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Streszczenie

Artykul ten przedstawia jedna z mozliwosci inwestycyjnych, ktéra moze stanowié
alternatywe dla przecietnego inwestora w stosunku do inwestowania na rynkach akcji.
Alternatywa tq jest rynek forex, ktéry w ostatnich latach stal si¢ bardziej dostepny dla
inwestoréw indywidualnych, przez co stanowi powazng konkurencje dla rynkéw akeji.
W artykule zostala przedstawiona analiza poréwnawcza rynku forex i rynkéw akcji,
zaréwno pod wzgledem mozliwosci oslagania zyskow na tych rynkach, jak réwniez
wymagan dotyczacych posiadanego kapitatu oraz wiedzy. Poruszone jest tu réwniez
zagadnienie wplywu globalizacji na sposéb inwestowania na rynkach finansowych
$wiata, zaréwno pod wzgledem powstatych dzigki temu mozliwosci, jak réwniez
rosnacych wymagan posiadania niezbednej wiedzy w wyniku wzajemnych oddziatywan
na siebie poszczegdlnych gospodarek na $wiecie.
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Abstract

This article presents one of the investment possibilities, which can be alternative to the
stock exchange market for the average investors. The alternative is the forex market,
which is more available in the last years for the average investors, because of that is
a seriously competition relative to the stock exchange market. There was presented the
short case study both of the markets, taking into consideration the possibilities of the
achieving the high returns on these markets also requirements of possessing the capital
and the knowledge. At the same time this article shows how fast the financial markets
develop in the last years and in what direction they head for. There is bring up the
problem of the influence of the globalization on the method of investment on the
financial markets, taking into consideration the abilities also the bigger requirements of
possessing essential knowledge as a result of interaction between the economies on the
world.
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1. WSTEP

Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie rynku forex jako jednej z alternatyw
inwestycyjnych dla przecietnego inwestora w stosunku do inwestycji na rynku akcji.
Jako gléwna metode badawczg autor zastosuje analiz¢ poréwnawcza rynku akeji 1 ryn-
ku forex jako nowoczesnego rynku finansowego, najlepiej oddajacego zaréwno obecne
mozliwosci inwestycyjne, jak i tempo i kierunek rozwoju rynkéw finansowych na $wie-
cie. Analiza poréwnawcza dotyczy¢ bedzie kilku kluczowych aspektéw, ktére z punktu
widzenia przeci¢tnego inwestora maja wplyw na efektywnosé inwestycji oraz wplywaja
na mozliwos¢ osiagania ponadprzecigtnych zyskéw z inwestycji w instrumenty finan-
sowe.

2. RYNEK FOREX NA TLE RYNKOW FINANSOWYCH

XXI wiek powszechnie uznawany jest za wiek globalizacji i gospodarki opartej na
wiedzy. Najlepszym dowodem na to jest rozwéj rynkéw finansowych na Swiecie,
zwlaszcza pod wzgledem ich dostepnosci dla przecigtnego inwestora, jak réwniez
wymagan pod wzgledem koniecznosci posiadania coraz wigkszej wiedzy oraz
stosowania réznych technik analitycznych potrzebnych do tego, aby umiejetnie i sku-
tecznie lokowaé swoje pieniadze na rynkach finansowych (Murphy 1999, s. 359-367).
Mozna zatem powiedzieé, ze obecnie inwestorzy maja duzo wigksze mozliwosci
osiagania ponadprzecigtnych zyskéw niz w przeszlosci, inwestujac na réznych rynkach
finansowych, jednak aby mogli tego dokonaé, musza by¢ spelnione dwa kluczowe
warunki. Po pierwsze, musza oni bardzo czesto posiadaé specjalistyczna wiedze na
temat inwestycji w coraz to bardziej zlozone instrumenty finansowe. Po drugie, musza
mie¢ dostgp do globalnych rynkéw finansowych. O ile drugi warunek przy obecnym
rozwoju informatyki oraz w wyniku wszechobecnej juz globalizacji jest coraz tatwiejszy
do spelnienia przez coraz wigksza liczbe inwestoréw, o tyle poziom i specyfika wiedzy,
jaka musi posiada¢ inwestor, aby skutecznie inwestowac na rynkach finansowych $wiata,
sq czesto bariera, ktorej wielu inwestorow nie jest w stanie przekroczyé.
Rynek finansowy najogélniej mozemy podzieli¢ na:

= rynek pienigzny,

*  rynek kapitalowy,

*  rynek walutowy,

*  rynek instrumentéw pochodnych.

Kazdy z ww. rynkéw odgrywa okreslong role w gospodarce 1 pelni w niej
okreslone funkcje. W ostatnich latach w wyniku szybko postepujacej globalizacji coraz
trudniejsze staje si¢ rozpoznanie granic pomiedzy tymi rynkami. Co wiccej, rynki te
przenikaja si¢ i oddziatuja na siebie w coraz wigkszym stopniu i zakresie, w wyniku
utraty swojego lokalnego charakteru na rzecz globalnego rynku finansowego. Mozna
powiedzie¢, ze w ostatnich latach rynki finansowe najlepiej odzwierciedlaja wplyw
globalizacji na gospodarke $wiatowa. Swobodny przeplyw kapitalu i informacji
powoduje, ze poszczegdlne rynki staja si¢ coraz bardziej zalezne od siebie, a to, co si¢
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na nich dzieje, nie wynika z sytuacji gospodarczej, jaka panuje w danym kraju, ale
globalnej sytuacji gospodarki swiatowej, na ktéra oddziatuja poszczegdlne rynki.

Analizujac zmiany zachodzace na rynku finansowym w ostatnich latach, mozemy
zauwazy¢, ze bardzo duzy wplyw na jego rozwdj wywarla globalizacja proceséw
gospodarczych oraz liberalizacja w przeplywie kapitalu pomiedzy poszczegdlnymi
gospodarkami. Procesy te mialy najwigkszy wplyw na rozwéj rynkéw walutowych,
rynkéw kapitalowych oraz powigzanych z nimi rynkéw instrumentéw pochodnych.
Zmiana mozliwosci inwestowania dla przecietnego inwestora na réznych rynkach
finansowych $wiata jest chyba najlepszym dowodem na to, jaki wplyw globalizacja
wywarla na rozwdj, efektywnosé, plynnos¢ oraz atrakcyjnos¢ réznych rynkow
finansowych. Obecnie inwestorzy moga lokowaé swoje §rodki niemal na kazdym rynku
finansowym na $wiecie, praktycznie bez wzgledu na to, w jakim kraju si¢ znajduja.

Rynek forex jest to migdzynarodowy, nieregulowany, pozagieldowy rynek
walutowy, ktéry oferuje swoim inwestorom mozliwosci lokowania §rodkéw w waluty
(np. poprzez kontrakty terminowe, czy CFD — Certificate for Difference na waluty).
Jest to tzw. rynek Over The Counter. Nazwa FOREX powstala od stéw Foreign Exchange,
czyli potocznie wymiany walutowej (por. Surdel 2003, s. 4).

Zanim gieldy staly si¢ podstawows forma organizacyjna rynku kapitalowego,
handel papierami wartosciowymi odbywal si¢ bezposrednio miedzy zainteresowanymi
stronami ,,przez lade”, stad wziela si¢ nazwa takich rynkéw ,,Over The Counter”.
Nastepnie w  wyniku rozwoju gield 1 postegpujacej standaryzacji instrumentdw
finansowych handel upowszechnial si¢ coraz bardziej na zorganizowanych gieldach
kapitatowych, gdzie notowane byly coraz wigksze korporacje. Dlatego tez do przelomu
lat 60. 1 70. XX wieku rynek pozagieldowy mial znaczenie marginalne. Dopiero na
poczatku lat 70 powstato wiele spoélek, ktére zaczely dzialaé w nowoczesnych i zarazem
kapitalochtonnych dziedzinach gospodarki. Niestety spo6tki te z réznych wzgledéw nie
byly w stanie spetni¢ wymogéw, jakie narzucaly gieldy kapitalowe, aby méc pozyskac
na nich kapitat do dalszego rozwoju. W wyniku rozwoju telekomunikacji i informatyki
powrdcito zagadnienie rynku pozagietdowego, ktory stal si¢ alternatywa dla tego typu
spolek. Szybki rozwdj tego rynku spowodowal, ze stal si¢ on réwnie efektywny i szybki
jak gieldy kapitalowe. Jednoczesnie ekspansja rynku OTC doprowadzila do konsolidacji
rynkéw kapitatlowych. Mniejsze rynki zostaly wchlonicte przez wigksze podmioty,
mozna bylo réwniez zauwazyé uksztaltowanie si¢ wyraznego podzialu na rynek
gieldowy i pozagieldowy. Na rynku gieldowym notowane byly duze spé6tki o ustabi-
lizowanej sytuacji finansowej, natomiast rynek pozagieldowy stal si¢ szansg na
pozyskanie kapitatu dla nowych, rozwijajacych si¢ firm, ktére nie spetniaty wymogow
regulowanego rynku gietdowego.

Dla rynku OTC niewatpliwie najwigksze znaczenie ma powstaly w 1971 r.
system NASDAQ (pozagieldowy rynek papieréw wartosciowych). W dzisiejszych
czasach handel na rynku walutowym odbywa si¢ w zdecydowanej wigkszo$ci na rynku
OTC. Fakt odmiejscowienia tego rynku, ktéry nie posiada zadnego fizycznego miejsca
obrotu, powoduje, ze transakcje na tym rynku dokonuja si¢ bezpo$rednio miedzy
zainteresowanymi stronami za pomocy telefonéw badZz laczy internetowych.
Uczestnikami tego rynku sa: banki, przedsi¢biorstwa, brokerzy walutowi, inwestorzy
indywidualni oraz instytucje finansowe, ktére dokonuja transakcji migdzy soba za
posrednictwem firm brokerskich. Rynek gieldowy transakcji walutowych obejmuje
jedynie 25% obrotu instrumentami pochodnymi typu futures lub opcjami walutowymi.
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Obecnie  to rynek  pozagieldowy oferuje inwestorom — wigksze mozliwosci
inwestycyjne, majac w swojej ofercie instrumenty finansowe zwiazane z cenami walut,
towaréw (réznego rodzaju metale oraz paliwa), akeji, indekséw gieldowych.!

Ze wzgledu na ogromna konkurencje, jaka panuje na tym rynku, inwestorzy
otrzymuja najwyzszy poziom obslugi i coraz to nowsze i bardziej zlozone instrumenty
finansowe. Zaréwno ilo§é, jak 1 réznorodnosé mozliwosci inwestycyjnych oraz
niewiarygodna wrecz plynnosé tego rynku, jak réwniez dostegp do niego 24h na dobe
5 dni w tygodniu sprawiaja, ze wyrasta on na powaznego konkurenta dla rynkéw akeji
na calym $wiecie. Do tej pory przecigtny inwestor mogl lokowaé swoje srodki w akgje,
obligacje skarbowe i korporacyjne, papiery komercyjne, kontrakty forward, opcje, czy
rézne fundusze inwestycyjne. Dzi§ oprécz tradycyjnych instrumentéw finansowych
inwestor ma do wyboru wiele r6znego rodzaju nowoczesnych zlozonych instrumentéw
finansowych, dzi¢ki ktérym ma mozliwosé osiagania ponadprzecigtnych zyskow.

W dalszej czeéci artykulu przedstawiona zostanie analiza poréwnawcza
mozliwosci inwestycyjnych, jakie oferuja obecnie rynki akeji (jako ,,przedstawiciele”
rynku kapitalowego) oraz rynek forex (ktory jest czescia zaréwno rynku walutowego,
jak i rynku instrumentéw pochodnych).

3. RYNEK FOREX NA TLE RYNKU AKC]JI — ANALIZA POROWNAWCZA

W celu lepszego zbadania mozliwosci inwestycyjnych oraz potencjalnych korzysci
plynacych dla inwestora, ktéry ma do wyboru mozliwosé zainwestowania swojego
kapitalu na rynku akcji lub na rynku forex, analiza poréwnawcza przeprowadzona
zostanie pod katem nastepujacych aspektow:

*  przeznaczenie i rola rynku,

*  dostgpnosé rynku,

*  wymagania kapitatowe dla przeci¢tnego inwestora,

*  plynnos¢ i efektywnos¢ rynku,

* narzedzia i instrumenty finansowe dostepne na rynku,

* analiza rynku w aspekcie narzedzi wykorzystywanych do podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

3.1. Przeznaczenie i rola rynku

Rynki akcji maja inna charakterystyke i spelniaja inng role niz rynek forex. Poprzez
rynki akeji firmy pozyskuja kapital potrzebny do dalszego rozwoju, moga inwestowac
w nowe technologie i dalej si¢ rozwija¢. Rynek ten pelni funkcje alokacji kapitatu ply-
nacego od inwestoréw pomiedzy podmioty, ktére w najlepszy sposéb beda umiaty go
wykorzystal, a przynajmniej takie jest podstawowe zalozenie teoretyczne tego rynku.

Forex to mie¢dzynarodowa, walutowa platforma transakcyjna, a w zasadzie
mozna powiedzie¢ spekulacyjna, na ktérej inwestorzy lokuja swoje $rodki na bardzo
krotkie terminy i ponosza duzo wigksze ryzyko bardzo dotkliwych strat. Uczestnicy
tego rynku maja zupelnie inne cele niz uczestnicy rynku akciji.

1 Szerzej o procesie wyksztalcania si¢ rynku forex zobacz: XTB (2008).
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Mozemy wyr6zni¢ 4 podstawowe przyczyny, dla ktérych inwestorzy lokuja swoje
$rodki na rynku forex, tzn.:

= arbitraz (daje mozliwo$¢ osiagania zyskéw bez ponoszenia ryzyka, wykorzystujac
réznice cen na to samo dobro, wystepujaca w tym samym czasie na dwoch réznych
rynkach),

®  hedging (zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem kursowym),

= autonomiczny popyt i podaz (zwiazany z koniecznoscia zapewnienia ciaglosci
przeplywow finansowych w dzialalnosci gospodarcze;j),

=  speckulacja (nalezy zaznaczy¢, ze 90% transakcji przeprowadzanych na tym rynku to
transakcje spekulacyjne) (Kochan 2006, s. 27-29).

W przypadku powodzenia inwestycji na rynku forex zyski uzyskiwane na nim
dzicki mozliwosciom wykorzystywania bardzo duzej dzwigni finansowej sa nieporéw-
nywalnie wigksze od tych osiaganych na rynkach akeji. Z drugiej strony — w przypadku
nietrafionych inwestycji — straty, jakich moze do$wiadczyé inwestor, moga spowo-
dowal, ze kapital poczatkowy, jaki zostal przez niego zainwestowany, w calosci
zostanie utracony i to w bardzo krétkim czasie.

3.2. Dostepnos¢ rynku

Rynki akeji sa rynkami regulowanymi, gietdowymi, na ktérych oprécz unormowan
prawnych, dotyczacych zasad i wymogéw odnosnie notowanych na nich spotek, istnieja
normy czasowe, w ktérych dane rynki funkcjonuja. Krétko méwiac na kazdym rynku
akcji istniejg tzw. godziny obrotu (na GPW w Warszawie handel akcjami odbywa si¢
w godzinach 9%0-16%), w czasie ktorych inwestorzy moga skladaé swoje zlecenia (na
GPW w Warszawie miedzy godzing 8%0-9% oraz 1630-16% inwestorzy skladajq zlecenia
odpowiednio na otwarcie danej sesji i na otwarcie nastepnej sesji). Po zamknieciu danej
sesji nie sa dokonywane zadne transakcje az do momentu otwarcia sesjl nastgpnego
dnia. W takim wypadku inwestorzy musza porusza¢ sic w okreslonych normach
czasowych, inwestujac na danym rynku. Ponizej w tabeli 1 zostaly okreslone godziny
obrotu obowigzujace na najwickszych gietdach swiatowych.

Jak wynika z tabeli 1 $§wiatowe gietdy rozpoczynaja swoje notowania od péznych

godzin nocnych (pierwsza otwiera si¢ gielda w Szanghaju, o godz. 03 wedlug czasu
CET) a konficza péznym wieczorem (ostatnia zamyka si¢ NYSE w USA). Tak wiec
zaczynajac od Chin, poprzez Europe i koriczac na USA na $wiatowych gieldach akgji
inwestorzy moga lokowaé¢ swoje $rodki, dostosowujac si¢ do godzin obrotu
obowigzujacych na poszczegélnych gietdach.
Jesli chodzi o rynek forex sytuacja wyglada nieco inaczej. Rynek forex charakteryzuje sig
tym, ze handel na nim odbywa si¢ 24h na dobeg przez 5 dni w tygodniu. Oczywiscie
tutaj rowniez istnieje pewna chronologia, ale dotyczy ona nie godzin obrotu, tylko
poziomu aktywnosci inwestoréw wynikajacego z réznic czasowych na poszczegdlnych
kontynentach. Dlatego tez, podobnie jak na gietdach akcji, zwickszone obroty na rynku
forex rozpoczynaja si¢ w nocy, kiedy uaktywniaja si¢ inwestorzy z Azji, nast¢pnie
Europy, USA 1 Oceanii. Ponizej w tabeli 2 przed-stawione zostaly godziny trwania sesji
handlowych w poszczegdlnych rejonach §wiata.
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Tabela 1. Godziny obrotu na najwickszych gietdach $wiata

Lp. Nazwa gietdy Kraj Godziny obrotu Czas*
1 New York Stock USA 1530 — 2200 CET
" | Exchange (NYSE)
5 The Nasdaq Stock USA 1530 — 2200 CET
" | Market NASDAQ)
3 LONDON STOCK | WIELKA BRYTANIA 900 — 1730 CET
" |EXCHANGE (LSE)
EURONEXT BELGIA, HOLANDIA, 900 1730 CET
4. FRANCJA,
PORTUGALIA
5 THE WIENER AUSTRIA 915 174 CET
" |BORSE AG
Deutsche Borse 900 — 200 DAX CET
6 Group (XETRA) NIEMCY 904 — 207 STOXX
7 VIRT-X Exchange WIELKA BRYTANIA 900 — 1730 CET
| Limited
8. | BORSA ITALIANA WLOCHY 900 — 2030 CET
9 Helsinki Stock FINLANDIA 900 — 1930 CET
" | Exchange (HEX)
Tokyo Stock 100 — 300
10. Exchange (TSE) JAPONIA 430 _ 700 CET
Shanghai Stock 030 — 230
1. Exchange (SSE) CHINY 400 — 0o CET

* CET — Central European Time.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie stron internetowych poszczegdlnych rynkéw akii.

Reasumujac, mozna powiedzie¢, ze zaréwno na rynku forex, jak i rynkach akcji
istnieja pewne ramy czasowe inwestycji. Jednak na rynku akeji godziny obrotu to czas,
w ciagu ktérego inwestor moze faktycznie dokonywaé transakcji na poszczegélnych
gieldach. Tak wigc jest on ograniczony pewnymi unormowaniami prawnymi
(regulaminy gield), ktére powoduja, Ze ma on ograniczony dostgp do handlu.
Oczywiscie inwestorzy moga lokowaé swoje §rodki na réznych gietdach, ale biorac pod
uwage dostepno$¢ dla przecigtnego inwestora, trudno sobie wyobrazié, aby zdotal on
analizowac kilka rynkéw w ciggu catego dnia i budowat kilka portfeli inwestycyjnych na
kilku gietdach. W przypadku rynku forex sytuacja jest o tyle lepsza, ze inwestorzy moga
lokowaé swoje §rodki praktycznie w dowolnym momencie dnia lub nocy. Oczywiscie
najlepiej robi¢ to w momencie, kiedy kilka sesji handlowych dziala réwnoczesnie, wtedy
rynek ten uzyskuje najwicksza plynnosc, ale nie jest to konieczne. Praktycznie rzecz
biorac w czasie kazdej sesji handlowej plynnosé na tym rynku jest na tyle wysoka, ze
inwestor moze bez probleméw dokonywac transakciji.
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Tabela 2. Czas trwania sesji handlowych w poszczegblnych regionach $wiata

Lp. Region Obszar Godziny Czas
handlu
Tokio 100 900 warszawski (zimowy)
1. [Azja
Hongkong, Singapur 200 — 1000 warszawski (zimowy)
Frankfurt, Zurych, Paryz 700 — 1500 watszawski (zimowy)
2. |Europa
Londyn 800 — 16% watszawski (zimowy)
Nowy York 1400 — 2200 warszawski (zimowy)
3. | Ameryka
Chicago 1500 — 2300 warszawski (zimowy)
Wellington 2200 — 600 warszawski (zimowy)
4. | Oceania
Sydney 2300 7700 watszawski (zimowy)

Zrédto: K. Kochan (2006, s. 21).

Poza tym, instrumenty wystgpujace na rynku forex sa takie same, bez wzgledu
na kontynent, na jakim znajduje si¢ inwestor uczestniczacy w inwestycjach (waluty,
derywaty, towary, itd.). Natomiast na poszczegdlnych rynkach akeji, notowane sg rézne
spotki, ktére najczesciej wystepuja na jednej lub dwoéch gieldach, dlatego tez po
zamknigciu sesji na danym rynku akcji obrét notowanymi na nim papierami ustaje.

3.3. Wymagania kapitatowe dla przecigtnego inwestora

Jedna z najwazniejszych réznic pomiedzy rynkiem akcji i rynkiem forex jest
poziom s$rodkéw, jakimi dany inwestor moze obracaé¢ na kazdym z nich. Na rynku
akcji inwestorzy moga lokowaé wylacznie Srodki, ktére posiadaja. Istnieje, co
prawda, mozliwos¢ zaciagniccia kredytu w biurze maklerskim, ale, po pierwsze, pociaga
to za sobg okreslone koszty, a po drugie kredyt moze by¢ udziclony w wysokosci
najwyzej kilkukrotnosci posiadanych przez inwestora $rodkéw. Rynek forex pod tym
wzgledem oferuje swoim inwestorom duzo wigksze mozliwosci. Zdecydowana
wigkszo$¢ posrednikéw dziatajacych na tym rynku oferuje im 100-krotna dzwignie
finansowq (w stosunku do okredlonego kapitalu poczatkowego), a mozna spotkac si¢
1 z takq sytuacja, ze dzwignia ta wynosi 400. Tak wiec inwestor, ktéry posiada 1000
PLN moze zainwestowaé 100-krotnos¢ tej sumy przy dzwigni finansowej wynoszacej
100. Oznacza to mozliwos¢ osiagania duzo wigkszej efektywnosci inwestowania i duzo
wigkszych stép zwrotu z kapitalu wilasnego zakladajac oczywiscie, Ze inwestorzy
dokonuja trafnych decyzji na tym rynku. Nalezy pamigtac o tym, ze dZwignia finansowa
dziala w obie strony i zamiast ponadprzecigtnych zyskéw mozemy popasé w ponad-
przecigtne straty. Nalezy réwniez wspomnie¢ o tym, ze inwestorzy na rynku forex moga
przyjmowaé zaréwno dlugie, jak 1 krétkie pozycje przy takim samym poziomie
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wymaganego depozytu (czyli 1% przy dzwigni réwnej 100). Co prawda, na rynkach
akcji inwestorzy rowniez moga przyjmowac krétkie pozycje wykorzystujac tzw. krotka
sprzedaz. Niemniej jednak zobowiazani sa oni do zapewnienia depozytu zabez-
pieczajacego. Na GPW w Warszawie depozyt catkowity musi wynosi¢ 130% wartosci
pozyczonych akcji.2 Nawet biorac pod uwage fakt, Zze inwestor moze wykorzystaé
$rodki ze sprzedanych akeji na zabezpieczenie, to 1 tak musi posiada¢ przynajmniej 30%
swoich wlasnych srodkéw, aby méc skorzystac z krétkiej sprzedazy. Do tego dochodza
jeszcze koszty zwiqzane z pozyczka papieréw wartoSciowych oraz koniecznosé
zabezpieczenia pozyczki.

3.4. Ptynnosc¢ i efektywnos$¢ rynku

Jednym 2z kluczowych elementéw dla inwestora, ktéry rozwaza ulokowanie swoich
$rodkéw na réznych rynkach finansowych, jest aspekt plynnosci danego rynku oraz
mozliwosci osiggania wysokich stép zwrotu. Rynek forex ma zdecydowana przewage
nad rynkiem akcji zaréwno jesli chodzi o mozliwos§¢ osiagania wysokich stép zwrotu,
jak 1 pod wzgledem pltynnodci.

Najlepszym dowodem na to niech bedzie przyktad plynacy z Polski. W marcu
2007 roku jedna ze znanych firm brokerskich, §wiadczacych ustugi posrednictwa w in-
westowaniu na rynku forex, oglosita konkurs inwestycyjny (XTB 2007). Kazdy
uczestnik gry otrzymal na poczatek wirtualne 10.000,00 PLN, ktére mégl zainwestowac
na rynku forex. Inwestorzy mieli do wyboru waluty, kontrakty terminowe oraz towary,
takie jak np. zloto srebro, czy platyna. Konkurs trwal 6 tygodni, a inwestycje odbywaly
sic w $rodowisku quasi rzeczywistym, tzn. wszelkie zmiany kurséw odpowiadaly
rzeczywistym zmianom, jakie w tym czasie mialy miejsce na rynku forex.

Biorgc pod uwage fakt, ze dzienne obroty na rzeczywistym rynku forex wynosza
ok. 1,5-1,9 bln USD (obroty te sa blisko trzykrotnie wyzsze od sumy obrotéw na
wszystkich gieldach akcji i obligacji w USA) (XTB 2008a), mozemy zatozy¢ z bardzo
duzym prawdopodobiefistwem, iz uzyskane podczas gry wyniki bylyby tozsame z tymi,
ktére poszczegdlni inwestorzy uzyskiwaliby inwestujac rzeczywiste pieniadze.

Analizujac calg gre¢ mozna bylo dojs¢ do dwoch bardzo ciekawych wnioskéw. Po
pierwsze: prawie kazdego dnia ranking 10 najlepszych inwestoréw byl zupelnie inny.
Jedni inwestorzy wypadali poza pierwsza ,,dziesiatke”, inni przesuwali si¢ w gore lub
w dol, a jeszcze inni trafiali do niej po raz pierwszy. Tak wiec wystepowala bardzo duza
zmienno$¢ wynikéw, co $wiadczy o bardzo duzym ryzyku w grze 1 bylo efektem
stosowania maksymalnych dzwigni finansowych. I wreszcie po drugie: zwyciezca gry
osiagnal zwrot z zainwestowanego na poczatku kapitalu na poziomie ponad 3865%.

Powyzszy przyklad §wiadczy o tym, jak duze mozliwosci daje inwestowanie na
rynku forex. Oczywiscie nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze uczestnicy nie inwestowali
swoich wlasnych pienigdzy. Co prawda gléwna nagroda posiadala bardzo duza
warto$é, jednak nie da si¢ tego w zaden sposéb pordéwnaé do gry, w ktérej inwestuje sig

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 kwietnia 2006 roku ,,w sprawie trybu i warun-
kéw pozyczania maklerskich instrumentéw finansowych z udzialem firm inwestycyjnych oraz
bankéw powierniczych. Dz.U. z 2006r. Nr. 67 poz. 481 (stan prawny na dziert 27.02.2008 r.).
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wtlasne $rodki i $wiadomosci, ze w ciagu kilku dni czy nawet kilku godzin mozna te
s$rodki stracic.

Biorac pod uwage powyzszy przyklad i poréwnujac stope zwrotu zwycigzcy
konkursu ze stopami, jakie przecietny inwestor moze uzyskaé na rynku akcji, wyraznie
widaé réznice, ktéra dzieli rynki akcji od rynku forex. Oczywiscie wynika to gléwnie
z mozliwosci wykorzystywania bardzo duzej dzwigni finansowej, a co si¢ z tym
wigze, réwniez podwyzszonego ryzyka. Niemniej jednak analizujac roczne stopy zwrotu
akgji, jakie inwestorzy mogli osiagnaé chociazby na GPW w Warszawie, ze stopa zwrotu
wynoszaca ponad 3865% przy okresie trwania inwestycji 6 tygodni, wnioski nasuwaja
si¢ same.

3.5. Narzedzia i instrumenty finansowe dostepne na rynku

Kolejnym aspektem rozwazan w analizie poréwnawczej rynku akeji 1 rynku forex jest
zagadnienie narzedzi inwestycyjnych i instrumentéw finansowych, z jakich przeci¢tny
inwestor moze korzysta¢ inwestujac na rynku akcji i rynku forex.

Pierwszym czynnikiem, bardzo istotnym z punktu widzenia przeci¢tnego
inwestora, jaki odrdznia rynek forex od rynkéw akeji, jest mozliwos$¢ bezplatnego
dostegpu do notowant w czasie rzeczywistym. Inwestujac na rynku forex inwestor
otrzymuje od swojego brokera system, za pomoca ktérego 24h na dobe moze §ledzi¢
kursy walutowe oraz ceny instrumentéw pochodnych i towaréw w czasie rzeczywistym
(XTB 2008b; TMS 2008).

Inwestorzy, ktérzy maja zatozone rachunki w biurach maklerskich i inwestuja na
rynkach akeji, bardzo czesto musza ponosi¢ dodatkowe oplaty za taki dostep, ktére
dodatkowo sa zréznicowane w zaleznosci od tego, ile notowanych instrumentéw i z ja-
kim opéZnieniem czasowym chcg mie¢ dostepne (por. np. CDM Pekao 2008).

Poza tym, systemy udostepniane przez firmy brokerskie posredniczace w inwes-
tycjach na rynku forex, oprécz dostepu do danych on-line, wraz z systemem do
skladania zlecent dostarczaja réwniez réznego rodzaju narzedzia analityczne, ulatwiajace
inwestowanie na rynku (np. wykresy $wiecowe, poziomy wsparcia i oporu, linie
trendu, wskazniki techniczne) oraz umozliwiaja inwestorowi tworzenie wlasnych
narzedzi na bazie tych, ktére sa dostarczone w ramach systemu.

Innym zagadnieniem, jesli chodzi o narzedzia wspomagajace inwestowanie, jest
dostarczanie inwestorom informacji o zleceniach innych podmiotéw oraz wolumenie.
W tej kwestii ze wzgledu na fakt, iz rynki akcji sa rynkami regulowanymi o ogra-
niczonym zasiggu, istnicje mozliwo§¢ dostarczenia takich danych za odpowiednig
oplata. Posrednicy na rynku forex nie maja mozliwosci dostarczania informacji
odnosnie zachowan inwestoréw w skali globalnej, poniewaz kazdy z nich posiada
wlasny tzw. arkusz zlecen 1 stworzenie takiego arkusza w skali globalnej jest po prostu
niemozliwe. Podobnie wyglada kwestia dotyczaca danych o wolumenie. Jest to o tyle
istotne, ze na bazie wielkosci wolumenu zbudowanych jest wiele wskaznikéw analizy
technicznej, ktéra jest gtéwnym narzedziem, jakim postuguja si¢ inwestorzy na rynku
forex. Brokerzy moga dostarczy¢ swoim klientom danych o aktywnosci rynku i, o ile
jego warto§¢ nominalna nie posiada wigkszego znaczenia dla inwestoréw, jego zmiany
i dynamika moga stuzy¢ do oceny sytuacji na rynku i tworzenia wskaznikow analizy
techniczne;j.
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Drugim aspektem sa instrumenty finansowe, do jakich ma dostgp przecietny
inwestor, lokujacy swoje §rodki na analizowanych rynkach. Inwestujac na rynku akeji
inwestorzy w swojej podstawowej ofercie otrzymuja dostep do rynku akeji 1 obligacii.
Jezeli chca inwestowaé na rynku instrumentéw pochodnych to muszg zalozyé sobie
dodatkowy rachunek, aby korzystaé z takich inwestycji.

Ze wzgledu na decentralizacje, rynek walutowy jako rynek OTC w mniejszym
stopniu podlega ustandaryzowanym regulacjom, tak jak ma to miejsce na regulowanym
rynku papieréw warto$ciowych. Na transakcje na rynku forex skladajg si¢ m.in.
(Kochan 2000, s. 29-51):

* walutowe transakcje natychmiastowe (spot),

=  walutowe transakcje terminowe — (futures, opcje, swap, — waluty).
Poza tym brokerzy posredniczacy w dokonywaniu inwestycji na rynku forex oferuja
réwniez mozliwo$¢ inwestowania na pozagieldowych rynkach towarowych
instrumentéw pochodnych, tzn. transakcje pozagietdowe (futures, opcje, CFD — towa-
ry) (XTB 2008). Tak wiec ilo$¢ instrumentéw, z jakich moze skorzystaé przecigtny
inwestor, ktory zdecyduje si¢ na lokowanie swoich $rodkéw na rynku forex, jest o wiele
wigksza. W zwiazku z tym istnieje wigksza mozliwos¢ dobrania instrumentéw z takim
poziomem ryzyka i potencjalnymi poziomami zwrotu, jakie sa akceptowalne przez
danego inwestora.

3.6. Analiza rynku w aspekcie narzedzi wykorzystywanych do podejmowania
decyzji inwestycyjnych

Poréwnujac inwestycje na rynku akcji 1 rynku forex, nalezy uwypukli¢ duze réznice
w samym sposobie inwestowania i wiedzy niezbednej do tego, aby na tych rynkach
inwestowa¢ efektywnie. Zaréwno na jednym, jak i na drugim rynku, inwestorzy
korzystaja z analizy technicznej i fundamentalnej. Jednak réznice w sposobie wyko-
rzystywania informacji ptynacych z rynku oraz ich rodzaj, zwlaszcza jesli chodzi o ana-
lize fundamentalna, s3 zasadnicze.

Po pierwsze, inwestujac na rynku akcji, inwestorzy, ktérzy decyduja sie na
wykorzystywanie analizy fundamentalnej najczeSciej lokuja swoje $rodki na dluzszy
okres. Na rynku forex inwestujac w waluty lub towary mimo tego, ze inwestorzy réw-
niez wykorzystujg analiz¢ fundamentalna, inwestycje trwaja nie dtuzej niz 2 dni, a bar-
dzo czesto zdarza sig, ze jest to wreez kilka godzin (zwlaszcza, jesli chodzi o inwestycje
w waluty).

Po drugie, analiza fundamentalna na rynku akcji odnosi si¢ do wykorzystywania
informacji odnoszacych si¢ do danych spolek, ewentualnie branz. Tak wigc analizowane
informacje dotycza sytuacji finansowej danej spotki, w ktéra chcemy zainwestowac.
Bierzemy pod uwage jej wyniki finansowe, prognozy zyskéw, nowe inwestycje,
podpisane kontrakty, analizujemy jej sytuacje na tle innych spélek z tej samej branzy itp.
Wykorzystujemy réznego rodzaju wskazniki finansowe dotyczace danej spotki, takie jak
cena/zysk, cena/warto$¢ ksiggowa, ROA, ROE itd. W ten sposéb mozemy dowiedzieé
si¢ czy dana spotka w przysztosci bedzie zwigkszala swoja warto$é, czy ma szanse na
rozwoj, czy tez moze jest w okresie stagnacji lub przezywa kryzys. Majac takie
informacje  po odpowiednim ich  przetworzeniu i  wyciagni¢ciu  wlasciwych
wnioskéw, biorac pod uwage dodatkowo wskazniki finansowe, inwestor moze ocenié

77



D. Szmerto — Rynek Forex jako alternatywa inwestycyina dla rynkdw akcji

czy spotka jest przewartoSciowana, czy moze niedowartoSciowana i podjac
odpowiednia decyzje inwestycyjna. Mozna zatem powiedzie¢, ze informacje
wykorzystywane w analizie fundamentalnej na rynku akcji dotycza poszczegdlnych
spolek, a zatem majq charakter mikroekonomiczny (Tarczynski 1997, s. 169-260).

Inwestorzy na rynku forex wykorzystuja informacje plynace z rynku, ktére
dotycza sytuacji makroekonomicznej, ale nie tylko danego kraju, tylko praktycznie calej
gospodarki §wiatowej. Informacje te maja duzo szerszy zakres — dotyczaq one poziomu
stop procentowych, deficytéw budzetowych, zadluzenia zagranicznego, inflacji, czy
stopy bezrobocia i to nie tylko jednego, ale bardzo wielu krajow. Oprocz tego inwestor
musi doskonale wiedzie¢, np. jaki wplyw na cen¢ obligacji w Polsce bedzie miata
podwyzka stép procentowych w USA, czy tez jaki wplyw na kurs EUR/USD bedzie
miata informacja o wzroscie/spadku bezrobocia w strefie euro lub w gospodatce
amerykanskiej. Najwazniejszymi informacjami, ktére sa wykorzystywane na rynku forex,
sq informacje plynace z gospodarek USA, strefy Euro i Japonii. Niemniej jednak ich
wplyw na poszczegdlne waluty, stopien powiazania poszczegdlnych informacji 1 wplyw,
jaki maja na ten rynek, wymagaja od inwestorow doskonalej wiedzy
makroekonomicznej oraz szybkiego analizowania informacji i odczytywania wplywu,
jaki beda one miaty na poszczegdlne kursy walut, czy tez ceny towardw i instrumentéw
pochodnych.

Po trzecie, rynek akeji wymusza pewne ograniczenia, jesli chodzi o zakres i moz-
liwosci inwestycyjne. Trudno sobie bowiem wyobrazi¢, zeby inwestor, ktéry planuje
ulokowa¢ swoje $rodki na rynku akcji, byl w stanie przeanalizowaé wszystkie spotki
1 branze pod wzgledem fundamentalnym. Najczesciej musi on wybra¢ kilka spélek
dziatajacych w kilku branzach. Jest malo prawdopodobne, aby skutecznie inwestowac
na rynku akcji, analizujac kazda spotke pod wzgledem jej sytuacji finansowej i biorac
pod uwage kazda branze, jaka istnieje w gospodarce. Najczgsciej inwestor skupia si¢ na
kilku lub — co najwyzej — kilkunastu spétkach i buduje z nich swéj portfel inwestycyjny,
wiedzac, ze jest w stanie w duzym stopniu kontrolowad to, co dzieje si¢ w danych
spotkach. Oczywiscie mozliwosci inwestowania w niecograniczong ilos¢ spélek z na-
dzieja na osiaganie zyskow daje nam analiza techniczna (wykorzystywana czgsto na
rynku forex), ktéra opiera si¢ na tym, jak ksztaltowaly si¢ ceny akeji w przesztodci i na
tej podstawie wykorzystujac réznego rodzaju instrumenty, takie jak np. trendy,
formacje, czy oscylatory, stara si¢ przewidzie¢, jak cena danego instrumentu finan-
sowego zmieni si¢ w przysztosci. Wydaje si¢ jednak, Ze analiza techniczna blizsza jest
spekulantom niz inwestorom dlugoterminowym i na rynku akcji trudno byloby
wyobrazi¢ sobie inwestycje w dluzszym terminie bez uwzglednienia analizy
fundamentalnej.

Zupelnie inna sytuacja wystepuje na rynku forex. Inwestorzy, mimo, ze réwniez
biora pod uwage czynniki fundamentalne i to plynace z réznych gospodarek $wiata,
maja mozliwos¢ inwestycji w rézne waluty czy towary, co jest wynikiem powiazan
gospodarczych poszczegélnych gospodarek na $wiecie. Dlatego tez informacja
dotyczaca jednej waluty, ma wplyw na ceny innych walut, jak réwniez przektada si¢ na
ceny towaréw, np. zmiana ceny dolara w stosunku do innych walut na $wiecie ma
wplyw na zmiang ceny ropy naftowej na rynku towarowym. Dlatego mozna
powiedzieé, ze na rynku forex, analizujac dane dotyczace gospodarki danego kraju,
inwestor ma do wyboru wickszy zakres inwestycji, poniewaz dane te wplywaja nie tylko
na gospodarke, ktorej dotycza, ale réwniez na inne powiazane z nig gospodarki. Na
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rynku akeji dane makroekonomiczne réwniez moga wplywaé na ceny poszczegdlnych
spolek, ale na pewno nie w takim zakresie jak na rynku forex. Wplyw ten ma charakter
postredni i w normalnej sytuacji nie przeklada si¢ istotnie na ceny akcji. Rynek forex jest
pod tym wzgledem o wiele bardziej zlozony, ale w zamian daje nam wigksze
mozliwosci inwestowania.

Aby uwypukli¢ zlozono$é oraz iloé¢ informacji, ktére maja wplyw na ceny na
rynku forex ponizej przedstawiono najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne,
dotyczace gospodarek Stanéw Zjednoczonych i Unii Europejskiej, ktére musza bra¢
pod uwage inwestorzy lokujacy swoje srodki na rynku forex3. Co zrozumiale, dane te
maja najwickszy wplyw na zmiany notowad paty EUR/USD. W przypadku checi
inwestowania w inne pary walutowe inwestorzy powinni uwzglednia¢ w szczegdlnosci
dane makro pochodzace z odnosnych gospodarek. Biorac pod uwage zasade
przechodniodci, nalezy jednak zauwazy¢, ze — zwlaszcza na rynku walutowym — oglo-
szenie waznych danych ekonomicznych dla jednej z gtéwnych gospodarek §wiata (jak
np. amerykanska czy japofiska) moze mie¢ znaczacy wplyw na bardzo rézne pary
walutowe.

A. Najwazniejsze dane makro:

*  dynamika PKB (Gross Domestic Product), (USA, UE),

» wskaznik cen produktéw i ustug (Consumer Price Index CPI), (USA, UE),
» stopa bezrobocia (Unemployment Rate), (USA, UE),

*  zmiana poziomu stép procentowych (FED — USA, EBC — UE),

»  bilans handlowy (Trade Balance), (USA, UE),

» dynamika produkcji przemystowej (Industrial Production), (USA, UE).

B. Indeksy rynku amerykanskiego:

» indeks koniunktury w rejonie Filadelfii (Philadelphia Fed Index),

» indeksy Instytutu Zarzadzania Podazgq (ISM Manufacturing Index),

» indeks koniunktury w rejonie Chicago (Chicago PMI),

* indeks nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan (UoM Consumer
Sentiment Index).

C. Pozostale wybrane dane z rynku amerykanskiego 1 Unii Europejskiej:

* liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym (Non-farm Payroll), (USA),

* tygodniowa liczba podan o zasitki (Weekly Jobless Claims), (USA),

» wskaznik wyprzedzajacy koniunktury instytutu ZEW (ZEW indicator of economic
sentiment), (UE),

= CBI Report (UE — Wielka Brytania),

» dynamika sprzedazy detalicznej (retail sales), (USA, UE),

* dynamika sprzedazy nowych doméw (New Home Sale), (USA),

»  dynamika zmian ilo$ci rozpoczetych inwestycji budowlanych i zezwolett na budowe
(Housing Starts and Building Permits) (USA).

Powyzsze dane makroekonomiczne maja bardzo duze znaczenie dla inwestorow,
ktérzy lokuja swoje srodki na rynku forex. Oczywiscie niektére z nich sa bardziej
istotne 1 maja wigkszy wplyw na rynek, a niektére wplywaja na niego w mniejszym

3 Szczegbtowy opis wymienionych zob.: XTB (2008).
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stopniu. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze inwestorzy maja pewne oczekiwania co do
oglaszanych danych i tak naprawde oczekiwania te zawarte sa juz w cenach, tak wigc
tylko ogloszenie danych znaczaco rézniagcych si¢ od wezedniejszych oczekiwan rynku
ma najwickszy wplyw na rynek.

Poza tym, oprécz wyzej wymienionych danych makroekonomicznych, bardzo
duze znaczenie ma polityka bankéw centralnych poszczegdlnych padstw. Banki
centralne prowadza swoja polityke monetarna, ktérej gtéwnym celem jest utrzymywanie
stabilnosci cen na rynku, a gléwnym narzedziem, za pomoca ktérego moga one
wplywac na rynek, sa stopy procentowe. Duze znaczenie maja wigc oczekiwania co do
kierunku 1 sposobu prowadzenia polityki monetarnej poszczegdlnych bankdw
centralnych oraz wysokosci inflacji. Wysokos$¢ inflacji 1 oczekiwania inflacyjne w po-
szczegblnych panistwach moga sugerowaé, jakie decyzje odnosnie poziomu stép pro-
centowych podejma banki centralne. Czynniki te maja ogromny wplyw nie tylko na
rynek forex, ale réwniez na rynek akcji. Obnizanie stép procentowych powoduje
bowiem wzrost zainteresowania rynkami akcji 1 na odwrét — podwyzszanie stop
procentowych przez banki centralne powoduje, Ze inwestorzy moga podejmowac
decyzje o wyjsciu z rynku akeji i ulokowaniu swoich srodkéw np. w obligacje czy inne
instrumenty diuzne.

Podsumowujac ten aspekt mozna powiedzieé, Zze inwestorzy na rynku akeji biora
pod uwage inne dane, bardziej o charakterze mikroekonomicznym, dotyczace
poszczegblnych spélek 1 tego, co si¢ w nich dzieje. Oczywiscie musza réwniez
uwzgledniaé zaréwno koniunkture gospodarcza w danym kraju, jak i ta, ktdra obecnie
panuje na $wiecie, jednak najwigksze znaczenie maja dla nich dane plynace ze spélek
i analiza fundamentalna tych spélek. Z kolei inwestorzy na rynku forex korzystaja
gléwnie z analizy technicznej, jednak musza bra¢ pod uwage dane makroekonomiczne,
plynace z poszczegdlnych gospodarek Swiata. Dane makrockonomiczne czgsto sa
powodem najwigckszych zmian cen na rynku forex, a analiza fundamentalna ma o wicle
bardziej ztozony charakter niz ta na rynku akcji.

4. PODSUMOWANIE

Podsumowujac mozna doj$¢ do nastegpujacych wnioskéw. Inwestorzy, ktérzy chea
obecnie lokowa¢ swoje $rodki na rynku finansowym maja o wiele wigcej mozliwosci niz
jeszcze kilka lat temu. Jednak zanim te $rodki zainwestuja, musza odpowiedzie¢ sobie
na pytanie, jakie ryzyko sq w stanie zaakceptowaé 1 w jakie instrumenty finansowe sg
sktonni ulokowa¢ swoje pieniadze. W szczegdlnosci musza si¢ zastanowic:

® czy chca, aby ich $rodki byly zainwestowane na rynku akcji, dostarczajac w ten
sposob kapitatu spétkom gietdowym i przyczyniajac si¢ do ich rozwoju, a co si¢ z tym
wiaze, chca mie¢ udzial w pézniejszych zyskach wyplacanych w formie dywidendy oraz
we wzroscie kursu akcji. Musza wtedy pamictal, ze ponosza ryzyko. Dotyczy ono, po
pierwsze, nieefektywnego wykorzystania ich srodkéw przez zarzad, przez co spolka,
w ktérej ulokowali swoje $rodki, zamiast oczekiwanych zyskdéw przyniesie straty. Po
drugie, taka inwestycja powinna mie¢ charakter dlugookresowy, a wiec trwaé co
najmniej 3 lata. Jezeli zdecyduja si¢ oni na taka inwestycjg, pozostaje wybdr sposobu
ulokowania §rodkéw na rynku akeji. Inwestorzy mogga zatozy¢ rachunek inwestycyjny
i sami dokonywac wyboru spétek do swojego portfela inwestycyjnego lub zainwestowaé
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np. w jednostki funduszy inwestycyjnych, pozbawiajac si¢ w ten sposéb czgsci zyskow,
ktére fundusz potraci im w zamian za zarzadzanie srodkami, ale majac §wiadomosé, ze
ich pienigdze inwestowane sa przez specjalistow.

® czy z drugiej strony sa sklonni zainwestowaé swoje §rodki na rynku forex.
Beda mieli wtedy do wyboru inwestycje w waluty, instrumenty pochodne, metale czy
rop¢ naftowa. Bedq mogli wykorzystywaé dzwignie finansowa, przez co ich stopy
zwrotu moga osiagnaé¢ o wiele wigksze poziomy niz na jakimkolwiek innym rynku
finansowym. Jednak caly czas musza mie¢ Swiadomos¢ tego, ze ich inwestycje to czysta
spekulacja (90% transakeji na rynku forex to transakcje spekulacyjne, pozostate 10% to
transakcje zabezpieczajace), to gra o sumie zerowej, gdzie ktos zarabia, a kto§ traci, ze
$rodki inwestowane przez nich nie przyczyniaja si¢ — w sposéb bezposredni — do
rozwoju jakiegokolwiek przedsigbiorstwa. Jedynym celem ich inwestycji jest osiagnigcie
ponadprzecietnego zysku, co nastgpuje przy ponadprzecigtnym ryzyku. Ryzyko w tej
sytuacji jest tak duze, Ze nietrafiona inwestycja moze spowodowaé, iz straca cale
zainwestowane $rodki. Z drugiej strony dobre inwestycje na tym rynku moga oznaczac
zyski znacznie przewyzszajace te osiagane na rynkach akcji.

Wskazane powyzej mozliwosci inwestycyjne to oczywiscie tylko niewielki
wycinek mozliwosci rynku finansowego. Powyzsze poréwnanie rynku akcji i rynku
forex $wiadczy o tym, jak bardzo rynki finansowe rozwinely si¢ w ostatnich latach i jak
nowe rynki, oferujace bardziej atrakcyjne warunki inwestowania dla przeci¢tnego
inwestora, moga wplynaé na dalszy rozwdj rynkéw finansowych w poszczegdlnych
krajach i na $wiecie.

Oczywidcie rynki akcji spelniaja w kazdej gospodarce ogromna role, przede
wszystkim jako miejsce alokacji kapitatu, pomiedzy inwestorami oraz spotkami, ktore
chcq pozyskaé kapital potrzebny do dalszego rozwoju. Stanowigq one alternatywe dla
mozliwosci pozyskania kapitatlu przez spotki gieldowe w stosunku do rynku
bankowego. Sprawnie dzialajacy rynek kapitalowy w znaczacy sposob przyczynia si¢ do
wzrostu gospodarczego oraz podnosi poziom technologiczny w danym kraju.

7 drugiej strony nalezy pamicgtaé, ze glownym celem kazdego inwestora jest
maksymalizacja zysku. Tak wiec majac do wyboru rynek akcji i rynek forex, kazdy
racjonalny inwestor (akceptujacy wzglednie wysoki poziom ryzyka) bedzie kierowal si¢
zasada maksymalizacji zysku, a wiec wyblerze inwestycje na tym rynku, ktéry da mu
mozliwosé osiagnigecia najwyzszego zysku przy akceptowalnym przez niego ryzyku. Dla-
tego tez rynek forex moze stac si¢ cickawg alternatyws dla inwestoréw, ktérzy w zamian
za wigksze zyski sa sktonni zaakceptowaé zwickszone ryzyko, mimo Ze jego wkiadu
w rozwdj gospodarki w poréwnaniu do rynku akcji nie da si¢ w Zaden sposéb po-
réwnad.
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