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Wstep

Niniejsza publikacja stanowi kompleksowe podsumowanie projektu Rekiny przedsie-
biorczosci, ktérego gtéwnym celem byto podniesienie jakosci nauczania przedsiebiorczosci
w szkotach ponadgimnazjalnych w Polsce poprzez zaproponowanie nowych treéci i metod
ksztatcenia w tym zakresie. Dlatego obszerng czes¢ tej ksiazki zajmuja wnioski i rekomendacje
dotyczace metodologii nauczania zagadnie zwigzanych z przedsiebiorczoscia, rozumiang
jako umiejetnos¢ poruszania sie w $wiecie finanséw i podejmowania decyzji ekonomicznych.
Realizatorzy projektu chcieli pokaza¢, ze inwestowanie na gietdzie papieréw wartosciowych
moze stanowi¢ efektywne narzedzie rozwijania wiedzy i umiejetnosci uczniéw, pomocne
w opanowaniu przez wchodzacych w dorostos¢ mtodych ludzi kluczowych kompetencji
niezbednych im zaréwno na dalszej $ciezce edukacyjnej, jak i przysztym rynku pracy. Zawarte
w publikacji obserwacje i wskazéwki sa rezultatem ewaluacji trzech edycji projektu, a takze
wynikaja z doswiadczer organizatoréw i innych oséb zaangazowanych w realizacje tego
przedsiewziecia edukacyjnego.

Realizacja projektu Rekiny przedsiebiorczosci bazowata na tzw. technologiach in-
formacyjno-komunikacyjnych (ICT), w zwiazku z czym duza cze$¢ wspomnianych re-
komendacji dotyczy wtasnie wykorzystania w szkotach nowoczesnych technologii.
Jako Zrédto inspiracji mozna potraktowac takze opublikowane w ksiazce tresci kursu
e-learningowego, z ktérymi na przestrzeni trzech lat pracowali uczestnicy projektu. Ich uzu-
pefnieniem jest przygotowany program nauczania, ktéry moze stanowi¢ gotowe narzedzie dla
nauczycieli do wykorzystania na lekcjach. Niewatpliwie wartosciowy element publikacji stanowi
réwniez analiza portfeli uczestnikdéw Szkolnej Internetowej Gry Gietdowej, ktéra podsumowuje
zachowania uczniéw na wirtualnej gieldzie, a takze zawiera cenne wskazéwki dla wszystkich,
ktérzy chcieliby uczy¢ (sie) finanséw i zasad rzadzacych rynkiem kapitatowym, korzystajac
z gier symulacyjnych.

Réznorodnos¢ poruszanych w ksigzce zagadnien dowodzi, ze jej autorzy chcieli jak najpet-
niej opisac i oddac specyfike projektu przy jednoczesnym podzieleniu sie jak najwieksza liczba
wnioskéw, rekomendacji, narzedzi, ktére moga poméc nauczycielom w ich codziennej pracy
z uczniami. Wierzymy, ze ponad trzyletnie doswiadczenie przy przygotowywaniu i realizacji
projektu dla prawie 59 tys. uczestnikéw oraz wnikliwa ewaluacja w oparciu o 7640 ankiet po-
zwolity na opracowanie wartosciowego materiatu, ktéry spotka sie z zainteresowaniem szerszej
grupy odbiorcéw z réznych srodowisk szkolnych, ktérzy nie mieli okazji partycypowac¢ w tym
przedsiewzieciu edukacyjnym.
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Zachecamy do lektury — tym bardziej, iz wyniki przeprowadzonej ewaluacji wskazuja, ze
zaproponowane tresci i metody dydaktyczne zostaty uznane za nowoczesna i efektywna forme
nauczania zagadnien z zakresu finanséw, przedsiebiorczosci i rynku kapitatowego. Swiadcza
o tym takze zrealizowane cele projektu.

Oproécz zagadnien zwiazanych z nauczaniem przedsiebiorczosci w szkofach publikacja
porusza takze kwestie potrzeb i predyspozycji mtodziezy szkolnej oraz kompetencji, ktére
uznaje sie za kluczowe w XXI wieku. W tym kontekscie warto spojrze¢ na projekt Rekiny przed-
siebiorczosci nie tylko jak na forme nauczania, ale takze jak na przedsiewziecie, ktére pozwoli
zdoby¢ uczniom umiejetnosci niezbedne w obliczu wyzwar dzisiejszego rynku pracy. Sprosta-
nie oczekiwaniom pokolenia cyfrowych wychowankéw i zaspokojenie ich potrzeb wydaje sie
najwazniejszym zadaniem nowoczesnej edukacji. Mamy nadzieje, ze niniejsza publikacja daje
narzedzia, ktére wychodza naprzeciw temu wyzwaniu.



Olga Biadun

Rozdzial 1

O projekcie

1.1. Geneza projektu

Rekiny przedsiebiorczosci to najwiekszy ogdlnopolski projekt edukacyjny poswiecony
inwestowaniu, dedykowany uczniom szkét ponadgimnazjalnych. Zostat przygotowany
i zrealizowany przez Fundacje Edukacji Rynku Kapitatowego (FERK), ktéra w roku 2008
podjeta inicjatywe udziatu w konkursie ogtoszonym przez Ministerstwo Edukacji Narodowej
w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki (priorytet [1l: Wysoka jako$¢ systemu o$wiaty,
poddziatanie 3.3.4: Modernizacja tresci i metod ksztatcenia). Pozyskane w konkursie srodki
pozwolity na realizacje trzech edycji projektu w latach 2009-2012, w ktérych tacznie wzieto
udziat 56 854 uczestnikow z 2021 szkét. Warto zaznaczy¢, ze wedtug zatozen w projekcie
miafo wzia¢ udziat 25 tys. ucznidw z 2 tys. szkét. Rzeczywista liczba uczestniczacych przekro-
czyta ponad dwukrotnie zaktadang liczbe uczniéw, co Swiadczy o bardzo duzej popularnosci
projektu w szkotach.

Fundacja FERK wraz z Gielda Papieréw Wartosciowych od 2002 r. byly organizatorami Szkol-
nej Internetowej Gry Gietdowej (SIGG), ktéra umozliwita uczniom inwestowanie wirtualnych
pieniedzy na Giefdzie Papieréw Wartosciowych, dzieki czemu zdobywali oni niepowtarzalne,
edukacyjne doswiadczenie. Srodki pozyskane w konkursie Ministerstwa Edukacji Narodowej
umozliwity przygotowanie i realizacje kursu e-learningowego SIGG.EDU.PL, ktéry zostat stwo-
rzony we wspdtpracy z Fundacja Promocji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych (FPAKE).
Stanowit on edukacyjna obudowe projektu Rekiny przedsiebiorczosci, w ramach ktérego przepro-
wadzono trzy edycje gry gietfdowej SIGG w potaczeniu z kursem e-learningowym online. Dzieki
monitoringowi aktywnosci uczestnikow oraz corocznej ewaluacji wraz z rozwojem projektu
wprowadzono kilka innowacji majacych na celu zwiekszenie jego atrakcyjnosci i uzytecznosci
dla uczniéw. Zostana one opisane w dalszej czesci niniejszej publikacji.

1.2. Prezentacja projektu

Glownym celem projektu Rekiny przedsiebiorczosci byto podniesienie jakosci nauczania
i uczenia sie przedsiebiorczosci w szkofach ponadgimnazjalnych w Polsce — poprzez nowe tresci
i metody ksztafcenia w tym zakresie. Cel ten zostat zrealizowany — opracowano dostosowane
do potrzeb uczniéw teksty, ktére postuzyty jako materiat do samodzielnej nauki w formule na-
uczania na odlegfo$¢ (e-learning). Materiat zostat takze wzbogacony o interaktywne formy nauki
— takie jak fora dyskusyjne czy testy online, umozliwiajace uczniom praktyczne zapoznanie sie
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z technologiami ICT", ktére wydaja sie nieodtagcznym elementem dzisiejszej gospodarki opartej
na wiedzy. Forma e-learningowa pozwolita na spetnienie gtéwnego celu projektu nie tylko za
sprawa wykorzystanych nowoczesnych metod ksztafcenia, ale takze dostepnosci opracowanych
tresci dla licznej grupy uczniéw z catej Polski, niezaleznie od ich miejsca zamieszkania ani typu
szkoty, do ktérej uczeszczaja. Wykorzystanie formy nauczania na odlegfos¢ przyczynito sie do
wyréwnania szans uczniéw w dostepie do materiatéw o wysokiej jakosci merytorycznej, przy-
gotowanych przez ekspertéw z renomowanych uczelni ekonomicznych.

Waznym elementem realizacji celu podnoszenia jakosci nauczania i uczenia sie byto za-
angazowanie w projekt nauczycieli, ktérzy opiekowali si¢ zespotami w grze giefdowej, a takze
czesto byli zaangazowani w realizacje zaje¢ e-learningowych, oraz grupy nauczycieli petniacych
funkcje koordynatoréw wojewddzkich.

Projekt Rekiny przedsiebiorczosci oparty byt na dwéch interaktywnych elementach edukacyj-
nych: Szkolnej Internetowej Grze Gietdowej oraz kursie e-learningowym SIGG. EDU.PL. W grze
giefdowej uczestniczyty zespoty liczace 3—4 osoby, nad ktérymi opieke sprawowali nauczyciele
z danej szkoty o odpowiednich kompetencjach. Uczniowie mieli do dyspozycji wirtualny kapitat
w kwocie 100 tys. zt oraz dostep online do rzeczywistych notowar gietdowych. Pieniadze mogly
by¢ inwestowane w akcje spétek wchodzacych w skfad indeksow WIG20 i mWIG40, w trans-
akcje krotkiej sprzedazy lub zdeponowane na lokatach bankowych. Zwyciezca gry giefdowe;j
SIGG zostawat zespdt, ktéry uzyskat najwyzsza stope zwrotu z inwestycji.

Rysunek 1.1. Projekt Rekiny przedsiebiorczosci — schemat

Projekt ,Rekiny Przedsiebiorczosci”

(2008-2012)
SIGG SIGG.EDU.PL
Szkolna Internetowa Gra Gietdowa Kurs e-learningowy
(3 edycje) (3 edycje)

— wirtualne inwestycje za 100 tys. zt — 10 modutéw tematycznych

— dostep online do notowan gietdowych do samodzielnej nauki

— nauka poprzez codzienne decyzje — terminologia finansowo-gietdowa

inwestycyjne w jezyku angielskim
- praca w 3-4-osobowych zespotfach — quizy, klasdwka online

— udziat w merytorycznych dyskusjach
na forach internetowych

Podniesienie jakosci nauczania i uczenia si¢ przedsigbiorczosci w szkotach
ponadgimnazjalnych w Polsce, w tym pogtebienie znajomosci zasad
zarzadzania finansami

Zrédlo: opracowanie wiasne

" ICT - Technologie informacyjno-komunikacyjne.

0



O projekcie

Kazdy uczestnik gry moégt jednoczesnie uczestniczy¢ w kursie e-learningowym, ktéry
sktadat sie z dziesieciu modutéw tematycznych z zakresu giefdy i rynku kapitatowego. Kurs
miaf charakter samouczka — wszystkie moduty byty udostepniane wraz z rozpoczeciem kursu,
dzieki czemu uczen w dowolnym momencie mégt siegna¢ po niezbedne mu w danej chwili
informacje. Na realizacje poszczegélnych modutéw zaplanowano — w zaleznosci od tematyki
—od 2 do 2,5 godzin zegarowych, a e-learningowy charakter kursu pozwalat uczniom na za-
poznanie sie z materiatem réwniez w dowolnym miejscu. Oprocz dziesieciu modutdéw tema-
tycznych uczniowie mieli do dyspozycji modut Przewodnik po Kursie, ktéry opisywat zawartos¢
poszczegblnych tematéw, modut lekcyjny zawierajacy ¢wiczenia oraz stowniczek z terminologia
finansowo-gietfdowa w jezyku angielskim. Ponadto, uzupetnienie tresci kursu stanowity meryto-
ryczne rozmowy online prowadzone na forach dyskusyjnych miedzy uczniami, nauczycielami,
a takze ekspertami z obszaru rynku kapitatowego.

Elementem oceniajacym przyswojenie wiedzy z poszczegblnych modutéw byty krétkie
testy do samodzielnego sprawdzenia sie, a takze quizy online oceniane na punkty, ktére z kolei
mialy przefoZenie na bonusy pieniezne w grze. Quizy byly takze waznym elementem kursu,
gdyz ich zaliczenie warunkowato mozliwos¢ przystapienia ucznia do ogélnopolskiej klasowki
online. Zaliczenie klaséwki online byto jednoznaczne z uzyskaniem dyplomu ukonczenia
kursu e-learningowego SIGG.EDU.PL. Dla tych, ktérzy uzyskali maksymalna liczbe punktow
z finalnego sprawdzianu, organizowana byfa dogrywka online wyfaniajaca ostatecznych
laureatéw kursu.

1.3. Realizacja projektu

Realizacja projektu Rekiny przedsiebiorczosci obejmowata trzy edycje gry gietdowej SIGG
oraz trzy edycje kursu e-learningowego, ktére odbyty sie kolejno w latach szkolnych: 2009/2010,
2010/2011, 2011/2012.

Ponizej przedstawiono opis przebiegu przykfadowej edycji projektu wraz ze wskazaniem
najwazniejszych zmian i ulepszen, ktére wprowadzono na przestrzeni trzech lat jego funk-
cjonowania. Podrozdziat zostat zakonczony szczeg6towym harmonogramem drugiej edycji
Rekinéw przedsiebiorczosci, ktéry pokazuje sposdb zorganizowania poszczegdlnych aktywnosci
W wymiarze czasowym.

Kazda edycje otwierafa rekrutacja uczestnikéw, ktéra rozpoczynata sie z poczatkiem wrzes-
nia. Rekrutacji towarzyszyta promocja projektu w internecie. Duza role w propagowaniu projektu
odegrali koordynatorzy wojewddzcy, ktérzy bezposrednio kontaktowali sie z nauczycielami
poszczegbinych szkét. Wszyscy uczniowie, ktérych zgloszenia zostaty pozytywnie zweryfikowane
przez organizatoréw, otrzymywali dostep do gry gietdowej. Warto wspomnie¢, ze doswiadcze-
nia z pierwszej edycji pozwolity na uproszczenie procedury rejestracyjnej, co przetozyto sie na
wzrost liczby oséb zainteresowanych udziatem w projekcie w kolejnych latach.

Juz na etapie rekrutacji — tj. od poczatku wrzesnia — uczniowie mogli trenowac wirtualne
inwestowanie w ramach tzw. gry testowej. Oficjalne rozpoczecie edycji, okoto potowy paz-
dziernika, byto jednoznaczne z uruchomieniem gry podstawowej, ktéra trwata 12 tygodni — do
potowy stycznia. W tym czasie uczestnicy kursu mogli na kazdej sesji gietdowej sktadac zlecenia
kupna i sprzedazy akcji, a dokonywane przez nich transakcje byty odzwierciedleniem transakcji
rzeczywiscie zawieranych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Ze swoimi watpli-
wosciami dotyczacymi zaréwno dziatania aplikacji, jak i zasad inwestowania mogli zwracac sie
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do ekspertéw za posrednictwem Centrum Komunikacyjnego, jak réwniez forum internetowego
gry. Od potowy stycznia do korica lutego w grze gietdowej SIGG nastepowata przerwa, pokry-
wajaca sie w czasie z feriami zimowymi. W marcu toczyta sie dodatkowa rywalizacja zespotéw
— dogrywka na kontraktach terminowych na indeks WIG20. Mogty w niej startowa¢ wszystkie
zespotly, ktére uczestniczyly w grze podstawowe;j.

Poczawszy od drugiej edycji projektu ogtaszany byt konkurs na najciekawszy opis przezy¢
i doswiadczen zwiazanych z udziatem w grze gietdowe;j.

Wraz z oficjalnym rozpoczeciem gry podstawowej uczestnicy otrzymywali dostep do plat-
formy e-learningowej www.sigg.edu.pl.

Rysunek 1.2. Fragment platformy e-learningowej www.sigg.edu.pl - ekran po zalogowaniu

i KAPITAL LUDZKI “‘“'“.h“'?.%:;j

Projekt Rekiny ebiorczosc przez Unig
w ramach Europejskiego Fundusszu Spotecznego

prg 1\ KURS E-LEARNINGOWY « SZKOLNA INTERNETOWA GRA GIELDOWA

:81GG.EDU.PL®S) = PROJEKT REKINY PRZEDSIEBIORCZOSCI

Witamy na platformie e-learningowej Wyloguj sie n

wiadomosc Przewodnik po Kursie ® koordynator_testovey

~

Imie: Koordynator
Nazwisko: Testowy

Modut 1

E-mail: mkolacz@sgh waw.pl
Inwestowanie, oszczedzanie,
spekulowanie

[ ] i
Zmiana hasta
&%)

Modut 2

Rynek kapitatowy jako czeseé rynku Q Forum
finansowego

m Poczta

Zrédlo: wwwisigg.edu.pl, [20.05.2012]

W pierwszej edycji uczestnicy przy rejestracji musieli zadeklarowac che¢ udziatu w kursie,
w kolejnych latach wszystkim uczestnikom zgtaszajacym sie do udziatu w Rekinach Przedsie-
biorczosci automatycznie nadawano dostep do kursu e-learningowego. Zmiana ta wynikata
gléwnie z faktu, iz wielu uczniéw w pierwszej edycji nie miafo Swiadomosci, na czym polega
udziat w kursie — dowiadywali sie o tym od kolegéw, po czym juz w trakcie projektu zwracali
sie z prosba o udostepnienie kursu. Aby unikna¢ takich sytuacji, decyzja organizatoréw dostep
do materiatéw kursu od drugiej edycji uzyskali juz wszyscy uczniowie, a takze ich nauczy-
ciele. Po zalogowaniu sie na platforme e-learningowa kazdy uzytkownik uzyskiwat dostep
do Przewodnika po Kursie, dziesieciu podstawowych modutéw tematycznych oraz modutu
z terminologia finansowo-giefdowa w jezyku angielskim. Dodatkowo uczniowie mieli takze
staty dostep do foréw dyskusyjnych, gdzie mogli wymienia¢ sie z réwiesnikami opiniami, wiedza
i ciekawostkami. Na forach regionalnych (16 wojewddzkich foréw) co tydziei umieszczane
byty nowe watki, ktérych temat zwigzany byt z problematyka poszczegdlnych modutéw. Na
kazdy modut przypadaty dwa tematy do dyskusji. Fora regionalne moderowane byly przez
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koordynatoréw wojewdédzkich. Warto$¢ dodana kursu stanowity merytoryczne dyskusje
prowadzone przez ekspertéw branzowych na forum Rynek kapitatowy, ktérzy w przystepny
sposdb, poprzez ciekawe watki, przekazywali uczestnikom wiedze dotyczaca czesto nietatwych
tematéw, takich jak np. reforma systemu emerytalnego w Polsce czy przysztos¢ polskiego rynku
kapitalowego. Uczniowie mieli takze do dyspozycji forum Hyde Park — miejsce swobodnych
dyskusji na dowolne tematy.

Ze wzgledu na nielimitowany dostep do materiatéw uczestnicy mogli w dowolnej chwili
korzysta¢ z modutéw e-learningowych. Ich wiedza byta sprawdzana poprzez quizy online
z poszczegblnych tematéw. Poczawszy od drugiej edycji, kazdy quiz zawierat siedem pytan
— aby go zaliczy¢, nalezato udzieli¢ minimum czterech poprawnych odpowiedzi. Punkty za
quiz pokazywaty sie automatycznie w e-dzienniczku ucznia. Wglad w wyniki uczniow mieli
takze nauczyciele i koordynatorzy wojewdédzcy, dzieki czemu mozliwy byt biezacy monitoring
postepéw w nauce. Quizy online stanowity wazny element catego kursu, gdyz uczef musiat zda¢
ich minimum osiem, aby mie¢ mozliwo$¢ udziatu w finatowej klaséwce online. Zaliczenie takiej
liczby quizéw $wiadczyto o zrealizowaniu przez uczestnika wymaganego programu kursu.

W pierwszej edycji uczniowie samodzielnie wybierali moment zaliczenia quizéw. Prak-
tyka pokazata jednak, ze najwiecej os6b podeszto do ich zdawania na ostatnia chwile, co
wskazywato na ich brak systematycznosci w nauce. W celu zwiekszenia efektywnosci quizéw
jako metody sprawdzajacej wiedze postanowiono, ze od drugiej edycji zaliczone pozytywnie
quizy beda umozliwialy uzyskanie dodatkowych bonuséw w grze. Osoba, ktéra najlepiej zdata
quiz online z danej druzyny, uzyskiwata dodatkowa premie finansowa, ktéra zasilata portfel
zespotu po zakoriczeniu gry podstawowej. Bonusy byty doliczane wedtug reguty:

wirtualne 200 zt za 4 pkt.,
wirtualne 300 zt za 5 pkt.,
wirtualne 400 zt za 6 pkt.
wirtualne 500 zt za 7 punktéw.

Ponadto quizy z poszczegdlnych modutéw byty udostepniane tylko na kilka dni — wedtug
wczedniej przedstawianego harmonogramu, co zwiekszyto motywacje uczestnikéw do syste-
matycznej pracy z materiatem kursu. Dodatkowo do testu dotaczono jedno pytanie z zakresu
terminologii gietdowej w jezyku angielskim, co zwigkszyto liczbe pytai quizowych do siedmiu.
Woprowadzone zmiany zdecydowanie podniosty efektywno$¢ narzedzia sprawdzajacego wie-
dze, co przejawito sie w znaczacym wzroscie liczby oséb, ktére zaliczyty wiekszos¢ quizéw
(minimum osiem), a tym samym uzyskaty mozliwos¢ udziatu w klaséwce online.

Tabela 1.1. Zainteresowanie quizami wéréd uczniéw na przestrzeni trzech edycji projektu

Edycja . I:iczba os.(’)b, .
ktore zaliczyly min. 8 quizow
| 1496
] 3911
1l 3304

Zrédlo: dane monitoringu aktywnosci uczestnikéw projektu Rekiny przedsiebiorczosci

Ogodlnopolska klaséwka online miata charakter finalnego sprawdzianu — a jej zaliczenie
byto réwnoznaczne z uzyskaniem dyplomu ukoriczenia kursu. Klaséwka sktadata sie z 12
pytafi, na rozwiazanie ktérych przeznaczono 30 minut. Aby ja zaliczy¢, uczeh musiat zdoby¢
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co najmniej 7 z 12 punktéw. W pierwszej edycji klasowka online byta dostepna w dniach
12-17 kwietnia 2010 roku. W zwigzku z tym, ze od drugiej edycji quizy byty udostepniane
zgodnie z ustalonym harmonogramem, termin klaséwki w kolejnych latach zostat tak dobrany,
aby nie wystepowata zbyt dtuga przerwa miedzy ostatnim quizem a finalnym sprawdzianem.
W efekcie klasowki w drugiej i trzeciej edycji odbyty sie w potowie stycznia. W przypadku
klasowki wida¢ réwniez, ze wprowadzone modyfikacje przyczynity sie do zwigkszenia liczby
0s6b, ktére zaliczyty pomysinie e-kurs i zdobyty dyplom jego ukoriczenia (tab. 1.2). Przykfa-
dowy zestaw pytar na klaséwce online stanowi zafacznik 1.

Tabela 1.2. Zainteresowanie klaséwka online wsréd uczniéw — w trzech edycjach projektu

Liczba oséb, ktére

Edycja Zdalylklastwkelonline Odsetek uprawnionych
1 933 62%
] 2575 66%
111 2250 68%

Zrédto: dane monitoringu aktywnosci uczestnikéw projektu Rekiny przedsiebiorczosci

W przypadku klaséwki online wazng kwestig byta nie tylko liczba oséb, ktére do niej
przystapia — istotny byt takze wskaznik zdawalnosci e-testu. W zatozeniach projektu przyjeto,
ze ze wzgledu na charakter i sposéb jego organizacji az 3/4 oséb z grupy przystepujacych do
e-klasowki powinno ja zaliczy¢ z wynikiem pozytywnym. We wszystkich trzech edycjach kursu
wskaznik zdawalnosci przekroczyt 75%, do czego niewatpliwie przyczynita sie koniecznos¢
udziatu w quizach, ktére stanowity dobre przygotowanie do klaséwki.

Jednak nie dla wszystkich klaséwka byta ostatnim etapem zmagan w kursie e-learningowym.
Aby wytoni¢ jego laureatéw, dla osob, ktére uzyskaty maksymalng liczbe punktéw na finalnym
tescie, zorganizowano dogrywke — ze wzgledu na liczna grupe uczestnikéw odbywata sie ona
online. W ostatnim etapie rywalizacji zadanie polegato na rozwiazaniu studium przypadku.
Uczniowie musieli wykaza¢ sie nie tylko wiedza, ale réwniez kreatywnoscia i umiejetnoscia
rozwigzywania probleméw, a na przygotowanie zadania mieli tylko kilka dni (tab. 1.3).

Tabela 1.3. Zainteresowanie dogrywka wsrdéd uczniéw — na przestrzeni trzech edycji projektu

Liczba osé6b Liczba os6b, ktore
Edycja |Temat zadania z dogrywki uprawnionych wziely udziat
do dogrywki w dogrywce
| Gietdowy debiut PZU 93 54
1l Inwestycja na 20 lat 195 60
il \I/vac\i/f)if/{)%ay?nopv(?rl;zeé:gg E:yzasowym 145 66

Zrédlo: dane monitoringu aktywnosci uczestnikéw projektu Rekiny przedsiebiorczosci

Najlepsze prace zostaty wytonione przez ekspertdéw z Fundacji Edukacji Rynku Kapitatowe-
go oraz Fundacji Promocji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych. Ich autorzy, podobnie jak
laureaci gry gietdowej, zostali nagrodzeni wycieczka edukacyjna do Frankfurtu nad Menem oraz
otrzymali zaproszenie na uroczysta Gale na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, ktéra odbywa
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sie co roku w ostatnich dniach kwietnia. W zataczniku 2 znajduje sie praca najlepiej oceniona
w dogrywce trzeciej edycji projektu.

W tabeli 1.4 zaprezentowano szczegbtowy haromonogram, wedtug ktérego zostata
zrealizowana druga edycja projektu Rekiny przedsiebiorczosci. Jest on reprezentatywny
rowniez dla jego trzeciej edycji. Pierwsza edycja przebiegata nieco inaczej, miedzy innymi
ze wzgledu na brak scisle okreslonych terminéw zaliczenia quizéw oraz pézZniejszy termin
klaséwki online.

Tabela 1.4. Harmonogram drugiej edycji projektu

Data Aktywnosé
11X2010-15 X 2010 rekrutacja uczestnikow do Projektu
15 X2010-14 12011 gra podstawowa
15 X 2010 - 31 111 2011 realizacja kursu e-learningowego
21 X2010-25X 2010 quiz po Module 1
28 X 2010 -2 X1 2010 quiz po Module 2
4 XI12010 - 8 X1 2010 quiz po Module 3

11 X1 2010 — 15 X1 2010 quiz po Module 4
18 X1 2010 — 22 X1 2010 quiz po Module 5
25 X1 2010 — 29 XI 2010 quiz po Module 6
2 XI1 2070 - 6 X1l 2010 quiz po Module 7
9 X1 2010 - 13 XII 2010 quiz po Module 8
16 XI1 2010 — 20 XII 2010 quiz po Module 9

612011-1012011 quiz po Module 10

1212011-1712011 klaséwka online

21112011 =7 1112011 konkurs na opis przezy¢ zwiazanych z SIGG, pt. Jak zostatem rekinem
gieldowym

11112011 - 31 111 2011 dogrywka na kontraktach terminowych na indeks WIG20

1112011 -4 1112011 dogrywka dla zwyciezcéw kursu e-learningowego

11V 2011 ogtoszenie wynikéw dogrywki na kontraktach terminowych oraz
wynikéw konkursu pt. Jak zostatem rekinem gietdowym

20 1V 2011 Gala Finalowa Il edycji projektu na GPW w Warszawie

Zrédlo: dane projektu Rekiny przedsigbiorczosci

Ocena projektu przez uczestnikéw

Projekt Rekiny przedsiebiorczosci zostat bardzo pozytywnie przyjety zarébwno przez
miodziez, jak i nauczycieli. Gtéownym Zrédtem informacji o ocenie tego przedsiewziecia
edukacyjnego sa ankiety ewaluacyjne przeprowadzone po kazdej edycji oraz spontaniczne
uwagi przekazywane przez nauczycieli i uczniéw w korespondencji z organizatorami.

Po analizie ankiet nadestanych przez uczniéw i nauczycieli mozna stwierdzi¢, ze projekt
Rekiny przedsiebiorczosci bez watpienia spetnit swoje gléwne zadanie — przyczynit sie do
pogtebienia wiedzy mtodziezy z zakresu zarzadzania finansami.

Po kazdej edycji co najmniej 78% ankietowanych uczniéw potwierdzito, ze udziat w kursie
wzbogacit ich wiedze z zakresu gietdy i rynku kapitalowego. Najwiecej zadowolonych oséb
byto wsréd uczestnikow drugiej edycji projektu (rys. 1.3). Nalezy przypuszczaé, iz bylo to
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Rysunek 1.3. OdpowiedZ uczniéw na pytanie Czy udziaf w kursie wzbogacit Twoja wiedze z zakresu giefdy
i rynku kapitalowego — na przestrzeni trzech edycji projektu
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Zrédio: dane ewaluacyjne projektu Rekiny przedsiebiorczosci

zwiazane z modyfikacjami dotyczacymi sposobu zaliczania quizéw online (opisanymi w pod-
rozdziale Realizacja projektu). Uczestnicy byli lepiej zmotywowani do nauki, a tym samym
wiecej skorzystali z udziatu w kursie. Wedtug zdecydowanej wiekszosci nauczycieli (co najmniej
93% po kazdej z edycji) udziat w kursie e-learningowym SIGG.EDU.PL miat przetozenie na
poziom wiedzy uczniéw z zakresu inwestowania i rynku kapitatowego.

Jesli chodzi o poziom trudnosci kursu e-learningowego, to zaréwno przez nauczycieli, jak
i ucznidw zostat on oceniony jako Sredniozaawansowany. Z doktadnej analizy oceny poszcze-
gélnych tematéw poruszanych w e-kursie wynika, ze cze$¢ modutéw zostata oceniona jako
trudna (np. Rynek instrumentéw pochodnych), inne z kolei w opinii uczniéw nie sprawiaty im
wiekszego problemu (np. Rynek usfug bankowych czy temat o oszczedzaniu). Ocena poziomu
trudnosci catego kursu wydaje sie by¢ adekwatna do liczby jego uczestnikéw. Przy ponad
20 tys. uczestnikow w kazdej edycji nie jest tatwo dobra¢ tematy oraz poziom zaawansowania
tak, aby zadowoli¢ wszystkich. Wydaje sie, Zze Sredni poziom trudnosci jest w tym przypadku
optymalny — nie zniecheca os6b, ktdre nie sg pasjonatami rynku kapitatowego, a jednoczesnie
jest interesujacy dla oséb szczegélnie zainteresowanych inwestowaniem na giefdzie.

Pozytywny odbiér projektu w szkofach potwierdza takze odpowiedz na pytanie o go-
towos¢ do zarekomendowania innym udziatu w nim w przysztych latach. Kazdego roku
zdecydowana wiekszos¢ uczniéw deklarowala, ze bedzie poleca¢ udziat w projekcie Reki-
ny przedsiebiorczosci swoim kolegom (I edycja — 87%, Il edycja — 79%, Il edycja — 78%).
Zdecydowane uznanie projekt zyskat tez wéréd nauczycieli. Po pierwszej edycji wszyscy
ankietowani nauczyciele przyznali, ze beda zacheca¢ uczniéw do udziatu w nim. W kolej-
nych latach to poparcie nieznacznie zmalato, ale nadal utrzymywato sie na bardzo wysokim
poziomie (rys. 1.4).

Ankietowani uczniowie i nauczyciele zostali takze poproszeni o ocene projektu pod katem
jego wad i zalet. Gtownymi zaletami kursu zdaniem uczestnikéw projektu byty: elastycz-
no$¢ w wyborze czasu przeznaczonego na nauke online oraz tatwy dostep do kompletnego
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Rysunek 1.4. Odpowiedz nauczycieli na pytanie Czy bedzie Pan/Pani zachecac uczniow do wziecia udziatu
w Kursie SIGG w kolejnych edycjach?
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Zrédto: dane ewaluacyjne projektu Rekiny przedsiebiorczosci

materiatu w dowolnym miejscu i czasie. W grze doceniono gtéwnie mozliwos$¢ zdobycia
wiedzy o inwestowaniu na gieldzie oraz szanse na sprawdzenie swoich umiejetnosci w tym
zakresie. Do wad e-kursu zaliczono z kolei jego duza objetos¢ oraz oparcie gféwnie na formie
tekstowej, liczna grupa wskazywata tez na koniecznos$¢ posiadania komputera oraz dostepu
do internetu. Za niedogodnos¢ w grze gietdowej uznano takze kwestie formalne — skompli-
kowanga procedure rejestracji oraz regulamin. Uczniowie chetnie dzielili sie takze swoimi
sugestiami odnosnie zmian, jakie chcieliby wprowadzi¢ w projekcie. Zwracali uwage gtéwnie
na konieczno$¢ udoskonalenia strony technicznej gry, dodania multimedialnych materiatéw
do kursu oraz wydtuzenia czasu na zaliczenie quizéw oraz klaséwki online.

Nalezy jednak podkresli¢, ze we wszystkich trzech edycjach projektu zaréwno nauczy-
ciele, jak i uczniowie bardzo dobrze ocenili formute kursu e-learningowego. Wykorzystane
w nim interaktywne technologie i nowoczesne metody nauczania za zdecydowanie atrak-
cyjne i raczej atrakcyjne uznato w sumie 73% ankietowanych uczestnikéw, 85% uczestnikéw
klaséwki i 97% nauczycieli.

Warto takze zwréci¢ uwage na duze zaangazowanie uczestnikéw w proces oceny projektu.
Biorac po uwage wszystkie trzy edycje, organizatorzy otrzymali 6600 zwréconych ankiet od
uczniéw i 873 od nauczycieli.

Realizacja trzech edycji projektu Rekiny przedsiebiorczosci, a takze jego ewaluacja byty
dla organizatoréw zrédtem wielu nowych doswiadczen oraz umozliwity im poszerzenie
praktycznej wiedzy z zakresu przygotowania przedsiewzie¢ edukacyjnych dla mtodziezy.
Obserwacja aktywnosci uczestnikéw, informacja zwrotna od nauczycieli i uczniéw oraz ich
wyniki w nauce - dzieki skali, na jaka zakrojony byt projekt — pozwalaja na opracowanie
rekomendacji oraz sformutowanie podpowiedzi, jak zaciekawi¢ uczniéw nietatwa tematyka
inwestowania, zarzadzania finansami czy tez rynku kapitatowego. Organizatorzy projektu
Rekiny Przedsiebiorczosci dzielg sie nimi w kolejnych rozdziatach niniejszej publikacji.
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Rysunek 1.5. Odsetek odpowiedzi wskazujacy, ze interaktywne technologie to atrakcyjna forma zdobywania
wiedzy w poszczegoélnych edycjach projektu
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Zrédlo: dane ewaluacyjne projektu Rekiny przedsiebiorczosci
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Olga Biadun

Rozdziat 2

Czego uczyc

— czego o rynku kapitatowym
powinien dowiedziec sie uczen

2.1. Prezentacja zawartosci kursu e-learningowego

Zagadnienia z zakresu inwestowania i rynku kapitalowego sg bardzo czesto trudne do
przyswojenia dla dorostych, a tym bardziej dla uczniéw szkét ponadgimnazjalnych. Dlatego tak
waznym aspektem sg odpowiednie metody i formy nauczania oraz tresci edukacyjne przekazy-
wane uczniom. Sposob przygotowania materiatéw dydaktycznych oraz ich zakres tematyczny
sg szczeg6lnie istotne w przypadku takich inicjatyw jak kurs e-learningowy. Wiedza powinna
by¢ przekazywana w spos6b jasny i przystepny, a takze zachecajacy do nauki.

Jednym z probleméw, ktéry uzasadniat realizacje projektu, byt ograniczony dostep do atrak-
cyjnych materiatéw dydaktycznych i mozliwosci przygotowania metodycznego, co przektadato
sie takze na niskie zainteresowanie zaréwno uczniéw, jak i nauczycieli zdobywaniem wiedzy
z zakresu edukacji ekonomiczne;j.

Kurs e-learningowy przygotowany w ramach projektu Rekiny przedsiebiorczosci zostat
opracowany z mysla o mtodziezy ze szk6t ponadgimnazjalnych zainteresowanej inwestowaniem
i pogfebianiem wiedzy bedacej podstawa podejmowania decyzji finansowych. Po zajeciach
szkolnych uczniowie przystepowali do samodzielnego studiowania zagadnierr zwigzanych
z rynkiem kapitatowym.

Kurs SIGG obejmowat modut wprowadzajacy — Przewodnik po Kursie, dziesie¢ modutéw
tematycznych oraz modut z angielska terminologia finansowo-giefdowa. W niniejszym rozdziale
zaprezentowano szczegbtowy plan kursu wraz z oceng poszczegdlinych modutéw oraz doktadny
opis modutu powitalnego.

W tresci kazdego modutu mozna wyszczeg6lnic tekst podstawowy, teksty dla grupy oséb
zaawansowanych oraz pojecia sfownikowe. Zaprezentowane tresci zostaty przygotowane na
potrzeby nauczania online, ale mogg oczywiscie stanowi¢ tez pomoc czy inspiracje do przygo-
towania materiatéw edukacyjnych, ktére sg realizowane w formule tradycyjnej.

Kurs SIGG obejmowat 10 podstawowych zagadnien, ktére zostaty oméwione w poszcze-
gbInych modutach:

1. Oszczedzanie, inwestowanie, spekulowanie
Rynek kapitafowy jako czesc rynku finansowego
Rynek ustug bankowych
Gietda Papieréw Wartosciowych
Rynek akcji
Rynek obligacji

Ul bW
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7. Rynek instrumentéw pochodnych
8. Instytucje rynku kapitafowego
9. Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne?
10. Przefozenie wiedzy na praktyke — podejmowanie decyzji finansowych
W tematyke kursu e-learningowego wprowadzat uzytkownikéw — wspomniany juz — modut
powitalny, zatytutowany Przewodnik po Kursie, ktéry zawierat krétkie opisy poszczegélnych
moduféw (rys. 2.1).

Rysunek 2.1. Widok powitalnego modutu Przewodnik po Kursie
X £, &
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Czego uczyc — czego powinien dowiedziec sie uczen o rynku kapitatowym

Modut wprowadzajacy rozpoczynata krétka informacja o charakterze powitalnym o na-
stepujacej tresci:

Witaj w swiecie gieldy!

Inwestowanie na gieldzie nie jest rzecza prosta. Warto zatem wiedzie¢ jak najwiecej o jej
funkcjonowaniu, by nie kupowac akcji na ,chybit trafit”, liczac na odrobine szczescia. Systema-
tycznie przechodzac przez kolejne etapy kursu, poznasz $wiat inwestycji gieldowych, tak aby
zdobytg wiedze wykorzystac z sukcesem w Szkolnej Internetowej Grze Gietdowe.

Kurs sktada sie z dziesieciu modutdw, z ktérych kazdy koriczy sie quizem pozwalajacym na
samodzielne sprawdzenie sie oraz utrwalenie zdobytej w module wiedzy. Dzieki temu koricowy
test, po ostatnim module, nie powinien sprawic¢ Ci jakichkolwiek kfopotdw.

Po rozwinieciu wybranego okienka sposréd widocznych na rysunku 5 pojawiat sie tekst
streszczajacy dany modut. Tresci opisdéw wszystkich modutéw znajduja sie ponizej. Zostaty one
napisane jezykiem mniej formalnym, aby zacheci¢ uczniéw do zapoznania sie z materiatami
kursu.

Modut 1: Oszczedzanie, inwestowanie, spekulowanie

Zanim zaczniesz inwestowac, musisz poznac zalety oszczedzania i inwestowania. W tym mo-
dule dowiesz sie takze, czym jest spekulacja i dlaczego nie powinno sie jej uwazac za cos zfego.
Aby ostatecznie przekonac Cie do korzysci zwiazanych z inwestowaniem, przedstawimy Ci tzw.
procent skfadany, ktéry umozliwia samodzielnie kalkulowanie zyskéw z przysztych inwestycji.
W terminologii inwestycyjnej czesto spotkasz sie z takimi terminami jak kapitalizacja i dyskonto-
wanie, ktdre réwniez poznasz w pierwszym module.

Modut 2: Rynek kapitafowy jako czesc rynku finansowego

Gietda jest rodzajem rynku, na ktérym rzadza prawa popytu i podazy. Dowiesz sie, jakie sa ele-
menty skfadowe rynku finansowego, ktdrego czescia jest rynek kapitafowy. Poniewaz podczas tego
kursu najbardziej bedzie nas interesowaf rynek kapitafowy, musisz blizej poznac jego strukture.
Uzyskasz odpowiedz na pytanie, dlaczego przedsiebiorstwa decyduja sie na niego wchodzic, po-
znasz takze jego korzysci oraz koszty zwiazane z funkcjonowaniem na nim. Wspdélnie przesledzimy
tez droge, jaka spétka musi przejs¢, jesli jej akcje maja byc¢ notowane na gietdzie.

Modut 3: Rynek ustug bankowych

Inwestowanie to nie tylko gietda. Niezwykle wazna role w gospodarce petnig banki, a podsta-
wowa wiedza na ich temat jest niezbedna dla kazdego, kto chcialby, by jego oszczednosci rosly.
Dowiesz sie zatem, jakie sa rodzaje bankéw, w jaki sposéb funkcjonuja oraz dlaczego pieniadze
gromadzone w bankach sa bezpieczne. Poznasz najwazniejsze ustugi Swiadczone przez banki,
dzieki czemu dowiesz sie, jaki mozesz wzig¢ kredyt oraz jakie masz mozliwosci ulokowania
w banku swoich pieniedzy. Wyjasnimy Ci réwniez, jakie czynniki wzia¢ pod uwage przy wyborze
banku, gdyz takze za jego posrednictwem mozna inwestowac na gietdzie.

Modut 4: Gielda Papierow Wartosciowych

Wiedzac juz, jak funkcjonuje rynek kapitalowy, poznasz najwazniejsza instytucje tego rynku
w Polsce — Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dowiesz sie, jakie byly poczatki pol-
skiej gietdy i jak sie rozwijata oraz kto jest tej wiascicielem. Prezentujac zasady funkcjonowania
warszawskiej gietdy, wyjasnimy, kto nia kieruje. Zajmiemy sie takze struktura GPW, pokrdtce
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opisujac jej rynki i przechodzac do tego, jak dziala gietda. Poznasz rodzaje zleceri gieldowych,
ktére umozliwig Ci handel akcjami oraz innymi instrumentami finansowymi.

Modut 5: Rynek akcji

Chcac skutecznie inwestowac w akcje, musisz poznac je blizej i wiedziec, jakie s cechy wyréz-
niajace je sposrdd innych instrumentéw finansowych. Warto réwniez wiedzie¢, jakie sa rodzaje
akgji, by mdc je rozrézniac. Dowiesz sie ponadto, w jaki sposéb moga zostac zlikwidowane lub
podzielone. Poniewaz akcje uprawniaja ich posiadaczy do wspéldecydowania o losie spétki,
musisz znac prawa i obowigzki akcjonariusza. Gdy poznasz juz podstawowe zagadnienia doty-
czace akcji, bedziemy mogli zajac sie tym, jak je kupic oraz jak zarobic, gdy ich cena rynkowa
bedzie spadac.

Modut 6: Rynek obligacji

Gietda to nie tylko akcje —to takze obligacje, ktdre réwniez nalezy brac pod uwage przy planowa-
niu inwestycji. Dowiesz sie zatem, czym jest obligacja i jakie sg jej elementy sktadowe. Poznajac
rézne rodzaje obligacji, nauczysz sie, jak obliczac przyszte wplywy z tytutu ich posiadania oraz
planowac strategie inwestowania w nie. Po przedstawieniu teorii skoncentrujemy sie na tym,
w jaki sposéb nalezy dokonac zakupu obligacji, by na nich odpowiednio zarobic.

Modut 7: Rynek instrumentéw pochodnych

Akcje i obligacje sq instrumentami finansowymi, na bazie ktSrych tworzone sa tzw. instrumenty
pochodne. Wyjasnimy Ci, czym one sa i jaka role spelniaja, a nastepnie przedstawimy najwazniej-
sze instrumenty pochodne, jakimi sa kontrakty terminowe i opcje. Dowiesz sie, jakie kontrakty
terminowe i opcje dostepne sa na GPW, oraz jak odbywa sie handel nimi.

Modut 8: Instytucje rynku kapitafowego

Skuteczne funkcjonowanie rynku kapitatowego zapewnia obecnosc na nim wielu instytucji za to
odpowiedzialnych. Pierwsza instytucja, ktéra poznasz blizej, bedzie Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych prowadzacy rejestr wszystkich papieréw wartosciowych. Dowiesz sie takze, jak
dziala Komisja Nadzoru Finansowego, odpowiadajaca za bezpieczeristwo rynku kapitalowego.
Przyblizymy Ci réwniez funkcjonowanie domdéw maklerskich, za posrednictwem ktdrych bedziesz
dokonywac transakcji gietdowych. Na koniec poznasz fundusze inwestycyjne umozliwiajace
,prostsze” inwestowanie na gieldzie oraz Otwarte Fundusze Emerytalne, ktdre inwestuja na rynku
kapitalowym pienigdze milionéw pracujacych Polakéw.

Modut 9: Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne?

Wiedzac juz, jakie mozliwosci daje rynek kapitalowy, musisz wybrac akcje, w ktére chcesz zain-
westowac. Dowiesz sie, jakie informacje o spotkach powinny Cie interesowac i gdzie je zdobyc.
Wyjasnimy, czym jest obowiazek informacyjny i jakie informacje musza przekazywac spotki
wszystkim inwestorom. Poznasz najwazniejszy dokument publikowany raz do roku przez kazda
spotke gietdowa — raport roczny i nauczysz sie wyciggac wnioski z jego finansowej czesci, zwanej
sprawozdaniem finansowym. Wiedza ta bedzie przydatna do przeprowadzenia wszechstronnej
analizy spdtki, ktérej dokonuje sie m.in. przy pomocy specjalnych wskaznikéw. Ponadto dowiesz
sie, w jaki sposéb analizowac wykresy notowan akcji spétek gietdowych, aby wybrac najlepszy
moment na dokonanie transakcji.
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Modut 10: Przetozenie wiedzy na praktyke — podejmowanie decyzji finansowych

Zdobyta wiedza teoretyczna pozwoli Ci podja¢ prawdziwe decyzje inwestycyjne dotyczace
inwestowania w banku lub na rynku kapitalowym. Dowiesz sie, czym jest ryzyko i jakie sg jego
rodzaje, a takze, jak mozna sie przed nim chroni¢. Wyjasnimy Ci réwniez, w jaki sposéb mo-
Zesz inwestowac na gieldzie: samodzielnie, przy doradztwie ze strony domu maklerskiego lub
powierzajac swojg inwestycje fachowcom. Dowiesz sie takze, jakie czynniki musisz wzia¢ pod
uwage przy tworzeniu wiasnej strategii inwestycyjnej oraz jakie przykfadowe strategie mozesz
przyjac. Wiedza ta ufatwi Ci zaplanowanie swoich inwestycji tak, by przynosity jak najwieksze
zyski — jednoczesnie ograniczajac ryzyko strat.

Juz wstepne opisy tematéw pozwalaja zorientowac sig, ze stopiefi trudnosci poszczegélnych
moduféw jest zr6znicowany. Czes¢ zagadnief byta juz uczniom znana — chociazby z lekgji
przedmiotu Podstawy przedsiebiorczosci realizowanych w szkotach, inne tematy byty zupetnie
nowe zaréwno dla uczniéw, jak i nauczycieli. Program kursu zostat tak dobrany, aby w jak naj-
bardziej kompleksowy sposob przedstawi¢ tematyke gietdy i rynku kapitatowego, dostosowujac
ja jednoczesnie do umiejetnosci i zainteresowan mfodziezy ponadgimnazjalnej.

W ramach ewaluacji po trzeciej edycji projektu ankietowani uczniowie i nauczyciele
zostali poproszeni o ocene poszczegdélnych modutéw pod katem kilku kryteriéw, takich
jak trudnos¢, przydatnos¢ tresci w przysztym zyciu, sugerowany wiek, w ktérym uczen po-
winien zetkna¢ sie z tematem itp. Oceny byly przyznawane w skali od 1 do 5. Wyniki tej
ewaluacji zostaty zaprezentowane w tabeli 2.1 wraz ze szczegétowym programem kursu
e-learningowego.

Tabela 2.1. Szczeg6towy program kursu e-learningowego

Modut 1: Oszczedzanie, inwestowanie, spekulowanie

Struktura modutu: W tym module uczefi mégt:
1. Wprowadzenie dowiedzie¢ sie, dlaczego warto oszczedza¢,
2. Oszczedzanie a inwestowanie dowiedzie¢ sie, czym jest oszczedzanie, czym
3. Inwestowanie a spekulowanie inwestowanie, a czym spekulacja,
4. Potega procentu skladanego poznac¢ procent sktadany i nauczy¢ sie go
— Lokata krotsza niz rok oblicza¢,
- Kapitalizacja poznac¢ pojecie kapitalizacji oraz dyskonta,
— Obliczanie wartosci biezacej, czyli poznac zalety oszczedzania,
dyskontowanie otrzymac kilka dobrych rad dotyczacych
5. Stopy procentowe oszczedzania.
6. Zalety oszczedzania
7. Podsumowanie
8. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum | Czas realizacji: 2 h.
9. Stownik
10. Test — sprawdz sie
11. QUIZ online

Ocena uczniéw: modut ten zostat oceniony jako jeden z najbardziej przydatnych w perspektywie
przysztosci (Srednia ocena 4 w skali od 1 do 5), jednoczesnie uznano go za najtatwiejszy, a tym samym
raczej nie wymagat on dodatkowych wyjasnien ze strony nauczyciela. Ocena uczniéw wskazuje, ze
tematyka poruszana w module powinna by¢ obowiazkowo realizowana na zajeciach lekcyjnych.
Ocena nauczycieli: nauczyciele podzielili zdanie uczniéw, réwniez oceniajac modut jako przydatny
dla uczniéw (chociaz nie na pierwszym miejscu) i konieczny do zrealizowania na zajeciach w szkole.
Zapytani o sugerowany wiek, w ktérym uczer powinien zetkna¢ sie z tematyka omawiang w module,
wskazali na 13-14 lat.
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Modut 2: Rynek kapitatowy jako czes¢ rynku finansowego

Struktura modutu: W tym module uczefi mégt:

1. Wprowadzenie dowiedzie¢ sig, czym jest rynek,

2. Co to jest rynek? poznac takie pojecia, jak podaz, popyt oraz

3. System finansowy réwnowaga rynkowa,

4. Rynek finansowy poznac strukture rynku finansowego,

5. Struktura rynku finansowego dowiedzie¢ sig, jakie sg elementy sktadowe

6. Struktura rynku kapitafowego rynku kapitafowego,

7. Spétka na rynku kapitalowym zrozumie¢, dlaczego spétki chca wehodzi¢ na
— Korzysci rynku kapitatowego gielde,
— Koszty rynku kapitatowego pozna¢ droge spotki na gietde.

8. Droga spétek na gietde

9. Dlaczego spétki wycofuja sie z gietdy?
10. Podsumowanie Czas realizacji: 2,5 h.
11. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum
12. Stownik
13. Test — sprawdz sie
14. QUIZ online

Ocena uczniéw: zawarto$¢ modutu drugiego zostata oceniona jako dos¢ trudna w poréwnaniu z in-
nymi tematami, uczniowie jednak nie dostrzegali jego duzej przydatnosci w przysztosci. Wedtug kry-
terium koniecznosci realizacji tej tematyki na zajeciach modut uzyskat srednia ocene 3,29.

Ocena nauczycieli: w przypadku drugiego tematu mozna zauwazy¢ drobne rozbieznosci w ocenie
uczniéw i nauczycieli. Zdaniem tych drugich modut nie nalezat do najtrudniejszych, dos¢ wysoko — na
poziomie 4,14 — ocenili jego przydatnoé¢ dla uczniéw oraz konieczno$¢ omawiania tematu w szkole
- 3,93. Zdaniem nauczycieli wiek, w ktérym uczniowie powinni uczy¢ sie takich zagadnien, to 15-16
lat.

Modut 3: Rynek ustug bankowych

Struktura modutu: W tym module uczefi mogt:
1. Wprowadzenie dowiedzie¢ sig, czym zajmuja sie banki,
2. Skad pochodza banki? poznac r6zne rodzaje bankow,
3. Czym zajmuja sie wspofczesne banki? zrozumie(, dlaczego pienigdze w banku sa
4. Rodzaje bankéw bezpieczne,
5. Bezpieczenstwo systemu bankowego dowiedzie¢ si¢, w jaki sposéb zarabiaja banki,
6. W jaki sposob zarabiaja banki? pozna¢ podstawowe ustugi bankowe,
— Dziafalnos¢ kredytowa bankéw dowiedziec¢ si¢, w jaki sposéb wybra¢ dobry
— Dziatalnos¢ depozytowa bankow bank.
7. Co nalezy bra¢ pod uwage przy wyborze
banku?
8. Rola dla rynku kapitatowego Czas realizacji: 2,5 h.
9. Podsumowanie
10. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum
11. Stownik
12. Test — sprawdz sie
13. QUIZ online

Ocena uczniéw: modut poswiecony ustugom bankowym zostat uznany za raczej tatwy i niewymaga-
jacy dodatkowych wyjasniet nauczyciela. Dos¢ wysoko oceniono jego przydatnos¢ w dorostym Zyciu.
Ocena odnosnie potrzeby realizacji tego zagadnienia w szkole wyniosta 3,8.

Ocena nauczycieli: grupa nauczycieli z wiekszym entuzjazmem niz uczniowie przyjeta modut trzeci.
W ich ocenie jest to temat najtatwiejszy, a zarazem najbardziej przydatny — zgodnie z tym kryterium
modut otrzymat ocene 4,66. Temat trzeci uzyskat najwyzsza note takze pod wzgledem koniecznosci
realizowania go w szkotach — 4,53.

Rekomendowany wiek, w ktérym uczniowie powinni uczy¢ sie tematéw zwigzanych z rynkiem ustug
bankowych, to 14 lat.
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Modut 4: Gielda Papieréw Wartosciowych

Struktura modutu: W tym module uczefi mégt:
1. Wprowadzenie pozna¢ historie warszawskiej gietdy,
2. Krétki rys historyczny dowiedziec sie, kto jest wiascicielem gietdy
3. Kto jest wtascicielem gietdy? i kto nia kieruje,
4. Kto kieruje gietda? dowiedziec sie, jakie sg rynki Giefdy Papieréw
5. Rynki na GPW Wartoéciowych,
6. Systemy notowar: giefdowych poznac giefdowy system notowari,
7. Dopuszczalne wahania kursowe dowiedzie¢ sig, jakie rodzaje zlecet mozna
8. Rodzaje zlecen gieldowych skfada¢ na gietdzie.

9. Indeksy na GPW
10. Podsumowanie
11. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum | Czas realizacji: 2,5 h.
12. Stownik
13. Test — sprawdz sie
14. QUIZ online

Ocena uczniéw: modut o gietdzie zostat oceniony jako nieco trudniejszy od poprzednich. W ocenie
przydatnosci temat ten uzyskat note 3,8. Jesli chodzi o potrzebe omawiania go na lekcjach, to ocena
uczniéw uksztattowata sie na poziomie 3,54.

Ocena nauczycieli: w postrzeganiu nauczycieli temat ten plasuje sie posrodku skali ocen, zaréwno
jesli chodzi o jego trudnos¢, jak i przydatno$¢ — aczkolwiek wedtug kryterium koniecznosci realizo-
wania tematu w szkole zostat oceniony na poziomie 4,03. Zdaniem wiekszosci nauczycieli uczniowie
powinni zetkna¢ sie z zagadnieniami na temat gietdy miedzy 15. a 16. rokiem zycia.

Modut 5: Rynek akcji

Struktura modutu: W tym module uczen mégt:
1. Wprowadzenie poznac rézne rodzaje akgji,
2. Co to jest akcja? zrozumie¢, na czym polega umorzenie,
3. Prawa i obowiazki akcjonariusza a na czym podziat akgji,
4. Zakup akgji pozna¢ prawa i obowiazki, jakie maja
5. Krétka sprzedaz posiadacze akgji,
6. Podsumowanie dowiedzie¢ sig, jak kupi¢ akcje,
7. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum poznac¢ pojecie krotkiej sprzedazy.
8. Stownik
9. Test — sprawdz sie Czas realizacji: 2,5 h.
10. QUIZ online

Ocena uczniéw: pod wzgledem trudnosci modut zostat oceniony na poziomie 2,51, czyli w po-
réwnaniu z innymi tematami nie byt on ani trudny, ani bardzo tatwy, uczniowie nie widza jednak
specjalnej potrzeby przerabiania go na zajeciach szkolnych. Na umiarkowanym poziomie oceniono
takze jego przydatnos¢.

Ocena nauczycieli: nauczyciele réwniez w sposéb umiarkowany oceniaja modut pigty — zaréwno
w odniesieniu do trudnosci, jak i przydatnosci dla mtodziezy. Sredni wiek, w ktérym uczeri powinien
uczy¢ sie tych zagadnien, zostat przez nich oszacowany na 15-16 lat.

Modut 6: Rynek obligacji

Struktura modutu: W tym module uczef mégt:

1. Wprowadzenie dowiedziec¢ si¢, czym jest obligacja i z jakich

2. Co to jest obligacja? elementéw sie skfada,

3. Jakie sa rodzaje obligacji? poznac rézne rodzaje obligadji,

4. Jakie dodatkowe prawa moga zawiera¢ dowiedzie¢ sig, kto moze by¢ emitentem
obligacje? obligagji,

5. Jak inwestowac w obligacje? nauczy¢ sie oblicza¢ przychody z obligacji,
— Jakie podjac ryzyko? dowiedziec sie, w jaki sposéb inwestowac
— Na jak dtugo inwestowac? w obligacje.
— W jakim celu inwestowac?

Czas realizagji: 2,5 h.
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6. Jakie czynniki majg wptyw na wartos¢
obligacji?

7. Jak kupi¢ obligacje?

8. Podsumowanie

9. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum
10. Stownik
11. Test — sprawdz sie
12. QUIZ online

Ocena uczniéw: ocena modutu o obligacjach jest zblizona do oceny modutu na temat akgji. Przydat-
nos¢ oraz trudnos¢ modutu postrzegane s3 na Srednim poziomie. Zdaniem uczniéw zagadnienia nie
wymagaly szczegélnego ttumaczenia podczas lekgji, jednoczesnie uczniowie nie byli przekonani do
potrzeby realizowania tej tematyki w szkole.

Ocena nauczycieli: nauczyciele, podobnie jak uczniowie, przyznali temu modufowi ocene
umiarkowana pod katem wszystkich kryteriéw. Pierwsze zetkniecie z tematem obligacji, tak samo jak
w przypadku akcji, powinno wedtug nich nastapi¢ w wieku 15-16 lat.

Modut 7: Rynek instrumentow pochodnych

Struktura modutu: W tym module uczefi mégt:
1. Wprowadzenie dowiedzie¢ sie, czym sa instrumenty
2. Co to jest instrument pochodny? pochodne,
3. Kontrakty terminowe pozna¢ rodzaje instrumentéw pochodnych,
4. Transakcje kontraktami terminowymi dowiedzie¢ sig, jak wykorzystywac kontrakty
5. Opcje terminowe,
6. Transakcje opcjami dowiedzie¢ sig, jak wykorzystywac opcje.
7. Warranty i Swapy
8. Podsumowanie Czas realizacji: 3 h.
9. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum

10. Stownik

11. Test — sprawdz sie

12. QUIZ online

Ocena uczniéw: modut si6dmy zdaniem uczniéw byt najtrudniejszy, a zarazem najmniej przydatny
w przysztoéci. Zostat oceniony jako ten, ktéry wymagat najwiecej wyjasnieri ze strony nauczyciela.
Pod wzgledem kryterium koniecznosci realizacji zagadnienia w szkole, uczniowie przyznali temu mo-
dufowi note 2,96 — jest to najnizsza ocena w tej kategorii.

Ocena nauczycieli: grupa nauczycieli w petni podzielita zdanie uczniéw — modut zostat oceniony
jako najtrudniejszy i najmniej przydatny dla mlodziezy. Nauczyciele raczej nie widzg koniecznosci
realizowania tych zagadniet w szkole. W zwiazku z powyzszym wiek, w ktérym uczeri powinien
zetkna¢ sie z tematyka instrumentéw pochodnych, jest wyzszy — zostat oceniony na 1617 lat.

Modut 8: Instytucje rynku kapitalowego

Struktura modutu: W tym module uczefi mégt:
1. Wprowadzenie zapoznac sie z dziataniem Krajowego
2. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Depozytu Papieréw Wartosciowych
3. Komisja Nadzoru Finansowego oraz Komisji Nadzoru Finansowego,
4. Domy maklerskie dowiedziec sie, jak funkcjonuja domy
5. Fundusze inwestycyjne maklerskie,
6. Otwarte fundusze emerytalne nauczy¢ sie korzysta¢ z funduszy
7. Podsumowanie inwestycyjnych,
8. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum dowiedziec sie, jaka role na rynku
9. Stownik kapitatowym spetniaja Otwarte Fundusze
10. Test — sprawdz sie Emerytalne.
11. QUIZ online
Czas realizacji: 2,5 h.

Ocena uczniéw: temat 6smy znalazt sie grupie zagadniefi ocenionych na $rednim poziomie. Zda-
niem uczniéw modut nie nalezat ani do specjalnie trudnych, ani nie byt postrzegany jako specjalnie
przydatny w przysziosci.
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Ocena nauczycieli: w ocenie nauczycieli modut 6smy pod wzgledem wiekszosci kryteriéw jest zbli-
zony do modutu piatego i széstego — podobnie jak one otrzymat umiarkowane oceny. Nieco nizej na-
uczyciele ocenili konieczno$¢ realizowania zagadnief zwiazanych z instytucjami rynku kapitatowego
w szkole — wedtug tego kryterium $rednia ocena dla modutu ésmego wyniosta 3,44.

Wyniki ankiety wskazuja tez na to, Ze instytucje rynku kapitatowego to temat, z ktérym uczniowie
powinni zetknac¢ sie miedzy 15. a 16. rokiem zycia.

Modut 9: Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne?

Struktura modutu:
1. Wprowadzenie
2. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
3. Czym zajmuja sie spotki gietfdowe?

W tym module uczefi mégt:
dowiedzie¢ sig, jakie informacje
o spétkach sa istotne z punktu widzenia

. ! inwestora,
— Informacje o spétkach o . . .
. . . . dowiedzie¢ sie, gdzie szuka¢ informagji
— Gdzie szuka¢ aktualnych informagji .
o spotkach,

o spotkach?
— Obowiazek informacyjny
4. Sprawozdania z dziatalnosci spotki
— Raport roboczy
— Sprawozdanie finansowe
. Analiza fundamentalna
. Analiza techniczna
. Podsumowanie
. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum
9. Stownik
10. Test — sprawdz sie
11. QUIZ online

dowiedziec sig, jakie informacje spotki maja
obowiazek przekazywa¢ do wiadomosci
publicznej,

pozna¢ budowe raportu rocznego spoétki

i czesci, z ktorych sie sktada,

dowiedzie¢ sie, w jaki spos6b mozna
dokonywac analiz spotki gietdowej i pozna¢
podstawowe narzedzia do tego stuzace.

N O L

Czas realizacji: 2,5 h.

Ocena uczniéw: problematyka zwigzana z decyzjami inwestycyjnymi zostata dos¢ wysoko oceniona
pod wzgledem przydatnosci — w tej kategorii modut otrzymat ocene 3,75. Z oceny uczniéw wynika
tez, ze przedostatni temat w programie nie nalezat do najtatwiejszych, szczegélnie w poréwnaniu
z innymi zagadnieniami — jego trudno$¢ zostata oceniona na 2,61. Wiekszo$¢ ankietowanych widziata
takze potrzebe omawiania tej tematyki w szkole.

Ocena nauczycieli: nauczyciele ocenili modut dziewiaty podobnie jak miodziez. Temat otrzymat
wysoka ocene w kategorii przydatnosci oraz koniecznosci realizowania go na zajeciach w szkole.
Pod wzgledem trudnoéci modut zostat oceniony réwniez wysoko — na poziomie 3,38. Optymalny
wiek, w ktérym uczen powinien zetkna¢ sie z problematyka decyzji inwestycyjnych (w teorii), zostat
oszacowany na 15-16 lat.

Modut 10: Przelozenie wiedzy na praktyke — podejmowanie decyzji finansowych

Struktura modutu: W tym module uczefi mégt:
1. Wprowadzenie dowiedziec sie, gdzie mozna inwestowac,
2. Gdzie inwestowac? dowiedziec¢ sie, czym jest ryzyko i jak je
3. Zaktadamy lokate ograniczac,
4. Ryzyko dowiedziec sie, jak inwestowac na
5. Jak sie chroni¢ przed ryzykiem gieldzie, wspomagajac sie rekomendacjami
6. Inwestujemy na giefdzie specjalistow,
— Inwestowanie wspomagane rekomendacjami dowiedzie¢ sig, w jaki sposéb mozna
— Zarzadzanie aktywami powierzy¢ zarzadzanie swoimi pieniedzmi
— Samodzielne inwestowanie specjalistom,
7. Osobista strategia inwestycyjna dowiedziec sie, jak inwestowac samodzielnie,
8. Mozliwe strategie inwestycyjne budujac wiasna strategie inwestycyjna.
9. Podsumowanie
10. Tematy do przemyslenia i dyskusji na forum
11. Stownik Czas realizacji: 2,5 h.
12. Test — sprawdz sie
13. QUIZ online
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Tabela 2.1 (cd.)

Ocena uczniéw: ostatni moduf, dotyczacy praktycznych aspektéw inwestowania, zostat przyjety
przez uczniéw z najwiekszym entuzjazmem. Otrzymat on najwyzsza oceng pod wzgledem przydatno-
$ci w przysztosci — 4,23. Uczniowie wiasnie tematyke poruszang w tym module najchetniej widzieliby
W swoim programie nauczania.

Ocena nauczycieli: nauczyciele umiescili ostatni modut na trzecim miejscu pod wzgledem przydat-
nosci, jednoczesnie przyznajac mu jedna z najwyzszych not w kategorii trudnosci — 3,44. Podobnie
jak w przypadku wiekszosci pozostatych zagadnieft — w opinii nauczycieli optymalny wiek do nauki
praktycznych aspektéw inwestowania to 15-16 lat.

Zrédlo: dane ewaluacyjne projektu Rekiny przedsiebiorczosci

W trzecim rozdziale zaprezentowano pefng tres¢ modutu 1, ktéry zostat przez ucznidow
oceniony najwyzej pod wzgledem przydatnosci, oraz modutu 10. Dla dopetnienia prezentacji
tredci kursu e-learningowego SIGG zatacznik 4 zawiera polsko-angielski stownik terminéw
finansowo-gietdowych, ktére pojawity sie materiatach e-kursu.

2.2. Poziom trudnosci tresci

Gtéwnym celem powstania niniejszej publikacji jest opracowanie najlepszych praktyk
w kontekscie nauczania zagadnien zwiazanych z inwestowaniem, rynkiem kapitatowym i gietda
na bazie doswiadczen projektu Rekiny przedsiebiorczosci. Do przygotowania warto$ciowych
rekomendacji niezbedna jest jednak wczesniejsza analiza obszaréw tematycznych pod katem
tego, z czym uczniowie radzg sobie dobrze, co sprawia im trudnos¢, ktére tematy bardziej ich
interesuja, a ktére uznajg za mniej ciekawe. Sformutowanie wnioskéw dotyczacych trudnosci
z przyswajaniem poszczegdlnych obszaréw byto mozliwe dzieki ewaluacji projektu oraz analizie
aktywnosci i wynikéw uczestnikow kursu. Na potrzeby niniejszej analizy wykorzystano wyniki
trzeciej edycji projektu, ktére sg reprezentatywne dla wszystkich przeprowadzonych edycji.

Dzieki ewaluacji projektu mozliwe byto m.in. dokonanie diagnozy tego, jak uczestnicy
postrzegaja trudno$¢ kursu e-learningowego. Og6lna ocena e-kursu wedtug tego kryterium
wskazuje, ze jego poziom oceniany jest jako Sredniozaawansowany. Pojawiaja sie jednak pewne
rozbieznosci w ocenie poszczegdlnych obszaréw tematycznych. Zdecydowanie najtatwiejsze
zagadnienia wedfug uczniéw zostaly oméwione w module pierwszym: Oszczedzanie, inwe-
stowanie, spekulowanie. Do tatwych tematéw w ocenie mtodziezy nalezaty takze: Rynek ustug
bankowych oraz Gietda Papieréw Wartosciowych. Najtrudniejszym i najmniej przydatnym mo-
dutem w opinii uczniéw byt Rynek instrumentéw pochodnych. Z kolei najlepiej ocenionym pod
katem przydatnosci okazat sie modut Przefozenie wiedzy na praktyke — podejmowanie decyzji
finansowych. Warto tez doda¢, ze w ocenie nauczycieli tresci kursu byty duzo trudniejsze do
przyswojenia dla ucznia anizeli w ocenie samej mtodziezy.

Co ciekawe, oceny poszczegdlnych modutéw nie do korica znajduja odzwierciedlenie
w rzeczywistej aktywnosci uczestnikow w kursie, ktéra przejawiata sie w udziale w quizach
online oraz dyskusjach na forum internetowym. Niniejsza analiza oparta jest na wynikach ankiety
przeprowadzonej wsrdd uczestnikéw trzeciej edycji kursu. Jesli chodzi o entuzjazm uczestni-
kéw w odniesieniu do poszczegdlnych tematdw, to trudno go oceni¢ na podstawie frekwencji
w quizach (tab. 2.2). Jedyne, co mozna stwierdzi¢, to fakt, ze z czasem nieco malata aktywnos¢
w kursie i zapat uczniéw do pracy. Niezaleznie jednak od liczby 0séb, ktére podeszty do dane-
g0 quizu, interesujace wnioski mozna wysnu¢ na podstawie informacji o liczbie uczestnikéw,
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ktorzy go nie zaliczyli, bowiem to moze by¢ wyznacznik poziomu trudnosci wybranego testu
online. Na podstawie wynikéw quizéw mozna stwierdzi¢, ze najtrudniejszy okazat sie modut
dziewiaty — Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne. Trudny okazat sie takze rozdziat
poswiecony obligacjom. Co wiecej, temat, ktéry w ankietach zostat przez uczniéw uznany za
najfatwiejszy — Oszczedzanie, inwestowanie, spekulowanie — ku zaskoczeniu organizatoréw tez
sprawit trudnosci licznej grupie. Kolejna niespodzianka byto to, Ze test koficzacy modut na temat
instrumentéw pochodnych, ktéry zostat oceniony jako najtrudniejszy, wypadt bardzo dobrze
— nie zdalo go tylko niespetna 5% uczestnikéw. Najlepiej uczniowie poradzili sobie z modutem
6smym — Instytucje rynku kapitatowego.

Tabela 2.2. Analiza trudnosci poszczegélnych quizéw online w 111 edycji projektu

Liczba Odsetek Najtrudniejsze pytanie w quizie
osob, ktore | osdb, ktére | (wybrane na podstawie najmniejszej

Modut ; 2 : : L
przystapily | nie zaliczyly liczby poprawnych odpowiedzi

do quizu quizu w danym quizie)

Oszczedzanie, inwestowanie, 6916 15,37% | Pojecie interest rate oznacza?

spekulowanie

Akcja promocyjna prowadzona
5531 8,12% przez spétke przy okazji nowej oferty
publicznej nosi nazwe...?

Rynek kapitatowy jako czes¢
rynku finansowego

Lokata strukturyzowana zakfada

Rynek uslug bankowych 5172 7,10% jednoczesne lokowanie kapitatu w...

W systemie notowar jednolitych etap,

Gielda Papierdw 5476 14,99% | w ktérym realizowane sg zlecenia po

Wartosciowych uprzednio ustalonym kursie, to...
Jesli jestes wlascicielem szczegdinie

Rynek akgji 5060 8079 | cenneso patentu, apewna spolka
akcyjna oferuje Ci swoje akcje w zamian
za przekazanie jej patentu, to...

Rynek obligacji 5410 18,93% Na jaki okres moze by¢ wyemitowana

obligacja?

Kupujesz opcje sprzedazy 20 akgji spétki
Citrowater po kursie 50 zi za akcje.

Rynek instrumentdw 4627 4,73% Za zakupiona opcje placisz (facznie)

pochodnych 40 zl. lle wyniesie Twdj zysk/strata,
gdy kurs akcji wzrosnie do 60 zt?
Instytucje rynku kapitafowego 4376 2,47% W domu maklerskim pracuja...?

Jak inwestorzy podejmuja
decyzje inwestycyjne?

Informacja o wprowadzeniu wysokiego

0,
4332 39,96% cla na chiriskie ubrania to....?

Przefozenie wiedzy na
praktyke — podejmowanie 3423 5,26%
decyzji finansowych

Najnizsza ptynnosc inwestycji
charakteryzuje...?

Zrédlo: dane ewaluacyjne projektu Rekiny przedsiebiorczosci

Z kolei sledzac dyskusje na forum internetowym, mozna wysnu¢ wniosek, ze najbar-
dziej interesujace tematy dla uczniéw to te zwiazane z praktyka inwestowania. Wielokrotnie
w dyskusjach pojawiaty sie watki dotyczace r6znego rodzaju rekomendacji dla inwestor6w.
Najbardziej intrygujacym pytaniem dla uczestnikéw, na ktére poszukiwali odpowiedzi rowniez
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na forum, byfo to, jak i w co inwestowa¢. Wiazato sie to na pewno z ich udziatem w grze
i checia osiagniecia jak najlepszych wynikow. Wydaje sie jednak, ze uczniowie mimo wrecz
nieograniczonego dostepu do informacji — czy to w internecie, czy w samym kursie — nie zawsze
potrafili je wykorzysta¢ w praktyce i przetozy¢ na decyzje inwestycyjne. W wypowiedziach
ucznidéw pojawialy sie glosy, ze wielu z nich inwestuje pienigdze ,na chybit trafit”, liczac na
sprzyjajace szczescie.

Analiza wynikow klaséwki nie wskazuje wyraznie obszaru tematycznego, ktory sprawit
uczniom najwiecej trudnosci, a raczej na charakter pytan, ktére okazaty sie najtrudniejsze.
Mozna je podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa pytan to te, do ktérych nie mozna byto
tatwo wyszuka¢ odpowiedzi w tresci kursu ani w ulubionej przez uczniéw wyszukiwarce
Google (przyktady pytari: Co oznacza skrét: OW20L91702; Bogacki sprzedaje na krétko
300 akgji po kursie 50 zt, a kurs akgcji spada do 40 zlotych. lle zarobi/straci w tym przypadku
Bogacki?). Do drugiej grupy mozna zaliczy¢ pytania wymagajace od uczniéw zapoznania
sie treSciami dodatkowymi, ktére nie znajdowaty sie w tekscie podstawowym, a byty ukryte
w specjalnych ,okienkach”.

Spojne z powyzszymi spostrzezeniami sg takze wnioski ptynace z dogrywek przeprowa-
dzonych w kursie z udziatem os6b, ktére zdobyty maksymalna liczbe punktéw w klaséwce
online. Zadania w dogrywkach miaty charakter studium przypadku i wymagaty od uczniéw
zaproponowania wiasnych pomystéw i rozwiazan. Analiza nadestanych w ramach dogrywek
prac wykazata, ze nawet w grupie finalistow kursu, czyli tych, ktérzy bezbtednie zaliczyli
finalny sprawdzian, w kazdej z edycji mozna byto wytoni¢ tylko nieliczna, kilkuosobowa
grupe os6b, ktérych prace wyrézniaty sie na tle innych. Poczynione obserwacje pokazuja,
ze wéréd kilkudziesieciu tysiecy uczniéw, ktérzy uczestniczyli w kazdej edycji kursu, istnieje
tylko mata, elitarna grupa oséb, ktére swobodnie poruszaja sie w zagadnieniach zwigzanych
z rynkiem kapitatowym i potrafiag przefozy¢ posiadana wiedze na ciekawe i kreatywne po-
mysty w praktyce.

W kontekscie trudnosci, jakie napotkali uczestnicy kursu SIGG, warto tez wspomnie¢
o kwestii braku czasu, ktéra w opinii uczniéw byta najwieksza barierg w korzystaniu z e-kursu.
Wskazywali oni na niedostatek czasu, zaréwno jesli chodzi o przyswojenie materiatu, jak row-
niez zaliczanie quizéw, ktére — pomijajac okresy $wigteczne — byly udostepniane co tydzier
na okres pieciu dni. Taki harmonogram wymagat od uczniéw systematycznej pracy oraz duzej
samodyscypliny.

Powyzsza analiza pozwala na sformufowanie kilku wnioskéw w odniesieniu do meryto-
rycznej zawartosci kursu:

1. Uczniowie najbardziej interesuja sie praktycznymi aspektami inwestowania i tego
typu tematyke najchetniej widzieliby na zajeciach w szkole (np. lekcjach z przed-
siebiorczosci).

2. Najwieksza trudnos¢ sprawiaja uczniom zadania dotyczace praktycznych aspektow
inwestowania oraz polecenia obliczeniowe (quizy z niska zdawalnoscia zawieraty
wiasnie tzw. zadania ,na myslenie” — o charakterze praktycznym — oraz zadania
obliczeniowe).

3. Najlepiej uczniowie radza sobie z pytaniami teoretycznymi, encyklopedycznymi,
na ktére odpowiedz moga tatwo znalez¢ w tresci kursu lub w internecie.

4. Tresci, ktore pozornie wydaja sie tatwe dla uczniéw (jak np. temat o oszczedzaniu),

w rzeczywistosci okazuja sie trudne do przyswojenia, co znajduje odzwierciedlenie
w wynikach testéw sprawdzajacych wiedze.
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5. WA&réd uczestnikow projektu istnieje nieliczna, elitarna grupa oséb, ktéra osiagneta
imponujacy poziom wiedzy pozwalajacy na swobodne poruszanie sie w tematyce
rynku kapitafowego oraz na nietuzinkowe, kreatywne podejscie do probleméw
z tego zakresu, co znajduje potwierdzenie w pracach przygotowanych na potrzeby
dogrywki w kursie.

6. Analiza prac z dogrywki wykazata, ze uczniowie maja trudnos$¢ z zadaniami
o charakterze otwartym, w ktorych zasygnalizowany jest jedynie problem do
rozwiazania, a nie ma konkretnych poleceni do wykonania.

2.3. Terminologia finansowo-gietfdowa
w jezyku angielskim

Poprzez dodanie modutu z angielska terminologia finansowo-gietdowa kurs
e-learningowy SIGG zostat dopetniony elementem, ktéry nie tylko edukuje, ale takze umozliwia
poglebienie wiedzy i poszerzenie horyzontéw. Dzieki znajomosci podstawowych zwrotéw z tego
zakresu uczniowie moga $ledzi¢ notowania na gietdach zagranicznych, a takze korzysta¢ z bran-
zowych czasopism anglojezycznych, takich jak ,Financial Times”, ,The Wall Street Journal” czy
,The Economist”. Jest to szczegblnie wazne w obecnych czasach — czyli dobie powszechnego
dostepu do internetu, gdzie jedyna barierg korzystania z zagranicznych Zr6det jest wiasnie bariera
jezykowa. Warto podkresli¢, ze uczestnicy projektu mieli okazje zetkna¢ sie ze sfownictwem
z zakresu biznesowego jezyka angielskiego, ktory pojawia sie dopiero w programach nauczania
na studiach i to najczesciej tylko na uczelniach ekonomicznych.

W module z terminologia w jezyku angielskim pofozono akcent wfasnie na stownictwo
finansowo-gietdowe. Materiat zostat tak przygotowany, aby nawet uczen, ktéry nie wtada
biegle ty jezykiem, mégt pozna¢ i zapamieta¢ najwazniejsze stowa i zwroty bez zaprzatania
sobie glowy gramatyka czy konstrukcja zdania w obcym jezyku. Tres¢ modutu zostata po-
dzielona na siedem czesci: Rynek kapitafowy, Spdtka, Informacje o spétce, Rynek akcji, Rynek
obligacji, Rynek instrumentéw pochodnych, Decyzje inwestycyjne. Kazda z nich zawierata
tekst napisany po polsku, a przy najwazniejszych terminach finansowo-gietdowych umiesz-
czono w nawiasach ttumaczenie w jezyku angielskim. Ponadto do modutu zostat dotagczony
sfowniczek polsko-angielski i angielsko-polski z ponad 280 hastami (stanowi on zafacznik do
niniejszej publikacji).

Ponizej zacytowano przyktadowa tre$¢ z opisywanego modutu, prezentujaca czes¢ Rynek
kapitafowy.

Rynek kapitatowy (capital market) jest rynkiem rzadzacym sie prawami popytu (demand)
i podazy (supply), na ktérym handluje sie (to trade) instrumentami finansowymi (financial in-
struments, capital instruments). Najwazniejszg cze$cig rynku kapitalowego jest gielda papieréw
wartosciowych (stock exchange, bourse —w odniesieniu do europejskich gield), gdzie zawierane
53 transakcje (transactions) papierami wartosciowymi (security). Niektérymi instrumentami finan-
sowymi obraca sie takze na rynku pozagietfdowym (over-the-counter market, OTC).

Na giefdzie dokonuje sie transakcji takimi papierami wartosciowymi jak:

akcje (share, equity share, stock),
obligacje (bond),

instrumenty pochodne (derivative instrument, derivative).
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Transakcje zawierane sg za posrednictwem (brokerage) biur maklerskich (brokerage house),
w ktérych pracuja maklerzy (stockbroker), a takze doradcy inwestycyjni (investment advisors,
investment advisers). Inwestorzy skladaja zlecenia (order) sprzedazy (sell order) lub kupna (buy
order), ktdre nastepnie trafiaja do arkusza zleceni (order book). W arkuszu tym mozesz znalez¢
informacje na temat tego, jaka liczbe akcji kto$ chce sprzedac (ask volume) i po jakiej cenie (ask
price) oraz jakg liczbe akcji ktos chce kupic¢ (bid volume) i po jakiej cenie (bid price). Dzieki
systemowi komputerowemu dopasowanie zleceri (order matching) kupna i sprzedazy odbywa
sie automatycznie.

Zlecenia gietdowe moga by¢ z limitem ceny (with price limits) lub bez limitu (without price
limits). Inwestujac na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (Warsaw Stock Exchange,
WSE), masz do wyboru nastepujace zlecenia:

PKC — Po Kazdej Cenie (MBF, must-be-filled order),

PCR — Po Cenie Rynkowej (MARKET, market order),

PCRO - Po Cenie Rynkowej na Otwarcie (OPENING, market-on-opening order),
WIN — wazne do pierwszego wykonania (FAK, fill and kill),

LimAkt — z Limitem Aktywacji (STOP, stop order),

Wmin — z warunkiem minimalnej wielkosci wykonania (MIN, minimum size
order),

WUA — Wykonaj lub Anuluj (FOK, fill or kill),

WU]J — z warunkiem wielkosci ujawnianej (HID, hidden order).

Sesja gieldowa (trading session, market session) dla notowan ciaglych (continuous trading)

na warszawskiej gieldzie skfada sie z nastepujacych etapéw:
przyjmowanie zleceri na otwarcie (pre-opening),
okreslenie kursu na otwarciu (opening, auction),
notowania ciagle (continuous trading),
przyjmowanie zleceri na zamkniecie (pre-closing),
okreslenie kursu na zamknieciu (closing, auction),
dogrywka (post-auction trading),
przyjmowanie zleceri na otwarcie nastepnej sesji (orders for the next session ope-
ning).

Ponadto w przypadku systemu notowar jednolitych (single-price auction system) wystepuje
faza interwencji (intervention). Papiery wartosciowe na warszawskiej gietdzie notowane sa na
rynku podstawowym (main market) oraz rynku réwnoleglym (parallel market). Najwazniejszymi
indeksami gieldowymi (stock market index) na GPW sg: indeks WIG — czyli indeks cafego rynku,
a takze WIG-20, na ktdry sktadaja sie ceny akcji dwudziestu najwiekszych i najbardziej stabilnych
spdtek (blue chips).

Instytucja odpowiedzialng za depozyt (deposit) papieréw wartosciowych i rozliczanie (set-
tlement) obrotu nimi jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (The National Depository
for Securities).

Wiedza z zakresu terminologii w jezyku angielskim byfa sprawdzana poprzez opisywane
juz wczesniej quizy online. Od drugiej edycji kazdy z dziesieciu quizéw zawierat jedno pytanie
o0 pojecie branzowe w jezyku angielskim. Pytanie o znajomos¢ angielskich pojec¢ znalazto sie
takze w kazdym zestawie finatowej klasowki online.
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Czego uczyc — czego powinien dowiedziec sie uczen o rynku kapitatowym

Modut z terminologia giefdowo-finansowa mozna potraktowa¢ jako materiat dodatkowy,
dopetniajacy oferte programowa kursu. Dla wielu uczniéw juz tresci zawarte w kursie w jezyku
polskim nie byty fatwe, dlatego tez materiat z elementami jezyka angielskiego mogt sie wydac
niektérym — szczegdlnie uczniom o jego stabszej znajomosci — bardzo trudny. Organizatorzy kursu
zdaja sobie sprawe z tego, ze sposéb zaliczenia pytar ze znajomosci poje¢ w jezyku angielskim
ograniczat sie w wielu przypadkach do wyszukania hasta w dostepnym sfowniczku. Niemniej
jednak, nawet poprzez takie proste zadanie uczen dowiadywat sie, gdzie — w razie potrzeby
— moze znaleZ¢ potrzebne informacje, takie jak chocby ttumaczenie skrétu IPO, powszechnie
stosowanego réwniez w polskiej prasie branzowe;.

Wydaje sie, ze modut z angielskim stownictwem stanowit najwieksza warto$¢ dodana
dla 0s6b szczegblnie zainteresowanych finansami i rynkiem kapitatowym, ktére poszukuja
nowinek w tych obszarach réwniez w Zrédfach zagranicznych. W zaleznosci od poziomu
znajomosci jezyka, aby opanowa¢ materiat zawarty w module, uczeri potrzebowat $rednio
od 3 do 5 godzin.

Mozna przypuszczaé, ze mimo czytelnej i przyjaznej formuty modutu wiekszos¢ ucz-
nidw nie bedzie po jego przestudiowaniu postugiwata sie ptynnie zwrotami angielskimi
z branzy finansowej — do opanowania takiego poziomu niezbedna jest codzienna praca
z ta terminologia. Materiat umieszczony w kursie niewatpliwie jednak ,oswoit” mtodziez
z obcojezyczna terminologia finansowo-gietdowa, ktéra moze dla wielu os6b stanowic
bariere poznawcza.
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Rozdziat 3
Prezentacja wypracowanych

treSci nauczania

3.1. Modut 1:
Oszczedzanie, inwestowanie, spekulowanie

WPROWADZENIE

Zanim wejdziemy w pasjonujacy Swiat inwestycji gieldowych i zarabiania wielkich pieniedzy,
wyjasnimy najpierw, dlaczego warto inwestowac. Dowiesz sie takze, czym inwestowanie rézni
sie od oszczedzania oraz spekulowania. Postaramy sie réwniez zacheci¢ Cie do oszczedzania
i inwestowania zaoszczedzonych pieniedzy. Poznasz ponadto podstawowe wzory matematyczne,
ktére umozliwig Ci obliczanie przysztych zyskéw. Przydadza sie one z pewnoscia, gdy bedziesz
sie zastanawiac, jak ulokowac swdj kapital.

W tym module:
dowiesz sie, dlaczego warto oszczedzac,
dowiesz sie, czym jest oszczedzanie, czym inwestowanie, a czym spekulacja,
poznasz procent sktadany i nauczysz sie go obliczag,
poznasz pojecie kapitalizacji oraz dyskonta,
poznasz zalety oszczedzania,
otrzymasz kilka dobrych rad dotyczacych oszczedzania.

Stowa kluczowe:
oszczedzanie, inwestowanie, spekulacja, procent sktadany, kapitalizacja, dyskontowanie, stopa
procentowa.

Definicja oszczedzania

Oszczedzanie to pojecie dobrze znane wszystkim. Niemal kazdy z nas w dziecirstwie
posiadat Swinke skarbonke, do ktérej wrzucat drobne monety. Niektérzy by¢ moze odkfadali
z ciezkim sercem czes¢ kieszonkowego lub pienigdze zarobione na skupie butelek na konto
w Szkolnej Kasie Oszczednosci. Zatem oszczedzanie to po prostu odktadanie pieniedzy, ktére
zarobilismy czy uzyskalismy w inny sposob, chocby z kieszonkowego.

Czym inwestowanie r6zni sie od oszczedzania?

Przede wszystkim musimy pamieta¢, ze aby inwestowac¢, trzeba najpierw oszczedzi¢. Do-
piero po odtozeniu jakiej$ kwoty, mozemy ja zainwestowac. Oczywiscie nie kazdy inwestuje
pieniadze i wéwczas mozemy moéwi¢, ze tylko oszczedza. Tym, co rézni oszczedzanie od
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inwestowania, jest ryzyko. Oszczedzajac, chronimy to, co mamy. Inwestujac, ryzykujemy. Cena
za potencjalny zysk z inwestycji jest zatem niebezpieczerstwo, ze poniesiemy strate.

A wiec mozemy z comiesiecznego kieszonkowego odkfada¢ 50 ztotych do skarbonki i po
roku uzbieramy 600 ztotych oszczednosci. Mozemy tez inwestowaé, kupujac akcje jakiego$
przedsiebiorstwa. Wtedy jednak musimy liczy¢ sie z pewnym ryzykiem. Gdy przedsiebiorstwo
bedzie funkcjonowato dobrze, to prawdopodobnie dobrze na tej inwestycji zarobimy. Jezeli
jednak przedsiebiorstwo zamiast zyskdw przyniesie straty, to zainwestowane pieniadze moga
przepasc. Nasz sukces bedzie zatem zaleze¢ od tego, czy bedziemy potrafili wtasciwie ocenié¢
ryzyko zwiazane z inwestycjami.

Inwestowanie to przeznaczanie czeéci naszych srodkéw na obarczone ryzykiem przedsie-
wziecie, ktére moze w przysztosci przynies¢ zysk wiekszy niz te srodki.

Tabela 3.1. Oszczedzanie a inwestowanie

Oszczedzanie Inwestowanie

Tak gospodaruj pieniedzmi, by méc za te sama

kwote kupi¢ wiecej. Pozwdl rosna¢ zaoszczedzonym pienigdzom.

Zrezygnuj z konsumpgji dzi$, na rzecz Zrezygnuj z konsumpgji dzi$, na rzecz
konsumpcdji jutro. potencjalnie duzo wiekszej konsumpgji jutro.
Chron to, co masz. Pono$ ryzyko w zamian za szanse na zysk.

Zrédto: opracowanie wiasne

Inwestowanie a spekulowanie

Duzo trudniejszym do wyjasnienia pojeciem jest spekulacja. Wiele os6b kojarzy pewnie
ten termin bardzo negatywnie, z podejrzanymi osobnikami skupujacymi jakis towar (np. chleb,
zboze, mieso), a nastepnie — gdy zabraknie go na rynku — sprzedajacymi go po zawyzonej cenie.
Ekonomista jednak nie nazwatby takiej dziatalnosci spekulacja, tylko manipulacja rynkiem, ktéra
w wielu przypadkach jest zwyczajnym przestepstwem.

Whrew obiegowej opinii spekulacja na rynku kapitafowym to nic ztego — jest to jedynie
jeden ze sposobéw uczestniczenia w nim. Jesli kupisz akcje pewnej firmy na dtugi okres (np.
2 lata), bo widzisz, ze jej dziatalno$¢ z pewnoscia przyniesie zyski, to bedzie to inwestowanie.
Natomiast, jesli przewidujesz, ze w ciggu kilku dni cena akcji przedsiebiorstwa wzrosnie i kupisz
je tylko po to, aby za chwile sprzeda¢ je z zyskiem — méwimy juz o spekulacji.

Tabela 3.2. Réznice pomiedzy inwestowaniem a spekulowaniem

Inwestowanie a spekulowanie

Cel dziat w poc!zia]e zyskéw z danego szylgki zysk ze sprzgdai}l ppsiadanych
przedsiewziecia udziatéw w przedsiewzieciu

Horyzont czasowy | diugi krotki

. dtugotrwaty wzrost wartosci

rodio zysku krotkoterminowe wahania cen

przedsiewziecia

umiejetno$¢ znalezienia - ‘ . . .
2 - LA . umiejetno$¢ przewidzenia zachowania
rodio sukcesu przedsiewzie¢, ktére przyniosa . i
innych uczestnikéw rynku

w przysztoéci zyski wieksze od innych

tylko niektérzy — jesli ktos zyskuje, to

Kto moze zyska¢ | potencjalnie wszyscy tylko kosztem innych

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Skoro mozna odkfada¢ pieniadze w skarbonce, po co podejmowac ryzyko i zajmowac
sie inwestowaniem? Odpowiedz jest prosta — aby pomnazac¢ oszczednosci. Otworzenie lokaty
w banku to takze inwestowanie. A ryzyko przepadniecia Twoich pieniedzy w banku jest prak-
tycznie zerowe. Bardziej prawdopodobne jest to, ze ktos ukradnie Twoja skarbonke. Dodatkowo
mozemy liczy¢ na oprocentowanie naszych oszczednosci, ktére — cho¢ moze wydawac sie
niewielkie — przynosi zyski.

DLA ZAINTERESOWANYCH

PIERWSZA SPEKULACYJNA BANKA — TULIPANOMANIA

Co jakis czas wybucha spekulacyjna goraczka. Woéwczas chciwosé pokonuje strach i ttumy
ludzi rzucaja sie do kupowania szybko drozejacych débr z nadzieja, ze wkrétce odsprzedadza
je drozej. Charakterystyczne jest to, ze do spekulacyjnego handlu zabieraja sie wéwczas osoby
niemajace wystarczajacej wiedzy. Dziataja ogarniete goraczka szybkiego zysku, podsycang
przez media i innych spekulantéw. Moéwimy wéwczas, ze rosnie spekulacyjna barika. Rosnie
do takich rozmiaréw, ze ceny zawieranych transakcji nie maja juz absolutnie nic wspélnego
z rzeczywistoscia. Ale banki charakteryzuja sie tym, ze predzej czy pézniej pekaja...

Pierwszym przypadkiem spekulacyjnej barki na duzg skale byta tulipanomania w sie-
demnastowiecznej Holandii. Przedmiotem spekulagcji staty sie cebulki tulipanéw — kwiatow,
do ktérych Holendrzy od zawsze mieli stabos¢. W ciagu trzech—czterech lat trwania boomu
ceny cebulek wzrosty niemal dziesieciokrotnie. Jeden z 6wczesnych nabywcéw wspominat,
ze za jedna cebulke kwiatu mozna byto kupi¢: 27 ton pszenicy, 15 ton zyta, 4 ttuste woly,
8 ttustych swin, 12 ttustych owiec, 2 beczutki wina, 4 beczki piwa, 2 tony masta, 3 tony sera,
tézko wraz z posciela, petna szafe ubran i srebrny kubek. Handel wzrést do takich rozmia-
réw, ze wiekszos¢ transakcji dotyczyta cebulek, ktérych jeszcze nie zdazono wyhodowac,
a ptacono za nie notami kredytowymi bez pokrycia. Barika pekfa jednego dnia — 3 lutego
1637 roku na rynku rozlegty sie pogfoski, ze nikt nie chce kupi¢ cebulek i... wskutek tego
rzeczywicie nikt nie chciat juz ich kupic.

Potega procentu skladanego

Wyobraz sobie, ze posiadasz 1000 zt i chcesz je pomnozy¢, lokujac w banku. Poréwnujesz
wiec oferty r6znych bankéw i decydujesz sie wybra¢ ten, ktéry oferuje Ci lokate terminowa
oprocentowang rocznie na 8% (méwimy tez o stopie procentowej rownej 8%). lle otrzymasz
za rok? Oczywiscie otrzymasz 1080 zt (1000 x 1,08). PrzeSledzmy jednak doktadniej, jaka
operacje matematyczng wykonalismy, odpowiadajac na to pytanie. Do tego potrzebny nam
bedzie wzér na procent skfadany:

K =K x (1+i)",

gdzie:
K, — to zgromadzony kapitat za n okreséw (w naszym przypadku lat),
K - to kapitat poczatkowy,
i — to oprocentowanie w ciagu okresu (w naszym przypadku roku),
n — to liczba okreséw (w naszym przypadku lat).

Podstawiajac dane (z naszego pytania) do wzoru, otrzymamy:

K, = 1000 x (1+0,08)' = 1080
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Proste? Banalnie. Po co wiec ten wzér? Jego uzyteczno$¢ zauwazysz wéwczas, gdy ktos
zapyta, ile otrzyma pieniedzy, wktadajac do banku 1000 zt przy oprocentowaniu w wysokosci
8%, ale na dziesiec lat:

K, = 1000 x (14+0,08)" = 2159

Tak wiec otrzyma okoto 2159 zt (dla przejrzystosci obliczenia zaokragla¢ bedziemy do
petnych ztotych). Nie znajac wzoru na procent sktadany, trudno bytoby to policzy¢. Wynik ten
wziat sie stad, ze po roku nie zabierasz swego zysku (wéwczas 80 zt), lecz zostaje on w banku
i na kolejny rok lokujesz juz 1080 zt i od tej kwoty bank naliczy Ci kolejne 8% odsetek. Co roku
bedziesz wiec dostawac coraz wiecej odsetek, co ilustruje tabela.

Tabela 3.3. Odsetki od kapitatu

Rok Kapitat na poczatku Wysokos¢ . Od_setki narosfe Kapitat na koniec
roku (z}) oprocentowania w ciagu roku (zf) roku
1 1000 8% 80 1080
2 1080 8% 86 1166
3 1166 8% 93 1260
4 1260 8% 101 1360
5 1360 8% 109 1469
6 1469 8% 118 1587
7 1587 8% 127 1714
8 1714 8% 137 1851
9 1851 8% 148 1999
10 1999 8% 160 2159

Zrédto: opracowanie wiasne

Jak widzisz, w dziesiatym roku kwota odsetek bedzie dwukrotnie wyzsza niz w pierwszym
roku. Oczywiscie stanie sie tak tylko wéwczas, gdy pienigdze z tytutu odsetek pozostawisz
w banku (inaczej méwiac, bedziesz je reinwestowac).

Gdyby pieniadze nie byty reinwestowane, bytoby ich o wiele mniej. Roznice te ilustruje
wykres 3.1.

Wykres 3.1. Potega procentu skfadanego
2400

2200
2000

=
a
o O
o O

(w ztotych)

1400
1200
1000

Kapitat na koniec roku

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
kapitat reinwestowany e kapitat niereinwestowany
Zrédlo: opracowanie whasne
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tatwo sie domysli¢, ze wydtuzenie okresu oszczedzania wptynie na kwote, jaka otrzy-
masz na jego koniec. Podobnie korzystne bedzie zwigkszanie oprocentowania. Ale jak

bardzo?

Gdy zainwestujemy 1000 zt na jeden rok, a stopa zwrotu (oprocentowanie) wyniesie 5, 8,
10 lub 15%, na koniec danego okresu uzyskamy nastepujace kwoty.

Okres/ o . i )
/oprocentowanie 5% 8% 10% 15%
1 rok 1050 1080 1100 1150

Gdy stopa zwrotu bedzie wigksza o 7 punktéw procentowych (z naszych 8 wzro$nie do
15%), kwota, jaka otrzymamy na koniec roku, bedzie o 6,5% wyzsza (1150/1080 = 1,065).

A gdy wydtuzymy okres oszczedzania?

/ oprocc):r:f(vaanie e & z 15%
1 rok 1050 1080 1100 1150
5 lat 1276 1469 1611 2011
10 lat 1629 2159 2594 4046
20 lat 2653 4660 6728 16 367

W przypadku oszczedzania przez 5 lat réznica ,zaledwie” 7 punktéw oprocentowa-
nia zaowocuje 36,9% réznicy w kwocie otrzymanej na koniec okresu. Przy oszczedzaniu
przez 10 i 20 lat ta réznica wyniesie odpowiednio 87,4 i 251,2%! Doskonale wida¢ to na

wykresie 3.2.

Wykres 3.2. Procent sktadany
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Zrédto: opracowanie wiasne
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DLA ZAINTERESOWANYCH

A gdybysmy popuscili wodze fantazji i wyobrazili sobie oszczedzanie przez 40 lat? Nie
jest to niemozliwe, poniewaz mtody mezczyzna konczacy studia w wieku 25 lat i rozpo-
czynajacy pierwsza prace ma przed sobg perspektywe doktadnie 40 lat pracy (oczywiscie
zaktadajac, ze ustawodawca nie podwyzszy wieku emerytalnego).

Okres/ o . i ]
/oprocentowanie = 8% 10% 15%
40 lat 7040 21724 45 259 267 864

Dwudziestopiecioletni mezczyzna, ktéry zainwestuje w swoje 25. urodziny 1000 zt na
15% rocznie, na emeryturze bedzie miat odtozong catkiem niezta sume — blisko 268 tys.
ztotych. Gdyby roczna stopa zwrotu wynosita 8%, kwota ta bytaby ponad dwunastokrotnie
mniejsza! To jest potega procentu sktadanego — dlatego wtasnie Albert Einstein nazwat go
najwiekszym matematycznym odkryciem w historii $wiata.

Wysoko$¢ oprocentowania to bardzo wazny parametr. Wiele os6b decyduje sie inwesto-
wac na gieldzie wlasnie dlatego, ze zaktadajac lokate w banku, nie maja szansy uzyska¢ tak
korzystnego oprocentowania jak wspomniane 15%. Taka stope zwrotu mozemy otrzymac,
inwestujac w akgje.

Lokata krétsza niz rok

Pewnie zastanawiasz sie, co by byto, gdyby Twoje pieniadze zostaty ztozone na lokacie
krécej niz rok. Jesli jest to lokata roczna i wycofasz swoje pienigdze wczesniej, mozesz straci¢
nawet cafe odsetki. Jednakze sa tez lokaty krétsze (np. w Szkolnej Internetowej Grze Gietdowej
lokata trwa 7 dni). W takim przypadku znany nam wzér bedzie wygladat nastepujaco:

K, = K+ (Kxixt/365),

gdzie uzyskane odsetki to: (K x i x t/365).

Tutaj, oprécz znanych nam elementdw, pojawia sie jeszcze t oznaczajace liczbe dni, na ktére
zaktadasz lokate. Ten wzor przyda Ci sie takze woweczas, gdybys chciat wyliczy¢, ile pieniedzy
otrzymujesz kazdego dnia ze zwyktego rachunku oszczednosciowo-rozliczeniowego — wéwczas
t wynosi¢ bedzie 1. Warto zauwazy¢, Ze liczba 365 oznacza liczbe dni w roku. W przypadku
roku przestepnego banki czasem uzywaja liczby 366, ewentualnie moga dla uproszczenia
przyjmowac, ze rok sktada sie z 360 dni (12 miesiecy x 30 dni).

Zatem majac do dyspozycji 5000 ztotych i lokujac je na lokacie 7-dniowej oprocentowanej
na 10% rocznie, po tygodniu uzyskalibysmy:

F = 5000 + 5000 x 1,1 x 7/365 = 5000 + 9,59 = 5009,59
Odsetki od lokaty tygodniowej wyniosa 9 zfotych 59 groszy.
Kapitalizacja

Wyjasnilismy dziatanie i moc procentu sktadanego, zatem czas nieco skomplikowac¢ znajomy
wzoér. Co by sie stato, gdyby odsetki byty naliczane (inaczej kapitalizowane, czyli doliczane do
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kapitatu) nie raz w roku, ale co miesiac — tak jak rzeczywiscie dzieje sie to w banku? Woéwczas
wzér wygladatby nastepujaco:
K, = Kx (1+i/m)m*",
gdzie:
K, — tozgromadzony kapitat za n okreséw (w naszym przypadku lat),
K - to kapitat poczatkowy,
i — to oprocentowanie w ciaggu okresu (w naszym przypadku roku),
n - to liczba okreséw (w naszym przypadku lat),
m — to liczba okreséw kapitalizacji odsetek w ciggu jednego okresu oszczedzania (w naszym
przypadku w ciagu roku).

Powierzajac bankowi nasze 1000 zt na jeden rok, przy oprocentowaniu w wysokosci 8%
rocznie, ale z kapitalizacja miesieczng (czyli 12 okreséw podczas roku), otrzymaliby$my:

K = 1000 x (14+0,08/12)'*™* = 1000 x 1,083 = 1083

PrzesledZ na wykresie, jak ,dziafa” kapitalizacja przy tej lokacie. Po miesigcu uzyskiwane
odsetki wyniosa 6,67 zt, natomiast po dwdch miesigcach lokaty juz 6,71 (poniewaz uzyskane
miesiac wczesniej 6,67 dopisywane jest do naszego kapitatu). Z ostatniego miesiaca lokaty
uzyskamy juz 7,17 zlotego.

Wykres 3.3. Wysokos¢ comiesiecznych odsetek

Lokata 1000 zt na 8% rocznie, kapitalizacja miesieczna
7,20

7,10

7,00

o
[Xo)
o

odsetki w ztotych
o o
~ [0}
o o

6,60
6,50
6,40

styczen luty marzec | kwiecien| maj czerwiec| lipiec |sierpier |wrzesien| pazdz. |listopad | grudzien

M| 667 | 671 | 6,76 | 680 | 685 | 68 | 694 | 698 | 703 | 7,08 | 7,12 | 7,17

Zrédlo: opracowanie whasne

Moze sie wydawa¢, ze to niewiele, ale spdjrz, jak przyrastaja catkowite odsetki na prze-
strzeni catego roku.
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Wykres 3.4. Suma uzyskanych odsetek
Z lokaty 1000 zt na 8% rocznie, kapitalizacja miesieczna

90,00

80,00

70,00
60,00

50,00

w ztotych

40,00

30,00

odsetk

20,00
10,00

0,00 M

styczen

luty

marzec

kwiecien maj czerwiec

lipiec

sierpien

wrzesien | pazdz. |listopad

grudzien

| W | 667

13,38

20,13

26,93 | 33,78 | 40,67

47,61

54,59

61,63 | 68,70 | 75,83

83,00

Zrédlo: opracowanie wiasne

Po roku oszczedzania mieliby$my 1083 ztote. Nasz zysk nadal wyglada wiec dos¢ skromnie.
A gdybysmy trzymali w banku 1000 zt przez 20 lat?

K, = 1000 x (1 + 0,08/12)**"> = 1000 x 4,927 = 4927

Po dwudziestu latach moglibysmy pobra¢ z banku nalezne nam 4927 ztotych.

Osoby spostrzegawcze zwréca zapewne uwage, ze kwoty otrzymane w przypadku kapita-
lizacji miesiecznej, réznia sie od tych otrzymanych przy kapitalizacji rocznej (oprocentowanie

8% rocznie):

Lokata roczna

12 lokat miesiecznych

Kapitalizacja raz w roku

Kapitalizacja raz w miesiacu

(czyli 12 razy w roku)

1 rok

1080 zt

1083 zt

20 lat

4660 zt

4927 zt

Po roku réznica pomiedzy kapitalizacja roczna a miesieczng wynosi 3 zt (0,28%) na korzys¢
tej drugiej. Przez dwadziescia lat réznica ta wzrasta do 267 zt (5,73%).
Aby wiasciwie oceni¢ optacalnos¢ lokaty bankowej, musisz wiec wzig¢ pod uwage nie tyl-
ko wysokos¢ oprocentowania, lecz takze to, jak czesto Twoje pieniadze beda kapitalizowane.
Poréwnaj ponizsze dwa przypadki.

Okres/oprocentowanie

Bank Alfa

8% kapitalizacja miesieczna

Bank Beta

8,1% kapitalizacja roczna

1 rok 1083 1081
5 lat 1490 1476
10 lat 2220 2179
20 lat 4927 4748
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Jak tatwo zauwazy¢, pomimo ze Bank Beta oferuje troche wyzsze oprocentowanie niz Bank
Alfa, to dzieki czestszej kapitalizacji odsetek wiecej zarobisz w Banku Alfa.

Obliczanie wartosci biezacej, czyli dyskontowanie

Wiesz juz, jak obliczy¢, ile pieniedzy bedziesz mie¢ po wptaceniu ich na lokate do banku.
Teraz odwr6¢my sytuacje. Zaté6zmy, ze Twoim celem jest posiadanie za dwa lata na koncie 3000
zt i chcesz obliczy¢, ile pieniedzy musisz dzisiaj zainwestowac¢ w lokate bankowa (przy statym
oprocentowaniu rownym 10%), aby osiagna¢ ten cel.

Zeby méc wyliczy¢ te wartoé¢, musimy przeksztafci¢ dobrze juz znany nam wzér na procent
skfadany — K = Kx (1+i)". Po przeksztatceniach uzyskamy:

K=K /(1+i

W naszym przypadku:
3000 zt,
0,10 (czyli 10% rocznie),
3 lata,
= 3000/1,331= 2254.
Aby po trzech latach méc podjac¢ z banku 3000 zt, trzeba bytoby dzisiaj wptaci¢ 2254
zfote.

Obliczanie obecnej wartosci pieniedzy, ktére mozemy uzyskac z inwestycji w przysztosci
to dyskontowanie.

Mozemy podobnie przeksztatci¢ nasz wzér na procent sktadany, gdy kapitalizacja ma miejsce
czesciej niz raz w roku. Wowczas przybierze on taka postac:

Kn
i

n

K

K=K, /(1 +imm»

Zatézmy zatem przyktadowo, ze pragniesz uzyskac po 5 latach 10 000 zt i decydujesz sie
na lokate o stopie procentowej 8% i kapitalizacji miesiecznej.

K, = 10000 zt

0,08 (czyli 8% rocznie),

5 lat,

12 (wszak miesiecy w roku jest wiasnie 12),

= 10000/ (1+0,08/12)"*> = 6712 zt.

Zatem aby po pieciu latach méc wyciagna¢ z banku 10 000 zt, nalezy dzisiaj wptaci¢ do
niego 6712 zfotych.

i
n
m
K

Stopy procentowe

Do tej pory wszystkie przykfady dotyczyty statej stopy procentowej (oprocentowanie state),
czyli takiej, ktéra nie zmienia sie w trakcie trwania lokaty. Inwestujac w lokaty bankowe, musisz
jednak wiedzie¢, ze banki stosujg do obliczania oprocentowania niektérych lokat tzw. zmienna
stope procentowa (inaczej oprocentowanie zmienne). Zgodnie ze swg nazwa moze si¢ ona
zmienia¢ i jest zwiazana z pewnym wskaznikiem, np. stopami procentowymi, po jakich banki
udzielaja sobie pozyczek (tzw. stopy na rynku miedzybankowym). W Polsce nosza one nazwe
WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) i WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate), i zwiazane sg
bezposrednio ze stopami procentowymi Narodowego Banku Polskiego.

Zapewne wielokrotnie w radiu czy telewizji méwiono o podniesieniu lub obnizeniu stép
procentowych Narodowego Banku Polskiego. Jesli posiadasz lokate o oprocentowaniu statym, to
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zmiany stép procentowych nie beda mialy wptywu na wysokos¢ oprocentowania, ktére otrzy-
mujesz. Z kolei w przypadku lokat o oprocentowaniu zmiennym obnizenie lub podwyzszenie
stop procentowych spowoduje odpowiednio zmniejszenie lub zwiekszenie oprocentowania
lokaty. Takze jesli np. na poczatek lokaty o zmiennym oprocentowaniu otrzymujesz 8%, to po
pewnym czasie moze sie okazac, ze otrzymujesz juz 10%, lecz moze to by¢ réwniez mniej - np.
6%. Zalezy to od tego, jak zmienig sie stopy procentowe.

DLA ZAINTERESOWANYCH

Zobacz, jak zmienialy sie wysokosci WIBOR i WIBID (w tym przypadku chodzi o lokaty
miesieczne). W ciagu zaledwie kilku miesiecy spadek wynidst prawie 2 punkty procentowe.

Zmienne stopy procentowe moga by¢ takze uzaleznione od poziomu inflacji. W takim
przypadku nawet przy najwyzszej inflacji bedziesz realnie otrzymywac zyski ze swej inwestycji.
Twoje dochody beda wyzsze niz wzrost cen, wiec zapewne kupisz wiecej towardw.

Wykres 3.5. Zmiany wysokosci WIBOR

el Wibor 1M
567 -
S04 -
441 -
1 1 1 1
0z.01.09 0z.0z2.09 04.03.09 0z.04.09 04.05.09

Zrédto: opracowanie wiasne

Wykres 3.6. Zmiany wysokosci WIBID

e Wibsid 10
5.04 -
441 -
215 -
1 1 1 1
o2.01.09 02.02.09 04.03.09 02.04.09 04.05.09

Zrédto: opracowanie wiasne
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W przypadku statej stopy procentowej realnie bedziesz zarabia¢ tylko woéwczas, gdy

bedzie ona nizsza od stopy inflacji. Jesli oprocentowanie Twojej lokaty to 5% rocznie, a inflacja
wyniesie 7%, to zyskasz w ujeciu nominalnym (fizycznie dostaniesz wiecej pieniedzy), ale
stracisz w ujeciu realnym (za te pienigdze kupisz mniej towaréw niz wczesniej).

Zalety oszczedzania
Aby zacheci¢ Cie do oszczedzania, sprobujemy wypunktowaé zwiagzane z tym korzysci.

1.

Gromadzenie funduszy na przyszta konsumpcje

Dzieki temu, ze oszczedzasz, mozesz w przysztoéci pozwoli¢ sobie na wiecej.
Systematycznie odktadajac pieniadze, p6zniej mozesz je wykorzysta¢ np. na
wakacyjny wyjazd zagraniczny z przyjaciétmi.

Gospodarno$¢ w wydawaniu pieniedzy

Jesli juz zaczniesz oszczedzaé, wiekszg uwage bedziesz zwraca¢ na to, na co
wydajesz swoje pieniadze. Pozwoli Ci to unikna¢ wielu bezsensownych wydat-
kow. Zamiast wydawac kilkanascie ztotych na co$, co nie bedzie Ci do niczego
potrzebne, by¢ moze zdecydujesz sie oszczedzic te pienigdze. Po pewnym czasie
zaskoczeniem bedzie dla Ciebie to, ile sie tego nazbierato.

Poczucie stabilno$ci finansowej

Zycie pelne jest niespodzianek — nie wszystkie wydatki mozna przewidzie¢, lecz
dzieki oszczednosciom mozna czu¢ sie pewniej. Utrata pracy, zepsuty komputer
czy nagfa choroba nie beda az takim ciosem, gdy bedziemy posiada¢ finansowe
zabezpieczenie na te okolicznoé¢.

Dodatkowe zr6dio dochodu

Wiesz juz, ze pieniadze ,pracuja” i chowanie ich w materacu nie ma najmniejsze-
go sensu. Odpowiednie zainwestowanie posiadanych oszczednosci moze takze
przynies¢ dochody.

Jak oszczedzaé?

Wiesz juz, jakie korzysci mozesz uzyska¢ dzieki oszczedzaniu pieniedzy i dalszemu ich
inwestowaniu. Oczywiscie, ze najfatwiej bytoby mie¢ juz duzy kapitat, ale nie kazdy moze
liczy¢ na nieoczekiwany spadek po cioci z Ameryki. Jak wiec skutecznie oszczedzi¢ pienigdze?
Udzielimy Ci kilku dobrych rad.

1.

Kazda ztotéwka ma znaczenie

Wiesz juz, ze mate kwoty potrafig szybko rosna¢, dlatego zadna nie jest zbyt mata,
aby ja odtozy¢. Jesli codziennie bedziesz oszczedzac 3 zt, to po miesigcu uzbierasz
90, a gdy zaczniesz je inwestowac — jeszcze wiecej...

Oszczedzaj regularnie

Musisz trzymac sie swojego planu oszczedzania. Jesli zaktadasz odktadanie 30 zfo-
tych co tydzien, réb to systematycznie, czasem rezygnujac ze zbednej konsumpgiji
(np. przeznaczenia ich na drobne przyjemnosci). Nie mysl, ze w tym tygodniu
oszczedzisz mniej, ale za to w przysztym odtozysz wiecej. A jesli w przysztym
tygodniu tez nie bedziesz mie¢ pieniedzy?

Oszczedzaj dlugoterminowo

Pamietaj, ze im dfuzej oszczedzasz, tym wieksze odniesiesz korzysci. Jesli zaoszcze-
dzone pienigdze bedziesz inwestowac (cho¢by w banku), to w petni wykorzystasz
zalety procentu skfadanego.
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Nie konsumuj wszystkich dochodéw

Gdy uzyskasz dodatkowe pieniadze (ktére nie zostaty przewidziane w Twoim planie
oszczednosciowym), to postaraj sie ich cze$¢ (by¢ moze stata — np. 20%) odkfadac.
A jesli dostaniesz w prezencie urodzinowym 1000 ztotych, moze lepiej znaczna
czes¢ tej kwoty oszczedzi¢, a dopiero za reszte kupi¢ nowy telefon komérkowy?
Odkiadaj pieniadze ,, automatycznie”

Postaraj sie odktada¢ zarobione czy otrzymane pieniadze od razu i zawsze. Tylko
wowczas bedziesz o tym pamietac i bedzie Ci to przychodzito bez trudu. Zawsze,
gdy dostaniesz 100 ztotych kieszonkowego, postaraj sie odtozy¢ np. 20 zt (czy to
w banku czy w skarbonce). Jesli zaplanujesz, ze najpierw péjdziesz na zakupy,
a potem reszte odtozysz, to moze sie skoficzy¢ tym, ze o oszczedzaniu zupetnie
zapomnisz.

Nie traktuj oszczednosci jako drugiego portfela

Jesli juz zdecydowates sie na oszczedzanie, to z odfozonych pieniedzy korzystaj
wylacznie w naglej potrzebie. Siegajac po nie codziennie, w pewnym momencie
odkryjesz, ze ich juz nie masz i nawet nie wiesz, na co zostaty wydane.

Nie wydawaj zbyt wiele

Podstawa dobrego planu oszczedzania sa przemyslane wydatki. Jesli pragniesz
systematycznie oszczedza¢, musisz wiedzie¢, ile pieniedzy bedziesz mie¢ do
dyspozycji w danym miesiacu i ile mozesz wydac. Niestety bez kredytéw czy
pozyczek nie mozna wydawac wiecej pieniedzy niz sie zarabia, czasem wiec
trzeba zrezygnowac z pewnych wydatkéw. Ale che¢ zostania milionerem wymaga
pewnych wyrzeczen!

PODSUMOWANIE

Wyjasnilismy Ci, czym jest inwestowanie i jak odrézni¢ inwestycje od oszczednoéci oraz
spekulacji. Mamy nadzieje, ze przekonalismy Cie do tego, ze warto oszczedzac i inwestowac
zaoszczedzone pienigdze. Potrafisz juz samodzielnie obliczy¢ przyszte zyski z inwestycji. Mo-
zesz zatem ruszac ku kolejnym modufom, ktére pozwola Ci na wykorzystanie zdobytej wiedzy

w praktyce.

3.2. Modut 10: Przefozenie wiedzy na praktyke

— podejmowanie decyzji finansowych

WPROWADZENIE

Do inwestowania na rynku kapitalowym potrzebny jest duzy zaséb wiedzy teoretycznej.
Oczywiscie zawsze znajdzie sie ktos, kto inwestuje z sukcesem, wiedzy tej nie posiadajac, sg to
jednak wyjatki — zazwyczaj ma on po prostu szczescie. W tym module dowiesz sie, jak podejmo-
wac decyzje zwigzane z inwestycjami na rynku finansowym, co utatwi Ci korzystne ulokowanie

Twoich pieniedzy.

W tym module:

o

dowiesz sie, jak podja¢ decyzje odnosnie tego, gdzie inwestowac,
dowiesz sie, czym jest ryzyko i jak mozna je ograniczac,
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dowiesz sie, jak inwestowac na giefdzie, wspomagajac sie rekomendacjami spe-
cjalistow,

dowiesz sie, w jaki sposéb mozesz przekaza¢ swoje pienigdze w zarzadzanie
specjalistom,

dowiesz sie, jak inwestowa¢ samodzielnie, budujac wtasna strategie inwestycyjna.

Stowa kluczowe:

ryzyko rynkowe, ryzyko specyficzne, dywersyfikacja prosta, dywersyfikacja sektorowa, dywer-
syfikacja ze wzgledu na wielkos¢ spotek, dywersyfikacja ze wzgledu na pochodzenie spétki,
rekomendacje, zarzadzanie aktywami, strategia inwestycyjna.

Gdzie inwestowac?

Dla wielu os6b synonimem rozsadnego gospodarowania nadwyzkami finansowymi jest
przechowywanie pieniedzy w banku. Trudno im wymieni¢ inne mozliwosci. Pét biedy, jesli
pieniadze zfozone sg na lokacie terminowej. Gorzej, gdy spoczywaja na niskooprocentowanym
rachunku oszczednosciowo-rozliczeniowym.

Znasz juz funkcjonowanie rynku kapitafowego, zatem wiesz, ze jesli sie tylko chce, mozna
na nim zarobi¢ o wiele wiecej niz w banku. Mozesz wiec zdecydowa¢, jak pomnaza¢ swoj
kapitat.

Rysunek 3.1. Mozliwosci inwestowania

2 INWESTUJE

T~ R

Rachunek Lokata
Oszczednosciowo-

-Rozliczeniowy

Zrédto: opracowanie wiasne

Zaktadamy lokate

Wiesz juz, ze istnieje wiele rodzajéw lokat. Pierwsze pytanie, na ktére musimy sobie odpo-
wiedzie¢ przed dokonaniem wyboru, to: czy lokata — na tle innych mozliwosci inwestowania
naszych $rodkéw finansowych — jest sensownym rozwiazaniem? Pomimo ze wiele os6b bardzo
czesto wybiera wiasnie ten wariant, wcale nie oznacza to, ze jest on najlepszy.

Lokata posiada wiele zalet — najwieksza jest niewatpliwie bezpieczeristwo. Pienigdze ztozo-
ne w banku na lokacie sg bezpieczne niezaleznie od koniunktury w gospodarce, cen akgcji czy
sytuacji politycznej. Jak pewnie pamietasz, nawet w przypadku bankructwa banku mozna liczy¢
na odzyskanie swoich srodkéw z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z lokata wiaze sie tez wygoda — okreslamy kwote i czas trwania lokaty, wptacamy pieniadze
i 0 nic wiecej nie musimy sie martwic¢. Nie trzeba by¢ wczesniej klientem banku, nie wymaga on
zaswiadczen o dochodach czy zgody rodziny, ani tez nie sprawdza, czy nie mieliSmy w zwyczaju
zrywania przed czasem lokat w innych bankach. Zadna tajemna wiedza finansowa nie bedzie
nam tutaj potrzebna. Bedziemy wiedzie¢, jakie odsetki dostaniemy (i kiedy) oraz oczywiscie,
kiedy otrzymamy z powrotem kwote z lokaty —a za to wszystko nie bedziemy musieli dodatkowo
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pfaci¢. Co wiecej, mamy mozliwos¢ zatozenia lokaty z dyspozycja automatycznego odnawiania
— wéwczas mozemy o niej niemal zapomnie¢ i siega¢ po zgromadzone $rodki, kiedy sa nam
potrzebne.

Lokata posiada jednak réwniez pewne wady. Podstawowa jest maty zysk w poréwnaniu
z innymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi. To akurat nie powinno Cie dziwi¢, poniewaz zapewne
pamietasz, ze zysk wiaze sie z ryzykiem. Cos$, co jest bardzo bezpieczne, nie moze przynosi¢
ogromnych zyskéw. Gdyby tak byto, nikt nie zawracatby sobie glowy ryzykownymi przedsiewzie-
ciami. Odsetki uzyskane z lokaty bankowej czesto zaledwie nieznacznie przekraczaja stope
inflacji. Oznacza to, ze tak naprawde na lokacie nie zarabiasz, a jedynie utrzymujesz caty czas
te sama warto$¢ zgromadzonych oszczednosci.

Wadg lokat jest tez nieduza ptynno$¢. Banki czesto nie wyptacajg zadnych odsetek (lub
odzyskujemy tylko ich czes¢), jezeli zamykamy lokate przed zadeklarowanym terminem jej
wygasniecia. Warto o tym pamietac i nie zaktadac lokaty miesiecznej, jesli planujemy wykorzysta-
nie umieszczonych na niej funduszy po trzech tygodniach.

Jezeli jednak w naszym rachunku korzysci zwiazane z zatozeniem lokaty przewyzsza
wady — jakie kryteria powinnismy zastosowaé, aby wybrac te najlepsza? Pewnie odpowiesz, ze
oczywiscie najwazniejsze jest oprocentowanie — ono przeciez decyduje o rentownosci catego
przedsiewziecia. Musisz jednak pamieta¢, aby oprécz oprocentowania wzigé pod uwage takze
kapitalizacje odsetek.

DLA ZAINTERESOWANYCH

Nie zawsze ma sens kierowanie sie rankingiem oprocentowania — jezeli chcesz zainwe-
stowac¢ nieduza kwote, najkorzystniejszym rozwiazaniem bedzie zatozenie lokaty w banku,
w ktérym posiadasz juz konto. Mozesz zaoszczedzi¢ wdéwczas sporo czasu, a zazwyczaj
takze na kosztéw zwigzanych z przelewami. Réznice w wysokosci odsetek (z pozoru duze)
beda niezauwazalne w przypadku niewielkich kwot. Jezeli dysponujesz naprawde sporg
suma pieniedzy, beda one jednak bardziej odczuwalne i wtedy warto wybra¢ bank ofe-
rujacy najwyzsze oprocentowanie. Mozesz udac sie do kilku bankéw, zapoznac sie z tabelg
oprocentowania depozytéw, ze szczegétowymi warunkami i regulaminami, wszystko zapisa¢
i zrobi¢ ranking, ktéry pozwoli Ci wybra¢ najlepsza oferte. Wptacasz pieniadze i o nic sie
nie martwisz. Mozesz réwniez skorzystac z internetowych portali finansowych, ktére robig
na biezaco takie zestawienia.

Oproécz oprocentowania nalezy wzig¢ pod uwage kwote minimalng lokaty. Niektére
lokaty moga by¢ zarezerwowane dla klientéw dysponujacych wiekszymi Srodkami finan-
sowymi (od kilkunastu tysiecy zfotych wzwyz), jednak standardowo przy najczesciej zakta-
danych lokatach jest to kilkaset ztotych. Jezeli w banku nie ma mozliwosci negocjowania
korzystniejszego oprocentowania za wieksza kwote pieniedzy zamrazang na lokacie, lepiej
zatozy¢ kilka lokat mniejszych. Jesli nagle bedziemy zmuszeni do wypfacenia czesci pienie-
dzy, pozostata czes¢ nadal bedzie procentowata. Warto pamietac, ze zrywajac lokate przed
czasem, czesto tracimy odsetki.

Innym waznym kryterium oceny sg kanaty dostepu oferowane przez bank. Dotyczy to nie
tylko lokat, ale wszystkich bankowych produktéw. O wiele tatwiej jest zatozy¢ lokate przez
internet niz i$¢ do banku i sta¢ w kolejce. Wybranie sie do banku na drugi koniec miasta
— po to tylko, by zatozy¢ minimalnie wyzej oprocentowana lokate — jest bezsensowne. Sam
koszt biletéw autobusowych moze przekroczy¢ wiekszy zysk z lokaty.
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Znajac zasady funkcjonowania rynku kapitatowego, pewnie jednak zechcesz sprébowac
swoich sit na gietdzie, gdzie masz szanse na zdecydowanie wiekszy zysk. Oczywiscie ta moz-
liwos¢ wiaze sie z ryzykiem.

Ryzyko to prawdopodobienstwo wystapienia pewnego zdarzenia, ktérego skutki beda
negatywne dla kogos, kto zostat nim dotkniety. Zwr6¢ uwage, ze méwimy o prawdopodo-
biefstwie, czyli pojeciu matematycznym — ryzyko mozna wiec obliczy¢, a w ostatecznosci
oszacowad. Kiedy nie jesteSmy w stanie obliczy¢ ryzyka, méwimy o niepewnosci — czyli
pojeciu niewymiernym.

Obliczanie ryzyka polega zazwyczaj na analizie duzej liczby danych z przesztosci
— wiedzac, jak czesto w ciagu kilkuset lat wystepowata pow6dz, jesteSmy w stanie okresli¢
prawdopodobieristwo, z jakim wystapi ona w najblizszych latach. Czy tez, wiedzac, ilu ludzi
z danej populacji chorowato w przesztosci na dang chorobe, mozemy obliczy¢ liczbe chorych
w przysztoéci. Obliczenie ryzyka jest takze mozliwe na rynku kapitatowym, ktéry w duzej
czesci opiera sie na liczbach.

Wazng cechg ryzyka jest to, ze nigdy nie da sie go catkowicie wyeliminowac¢. Nawet jezeli
jest minimalne, to przy odpowiednio duzej liczbie préb dane zdarzenie bedzie miato miejsce.
Innymi sfowy, jezeli co$ ma sie zdarzy¢, predzej czy pézniej sie zdarzy.

DLA ZAINTERESOWANYCH

Szukalismy przyktadu nieprawdopodobnego zdarzenia, ktére jednak miato miejsce.
I jak zwykle zycie przyniosto nam najlepsza podpowiedz. Jakie jest prawdopodobien-
stwo, ze zatrzymany przez policje kierowca bedzie nie tylko pijany, ale i niewidomy?
Z pozoru wydaje sie to nieprawdopodobne, ale taka sytuacja miata miejsce w sierpniu
2007 roku w Estonii. A jakie jest prawdopodobiefistwo, ze policja zatrzyma tego samego
kierowce (niewidomego!) po raz drugi? Wydaje sie, ze zerowe, a jednak po niecatych
dwéch tygodniach 6w niewidomy Estoriczyk kolejny raz prowadzit samochéd! Ponownie
po pijanemu!

Na rynku kapitalowym mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje ryzyka:
ryzyko rynkowe — zwiazane z inwestowaniem na konkretnym rynku. Jesli inwe-
stujesz na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ryzykujesz, ze gdy
na tym rynku pojawi sie bessa, wigkszo$¢ kursow akcji zacznie spadag;
ryzyko specyficzne — zwigzane z inwestowaniem w akcje poszczegélnych spotek
notowanych na gietdzie. Wynika ono ze zmiany cen akcji tych spétek.

Mozemy takze wyréznié:
ryzyko inwestycyjne,
ryzyko systemowe,
ryzyko naduzy¢.

Ryzyko inwestycyjne

Zagrozenie, ktére zapewne przychodzi Ci do glowy jako pierwsze, wiaze sie z samym
instrumentem finansowym, jaki nabywasz, oraz z jego emitentem. Wazne jest, zeby wie-
dzie¢, jakie uprawnienia daje Ci nabycie konkretnego instrumentu — moze to by¢ udziat
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w zyskach spotki i wptyw na jej funkcjonowanie (w przypadku akcji), wyptata okreslo-
nych odsetek (lub inne korzysci w przypadku obligacji), mozliwos¢ realizacji zyskow przy
okreslonej zmianie cen innych instrumentéw (w przypadku instrumentéw pochodnych).
Nabycie instrumentu finansowego czesto wiaze sie rowniez z okreslonymi zobowiagzaniami
— w przypadku inwestowania na rynku instrumentéw pochodnych mozna nawet straci¢
wiecej niz sie zainwestowato!

Kluczowa sprawa w przypadku nabywania akcji lub obligacji jest ocena wiarygodnosci
emitenta tych instrumentéw. Musisz sie zatem dowiedzie¢, jak dtugo funkcjonuje dana spétka,
jak dotychczas sobie radzita i jakie s3 jej perspektywy rozwoju, bowiem od wtasciwej oceny
zaleze¢ bedzie w duzej mierze nie tylko to, czy zainwestowane pieniadze do Ciebie wréca,
ale réwniez to, czy zostang pomnozone.

Ryzyko systemowe

Oprocz ryzyka inwestycyjnego na gietdzie wystepuje ryzyko systemowe, zwiazane
z samym systemem zawierania i rozliczania transakgcji. Nieprzewidziane trudnosci moga
sprawi¢, ze nie uda Ci sie zrealizowa¢ zlecenia tak szybko, jak chcesz — np. zawiesi sie
oprogramowanie lub przerwie taczno$¢ pomiedzy Twoim domem maklerskim a gietda.
Teoretycznie jest tez mozliwe, ze Twoje papiery wartosciowe zostang zapisane na koncie
innej osoby.

Na rynku polskim ryzyko systemowe jest stosunkowo mate — awaryjnos¢ systemu notowan
warszawskiej gietdy na tle innych rynkéw jest niska, a system depozytowo-rozliczeniowy dziata
sprawnie. Wszystkie dane sa archiwizowane, istnieja tzw. osrodki zapasowe, pozwalajace na
prowadzenie notowan nawet w przypadku fizycznego zniszczenia budynku gietdy. Podczas
przygotowan do katastrofy informatycznej przewidywanej w zwiazku z nadejéciem roku 2000
na rynku kapitalowym opracowane zostaty odpowiednie procedury postepowania — np.
w przypadku braku pradu lub tacznosci. Istnieja rowniez odpowiednie procedury i fundusze
na wypadek niewyptacalnosci uczestnikow rynku. Niestety, ryzyko ma to do siebie, Ze nie da
sie go catkowicie wyeliminowac.

Ryzyko naduzy¢

Zazwyczaj oceniamy innych swojg miara, zatem moze nie przyj$¢ Ci do glowy, ze ktos
chce Cie oszuka¢. Tymczasem nieuczciwy moze sie okaza¢ emitent papieru wartosciowego,
posrednik w tej transakcji zarzadzajacy naszym majatkiem albo inny inwestor. Warto wiec
zapoznac sie z najbardziej typowymi rodzajami naduzy¢ na rynku kapitatowym, aby nie sta¢
sie ich ofiara lub nieSwiadomym sprawca.

Naduzycia dokonywane przez emitenta moga sie wiaza¢ przede wszystkim z podawa-
niem fatszywych informacji, wzglednie zatajaniem informacji prawdziwych. Wycena spétki na
rynku wynika z oczekiwan inwestoréw, ktore sa zwiazane z informacjami na temat spotki i jej
otoczenia. Zatem jesli jej zarzadowi zalezy na podniesieniu lub obnizeniu kursu akgji, moze
manipulowac informacjami — np. w prospekcie emisyjnym czy tez w raportach — aby uzyskac
zamierzong wycene. Naduzycia tego typu sg jednak dos¢ rzadkie, z uwagi na nieuchronnos¢
ich wykrycia i poniesienia konsekwencji.

Nieuczciwi mogg okazac sie takze posrednicy — np. maklerzy. Moga zwyczajnie ukras¢
pieniadze lub papiery wartosciowe, fatszujac podpis klienta. Zdarza sie réwniez, ze klienci
sami oddaja sie w rece oszustdéw, zostawiajac zlecenia podpisane in blanco (bez podawania
informacji, jakie to zlecenie, na jaka ilos¢ papieréw wartosciowych, po jakiej cenie).
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DLA ZAINTERESOWANYCH

Niekiedy posrednicy popetniaja przestepstwa z czystej lekkomyslnosci. Codziennie sty-
kaja sie z ogromna iloscia pieniedzy, wiec kusi ich posiadanie wiasnej fortuny. A poniewaz sg
profesjonalistami i maja tatwy dostep do rachunkéw klientéw, wpadajg na pomyst sprzedazy
posiadanych przez nich obligacji. Uzyskane w ten sposéb pieniadze probuja korzystnie zain-
westowac — po to, by nastepnie odkupi¢ obligacje, a zyski wykorzysta¢ do wiasnych celow.
Problem w tym, Ze inwestycje moga okaza¢ sie niekorzystne — wéwczas pienigdze przepadaja,
a nieuczciwi posrednicy musza zwrdcic je klientom z wiasnej kieszeni albo odsiedzie¢ wyrok
za swoja lekkomyslnos¢. Dlatego warto przegladac wyciagi z rachunku papieréw wartoscio-
wych i sprawdza¢ od czasu do czasu, jakie transakcje na nim zachodzg.

Przed naduzyciami ze strony makleréw teoretycznie chroni Cie kapitat domu maklerskiego.
Teoretycznie, gdyz w przypadku przestepstwa na duza skale dom maklerski moze zbankrutowac.
Woéwczas otrzymasz czes¢ Srodkow ze specjalnego funduszu zwanego systemem rekompensat
— bedzie to 90% Twoich srodkow, jesli ich kwota nie przekracza 22 tys. euro.

Nieuczciwy moze okaza¢ sie réwniez zarzadzajacy aktywami doradca inwestycyjny.
Woprawdzie trudno mu bedzie ukras¢ Twoje pienigdze lub papiery wartosciowe, ale moze
np. wykorzysta¢ je do takich inwestycji, na ktérych Ty stracisz, a zarobi jego szwagier. Jesli
wiec warto$¢ Twojego portfela inwestycyjnego spada albo rosnie podejrzanie powoli, warto
sie zwréci¢ o wyjasnienia do zarzadzajacego, a jesli to nie poskutkuje — do Komisji Nadzoru
Finansowego.

Najwieksze niebezpieczenstwo grozi nam jednak ze strony innych uczestnikow rynku.
Emitenci, posrednicy i zarzadzajacy sa nadzorowani przez Komisje Nadzoru Finansowego, dziafa
u nich réwniez nadzér wewnetrzny, aby nie dochodzito do nieprawidtowosci, a jesli dojdzie
—aby zostaty szybko wykryte i usuniete. Gdy ktos nie jest objety nadzorem, moze fatwiej dokonac
naduzy¢, takich jak np. manipulacja kursem akcji czy wykorzystanie informacji poufnych.

DLA ZAINTERESOWANYCH

Sprytni oszusci juz dawno stwierdzili, ze inwestorzy czesto nie kieruja sie zdrowym
rozsadkiem, a raczej odruchem stadnym. Jesli cena jakiego$ papieru wartosciowego bez
powodu wzrasta, oczekuja, ze dalej tak bedzie i kupuja dany papier. Wystarczy zatem doko-
na¢ manipulacji, czyli zainicjowac taki wzrost cen akgji, (najlepiej spétki, ktérej akcjami nie
handluje sie na duza skale — wowczas tatwiej jest wptyna¢ na kurs) i czekac az zainteresuja
sie nimi pozostali inwestorzy, tzw. ,owieczki”. Skuszeni wzrostem kursu dokonuja zakupu,
natomiast ,wilk” — korzystajagc ze wzmozonego popytu — sprzedaje swoje akcje i zarabia
krocie. ,Owieczki” zostaja zatem z przewartosciowanymi akcjami (ich wartos¢ rynkowa jest
wyzsza niz rzeczywista), ktérych cena drastycznie spada. Jesli zatem nie widzimy powodu
do wzrostu kursu danej akcji, nie kupujmy jej.

Wykorzystanie informacji poufnej polega na skorzystaniu z takiej informacji, ktéra nie jest
publicznie znana, a ma walor cenotwdrczy, tzn. moze wplynaé na cene papieru wartosciowego
(np. informacja o fuzji z innym przedsiebiorstwem, zawarciu szczeg6lnie korzystnego kontrak-
tu, nadzwyczajnych stratach lub zyskach). Najczesciej maja do nich dostep osoby zwiazane
ze spotka, ktére nie moga oprzec sie pokusie i wykorzystuja je przed ich upublicznieniem,
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kupujac (lub sprzedajac) akcje danej spdtki. W ten sposob zarabiaja na zmianie kursu akgji,
jaki prawdopodobnie bedzie miat miejsce po ogtoszeniu tych informacji. A kto traci? Pozostali
uczestnicy rynku.

Przy zachowaniu zdrowego rozsadku wiekszosci z tych zagrozei uda nam sie na szczescie
uniknag. Polski rynek jest stosunkowo bezpieczny — przedstawione powyzej dziatania sg zabro-
nione, a Komisja Nadzoru Finansowego czuwa, aby nikt tego zakazu nie naruszat.

DLA ZAINTERESOWANYCH

Wyobraz sobie amerykanski fundusz inwestycyjny zatozony przez grono wybitnych spe-
cjalistow od rynkéw kapitatfowych, m.in. dwéch swiatowej stawy naukowcoéw — przysztych
laureatéw ekonomicznej Nagrody Nobla. Strategia inwestycyjna oparta jest na modelach
matematycznych opracowanych przez tych dwéch naukowcéw. W ciagu pierwszego roku
fundusz osiagnat zysk w wysokosci 47%, w drugim roku 45%. Trzeci rok byt nieco stabszy,
ale i tak udafo sie osiggna¢ catkiem zadowalajacy zysk — w wysokosci 17%.

Jakie jest prawdopodobieiistwo, ze wszystkie modele matematyczne stworzone przez
wybitnych naukowcéw zawiodg i tak Swietnie zapowiadajacy sie fundusz nie tylko zban-
krutuje, ale i pociagnie na krawedz upadku caty amerykanski (a wiec i swiatowy) system
finansowy?

Taka sytuacja miata miejsce w 1994 roku. Powstat wtedy fundusz Long-Term Capital
Management, zafozony m.in. przez Myrona Scholesa i Roberta Mertona. Fundusz inwesto-
wat gféwnie na rynku obligacji, wykorzystujac ztozone modele matematyczne, ale p6Zniej
rozpoczat takze inwestycje na rynkach instrumentéw pochodnych.

W 1997 roku (jak na ironie w tym samym roku Scholes i Merton otrzymali Nagrode
Nobla z ekonomii), kiedy wybucht kryzys azjatycki i ceny obligacji poszybowaty w dét, roz-
poczely sie ktopoty funduszu. Prawdziwy dramat miat miejsce w sierpniu i wrze$niu 1998
roku, podczas kryzysu rosyjskiego. W krétkim czasie fundusz zadtuzyt sie do ponad 200
mld dolaréw, przy kapitale wlasnym w wysokosci zaledwie miliarda dolaréw, co grozito za-
tamaniem systemu finansowego Stanéw Zjednoczonych (dla poréwnania deficyt budzetowy
Polski to kilkanascie miliardéw dolaréw). Sytuacje uratowata grupa kilkunastu najwiekszych
Swiatowych bankéw, ktére przejety 90% akcji funduszu i zwiekszyty jego kapitat. Ostatecznie
straty siegnety ponad 4,5 mld dolaréw. Fundusz Zle zarzadzat ryzykiem i stat sie ofiara nie-
ubtaganych praw statystyki. Jeden z ekonomistéw nazwat jego strategie ,zbieraniem groszy
sprzed walca parowego” — operacje funduszu zapewnialy staty, niewielki, ale w miare pewny
zysk z bardzo wielu transakcji. Jednoczesnie fundusz wystawiat sie na ryzyko odniesienia
gigantycznych strat, co niestety nastgpito.

Jak sie chroni¢ przed ryzykiem?

Na szczescie nie jestesmy bezbronni wobec ryzyka i mamy pewne mozliwosci jego ogra-
niczania (cho¢ nie da sie go catkowicie wyeliminowa¢). Jedna z nich jest dywersyfikacja. Ten
trudny termin mozna przetozy¢ na prostg ludowa madros¢, ze ,nie wktada sie wszystkich jajek
do jednego kosza”.

Dywersyfikujac, czyli réznicujac swoje inwestycje, mozesz w duzej mierze zmniejszy¢
ryzyko. Jak to zrobi¢ w praktyce? Najprostsza metodg jest zakupienie akgji réznych spétek (czy
ogoblnie — r6znych instrumentéw finansowych). Tworzysz w ten sposéb wiasny portfel inwesty-
cyjny ztozony z kilku czy kilkunastu papieréw wartosciowych.
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Wyrézniamy kilka rodzajow dywersyfikacji:
Dywersyfikacje prosta — kupujesz akcje nie jednej, lecz np. dziesieciu spotek,
bowiem jest mato prawdopodobne, ze notowania akcji wszystkich spoétek
spadna;
Dywersyfikacje sektorowa — polega ona na zakupie akcji spoétek dziatajacych
w réznych sektorach, ktére roznie reaguja na zmiany koniunktury gospodarcze;.
Warto wiec mie¢ w swym portfelu spétki z kilku sektoréw, np. budowlanego,
spozywczego, medialnego, farmaceutycznego, nowych technologii;
Dywersyfikacje ze wzgledu na wielkos¢ spoétek — ktéra polega na zakupie akgji
spotek réznej wielkosci (wielkos¢ spotki okreslana jest na podstawie jej wyceny
rynkowej). Duze i mate sp6tki inaczej reaguja na wahania rynkowe — najczesciej
spotki mate s o wiele bardziej wrazliwe niz duze. Wrazliwo$¢ moze przejawiac
sie zarowno wiekszym spadkiem kursu, jak i wiekszym jego wzrostem;
Dywersyfikacje ze wzgledu na pochodzenie spétki — zwykle ten rodzaj dywersy-
fikacji wykorzystywany jest przez duzych inwestoréw, lokujacych swéj kapitat na
wielu rynkach. Nabycie akcji spotek z réznych rejonéw Swiata zmniejsza ryzyko
jednoczesnych spadkéw kurséw wszystkich papieréw wartosciowych.

DLA ZAINTERESOWANYCH

Wihasciwa dywersyfikacja portfela moze zapewnic¢ ochrone przed wieloma rodzajami
ryzyka, nawet zwiazanego z katastrofami naturalnymi. Zastanéwmy sie, co sie bedzie
dziato z gietda w przypadku wystapienia bardzo duzej powodzi w jednym z regionéw
kraju. Prawdopodobnie spadna ceny akgji spotek bezposrednio zagrozonych powodzia,
np. ubezpieczycieli (zmuszonych do wyptaty duzych odszkodowan) czy fabryk potozonych
w zagrozonych rejonach. Ucierpig tez pewnie ci, ktérzy nie zostali dotknieci powodzia
w sposéb bezposredni, jak np. kooperanci i partnerzy handlowi zniszczonych fabryk.
Jak to zwykle bywa, jedni tracg, inni zyskuja — w przypadku powodzi ,wygrani” beda na
przyktad przedsiebiorcy budowlani (ktos bedzie musiat odbudowa¢ zniszczone budynki)
lub konkurenci zniszczonych fabryk (moga wykorzysta¢ chwilowe kiopoty przeciwnikéw,
by zyska¢ nad nimi przewage).

Zatem jesli w Twoim portfelu znajda sie akcje zaréwno przedsiebiorstw budowlanych,
jak i ubezpieczycieli oraz akcje firm produkcyjnych z r6znych regionéw kraju, zabezpieczysz
sie w pewnym stopniu przed ryzykiem powodzi. Gdyby taka katastrofa sie zdarzyta, czes¢
z posiadanych przez Ciebie akcji stracitaby na wartosci, ale czes¢ by zdrozata.

Inwestujemy na gieldzie

Jako przysztego inwestora ryzyko z pewnoscig Cie nie zniecheci i zechcesz sprobowac
swoich sif na rynku kapitatowym — gietda stwarza mozliwo$¢ uzyskiwania naprawde wysokich
zyskéw. Podejmujac decyzje o inwestowaniu na rynku kapitatowym, musisz sie najpierw za-
stanowi¢, w jaki sposéb bedziesz zarzadza¢ swoimi papierami wartosciowymi: samodzielnie,
opierajac sie na ocenach innych, czy tez oddasz zarzadzanie swoim portfelem inwestycyjnym

specjalistom.

Omoéwimy najpierw dwie ostatnie mozliwosci. Te najtrudniejsza, ale i mogaca sprawiac
najwiecej satysfakcji — czyli samodzielne konstruowanie portfela i zarzagdzaniem nim — zosta-

wimy na koniec.
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Rysunek 3.2. Sposoby zarzadzania wlasnymi papierami warto$ciowymi

INWESTUJEMY NA GIELDZIE

Nasza inwestycja Wspomagamy Samodzielnie
zarzq.dz.afje.i sie poradami
specjalisci ialictd

specjalistow

Zrédto: opracowanie wiasne

Inwestowanie wspomagane rekomendacjami

Jesli nie masz czasu lub brakuje Ci umiejetnosci, zeby samodzielnie podejmowac¢ decyzje
inwestycyjne, mozesz skorzysta¢ z porady innych, np. zapyta¢ sasiada, ktory — jak twierdzi
— dorobit sie na giefdzie, szwagra, ktory sie na wszystkim zna lub doswiadczonego maklera. Nie
jest to jednak gotowa recepta na sukces. Jesli chcesz inwestowac, opierajac sie na rekomenda-
cjach publicznie dostepnych (np. publikowanych w prasie), musisz sie liczy¢ z tym, ze inni tez
moga je przeczytac i wykorzysta¢. W konsekwencji, nawet catkiem uzasadniona rekomendacja
»sprzedaj” moze by¢ nieprzydatna. Jesli skorzysta z niej zbyt wiele oséb, kurs danego papieru
wartosciowego spadnie — a przy nowej, nizszej cenie by¢ moze optaci sie juz kupowag, a nie
sprzedawac. Za dobrg i ,$wieza” rekomendacje, ktéra nie jest publikowana w mediach, trzeba
stono zapfaci¢. Lecz i ona nie musi sie sprawdzi¢, gdyz jest tylko przewidywaniem.

Pewnym rozwiazaniem jest samodzielne opracowywanie wycen akcji — zaktadasz, ze dany
instrument wedtug analitykow jest wart 100 zlotych. Nie jest to jednak rozwigzanie idealne,
cho¢ z pozoru wszystko wydaje sie proste: jesli cena przekracza 100 zt, to sprzedajesz, jesli
spada ponizej tej kwoty — kupujesz. Rzecz w tym, ze jesli cena rynkowa odbiega od wyceny
analityk6w, to musi by¢ jakis powod takiej sytuacji. Moga myli¢ sie zaréwno analitycy, jak i rynek.
Jednak nawet jesli to rynek sie myli, lepiej z nim nie walczy¢ — przeciez zalezy Ci na zarobku,
a nie na satysfakcji, ze to Ty wiesz lepiej, chociaz to wszyscy inni zarabiajg, mimo ze nie znaja
sie na sztuce inwestowania.

Innym problemem, zwiagzanym z wykorzystywaniem publicznie dostepnych rekomendacji,
jestich uniwersalnos¢. Skierowane sa one do wszystkich inwestoréw, czyli w praktyce do nikogo.
Rekomendacja: kupuj akcje spétki XYZ do ceny 97 zl, nie musi by¢ dla Ciebie wlasciwa, poniewaz
dokupujac akcje, ktére juz posiadasz, zmniejszasz stopierr dywersyfikacji portfela.

Jezeli nie masz do$¢ czasu, wiedzy lub ochoty, aby samodzielnie wypracowywac¢ decyzje
inwestycyjne i chcesz skorzysta¢ z porady innych, zadaj sobie nastepujace pytania:

Czy osoba, ktérej rady chcesz postucha¢, posiada wystarczajaca wiedze o in-
westowaniu na gietdzie (to, ze kto$ zarobit na giefdzie, nie jest dowodem na jej
posiadanie)?

Czy osoba, ktérej chcesz postucha¢, ma jakis interes w udzieleniu Ci dobrej rady
(np. po prostu Cie lubi, jest Twoim bratem, pfacisz jej za to pieniadze)?

Czy osoba, ktérej rady chcesz postucha¢, ma jakis interes w udzieleniu Ci ztej rady
(np. chce sprzeda¢ papiery wartosciowe i szuka nabywcy, skorzysta na poradzie
niezaleznie od rezultatu inwestycji — dzieki prowizjom od naszych transakcji)?
Czy rekomendacja jest dostepna tylko dla Ciebie, a jesli nie — to czy jest jeszcze
aktualna, biorac pod uwage date opracowania rekomendagji i zmiane kursu od
tej daty?
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Jesli uzyskasz satysfakcjonujace odpowiedzi na te pytania, podejmij decyzje inwestycyjne,
korzystajac z rad innych os6b. Pamietaj jednak, ze odpowiedzialnos¢ za rezultaty podjetej decyzji
i tak spadna na Ciebie. Nawet jesli kierujesz sie porada licencjonowanego domu maklerskiego,
nie oznacza to, ze w przypadku straty mozesz uzyskac od niego rekompensate.

Zarzadzanie aktywami

Nie wszyscy posiadaja wystarczajaca wiedze, by inwestowac na gietdzie. Niektorzy nie maja
réwniez czasu, by na biezaco $ledzi¢ notowania gietdowe, analizowa¢ kondycje spétek i doko-
nywac transakgji. Czy to oznacza, ze powinni zrezygnowac z tego rodzaju inwestycji? Nie! Jezeli
nie masz wiedzy, predyspozycji czy czasu, mozesz powierzy¢ pienigdze profesjonalistom.

Pomnazaniem pieniedzy zajmuja sie wyspecjalizowane podmioty, oferujace ustugi tzw. za-
rzadzania aktywami. Wptacasz gotéwke (lub przekazujesz swéj portfel papieréw wartosciowych),
a one robig za Ciebie reszte, inwestujac na rynku kapitatowym. Podmioty te jednak zarabiaja,
pobierajac opfaty za pomnazanie pieniedzy — i to optaty dwojakiego rodzaju: od wartosci zarza-
dzanych srodkéw i od zyskéw klienta. Poniewaz zarzadzaja wieloma milionami ztotych, sta¢ je na
zatrudnienie najlepszych profesjonalistéw i moga pfaci¢ mniejsze prowizje za transakcje. Dobieraja
réwniez odpowiedni dla Ciebie rodzaj inwestycji i dogladaja pomnazanych pieniedzy.

Dzieki temu, ze podmioty te posiadaja duze do$wiadczenie gietdowe, moga inwestowac
efektywniej niz zrobilibysmy to sami. Oferta zarzadzania aktywami — kiedys niezwykle eks-
kluzywna, oferowana jedynie najbogatszym — obecnie jest dostepna dla oséb, ktére chciatyby
zainwestowac kilkadziesiat tysiecy ztotych.

Oczywiscie mozemy odczuwac niepokdj — jak zawsze, kiedy nie robimy czegos sami. Moze
on by¢ szczegélnie silny, jesli chodzi o nasze pieniadze. Przeciez jezeli kto$ jest nieuczciwy,
moze wykorzysta¢ nasza naiwno$¢. Aby unikna¢ takich sytuacji, nalezy sprawdzi¢, czy podmiot,
ktéremu powierzamy nasze pienigdze, posiada odpowiednia licencje wydang przez Komisje
Nadzoru Finansowego.

Licencjonowanie powinno zapewni¢ odpowiedni poziom zarzadzania i bezpieczeistwa.
Powinno — aczkolwiek nie zawsze zapewnia. Dlatego powierzenie wszystkich pieniedzy jedne-
mu podmiotowi jest ryzykownym rozwiazaniem. Jesli nie dysponujesz na razie takimi kwotami,
idealnym rozwiazaniem jest zainteresowanie sie oferta funduszy inwestycyjnych, ktére dziataja na
podobnej zasadzie, lecz zarzadzaja duzymi pakietami papieréw wartosciowych, a ich klienci sa
wspdtwiascicielami (a nie wytacznymi wlascicielami) takich pakietéw (jak funkcjonuja fundusze,
wyjasnilismy w module 8).

Samodzielne inwestowanie

Zeby inwestowac na gietdzie i uczyni¢ z tego zrédto swoich dochodéw, trzeba dysponowac
znaczna gotéwka i trzymac sie kilku zasad.

Po pierwsze, jak juz wiesz, Twdj portfel inwestycyjny powinien by¢ zdywersyfikowany. Musisz
zainwestowac przynajmniej w kilkanascie instrumentéw finansowych, a kazda pojedyncza inwe-
stycja powinna by¢ odpowiednio wysoka, aby pfaci¢ relatywnie niskie prowizje maklerskie.

Po drugie, trzeba wiedzie¢, w co zainwestowac. Gietda nie jest maszynka do robienia pie-
niedzy. Duzo zalezy od tego, jakie instrumenty i kiedy kupisz, a takze kiedy je sprzedasz. Zeby
to wiedzie¢ i mie¢ mozliwos¢ szybkiego podjecia decyzji, trzeba uwaznie $ledzi¢ notowania
giefdowe. Jedli ktos chce utrzymywac sie z dochodéw uzyskiwanych na gietdzie, to inwestowanie
musi sta¢ sie normalng praca — kilkugodzinnym codziennym samoksztatceniem, analizowaniem
rynku i podejmowaniem decyzji inwestycyjnych. Podejmowac je mozna przy wykorzystaniu
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analizy fundamentalnej (szczegélnie polecanej przy dokonywaniu inwestycji diugoterminowych),
analizy technicznej (dajacej lepsze rezultaty przy inwestycjach krétkoterminowych), jednoczes-
nym wykorzystaniu analizy fundamentalnej i technicznej (analiza fundamentalna stuzy wéwczas
do wyboru instrumentéw, w ktdre nalezy zainwestowac, analiza techniczna za$ — do okreslenia
optymalnego momentu dokonania transakgji) lub przy uzyciu prostszych narzedzi. Jakie to moga
by¢ narzedzia? Mozesz np. zatozy¢, ze warto zainwestowac w akcje duzych spétek, wchodzacych
w skfad indeksu WIG20. Niestety, im prostsze narzedzie, tym wigkszym ryzykiem obarczone
jest inwestowanie, warto wiec dobrze przemyslec swoja strategie inwestycyjna.

Jesli masz zamiar zacza¢ samodzielnie inwestowa¢, warto wczesniej pocwiczy¢ ,na sucho”,
tj. podejmowac decyzje inwestycyjne i sprawdzac, czy byty one trafne — nic nie ryzykujac. Taka
mozliwo$¢ daje Ci uczestnictwo w SIGG.

Po trzecie, trzeba mie¢ mocne nerwy. Notowania akcji podlegajg czestym wahaniom, zatem
musisz sie do tego odpowiednio przygotowa¢ emocjonalnie. Strata jest strata, trzeba sie z nig
pogodzi¢ i dziata¢ dalej. Jesli nie lubisz stresu i presji czasu, lepiej zrezygnuj z pracy inwestora,
bowiem musi on podejmowac¢ decyzje szybko i w warunkach niepewnosci, poniewaz od tego
bardzo wiele zalezy (chociazby dobrobyt rodziny w przysztosci).

Wszystkie decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane bez emogji. Nie mozesz da¢
sie ztapa¢ w putapke, ktéra niejednego inwestora doprowadzita do bankructwa — jesli akcje sa
notowane po 50 zi, to nie my3l, ze ich cena wzrosnie do 100 zt tylko dlatego, ze po takiej cenie
trafity do Twojego portfela. Lepiej sprzedaj ze strata i kup akcje przedsiebiorstwa, ktére ma lepsze
szanse na rozwdj. Nie mys| tez, ze wysokie zyski sa zastuga Twojego geniuszu inwestycyjnego.
Poréwnaj je ze zmianami indekséw. Jesli w podobnym tempie wzrastaja indeksy gietdowe, to
znaczy, ze tak, jak wszyscy inni, korzystasz z hossy. A jeli sa znacznie lepsze — podejmujesz zbyt
wysokie ryzyko i gdy nadejdzie bessa, Twoje straty moga by¢ bardzo duze.

Po czwarte wreszcie, trzeba miec¢ Srodki na przetrwanie okreséw bessy. Do straty trzeba
by¢ przygotowanym nie tylko emocjonalnie. Jesli inwestowanie jest Twoja praca, powinno przy-
nosi¢ okreslone dochody, a w okresie bessy inwestycje beda generowac straty. Musisz wiec mie¢
mozliwos¢ uzyskiwania w tym czasie dodatkowych dochodéw i/lub ograniczenia kosztéw zycia
(warto mie¢ zatem mozliwie jak najnizsze koszty state). W przeciwnym wypadku okaze sie, ze
musisz sprzedawac akcje w momencie, gdy najbardziej sensowne bytyby zakupy. Warto prze-
widzie¢ taki czarny scenariusz, okreslajac minimalna kwote, z zainwestowania ktérej mozna sie
utrzymac. Nawet jesli lubisz szybka jazde i agresywne inwestowanie, rozsadniej bedzie trzymac
czes¢ aktywow np. w obligacjach, aby w czasie bessy mie¢ z czego zy¢.

DLA ZAINTERESOWANYCH

lle konkretnie trzeba zainwestowac? Sprébujmy to policzy¢. Zatézmy, ze grajac na gietdzie,
chcesz zarabia¢ co miesigc Srednio 2 tys. ztotych. Oznacza to, ze rocznie oczekujesz 24 tys.
zt zysku (w pewnym przyblizeniu, bo dla uproszczenia nie uwzgledniamy wartosci pienigdza
w czasie). Przyjmijmy tez, ze jeste$ dos¢ konserwatywnym inwestorem, wybierasz stosunkowo
mato ryzykowne spoétki, a w zamian oczekujesz zysku na srednim poziomie 10% w skali roku.

Przy takich zatozeniach musisz zainwestowac¢ 240 tys. zfotych. Podzielenie tej kwoty
na kilkanascie instrumentéw (np. 12) daje nam $rednig wartos¢ inwestycji w dana spotke na
poziomie 20 tys. z. (co jest kolejnym uproszczeniem, bo nie w kazdy instrument inwestowac
bedziemy tyle samo). Jest to juz przyzwoita wielkos¢ transakcji, od ktérej zaptacimy dos¢
niska prowizje (ok. 1% wartosci transakgji).
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Proste? Tak, pod warunkiem, ze uda sie osiagna¢ 10% zysk, a nie np. 20% strate. Ponie-
waz (powtdérzmy to jeszcze raz) inwestowanie na rynku gietdowym wigze sie ze znacznym
ryzykiem. Nawet jesli kto§ osiaga ponadprzecietne wyniki, w przypadku zatamania rynku
wciaz moze oznaczac to straty. | nie ma znaczenia, ze nasz portfel zmniejszyt sie tylko o 20%,
podczas gdy inni inwestorzy stracili znacznie wiecej. Satysfakcja z osiagniecia mniejszej straty
niz inni nie zaptacimy w zadnym sklepie.

Osobista strategia inwestycyjna

Przed rozpoczeciem przygody z giefda (czy to samodzielnie, czy to za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych) i zainwestowaniem swoich ciezko zarobionych pieniedzy, warto za-
dac sobie kilka pytan. Od udzielonych odpowiedzi bedzie zalezato Twoje dalsze zachowanie
na rynku.

1.

Po co inwestujesz?

Musimy odpowiedzie¢ na to pytanie, by uswiadomi¢ sobie cel naszych dziafan.
Mozna inwestowa¢, aby pomnozy¢ oszczednosci, lub robi¢ to wytacznie dla
zabawy i emocji (wbrew pozorom bardzo wielu ludzi wiasnie tak podchodzi do
inwestowania na giefdzie). Mozna tez postawic sobie za cel to, ze dzieki inwesty-
cjom na gietdzie staniemy sie bogaci. Teoretycznie jest to mozliwe, jednak inwe-
stor przychodzacy na gietde z zamiarem wzbogacenia sie (i to mozliwie szybko)
prawdopodobnie nie odniesie wielu sukceséw, bowiem chciwos¢ sktoni go do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Istnieje tylko jeden pewny sposéb, by dzieki
gieftdzie stac sie bogatym cztowiekiem — stworzenie zyskownego przedsiebiorstwa,
a nastepnie wprowadzenie go na gietde i wykorzystanie wszystkich szans, jakie
daje status spotki gietdowej.

Jaki jest Twoj horyzont czasowy?

Bez wzgledu na to, czy inwestujesz z mysla o powiekszeniu swojej przysztej eme-
rytury za kilkadziesiat lat, czy chcesz korzystnie ulokowa¢ zaoszczedzone pienia-
dze, ktére juz za miesiac beda Ci potrzebne — na rynku kapitatowym znajdziesz
instrumenty odpowiednie dla obu tych inwestycji. Wydtuzajac czas lokowania
pieniedzy na rynku kapitalowym, zazwyczaj zmniejszasz ryzyko — nie interesuja
Cie woéwczas krotkoterminowe spadki i wzrosty kurséw akgji. Jezeli zaplanujesz
inwestycje na dos¢ diugi okres, mozesz nawet stwierdzi¢, ze w gospodarce trwa
nieustanna hossa, poniewaz rozwéj gospodarczy i innowacyjnos¢ sa procesem
ciaglym.

lle czasu mozesz poswieci¢ na dogladanie swoich inwestyc;ji?

Rynek kapitafowy jest bardzo ztozony i do$¢ skomplikowany. Dla samodzielnego
inwestora wyb6r odpowiednich inwestycji na rynku akgji jest zajeciem czasochton-
nym, a ich pdzniejsze $ledzenie i analiza réwniez wymagaja wysitku. Inwestor
musi nie tylko dobrze pozna¢ spétki, w ktére zamierza inwestowa¢, ale takze
monitorowac biezaca sytuacje gospodarcza, trendy w branzy, a nawet zachowania
zagranicznych rynkow kapitatowych. Zadan do wykonania jest tak wiele, ze jeden
etat to czasami zbyt mato, by im wszystkim podofac. Na szczescie osoby, ktére nie
dysponuja wieksza iloscia czasu niz ta, ktdra jest potrzebna na szybkie przejrzenie
gazety przy porannej kawie, réwniez moga znalez¢ na rynku kapitatowym oferte
dla siebie.
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Jakim kapitalem dysponujesz?

Inwestowanie mozna rozpocza¢ od bardzo niewielkich kwot. Regularne wptacanie
100 zt miesiecznie na fundusz inwestycyjny moze w okresie dobrej koniunktury
przynie$¢ pokazne (procentowo) zyski. Samodzielne inwestowanie takich kwot
na rynku akgji bytoby nieoptacalne — cho¢by ze wzgledu na wysokos¢ prowizji
maklerskich.

Z kolei osoby dysponujace wiekszym kapitatem maja mozliwos¢ korzystania
z instrumentéw niedostepnych dla innych, np. produktéw inwestycyjnych , krojo-
nych na miare”, wedtug konkretnych potrzeb. Inwestorzy z najgrubszym portfelem
mogg korzystac z ustug bankowosci prywatnej, gdzie otaczani sa troskliwa opieka
doradcow.

Jaki poziom strat mozesz zaakceptowac?

Zupetnie inaczej swoje inwestycje na rynku kapitatowym bedzie prowadzi¢
osoba, ktéra przeznacza na nie nadwyzki gotéwki lezacej do tej pory na kon-
cie, a inaczej ktos, kto ma jej chwilowy przyptyw, ale za kilka tygodni musi np.
wptaci¢ catos$¢ na mieszkanie. Pierwsza osoba prawdopodobnie bedzie skfonna
zaakceptowac poczatkowe straty, jesli w przysztosci bedzie widziata szanse na
osiaggniecie zysku. Z kolei druga nie bedzie mogla sobie pozwoli¢ nawet na
niewielkg strate.

Poziom strat, jaki jeste$ w stanie zaakceptowac, wiaze sie nie tylko z horyzontem
czasowym inwestycji i przeznaczeniem inwestowanych pieniedzy, ale takze
z Twoim, bardzo indywidualnym, podejsciem do ryzyka i odpornoscia psychicz-
na. Niektére osoby bardzo fatwo akceptuja wszystkie poniesione straty, w mysl
zasady: ,fatwo przyszto, tatwo poszto”, inne bardzo dtugo rozpamietuja kazde
finansowe niepowodzenie. Zatem przed rozpoczeciem inwestycji warto zasta-
nowi¢ sie nad swoim podejsciem do zyskéw i strat oraz sktonnoscia do ryzyka.
Moze sie okaza¢, ze bardzo ciezko znosisz stres samodzielnego inwestowania
i codziennych zmian cen akcji. Woéwczas lepiej pozostac przy mniej ryzykownych
instrumentach.

Jak zdywersyfikowane sa wszystkie Twoje inwestycje?

Jak wiesz, dywersyfikacja jest najlepszym (i chyba najprostszym) sposobem na
ograniczenie ryzyka. Przed rozpoczeciem inwestycji na rynku kapitalowym warto
doktadnie przeanalizowac stan wszystkich swoich inwestycji (nie tylko pienieznych!)
i sprobowac je zdywersyfikowac, by nie narazac si¢ na nadmierne ryzyko.

Co mamy na mysli? Otéz jezeli posiadasz duzg nieruchomosé¢, stanowiacg zna-
czaca cze$¢ Twojego majatku, to inwestycja w fundusz nieruchomosci dziatajacy
na rynku kapitafowym niekoniecznie musi by¢ uzasadniona. Jesli z kolei na Twoje
dochody duzy wptyw ma pogoda (gdy np. prowadzisz gospodarstwo rolne), warto
unika¢ inwestycji w przedsiewziecia obarczone podobnym ryzykiem (np. akcje
przedsiebiorstwa budowlanego). Podobnie, gdy Twoja sytuacja materialna jest
uzalezniona od koniunktury w danej branzy — np. jeste$ informatykiem, a w czasie
goraczki technologicznej zarobki tej grupy zawodowej gwattownie rosng — lepiej
wtedy inwestowac oszczednosci w innej branzy. Gdy skoriczy sie koniunktura
na prace informatykéw i tak odczujesz to w swoim portfelu, wiec nie ma sensu
ryzykowac¢ dodatkowych strat.
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Mozliwe strategie inwestycyjne

Gdy przeanalizujesz juz swoje cele i mozliwosci inwestycyjne, pozostaje Ci juz tylko
wybra¢ odpowiednie instrumenty finansowe, w ktére bedziesz inwestowac. Ponizej przed-
stawiamy mozliwosci, jakie stoja przed kazdym inwestorem, w zaleznosci od tego, jak odpo-
wiedziat na postawione wczesniej pytania.

Niestety, rzeczywisto$¢ jest duzo bardziej ztozona niz w przykfadach, jakie podajemy.
Nalezy o tym pamieta¢, podejmujac decyzje inwestycyjne. Na pewno przed rozpoczeciem
inwestowania musisz stworzy¢ doktadny plan dziafan i konsekwentnie go realizowa¢. Podej-
mowanie decyzji pod wptywem emocji moze przynies¢ same szkody.

Wyb6ér inwestycji ze wzgledu na cel inwestowania

Jezeli rozpoczynamy przygode z gietda, zeby pozna¢ funkcjonowanie rynku kapitatowe-
go, powinni$my inwestowac bezposrednio — najlepiej na rynku akgcji. Cho¢ caty czas musimy
pamietac, ze gietda nie jest miejscem zabawy i nie dochowujac nalezytej starannosci, mozemy
straci¢ wszystko, co zainwestowalismy.

Jesli poszukujemy szczegblnie mocnych wrazei i posiadamy juz spora wiedze na temat
funkcjonowania rynku kapitatowego, mozemy pomysle¢ o inwestowaniu na rynku kontrak-
tow terminowych. Nalezy jednak pamietaé, ze tu ryzyko jest ogromne, a straty moga nawet
przewyzszy¢ poczatkowa inwestycje (makler zadzwoni i uprzejmie poprosi o dopfate).

Jezeli jednak Twoj cel inwestycyjny jest okreslony bardziej konkretnie (zbierasz na miesz-
kanie, emeryture, studia itd.), musisz dziafa¢ na rynku kapitatowym ostroznie. W wielu przy-
padkach najlepszym rozwigzaniem beda fundusze inwestycyjne lub obligacje skarbowe.

Wybér inwestycji ze wzgledu na horyzont czasowy

Sposréd inwestycji dtugoterminowych (wieloletnich) najwieksza stope zwrotu zapewniaja
akcje. Dtugoterminowe inwestowanie oznacza oszczednosci na prowizjach (kupujesz, a potem
trzymasz), ale wymaga rowniez czestej kontroli. Zdarza sie, ze zaniedbanie i zagapienie moze
prowadzi¢ do strat (np. spétka dokona nowej emisji z prawem poboru, a Ty — z powodu
przeoczenia — z tego prawa nie skorzystasz).

Gdy Twoj horyzont inwestycyjny jest krotki, np. kilkumiesieczny, warto sie powaznie za-
stanowic czy inwestowac¢ w akcje — krétkoterminowe ryzyko na rynku akcji jest bardzo duze.
W takiej sytuacji lepiej rozwazy¢ zakup obligacji. Z kolei gdy chcesz ulokowa¢ pieniadze
tylko na kilka tygodni, wybierz lokate bankowa lub fundusz inwestycyjny rynku pienieznego
(zapewniajacy zazwyczaj wiekszg stope zwrotu niz lokata, przy podobnie niskim ryzyku).

Wybér inwestycji ze wzgledu na dostepny czas

Jezeli dysponujesz duza iloscig czasu wolnego — np. kilkoma godzinami w tygodniu — to
nic nie stoi na przeszkodzie, aby samodzielnie inwestowac na rynku akcji. Mozesz to zrobic¢
takze, gdy posiadasz mniej czasu — chociaz ryzykujesz, ze nie uda Ci sie przeanalizowac
doktadnie wszystkich aspektéw inwestycji.

Jesli nie masz takiego komfortu, pozostaje Ci powierzenie pieniedzy specjalistom — fundu-
szom inwestycyjnym. Jednak wbrew pozorom tu takze musisz wykona¢ pewna prace. Oferta
funduszy inwestycyjnych jest bardzo szeroka. Roznig sie miedzy sobg instrumentami, w jakie
inwestuja (np. tylko akcje, 20% akgcji i 80% obligacji, akcje lub obligacje itd.) oraz optatami
i prowizjami. Wysoka prowizja od wptaconej kwoty moze pozbawi¢ Cie duzej czesci zysku,
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ale zdarzaja sie réwniez posrednicy (np. banki), ktérzy oferuja jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych bez zadnych prowizji.

Wybér inwestycji ze wzgledu na wielko$¢ akceptowalnych strat

Jezeli Twoje srodki i odpornos¢ psychiczna pozwalaja Ci na akceptacje krétko- i Srednio-
terminowych strat, mozesz inwestowac na rynku akgji, a jesli jestes , prawdziwym twardzielem”
(i posiadasz odpowiednig wiedze), mozesz nawet pokusic sie o wejscie na rynek instrumentéw
pochodnych.

Jesli jednak nawet kilkuprocentowa strata jest dla Ciebie nie do zaakceptowania lub przy-
prawia Cie o palpitacje serca, pozostaje Ci inwestowanie w bezpieczne instrumenty — obliga-
cje, fundusze rynku pienieznego lub specjalne produkty w bankach (np. lokaty inwestycyjne
z gwarancja kapitatu).

PODSUMOWANIE

W tym module oméwilismy podstawowe zasady, jakimi nalezy kierowac sie, prowadzac
inwestycje. Opisalismy, na co nalezy zwracac uwage, zaktadajac lokate lub prébujac samodzielnie
pomnazac pieniadze — caly czas pamietajac o zaleznosci miedzy zyskiem a ryzykiem.
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Olga Biadun

Rozdzial 4
Jak uczy¢ — metody i formy

przynoszace dobre rezultaty

4.1. Nauka przez praktyke

Znalezienie odpowiedzi na pytanie, jak uczy¢, jest rzecz jasna bardzo trudne. Metody
i formy, ktére przynosza dobre rezultaty, zalezg zar6wno od obszaru tematycznego, jak
i grupy osob, ktérym chcemy przekaza¢ wiedze. Przeprowadzone trzy edycje projektu Re-
kiny przedsiebiorczosci byty zrédtem wielu ciekawych doswiadczer zwigzanych z edukacja
miodziezy w obszarze gietdy i rynku kapitalowego. Pewne spostrzezenia poczynione dzieki
monitoringowi aktywnosci i wynikéw ucznidéw pozwolity na sformutowanie rekomendacji
odnosnie tego, w jaki spos6b mozna efektywnie zainteresowac uczniéw tematyka gietdy
i rynku kapitatowego.

Wszystko wskazuje na to, ze mtodziez, ktéra wzieta udziat w projekcie Rekiny przedsie-
biorczosci, z najwigkszym entuzjazmem przyjeta mozliwo$¢ rozwijania swoich praktycznych
umiejetnosci inwestowania poprzez uczestnictwo w grze SIGG. Jednocze$nie mozna stwierdzi¢,
ze uczniowie nie czuja sie zbyt pewnie w tym obszarze i dostrzegaja konieczno$¢ pogtebiania
wiedzy w zakresie praktycznych aspektéw inwestowania kapitatu. Dlatego tez niezwykle
wazne jest przyciagniecie uczniéw do przedsiewzie¢, ktére nie tylko ucza teorii, ale takze
pozwalaja na jej zastosowanie w praktyce. Szkolna Internetowa Gra Gietdowa wydaje sie by¢
jednym z najlepszych rozwiazar do nauki praktycznych aspektéw zarzadzania finansami, gdyz
moga uczestniczy¢ w niej uczniowie szkét ponadgimnazjalnych z catej Polski, a udziat w niej
jest bezpfatny. Bariery zwiazane z korzystaniem z gry maja charakter gtéwnie organizacyjny
— uczniowie musza stworzy¢ 3—4-osobowy zespdt, a nauczyciel jest zobowiazany do dopet-
nienia niezbednych formalnosci zwiagzanych ze zgtoszeniem do gry. Minusem gry jest takze
to, ze nie mozna jej rozpocza¢ w dowolnym momencie roku szkolnego i nalezy pilnowac
terminéw zgloszen do projektu.

Alternatywa dla kursu SIGG jest zaangazowanie uczniéw w inne gry edukacyjne o te-
matyce ekonomicznej, ktére ucza mtodziez, jak gospodarowa¢ wtasnym budzetem i jakie
sa tego konsekwencje. Coraz wiecej firm o profilu finansowym realizuje tego typu przedsie-
wziecia edukacyjne w ramach swojej strategii spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Z oferta
gier symulacyjnych dla mtodziezy coraz czesciej wychodza na rynek réwniez wydawnictwa
ekonomiczne.

Inng forma praktycznej nauki moze by¢ wizyta z mtodzieza w banku, majaca na celu
zafozenie konta przez petnoletnich uczniéw czy wspdlne zatozenie lokaty ze skfadek klaso-
wych na wyznaczony cel — np. wycieczke szkolna.
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Alternatywa dla tradycyjnych materialéw moga by¢ tez krétkie zadania ,na myslenie”,
ktére wymagaja od ucznia wyszukania niezbednych informagji lub skorzystania z dokumentéw
finansowych, aby znaleZ¢ rozwigzanie zadanego problemu.

Oczywiscie przyktadéw na przekazanie wiedzy w sposéb praktyczny jest wiele. Najwaz-
niejsze jest, aby uczniowie znali cel kazdego postawionego im praktycznego zadania oraz
mieli Swiadomos¢ jego praktycznego wymiaru. W przypadku gier wazng kwestig jest ustalenie
i przestrzeganie zasad, a w przypadku aktywnosci, ktérych przebieg jest roztozony w czasie,
warto zwrdci¢ tez uwage na elementy utrzymujace zainteresowanie oraz motywujace do sy-
stematycznej pracy.

4.2. Praca w zespotach

Warunkiem przystapienia do gry SIGG jest stworzenie zespotu. Praca grupowa jest nieodfacz-
nym elementem projektu, mimo iz czesto pojawiaja sie zapytania ze strony uczniéw o mozliwos¢
uczestniczenia w grze gietdowej indywidualnie. Jednak wymdg gry zespotowej uczy mtodziez
wspétpracy w grupie oraz wspdlnego rozwiazywania probleméw i podejmowania decyzji. In-
westowanie pieniedzy nalezacych do zespotu uczy takze odpowiedzialnosci, ale i wzajemnego
zaufania. Sa to postawy i umiejetnosci, ktére — szczegdlnie w ostatnich latach — zyskuja na zna-
czeniu w kontekscie kompetencji poszukiwanych przez pracodawcéw. Badanie Oczekiwania
przedsiebiorcow wobec uczelni wyzszych, przeprowadzone w lutym 2010 roku, wykazato, ze
najbardziej pozadanymi przez pracodawcow umiejetnosciami sa: komunikacja, zdolnos¢ do
pracy zespotowej, zdolnosci do rozwiazywania probleméw oraz przedsiebiorczo$¢. Z badan
tych wynika réwniez, ze istnieje znaczaca rozbiezno$¢ w zakresie oczekiwan przedsiebiorcéw
a stopniem ich realizacji przez szkoty wyzsze'. Ta teza znajduje takze odzwierciedlenie w wyni-
kach badania przeprowadzonego w 2011 roku przez Instytut Badan Edukacyjnych w ramach prac
nad projektem Krajowych Ram Kwalifikacji. Wynika z niego, ze zdaniem pracodawcéw szkoty
zawodowe i uczelnie kfada zbyt maty nacisk na wyksztatcenie wtasciwych postaw u przysztych
pracownikéw, takich jak np. poczucie odpowiedzialnosci?. Przywotane badania odnosza sie do
szkdt wyzszych, ale niewatpliwie im wczesniej uczei bedzie ksztaftowat swoje umiejetnosci
interpersonalne, tym lepiej. Dlatego tez warto zwréci¢ uwage na prace w grupach réwniez na
lekcjach w szkotach ponadgimnazjalnych.

Przyktadem aktywnosci, ktéra moze stymulowa¢ rozwdj umiejetnosci pracy w zespole,
jest na przyktad rozwigzywanie studium przypadku w kilkuosobowych grupach. Uczniowie
wspdlnie diagnozuja problem, a nastepnie szukaja najlepszych rozwigzan, ktére mogg zostac
przedstawione w ramach grupowej prezentacji.

' Raport z badah Oczekiwania przedsiebiorcéw wobec uczelni wyzszych, Instytut Badain nad Demokracja
i Przedsiebiorstwem Prywatnym, Warszawa, marzec 2010.

2 Serwis Nauka w Polsce, Badanie: szkoly za mato ksztaltujg postawe przysztych pracownikéw, http://www.kadry.abc.
com.pl/czytaj/-/artykul/szkoly-za-malo-ksztaltuja-postawe-przyszlych-pracownikow, [10.03.2012].
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4.3. Komplementarne podejscie do metod
nauczania i motywowania

Projekt Rekiny przedsiebiorczosci w doskonaty sposob taczy elementy teoretyczne kursu
e-learningowego z praktyka w grze internetowej. Z jednej strony daje uczniowi szanse inwesto-
wania wirtualnych pieniedzy na giefdzie, a z drugiej mozliwos¢ zdobycia teoretycznych podstaw
z zakresu wiedzy o rynku kapitatowym. W pierwszej edycji projektu udziat w e-kursie uczniowie
traktowali raczej opcjonalnie, natomiast w drugiej organizatorzy postanowili bardziej zintegrowac
gre oraz kurs poprzez premie finansowe za zaliczone quizy, ktére zasilaty portfele zespotu po
zakoriczeniu gry podstawowej. Dzieki premiom za zaliczone quizy (maksymalna premia 5 tys.
zt) wiele zespotéw awansowato w ostatecznych rankingach w poréwnaniu z pozycja osiagnieta
po samej grze podstawowej. Dla uczniéw byt to dowdd na to, ze ,optaca sig” sie zdawac quizy.
Realna korzys¢ z udziatu w kursie w postaci bonuséw okazata sie bardzo skutecznym motywato-
rem, co przejawito sie w ponad dwukrotnym wzroscie liczby oséb, ktére zaliczyty obowiazkowe
minimum o$miu quizéw w drugiej edycji w poréwnaniu z pierwsza.

Inna skuteczng metoda zachecenia uczniéw do udziatu w projekcie, stosowang w szkotach,
byty dodatkowe punkty lub oceny z przedmiotu prowadzonego przez nauczyciela opiekujacego
sie uczestnikami. Dzieki takim rozwiazaniom Rekiny przedsiebiorczosci stawaly sie integralng
czescia zaje¢ szkolnych. Wyniki ankiety przeprowadzone wéréd uczestnikéw trzeciej edycji
projektu $wiadcza o tym, ze praktyka ta byta powszechnie stosowana. Az 98% ankietowanych
uczniéw potwierdzito, ze nauczyciele przyznawali dodatkowe oceny czastkowe lub podwyzszali
ocene koricowg z przedmiotu, ktéry prowadzili, wynagradzajac tym samym wysitki mtodziezy
w projekcie Rekiny przedsiebiorczosci.

Z kolei skutecznosc tej metody, faczacej projekt z tradycyjnymi lekcjami, potwierdzaja nauczy-
ciele i koordynatorzy wojewddzcy. Ich zdaniem istnieje potrzeba systematycznego stymulowania
uczniéw do udziatu w kursie i w grze. Z obserwacji opiekunéw wynika, Zze najskuteczniejsze sa
tzw. ,ekstra oceny” z przedmiotu prowadzonego przez nauczyciela oraz gratyfikacja stowna na
forum klasy. Ciekawym pomystem na motywowanie uczniéw byto takze tworzenie wewnetrznych
szkolnych rankingdw najlepszych zespotéw na podstawie ich wynikdéw w grze SIGG. Inng ciekawa
forma, taczaca elementy projektu i lekgji szkolnych, byto przenoszenie dyskusji rozpoczetych
w fawkach szkolnych na forum dyskusyjne kursu. Zaréwno nauczyciele, jak i uczniowie chwalili
sobie te metode, miedzy innymi dlatego, ze dawata czesto szanse osobom niesmiatym, ktére nie
lubig wypowiadac sie przy kolegach w klasie, na swobodne zabranie glosu w dyskusji.

Komplementarny wybér form nauczania i motywowania sprawia, ze uczniowie nie nudza
sie zbyt szybko, a r6znorodnos¢ elementéw nadaje dynamike lekcjom i stymuluje mtodziez do
wiekszej aktywnosci.

4. 4. Multimedia w szkole

Wedtug Encyklopedii PWN multimedia to potaczenie réznych sposobéw przekazywa-
nia informacji (w postaci tekstu, dzwieku, grafiki, obrazéw ruchomych i nieruchomych) za
posrednictwem komputera lub sprzetu audiowizualnego®. W kontekscie e-learningu dla

3 http://encyklopedia.pwn.pl/haslo/3944315/multimedia.html, [17.04.2012].
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okreslenia elementéw wykorzystujacych rézne Srodki przekazu stosuje sie pojecie obiektow
multimedialnych. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy — interaktywne i nieinteraktywne. Obiekty
z pierwszej grupy bazujg na zasadzie bezposredniej wymiany informacji z uczacym sie — za-
licza sie do nich grafiki interaktywne, schematy interaktywne, symulacje, testy itp. Z kolei
nieinteraktywne obiekty charakteryzujg sie tym, ze dostarczaja petnej informacji uczacemu
sie bez koniecznosci jego czynnego udziatu. Sposéb prezentacji tresci moze przybierac forme
statyczng (rysunki, zdjecia, schematy, wykresy) lub dynamiczng (animacje, filmy). Obiekty
multimedialne charakteryzuje sie takze wedtug kryterium interaktywnosci®.

Mimo ze platforma e-learningowa zostata starannie przygotowana nie tylko pod wzgledem
tresci, ale tez szaty graficznej, jednym z zarzutéw pod adresem kursu SIGG, ktéry dos¢ czesto
powtarzat sie wéréd uczniéw, byto to, ze zbyt mato jest w nim elementéw multimedialnych, a za
duzo tekstu. Takie glosy nie dziwia — obecni uczniowie szk6t ponadgimnazjalnych to przedstawi-
ciele tzw. pokolenia cyfrowego (digital natives), ktérzy od dziecka maja do czynienia z r6znego
rodzaju cyfrowymi technologiami w filmach, muzyce czy grach komputerowych. Znawcy tej
grupy pokoleniowej twierdza wrecz, ze mtodzi ludzie majg problem ze zrozumieniem dtugich,
skomplikowanych tresci pisemnych, preferuja obraz i dzwiek, ktéry z kolei przetwarzaja na
tekst®. Odnoszac sie do opisanej wyzej charakterystyki obiektéw multimedialnych, warto pod-
kresli¢, Ze kurs e-learningowy SIGG zawierat wiele elementéw multimedialnych, takich jak testy,
quizy, grafiki czy interaktywne zadania, ktére jednak nie do korica odpowiadajg potocznemu
rozumieniu multimediéw. Uczniowie najwyrazniej odczuwali niedosyt takich elementéw jak
filmy, animacje, grafika 3D, ktére sa bardzo kosztowne w przygotowaniu — ich wykorzystanie
w kursie byto ograniczone ze wzgledu na budzet projektu.

Trudno na razie wyobrazi¢ sobie szkote bez ksiazek czy materiatéw opartych na tresciach
tekstowych — jest to nadal najbardziej popularna forma przekazu wiedzy, ktéra réwniez zostata
wykorzystana w e-kursie SIGG. Warto jednak przychyli¢ sie do preferencji, a takze predyspo-
zycji uczniéw poprzez wprowadzenie na zajeciach edukacyjnych elementéw multimedialnych
— cho¢ niekoniecznie dynamicznych animacji 3D czy symulacji, ktére — jak wiadomo — wiaza
sie z wysokim kosztem ich przygotowania.

Coraz bardziej popularne staja sie tablice interaktywne, ktére sg nowoczesnymi pomocami
dydaktycznymi umozliwiajagcymi edukacje z wykorzystaniem technologii informacyjno-komu-
nikacyjnych. Za sprawa miedzy innymi programu rzadowego Cyfrowa Szkofa beda one obecne
w coraz wiekszej liczbie placowek. Tablice w znacznym stopniu zwiekszaja spektrum pomystow,
jakie mozna wykorzysta¢ w pracy z mtodzieza. Stanowig one ekran reagujacy na dotyk, dzieki
czemu fatwiej jest zaangazowac uczniéw w réznego rodzaju zadania i zmniejszy¢ powszechna
nieche¢ do odpowiadania ,przy tablicy”.

Z kolei ciekawa alternatywa dla tradycyjnych podrecznikéw moga okazac sie
e-podreczniki, ktére oprocz cyfrowego zapisu réznia sie od typowych ksiazek forma i metoda-
mi przekazu wiedzy. Wykorzystuja dzwiek, obraz, animacje, czyli te technologie, do ktérych
mifodziez przyzwyczajona jest na co dzien i z ktérych najchetniej czerpie informacje.

Innym sposobem uatrakcyjnienia lekcji w szkole moze by¢ na przyktad zaprezentowanie
materiatéw w postaci infografiki, czyli informacji przedstawionych w sposéb graficzny. Sa one

* W. Bizon, Obiekty multimedialne — wyznaczniki dobrego kursu e-learningowego, ,e-mentor” 2004, nr 4(6), http://
www.e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/6/id/78, [17.04.2012].

* L. Hojnacki, Pokolenie m-learningu — nowe wyzwania dla szkoly, ,e-mentor” 2006, nr 1(13), http://www.e-mentor.
edu.pl/artykul/index/numer/13/id/239, [10.03.2012].
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bardzo popularne w internecie — mozna wéréd nich znalez¢ ciekawe grafy prezentujace dane
gospodarcze czy sposéb funkcjonowania firmy. Na popularnosci zyskuja tez programy do sa-
modzielnego tworzenia wspomnianych infografik, ktére umozliwiaja przedstawienie dowolnych
tresci w sposob przystepny dla odbiorcy.

4.5. Internet i nauczyciel-mentor

W odpowiedzi na pytanie zawarte w ankiecie ewaluacyjnej — Czym kierowates sie przy
inwestowaniu w SIGG? — bardzo liczna grupa uczniéw stwierdzifa, iz to internet byt ich gléwnym
Zrédtem informacji, na podstawie ktérych podejmowali decyzje inwestycyjne. Mozna zaryzy-
kowac¢ stwierdzenie, ze internet jest najpopularniejsza i najfatwiej dostepna baza wiedzy dla
miodych ludzi, ktérzy — cytujac jednego z uczestnikéw projektu — szukaja odpowiedzi na zadany
problem, zwracajac sie o pomoc do ,cioci Wikipedii i wujka Google”. Zaleta pozyskiwania in-
formacji w internecie jest na pewno szybkos¢ i tatwosc¢ ich wyszukiwania. Nie mozemy jednak
zapominac o tym, ze sie¢ pefna jest informacji niewiarygodnych i nieprawdziwych. W dyskusjach
uczestnikbw projektu pojawiaty sie tez glosy, ze nawet najlepsza Wikipedia jednak nie zastapi
nauczyciela w ttumaczeniu pewnych trudnych pojec¢ czy ztozonych probleméw o charakterze
przyczynowo-skutkowym. Wyniki quizéw i klaséwek online w kursie oraz najczesciej pojawiajace
sie zapytania na forum dyskusyjnym Swiadcza o tym, ze uczniowie, mimo nieograniczonego
dostepu do informacji, maja nadal problem z podejmowaniem decyzji — w przypadku SIGG
decyzji inwestycyjnych. Poczynione obserwacje pozwalajg stwierdzi¢, ze mtodziez potrzebuje
statego wsparcia ze strony nauczycieli — chociazby we wskazaniu wiarygodnych Zrédet wiedzy
w internecie czy sposobu wykorzystania pozyskanych danych w praktyce. Wspéfczesna rola
nauczyciela coraz czesciej przypomina funkcje mentora. Jego gtéwnym zadaniem nie jest juz
przekazywanie informacji zawartych w podrecznikach, a raczej inspirowanie, rozwdj potencjatu
ucznia, wskazywanie kierunku rozwoju.

To, ze uczniowie beda opiera¢ swoja edukacje na zasobach dostepnych w sieci, jest nie-
uniknione. Na przyktadzie prac nadestanych na dwa ogloszone w ramach projektu konkursy
dotyczace osobistych doswiadczen z inwestowania w SIGG wida¢ natomiast wyraZnie, ze mto-
dym ludziom niezbedna jest pomoc, a czesto takze krytyczna inspiracja ze strony nauczyciela.
Gros prac ,nie na temat” stanowity luzne eseje o gietdzie i inwestowaniu, w ktérych nawet
niezbyt uwazny czytelnik szybko kojarzyt motywy dopiero co przeczytane w poprzedniej pracy,
a nadaremnie szukat sladu osobistej refleksji mtodego inwestora.

Dlatego pomystem wartym propagowania jest praca z uczniami na lekcjach wiasnie oparta na
zrédtach internetowych. Podczas takich zaje¢ mozna zaproponowac uczniom, aby sami ocenili
wiarygodnos¢ zrodfa, z ktérego korzystaja. Innym zadaniem zwiekszajacym czujnos¢ uczniéw
na wiarygodnos¢ zasobdéw w sieci moze by¢ prosba o wyszukanie sprzecznych informacji do-
stepnych w internecie. Podczas takich lekcji warto tez zwréci¢ uwage na kwestie kopiowania
cudzych tresci, szczegblnie w kontekscie coraz bardziej popularnych w szkotach i uczelniach
system6w antyplagiatowych.
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Olga Biadun

Rozdzial 5
E-learning
— wszystko, co warto o nim wiedzie¢

5.1. Czym jest e-learning?

E-learning bardzo czesto utozsamiany jest z ksztalceniem przez internet. Warto jednak
zaznaczy¢, ze jest to pojecie szersze, obejmujace wszystkie formy ksztatcenia na odlegtos¢,
w ktorych proces edukacji realizowany jest przy uzyciu nowoczesnych technologii elektro-
nicznych'. W potocznym rozumieniu e-learning to metoda nauczania wykorzystujaca sprzet
komputerowy, programy multimedialne i tacza internetowe, ktéra umozliwia nauke w dowol-
nym miejscu, czasie i tempie?. W zwigzku z tym, ze pojecie e-learningu okreslane jest na rézne
sposoby, warto wskaza¢ jego najwazniejsze elementy najczesciej pojawiajace sie w opisach.
Najczesciej w definicjach pojawiaja sie aspekty:

technologiczne (internet, komputery, platformy, media, programy edukacyjne);
ekonomiczne (nieograniczona liczba uczestnikéw, mozliwos¢ wielokrotnego wyko-
rzystania materiatéw, mozliwo$¢ studiowania w dowolnym miejscu na $wiecie);
indywidualizujace nauczanie (uczenie sie i nauczanie w dowolnym czasie, tempie,
wybor wiasnych strategii uczenia sie, szeroki dostep do materiatéw merytorycznych
oraz stata mozliwo$¢ samooceny);

spofeczne (praca w naturalnym dla wspétczesnych czaséw srodowisku wirtualnym,
korzystanie z nowoczesnych metod komunikowania sie, rozwijanie wspdtpracy
sieciowej);

pedagogiczne (utozsamianie e-learningu z metodg lub forma ksztafcenia, korzy-
stanie z wypracowanych metod ksztatcenia na odlegfos¢)’.

E-learning przyjmuje dwie podstawowe formy: Computer Based Training (CBT), do ktorej
mozna zaliczy¢ wszelkie kursy multimedialne czy szkolenia przeprowadzane w laboratoriach
komputerowych — niewymagajace podtaczenia do sieci, oraz szkolenia Web Based Training,
w przypadku ktérego podfaczenie do internetu jest niezbedne, lub tez mniej otwartych sieci,
jak intranet lub ekstranet®. Kurs e-learningowy w ramach projektu Rekiny przedsiebiorczosci
nalezat do tej drugiej grupy, gdyz aby uczestniczy¢ w kursie, uczert musiat korzysta¢ z komputera
z dostepem do internetu.

" ABC e-learningu, platforma e-learningowa Szkoty Gtéwnej Handlowej, http://www.e-sgh.pl/abc.php,
[10.03.2012].

2 G. Penkowska, Meandry e-learningu, Diffin, Warszawa 2010, s. 29.

3 Ibidem, s. 30.

* D. Nojszewski, Platformy e-learningowe w polskich instytucjach edukacyjnych, ,e-mentor” 2003, nr 2, http://www.
e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/2/id/20, [10.03.2012].
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Wyréznia sie cztery podstawowe rodzaje ksztatcenia e-learningowego:
samoksztafcenie, ktére charakteryzuje sie catkowitym brakiem kontaktu z prowa-
dzacym;
nauczanie asynchroniczne, w ktérym uczef i nauczyciel nie musza uczestniczy¢
w tym samym czasie w procesie edukacyjnym, kontakt odbywa sie gtéwnie przez
forum dyskusyjne czy wymiane widomosci za posrednictwem poczty elektronicznej
(e-mail);
nauczanie synchroniczne, ktére umozliwia zdalna interakcje w czasie rzeczywi-
stym;
nauczanie mieszane (blended learning), w ktérym rozwiazania e-learningowe
wspieraja proces ksztatcenia prowadzony w sposob tradycyjny®.

W przypadku kursu e-learningowego SIGG trudno jednoznacznie okresli¢ jego charakter.
Miat on posta¢ samouczka — uczniowie samodzielnie ustalali swoje tempo pracy, jednoczesnie
mieli jednak mozliwos¢ kontaktowania sie i zwracania sie z pytaniami do swoich koordynatoréow
wojewddzkich oraz do opiekuna metodycznego kursu. W przypadku gdy nauczyciele realizowali
zagadnienia z kursu, ktére byty uzupetnieniem tradycyjnych lekgji, lub przenosili dyskusje z klasy
na forum internetowe, mozemy méwic o zastosowaniu formuty mieszane;.

5.2. Podstawowe zalety i wady e-learningu

E-learning, jak kazda metoda nauczania, ma swoje zalety i wady. Do jego gtéwnych zalet
mozna zaliczy¢ mozliwos¢ nauki w dowolnym miejscu i czasie, swobodny dostep do materiatow
oraz samodzielne ustalanie tempa nauki. Ponadto forma e-learningowa umozliwia wieksze uroz-
maicenie tresci poprzez dodanie multimediow i r6znych form aktywnosci, jak forum dyskusyjne,
czat online czy testy. E-nauczanie wydaje sie réwniez dobrg alternatywa dla oséb niesmiatych,
ktore nie lubig wypowiadac sie przy kolegach w klasie lub wstydza sie stabszych ocen.

Z kolei najczesciej formutowanymi argumentami przeciw tej formie nauczania jest brak
osobistego kontaktu z nauczycielem, a w przypadku kurséw o charakterze Web Based Training
— konieczno$¢ posiadania sprzetu z dostepem do internetu. Krytycy tej formy nauczania wskazuja
takze na niezbedny do nauki wysoki poziom automotywacji oraz systematycznosci.

Tak naprawde ocena e-learningu w kontekscie wad i zalet zalezy przede wszystkim od
konkretnego kursu czy szkolenia opartego na tej metodzie. Zaprezentowane w tym podroz-
dziale pozytywne i negatywne odsfony tej formy nauczania sa bardzo ogélne i maja charakter
jedynie pogladowy.

5.3. Przestanki do wykorzystania e-learningu
w edukacji mtodziezy

W XXI wieku wiekszo$¢ z nas pracuje i spedza swoj wolny czas przy komputerze, na co
wskazuja wszystkie badania spoteczne dotyczace wykorzystania komputeréw i internetu. Wedtug
raportu firmy Gemius zatytufowanego Polski Internet 2008/2009 liczba polskich internautéw
siegneta 15,8 min, a Sredni czas przebywania przed ekranem monitora wyniést 44 godziny
w miesigcu. Dodatkowo, zgodnie z trendem rosnacym, z miesigca na miesiac przybywaja kolejni

* ABC e-learningu..., op.cit.

66



E-learning — wszystko, co warto o nim wiedzie¢

uzytkownicy sieci, a co za tym idzie — coraz wiecej aktywnoéci zwyczajowo realizowanych bez-
posrednio przenosi sie do sieci®. Nawet ksiazki coraz czesciej zamieniane sa na e-booki, zwykte
plecaki na e-tornistry, a zielone, tradycyjne tablice w klasie na tablice interaktywne.

Na dynamiczny wzrost liczby internautéw w Polsce ma wptyw nie tylko zmiana ludzkich
zachowan i potrzeb spotecznych, ale takze poprawa parametréw dostarczanego internetu oraz
zwiekszenie jego dostepnosci, szczegblnie na obszarach wiejskich. Z sieci najczesciej korzystaja
ludzie mfodzi. Wedtug przywotywanego juz raportu firmy Gemius z internetu korzysta 87%
0s6b w wieku 16-24 lat’. Komputer z dostepem do internetu staf sie naturalnym srodowiskiem
zycia mtodych ludzi, w ktérym spedzaja swoéj czas wolny, buduja relacje ze znajomymi czy
siegaja po wszelkie niezbedne im informacje. Osoby, ktére obecnie uczeszczajg do szkét po-
nadgimnazjalnych — jak juz wspomniano — mozna $miato zakwalifikowa¢ do pokolenia digital
natives — cyfrowych wychowankéw, czyli oséb, ktére od dziecka obcuja z cyfrowymi techno-
logiami za sprawa telewizji, gier komputerowych i internetu®. Ale swoboda w postugiwaniu
sie cyfrowymi technologiami to nie jedyna cecha, ktéra odréznia mtodych ludzi od starszych
pokolen. Digital natives preferuja akcydentalne, krétkotrwate uczenie sie, eksperymentowanie,
wielozadaniowos¢, oczekujg szybkich efektéw, majg problemy ze zrozumieniem diugiego
skomplikowanego tekstu, traktujag nowe technologie z ciekawoscia i zaufaniem. Dla lepszego
zrozumienia sposobu dziatania i myslenia mtodych ludzi w tabeli 5.1 przedstawiono cechy
i preferencje digital natives w zestawieniu z cechami typowego starszego pokolenia.

Tabela 5.1. Zestawienie cech i preferencji typowych dla dwéch pokole

NAUCZYCIELE (digital immigrants) UCZNIOWIE (digital natives)

Maja problemy ze zrozumieniem wirtualnej po-
wierzchni widocznej przez okienko ekranu prze-
suwane nad nig.

Potrafia wyobrazac sobie i rozumie¢ wirtualng po-
wierzchnie widziang przez okienko przesuwane-
go nad nig ekranu.

Potrafia rozumiec tre$¢ diugiego, linearnego teks-
tu czytanego z ksiazki.

Maja problemy ze zrozumieniem dtugiego i skom-
plikowanego tekstu.

Lepiej rozumieja tekst drukowany.

Z powodzeniem czytaja z malego ekranu.

Przedkiadaja tekst nad obraz i dzwiek.

Przedktadaja obraz i dzwiek nad tekst.

Preferuja linearne myslenie i szeregowe przetwa-
rzanie informagji.

Preferuja swobodny (hipertekstowy i hiperme-
dialny) dostep do informacji oraz ich réwnolegte
przetwarzanie.

Preferuja cierpliwos¢ i systematyczno$¢ — oczeku-
ja skumulowanych, odroczonych rezultatéw.

Preferuja akcydentalne, krétkotrwate uczenie sie,
eksperymentowanie, wielozadaniowos¢, oczeku-
ja szybkich efektow.

Wykorzystuja podstawowe, standardowe funkcje
posiadanych urzadzeri mobilnych, analogiczne do
tradycyjnych. Traktuja nowe technologie z nieuf-
noscia.

Odkrywaja wszystkie funkcje posiadanych urza-
dzer, wymyslaja ich nowe zastosowania. Traktuja
nowe technologie kreatywnie, ufnie. Posiadane
urzadzenia mobilne traktuja jak przedmioty bar-
dzo osobiste.

Zrédlo: L. Hojnacki, Pokolenie m-learningu — nowe wyzwanie dla szkoly, ,,e-mentor” 2006, nr 1(13, http:/fwww.
e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/13/id/239, [18.03.2012]

¢ G. Penkowska, Meandry..., op.cit., s. 19.

7 Raport Polski internet 2008/2009, Gemius, Warszawa 2009, http://pliki.gemius.pl/Raporty/2009/02_2009

_Polski_internet_2008_2009.pdf, [18.03.2012].

8 M. Prensky, Digital Natives, Digital Immigrants, http://www.marcprensky.com/writing/prensky%20-%20digital%20n
atives,%20digital%20immigrants%20-%20part1.pdf, [18.03.2012].
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Dynamiczny rozwdj internetu i jego popularnos¢ wéréd mtodych ludzi, a takze fakt, ze
wspofczesni uczniowie to osoby w znacznym stopniu przejawiajace cechy pokolenia digital
natives, mozna uznac za przestanki do upowszechniania e-learningu jako metody nauczania
wiéréd miodziezy. Wieloaspektowos¢ tej formy nauczania sprawia, iz jest ona dopasowana do
potrzeb mtodych ludzi nie tylko dlatego, Ze jest osadzona w Srodowisku internetowym, ale
takze dlatego, ze umozliwia indywidualizacje nauczania i zastosowanie narzedzi ufatwiajacych
uczniom przyswajanie wiedzy.

5.4. Nauczanie przez internet w SIGG — wnioski

Podczas trzech lat trwania projektu Rekiny przedsiebiorczosci w sumie wziety w nim udziat
56 854 osoby. Jest to liczba oficjalnie zarejestrowanych uczestnikéw — ze wzgledu na nieobo-
wiazkowy charakter projektu liczba faktycznie uczestniczacych w e-zajeciach jest znacznie
mniejsza, co nie znaczy jednak, ze jest mafa. Na podstawie aktywnosci w quizach online,
mozna stwierdzi¢, ze 8711 uczniéw zrealizowato samodzielnie wymagany program kursu (tyle
0s6b zaliczyto minimum 8 wymaganych quizéw). Trudno wyobrazi¢ sobie inng metode, dzigki
ktérej mozna przekaza¢ i sprawdzi¢ wiedze z tak obszernego zakresu materiatu w tak licznej
grupie i w tak ograniczonym czasie. Innymi stowy, przy przyjetych zatozeniach projektu wybrana
metoda wydaje sie by¢ optymalna.

Gra SIGG i kurs e-learningowy stanowity komplementarne narzedzia, ktére pozwolity
uczniom zdoby¢ wiedze praktyczng i teoretyczng z zakresu gietdy i rynku kapitatowego.
O efektywnosci tych narzedzi Swiadcza miedzy innymi wysokie wskazniki zdawalnosci finalnego
sprawdzianu. W kazdej z edycji klaséwke online zaliczyto co najmniej 75% przystepujacych do
niej os6b. Potwierdzeniem odpowiedniego doboru metody nauczania jest pozytywny odbiér
projektu wsréd ucznidw i nauczycieli, ktéry wyraza sie w wysokich ocenach ewaluacyjnych.
Warto doda¢, ze niewatpliwie wptyw na dobre efekty projektu ma fakt, ze kurs SIGG ma
charakter tzw. szkolenia ,szytego na miare”. Zostat przygotowany z mysla o konkretnej grupie
docelowej i konkretnym projekcie. W trakcie jego realizacji wprowadzane byly takze pewne
modyfikacje, ktére miaty na celu zwiekszenie efektywnosci e-nauczania, a tym samym poprawe
wynikéw ucznidw.

Analiza ocen ewaluacyjnych projektu oraz obserwacje nauczycieli i koordynatoréw woje-
wodzkich pozwolity na sformutowanie najwazniejszych wnioskéw w kontekscie wykorzystania
e-learningu w pracy z mfodziezg ponadgimnazjalng:

1. E-learning wychodzi naprzeciw potrzebom mfodych ludzi, ktérzy lubig pracowac

w Srodowisku internetowym i dla ktérych obraz, dzwiek, animacja sa najlepsza
forma przekazu.

2. Dzigki zdalnemu nauczaniu uczniowie mogg korzysta¢ z materiatow w dowolnym
miejscu i czasie. Jest to szczegblnie wazne w przypadku ponadprogramowych ak-
tywnosci — mtodziez nie musi zostawac¢ dtuzej w szkole, moze zaliczy¢ dodatkowy
materiat w zaciszu domowym.

3. E-learning umozliwia korzystanie z materiatéw kursu wszystkim uczniom, nie-
zaleznie od tego, czy pochodza oni z duzych miast, czy z terenéw wiejskich, co
niweluje geograficzng bariere dostepu do wiedzy.

4. Staty dostep do kursu utatwia nadrabianie zalegfosci spowodowanych chorobg
czy skumulowang liczbg zaliczeri innych przedmiotéw.
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Dzieki elektronicznym tresciom uczniowie moga uczyc sie, wykorzystujac swoj
ulubiony sprzet elektroniczny (laptop, tablet), podzieki czemu nauka staje sie
bardziej atrakcyjna.

E-learning daje mozliwos$¢ ustalenia wiasnego tempa i sposobu nauki, co wy-
daje sie szczegblnie wazne dla uczniéw uczacych sie wolniej w poréwnaniu do
kolegow z klasy.

E-nauczanie zapewnia wiekszy komfort psychiczny — uczen nie stresuje sie
przed kolegami, Zze czego$ nie wie, zachowana jest tez dyskrecja, jesli chodzi
o wyniki postepéw w nauce. NieSmiatym uczniom, ktérzy unikaja wypowiedzi
publicznych, duzo tatwiej jest ,zaistnie¢” na forum dyskusyjnym.

Budowanie wypowiedzi na forum dyskusyjnym, inaczej niz to czesto dzieje sie
w klasie, jest zazwyczaj poprzedzone zagtebianiem wiedzy na dany temat, co
zwieksza zaangazowanie ucznia w dyskusje.

Nauczyciel nie musi poswieca¢ czasu na sprawdzenie testéw, a uczniowie nie
musza oczekiwa¢ na oceny — punkty za testy w e-kursie zazwyczaj pojawiaja
sie automatycznie po udzieleniu odpowiedzi.

E-learning wymaga jednak od ucznia samodyscypliny i umiejetnego zarzadzania
wiasnym czasem.

Formuta e-nauczania, za wyjatkiem blended learningu, pozbawia ucznia i na-
uczyciela kontaktu osobistego, a tym samym trudniejsze jest zdobycie autorytetu
wséréd mtodziezy.

Mozliwos¢ zdawania e-testéw bez kontroli nauczyciela nie daje pewnosci, czy
uczen rozwigzat test samodzielnie.

W przypadku kurséw Web Based Learning niezbedny do skorzystania z mate-
riatéw jest dostep do internetu, co w mniejszych miejscowosciach nadal jest
problemem — uczniowie sa zmuszeni do korzystania z pracowni komputerowych
w szkole.

Przestudiowanie tresci e-learningowych oraz udziat w innych e-aktywnosciach
wymaga wygospodarowania sporej ilosci czasu, co w przypadku grupy maturzy-
stow jest czasem problematyczne.

Dla mtodych ludzi motywacja w postaci zaliczonych quizéw czy certyfikatu
z kursu byfa czesto niewystarczajaca — niezbedna jest dodatkowa forma motywa-
cji ze strony nauczyciela, np. w formie gratyfikacji z przedmiotu prowadzonego
przez nauczyciela.

E-learning to forma, ktéra wymaga zmiany sposobu myslenia w podejsciu do
nauki wsréd ucznidw i nauczania wéréd nauczycieli.

5.5. Dobry e-learning, czyli jaki?

Jak juz zostato wspominane, jakos¢ i efektywno$¢ metody e-learningu zalezy w znacznej
mierze od konkretnego kursu, szkolenia, grupy docelowej, obszaru tematycznego itp. Na bazie
doswiadczen projektu Rekiny przedsiebiorczosci, obszernego materiatu ewaluacyjnego oraz
rozméw z nauczycielami i uczniami opracowano liste kilku rekomendacji, ktére moga postuzy¢
jako pomoc czy inspiracja do przygotowania innych przedsiewzie¢ z zakresu edukacji e-lear-
ningowej skierowanych do mfodziezy ze szkét ponadgimnazjalnych.
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1. Jasno okresl cel przedsiewziecia e-learningowego

Kazde zaplanowane przedsiewziecie edukacyjne powinno mie¢ jasno okreslone cele do
realizacji w okreslonym przedziale czasowym. W e-nauczaniu jest to szczegblnie wazne, gdyz
cele danego projektu edukacyjnego sa kluczowe chociazby w kontekscie zaprojektowania
platformy e-learningowej, ustalenia formy przekazu, zaprojektowania aktywnosci edukacyjnej
itp. Dla przykfadu, jednym z celéw projektu Rekiny przedsiebiorczosci byta promocja nowo-
czesnych metod nauczania wsréd nauczycieli. Dlatego tez, zaréwno w grze, jak i w kursie
e-learningowym nauczyciele byli zaangazowani w proces nauczania. W grze petnili funkcje
opiekunéw zespotéw, w e-kursie mieli dostep do wszystkich aktywnosci oraz wynikéw swoich
uczniéw, mogli réwniez kontaktowac sie z uczniami poprzez modut poczty wewnetrznej na
platformie e-learningowe;.

2. Dobierz forme nauczania do swoich odbiorcow

E-learning kojarzy sie najczesciej z kursami i szkoleniami, ktére oparte sa gtéwnie na prze-
kazie tekstowym, przeplecionym materiatami multimedialnymi. Warto pamieta¢, ze e-nauczanie
moze by¢ réwniez doskonale realizowane poprzez edukacyjne gry czy symulacje. Takie formy
przekazu wiedzy oparte sa na interaktywnych zadaniach, wymagajacych od uczestnika wigksze-
g0 zaangazowania anizeli przeczytanie materiatéw e-wykfadu. Doswiadczenia projektu Rekiny
przedsiebiorczosci pokazuja, ze uczniowie najbardziej cenig mozliwos¢ sprawdzenia swoich
umiejetnosci i wiedzy w praktyce — co, dzieki odpowiedniej informacji zwrotnej, moze mie¢
jednoczesnie wysoka wartos¢ edukacyjna. Dlatego wydaje sie, ze najlepsza forma przekazu
wiedzy w e-nauczaniu mtodziezy sa réznego rodzaju formy o charakterze interaktywnym, ktére
wymagaja od ucznia wyszukania i analizy danych, przeprowadzenia odpowiedniego procesu
myslowego, sformutowania wnioskéw lub podjecia decyzji.

3. Polacz e-nauczanie z lekcjami tradycyjnymi

Doswiadczenia zwigzane z projektem Rekiny Przedsiebiorczosci — a szczegblnie rozmowy
z koordynatorami wojewddzkimi projektu — dowodzg, Ze najbardziej aktywnymi uczestnikami
e-kursu byli uczniowie, z ktérymi nauczyciele realizowali cze$¢ materiatu na lekcjach tradycyj-
nych. Zaréwno uczniowie, jak i nauczyciele szczegélnie chwalili sobie mozliwo$¢ przenosze-
nia dyskusji z klasy na forum internetowe, co dawato szanse zaistnienia mniej przebojowym
uczniom. Taka mieszana forma nauczania zapewnia takze systematyczny, bezposredni kontakt
z nauczycielem, a zarazem pozwala na wygodne zapoznanie si¢ z materiatem e-learningowym
w dowolnym miejscu i czasie. Atutem mieszanej formuty jest réwniez to, ze dzieki technicznym
rozwigzaniom e-learningu mozliwe jest state monitorowanie aktywnosci uczestnikéw, a takze
szybka weryfikacja posiadanej przez nich wiedzy za pomocg e-testow oraz automatyczne ra-
portowanie wynikéw sprawdzianéw bez koniecznosci ich recznego sprawdzania.

4. Skutecznie motywuj do udziatu w e-aktywnosciach

Trzy edycje kursu e-learningowego SIGG pokazaty, ze niezwykle waznym elementem jest
sposéb motywowania uczestnikéw. Modyfikacje wprowadzone do regulaminu kursu, ktére
umozliwity zdobywanie bonuséw pienieznych w grze dzieki zaliczeniu quizéw online spraw-
dzajacych wiedze z kursu, znaczaco zwiekszyty liczbe oséb, ktére uczestniczyty w e-quizach.
Efektywnym sposobem motywowania uczniéw do aktywnego udziatu w kursie, ktory sprawdzit
sie w praktyce, bylo takze nagradzanie ich za aktywno$¢ pozytywnymi ocenami stawianymi
podczas tradycyjnych zaje¢, np. z przedmiotu Podstawy przedsiebiorczosci. Natomiast brak
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realnych korzysci dla uczestnikéw forum internetowego najprawdopodobniej byt powodem
niskiej aktywnosci uczniéw w dyskusjach. Opisane doswiadczenia pokazujg, ze sposéb mo-
tywowania mfodziezy jest niezwykle wazny i warunkuje skutecznos¢ i efekty e-nauczania.
Narzedzia motywacyjne powinny by¢ tak dobrane, aby mozliwe byto zrealizowanie celéow
przedsiewziecia edukacyjnego.

5. Szybko przekazuj informacje zwrotng o wynikach w nauce

Na tradycyjnych zajeciach informacja zwrotna — czy to w formie komentarza, czy oceny
— jest dla ucznia rzecza naturalna. W przypadku e-learningu nie jest to juz takie oczywiste.
Dlatego bardzo popularne w tej formie nauczania sa zadania do samodzielnego sprawdzenia
wiedzy. Stanowia one wazny element materiatléw e-learningowych, gdyz umozliwiaja uczniowi
samodzielna weryfikacje przyswojonej wiedzy, moga tez przygotowywac do zaliczen, klasowek,
quizow itp. Przy opracowywaniu ¢wiczen o charakterze samosprawdzenia sie bardzo wartoscio-
we jest nie tylko podanie poprawnej odpowiedzi, ale takze dodanie krétkich komentarzy, ktére
wyjasniaja, dlaczego dane rozwigzanie jest btedne lub poprawne. Informacja zwrotna wydaje
sie mie¢ ogromny walor edukacyjny w przypadku gier i symulacji. Wyttumaczenie uczniowi,
dlaczego osiagnat taki czy inny wynik w grze oraz wskazanie popetnionych btedéw moze okaza¢
sie bardzo wartosciowe i pouczajace. Nalezy jednak zachowac¢ ostroznos¢ w przekazywaniu
informacji zwrotnej w przypadku testow zaliczeniowych, ktére zdawane sa przez duza grupe
uczniow w tzw. $rodowisku niekontrolowanym. Podanie prawidfowych odpowiedzi do testu
rodzi wéréd uczniéw pokuse dzielenia sie nimi z réwiesnikami, co ostabia skuteczno$¢ narzedzia
weryfikujacego wiedze.

6. Moderuj dyskusje na forum

Fora internetowe to forma czesto wykorzystywana przy tzw. e-nauczaniu asynchronicznym
do prowadzenia grupowych dyskusji oraz kontaktu ucznia z nauczycielem. Doswiadczenia zwig-
zane z projektem Rekiny przedsiebiorczosci pokazuja, ze zaangazowanie uczniéw w rozmowy
na forum w najwiekszej mierze zalezy od nauczyciela prowadzacego — czyli moderatora. Wazny
jest nie tylko spos6b prowadzenia rozméw, ale takze motywowania uczniéw do aktywnosci. Jesli
uczniowie sg nagradzani za udziat w forum, wszelkie zasady odnosnie oceniania wpiséw powinny
zostac jasno przedstawione i opublikowane przez moderatora na poczatku dyskusji. Na sukces
forum maja wptyw takze tematy watkéw oraz forma dyskusji. Przy zaktadaniu watkéw warto
wybrac takie tematy i sformutowac takie polecenia, ktére wymagaja od ucznia wyrazenia wiasnej
opinii, kreatywnosci, a ich wyjasnienia nie mozna fatwo wyszuka¢ w internecie. Alternatywa dla
najbardziej popularnych pytan — o charakterze ,co sadzisz 0” — moze by¢ prosba moderatora
o stworzenie wspdlnej e-biblioteki dla danego zagadnienia czy stowniczka trudnych pojec.

W tym miejscu warto takze poruszy¢ kwestie, braku komentarza do wpiséw uczestnikdw
dyskusji ze strony nauczyciela. Taka sytuacja w pracy z mtodzieza nie powinna mie¢ miejsca,
gdyz po pierwsze demotywuje uczestnikéw dyskusji, a po drugie zwieksza ryzyko zamieszcze-
nia w watkach nieprawdziwych informacji, ktére moga wprowadza¢ w bfad innych uczniéw.
Jesli ze wzgledu na liczbe dyskutujacych na forum niemozliwa jest biezaca reakcja ze strony
nauczyciela, dobra praktyka jest podsumowywanie przez moderatora kazdej dyskusji, ze wska-
zaniem najciekawszych wpiséw i sprostowaniem ewentualnych btednych informacji. Praktyka
pokazuje, ze w przypadku dyskusji na forum bardzo szybko pojawia sie element znuzenia,
dlatego kluczowy jest odpowiedni dobér tematéw i zadari, motywowanie ucznia oraz biezaca
reakcja ze strony moderatora.
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7. Wykorzystuj multimedia z umiarem

Kurs e-learningowy SIGG oparty byt gtéwnie na formie tekstowej, co — jak juz wspomniano
— w opinii do$¢ licznej grupy uczniéw nie byto atrakcyjnym sposobem przekazu wiedzy. W an-
kietach uczniowie wrecz dopominali sie o wiecej elementéw multimedialnych. Niewatpliwie
multimedia fatwiej anizeli tekst przyciagaja uwage uczniéw. Wazne jest jednak, aby przekaz nie
rozpraszat uczniéw i nie odwracat ich uwagi od zawartych w kursie tresci. Nalezy pamietac, ze
przygotowanie takich elementéw jak film czy animacja jest kosztowne i czasochfonne, dlatego
warto przemysle¢ zasadnos¢ ich wykorzystania. Z uwagi na wysoki koszt materialéw multime-
dialnych i ograniczone mozliwosci ich edycji warto opracowac w tej formule uniwersalne tresci,
ktére mozna wykorzysta¢ na potrzeby kilku edycji kursu lub szkolenia.

W tym miejscu warto wspomnie¢ takze o wykorzystaniu do celéw edukacyjnych popularnych
portali spotecznosciowych typu Facebook czy Twitter. Z jednej strony ciekawym pomystem moze
by¢ skupianie uwagi mtodziezy wokét waznych, merytorycznych tematéw poprzez dyskusje na
Facebooku lub umieszczanie przez nauczyciela codziennych, krétkich wiadomosci (tweetéw)
na Twitterze, z drugiej jednak, jak pokazuja przyktady komercyjne, aktywnos¢ na portalach
spotecznosciowych wiaze sie z pewnym ryzykiem. Nietrudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej
uczniowie dyskutuja na tematy niezwiazane z zadanym problemem czy — co gorsza — obrzucaja
sie inwektywami. Bardzo waznym aspektem jest takze systematyczno$¢ w inicjowaniu roznych
aktywnosci oraz ich biezagce moderowanie. Praca z mfodzieza z wykorzystaniem portali spofecz-
nosciowych moze by¢ atrakcyjng forma nauczania, ale wymaga od nauczyciela lub realizatora
projektu duzego zaangazowania i dedykowania temu sporej ilosci czasu, a takze ,wyczucia”
nowych mediéw.

8. Ulatw uczniom korzystanie z e-learningu poprzez nawigacje i instrukcje

Nawet dla cyfrowego wychowanka (digital native) nie kazda platforma e-learningowa jest
intuicyjna w obstudze. Dlatego przy przygotowaniu kursu czy szkolenia warto zwréci¢ uwage
na kwestie techniczng, jaka jest warstwa nawigacyjna, oraz na instrukcje utatwiajace korzystanie
z materiaféw. Mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, ze uczei, ktéry chce dotrze¢ do interesujacych
go tresci i przy okazji jest zmuszony do klikniecia kilkadziesiat razy w przycisk ,Dalej”, moze
zniecheci¢ sie do korzystania z kursu. Dlatego warto — przy stosunkowo niewielkim nakfadzie
finansowym — dopracowac kurs od strony nawigacyjnej, tak aby byt jak najbardziej przyjazny
w obstudze. Przy projektowaniu elementdéw nawigacyjnych dobrze jest przeprowadzi¢ pilotazo-
wy test uzycia platformy przez grupe kilku oséb, ktére wskaza ewentualne elementy do poprawy.
Pomystem wartym uwagi jest takze przygotowanie filmiku instruktazowego, ktéry pokazuije,
jak korzysta¢ z danego kursu — na prosbe uczniéw i nauczycieli uczestniczacych w pierwszej
edycji projektu Rekiny przedsiebiorczosci zostat zrealizowany taki filmik. Warte podkreslenia
jest to, ze do przygotowania instruktazowego materiafu nie jest potrzebny specjalistyczny sprzet
— mozna z powodzeniem wykorzysta¢ do tego tatwe w obstudze programy do nagrywania
zdarzen prezentowanych na ekranie komputera (screencastéw). Instrukcje wazne sa takze przy
roznego rodzaju testach, quizach, ¢wiczeniach. Wszelkie aktywnosci warto poprzedzi¢ jasnym
komentarzem zawierajacym konkretne informacje — np. czy pytania w tescie sa pytaniami jed-
nokrotnego wyboru, ile jest czasu na rozwigzanie testu, czy mozna test powt6rzy¢, ile punktow
mozna otrzymac za zadanie. Tego typu instrukcje zapewniaja uczniom swego rodzaju komfort
i niweluja liczbe zapytar wysytanych do moderatora. Innym pomystem na wyjasnienie najwaz-
niejszych zasad oraz sposobu dziafania kursu jest opublikowanie tzw. najczesciej zadawanych
pytan, ktére popularnie nazywane sa FAQ (Frequently Asked Questions), wraz z odpowiedziami.
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Lista FAQ dla projektu Rekiny przedsiebiorczosci znajduje sie w zataczniku 6 i stanowi przykfad
instrukcji obstugi projektu.

9. Ucz sie na bledach

Pierwsza edycja projektu Rekiny przedsiebiorczosci pokazata, ze nie wszystkie zaplano-
wane rozwigzania sprawdzity sie w praktyce. Okazato sie, ze sam dyplom ukoriczenia e-kursu
jest skutecznym motywatorem do systematycznej nauki tylko dla stosunkowo nielicznej grupy
uczniéw, co miato swéj wyraz w matej liczbie oséb, ktére zaliczyty wymagane osiem quizéw.
Niska aktywno$¢ uczniéw w kursie e-learningowym w pierwszej edycji wskazafa koniecznosé
zwiekszenia ich motywacji, stad pojawit sie pomyst przyznawania bonuséw pienieznych w grze
SIGG za zaliczone pomyslnie quizy online. Rozwigzanie to niosto ze soba takze zmiany w do-
stepnosci quizow — od drugiej edycji poszczeg6lne quizy byty udostepniane tylko na okreslony
czas, zgodnie z wczedniej przedstawionym harmonogramem, co wymagato od mtodziezy sy-
stematycznej pracy z materiatem kursu. Wprowadzone modyfikacje przyczynity sie do ponad
dwukrotnego zwiekszenia liczby uczestnikéw, ktérzy zaliczyli wymagang liczbe quizéw, a tym
samym zrealizowali w zaplanowanym stopniu program kursu. Przyktad ten pokazuje, ze nalezy na
biezaco monitorowac aktywno$¢ uczniéw, diagnozowac obszary budzace watpliwosci i wyciagac
wnioski, co w efekcie moze doprowadzi¢ do wprowadzenia niezbednych zmian skutkujacych
wiekszymi korzysciami dla samego ucznia i satysfakcja dla nauczyciela.

10. E-learning nie tylko na komputerze

Wszystko wskazuje na to, ze przysztoscig e-learnigu bedzie m-learning (mobile learning),
czyli uczenie sie zdalne przy uzyciu bezprzewodowej technologii umozliwiajacej taczenie sie
z internetem w dowolnym miejscu®. Najczesciej wykorzystywanymi urzadzeniami w m-learnin-
gu sa telefony komorkowe, smartfony czy tablety. W Polsce nadal bariere w rozwoju tej formy
uczenia sie stanowia wysokie koszty tego typu urzadzen oraz wysokie ceny za korzystanie
z mobilnego internetu. Jednak bioragc pod uwage dynamiczny rozwéj nowoczesnych technologii,
mozemy wyobrazic¢ sobie sytuacje, w ktérej —w perspektywie kilku lat — rozwiazania niezbedne
do mobile learningu beda tak tatwo dostepne jak dzi§ komputery ze statym tagczem internetowym.
Dlatego myslac o przysztosci, przy przygotowywaniu e-materiaféw warto pamieta¢ réwniez
o dostosowaniu ich do korzystania z urzadze mobilnych.

5.6. Podsumowanie

Mapa umiejetnosci XXI wieku przygotowana przez dwie amerykanskie organizacje Partner-
ship for 21st Century Skills oraz National Council for the Social Studies pokazuje, ze najwaz-
niejszymi kompetencjami w obecnym stuleciu sa miedzy innymi:

kreatywnos¢ i innowacyjnos¢,

myslenie krytyczne i rozwiazywanie probleméw,
komunikowanie sie,

wspotpraca w grupie,

wyszukiwanie informadji i zarzadzanie nimi,

? G. Penkowska, Meandry..., op.cit, s. 117.
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odpowiedzialnos¢ i skutecznosc,
umiejetnos$¢ korzystania z technologii informacyjno-komunikacyjne;j.

Przywotywany juz raport z badai Oczekiwania przedsiebiorcéw wobec uczelni wyzszych
wykazat z kolei, ze absolwenci wchodzacy na rynek pracy maja znaczace braki gtéwnie w zakresie
takich kompetencji jak umiejetnos¢ komunikacji, praca zespotowa i zdolno$¢ rozwiazywania
probleméw.

Konfrontujac kompetencje zdiagnozowane jako kluczowe w obecnych czasach z tymi,
ktorych poziom jest niezadowalajacy wéréd mtodych polskich pracownikéw, mozna wyciagnac
wniosek, ze polska mtodziez nie posiada kompetencji niezbednych do pracy w XXI wieku — lub
posiada je w niewystarczajagcym stopniu. W efekcie absolwenci napotykaja na problemy ze
znalezieniem pracy po zakoriczeniu nauki, nie méwiac o tym, ze duzo trudniej jest im zaistnie¢
na zagranicznych rynkach.

Ponad dziesiecioletnie doswiadczenia organizatoréw projektu Rekiny przedsiebiorczosci
w pracy z miodziezg wykazaly, ze jednym z gléwnych bodZzcéow motywujacych do nauki
w szkotach ponadgimnazjalnych jest che¢ dostania si¢ na studia, a nastepnie znalezienia
dobrej pracy. Niestety wyniki badan oraz glosy pracodawcéw z rynku pracy sa niepokojace.
Zaréwno edukacja szkolna, jak i edukacja na poziomie akademickim w niewystarczajacym
stopniu przygotowuja mtodych ludzi pod katem kluczowych kompetencji XXI wieku. Dlatego
tez niezwykle wazne jest angazowanie uczniéw w réznego rodzaju inicjatywy, ktére chocby
w niewielkim stopniu wyksztatcg w nich takie umiejetnosci jak praca w grupie czy zdolnos¢
rozwiazywania probleméw.

Swiadomos¢ wad i zalet projektu Rekiny przedsiebiorczosci pozwala stwierdzi¢ z caty
pewnoscia, ze udziat w Szkolnej Internetowej Grze Gietldowej oraz kursie e-learningowym
umozliwit kazdemu uczestnikowi ksztattowanie lub rozwijanie co najmniej kilku umiejetnosci,
ktore znalazty sie wéréd najwazniejszych kompetencji XXI wieku. To, czy uczniowie skorzystali
z tej szansy, zalezato w duzej mierze od ich nauczycieli, ale przede wszystkim od nich samych.
Analizujac rezultaty kursu e-learningowego, mozna stwierdzi¢, ze tylko 15% jego uczestnikéw
systematycznie realizowato program oraz brafo udziat w przygotowanych aktywnosciach. Nie
jest to wskaznik zatrwazajaco niski, ale réwniez nie jest imponujacy. Wydaje sie, ze waznym ele-
mentem przy tego typu inicjatywach edukacyjnych jak przedsiewziecie Rekiny przedsiebiorczosci
jest uswiadamianie uczniom realnych korzysci, jakie niesie za soba udziat w takim projekcie,
jak np. nabycie nowych kompetencji, ktére moga okazac sie przydatne w przysztosci przy po-
szukiwaniu pierwszej pracy. Warto tez pamieta¢ o wspomnianych kluczowych kompetencjach
XXI wieku réwniez w kontekscie przygotowywania materiatéw dydaktycznych, éwiczen i zadan
w codziennej pracy z uczniami na tradycyjnych lekcjach.

Uczniowie w wieku 16 lat maja prawo nie mysle¢ jeszcze o wymogach rynku pracy. Nie-
mniej jednak nauczyciele, ktérym zalezy na sukcesach swoich podopiecznych, powinni—oprécz
przekazywania i sprawdzania wiedzy — budowa¢ $wiadomos¢ uczniéw réwniez w aspekcie
umiejetnosci, ktére beda w przysztosci weryfikowane przez rynek pracy i pracodawcow.
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Bartosz Majewski

Rozdziat 6
Program nauczania

Rekiny przedsiebiorczosci

Program nauczania Rekiny przedsiebiorczosci do zaje¢ edukacyjnych z przedsiebiorczosci na
IV etapie edukacji zostat opracowany zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Edukacji Narodowej
z dnia 8 czerwca 2009 r. w sprawie dopuszczania do uzytku w szkole programéw wychowania
przedszkolnego i programéw nauczania oraz dopuszczania do uzytku szkolnego podrecznikéw
(Dz.U. nr 89 poz. 730 z 2009 r.) i zawiera wszystkie elementy programu nauczania ogélnego
okreslone w rozporzadzeniu.
Struktura programu nauczania obejmuje:
1. zalozenia procesu ksztafcenia,
2. szczegOtowe cele ksztafcenia i wychowania,
3. sposoby osiggania celéw ksztatcenia i wychowania, z uwzglednieniem indywi-
dualizacji pracy w zaleznosci od potrzeb i mozliwosci uczniéw oraz warunkdw,
w jakich program bedzie realizowany,
4. opis zafozonych osiagnie¢ ucznia,
5. propozycje sposobéw sprawdzania osiagniec ucznia.

6.1. Zatozenia procesu ksztatcenia

Poczawszy od wrze$nia 2009 r. na réznych szczeblach edukacji formalnej wprowadzana
jest reforma programowa, ktérej jednym z zatozen jest rozszerzenie edukacji przedsiebiorczej.
Ostatnim etapem zmian byto wprowadzenie obowiazujacej od roku szkolnego 2012/2013
nowej podstawy programowej do szkét ponadgimnazjalnych (IV etap edukacji). Zgodnie z jej
zatozeniami edukacja przedsiebiorcza bedzie sie odbywa¢ w ramach przedmiotu Podstawy
przedsiebiorczosci, realizowanego tylko w zakresie podstawowym' (w wymiarze 60 godzin
w trzyletnim okresie nauczania w liceum i w czteroletnim okresie nauczania w technikum).
Jej uzupetnieniem moga by¢ zajecia z ekonomii w praktyce (jest to przedmiot uzupetniajacy,
realizowany w wymiarze 30 godzin w trzyletnim okresie nauczania w liceum i czteroletnim
okresie nauczania w technikum). W ramach tego przedmiotu uczniowie w projektowej formie
pracy zespotowej beda przeklada¢ wiedze teoretyczng na praktyke, np. prowadzac firme

! Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Edukacji Narodowej z 7 lutego 2012 r w sprawie ramowych planéw nauczania
w szkotach publicznych (Dz.U. z 7 lutego 2012 r., poz. 204), ktére zacznie obowiazywac od 1 wrzesnia 2012 roku.
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uczniowska, uczestniczac w symulacyjnych grach ekonomicznych lub przeprowadzajac mini
analizy biznesowe.

Kurs Rekiny przedsiebiorczosci sktada sie z trzech komplementarnych komponentéw:

kursu e-learningowego (10 moduféw o tematyce rynku kapitatowego),
wytycznych edukacyjnych do realizacji zaje¢ z tematyki rynku kapitatowego
w szkole oraz

Szkolnej Internetowej Cry Gietdowej (SIGG) — symulacyjnej gry ekonomicznej,
w ktérej uczniowie inwestuja wirtualne 100 tys. zt w rézne instrumenty rynku
kapitatowego, majac dostep do rzeczywistych notowari giefdowych.

Modutowy charakter kursu umozliwia jego wykorzystanie w formalnej edukacji szkolnej
w dwéch wariantach:

w wybranym zakresie — jako dopetnienie zaje¢ z podstaw przedsiebiorczosci,
lub w catosci — w ramach zaje¢ dodatkowych (w powiazaniu z udziatem w Szkolnej
Internetowej Grze Gietdowe;j).

Kurs moze by¢ realizowany przez uczniéw reprezentujacych rézny poziom wiedzy i za-
interesowania tematem — kazdy jego komponent umozliwia fatwa indywidualizacje doboru
tresci nauczania.

Dodatkowa wartoscia kursu Rekiny przedsiebiorczosci jest jego zgodnos¢ z zaleceniami
Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z dnia 18 grudnia 2006 r. w sprawie kompetencji
kluczowych w procesie uczenia sie przez cafe zycie (Europejskie Ramy Odniesienia — 2006/962/
WE). W zaleceniach okreslono nastepujace kompetencje kluczowe:
porozumiewanie si¢ w jezyku ojczystym,
porozumiewanie sie w jezykach obcych,
kompetencje matematyczne i podstawowe kompetencje naukowo-techniczne,
kompetencje informatyczne,
umiejetnos¢ uczenia sig,
kompetencje spoteczne i obywatelskie,
inicjatywnosc i przedsiebiorczos¢,

. Swiadomos¢ i ekspresja kulturalna.

Program kfadzie mniejszy nacisk jedynie na Swiadomos¢ i ekspresje kulturalng — natomiast

wszystkie pozostate kompetencje zostaty w nim uwzglednione w znaczacym stopniu.

O NN O Ul W=

6.2. Szczegdtowe cele ksztatcenia i wychowania

Przedmiot Podstawy przedsiebiorczosci jest kontynuacja i rozszerzeniem wybranych tresci
przedmiotu Wiedza o spoteczeristwie, realizowanego w gimnazjum. Uczniowie powinni zatem
posiada¢ wiedze m.in. z zakresu: elementarnych poje¢ ekonomicznych, ubiegania sie o prace,
wyboru ciezki zawodowej czy norm etycznych pracownika i pracodawcy. W mniejszym stopniu
maja opanowana wiedze z finanséw.

Gtéwnym celem programu Rekiny przedsiebiorczosci jest wprowadzenie uczniéw we
wszechstronna tematyke przedsiebiorczosci oraz przyblizenie wiedzy i kompetencji kluczowych
liczacych sie na przysztym rynku pracy i w gospodarce opartej na wiedzy poprzez zwiekszenie
ich dojrzatosci finansowej. Program pozwala przygotowac ich do $wiadomego korzystania z ustug
finansowych w przysztosci oraz aktywnego uczestniczenia w rynku kapitafowym. Szczegétowe
cele ksztatcenia i wychowania dla kazdego modutu edukacyjnego przedstawia tabela 6.1.
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Tabela 6.1. Szczegbtowe cele ksztalcenia dla kazdego modutu

Modut

Szczegotowe cele ksztalcenia i wychowania

1: Oszczedzanie,
inwestowanie,
spekulowanie

Wprowadzenie i wyjasnienie podstawowych pojec¢ zwiazanych

z oszczedzaniem i inwestowaniem;

zachecenie uczniéw do oszczedzania, pokazanie réznych mozliwosci
oszczedzania, inwestowania i spekulowania oraz konsekwencji
dokonanych wyboréw;

rozwijanie umiejetnosci okredlania i rozumienia wartosci pieniadza w
czasie;

wprowadzenie podstaw matematyki finansowe;j.

2: Rynek kapitatlowy
jako czes$¢ rynku
finansowego

Wyjasnienie podstawowych pojec¢ zwiazanych z rynkiem;
przedstawienie struktury rynku finansowego;
ukazanie GPW jako Zrédta finansowania dziafalnosci przedsiebiorstw.

3: Rynek ustug
bankowych

Przedstawienie kryteriéw wyboru banku i produktéw bankowych
dostosowanych do potrzeb odbiorcy;
zwrécenie uwagi na ryzyko i zabezpieczenia w systemie bankowym.

4: Gielda Papieréw
Warto$ciowych

Zapoznanie uczniéw z dziataniem GPW z perspektywy inwestora
dokonujacego transakgji, jak réwniez catego systemu gospodarczego.

5: Rynek akgji

Zaznajomienie ucznidw z istotg akgji,
przedstawienie praw i obowiazkéw akcjonariusza.

6: Rynek obligacji

Zapoznanie uczniéw z istotg obligacji;

zwrécenie uwagi na rézny poziom ryzyka obligacji emitowanych przez
réznych emitentéw;

udzielenie uczniom praktycznych wskazéwek dotyczacych inwestowania
w obligacje.

7: Rynek
instrumentow
pochodnych

Wyjasnienie specyfiki instrumentéw pochodnych.

8: Instytucje rynku
kapitalowego

Przedstawienie roli regulatoréw i innych podmiotéw rynku kapitafowego;
wprowadzenie pojecia ,informacja” i wyjasnienie uczniom roli, jaka petni
ona na rynku;

zapoznanie ich z zasadami dobrych praktyk na rynku, transparentnosci i
etyki przedsiewzie¢ biznesowych;

wskazanie nieetycznych zachowain na rynku kapitatowym.

9: Jak inwestorzy
podejmuja decyzje
inwestycyjne?

Wyposazenie uczniéw w umiejetnos¢ samodzielnego poszukiwania
informagji o rynku, w tym o rynkach kapitatowych,

przygotowanie ich do samodzielnego interpretowania informagji
komunikowanych na rynek — zawartych m.in. w sprawozdaniach

i komunikatach spoétek gietdowych — oraz tresci ekonomicznych
przekazywanych przez media;

przedstawienie wiasciwego procesu decyzyjnego przy wyborze
instrumentéw finansowych i ztozonosci koniecznych analiz;
wyposazenie uczniéw w umiejetnos¢ szacowania zyskéw i strat,

rozumienia podstawowych poje¢ zwigzanych z zarzadzaniem , portfelem”.

10: Przelozenie
wiedzy na praktyke
- podejmowanie
decyzji finansowych

Przedstawienie uczniom definicji ryzyka i jego konsekwencji w praktyce;
przygotowanie ich do samodzielnego korzystania z instrumentow
finansowych;

zwrécenie uwagi uczniéw na ryzyko towarzyszace poszczegdlnym
instrumentom finansowym.

Zrédto: opracowanie wiasne
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Dodatkowo konstrukcja programu pozwala osiggna¢ nastepujace cele:

Cele te w czesci pokrywaja sie z podstawa programowa ksztafcenia ogélnego dla gimnazjow
i szkét ponadgimnazjalnych — ktérych ukonczenie umozliwia uzyskanie Swiadectwa dojrzato-
$ci po zdaniu egzaminu maturalnego — stanowiaca zatacznik nr 4 do rozporzadzenia Ministra
Edukacji Narodowej z dnia 23 grudnia 2008 r. w sprawie podstawy programowej wychowania
przedszkolnego oraz ksztatcenia ogélnego w poszczegdlnych typach szkét (Dz.U. z 2009 r.,
nr 4 poz. 17). Punkty zbiezne z podstawa programowa dla podstaw przedsiebiorczosci zostaty

ksztaftowanie w uczniach nawyku samouczenia sie i samodzielnego zdobywania
informacji;

nabycie kluczowych kompetencji niezbednych do ksztattowania postaw przed-
siebiorczych wsréd ucznidw, takich jak: samodzielne podejmowanie decyzji,
inicjatywa, kalkulowanie ryzyka;

wyposazenie uczniéw w umiejetno$¢ pracy w grupie, podejmowania wspolnych
decyzji, komunikowania sie w sytuacjach kryzysowych;

zapoznanie uczniéw z zaawansowanymi technologiami i $wiatowymi standarda-
mi ICT dzieki dostepowi do nowoczesnych rozwiazan edukacji e-learningowej
oraz systemu transakcyjnego GPW (dostepnego tylko dla instytucji rynku kapi-
tatowego).

zaznaczone grubszg czcionka.

/8

Cele ksztatcenia — wymagania ogdlne wynikajace z rozporzadzenia to:

Komunikacja i podejmowanie decyzji.
Uczen wykorzystuje formy komunikacji werbalnej i niewerbalnej; podejmuje decyzje
i ocenia ich skutki, zaréwno pozytywne, jak i negatywne.

Gospodarka i przedsigbiorstwo.

Uczen wyjasnia zasady funkcjonowania przedsiebiorstwa i sporzadza prosty bi-
znesplan; charakteryzuje mechanizmy funkcjonowania gospodarki i instytucji
rynkowych oraz role parstwa w gospodarce; analizuje aktualne zmiany i tenden-
cje w gospodarce $wiata i Polski; rozréznia i poréwnuje formy inwestowania
i wynikajace z nich ryzyko.

Planowanie i kariera zawodowa.

Uczen opisuje mocne strony swojej osobowosci; analizuje dostepnos¢ rynku pracy
w odniesieniu do wiasnych kompetencji i planéw zawodowych.

Zasady etyczne.
Uczen wyjasnia zasady etyczne w biznesie i w relacjach pracownik-pracodawca,
potrafi ocenic¢ zachowania pod wzgledem etycznym.

Tresci nauczania — wymagania szczegétowe to:

1.

Cztowiek przedsiebiorczy. Uczef:

1) przedstawia cechy, jakimi charakteryzuje sie osoba przedsiebiorcza;

2) rozpoznaje zachowania asertywne, ulegte i agresywne; odnosi je do cech
osoby przedsiebiorczej;

3) rozpoznaje mocne i stabe strony wiasnej osobowosci; odnosi je do cech osoby
przedsiebiorczej;

4) charakteryzuje swoje role spoteczne i typowe dla nich zachowania;
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zna korzysci wynikajace z planowania wlasnych dziafar i inwestowania
w siebie;

analizuje przebieg kariery zawodowej osoby, ktéra zgodnie z zasadami etyki
odniosta sukces w zyciu zawodowym;

podejmuje racjonalne decyzje, opierajac sie na posiadanych informacjach,
i ocenia skutki wlasnych dziatan;

stosuje r6zne formy komunikacji werbalnej i niewerbalnej w celu auto-
prezentacji oraz prezentacji wlasnego stanowiska;

przedstawia droge, jaka dochodzi sie wiasnych praw w roli cztonka zespotu,
pracownika, konsumenta;

zna prawa konsumenta oraz wymienia instytucje stojace na ich strazy;
przedstawia zasady skfadania reklamacji w przypadku niezgodnosci towaru
Z Uumowsy;

odczytuje informacje zawarte w reklamach, odrézniajac je od elementéw
perswazyjnych; wskazuje pozytywne i negatywne przyklady wptywu reklamy
na konsumentéw.

Rynek — cechy i funkcje. Uczen:

1)

2)

w

)
)
)
)
)

N O Ul b

charakteryzuje spoteczne i ekonomiczne cele gospodarowania, odwotujac sie
do przyktadéw z réznych dziedzin;

rozréznia czynniki wytwoércze (praca, przedsiebiorczo$¢, kapitat, ziemia
i informacja) i wyjasnia ich znaczenie w réznych dziedzinach gospodarki;
wymienia podstawowe cechy, funkcje i rodzaje rynkow;

wyjasnia obieg pienigdza w gospodarce rynkowej;

omawia transformacje gospodarki Polski po 1989 r.;

charakteryzuje czynniki wptywajace na popyt i podaz;

wyznacza punkt rbwnowagi rynkowej na prostych przyktadach.

Instytucje rynkowe. Uczef:

1)
2)

—_
=)

rozréznia formy i funkcje pieniadza;

wyjasnia role, jaka w gospodarce petnia instytucje rynkowe: bank centralny,
banki komercyjne, gielda papieréw warto$ciowych, fundusze inwestycyjne,
firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne;

oblicza procent od kredytu i lokaty bankowej, ocenia mozliwos¢ spfaty
zaciagnietego kredytu przy okre$§lonym dochodzie;

wyjasnia mechanizm funkcjonowania gietdy papieré6w wartosciowych na
przykladzie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie;

wskazuje réznice miedzy r6znymi rodzajami papieréw wartosciowych;
wymienia podstawowe wskazniki gieldowe i wyjasnia ich wage w podej-
mowaniu decyzji dotyczacych inwestowania na gieldzie;

rozrdéznia formy inwestowania kapitatu i dostrzega zr6znicowanie stopnia
ryzyka w zaleznosci od rodzaju inwestycji oraz okresu inwestowania;
oblicza przewidywany zysk z przyktadowej inwestyc;ji kapitatowej w kr6tkim
i dlugim okresie;

charakteryzuje system emerytalny w Polsce i wskazuje zwigzek pomiedzy
swojg przysztg aktywnoscig zawodowa, a wysokoscia emerytury;

analizuje oferty bankéw, funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych.
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Parstwo, gospodarka. Uczen:

1)

N

ol

~N

8)
9)
10)

11)
12)

wymienia i charakteryzuje ekonomiczne funkcje panstwa;

opisuje podstawowe mierniki wzrostu gospodarczego;

przedstawia przyczyny i narzedzia oddziatywania panstwa na gospodarke;
wymienia zrédfa dochodéw i rodzaje wydatkéw panstwa;

wyjasnia wptyw deficytu budzetowego i dtugu publicznego na gospodarke;
charakteryzuje narzedzia polityki pienieznej;

identyfikuje rodzaje inflacji w zaleznosci od przyczyn jej powstania oraz stopy
inflacji;

wyjasnia wptyw kursu waluty na gospodarke i handel zagraniczny;
charakteryzuje zjawiska recesji i dobrej koniunktury w gospodarce;
wyszukuje informacje o aktualnych tendencjach i zmianach w gospodarce
Swiata i Polski;

wskazuje najwieksze centra finansowe i gospodarcze na $wiecie;

ocenia wplyw globalizacji na gospodarke $wiata i Polski oraz podaje przy-
ktady oddzialywania globalizacji na poziom zycia i model konsumpcji.

Przedsigbiorstwo. Uczen:

1)

o

o Ul

10)

charakteryzuje otoczenie, w ktérym dziata przedsiebiorstwo;

omawia cele dziatania przedsiebiorstwa oraz sposoby ich realizacji;
sporzadza projekt wiasnego przedsiebiorstwa oparty na biznesplanie;
rozrdznia podstawowe formy prawno-organizacyjne przedsiebiorstwa;
opisuje procedury i wymagania zwigzane z zaktadaniem przedsiebiorstwa;
omawia zasady pracy zespotowej i wyjasnia, na czym polegaja role lidera
i wykonawcy; omawia cechy dobrego kierownika zespotu;

identyfikuje i analizuje konflikty w zespole i proponuje metody ich roz-
wiazania, szczegblnie w drodze negocjacji;

omawia etapy realizacji projektu oraz planuje dziatania zmierzajace do jego
realizacji;

charakteryzuje zachowania etyczne i nieetyczne w biznesie krajowym i mie-
dzynarodowym;

charakteryzuje czynniki wplywajace na sukces i niepowodzenie przedsie-
biorstwa.

Rynek pracy. Uczen:

omawia mierniki i skutki bezrobocia dla gospodarki oraz sposoby walki
z bezrobociem;

wyjasnia motywy aktywnosci zawodowej czfowieka;

analizuje wtasne mozliwosci znalezienia pracy na rynku lokalnym, regional-
nym, krajowym i europejskim;

wyszukuje oferty pracy, uwzgledniajac wtasne mozliwosci i predyspozycje;
rozréznia sposoby zatrudnienia pracownika i interpretuje podstawowe przepisy
Kodeksu pracy, w tym obowiazki i uprawnienia pracownika i pracodawcy;
sporzadza dokumenty aplikacyjne dotyczace konkretnej oferty pracy;
przygotowuje sie do rozmowy kwalifikacyjnej i uczestniczy w niej w warunkach
symulowanych;

charakteryzuje r6zne formy wynagrodzen i oblicza swoje wynagrodzenie brutto
i netto; wypetnia deklaracje podatkowa PIT, opierajac sie na przyktadowych
danych;
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9) rozrbznia zachowania etyczne i nieetyczne w roli pracodawcy i pracownika;
wyjasnia zjawisko mobbingu w miejscu pracy oraz przedstawia sposoby
przeciwdziatania.

6.3. Sposoby osiagania celow ksztatcenia
i wychowania

Realizacja celéw ksztafcenia i wychowania w programie Rekiny przedsiebiorczosci
odbywa sie trzytorowo: poprzez tradycyjne zajecia lekcyjne (w ramach zaje¢ z podstaw
przedsiebiorczosci lub zaje¢ dodatkowych), samodzielna prace ucznia w ramach kursu
e-learningowego i for internetowych oraz udziat w internetowej grze giefdowej — symulacji inwe-
stycji na rynku kapitatowym. Modularny charakter kazdego z komponentéw pozwala nauczycie-
lowi dobra¢ fragmenty zbiezne z potrzebami edukacyjnymi uczniéw i realizowac tylko wybrane
przez siebie czesci. Komplementarny charakter kazdej z nich powoduje jednak, Ze najlepsze
efekty ksztatcenia zostana osiagniete przy realizacji wszystkich powyzszych sktadowych.

Zaleca sig, aby tradycyjne zajecia byly wstepem do kazdego bloku tematycznego kursu
—umozliwi to wigksza aktywizacje uczniéw i zwiekszy motywacje do przyswojenia pogtebionych
tresci e-learningowo (czesciowo przyswojonych podczas zaje¢ w szkole), a nastepnie do bardziej
$wiadomego udziatu w grze. Modutowy charakter programu i kursu pozwala na indywidualny

dobor tresci do poziomu, mozliwosci i zainteresowan uczniéw.

Szczegolowe cele

Sugerowane tresci do
zrealizowania podczas

inwestowanie,
spekulowanie

podstawowych

pojec zwigzanych

z oszczedzaniem

i inwestowaniem;
zachecenie uczniéw do
oszczedzania, pokaza-
nie réznych mozliwosci
oszczedzania, inwesto-
wania i spekulowania
oraz konsekwencji
dokonanych wyboréw;
rozwijanie umiejetnosci
okreslania

i rozumienia wartosci
pienigdza w czasie;
wprowadzenie podstaw
matematyki finansowej.

oszczedzania,
zasady skutecznego
oszczedzania,
rozréznianie
oszczedzania,
inwestowania

i spekulowania.

Modut N zajec tre.ldycyjnych Tresci e-learningowe
(propozycje do wyboru
przez nauczyciela)
1 2 3 4
1: Wprowadzenie Sposoby zachecania Oszczedzanie,
Oszczedzanie, i wyjasnienie innych do inwestowanie,

spekulowanie,
procent skfadany

— obliczenia,
kapitalizacja,
dyskonto,

przyszta warto$¢
pieniadza,

banka spekulacyjna,
procent skfadany

w dtugim okresie,
czestotliwos¢
kapitalizacji,
WIBID, WIBOR,
wplyw inflacji na
oszczedzanie,
zalety oszczedzania,
zasady skutecznego
oszczedzania.
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cze$¢ rynku
finansowego

zwiazanych z rynkiem;
przedstawienie
struktury rynku
finansowego;
ukazanie GPW jako
Zrédfa finansowania
dziatalnosci
przedsiebiorstw.

rola regulatoréw na
rynku,

rola rynku
kapitatowego (z szanse
i zagrozenia),

kryzys finansowy,
GPW jako zrédto
finansowania
dziatalnosci
przedsiebiorstw.

1 2 3 4
2: Rynek Wyijasnienie Segmentacja rynku Rynek,
kapitatowy jako podstawowych pojec¢ finansowego, popyt i podaz,

réwnowaga rynkowa,
system finansowy,
instrumenty dtuzne,
udziatowe, pochodne,
segmenty rynku
finansowego,

rynek pierwotny,
wtérny, giefdowy

i pozagietdowy,

rola rynku

w gospodarce,
alokacja kapitatu

w gospodarce,

droga spétki na GPW.

catego systemu

3: Rynek ustug Przedstawienie Idealny bank, Dziatalnos¢ bankéw,
bankowych kryteriow wyboru pewnos¢ systemu instytucje finansowe
banku i produktéw bankowego, a banki,
bankowych unikanie spirali kredyt a pozyczka,
dostosowanych do zadtuzenia, rodzaje bankéw,
potrzeb odbiorcy; zasady bezpieczenstwa bezpieczenstwo
zwrbcenie uwagi na w bankowosci systemu bankowego,
ryzyko i zabezpieczenia elektroniczne;j, na czym banki
w systemie bankowym. korzysci z istnienia zarabiaja?,
bankéw dla catej rodzaje kredytéw,
gospodarki, zabezpieczenie
analiza uméw kredytu,
produktéw bankowych. warunki udzielania
kredytow,
karty kredytowe,
lokaty bankowe,
wyb6r banku.
4: Gielda Zapoznanie uczniéw Ustalanie kursu Historia GPW,
Papieréw z dziataniem GPW w notowaniach wihasciciele GPW,
Wartosciowych z perspektywy ciagfych, prywatyzacja GPW,
inwestora inwestorzy dziatanie GPW, rynki
dokonujacego indywidualni na GPW, GPW,
transakgji, jak rowniez Przysztos¢ GPW. notowania gietdowe,

widetki cenowe,

z istotg akgji,
przedstawienie praw
i obowiazkow
akcjonariusza.

publiczna,
prywatyzacja spotek
skarbu panstwa przez
akcjonariat obywatelski,
prawa i obowiazki
akcjonariusza.

gospodarczego. rodzaje zleceri na
GPW,
indeksy giefdowe.
5: Rynek akcji Zaznajomienie uczniéw Wihasnos¢ prywatna vs. Akcja,

WZA, RN, zarzad,
rodzaje akgji,
warto$¢ nominalna,
emisyjna i rynkowa
akgji,

cechy akgji,

02
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1 2 3 4
uprzywilejowanie akgji,
lewarowany zakup
akgji w IPO,
zasady krotkiej
sprzedazy,
obowiazki
informacyjne.

6: Rynek Zapoznanie uczniéw Obligacje jako Obligacja,
obligagcji z istotg obligacji; alternatywne Zrédfo rodzaje obligacji,
zwrdcenie im uwagi na finansowania ryzyko obligacji,
rézny poziom ryzyka dziafalnosci réznych agencje ratingowe,
obligacji emitowanych podmiotéw, rynek obligacji
przez r6znych bezpieczenstwo na GPW,
emitentéw; obligacji, korzysci z obligacji,
udzielenie uczniom praktyczne zasady czynniki majace wptyw
praktycznych inwestowania na warto$¢ obligacji,
wskazowek w obligacje. zasady inwestycji
dotyczacych w obligacje.
inwestowania
w obligacje.
7: Rynek Wyjasnienie specyfiki Dziafanie dzwigni Instrumenty pochodne,
instrumentéw instrumentéw w instrumentach zastosowanie
pochodnych pochodnych. pochodnych, instrumentéw
strategie inwestycyjne pochodnych,

na rynku instrumentéw
pochodnych.

kontrakty terminowe
na GPW,

dZzwignia finansowa i jej
przefozenie na wynik
inwestora,

spekulacje
z wykorzystaniem
instrumentow
pochodnych.

8: Instytucje Przedstawienie roli Ochrona praw klienta KDPW,

rynku regulatoréw i innych indywidualnego na KNF,

kapitatowego podmiotéw rynku rynku finansowym, nieetyczne zachowania

kapitatowego; pytania demaskujace na rynku,

wprowadzenie pojecia
informacja”

i wyjaSnienie uczniom
roli, jaka petni ona na
rynku;

zapoznanie ich

z zasadami dobrych
praktyk na rynku,
transparentnosci

i etyki przedsiewzie¢
biznesowych;
wskazanie nieetycznych
zachowan na rynku
kapitatowym.

doradce finansowego-
hochsztaplera,
rodzaje funduszy
inwestycyjnych

i wybér funduszu
dostosowanego do
wiasnych potrzeb.

doradca inwestycyjny
a doradca finansowy,
wybér funduszu
inwestycyjnego

(i konsekwencje tego
wyboru),

wysokos¢ prowizji od
transakcji na rynku
kapitafowym.
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do samodzielnego
interpretowania
informacji
komunikowanych na

rynek — zawartych m.in.

w sprawozdaniach

i komunikatach spétek
gieldowych — oraz
tresci ekonomicznych
przekazywanych przez
media;
przedstawienie
wihasciwego procesu
decyzyjnego przy
wyborze instrumentéw
finansowych

i ztozonosci
koniecznych analiz;
wyposazenie uczniow
w umiejetnosé
szacowania zyskow

i strat, rozumienia
podstawowych pojec¢
zwiazanych

z zarzadzaniem
,portfelem”.

krytyka poszczegélnych
metod analitycznych.

1 2 3 4
9: Jak Wyposazenie uczniow Proces decyzyjny, Zasady budowy
inwestorzy w umiejetnos¢ krytyczna analiza portfela
podejmuja samodzielnego alternatywnych inwestycyjnego,
decyzje poszukiwania sposobow dobér informagji
inwestycyjne? informacji o rynku, podejmowania decyzji przydatnych
w tym o rynkach inwestycyjnych, w procesie decyzyjnym
kapitafowych, psychologia inwestora na rynku kapitatowym,
przygotowanie ich gietdowego, analiza techniczna

i fundamentalna,
bilans, rachunek
wynikéw, rachunek
przeptywéw
pienieznych,

analiza wskaznikowa.

10: Przelozenie
wiedzy na
praktyke —
podejmowanie
decyzji
finansowych

Przedstawienie
uczniom definicji
ryzyka i jego
konsekwencji

w praktyce;
przygotowanie ich
do samodzielnego
korzystania

z instrumentéw
finansowych;
zwrécenie uwagi
uczniéw na ryzyko
towarzyszace
poszczegbdlnym
instrumentom
finansowym.

Co robi¢, zeby nie da¢
sie oszukac na rynku
finansowym,
kryteria wyboru
produktéw
finansowych
dostosowane do
specyfiki inwestora,
badanie sktonnosci
inwestora do
ryzykowania.

Ptynnos¢, ryzyko i stopa
zwrotu,

ryzyko na rynku
kapitatowym,
ochrona przed
ryzykiem,

ocena produktu
finansowego,

wady i zalety
inwestycji giefdowych
dokonywanych
samodzielnie,
poprzez fundusze

i ze wspomaganiem
ze strony specjalistow.
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Program nauczania Rekiny przedsiebiorczosci

Wspomniane rozporzadzenie w sprawie podstawy programowej nie wymienia zalecanych
warunkow i sposobu realizacji dla podstaw przedsiebiorczosci. Okresla je jedynie dla ekonomii
w praktyce. Program Rekiny przedsiebiorczosci wypetnia zatem pewna luke i moze by¢ drogo-
wskazem dla nauczycieli. Ponadto wpisuje sie w zalecenia dla ekonomii w praktyce. Zgodnie
z nimi bowiem nauczyciel powinien stworzy¢ uczniowi sytuacje, w ktérych samodzielnie po-
dejmuje on decyzje dotyczace rodzaju i zakresu przedsiewzie¢ ekonomicznych, ale w ktérych
jednoczesnie uczy sie wspotpracy i wspdtdziatania oraz integruje z zespotem.

Sposoby osiagania celéw podczas zaje¢ tradycyjnych powinny by¢ dobierane do mozliwo-
Sci, uzdolnien i zainteresowan uczniéw. Zalecane jest wykorzystywanie metod aktywizujacych
oraz pracy w grupach.

W procesie ksztatcenia w zajeciach tradycyjnych zaleca sie stosowanie nastepujacych

metod?:

Wyktad - ze wzgledu na specyfike przedmiotu tradycyjny wyktad o charakterze
podajacym nie powinien by¢ stosowany zbyt czesto. Aby ufatwi¢ uczniowi za-
pamietanie poruszanych podczas wykfadu tresci, zaleca sie stosowanie réznego
rodzaju wizualizacji (prezentacje multimedialne, plansze edukacyjne, schematy
zaleznosci, mapy tresci). Te metode mozna wykorzysta¢ do wprowadzania nowych
pojec i termin6w.

Dyskusja seminaryjna — polega na opracowaniu i zaprezentowaniu przez ucznia
wybranego problemu (ze wskazaniem tez i hipotez), a nastepnie ocenie tych hipo-
tez i zaproponowaniu nowych rozwiazan. Ta metoda ksztatci myslenie analityczne
oraz syntetyczne, uczy samodzielnego poszukiwania Zrédet informagji i ich selekgji,
a takze ksztattuje tak potrzebna umiejetnos¢ prezentaciji.

Dyskusja plenarna — dyskusja na forum klasy. Wymaga od nauczyciela przedsta-
wienia problemu ze wskazaniem mozliwych rozwiagzan. W trakcie dyskusji ucz-
niowie w kolejnosci zgloszen prezentuja argumenty popierajace lub odrzucajace
okreslone rozwigzania.

Burza mé6zgow i inne metody heurystyczne —stuza do wypracowania duzej liczby
zr6znicowanych rozwiazan problemu decyzyjnego, ktére nastepnie sg dzielone
na trzy grupy: rozwiazania mozliwe do wdrozenia od razu, rozwigzania, ktére
beda mozliwe do wdrozenia za jaki$ czas (np. po zdobyciu brakujacych zasobéw),
rozwiazania niemozliwe do wdrozenia (ktére miaty na celu zainspirowanie innych,
bardziej realnych rozwiazan). Szczegolnie zalecang odmiang burzy mézgéw do
zastosowania podczas zaje¢ z podstaw przedsiebiorczosci jest dyskusja. Ucznidéw
dzieli sa na kilka zespotéw, kazdy zesp6t przeprowadza burze mézgow, a jej wyniki
przedstawiciel zespotu prezentuje w ramach dyskusji plenarnej.

Case study — metoda pozwalajaca uczniom na przefozenie posiadanej wiedzy na
wymiar praktyczny. Istota tej metody jest rozwigzywanie problemu na podstawie
przygotowanych opiséw sytuacji. Waznym czynnikiem zwiekszajacym motywacje
uczniéw jest przygotowanie opisu, ktérego realia mozna odnie$¢ do rzeczywistej
sytuacji. Uczniowie mogg pracowac zaréwno indywidualnie, jak i w grupie.

2 Opracowanie na podstawie publikacji: B. Majewski, A. Tomaszewski, ABC przedsiebiorczosci. Program nauczania,
WSIP, Warszawa 2009.
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Inscenizacja i metoda symulacyjna — metody odgrywania przez uczniéow
okreslonych rél sytuacyjnych na podstawie przygotowanego zarysu scenariusza.
Z tymi metodami wigze sie podejmowanie przez uczniéw na biezaco decyzji
dotyczacych sposobu zachowania (w zaleznosci od rozwoju sytuacji i zachowan
innych uczestnikéw). Istotnym warunkiem zwiekszajacym motywacje uczniéw
jest przydzielenie rél wszystkim uczestnikom zaje¢ - oprocz rél zwiazanych z wy-
stepowaniem w scence, réwniez rél zwigzanych z obserwacja i ocena zachowan
uczestnikdw inscenizacji. Mozna te metode wykorzysta¢ do zainscenizowania
rozmowy z doradca finansowym.

Wykorzystanie powiazanej z programem Szkolnej Internetowej Gry Gietdowej
— gra umozliwia wirtualne inwestowanie 100 tys. zt w instrumenty notowane na
GPW oraz depozyty bankowe. Wymaga jednak wczesniejszego wprowadzenia
przez nauczyciela, ktéry zwréci uwage na odstepstwa miedzy zespotowym inwe-
stowaniem wirtualnych pieniedzy w ograniczonym czasie, powiazanym z forma
rywalizacji, a indywidualnym inwestowaniem rzeczywistych srodkéw. Po prze-
prowadzonej grze uczniowie powinni przygotowac prezentacje opisujace wiasne
doswiadczenia zwiazane z gra (wyniesiona wiedza merytoryczna, umiejetnos¢
pracy w zespole i wnioski na przyszfosc¢).

Zalecanym uzupetnieniem opisanych form zajec¢ sg spotkania z pracownikami lokalnych
instytucji finansowych i organizacji pozarzadowych z przedsiebiorcami oraz wycieczki studyjne
—np. do: banku, biura maklerskiego, towarzystwa ubezpieczeniowego czy na Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

6.4. Opis zatozonych osiagnie¢ ucznia

Modut 1: Oszczedzanie, inwestowanie, spekulowanie
Uczen:
zna korzysci zwigzane z oszczedzaniem,
rozréznia inwestowanie, spekulowanie i oszczedzanie,
zna dziatanie procentu sktadanego i potrafi go obliczy¢,
wyjasnia pojecie kapitalizacji,
rozumie istote dyskonta,
wyjasnia mechanizmy powstawania baniek spekulacyjnych,
ma $wiadomos¢ kumulagji wartosci kapitatu poprzez dziafanie procentu sktadanego
w dtugim okresie,
oblicza procent od lokaty,
ma $wiadomos$¢ wptywu czestotliwosci kapitalizacji odsetek na rzeczywiste opro-
centowanie depozytéw,
rozr6znia oprocentowanie zmienne i stafe,
zna podstawowe stopy procentowe na rynku miedzybankowym,
uwzglednia wptyw inflacji na realna warto$¢ oprocentowania depozytéw,
wymienia zalety oszczedzania,
zna podstawowe zasady skutecznego oszczedzania.
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Modut 2: Rynek kapitatowy jako cze$¢ rynku finansowego
Uczen:
wyjasnia pojecie rynku,
wyjasnia pojecie popytu i podazy,
wyjasnia wptyw popytu i podazy na réwnowage rynkowa,
przedstawia motywy powstania systemu finansowego,
wymienia sktadowe systemu finansowego,
rozréznia instrumenty finansowe (dfuzne, udziatowe i pochodne),
omawia strukture rynku finansowego i poszczegélnych jego segmentéw,
rozréznia rynek pierwotny i wtérny,
rozr6znia rynek gietdowy i pozagietdowy,
wyjasnia role regulatoréw na rynku,
zna role rynku kapitafowego w gospodarce,
wyjasnia proces transformacji kapitatu,
okresla zasady optymalnej alokacji kapitatu w gospodarce,
rozpoznaje mocne i stabe strony wyceny rynkowej wartosci spotki,
wymienia korzysci i koszty rynku kapitatowego,
zna proces dopuszczenia spétki na gietde,
wymienia podstawowe obowiazki informacyjne spétek giefdowych.

Modut 3: Rynek ustug bankowych
Uczen:
wymienia obszary dziatalnosci zarezerwowane prawnie wytacznie dla bankéw,
wymienia cechy instytucji finansowe;j,
rozréznia kredyt i pozyczke,
przedstawia rodzaje bankow,
zna funkcje banku centralnego,
charakteryzuje bezpieczeristwo systemu bankowego,
wyijasnia role Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Komisji Nadzoru Finansowego
w systemie bankowym,
wyjasnia, w jaki spos6b banki wypracowuja zyski,
charakteryzuje rodzaje kredytéw bankowych,
wyjasnia dziatanie kart kredytowych,
zna stosowne zabezpieczenie kredytu,
zna kryteria oceny wiarygodnosci kredytobiorcy przez bank,
wymienia podstawowe kryteria i zasady wyboru konta bankowego i banku,
charakteryzuje rodzaje lokat bankowych,
wyjasnia role bankéw w gospodarce.

Modut 4: Gielda Papierow Wartosciowych
Uczen:
zna historie warszawskiej GPW,
zna strukture wiascicielskg,
wymienia konsekwencje prywatyzacji GPW,
wymienia podstawowe zasady dziafania giefdy,
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charakteryzuje rynki na GPW i kryteria dopuszczenia,

omawia systemy notowan gietdowych,

wyjasnia mechanizm ustalania cen akgji,

wie, w jakich widetkach cenowych moga poruszac sie notowane instrumenty,
zna rodzaje zleceri na GPW,

zna godziny zawierania transakgcji dla r6znych instrumentéw notowanych na
GPW,

wymienia podstawowe indeksy gietdowe (zna ich konstrukcje i uzytecznosc).

Modut 5: Rynek akgji
Uczen:
wyjasnia, czym jest akcja,
zna role Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i zarzadu,
wymienia rodzaje akgji,
rozréznia warto$¢ nominalng, emisyjng i rynkowa akgji,
wymienia cechy akgji,
charakteryzuje prawa i obowiazki akcjonariusza,
wyjasnia istote lewarowanego zakupu akgji,
zna zasady kroétkiej sprzedazy.

Modut 6: Rynek obligacji
Uczen:
wyjasnia, czym jest obligacja,
wymienia rodzaje obligacji,
charakteryzuje ryzyko obligacji emitowanych przez réznych emitentéw,
omawia role agencji ratingowych na rynku kapitatowym,
omawia rynek obligacji na GPW,
oblicza przychody z obligacji,
wymienia czynniki majace wptyw na wartos¢ obligagji,
zna praktyczne zasady inwestowania w obligacje.

Modut 7: Rynek instrumentéw pochodnych

Uczefi:
wyjasnia, czym sg instrumenty pochodne,
omawia zastosowanie instrumentoéw pochodnych,
charakteryzuje kontrakty terminowe na GPW,
zna praktyczne zasady zawierania transakgji na rynku instrumentéw pochodnych,
zna mechanizm dzwigni finansowej na rynku instrumentéw pochodnych oraz jego
przefozenie na wynik inwestora i ryzyko towarzyszace transakcjom,
omawia spekulacje z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych i spekulacyjne
strategie inwestycyjne.

Modut 8: Instytucje rynku kapitalowego

Uczefi:
omawia funkcjonowanie, zadania i role Krajowego Depozytu Papieréw Wartos-
ciowych,
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omawia funkcjonowanie, zadania i role Komisji Nadzoru Finansowego,
charakteryzuje role poszczegélnych instytucji rynku kapitatowego w transakg;ji
zakupu akgji na GPW,

wymienia przyktady nieetycznych zachowan na rynku kapitatowym,

omawia zadania doméw maklerskich,

rozréznia doradce inwestycyjnego i doradce finansowego,

zna czynniki majace wplyw na wysokos¢ prowizji od transakeji na rynku kapita-
towym,

omawia dziatanie funduszy inwestycyjnych,

wymienia rodzaje funduszy inwestycyjnych,

potrafi dobra¢ odpowiedni rodzaj funduszu inwestycyjnego do swojego profilu
inwestora,

omawia znaczenie funduszy OFE.

Modut 9: Jak inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne?
Uczefi:
wymienia zasady budowy portfela inwestycyjnego,
potrafi oceni¢ charakter informacji i jej wptyw na notowania spétki,
potrafi dotrze¢ do aktualnych i wiarygodnych Zrodet informacji o spotkach giet-
dowych,
zna strukture raportéw okresowych,
zna najwazniejsze pozycje bilansu spétki, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku
przeptywoéw pienieznych,
charakteryzuje analize fundamentalng i techniczna,
potrafi przeprowadzi¢ uproszczong analize makrootoczenia i otoczenia konku-
rencyjnego spotki,
zna podstawowe wskazniki wykorzystywane w ocenie kondycji finansowej spotki.

Modut 10: Przelozenie wiedzy na praktyke — podejmowanie decyzji finansowych
Uczen:
ocenia poszczegblne instrumenty finansowe pod katem ryzyka, ptynnosci i mozliwe;
stopy zwrotu,
omawia rodzaje ryzyka na rynku kapitatowym,
zna podstawowe sposoby ochrony przed ryzykiem,
zna kryteria wyboru lokat bankowych,
wymienia przyktady manipulacji na rynku kapitatowym,
potrafi krytycznie oceni¢ oferte produktu finansowego,
potrafi wskaza¢ wady i zalety inwestycji gietdowych dokonywanych samodzielnie,
przez fundusze i wspomaganych rekomendacjami specjalistow,
potrafi opracowac dtugoterminowa strategie inwestycyjna dopasowang do swoich
potrzeb i mozliwosci.

Gra symulacyjna — wirtualne inwestowanie na gieldzie

Uczefi:
rozpoznaje spétki giefdowe wchodzace w sktad indekséw WIG20 i mWIG40,
analizuje czynniki majace wptyw na wartos¢ spotek i kurs ich akgj,
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dobiera akcje do portfela, prognozuje efekty finansowe planowanej transakcji,
wypetnia arkusz zlecers — okresla typ i wartos¢ transakcji, ktéra zawiera,
w zespole analizuje efekt swoich dziatan.

6.5. Propozycje sprawdzania osiaggnie¢ ucznia

Ocena poziomu postepéw i osiagnie¢ uczniow odbywa sie poprzez interaktywne testy
— ucze ma mozliwo$¢ samosprawdzenia sie poprzez udostepniane i oceniane zewnetrznie quizy
na zakoriczenie kazdego modutu (sprawdzajgce stopieri przyswojenia danej partii materiatu) oraz
klaséwke online na zakoriczenie catosci programu. Dodatkowo uczniowie osiagajacy najwyzsze
rezultaty w klaséwce otrzymuja do rozwigzania zadanie problemowe — studium przypadku.



Jolanta Ojczyk

Rozdziat 7
Ewaluacja projektu

Rekiny przedsiebiorczosci — zagadnienia
badawcze, wnioski i rekomendacje

7.1. Zatozenia i realizacja ewaluacji

Glownym celem ewaluacji koricowej projektu Rekiny przedsiebiorczosci byta ocena jego
efektywnosci, skutecznosci oraz trwatosci w odniesieniu do zaplanowanych celéw. W raporcie
zawarto odpowiedzi na kluczowe pytania ewaluacji projektu: jaki wptyw miat on na benefi-
cjentéw ostatecznych, czy osiggnat zaktadane cele oraz czy zidentyfikowat warte nasladowania
praktyki. Raport, zgodnie z zatozeniami, zostat przygotowany na podstawie:

badar ilosciowych — wéréd uczniéw, nauczycieli, koordynatoréw i przedstawicieli
organizatoréw zostalty przeprowadzone badania ankietowe, w sumie odpowie-
dziato na nie 7640 os6b;

badar jakosciowych: dokonano analizy 95 prac pisemnych przestanych na dwa
konkursy dotyczace opisania doswiadczen z uczestnictwa w projekcie oraz ana-
lizy raportéw koordynatoréw wojewédzkich i odpowiedzi na pytania opisowe w
badaniach ankietowych;

trzech raportow z aktywnosci uczestnikdw kursu e-learningowego;

analizy 76 reprezentatywnych portfeli uczestnikéw Szkolnej Internetowej Gry

Gietdowej;

trzech raportéw z ewaluacji okresowej, dokonanej po I, Il i Il edycji projektu;
danych gromadzonych i przetwarzanych w ramach monitoringu realizacji pro-
jektu;

dokumentacji postepu rzeczowego i finansowego projektu.

Anonimowe ankiety wsrod uczniéw uczestniczacych w grze,w tym tych, ktérzy przystapili do
klaséwki online, opiekunéw zespotéw oraz koordynatoréw zostaty przeprowadzone po zakon-
czeniu kazdej z trzech edycji projektu Rekiny przedsiebiorczosci. Dla kazdej grupy uczestnikdw
przygotowano zestaw pytan ewaluacyjnych — ankiety byty zréznicowane i dostosowane do rél,
jakie odgrywaty one w projekcie.

Na podstawie doswiadczen z ewaluacji ankiety zostaty rozbudowane o dodatkowe pytania
—np. ankieta dla koordynator6éw i organizatoréw przeprowadzona po Il edycji projektu zawierata
pytania pozwalajace na ocene wszystkich trzech edycji.

Zgodnie z zatozeniami ewaluacji badaniem kwestionariuszowym miato zosta¢ objetych
20% uczestniczacych w projekcie uczniéw i nauczycieli, przy planowanym udziale 25 tys.
ucznidw i 2 tys. nauczycieli. Ze wzgledu na to, ze faktyczna liczba uczestnikéw byta o ponad
127% wyzsza od zaplanowanej, nie byto mozliwe przeprowadzenie badan ankietowych na taka
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Tabela 7.1. Liczba oséb bioracych udziat w badaniu ankietowym po I, Il i 1l edycji projektu
Liczba ankiet | Liczba ankiet | Liczba ankiet
Uczestnicy badan ankietowych otrzymanych | otrzymanych | otrzymanych | Razem
w | edyciji w Il edycji | w IlI edygji
Koordynatorzy regionalni 31 31 33 95
Nauczyciele 134 384 422 940
— w tym opiekunowie uczestnikéw kursu 67 384 422 873
— w tym uczestnicy konferencji 67 0 0 67
Uczniowie 1023 2224 3353 6600
— w tym uczestnicy klaséwki 281 740 573 1594
Organizatorzy projektu 0 0 5 5
Razem 1188 2639 3813 7640

Zrédto: opracowanie wiasne

skale. Ostatecznie badaniem objeto 26% zaktadanej liczby uczniéw, co stanowi 11,6% mtodych
uczestnikéw projektu. Zbadano tez 46,8% zaangazowanych w projekcie nauczycieli. tacznie na
ankiety odpowiedziato 13,2% uczestniczacych w nim uczniéw i pedagogéw, co stanowi 27,9%
zaktadanej liczby uczestnikéw. Ponadto po Ill edycji, zgodnie z zatozeniami, w rozbudowanym
badaniu ankietowym uczestniczyli wszyscy koordynatorzy projektu oraz dodatkowo pie¢ os6b
zaangazowanych w jego realizacje (personel).

Gtoéwnym celem projektu Rekiny przedsiebiorczosci byto podniesienie atrakcyjnosci naucza-
nia przedsigbiorczosci i finanséw dla uczniéw szkét ponadgimnazjalnych poprzez zastosowanie
nowoczesnych technologii w postaci interaktywnej gry edukacyjnej i kursu e-learningowego.
Efektem realizacji projektu miato by¢ réwniez wprowadzenie uczniéw we wszechstronna
tematyke przedsiebiorczosci, przyblizenie im wiedzy i kompetencji kluczowych liczacych sie
na przysztym rynku pracy i w gospodarce opartej na wiedzy. Zostali oni zapoznani z zagadnie-
niami z zakresu rynku kapitatowego (akcje, obligacje, gietda papieréw wartosciowych, ustugi
maklerskie, strategie inwestycyjne, kontrakty terminowe i inne) oraz uczyli sie pracy w grupie
i wspolnego podejmowania decyzji. Istotnym elementem byto réwniez zaangazowanie w projekt
uczniéw pochodzacych z matych miejscowosci i wyréwnanie szans edukacyjnych miedzy nimi
a uczniami z duzych miast.

Z danych Fundagcji Edukacji Rynku Kapitatowego — pochodzacych z przeprowadzonych
badan ankietowych oraz prac nadestanych na konkurs dotyczacy doswiadczen zwigzanych
z udziatem w Szkolnej Internetowej Grze Gietdowej — wynika, ze wszystkie zakladane cele
zostaly w petni zrealizowane.

7.2. Zainteresowanie projektem

Zgodnie z zatozeniami w projekcie miafo wzia¢ udziat 25 tys. uczniéw, w tym 10 tys.
z miejscowosci liczacych do 20 tys. mieszkaricdw. Tymczasem we wszystkich trzech edycjach
uczestniczyto ponad 56 854" uczniéw. Mimo Ze ranga przedmiotu przedsiebiorczosci jest

! Sa to tzw. niepowtarzalne jednostki, czyli uczestnicy, ktérzy brali udziat w wiecej niz jednej edycji zostali policzeni
tylko jeden raz.
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niska z powodu przekazywania wiedzy ekonomicznej w oderwaniu od praktyki zycia gospo-
darczego?, projekt przyciagnat 8% populacji licealistow z roku 2011/2012° i 5% uczniéw szkot
ponadgimnazjalnych dla mtodziezy, z wyjatkiem zasadniczych szkét zawodowych*.

Dane te Swiadcza o tym, Zze uczniowie sa zainteresowani udzialem w dodatkowych
zajeciach — o ile ich forma jest dla nich atrakcyjna i moga z nich wynie$¢ umiejetnosci
przydatne zarébwno w szkole, jak i przysztym zyciu. Nalezy tu zaznaczy¢, ze cze$¢ ucznidow
brata udziat w dwéch lub nawet trzech edycjach projektu, ale zgodnie z wytycznymi POKL
w rezultatach uwzgledniane sg jedynie niepowtarzalne jednostki. Dlatego uczestnicy, ktérzy
brali udziat w wiecej niz jednej edycji — tzw. weterani — zostali policzeni tylko jeden raz.
Tymczasem w llI edycji brato udziat 3752 uczestnikéw z Il edycji, a w Il — 2883 uczestnikow
z | edycji. We wszystkich trzech edycjach wzieto udziat 575 uczniéw-weterandw. Wszystkie
edycje przyciagnety w sumie 63 489 uczniéw (liczac uczniéw bioracych udziat w wiecej
niz jednej). Ponadto kazdego roku pojawiafa sie rozbiezno$¢ pomiedzy liczba oséb, ktére
zgtosity sie do projektu i zostaty zarejestrowane w systemie elektronicznym a liczbg oséb,
ktore dopetnity wszystkich formalnosci zwiazanych z wymogami uczestnictwa — tj. przestaty
pozytywnie zweryfikowane przez FERK deklaracje uczestnictwa w formie papierowej. Ta-
kich oséb byto 6172. Oznacza to, ze uczniéw zainteresowanych udziatem w projekcie byto
w sumie 73 457.

Wykres 7.1. Zakladane rezultaty, a zainteresowanie projektem
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2 Dane na podstawie badania przeprowadzonego w okresie od marca do kwietnia 2005 r. przez Centralny Osrodek
Doskonalenia Nauczycieli (obecnie Oérodek Rozwoju Edukacji) na zlecenie Narodowego Banku Polskiego. Wyniki
badan zostaty opublikowane w Raporcie z badari srodowisk szkolnych w zakresie realizacji edukacji ekonomicznej
w polskich szkolach ponadgimnazjalnych.

* Populacja licealistow to liczba uczniéw licebw ogolnoksztatcacych w roku szkolnym 2011/2012. Z danych Minister-
stwa Edukacji Narodowej (System Informacji Oswiatowej, stan na 30 wrzesnia 2011 r.), wynika, ze byto ich 754 826.
Zrodto: www.cie.gov.pl, [20.05.2012].

+ Z danych GUS wynika, ze w roku szkolnym 2010/2011 w liceach ogdInoksztafcacych, profilowanych, artystycznych
oraz technikach uczylo sie 1 224 516 uczniéw. Zrédto: Oswiata i wychowanie w roku szkolnym 2010/2011, publikacja
GUS, dostepna na stronie: www.stat.gov.pl, [20.05.2012].
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Dla podkreslenia wartosci i wagi projektu osiagniete rezultaty poréwnano réwniez z zainte-
resowaniem uczniéw uczestnictwem w Olimpiadzie Przedsiebiorczosci (OP) w poréwnywalnym
okresie. W roku szkolnym 2009/2010 do OP zgfosito sie 21 249 uczniéw szkét ponadgimnazjal-
nych, rok p6Zzniej 21 442, a w obecnym roku szkolnym tzn. 2011/2012 — 19 342. W projekcie
Rekiny przedsiebiorczosci uczestniczyto za$ odpowiednio 14 257, 24 246 oraz 24 986 niepo-
wtarzalnych uczniéw. Przyciagnat on zatem wiecej uczniéw, mimo ze wymagat réwnie duzego
zaangazowania i po$wiecenia czasu, a oferowal mniej wartosciowe nagrody.

28 024 niepowtarzalnych uczestnikéw projektu pochodzito z gmin wiejskich, wiejsko-
miejskich i miejscowosci do 20 tys. mieszkaricéw. Wysoki odsetek uczestnikéw z matych
miejscowosci oznacza, ze projekt byt dla nich atrakcyjny. Na co dziefi nie maja oni stycznosci
z rynkiem kapitatowym, Gietda Papieréw Wartosciowych, obrotem akcjami i obligacjami czy
strategiami inwestycyjnymi. Instytucje finansowe, m.in. GPW i biura maklerskie, ktére umozli-
wiaja obrét papierami wartosciowymi, znajduja sie w duzych miastach. Wyniki ankiet wskazuija,
ze uczniéw z mniejszych miejscowosci do udziatu w projekcie przyciaga mozliwo$¢ zdobycia
wiedzy o inwestowaniu na giefdzie, mozliwo$¢ poznania wtasnych umiejetnosci zwigzanych
z inwestowaniem, ciekawa formufa projektu (symulacyjna gra edukacyjna i multimedialny
kurs e-learningowy) oraz mozliwos¢ zdobycia wiedzy niezbednej na przysztym rynku pracy.
Takie wnioski ptyng réwniez z analizy prac nadestanych na wspomniany konkurs dotyczacy
uczestnictwa w SIGG.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze najaktywniejszymi uczestnikami projektu byli uczniowie
z niewielkich wojew6dztw, potozonych stosunkowo daleko od Warszawy: opolskiego i lubuskiego
oraz z woj. $wietokrzyskiego. To z tych regionéw pochodzito najwiecej oséb®, ktoére zaliczyty
osiem testow i przystapity do klaséwki online. Zaangazowanie uczniéw z matych miejscowosci

Wykres 7.2. Liczba i odsestek uczestnikéw projektu wedtug wielkosci miejscowosci, w ktorej znajduje sie
szkota (w poszczegélnych edycjach)
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Zrédlo: opracowanie whasne

® Populacja licealistéw to liczba uczniéw liceéw ogélnoksztatcacych w danym wojewédztwie w roku szkolnym
2011/2012. Zrédto: www.cie.gov.pl, dane z Systemu Informacji Oswiatowej, stan na 30 wrzesnia 2011 roku.
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Wykres 7.3. Uczestnicy projektu jako procent populagiji licealistow w danym wojewédztwie
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Zrédlo: opracowanie wlasne

i odlegtych wojewddztw $wiadczy o tym, Ze projekt jest dla nich dobrym i pozadanym sposobem
na zdobycie dodatkowych kompetencji.

Zdecydowana wiekszos¢ uczestnikow — zaréwno uczniéw jak i nauczycieli — bardzo dobrze
ocenita program projektu, czyli Szkolng Internetowg Gre Gietdowa (SIGG) i kurs e-learningo-
wy. Za najmocniejsza strone projektu uznali oni wykorzystanie gry dydaktycznej jako metody
pracy w nauce przedsiebiorczosci oraz przekazywanie wiedzy z zastosowaniem internetu
i multimediéw. Projekt potwierdzit zatem, ze interaktywne technologie to atrakcyjna i godna
rozpropagowania forma zdobywania wiedzy.

7.3. Ocena programu i jego efektywnosci

Wyniki badan potwierdzaja réwniez skutecznos¢ i efektywnos$¢ projektu. Zdecydowana
wiekszos¢ zaréwno nauczycieli, jak i uczniéw za najwieksza zalete udziatu w nim uznafa zdobycie
wiedzy o inwestowaniu na gietdzie i mozliwo$¢ poznania wlasnych umiejetnosci zwigzanych
z inwestowaniem. Podobnie jak w poprzedniej edycji uczestnicy stwierdzili, ze projekt umozliwit
im praktyczne poszerzenie wiedzy z zakresu przedsiebiorczosci, gietdy i rynku kapitatfowego oraz
zdobycie umiejetnosci interpersonalnych. Uczyt takze komunikatywnosci i pracy w zespole.

Whyniki klaséwki online koriczacej kurs e-learningowy réwniez potwierdzajg wnioski pty-
nace z badan ankietowych. Do klaséwki mogli przystapi¢ uczestnicy, ktérzy wczesniej zaliczyli
osiem z dziesieciu testow sprawdzajacych realizacje poszczegdélnych modutéw. Z 7525 oséb,
ktore podeszty do tej klaséwki, 5758 — czyli blisko 77% — zdato ja. Co istotne, we wszystkich
edycjach projektu poziom zdawalnosci byt wyréwnany. W I edycji wyniést on 78%, a w dwoch
kolejnych — 76 procent.
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Wykres 7.4. Procentowa zdawalno$¢ klasowki w poszczegélnych wojewddztwach w odniesieniu do liczby
uczestnikéw, ktorzy zaliczyli osiem testow
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Zrédto: opracowanie wiasne

W kazdej edycji ponad stu uczestnikéw przystepujacych do sprawdzianu zdobywato maksy-
malng liczbe punktéw — taki wynik osiggnety w sumie 433 osoby. O zwyciestwie zadecydowata
dogrywka polegajaca na napisaniu analizy studium przypadku:

w | edycji, pt. Giefdowy debiut PZU,

w Il edycji pt. Inwestycja na 20 lat,

w I edyqji, pt. Zaprezentuj sposéb, w jaki mozna zainwestowac wybrang przez
siebie kwote w dowolnie okreslonym horyzoncie czasowym.

Wiekszos¢ uczestnikow projektu Rekiny przedsiebiorczosci zadeklarowata, ze nadal bedzie
zdobywac wiedze z zakresu gietdy i rynku kapitafowego. Z prac nadestanych na konkurs doty-
czacy doswiadczen z uczestnictwa w SIGG wynika, ze udziat w projekcie zmienit zyciowe plany
czesci uczniéw — na przyktad jeden z chtopcow, aby zatozy¢ prawdziwy rachunek maklerski,
sprzedat rower, a jedna z dziewczat pod wptywem doswiadczen z SIGG zdecydowata sie na
kontynuowanie nauki na studiach ekonomicznych.

O atrakcyjnosci projektu swiadczy réwniez fakt, ze zdecydowana wiekszos¢ uczestnikéw
deklarowata, ze zachecitaby inne osoby do udziatu w jego kolejnej edycji.

Z prac nadestanych na konkurs pt. Giefda to sztuka... Sztuka inwestowania wynika, ze
projekt na trwale zmienia uczestnikéw, pokazujac im, jak wazna jest cierpliwo$¢, sumiennosé
i wytrwato$¢ w dziataniu:

Dzieki grze nauczylam sie systematycznosci i wytrwatosci — inwestowanie to
trudna sprawa.
Teraz dzieki uczestniczeniu w Szkolnej Internetowej Grze Gieldowej przekonafam
sie, ze gietda na pewno uczy cierpliwosci. Nauczyla mnie ona nie tylko efektywnego
inwestowania, ale takze wytrwatosci i cierpliwosci na drodze dazenia do wyzna-
czonych celéw.

Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze okoto 40% badanych nauczycieli i uczestnikéw uwaza,
ze wiedzy i umiejetnosci, ktére uczniowie zdobywali poprzez udziat w projekcie nie mogliby
zdoby¢ w zaden inny sposob, w tym takze poprzez edukacje szkolna. Osoby, ktére uznaty, ze
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Wykres 7.5. Jak uczestnicy projektu polecaja innym udziat w jego kolejnych edycjach
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mogtyby taka wiedze zdoby¢ inaczej, zostaly poproszone o wskazanie jej zrédet lub sposobow
nauki. Z tej grupy tylko 20% nauczycieli i 18% uczniéw uznato, ze wyniostoby ja z tradycyjnych
lekcji w szkole.

Wiekszos$¢ ucznidw (54%) uwaza, ze wiedze o zasadach inwestowania i dziataniu rynku
kapitatowego mozna zdoby¢ samodzielnie, np. poprzez samoksztafcenie, a jedna czwarta od-
suwa uzupetnienie edukacji ekonomicznej na p6zniej — np. na studiach. W to, ze studia niejako
wyrecza” szkote w ksztattowaniu swiadomosci finansowej mtodych ludzi, wierzy z kolei az
30% ankietowanych nauczycieli, chociaz wiecej zwolennikéw wsréd pedagogéw twierdzi, ze
uczniowie moga taka wiedze zdoby¢ samodzielnie (44% wskazan). Te rezultaty wskazuja, ze
nauczyciele ciagle jeszcze nie dostrzegaja potrzeby praktycznej nauki finanséw podczas prowa-
dzonych przez siebie zajec. Niepokojace jest takze to, ze 80% badanych nauczycieli naturalnie
godzi sie z zalozeniem, ze podstawowe pojecia zwigzane z gospodarowaniem finansami i nawyki
finansowe mozna ksztattowa¢ duzo p6Zniej lub bez udziatu szkoty.

Nawet okreslajac swoje potrzeby edukacyjne na potrzeby badar®, pedagodzy bardziej kie-
ruja sie wskazaniami dotyczacymi realizacji podstawy programowej Podstaw przedsigbiorczosci
niz refleksja dotyczaca faktycznego ksztattowania Swiadomosci finansowej swoich uczniéw, nie
formutujac np. potrzeb zwiazanych z nauka planowania finansowego, zarzadzania finansami
osobistymi czy zaszczepieniem nawykéw inwestycyjnych. Bez tych elementéw w programie
nauczania nie mozna za$ méwic o efektywnym wptywie na swiadomos¢ finansowa mtodziezy.
Dlatego w opinii twércow tego przedsiewziecia edukacyjnego projekt Rekiny przedsiebiorczosci
albo jego elementy powinny by¢ w duzym zakresie wykorzystywane na lekcjach przedsiebior-
czosci, ekonomii czy ekonomii w praktyce.

Waznym celem szczegétowym projektu byto wyposazenie uczniéw w umiejetnosci pracy
w grupie, podejmowania wspélnych decyzji i komunikowania sie w sytuacjach kryzysowych.

® Np. Raport z badari srodowisk szkolnych..., op.cit.
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Wykres 7.6. W jaki inny spos6b uczniowie mogliby zdoby¢ wiedze, ktéra zdobywali, uczestniczac w SIGG
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Uczniowie, chcac wzigé udziat w SIGG, musieli stworzy¢ trzy- lub czteroosobowe zespoty.
Pojedynczo mogli jedynie uczestniczy¢ w kursie e-learningowym.

Wiekszos¢ koordynatoréw (90%) uwaza, ze SIGG — ktérej zatozeniem jest gra w kilkuosobo-
wych zespofach — pomogta uczniom w zdobyciu umiejetnosci komunikacyjnych. Jedynie 10%
wskazato, ze tak nie jest. Jeden z koordynatoréw, ktéry znalazt sie w tej grupie respondentéw,
opiekujacy sie ok. 950 uczestnikami, wyjasnit, ze trudno jest to ocenic. Z jednej strony bowiem
byty zespoty, ktérych cztonkowie $wietnie wspétpracowali i by¢ moze ich umiejetnosci komu-
nikacyjne wzrastaty, z drugiej za§ do$¢ czesto uczestnicy gry prébowali dziata¢ indywidualnie.
Inny koordynator wskazat, Ze jest zwolennikiem indywidualizacji udziatu w SIGG, poniewaz
podejmowanie decyzji inwestycyjnych jest raczej sprawa subiektywna kazdego inwestora a nie
zespotowa. Wyjasnit, ze w zespotach byto sporo konfliktéw odnosnie strategii inwestowania.

Wykres 7.7. Czy zdaniem koordynatoréw SIGG pomégt uczniom zdoby¢ umiejetnosci komunikacyjne
i interpersonalne
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Sami uczestnicy (15% odpowiedzi) uznali prace zespotowa za jedna z najwiekszych wad
SIGG (umiescili jg na trzecim miejscu — po koniecznosci posiadania statego dostepu do internetu
i skomplikowanym regulaminie gry). Z tym, ze 27% uczestnikéw i 33% uczestnikow klasowki
w ogble nie dostrzegto wad SIGG. Z kolei 15% nauczycieli, 13% uczestnikéw i 12% uczestnikéw
klaséwki uwaza, ze praca zespotowa jest zaleta SIGC.

Z analizy prac nadestanych na konkursy dotyczace doswiadczeri z udziatu w SIGG wynika,
Ze uczniowie rzeczywiscie mieli ktopot ze wspdlnym podejmowanie decyzji. Oto wypowiedz
jednego z uczestnikow — pierwszoklasisty:

Cra gieldowa byla naszym wielkim sprawdzianem i dostarczyla nam wiele wiedzy o nas sa-
mych w okresie, gdy nasza znajomosc tematu byla jeszcze ,Swieza”. To byly pierwsze dwa tygodnie
wrzesnia, nowa szkota, nowe otoczenie i grupa czterech oséb spotykajacych sie w jednej sali
w tym samym celu. Sytuacja byla napieta, szczegélnie w momentach podejmowania kluczowych
decyzji przesadzajacych o wygladzie naszego portfela nie zawsze sie ze soba zgadzalismy — nie
ukrywam, czesto wystepowaly ,zgrzyty”.

Zaraz jednak dodaje on, ze gra nauczyfa go takze pokory i wspétpracy:

Ta nerwowa atmosfera panowata gféwnie dlatego, ze u kazdego z nas pojawiala sie dawka
adrenaliny zwigzana oczywiscie z oczekiwaniem na wynik danej inwestycji czy transakcji, co byfo
czyms raczej bardzo pozytywnym i przyniosto wiecej korzysci niz szkdd, gdyz po pewnym czasie
nauczylismy sie nad tym panowac — staliSmy sie rutynowymi inwestorami.

We wszystkich wypowiedziach na temat pracy w zespole przewaza poglad, ze spory byty
konstruktywne. Ich autorzy wskazuja, ze udzial w grze wywotywat ekonomiczne dyskusje
wérod kolegéw, a takze w rodzinie. Uczestnicy z checia stuchali rad nauczycieli oraz starszych
cztonkéw rodziny:

SIGG to wspaniafa edukacyjna zabawa, integrujaca klase — wszyscy ze soba rywa-
lizowali, konkurowali — cieszyli sie, gdy byly wzrosty, z nutka goryczy opowiadali
o spadkach. Moze ktos z naszej klasy zostanie w przyszfosci maklerem lub doradca
inwestycyjnym?

Udowodnitem sobie, ze jestem w stanie zaréwno podejmowac wiasne decyzje
i ponosic za nie odpowiedzialnos¢, jak réwniez konsultowac rézne kwestie w grupie,
z innymi czlonkami.

Analizujac wszystkie zebrane dane, mozna stwierdzi¢, ze wymaog tworzenia kilkuosobowych
zespotdéw pomaga uczniom w zdobywaniu umiejetnosci komunikacyjnych i interpersonalnych
oraz pracy w grupie. Z badan wynika, Ze uczniowie rzeczywiscie maja z tym ktopot, i oczywiscie
tatwiej bytoby im inwestowac indywidualnie. Tym bardziej jednak nalezy wymaga¢ od nich pracy
zespofowej, stawiajac przed nimi zadania, ktére wymuszaja wspélne podejmowanie decyzji
i branie za nie odpowiedzialnosci. W dorostym zyciu, zwtaszcza zawodowym, umiejetnos¢
wspotpracy z przetozonymi i wspétpracownikami jest bardzo ceniona. Dlatego gra edukacyjna
w ktorej obraca sie wirtualnymi pieniedzmi, powinna uczy¢ nie tylko inwestowania, ale wias-
nie pracy w grupie. Uzyskane wyniki badan wskazujg, ze udziat w SIGG pozwala naby¢ takie
umiejetnosci.

Waznym edukacyjnym elementem projektu jest réwniez analiza wybranych reprezen-
tatywnych portfeli zespotéw uczestniczacych w SIGG przeprowadzana przez eksperta po
kazdej edycji. Na zlecenie FERK profesjonalny analityk przeanalizowat w sumie 30 najlep-
szych portfeli, czyli tych, ktére uzyskaty najwyzsza stope zwrotu, 23 portfele o stopie zwrotu
zblizonej do Sredniej oraz 23 portfele o najgorszej stopie zwrotu. Analizy zostaty opubliko-
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wane na stronach internetowych projektu. Moga sie z nimi zapozna¢ zaréwno uczestniczacy
w projekcie uczniowie, jak i ich opiekunowie. Dla wnikliwego czytelnika jest to bardzo dobra
wskazowka, jak postepowac, by odnies¢ sukces w grze, ale przede wszystkim, czym kierowac
sie w przysztych decyzjach finansowych i inwestycyjnych oraz jakich btedéw unika¢. Z kolei
nauczyciele moga dowiedzie¢ sig, jak inspirowac swoje zespoty i kierunkowa¢ podejmowane
przez nie dziatania. Niestety wydaje sig, ze uczestnicy kolejnych edycji projektu nie zapoznali
sie z analiza portfeli zespotow grajacych w poprzednich edycjach Rekinéw — wiekszos¢ wnio-
skow bowiem sie pokrywa. Jesli nawet dos¢ obszerne opracowanie zachowan uczestnikow
| edycji odstraszyto uczniéw, to w kolejnych edycjach ich uwage powinno przyku¢ krétkie
i zwiezte podsumowanie.

Badania ankietowe wykazaty tez kilka stabych stron projektu. Uczestnicy wszystkich
edycji chcieliby, aby forma przekazywania wiedzy w kursie e-learningowym byta bardziej
multimedialna. Zmiana materiatéw dydaktycznych wiaze sie jednak z naktadami finansowymi,
nieprzewidzianymi w budzecie.

Uczestnicy projektu wskazywali w badaniach ankietowych na konieczno$¢ wprowadzenia
kilku zmian. Najczesciej proponowali:

zmiane godzin podejmowania decyzji inwestycyjnych,

zwiekszenie liczby spotek, ktorych akcje mozna kupowad,

dtuzszy dostep do quizéw online w kursie,

powiadamianie ich o zblizajacych sie terminach quizéw/klaséwki,

indywidualna formute gry,

legende skrotow przy poszczegdlnych czynnosciach,

dostep do zarzadzania wirtualnymi pieniedzmi réwniez w godzinach wieczor-
nych.

Niektore z propozycji uczestnikéw i nauczycieli sa jednak niemozliwe do zrealizowania
— np. zwiekszenie kontaktu z osobami prowadzacymi kurs e-learningowy, wprowadzenie
indywidualnej formuty gry czy zmiana godzin podejmowania decyzji. Co prawda gracze na
prawdziwej giefdzie podejmuja decyzje samodzielnie i ponoszg za nie odpowiedzialnos¢, jed-
nak projekt miat spetniac role edukacyjna — uczy¢ pracy w zespole, wspélnego podejmowania
decyzji i brania za nie odpowiedzialnosci. Wprowadzenie indywidualnej formuty gry bytoby
zaprzeczeniem tego celu. GPW dziafa od godz. 9.00 do godz. 17.30 i rzeczywiscie moze to
utrudnia¢ pogodzenie udziatu w SIGG z obowiazkami szkolnymi, ale organizator projektu nie
ma przeciez wptywu na czas trwania sesji gietdowej. Z kolei ideg kursu e-learningowego jest
zdobywanie wiedzy za posrednictwem platformy multimedialnej, a nie bezposredni kontakt
z prowadzacym zajecia. Uczniowie nie dostrzegaja zatem, ze zalety kursu, takie jak dostepnos¢
do kursu w dowolnym miejscu oraz elastycznos¢ w wyborze czasu przeznaczonego na udziaf
w nim, wykluczaja bezposredni kontakt z prowadzacym.

W kazdej edycji projektu nauczyciele i koordynatorzy wskazywali, ze do udziatu w nim
zniecheca skomplikowana procedura rejestracji. W Il i Il edycji nie akcentowali jednak tego
tak znaczaco jak w | edycji, bowiem zasady te, poczawszy od Il edycji, zostaly uproszczone,
co zapewne przyczynito sie réwniez do zwiekszenia liczby uczestnikéw. Z kolei koordyna-
torzy uwazaja, ze wprowadzenie kolejnych uproszczeri — np. poszerzenie ich uprawnien
— spowodowatoby zwiekszenie liczby uczestnikéw. Ponadto wskazywali oni na konieczno$¢
wiekszego zaangazowania ze strony nauczycieli i proponowali zastapienie kontaktu mailowego
— SMS-owym.
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Organizatorom nie udafo sie w 11 i Il edycji projektu zwiekszy¢ aktywnosci na forach kur-
su e-learningowego. Mata aktywno$¢ na forach moze wynika¢ z braku dostepu do internetu.
Wskazuja na to wyniki badarn ankietowych i niektére wypowiedzi w pracach nadestanych na
konkurs z doswiadczen w SIGG. Z drugiej strony koordynatorzy zauwazaja, ze struktura forow
byta mafo czytelna (wydaje sie, ze powinno by¢ jedno forum).

7.4. Ocena realizacji celoéw i rezultatow

Raport z ewaluacji koricowej projektu Rekiny przedsiebiorczosci wskazuje, ze jest on
bardzo pozytywnie odbieranym, oczekiwanym i efektywnym sposobem na poszerzenie
wiedzy z zakresu finansow, przedsiebiorczosci i rynkéw kapitatowych. Co wiecej, daje ucz-
niom szanse na lepsze poznanie siebie i zdobycie zyciowego doswiadczenia, a takze ksztatci
Swiadomych uczestnikéw rynku kapitalowego. O tym jednak najlepiej swiadcza wypowiedzi
uczestnikow:

Udziat w projekcie nauczyl mnie nie tylko efektywnego inwestowania, ale takze
wytrwalosci i cierpliwosci na drodze dazenia do wyznaczonych celéw. Udowod-
nitem sobie, ze jestem w stanie zaréwno podejmowac wfasne decyzje i ponosic za
nie odpowiedzialno$¢, jak rowniez konsultowac rézne kwestie z innymi cztonkami
grupy-

Szkolna Internetowa Cra Cietdowa oraz kurs e-learningowy sa korzystnym przed-
siewzieciem — zwlaszcza dla miodziezy. Dzieki uczestnictwu mozna poglebic¢
wiedze, zdoby¢ doswiadczenie i zyskac mite wspomnienia.

Uczestnictwo w projekcie Rekiny przedsiebiorczosci daje szalone mozliwosci,
najpierw wyposaza w niezbedna wiedze teoretyczna poprzez kurs e-learningo-
wy, a nastepnie daje mozliwos¢ jej zastosowania w SIGG. Nic tak nie uczy jak
praktyka.

Dzieki wzieciu udziatu w SIGG i w kursie e-learningowym nauczytem sie podstaw
inwestowania. Uzmystowifem tez sobie, ze aby by¢ dobrym inwestorem, trzeba
miec duza wiedze i doswiadczenie. Zycie codzienne — tak jak inwestowanie — to
sztuka podejmowania decyzji. Dlatego giefda, uczac podejmowania decyzji, uczy
nas zycia.

Za nadrzedny cel postawilem sobie zdobywanie cennego doswiadczenia — czy to
przez pézniejsza analize sktadanych zlecen i ich rodzajow, czy kurs e-learningowy,
dzieki ktéremu dzis ogladanie wiadomosci ekonomicznych nie jest nudne, gdyz
juz wiem ,0 co w tym wszystkim chodzi”. Ta gra byfa dla mnie... jak podrecznik
— taki interaktywny, w ktérym codziennie mogtem odkry¢ cos nowego, bez przy-
musu, dla przyjemnosci.

Cytaty te sg najlepszym podsumowaniem programu Rekiny przedsiebiorczosci i wskazuja,
jak duze znaczenie miat on dla blisko 8% licealistéw i 5% uczniéw szkét ponadgimnazjalnych.
Tabela 7.2 stanowi podsumowanie niniejszego rozdziatu, wskazujac twarde i migkkie rezultaty
zrealizowane pomysinie w projekcie.
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Tabela 7.2. Realizacja rezultatéw projektu

z zastosowanych
metod

z zastosowanych
metod

Planowany Zrealizowany
” . q Procent
Lp. Rezultat po zakohczeniu od poczatku trwania o m
: . realizacji
projektu projektu
REZULTATY TWARDE
Liczba uczniow szkot
7, |Ponadgimnazjalnych 25 000 56 854 227,42
uczestniczacych w projekcie
— niepowtarzalne jednostki
Liczba uczniow
5. |7 miejscowosci do 20 tys. 10 000 28 024 280,24
mieszkaficow niepowtarzalne
jednostki
Liczba szkét objetych
3. | projektem — niepowtarzalne 2 000 2021 101,05
jednostki
Liczba nauczycieli
4. |zaangazowanych w projekt 2 000 2007 100,35
— niepowtarzalne jednostki
5 Llczba.godzm uglma’ru ucznia 95 25 100
w kursie e-learningowym
Wypracowane tresci
6. |i metody nauczania — liczba 1 1 100
kompletnych programéw
7. | Publikacja 1 1 100
REZULTATY MIEKKIE
Wzrost poziomu wiedzy 75% przystepujacych 76%
1. : o - ; ! przystepujacych zdato 101,33
w zakresie przedsiebiorczosci | zda klaséwke online )i
klaséwke
60,52% uczestnikow
Wozrost zainteresowania i (66,53% uczestnikow
L 60% uczniéw L
miodziezy wiedza z zakresu : klasowki)
. ) ) zadeklaruje dalsze 100,87
2. | funkcjonowania rynkéw o zadeklarowato dalsze
. . . zdobywanie wiedzy S (110,88)
kapitatowych, inwestowania, : zdobywanie wiedzy
e w tym zakresie .
oszczedzania itp. z zakresu objetego
tematyka projektu
Zglfr:éfg'nfv‘c/h 72,98% uczniéw (85%
P atrake ,Jnaoglc, uczestnikéw klasowki)
yInos podkreslifo atrakcyjnos¢ 81,09
i zdobywania wiedzy wykorzystywanych (94,44)
Promowamg pizy zastosowaniu w kuyrsie nétvzllocze);n ch ,
5 |Zastosowania nowych ‘ nowych technologii o Y
techno.logfl w na/u.czamu interaktywnych e
przedsiebiorczosci — —
85% nauczycieli 96,2% nauczycieli
zadowolonych wyrazito zadowolenie 112.94

Zrédto: opracowanie wiasne
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Piotr Kazmierkiewicz

Rozdzial 8
Analiza portfeli uczestnikow Szkolne;

Internetowej Gry Gietdowe]
— czyli jak skutecznie inwestowag, a jakich putapek unikaé
na przyktadzie SIGG w roku szkolnym 2011/2012

W kazdej z trzech edycji Rekinéw przedsiebiorczosci na zlecenie Fundacji Edukacji Rynku
Kapitalowego profesjonalny analityk gietdowy przygotowat szczegétowa analize reprezenta-
tywnych portfeli uczestnikéw Szkolnej Internetowej Gry Gietdowej. Analizowat:

10 najlepszych portfeli — czyli tych, ktére uzyskaty najwyzsza stope zwrotu,
10 portfeli o najgorszych stopach zwrotu,
10 portfeli o stopie zwrotu zblizonej do Srednie;.

Na tej podstawie wskazywal, jakie strategie pozwolity odnie$¢ zwyciestwo najlepszym
zespotom w kolejnych edycjach gry, wypunktowywat tez putapki, jakie czekaja na uczestnikéw
gietdowych zmagan. Uwazna lektura analizy umozliwiata tez unikniecie bfedéw, ktére mimo
poczatkowych sukceséw mogty doprowadzi¢ do sromotnej kleski. Ta diagnoza zachowari
uczestnikéw SIGG pozwalata sprawdzi¢, kiedy ryzyko sie optaca, jaka taktyka moze pozba-
wi¢ niemal pewnego zwyciestwa, jakie wnioski mozna wyciagna¢ z poczatkowych strat i co
zrobi¢, by nawet w finale dogoni¢ czotéwke. W zatozeniu organizatoréw opracowania te
miaty stanowi¢ dodatkowy materiat edukacyjny, zaréwno dla rywalizujacych w grze uczniéw,
jak i nauczycieli.

Analizy portfeli zostaty udostepnione uczestnikom na stronie www.ferk.pl i https://sigg.
gpw.com.pl/

8.1. Analiza otoczenia rynkowego w trakcie SIGG

Okres gry podstawowej Szkolnej Internetowej Gry Gietdowej w roku szkolnym 2011/2012
przypadt na czas wyjatkowo wysokiej zmiennosci na swiatowych rynkach akcji, w tym takze na
GPW (wykres 8.1). W przeciagu trzech miesiecy, kiedy przyszto graczom rywalizowa¢ o miano
najlepszego inwestora, indeks wykazywat wahania w szerokim zakresie kanatu horyzontalnego,
wielokrotnie zmieniajac kierunek krétkoterminowego trendu. Aby lepiej pozna¢ specyfike rynku,
z jakim zmagali sie uczestnicy SIGG, warto przyjrzec sie blizej temu, co dziato sie na rynkach
w analizowanym okresie.
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Wykres 8.1. Ksztaltowanie si¢ indeksu WIG w okresie trwania SIGG
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Zrédlo: opracowanie wiasne

Pazdziernik 2011

Czteromiesieczna wyjatkowo silna i dynamiczna fala spadkéw, jaka dotkneta swiatowe rynki
akgji, zakonczyta sie wraz z nadejsciem pazdziernika, kiedy to nastapifo bardzo silne odbicie
cen akgji i indekséw gietdowych. Diametralny zwrot nastrojéw inwestoréw nastapit niemalze
na samym poczatku miesigca, w efekcie czego wzrosty cen akgji i wartosci gtéwnych indeksow
gietfdowych GPW oraz wielu innych gietd w ujeciu miesiecznym byty wyjatkowo duze — w wielu
przypadkach najwyzsze od kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu miesiecy. Wzrosty na gietdach
— bedace efektem kilku grup czynnikéw w tym przede wszystkim: odreagowania najsilniejszej
przeceny od zakofczenia ostatniej bessy wiosna 2009 roku, dobrych wynikéw spétek amery-
kanskich, serii optymistycznych publikacji wskaznikéw i danych makro (Europa, USA) i przede
wszystkim nadziei na pozytywne, kolejne rozwiazanie kryzysu finansowego Grecji i zadtuzenia
krajow europejskich — byty zbiezne z pozytywnym zachowaniem innych ryzykownych aktywoéw:
surowcow oraz walut krajéw z rynkéw wschodzacych. Co prawda uwaga inwestoréw caty czas
skupiona byfa gtéwnie wokét probleméw finansowych Grecji oraz innych krajéw strefy euro
(Hiszpania, Wiochy), jednak seryjne obnizanie ratingéw przez najwieksze agencje nie wywierato
juz wiekszego wrazenia na uczestnikach rynku, dzieki czemu obserwowalismy wzrost popytu
na ryzykowne aktywa. Takze dtugo oczekiwany szczyt przywédcow UE i strefy euro przyniost
w korcu rozwiazanie, ktére na krotka mete powstrzymato nerwowos¢ na rynkach. Zgoda insty-
tucji finansowych na 50% straty z posiadanych greckich obligacji oraz zwigkszenie europejskiego
funduszu EFSF do 1 bln euro to informacje, ktére poprawity nastroje wsréd posiadaczy akcji.

Wiosenno-letnie spadki na GPW byty bardzo dotkliwe — w ciagu pieciu miesiecy: od
konca kwietnia do konica wrzesnia (a szczeg6lnie w sierpniu i wrzesniu) WIG i WIG20 spadty
o ponad 23%, a w ujeciu intraday o ponad 30%. Pazdziernikowe odbicie byto réwniez bardzo
silne, w ujeciu miesiecznym WIG20 wzr6st o 8,4%, WIG o 7,6%, a mWIG40 o 6,8% — byty to
najwyzsze miesieczne wzrosty tych indekséw od marca 2010 roku. Indeks sWIG80, najstabszy
sposérod gtéwnych indeksow GPW, wzrést o 4,1%, najmocniej od grudnia 2010 roku. W paz-
dzierniku najlepiej wypadty spétki budowlane (najstabsze w poprzednich dwéch miesiacach)
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i sektor bankowy, z kolei najstabiej branza telekomunikacyjna (za sprawa TPSA) i sp6tki branzy
medialnej, najmocniejsze we wrzesniu. Opublikowane w pazdzierniku dane i wskazniki makro
(produkcja, sprzedaz detaliczna, inflacja) oraz potwierdzajace status quo wybory miaty widoczny
pozytywny wplyw na relatywna site naszego rynku akgji.

Listopad 2011

Po bardzo silnym pazdziernikowym odbiciu listopad przyniést ponowne pogorszenie
nastrojow i spadki cen akcji oraz indekséw gietdowych na niemalze wszystkich rynkach. Juz
ostatnie dni pazdziernika przyniosty lekkie ostabienie, ktére byto kontynuowane przez cztery
kolejne tygodnie. Na szczescie ostatni tydzien listopada przynidst pozytywny zwrot, dzieki czemu
wrze$niowe oraz pazdziernikowe minima nie byty zagrozone. Gtéwnym powodem pogorszenia
nastrojow na rynkach akgji byt globalny wzrost awersji do ryzyka, bedacy efektem kolejnej fali
obaw o kondycje zadtuzonych krajow strefy euro, a takze generalnych obaw o jej przysztosc.
Wyrazem tych obaw byty kolejne rekordy rentownosci dtugu: Wioch, Hiszpanii, Belgii, Portugalii,
a nawet Francji oraz nieobserwowana od dawna dynamika cen i rentownosci dtugu Niemiec
(nadal pozostajaca na relatywnie bardzo niskim poziomie). Poza kumulacja zapadalnosci diugu
kilku krajéw europejskich i nierozstrzygnieta kwestia uruchomienia wrze$niowej transzy pomo-
cy przyznanej Grecji w styczniu 2010 roku, na wzrost obaw ponownie miaty wptyw kolejne
ostrzezenia oraz obnizanie ocen i perspektyw ocen wiarygodnosci kredytowej poszczeg6lnych
krajow i bankéw. Przesilenie polityczne w Grecji i we Wioszech oraz przyspieszone wybory
w Hiszpanii réwniez wptynety na ostrozng postawe wobec ryzykownych aktywoéw.

W ujeciu miesiecznym WIG20 spadt o 3,52%, WIG o0 4,03%, mWIG40 0 6,27%, a sWIG80
0 4,77%. W listopadzie najstabsze byty sp6tki sektora medialnego, budowlanego oraz dewe-
loperskie. Spektakularnym wydarzeniem na GPW byfa zapowiedz opodatkowania wydobycia
miedzi i srebra, ktéra skutkowata bardzo dynamiczng przecena akcji KGHM i miata istotny
wplyw na zachowanie oraz poziomy gféwnych indeksow gietdowych. Na tle gietd zagranicznych
zachowanie GPW byto mieszane, indeksy warszawskiej gietdy byty silniejsze od indekséw wielu
rynkéw, zwtaszcza Emerging Markets, natomiast byty stabsze od indekséw rynkéw rozwinietych
(USA, Europa Zachodnia).

Grudzier 2011

Grudzieri minionego roku na polskim rynku akcji byt wyjatkowo staby — zaréwno w ujeciu
bezwzglednym, jak i w relacji do wiekszosci gietd zagranicznych. Ostatni miesiac roku tradycyj-
nie byt udany na GPW, w cafej 20-letniej historii warszawskiej gietdy jedynie kilkukrotnie WIG
i WIG20 w grudniu znizkowaly, jednak tym razem stopa zwrotu WIG20 byfa najnizsza w historii
(indeks zostat wprowadzony w 1994 r.), za$ grudniowa zmiana WIG jedynie raz byfa nizsza.
Zmiany gtéwnych indekséw gietd na swiecie byty w grudniu mieszane, a zachowanie rynkéw
nie byto zbyt dynamiczne i generalnie zbilansowane, ale jedynie kilka gtéwnych indekséw giet-
dowych byto stabszych od WIG20. Czesciowym wyttumaczeniem stabosci GPW byty: wptyw
(okoto 1/3 spadku indeksu WIG20) silnie taniejacych drugi miesiac z rzedu akcji KGHM (-16,5%),
zapowiedz przejecia kanadyjskiej Quadry oraz publikacja szczegétéw propozycji podatku od
wydobycia kopalin, ktéra wywotata druga fale przeceny akcji miedziowego kombinatu. Jednak
generalnie atmosfera na naszym rynku akgji, jak réwniez na rynku walutowym i polskiego diugu
byta nienajlepsza, do czego przyczynity sie medialne dyskusje o mozliwym przekroczeniu 55%
progu zadtuzenia budzetowego w przypadku dalszego ostabienia ztotego oraz o mozliwym
spekulacyjnym ataku na polska walute i papiery skarbowe. Na swiecie dominujacym tematem
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byt kryzys zadtuzenia krajéw europejskich oraz perturbacje zwiazane z uzgodnieniami na temat
sposobow zapobiegniecia jego eskalacji, a takze wykluczenie Wielkiej Brytanii na grudniowym
szczycie w Brukseli z grona lideréw — konstruktywnych modernizatorow UE i strefy euro. Z kolei
grupa czynnikéw stymulujacych pozytywnie inwestoréw i rynki byto kolejne po wrzesniowym
porozumienie Fed i grupy bankéw centralnych w sprawie udostepnienia bankom komercyjnym
swap6éw USD o nieograniczonej wartosci do lutego 2013 r. i udzielenie przez ECB ponad 500
bankom 489 mld euro trzyletnich kredytow.

Od korica listopada do korica grudnia WIG20 spadt o 6,3%, WIG o 4,8%, sWIG80 o 2,7%,
a mWIG40 zwyzkowat symbolicznie o0 0,1%. Pomimo ze zmienno$¢ naszego rynku akgji nie byta
szczego6lnie niska, w grudniu obroty na GPW byly najnizsze od sierpnia 2010 roku. Na tle gietd
zagranicznych zachowanie GPW byto bardzo stabe. Jedynie rosyjski indeks RTS, gdzie dominuja
spotki z sektora surowcowego, zachowat sie gorzej w odniesieniu do GPW. Spodziewany ,rajd
Sw. Mikotaja” nie wszedzie byt widoczny, a nadzieje na pozytywne zakoriczenie roku okazaty sie
w duzej mierze pfonne. Problemy zadtuzeniowe panstw strefy euro caty czas stanowity temat,
kt6ry nie schodzit z pierwszych stron gazet. Nie byto tygodnia, w ktérym przywédcy paristw
UE lub ich ministrowie finanséw nie odbywali spotkania w celu wypracowania wspélnego
stanowiska w sprawie zazegnania kryzysu, a ich wystapienia i konferencje byty wydarzeniami
bacznie $ledzonymi przez uczestnikéw rynku.

Styczen 2012

Po wyjatkowo stabym grudniu 2011 r., ktéry przyniost najnizsza grudniowa stope zwrotu
z WIG20 od wprowadzenia indeksu (1994 r.), rébwniez i poczatek roku na gietdach nie byt
zbyt udany. Tak bardzo oczekiwany przez posiadaczy akcji ,efekt stycznia” (przy braku ,rajdu
Sw. Mikotaja”) réwniez okazat sie tylko ztudna nadzieja, co byto wida¢ po spadkach cen akgji
w pierwszych dniach miesiaca, w szczegélnosci w Europie.

8.2. Ogolna analiza zachowan dziesieciu
najlepszych zespotéw

W zakoniczonej edycji SIGG gracze staneli przed ogromnym wyzwaniem. Gwattowny wzrost
niepewnosci na $wiatowych rynkach, obawy o bankructwo krajéw europejskich, gigantyczna
zmienno$¢ na rynkach akgji i brak jednomyslnosci co do dalszych loséw strefy euro —to wszystko
stanowito trudny czas do inwestowania. Na szczescie jednak poczatek gry przypadt na ponad
miesigc po sierpniowym zatamaniu, co pozwolito rynkom na czesciowe uspokojenie. Co wiecej,
w okresie trzech miesiecy gry indeks WIG spadt jedynie o 3,2%, co przy Srednim dziennym
odchyleniu stép zwrotu na poziomie 1,36% nie jest wartosciag wysoka. Niemniej jednak okres ten
obfitowat w wiele wydarzer i nagtych zwrotéw na rynku, co przy mozliwosci wykorzystywania
krotkiej sprzedazy dawato graczom spore mozliwosci zarobku.

Przygladajac sie dynamice wahan poszczegélnych spétek, warto wyrézni¢ przede wszystkim:
Skotan, Ciech, CD Projekt Red, KOV, Kopex, Graal oraz Synthos, ktére zyskaty odpowiednio
52,8%, 35,4%, 28,1%, 25,7%, 22,1%, 19,7%, 18,4%. Na drugim biegunie znalazty sie walory
spotek: CEDC, Getin, Kredyt Bank, Astarta oraz TVN, ktére spadty odpowiednio 0 40,1%, 37,1%,
32,5%, 32,4% oraz 29,9%. Jak wida¢, strategie pasywne (,kup i trzymaj”/,sprzedaj i trzymaj”),
przy odpowiedniej selekcji waloréw, daty w tym czasie godziwe stopy zwrotu. Przebieg wartosci
dziesieciu najlepszych portfeli w SIGG przedstawia wykres 8.2.
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Wykres 8.2. Poréwnanie wartosci dziesieciu czotowych portfeli ze stopa zwrotu indeksu WIG
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Zrédto: opracowanie wiasne

Obserwujac wydarzenia na rynku, niemal zadna z druzyn nie pozostata bierna i niemal
wszystkie natychmiast rozpoczety inwestycje, przy czym spora czes¢ uczestnikdéw postanowita
postawi¢ na kontynuacje ruchu spadkowego. Ta strategia sie nie optacifa, przez co nawet topowe
zespoty potrafity straci¢ 15% poczatkowego kapitatu, lub — jak w przypadku zespotu Dziubek
- nawet ponad 23% kapitatu w niespetna dwa tygodnie. Z analizowanych dziesieciu najlepszych
zespotéw w pierwszych dniach gry mniej niz pofowa potrafita poradzi¢ sobie z wysoka zmien-
noscig, przez co wiekszos¢ druzyn wyraznie przegrywata z indeksem WIG. Na tym tle wyraznie
wyrézniata sie druzyna Blood Company, ktérej portfel po niewiele ponad trzech tygodniach
gry byt juz bogatszy o 20 tys. ztotych. Odwrécenie trendu w pierwszych dniach listopada wy-
nagrodzito cierpliwos¢ druzyn grajacych ,na krétko” i — przy spadku wartosci portfela liderow
— zmniejszyto dystans pomiedzy zespotami. Sytuacja byta zatem odmienna od tej sprzed roku,
kiedy to uczestnicy, oSmieleni pozytywnymi rezultatami, juz na poczatku gry czesciowo stracili
czujno$é, co przyptacili znacznymi stratami. Tym razem to poczatkowe straty zmobilizowaty
uczestnikdw do wiekszej ostroznosci i wiekszego rygoru w inwestycjach.

Powrét do poczatkowego stanu wartosci portfela (100 tys. zt) dla wielu oséb oznaczat druga
szanse na pozytywny rezultat w grze. Cierpliwos¢ i unikanie pochopnych decyzji — dwie cnoty
inwestora — kolejny raz zostaty nagrodzone. Bardzo dobra okazafa si¢ pierwsza czes¢ grudnia,
szczeg6lnie dla posiadaczy akcji spétek surowcowych. Spadkowy listopad i pierwsza potowa
grudnia pozwolity wiekszosci druzyn na osiagniecie stop zwrotu przewyzszajacych stope bench-
markowg w postaci indeksu WIG. PéZniejsza stabilizacja notowar WIG, trwajaca az do korica
gry, byta momentem, gdy czes¢ zespotéw postanowita zmniejszy¢ swoje zaangazowanie. Tylko
nieliczne spétki pozwalaty w tym czasie na wieksze zyski, zatem trzeba szczeg6lnie pochwali¢
te zespoty, ktore graty do koiica (szczegélnie Pedzace Lwy, ktérym udana koricowka pozwolita

przesungc sie na drugie miejsce).
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Wykres 8.3. Poziom zaangazowania w akcje wsrdd analizowanych portfeli
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Analiza poziomu zaangazowania w akcje zespotéw z pierwszych dziesieciu miejsc w klasy-
fikacji koficowej najlepiej pokazuje, ze w tej edycji gry najbardziej opfacita sie strategia krotkiej
sprzedazy. Sumaryczny portfel analizowanych zespotéw tylko raz (w trzeciej dekadzie listopada)
wykazywat dodatnie zaangazowanie w akcje (przewaga dfugich pozycji nad krétkimi). Ryzyko
krotkiej sprzedazy tym razem sie optacito (wykres 8.3).

8.3. Szczeg6towa analiza portfeli dziesieciu
najlepszych zespotow

Mimo bardzo niesprzyjajacych warunkéw rynkowych uczestnicy gry przecietnie poradzili
sobie catkiem niezle — mediana dla stép zwrotu ze wszystkich portfeli wyniosta —-0,9%. Jest to
powyzej wyniku portfela pasywnego (indeksu WIG), ktéry w analogicznym czasie stracit 3,2%.
Oznacza to, ze zarzadzanie portfelem wsrdd wiekszosci uczestnikéw prowadzito do wynikdw
lepszych niz indeksowe, cho¢ zyskana przewaga, bedaca rezultatem stosowanego przez nich
timingu (wybor najlepszego momentu na rozpoczecie inwestycji) oraz stock pickingu (proces
doboru spétek do portfela), graniczyta z poziomem btedu statystycznego.

Rezultaty czofowych zespotéw SIGG pozytywnie sie wyrdzniaja na tle indeksu WIG. Roz-
nica pomiedzy pierwszym a dziesigtym wynikiem to 19,5%, przy czym wyraznie wida¢ réznice
pomiedzy czofowa trojka (wszystkie portfele powyzej 43,2% zysku) a reszta czotéwki (czwarty
zespot stracit do zwyciezcy juz 10,1%). Swiadczy to o tym, ze graczom udato sie skutecznie
zastosowac aktywna alokacje srodkéw na zmiennym i wymagajacym rynku. Co warto podkreslic,
zmienno$¢ rynku sprzyjafa tym zespotom w osigganiu ponadprzecietnych stép zwrotu, czego
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szczeg6lnym dowodem jest to, ze stopa zwrotu dziesigtego zespotu byfa identyczna do tej, jaka
osiagneli ubiegtoroczni zwyciezcy.

Zauwazalne r6znice w wynikach spowodowane byly dalece odmiennymi strategiami sto-
sowanymi przez uczestnikow. Ich opis znajduje sie w dalszej czesci opracowania. Wczesnie;j
jednak warto zwré6ci¢ uwage na mape ryzyko/zysk (wykres 8.4), ktéra pokazuje, ze podjecie
wyzszego od rynkowego poziomu ryzyka (mierzonego odchyleniem standardowym) zostafo
nagrodzone wysokimi stopami zwrotu, wielokrotnie przewyzszajacymi srednie zmiany indeksu
WIG. Pozostate parametry portfeli znajdujq sie w tabeli 8.1.

Wykres 8.4. Mapa ryzyko/zysk dla dziesigeciu najlepszych portfeli
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Zarzadzajacy daza do osiagania mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym
ograniczaniu ryzyka inwestycji (szukajag relatywnie niskiej bety, probujac uzyska¢ wysoka alfe
portfela).

Zastuzone, cho¢ minimalne zwyciestwo odniosta grupa Blood Company. Przez caty czas
trwania gry warto$¢ portfela tego zespotu na koniec dnia ani razu nie byta nizsza niz poczatkowe
100 tys. ztotych. Co wiecej, uzyskat on drugi wynik wartosci parametru alfa, przy becie portfela
zdecydowanie nizszej od jednosci. Wskazuje to na spore umiejetnosci w alokacji aktywéw na
tak zmiennym rynku, zwtaszcza ze liczba spéfek w ich portfelu nie przekraczata dziewieciu. Co
wazne, zesp6t stosowat rézne formy inwestowania, nie stronigc od krotkiej sprzedazy, co ustrzegfo
portfel przed wiekszymi wahaniami jego wartosci. Kluczem do sukcesu okazata sie jednak inna
cecha — druzyna ta nie byta chciwa. Po osiagnieciu satysfakcjonujacej stopy zwrotu na koniec
2011 roku niemal catkowicie spieniezyta posiadane aktywa. | cho¢ rywale w koricowce bardzo
sie zblizyli, to konsekwencja w dziataniu przyniosta zespotowi zwyciestwo. Na koniec warto
doda¢, ze grupa uzyskata najlepsza relacje dziennej stopy zwrotu do ryzyka (wykres 8.5).
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Wykres 8.5. Blood Company (stopa zwrotu: 46,6%; alfa = 0,64%; beta = 0,345)
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Zrédto: opracowanie wiasne

Zespo6t Pedzace Lwy (wykres 8.6) byt drugi na mecie, cho¢ poczatek gry nie wskazywat na
taka mozliwos¢. Agresywne zaangazowanie w krotka sprzedaz i gra z wysokim lewarem wptynety
na znaczng zmienno$¢ wartosci portfela, a wraz z kontynuacja trendu wzrostowego na GPW
w pazdzierniku doprowadzity do straty blisko 15 tys. zt w niespetna dwa tygodnie. Spadkowa
pierwsza pofowa listopada i powrét ponad poczatkowa wartos¢ portfela uspokoity troche
zapat zespotu, a nawet doprowadzity do zajecia pozycji diugiej na akcjach. Przefom listopada

Wykres 8.6. Pedzace Lwy (stopa zwrotu: 44,4%; alfa = 0,60%; beta = -1,647)
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i grudnia to okres powrotu do agresywnej krotkiej sprzedazy, ktéra pomimo spadkéw na GPW
nie przyniosta nadzwyczajnych rezultatéw. Spowodowato to wycofanie sie zespotu z rynku,
jednak wciaz istniejace szanse na zwyciestwo skusity graczy do powrotu w pierwszych dniach
nowego roku. Gracze postanowili ponownie dziata¢ agresywnie i ponownie przy wykorzystaniu
krotkiej sprzedazy. Warto tutaj pochwali¢ ich za pomyst i konsekwencje, gdyz ilekro¢ korzystali
z gry na krétko, to wybrane przez nich walory bylty w wiekszosci spétkami z indeksu WIG20.
Mocne spadki na sesji z 5 stycznia przyczynity sie do znacznego skoku w klasyfikacji. Na tydzier:
przed zakoriczeniem gry strata do lideréw wyniosta juz jedynie 1 tys. ztotych. Niestety pie¢ dni
okazafo sie by¢ niewystarczajacym czasem na zdobycie tej kwoty.

Z kolei zesp6t IMAIL (wykres 8.7), ktéry uplasowat sie na trzecim miejscu, moze poszczy-
ci¢ sie portfelem najwyzszej wartosci parametru alfa w catej grze. Odmiennie od wczesnie;j
opisywanych druzyn zmagania rozpoczeli spokojnie, stopniowo zwiekszajac zaangazowanie
w akcje. Niestety zalamanie z poczatku listopada przypadfo na okres, gdy portfel byt juz peten,
co natychmiast znalazto odzwierciedlenie w jego wycenie. Dodatkowo zespét postawit niemal
wszystko na jedna karte, niemal catkowicie koncentrujac srodki w akcjach spétki CEDC. Na
szczescie listopadowe spadki nie byty juz tak glebokie, a kurs CEDC zachowat sie stabilnie.
Przetfom miesiaca to czas sukcesu obranej strategii, gdyz silny wzrost obserwowany na CEDC
wywindowat wartos¢ portfela na 147,9 tys. zt w szczytowym momencie. Oznaczato to objecie
prowadzenia w grze. Ta warto$¢ wystarczytaby réwniez do wygrania catej rozgrywki, gdyby
zespo6t zdecydowat sie zamkna¢ inwestycje. Niestety sprzedaz nastapita zbyt p6zno, przez co
ostatecznie jeszcze dwie druzyny uzyskaty na koniec lepsze stopy zwrotu.

Wykres 8.7. IMAIL (stopa zwrotu: 43,2%; alfa = 0,67%; beta = 0,529)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Whbrew nazwie ryzyko ponoszone przez zespdt Ryzykantki bis nie bylo szczegélnie wy-
sokie. Widac¢ to po wykresie wartosci portfela w okresie gry (wykres 8.8). Przez pierwsze dni
grupa w znacznym stopniu wykorzystywata krétka sprzedaz. Szczesliwie jednak wzrosty na
GPW wyhamowaty w tym czasie, co nie wptynefo szczeg6lnie na wycene portfela. Zmniejszenie
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Wykres 8.8. Ryzykantki bis (stopa zwrotu: 36,5%; alfa = 0,51%; beta = -0,792)
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zaangazowania w akcje doprowadzito do stabilizacji wartosci portfela, po ktérej nastapit powrét do
krétkiej sprzedazy — szczegélnie silny w drugiej potowie grudnia. Strategia ta przyniosta wymierny
skutek na sesji z 5 stycznia, po ktérej na koncie zespotu przybyto blisko 20 tys. ztotych. Po tym
dniu zesp6t zamknat wiekszo$¢ pozycji, nie dokonujac juz zadnych transakgji az do konca gry.

Nastepny zespét — Kapitalne chemiczki (wykres 8.9) — niemal od samego poczatku zde-
cydowat sie postawi¢ na krétka sprzedaz. Wyraznie widac to po wartosci indeksu beta, ktéra

Wykres 8.9. Kapitalne chemiczki (stopa zwrotu: 33,4%; alfa = 0,45%; beta = -2,123)
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dla portfela tej grupy byta nizsza od —2,0. Tak agresywna gra poczatkowo zdawata egzamin,
cho¢ przy wysokiej dzwigni wahania portfela nie byty szczegélnie znaczace. Dziato sie tak
do ostatniej sesji listopada, kiedy to silny wzrost na GPW doprowadzit do catkowitej utraty
wczesniejszych zyskow (w ciagu jednej sesji zesp6t stracit ponad 17 tys. ztotych). Taki dziefi
pokazuje, jak wymagajacy i nieprzewidywalny jest rynek akcji. Zimny prysznic nie zmienit
jednak strategii druzyny, ktéra pozostata wierna poczatkowej koncepcji. Brak nerwowych
ruchéw i przetasowan w portfelu opfacit sie, gdyz jednodniowe zatamanie na GPW przynio-
sfo graczom niemal 30 tys. zt zysku. Zwiekszenie liczby spétek oraz zaangazowania w krétka
sprzedaz w pofowie grudnia nie miato tak dobrego przetozenia na koficowy rezultat. 5 stycznia
takze dla tej ekipy okazat sie dniem zniw dla obstawiajacych spadki i pozwolit ostatecznie
zajac wysokie piate miejsce.

Patrzac na wykres notowar kolejnego portfela w okresie gry, mozna stwierdzi¢, ze duzo sie
dziato w gtowach cztonkéw zespotu Namiociki. Ogromne wahania wartosci posiadanych akty-
wow musiaty wielokrotnie wptywac na podejmowane decyzje i obrang strategie inwestycyjna.
Po dwoch tygodniach grupa notowata 15 tys. zf straty, by po kolejnych trzech by¢ juz 14,5 tys. zt
,na plusie”. Kolejne dwa tygodnie to powrét ponizej wartosci poczatkowej portfela, zas niewiele
ponad tydzief doprowadzit do osiagniecia maksimum wartosci aktywdw na poziomie 134,6 tys.
ztotych. Po 19 grudnia zespét nie tylko niemal catkowicie ograniczyt strategie krétkiej sprzedazy,
ale réwniez wycofat sie z aktywnego inwestowania, czego rezultatem jest niemal pfaski przebieg
wartosci portfela juz do korica zmagan (wykres 8.10).

Wykres 8.10. Namiociki (stopa zwrotu: 30,8%; alfa = 0,42%; beta = -2,311)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Istotne wahania wartosci portfela wraz z wyzszg od przecietnej aktywnoscia inwestycyjng
sktonity zesp6t do blizszej analizy sktadanych zlecen. Jej wyniki sugeruja, ze grupa mogta
korzysta¢ z automatycznego systemu sktadania zleceri. O ile wykorzystywanie algorytméw
w inwestowaniu, z uwagi na coraz wiekszg ich powszechnosé¢, nie budzi zadnych zastrzezer (na
rynku amerykanskim juz ponad potowa zlecen sktadana jest wiasnie przez takie systemy), o tyle
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analiza niekt6rych zlecen sugeruje wykorzystywanie ich do czerpania korzysci z ré6znic pomie-
dzy najlepsza ceng kupna a sprzedazy. Dziatanie takie mogfo by¢ zatem wykorzystywaniem
utomnosci wirtualnych symulatoréw inwestowania, w ktérych sktadajac zlecenie, nie trzeba
,sta¢ w kolejce” do jego realizacji. Wystarczy, ze na rynku pojawi sie odpowiednia transakcja
i wirtualne zlecenie natychmiast jest ksiegowane na rachunku. Takie ,pomnazanie” pieniedzy
w rzeczywistym $wiecie nie jest mozliwe z uwagi na fakt, ze realne zlecenia zaspokajane sa
wedtug kolejnosci ich sktadania. Oznacza to, ze nowe zlecenia wprowadzone do systemu
realizowane sg na koficu wszystkich obecnie oczekujacych zlecen, co znacznie wydtuza czas
ich wykonania, a zatem zmniejsza ich mozliwg czestotliwo$¢. Ta réznica pomiedzy Swiatem
wirtualnym a realnym naraza na manipulacje wynikiem portfela, stad decyzja organizatoréw
o wystaniu do zespotu wiadomosci ostrzegajacej o blokadzie grupy, co w konsekwencji spo-
wodowato wycofanie sie Namiocikéw z aktywnosci inwestycyjnej.

Stabilnie, rozwaznie i matymi kroczkami — tak wygladata droga zespotu Oddziat Zamkniety
OZ do si6dmego miejsca w grze. Wysoka alfa przy ograniczonym poziomie bety —tak o portfelu
mowi statystyka. To, co w grze tego zespotu mogfo sie jednak podoba¢ najbardziej, to niemal
catkowita rezygnacja z krétkiej sprzedazy. Mimo tego warto$¢ zgromadzonych aktywéw nie
odnotowata istotniejszej korekty przez caly okres gry, co jest szczegélnie godne podziwu
z uwagi na niewielkg liczbe spotek w portfelu (wlasciwie druzyna cata swoja gre oparfa na
trzech spétkach). Jednym stowem — znakomita selekcja spétek do portfela i doskonate wyczucie
rynku. Niecate 1,8 tys. zt pokazuje, ze brak byfo tutaj nerwowosci w decyzjach, a koricowe
30,6% stopy zwrotu budzi uznanie (wykres 8.11).

Wykres 8.11. Oddzial Zamkniety OZ (stopa zwrotu: 30,6%; alfa = 0,46%; beta = 0,375)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Z kolei zespo6t Sarutyza (wykres 8.12) po mocnym poczatku (6 tys. zt zysku na pierwsze;j
sesji; 12,5 tys. zt w niecate dwa tygodnie) wykonat kilka nietrafionych inwestycji, ktére ne-
gatywnie odbity sie na wartosci portfela. W samym pazdzierniku grupa wydata na prowizje
ponad 12,7 tys. ztotych. Dobrym pomystem okazafo sie zmniejszenie udziatu krétkiej sprze-
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Wykres 8.12. Sarutyza (stopa zwrotu: 28,2%; alfa = 0,43%; beta = 0,158)
30 - 150 000

[

m liczba spotek 140 000

27
- Warto$¢ portfela
130 000

24 /A

21 / \'\A/\\//—M_’\'—/J 120 000
18 ~/\ J“/ 110 000
15 \’\/\V/ 100 000

““““““““““““““““““““““““““

12 90 000
9 + 80 000
6 70 000
3 60 000

I \I Iv 50 000

13 sty

o
17 paz fmm

24 pai
31 paz
8lis
16 lis
23 lis
30 lis
7 gru
14 gru
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dazy w portfelu i zaangazowanie sie w akcje INGBSK, KGHM oraz CEDC. Szczegdlnie akcje
tej ostatniej spotki mocno zyskaty w koficowych dniach listopada, co przyniosto spory wzrost
wartosci portfela. CEDC, ktdre byto motorem napedowym portfela, na poczatku grudnia stafo
sie kula u nogi. Powodem nie byt jednak spadek notowan, lecz zmiana nastawienia zespotu,
ktéry odwrdcit pozycje na tym walorze, dokonujac jego krotkiej sprzedazy. Na szczescie tym
razem druzyna wytrzymata spadek wartosci portfela bez nerwowych ruchéw, dzieki czemu
powrdcifa na $ciezke wzrostow od potowy grudnia az do zakoriczenia gry.

Beta portfela nastepnego zespotu — Dziubek (wykres 8.13) — wyniosta —3,74, za$ dzienne
odchylenie stop zwrotu 5,45%. Wydawac by sie moglo zatem, ze druzyna grata bardzo agre-
sywnie przez caly okres trwania gry. Nic bardziej mylnego. Grupa cato$¢ swoich inwestycji
poczynita w pierwszych dniach konkursu, zajmujac krétkie pozycje na dwudziestu spétkach,
wydajac przy tym 1,6 tys. zt na prowizje (najmniej z czofowych zespotéw). Ta pasywna strategia
przyniosta duze straty w pierwszych dniach gry. W najgorszym momencie portfel druzyny tracit
blisko 24 tys. ztotych. Tym bardziej grupa powinna cieszy¢ sie z faktu obecnosci w czotowej
dziesigtce. W szczytowym punkcie jej portfel wart byt 131,6 tys. zt — co oznacza, ze od dotka
zyskali oni prawie 56,5 tys. zt lub liczac procentowo 74,0%. Ta warto$¢ pokazuje tylko, jakich
mozliwosci inwestycyjnych dostarcza tak zmienny rynek.

Nevermind to ostatni zesp6t w czofowej dziesiatce, cho¢ mozna powiedzie¢, ze gre roz-
poczat dopiero 16 listopada. Do tego momentu jego zaangazowanie w akcje (z niewielkimi
przerwami) byto symboliczne, co odzwierciedla niewielka zmienno$¢ wyceny portfela. Wraz
z nadejSciem wspomnianej sesji postanowit zaangazowac sie w kroétka sprzedaz, wybierajac
19 waloréw do portfela. Szybko jednak zrezygnowat z pomystu, zamykajac pozycje juz
nastepnego dnia. Na kolejna aktywnos¢ trzeba byto czeka¢ do 5 grudnia. Ta sama strategia
(krétka sprzedaz) tym razem przyniosta znakomite efekty, a portfel w ciagu dwdch tygodni
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Wykres 8.13. Dziubek (stopa zwrotu: 27,7%; alfa = 0,38%; beta = -3,740)
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Zrédto: opracowanie wiasne

zyskat ponad 22 tys. ztotych. Niestety brak realizacji zyskéw i stosunkowo dobry koniec roku
wyrzadzity szkode portfelowi. Wszystko jednak zmienito sie 5 stycznia, gdy tapniecie na ryn-
ku pozwolito na spory zarobek. Tym razem zyski szybko zostaty zrealizowane, co pozwolito
uzyska¢ na koniec 27,1% stopy zwrotu (wykres 8.14).

Wykres 8.14. Nevermind (stopa zwrotu: 27,1%; alfa = 0,39%; beta = -0,788)

30 150 000
27 mm liczba spotek 140 000
= warto$¢ portfela
24 130 000
21 ,r\ \ I 120 000
PR A
18 110 000
\ A
_ i
A
15 —_ 100 000
12 90 000
9 80 000
6 70 000
3 60 000
0 |II" “““““““ IURRERRRRRRRRNEY] I"""lt 50000
® 3 ® 2 2 2 2 2 2 2 2 zZ Z
o o o © © - o o0 a0 & [ o n
~ < — — o~ m ~ < — [} wn m
- (o] (a2} - o~ o~

Zrédlo: opracowanie wiasne
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8.4. Analiza inwestycji dziesieciu zespotow
o stopie wzrostu zblizonej do mediany

Wykres 8.15 przedstawia ksztattowanie sie wartosci portfeli dziesieciu zespotéw ze Srodka
stawki wszystkich uczestnikéw SIGC. Patrzac na wartosci koricowe wszystkich portfeli bioracych
udziat w grze i poréwnujac je z indeksem WIG, widzimy wyraZnie, ze ponad 50% zespotéw
uczestniczacych w tegorocznej edycji SIGG uzyskato stopy zwrotu wyzsze od szerokiego rynku
(mediana wynikéw portfeli wyniosta —0,9% wobec 3,2% spadku indeksu WIG).

Wykres 8.15. Poré6wnanie wartosci dziesieciu portfeli o $redniej stopie zwrotu — ze stopa zwrotu indeksu
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Zrédlo: opracowanie whasne

Z drugiej strony jest to pyrrusowe zwyciestwo, gdyz fakt ze 50% zespotéw uzyskato ujemna
stope zwrotu oznacza, ze nie byly w stanie ochroni¢ wartosci swojego kapitatu, nie méwiac juz
o0 uzyskaniu stopy zwrotu wyzszej od trzymiesiecznej lokaty. Pokazuije to, jak trudnym zadaniem
jest gra na gietdzie, szczegélnie w okresach wysokiej zmiennosci, z jaka to mielismy do czynienia
przez trzy miesigce trwania SIGC.

Patrzac blizej na dokonania dziesieciu portfeli o stopie zwrotu zblizonej do mediany, wi-
dzimy wyraznie, iz w wiekszosci nie prowadzity one aktywnej polityki inwestycyjnej. Doskonale
obrazuje to wykres 8.16 ilustrujacy Sredni poziom zaangazowania zespotéw w akcje. Poziom
ten ani razu nie przekraczat 30%, wahajac sie w przedziale od 15 do 28% niemal przez trzy
miesigce trwania SIGG. Nie oznacza to jednak, ze zespoty te catkowicie zrezygnowaly z gry.

Tylko piec¢ z dziesieciu zespotéw nie wykonato zadnych transakcji w styczniu br., zas$ tylko
jeden z nich swoja aktywnos¢ zakonczyt juz w pazdzierniku. Niskie zaangazowanie w akcje nie
uchronito druzyn przed istotnym odchyleniem dziennych stop zwrotu portfeli. Przy identycznym
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Wykres 8.16. Poziom zaangazowania w akcje wiréd analizowanych portfeli
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Wykres 8.17. Mapa ryzyko/zysk dla dziesieciu portfeli o Sredniej stopie zwrotu
0,000% - T :
-0,005% |
# ROBERT i SPOLKA
—-0,010% - ¥ Trzecia A i
Start Ghiezno :
5 SMpm LZ G w @ FoT Biszkopt
g -0,015% Meteor GROUP-ACtions Hunters
3 Euro Wilki
g
S -0,020% |
©
c
& -0,025%
3
o
£ -0,030%
14
-
-0,035%
-0,040%
M Portfel WIG
-0,045% |
-0,050%

0,00% 0,10% 020% 030% 040% 050% 060% 070% 080% 090% 100% 1,10% 1,20% 1,30% 1,40%  150%
Ryzyko mierzone odchyleniem dziennych stép zwrotu
Zrédlo: opracowanie wlasne

poziomie $redniego dziennego zysku dla potowy ekip wartos¢ ta przekroczyta 25% dziennych
wahan indeksu WIG, przy czym zaden z portfeli nie uzyskat poziomu zmiennosci wiekszego
od indeksu WIG (wykres 8.17).

Biorac pod uwage zblizony spos6b inwestycji powyzszych zespotéw, postanowiono jedynie
pokrétce opisac réznice w zastosowanych strategiach poszczegélnych ekip.
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Zesp6t Start Gniezno Pany zrealizowat kilka zakupéw w pazdzierniku, z czego na samym
poczatku listopada postanowit zostawi¢ tylko jedna spétke (Impexmetal) z zaangazowaniem okoto
18% portfela. Dalej ich aktywnos¢ zanikta, a wybrana spétka niestety nie przyniosta pozytywnej
stopy zwrotu, co spowodowato zakoriczenie gry w samym Srodku stawki (wykres 8.18).

W odréznieniu od Startu Gniezno Pany wieksza aktywno$¢ druzyny SMDM pojawita sie
pod sam koniec gry. Trudno tutaj jednak méwic o jakichs inwestycjach, gdyz skromne 72 ztote
wydane na prowizje najlepiej Swiadcza o liczbie wykonanych transakgji (wykres 8.19).

Wykres 8.18. Start Gniezno Pany (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = —0,01%; beta = 0,146)
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Zrédto: opracowanie wiasne

Wykres 8.19. SMDM (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = -0,01%; beta = 0,023)
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Zrédto: opracowanie wiasne
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W przypadku zespotu Trzecia A zwiekszong aktywno$¢ moglismy obserwowac réwniez do-
piero pod koniec gry. Co wazne, druzyna do korica starata si¢ odrobi¢ 5% straty z pierwszej fazy
zmagan. Bardziej agresywna alokacja (kupiony pakiet akcji KGHM), poczyniona w pierwszych
dniach stycznia, niemal pozwolita zrealizowac¢ cel. Zabrakto jednak troche czasu, stad miejsce
dopiero w srodku tabeli (wykres 8.20).

Wykres 8.20. Trzecia A (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = 0,00%; beta = 0,290)
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Zrédlo: opracowanie wlasne
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STW (wykres 8.21) — spora liczba transakcji o matych wartosciach poczyniona w pazdzierniku
i listopadzie nie przetozyta sie na wieksze zaangazowanie zespotu w akcje. Przeszto 2/3 portfela
pozostawato w gotdéwce przez caty okres gry, co nie pozwolifo na uzyskanie lepszego wyniku,
zwlaszcza ze dobdr waloréw réwniez nie okazat sie trafiony (za sprawa CCC).

Wykres 8.21. STW (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = 0,00%; beta = 0,205)
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Robert i spotka (wykres 8.22) to jedna z dwdch najbardziej aktywnych ekip wsréd dziesieciu
druzyn ze Srodka tabeli. Niestety, tak jak w wiekszosci analizowanych przypadkéw, jej aktywnos¢
ograniczylfa sie jedynie do pazdziernika i listopada. Po stosunkowo dobrym poczatku, kiedy
to zespotowi udato sie zyska¢ okoto 4 tys. zt, zdecydowat sie na spieniezenie czesci portfela.
Niestety pozostawiona czes¢ akgji nie oparta sie spadkom z poczatku listopada, przez co wartos¢
portfela zeszta ponizej 95 tys. ztotych. Niemal catkowity brak aktywnosci w grudniu i rezygnacja
z inwestycji w styczniu wystawily portfel na wahania WIG. Te szczesliwie pozwolity odrobi¢
czes¢ strat, co jednak wystarczyto jedynie na znalezienie sie w srodku stawki.

Kolejny zesp6t — Actions Hunters (wykres 8.23) — byt aktywny przez caty okres gry, czego
jednak nie wida¢ po wykresie wartosci portfela. Réznica pomiedzy maksymalna a minimalna

Wykres 8.22. Robert i spétka (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = 0,02%; beta = 0,677)
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Wykres 8.23. Actions Hunters (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = -0,01%; beta = 0,034)

30 125 000
27 == liczba spotek 120 000
— warto$¢ portfela
24 115 000
21 110 000
18 105 000
15 100 000
12 95 000
9 - 90 000
6 - 85000
3 80 000
SN 111111 PPRTTNY 1] FTTTIARTTTTTTTITTTT

Is

17 paz
24 paz
31 paz
8li
161i
231
30 lis
7 gru
14 gru
21gru
29 gru
5 sty
13 sty

Zrédto: opracowanie wiasne

123



Edukacja 2.0. w nauczaniu przedsiebiorczosci i finanséw...

wartoscig portfela w okresie konkursowych trzech miesiecy wyniosta tylko niewiele ponad
3 tys. zfotych. Jest to o tyle interesujace, ze na prowizje druzyna wydata ponad 2152 ztotych,
czyli wiecej niz przyktadowo siédmy w klasyfikacji zesp6t Oddziat Zamkniety OZ. Kluczem
do zrozumienia koficowego wyniku jest to, ze grupa ani razu nie byta zaangazowana w akcje
w stopniu wiekszym niz 2/3 portfela. Tak zachowawcza gra nie mogta przynies¢ znaczaco
lepszych rezultatow.

Euro Wilki (wykres 8.24) — 90 zlotych prowizji w czterech transakcjach dokonanych
w pazdzierniku to najlepszy komentarz dotyczacy inwestycji tego zespotu, ktére pozwolity
jedynie spetni¢ wymogi regulaminowe i uplasowac sie ostatecznie w $rodku zestawienia
wszystkich sklasyfikowanych uczestnikéw.

Wykres 8.24. Euro Wilki (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = —0,01%; beta = 0,148)
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Aktywnos¢ nastepnego zespotu — Meteor GROUP (wykres 8.25) — réwniez ograniczyta
sie do spefnienia wymogéw regulaminowych. Kupno kilku akcji na poczatku i ich spienie-
zenie po kilku dniach oraz powtérzenie tego manewru w listopadzie to caty zapis jego gry.
Od grudnia portfel skfadat sie juz wyfacznie z gotoéwki, co wystarczyto, by znalez¢ sie w tym
zestawieniu.

Druzyna STIG posiadata w portfelu Srednio ponad szes¢ spotek w trakcie trwania gry. Ani razu
nie znalazta sie poza rynkiem, co oznacza zaangazowanie w akcje juz od startu konkursu. Mozna
tylko zadac pytanie, czemu gra caly czas toczyta sie o mate stawki. Maksymalne zaangazowanie
w akcje na koniec dnia wynosito 35,8 tys. zt, z czego wiekszo$¢ stanowito PEKAO. Niestety ich
pakiet zostat sprzedany tuz przed silng sesjg wzrostowa, co mogto skutecznie podcig¢ skrzydfa
druzynie, ktéra po tym wydarzeniu juz nie angazowata sie istotnie w gre (wykres 8.26).
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Wykres 8.25. Meteor GROUP (stopa zwrotu: —0,9%; alfa = -0,01%; beta = 0,039)
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Wykres 8.26. STIG (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = -0,01%; beta = 0,174)
30 125000
27 mmm liczba spdtek 120 000
= \varto$¢ portfela
24 115 000
21 110 000
18 105 000
15 e ~————— —~—_ —_ — 100000
12 95 000
9 90 000
6 85000

0

w
5 f—

I II 80000
L e e L e 75000

17 paz
24 paz
31 paz
8lis
16 lis
23 lis
30 lis
7 gru
14 gru
21gru
29gru
5sty
13 sty

Zrédto: opracowanie wiasne

125



Edukacja 2.0. w nauczaniu przedsiebiorczosci i finanséw...

Wykres 8.27. FDT Biszkopt (stopa zwrotu: -0,9%; alfa = 0,00%; beta = 0,313)
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Zespot FDT Biszkopt takze zdradzat che¢ do gry. Zabrakto mu jednak zdecydowania
i odwagi, by mocniej zaangazowac sie w inwestycje — maksymalny udziat akcji w portfelu
wyniost niewiele ponad 40%. Brak sukceséw i spora strata do lider6w mogty zniecheci¢, co
wida¢ w zachowaniu druzyny w grudniu, gdy porzucita portfel z 37 tys. zt zaangazowanymi
w dziesie¢ spdtek. Spokojny koniec roku wyprowadzit warto$¢ portfela w okolice sumy po-
czatkowej, co dato stope przecietnego portfela w tej edycji SIGG (wykres 8.27).

8.5. Analiza portfeli o najnizszych stopach zwrotu

Rynek w ubiegtym roku byt wyjatkowo wymagajacy — nie dziwi zatem fakt, ze najgorsze
zespoty w grze poniosty znaczace straty w wartosci swoich portfeli. Analiza niektérych z nich
dostarcza jednak bardzo ciekawych konkluzji, o ktérych bedzie mowa w szczegbtowych
opisach portfeli.

Warto zaznaczy¢, ze o ile w pierwszych tygodniach niemal wszystkie zespoty probowaty
walczy¢ o jak najwyzsze stopy zwrotu, to w drugiej potowie zmagan spora czes¢ rezygnowata
z dalszej gry i porzucata inwestycje. Inni za$ walczyli do koica, cho¢ czes¢ z nich — jak sie
wydaje — za punkt honoru postawita sobie uzyskanie miana najgorszego portfela SIGGC.

Co ciekawe, analiza skfadu najgorszych portfeli nie dostarcza jednego klucza do wyjasnienia
strat, jakie poniosty zespoty. Cze$¢ z nich stosowata agresywna krétka sprzedaz, inne zas staraty
sie jej unika¢, uciekajac sie do gry ,na krétko” jedynie w ostatecznosci.

Zespdt Young Money (wykres 8.31) wyraZnie nie poradzit sobie z wymagajacym rynkiem, przez
co w trakcie trwania gry tylko raz zanotowat wartos¢ portfela wyzszg od poczatkowej. Uczestnicy
~przespali” pazdziernikowe wzrosty, podfaczajac sie do ruchu wzrostowego dopiero na przetomie
miesigca. Niestety, rynek w listopadzie zawrdcit, przez co juz po dwdch tygodniach listopada
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Wykres 8.28. Poréwnanie wartosci dziesieciu portfeli z najnizsza stopa zwrotu do indeksu WIG
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Wykres 8.29. Poziom zaangazowania w akcje wéréd analizowanych portfeli
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Zrédto: opracowanie wiasne
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Analiza portfeli uczestnikéw Szkolnej Internetowej Cry Gieldowej...

Wykres 8.30. Mapa ryzyko/zysk dla dziesieciu najgorszych portfeli
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Zrédlo: opracowanie wlasne

zanotowali 15 tys. zt straty. Najdotkliwsza dotyczyta dynamicznie tracgcych na wartosci waloréw
CEDC. Coraz wigksza strata na stosunkowo niewielkim pakiecie akcji tej spotki spowodowata, ze
emocje wziely gére i juz w potowie miesigca druzyna zdecydowata sie odwrécic swoja pozycje na
tej spotce. Niestety wraz z tym posunieciem odmienit sie takze trend notowar CEDC, co przyniosto
kolejne 5 tys. zt straty. Grudzien, pomimo zaangazowania w akcje, nie przyniést znaczacej poprawy
w wycenie portfela, co wynikato gléwnie z nienajlepszej selekcji spétek do portfela.

Wykres 8.31. Young Money (stopa zwrotu: —27,8%; alfa = -0,54%; beta = -0,824)
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Zesp6t Sliweczki (wykres 8.32) — podobnie do poprzedniej druzyny — nie zaznat smaku
powaznych zyskéw, osiagajac maksymalng wartos¢ portfela rzedu 102,5 tys. ztotych. Mimo to
jeszcze w pofowie listopada wartosc¢ ich portfela nie réznifa sie znaczaco od wartosci poczatkowej.
Jak sie p6zniej okazato, obrana przez nich strategia ,kup i trzymaj” nie przyniosta pozytywnych
rezultatéw. Zakupione w pazdzierniku akcje Getinu, Agory i Lotosu nie poradzity sobie z silng
przecena w drugiej pofowie listopada, jak i z p6Zniejszymi spadkami z poczatku grudnia. Co
wiecej, wybrane spoétki nie uczestniczyty w odbiciach na GPW, przez co wartos¢ portfela rzad-
ko kiedy zyskiwafa. Mocne tapniecie z 5 stycznia wyrzadzito temu zespotowi ogromna szkode
i ostatecznie odebrato szanse na lepsza lokate.

Wykres 8.32. Sliweczki (stopa zwrotu: -27,8%; alfa = —0,54%; beta = -0,824)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Poczatek gry byt bardzo udany dla zespotu Trepan Team (wykres 8.33). Na koniec pazdzier-
nika ich portfel zyskiwat ponad 15,6 tys. zt, co stawiato druzyne w czotéwce stawki i pozwalato
im mysle¢ o wiaczeniu sie do walki o koficowe zwyciestwo. Utrzymanie petnego zaangazowania
w akcje przez caly spadkowy listopad, a takze nieudana selekcja spdtek (Petrolinvest, CEDC,
Cersanit) szybko sprowadzity warto$¢ portfela ponizej 100 tys. zfotych. P6Zniejsza zmiana strategii
i wykorzystanie krotkiej sprzedazy (szczegélnie na spétce CEDC) przyczynity sie do pogtebienia
strat i zej$cia wartosci aktywow ponizej 70 tys. ztotych. Powrét do akeji w pofowie grudnia nie
wplynat znaczaco na poprawe wyniku zespotu.

Zespdt Stoneczniki (wykres 8.34) réwniez ograniczyt swojg aktywnos$¢ jedynie do pierwszej
fazy gry, dokonujac wiekszosci transakcji juz w pazdzierniku. Niestety wybrane przez druzyne
spotki, a takze strategia okazaly sie btedne. Catkowite zaangazowanie w akcje w pierwszych
dniach listopada zakoriczyto sie stratg 14 tys. zt w ciggu miesigca. Trudno doszukac sie btedéw
w selekgji spotek, gdyz w portfelu brakowato waloréw szczegélnie spekulacyjnych, jednak
nieodpowiedni moment inwestycji i péZniejszy brak aktywnosci dziafaty ze szkodg dla zgroma-
dzonych przez zespét srodkéw, a spadek z 5 stycznia ostatecznie zaprzepascit szanse druzyny
na lepsze miejsce.
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Wykres 8.33. Trepan Team (stopa zwrotu: -27,8%; alfa = -0,54%; beta = -0,824)
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Wykres 8.34. Stoneczniki 2011 (stopa zwrotu: —27,8%; alfa = —0,54%; beta = —0,824)
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Zrédto: opracowanie wiasne

Topoléwka 17 (wykres 8.35) —to zespét aktywny przez caty okres gry, co niestety nie przefozyto
sie na jego koricowy wynik. Po stosunkowo udanym pazdzierniku, kiedy druzyna obronita warto$¢
poczatkowa portfela, nadszedt czas listopadowej korekty, z ktérg juz sobie nie poradzita. W catym
miesigcu grupa wydata na prowizje ponad 11,8 tys. zt, posiadajac w swoim portfelu w pewnym
momencie nawet 21 waloréw. Ruch ten okazat si¢ chybiony podwdjnie — po pierwsze w wyniku
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Wykres 8.35. Topoléwka 17 (stopa zwrotu: —27,8%; alfa = -0,54%; beta = -0,824)
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ztej selekcji spétek, po drugie — z uwagi na nerwowe i nieprzemyslane decyzje o otwieraniu lub
zamykaniu pozycji. Wystarczy wspomnie¢ historie jednodniowej inwestycji w akcje CEDC, na
ktérych spdtka stracita 6 tys. zt, otwierajac krotka pozycje na dzien przed ich 25% wzrostem.
Druzyna H3F (wykres 8.36) miata swoje chwile tryumfu, kiedy to na dzier przed zakorcze-
niem pazdziernika posiadata portfel o wartosci ponad 107 tys. ztotych. Niestety chwila ta trwata
krotko, gdyz petne zaangazowanie w akcje w momencie nadejscia spadkéw doprowadzito do

Wykres 8.36. H3F (stopa zwrotu: —27,8%; alfa = —0,54%; beta = —0,824)
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szybkiej utraty sporej czesci Srodkéw. Podejmowane decyzje wydawaty sie bardzo chaotyczne
(szczegblnie na CEDC oraz Petrolinvest) i nie prowadzity do zatrzymania strat. Zespét do korica
koncentrowat sie na spekulacji na wspomnianych spétkach, zapominajac niemal catkowicie
o pozostatej czesci aktywdw, co jednak nie przyniosto spodziewanych wynikéw. Ostatecznie
cztonkowie H3F musieli pogodzic¢ sie z porazka i miejscem w kofcéwce stawki.

Pierwszy miesigc inwestycji byt modelowym przyktadem spokojnej i udanej alokacji sSrodkéw
zespotu Zycie ostre jak maczeta (wykres 8.37). Dobra selekcja spotek w pazdzierniku oraz umiejetne
wykorzystanie krotkiej sprzedazy wraz z nadejsciem listopada spowodowaty, ze do pofowy tego
miesigca linia wartosci portfela byta niemal linig prosta o spokojnym, wzrostowym nachyleniu.
Niestety, jak spora czes¢ druzyn z korca zestawienia, zespdt postanowit zainwestowaé srodki
w krotka sprzedaz akgji spétki CEDC. Stafo sie to tuz przed wspomnianym silnym wzrostem no-
towarn producenta alkoholi i ostatecznie doprowadzito do bardzo duzych strat. Warto, by druzyna
wyciagneta wnioski z tej transakcji, poniewaz jest to ciekawy przypadek. 6 tys. zt straty w niewiele
ponad tydzien sktonito ja do zamkniecia pozydji, co jest zgodne z zelazng zasadg inwestowania,
polegajaca na szybkim ucinaniu strat. Inna Zelazna zasada méwi o tym, aby by¢ konsekwentnym
w dziataniu. Tego zabrakfo, gdyz po zaledwie jednym dniu druzyna ponownie podjeta decyzje
o0 zaangazowaniu w krotka sprzedaz CEDC. Tym razem w podobnym okresie, mimo mniejszego
zaangazowania, straty wyniosty 10 tys. zf, co ostatecznie odebrato druzynie szanse na dobry kori-
cowy rezultat. Spory udziat akgji i spadki z przefomu roku dopetnity tylko dzieta zniszczenia.

Wykres 8.37. iycie ostre jak maczeta (stopa zwrotu: -27,8%; alfa = -0,54%; beta = -0,824)
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Zrédlo: opracowanie wiasne

Pierwszy dziefi inwestycji kolejnego zespotu — Topoléwka 15 (wykres 8.38) — doprowadzit
do straty ponad 4 tys. zfotych. Dalej nie byfo lepiej — grupa ani razu nie odnotowata wartosci
portfela powyzej poczatkowych 100 tys. ztotych. Mimo wzrostowego pazdziernika na GPW jej
inwestycje (TVN i Cersanit) tracity na wartosci. Poczatek listopada, przy niezmienionej strategii,

przyniost dalszy spadek wyceny aktywdéw. W potowie listopada druzyna zmienita strategie,
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Wykres 8.38. Topoléwka 15 (stopa zwrotu: —27,8%; alfa = —0,54%; beta = -0,824)
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Zrédto: opracowanie wiasne

silnie angazujac sie w krétka sprzedaz. Pomyst na kilka dni bytby dobry, gdyby nie fakt, ze i ten
zesp6t wybrat do gry na spadki walory CEDC, ktére wkrétce potem poszybowaty, czyniac duze
straty w wartosci inwestycji. Strategia gry na spadki zostafa utrzymana do konca rozgrywki, co
w obliczu spokojnej koricéwki roku i poczatku 2012 roku nie pozwolito odrobi¢ nawet czesci
wczesniej poniesionych strat.

Z kolei zespét ZSBG Szczypiorki (wykres 8.39) grat na spadki w pazdzierniku i zwigkszyt
zaangazowanie w akcje w pierwszej potowie kolejnego miesiaca, by postawi¢ ostatecznie na
agresywna krotka sprzedaz w ostatnim tygodniu listopada — w tym na ostawiony juz CEDC. Silne
wzrosty z 28 i 30 listopada wymazaty az 18 tys. zt wartosci portfela grupy, ktéry na koniec tego
miesigca wart byt skromne 47,9 tys. ztotych. Przez cata gre dokonywata ona niezliczonej liczby
transakgji, ptacac sumarycznie 51,2 tys. zt prowizji. To, co wyr6zniato zespdt, to takze liczba
spotek w portfelu, ktéra w szczytowym momencie wyniosta 35 waloréw! Tak duzego portfela nie
sposob skutecznie kontrolowac¢ w tak zmiennych warunkach rynkowych, co wida¢ po koricowej
wartoéci jego aktywow. Jednym stowem — grupe cechowaly: brak przemyslanej strategii, ciagte
zmiany pomystu na gre, chaotyczne decyzje inwestycyjne oraz brak umiejetnosci akceptacji
i realizacji strat.

Przyktad nastepnego zespotu — Koperkat1 (wykres 8.40) — jest dowodem na to, jak prawdziwe
sg gietfdowe prawidta méwiace o tym, ze na akcjach mozna sie wzbogacic, ale fatwiej jest zosta¢
bankrutem. Co wiecej, droga ze szczytu na samo dno jest szybka i bolesna, a pdzniejszy powrét
dla wiekszosci okazuje sie niemozliwy. Tak wiasnie wygladaly poczynania zespotu Koperkat1.
Wystarczy wspomnie¢, ze dzieki udanym transakcjom z pazdziernika, gtéwnie opartych na
zmianach intraday’owych cen akgji (inwestycja w ramach jednego dnia — jednej sesji), a takze
dzieki krotkiej sprzedazy zastosowanej wraz z nadejsciem listopada, zespét ten osiagnat stope
zwrotu wynoszaca prawie 26% w dokfadnie miesiac i to po zapfaceniu blisko 30 tys. zt prowizji.
Niestety, jak to czesto bywa, gracze rozochoceni szybkimi zyskami zaczynaja zbytnio ufa¢ swoim
mozliwosciom, tracac respekt przed nieobliczalnoscia rynku. Ryzykuja wiec coraz bardziej az
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Wykres 8.40. Koperkat1 (stopa zwrotu: —27,8%; alfa = -0,54%; beta = -0,824)
30 iaba <ostek 130 000
I liczba spofe!
27 == warto$¢ portfela r\ 120 000
24 / \\ 110 000
21 \ 100 000
18 \-‘ 90 000
15 h 80 000
12 70000
9 60 000
6 ) 50000
“ / T N
A
3 “ AL 40000
0 lll‘ - I IRRNRRNN " I : 11 1l : 11 ‘" SR 30000
¥ ‘% O} £ &£ 2 2 =2 =2 =2 =2 = =
Q a a 0 © o0 o an oo oo an S ;
5 3 = - o ” ~ 3 BN 2 -

Zrédto: opracowanie wiasne

nadchodzi moment pierwszej powaznej pomytki. Dla grupy Koperkat1 byfa to krétka sprzedaz
poczyniona 24 listopada, czyli niemal w samym dnie listopadowych notowarn WIG i tuz przed
silnym umocnieniem rynku z ostatnich dni miesigca. W tydzien portfel stopniat o ponad 40%,
po dwdch o 60%. Wptyneto to na spadek aktywnosci druzyny, a brak wyraznej poprawy w re-
zultatach kolejnych inwestycji i zaliczenie minimum wartosci portfela na 31,2 tys. zt sprawity, ze
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coraz trudniej byto mysle¢ o opuszczeniu ostatniego miejsca zmagan. Patrzac na wynik zespotu
statystycznie, w oczy rzuca sie stosunkowo niewielka warto$¢ parametru beta (-0,824). To po-
kazuje, jak bardzo istotne jest, aby wskaznik ten interpretowac jednoczesnie z parametrem alfa.
Ten wyniost —0,54%, co nalezy interpretowac jako staty dzienny spadek wartosci portfela przez
caty okres trwania zawodéw, bez wzgledu na zmiane indeksu WIG. Innymi stowy — druzyna,
mimo $wietnego startu, nieumiejetnie lokowata powierzony jej kapitat. By¢ moze cztonkowie

zespotu po prostu nie poradzili sobie z emocjami.

8.6. Podsumowanie

Podsumowuijac decyzje inwestycyjne zespotow, ktére zostaty poddane analizie, otrzymujemy

sporo wskazéwek dla uczestnikéw przysztych edycji SIGG. Oto one:

1.
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Podazaj za trendem — kolokwialnie rzecz ujmujac, trend trwa tak diugo, dopoki
sie nie skonczy. | cho¢ brzmi to banalnie, rzeczywisto$¢ (nawet w wirtualnej grze)
pokazafa, ze proba ,fapania szczytu” — a co za tym idzie zbyt szybkie zamykanie
zarabiajacych pozycji — powoduje niewykorzystanie potencjatu, jaki daje rynek
wzrostowy. Zbyt wczesnie wycofane $rodki w obliczu utraconych korzysci bardzo
czesto szybko wracaja na rynek, lecz najczesciej lokowane sa w papiery, ktére
»jeszcze nie urosty”. Warto zawsze zada¢ sobie pytanie, co stoi za tym, ze czes¢
papierdéw nie podaza za wzrostowym rynkiem i czy aby na pewno podczas hossy
wszystkie walory muszg zyskiwa¢ na wartosci. Ot6z czasem lepiej zrezygnowac
z inwestycji i poczekac¢ na korekte, niz na site rzuca¢ do walki kapitat, aby tylko
pozby¢ sie meczacego uczucia, ze rynek juz dawno nam ,odjechat”.

Unikaj zbyt wielu pozycji w portfelu — zarzadzanie portfelem o sktadzie wigkszym
niz 8-10 waloréw jest zadaniem trudnym i moze prowadzi¢ do zbyt nerwowych
i nieprzemyslanych ruchéw. Duze lepsze rezultaty osiagaty te zespoty, ktére doko-
nywaly selekgji kilku spétek, najczesciej korzystajac z koniunktury w okreslonym
sektorze.

Stosuj krotka sprzedaz jako narzedzie ochrony kapitatu, a nie jako gléwny spo-
s6b na gre na rynku byka — préba fapania szczytéw i wykorzystywanie wysokich
lewaréw w grze na spadki szybko prowadzi do uszczuplenia wartosci portfela,
szczeg6lnie gdy rynek od wielu miesiecy porusza sie w trendzie wzrostowym. To,
w jaki spos6b powinna by¢ wykorzystywana krétka sprzedaz, pokazaty czotowe
zespoty, ktére decydowaly sie na to narzedzie gtéwnie w sytuacji, gdy rynek
znajdowat sie przy gérnym ograniczeniu kanatu, pamietajac przy tym, aby nie
wystawiac na tego typu spekulacje zbyt duzej czesci swojego portfela.

Unikaj nerwowych, emocjonalnych posunieé¢ — zespoty z koficowych lokat
SIGG dokonywaty zdecydowanie czestszych transakcji niz czotowa dziesiatka,
ptacac przy tym $rednio 18 tys. zt prowizji (niemal dwa razy wiecej niz czotowa
dziesiatka). Nalezy pamieta¢, ze gra na gietdzie nie jest gra o sumie zerowe;.
Prowizje odgrywaja dla inwestoréw te sama role, co podatki dla wszystkich z nas,
skutecznie uszczuplajac ich portfele. Inwestor musi najpierw utrzymac swojego
maklera oraz machine gietdy, dopiero pézniej zaczyna zarabia¢ na siebie. Nie
mozesz by¢ jedynie ,lepszy niz przecietny” — aby wygra¢ gre o sumie ujemnej,
musisz zdecydowanie gérowa¢ nad ttumem.
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Odwaznie realizuj szybkie zyski — w sytuacji szybkich zyskéw czasem warto
zastanowic sie, jak dtugo jest w stanie sie utrzyma¢ dynamika obecnej tendencji.
Okazuje sie bowiem, ze po kilkudziesiecioprocentowych wystrzatach notowan
w wiekszosci przypadkéw przychodzi réwnie silna korekta. Warto zatem w momen-
cie inwestycji z gory okresli¢ poziom docelowy i realizowa¢ zysk, gdy notowania
naszych spétek docieraja do niego.

Tnij straty — jednym z powodéw stabych wynikéw portfeli z ostatnich miejsc byt
brak umiejetnosci pogodzenia sie ze stratg. Mylenie sie to czes¢ gry, a chybione
inwestycje trafiaja sie nawet najlepszym. Tym, co jednak odrdznia ich od prze-
cietnych i stabych inwestoréw, jest fakt, ze w sytuacji niepomyslnego rozwoju
zdarzen, sg oni w stanie realizowac straty, chronigc tym samym warto$¢ swojego
portfela przed dalszymi spadkami. Co wiecej, juz w momencie otwierania pozycji
wiedza oni, jaka jest maksymalna akceptowana przez nich strata, przez co nie maja
problemu z podejmowaniem trudnych decyzji o zamykaniu stratnych pozycji.
Na koniec jeszcze jedna rada — ochfoi zanim powrdcisz na rynek — analiza za-
chowar graczy pokazuje bowiem, ze czesto po udanych inwestycjach ich wiara
we wilasne umiejetnosci staje sie zbyt silna, przez co nie doceniajg rynku, a to
w konsekwencji prowadzi do strat czasem przewyzszajacych poczatkowe zyski.

137






Zataczniki

Zalagcznik 1.
Przyktadowy zestaw klaséwki online

1. Banki, ktére koncentruja si¢ na obstudze przedsiebiorstw, to banki:
1) uniwersalne,
2) spotdzielcze,
3) detaliczne,
4) korporacyjne.
Prawidfowa odpowiedz: 4.

2. Akcje przypisane do konkretnego wlasciciela to akcje:
1) imienne,
2) proste,
3) wiascicielskie,
4) na okaziciela.
Prawidfowa odpowiedz: 1.

3. Instrumentem pochodnym nie s3:
1) obligacje,
2) kontrakty terminowe,
3) opgje,
4)  warranty.
Prawidfowa odpowiedz: 1.

4. W przypadku opcji:
1) ich nabywca moze zarobic tylko na premii,
2) ich nabywca moze ponie$¢ nieograniczone straty,
3) ich nabywca ma mozliwos¢ zdobycia nieograniczonego zysku,
4) mozliwy jest jednoczesny zysk nabywajacego i wystawiajacego.
Prawidtowa odpowiedz: 3.
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5.

Linia tworzona na bazie kolejnych minimalnych pozioméw cen to:
1) linia wsparcia,

2) trend spadkowy,

3) linia oporu,

4) trend boczny.

Prawidfowa odpowiedz: 1.

Okres zamkniety to:

1) okres na dziesie¢ minut przed zamknieciem sesji gietdowej, podczas ktérego
nie sg juz zawierane transakcje;

2) okres, w ktorym dokonywane jest rozliczenie transakgji i przypisanie akcji do
nowych wiascicieli;

3) okres, podczas ktdrego transakcje moga zawiera¢ wyfacznie inwestorzy insty-
tucjonalni;

4)  okres, w ktérym osoby majace dostep do kluczowych informacji w spéfce nie
mogg zawierac¢ transakcji akcjami.

Prawidfowa odpowiedz: 4.

Oficjalne otwarcie Gieldy Papieréw Warto$ciowych mialo miejsce:
1) w2003 roku,

2) w1988 roku,

3) w1991 roku,

4) w1999 roku.

Prawidfowa odpowiedz: 3.

Akcje, ktére mozemy okresli¢ jako ptynne, to:

1) akcje, ktére tatwo sprzedac lub kupi¢, poniewaz zawsze jest duze zaintere-
sowanie handlem nimi,

2) akcje znajdujace sie w rekach inwestoréw indywidualnych,

3) akcje matych spotek,

4) akcje znajdujace sie na rynku réwnolegtym.

Prawidfowa odpowiedz: 1.

Formacja podwéjnego dna:

1) zwiastuje zmiane trendu wzrostowego na spadkowy,

2) zwiastuje zmiane trendu spadkowego na wzrostowy,

3) zwiastuje drobna korekte kursu, po ktérej nastepuje powrét do trendu wzro-
stowego,

4)  zwiastuje drobng korekte kursu, po ktérej nastepuje powrét do trendu spad-
kowego.

Prawidfowa odpowiedz: 2.



Zalacznik 1. Przykladowy zestaw klaséwki online

10. Nowacki ma zamiar po 5 latach uzyska¢ 30 000 ztotych. Lokata, na ktéra sie zde-
cydowal, jest oprocentowana na 10%, a kapitalizacja dokonywana jest raz do roku.

11.

12.

lle pieniedzy Nowacki powinien ulokowac¢ dzisiaj, by zrealizowa¢ cel?
1) 13560z,

2) 18627 1,

3) 24256z,

4) 28 324 zotych.

Prawidfowa odpowiedz: 2.

Ktore z ponizszych stwierdzen jest bfedne?

1) portfel inwestycyjny powinien zawiera¢ jak najmniejsza liczbe réznych akgiji,
gdyz z kazdym zakupem (sprzedaza) wiaze sie koniecznos¢ ptacenia prowi-
zji;

2) portfel inwestycyjny powinien by¢ jak najbardziej zré6znicowany;

3) konstrukcja portfela inwestycyjnego zalezy od celéw, ktére stawia sobie in-
westor;

4) portfel inwestycyjny mozna tworzy¢, biorgc pod uwage porady doradcow
inwestycyjnych.

Prawidtowa odpowiedz: 1.

Pojecie common stock oznacza:
1) akcje uprzywilejowane,

2) akcje zwykfe,

3) obligacje zwykte,

4) obligacje uprzywilejowane.
Prawidfowa odpowiedz: 2.
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Zatacznik 2.

Najlepsza praca w Il edycji projektu
— finat klaséwki online

Projekt Rekiny przedsiebiorczosci
— dogrywka w kursie e-learningowym sigg.edu.pl

Celem prezentowanego zadania bylo wyfonienie finalistéw kursu e-learningowego SIGG.
EDU.PL sposréd uczestnikéw klaséwki online, kt6rzy zdobyli maksymalng liczbe punktéow. Za-
daniem, przed ktérym staneli uczestnicy zakwalifikowani do dogrywki, byto zaprezentowanie
sposobu, w jaki mozna zainwestowa¢ wybrang przez siebie kwote w dowolnie okreslonym
horyzoncie czasowym. W rozwiazaniu miaty znalez¢ sie takie elementy jak: wskazanie kwoty do
zainwestowania, wskazanie czasowego horyzontu inwestycyjnego, opis procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnej, uzasadnienie podjetej decyzji, opis planowanej inwestycji, okreslenie
oczekiwanych wynikéw inwestycyjnych wraz z wyjasnieniem, na jakiej podstawie oparte sa te
przewidywania.

Autor pracy: tukasz Ochab, Il Liceum ogélnoksztalcace im. Jana Sniadeckiego w Kielcach

Otrzymatem w spadku 100 tys. zlotych. Poniewaz dana kwota pieniedzy nie jest mi aktualnie
potrzebna do utrzymania, postanowitem zainwestowac owe srodki. Za horyzont inwestycyjny
obratem 2 lata. Zdecydowalem, ze moja inwestycja dotyczyc bedzie hodowli krélikéw, z wyko-
rzystaniem istniejagcego potencjatu ludzkiego i gospodarczego.

Przede wszystkim, jako cztowiek blisko zwiazany z wiejskim trybem zycia, wiele myslatem
o poprawie warunkéw mieszkaricow tych terendw. Na przykiadzie mojego dziadka postaram
sie zaprezentowac, w czym upatruje sens swojej inwestycji, oraz jakie korzysci powinny uzyskac
podmioty biorace w niej udzial. Dziadek mieszka w mafej wsi w wojewddztwie swietokrzyskim,
posiada 2 hektary gruntéw rolnych, ktdre dzisiaj nie sg juz w petni wykorzystywane. Odwiedzajac
dziadka, zaobserwowatem, ze mnéstwo ludzi calymi dniami stoi bezczynnie na ulicy. W wiek-
5z0sci s3 to ludzie mfodzi i zdolni do pracy. Na bezrobocie wptywa m.in. mafa liczba zakfadéw
przemystowych w okolicy. Moja inwestycja bytaby okazja do ruszenia ze stagnacji produkcyjnej
miodych mieszkaricéw wsi. Uprawianie pél o tak matym areale jak tu jest nieopfacalne i rolnicy,
mimo dotacji z Unii Europejskiej, sa pozostawieni na pastwe losu. Takich gospodarstw jak mojego
dziadka w jednej tylko wsi jest okofo stu. Réwniez emerytura nie zapewnia tutaj godnej starosci
po ciezkich latach pracy.

Powodem ulokowania tych pieniedzy w (mam nadzieje) dobrze prosperujacym przedsiebior-
stwie jest réwniez che¢ zapewnienia stafego i pewnego dochodu w trudnych czasach, zaréwno
mnie jak i mojej rodzinie.

Nieprzypadkowo moja inwestycja dotyczylaby hodowli krélikéw. Niedawno ustyszatem
od cioci, ze jej dziecko jest uczulone na wiele pospolitych rodzajéw miesa. Rozwiazaniem jest
nieuczulajace mieso krdlicze. Coraz wiecej ludzi musi przestrzegac specjalistycznej diety, co nie
jest proste. Przejezdzajac przez rodzinng wies, skojarzytem te informacje z widokiem, jaki mijam
za kazdym razem, a ktdry opisatem wyzej. Dzis wiekszos¢ mieszkaricéw posiada gospodarstwa,
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ktdre sa tylko w niewielkiej czesci obsiane zbozami lub inaczej uprawiane. Reszte pokrywaja 1aki
i nieuzytki. Poza tym, ludzie ci posiadaja puste budynki, ktére niegdys stuzyly na przykiad jako
stodoty czy obory. Bardzo rzadko spotkac mozna hodowane bydfo, zwykle hoduja tylko dréb.

Gtéwnga zaleta mojego pomysiu jest spora ekonomizacja czasu, jaki trzeba poswiecic, by
prowadzic¢ owa firme. Idea opierac sie bedzie na wspdtpracy z wieloma podmiotami. Hodowlg
krolikéw beda zajmowac sie rolnicy — ja bede dostarczaf je do ubojni. Podpisze z zainteresowa-
nymi umowe, ktdra bedzie zawierac¢ ewentualne konsekwencje zniszczenia uzyczonego mienia
(na przyktad klatek) oraz wysokos¢ wynagrodzenia przystugujacego hodowcom. Zwierzeta i klatki
hodowcy otrzymuja za darmo, jednak musza je utrzymywac zgodnie z warunkami umowy, za-
chowujac odpowiednie warunki zywienia i higieny. Tu pojawia sie kolejna zaleta mojej koncepciji.
Otéz dzieki UE rolnicy dostaja dotacje za koszenie trawy na takach. Niestety wielu z nich nie
wie, co nastepnie poczynic ze scieta trawa. Jak wiemy, kréliki w duzej mierze zywig sie nig (choc¢
nie tylko). Rolnik bedzie miaf mozliwos¢ wykorzystania trawy, a takze pozyskania z niej siana na
okres zimowy. Jednak zywienie tych ssakéw powinno byc¢ urozmaicone, np. odpadkami z ludz-
kich stotéw, warzywami, zbozem. Nie jest to problem, poniewaz dobratem ludzi z takg wilasnie
mozliwoscia (np. mdj dziadek majacy niewielki kawatek pola z uprawianymi ziemniakami oraz
zbozem na wiasne potrzeby). Zapewni to krélikom lepszy rozwdj, a co za tym idzie — ludziom
dorodniejsze mieso. W rezultacie czynnosci te nie sg okraszone wysokimi kosztami, a ponadto
wypelniaja w przyjemny sposcb czas starszym ludziom, ktérzy chetnie opiekuja sie zwierzyna.

Nastepnie po pewnym czasie przyjezdzatbym po starsze i wieksze krdliki, kupujac je od
hodowcéw za 60-65% wartosci sprzedazy w ubojni. Zakupione zwierzeta sprzedawatbym do
ubojni i przy niewielkim nakfadzie czasu inwestycja zaczelaby sie zwracac. Nastepnie mégtbym
rozszerzy¢ dziatalnos¢ na kolejne gospodarstwa. Rozmieszczenie zwierzat w wielu miejscach ma
zapobiec ewentualnym konsekwencjom chordb, ktdre niestety dotykaja kréliki. Gdy pewna grupa
w hodowli X zostanie dotknieta powaznym schorzeniem, co moze zagrozi¢ przezyciu danego
stada, hodowla Y pozostanie bezpieczna.

Na poczatku bede musiat zakupi¢ podstawowe elementy: tj. samochdd dostawczy do
przewozu klatek z krélikami (30 000 zt), 100 sztuk klatek po 5 bokséw kazda — tj. 400 zt/klatke
(40 000 zt), 200 samic i 20 samcéw do rozptodu (14 000 zi) oraz sprzet biurowy (meble, kom-
puter, oprogramowanie, telefon, drukarka — 710 000 z}).

Kroliki cechuja sie duza plodnoscia i wczesnym dojrzewaniem, i wysokim tempem wzrostu
miodych oraz plennoscia — od jednej samicy uzyskuje sie ponad 20-25 krélikéw odchowanych
w ciggu roku.

Jeden dorosty, 6-miesieczny krdlik wazy srednio okofo 3,5 kg, co daje w roku 14 tys. kg
tuszy. Wysoka wydajnos¢ rzezna przekraczajaca 55% oraz bardzo korzystny stosunek miesa do
kosci — w tuszkach kréliczych stosunek ten wynosi 82:18 — oznacza, ze z 1 kg tuszki uzyskuje sie
okoto 820 g czystego miesa.

Miesieczne wydatki réwniez nie opiewaja na duze sumy:

- skfadki do ZUS/KRUS i US wynosityby okoto 1500 1,

- oplaty za telefon 200 1,

- wydatki na paliwo 500 zi,

-  ewentualne naprawy samochodu i klatek 200 1,

— odziez ochronna i srodki dezynfekujace 100 zi,

- wydatki na reklame 200 zt

—  wydatki na skup krélikéw 7000 ztotych.

Razem jest to okoto 9700 zlotych. W skali dwdch lat jest to okolo 252 tys. zlotych.
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Przy takiej liczbie krélikéw dochdd miesieczny wyliczylbym na okofo 11 700 zlotych, co daje
okoto 2000 zt zysku miesiecznie. Oczywiscie sq to szacunki, jednak dane z rynku jasno wskazuja
na powyzsze zaokraglenia i minimalizuja rozmiar btedu tegoz przypuszczenia.

Uwazam, ze inwestycja ta ma spore szanse, by sie powiesc. Argumentem jest przede wszyst-
kim coraz wieksze zainteresowanie kréliczym miesem, ktdre — jak powszechnie wiadomo — jest
zdrowe i smaczne. Dodatkowo jego cena jest dosyc wysoka, co dla mnie jako inwestora stanowi
mozliwos¢ godnego zarobku i dodatkowych pieniedzy dla rolnikéw. Spoteczeristwo réwniez zdaje
sie narzekac na niska dostepnosc tych wytworéw miesnych, wiec na szczescie bede miaf okazje
poprawic ten stan. Cieszy mnie, ze w parze z moimi zyskami idzie rozwdj terenéw z wysokim
bezrobociem lecz réwniez z potencjatem. Mysle, ze owe czynniki pozwolityby mi powieli¢ szczes-
liwe zakoriczenie rodem z filmu ,Pieniadze to nie wszystko” wraz z jego puenta.

Prace byty oceniane w oparciu o nastepujace kryteria:

g Maksymalna
Kryterium punztacja
Opis procesu podejmowania decyzji inwestycyjnej 20
Uzasadnienie podjetej decyzji 20
Opis planowanej inwestycji 20
Okreslenie oczekiwanych wynikéw inwestycyjnych wraz z wyjasnieniem, na jakiej 2
podstawie oparte sg te przewidywania
!Dope.isowanie .rodzaju inwgstycji do horyzontu czasowego inwestycji oraz do kwoty, 2
jaka jest do zainwestowania
SUMA 100
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Agencja ratingowa — podmiot zajmujacy sie oceng wiarygodnosci kredytowej podmiotow,
ktére pozyczaja od innych pieniadze.

Akcja — papier warto$ciowy poswiadczajacy, ze jego wiasciciel jest wspétwiascicielem spotki
akcyjnej. Akcje daja ich posiadaczom okreslone prawa majatkowe (prawo do dywidendy,
prawo do udziatu w majatku spétki w przypadku jej likwidacji, prawo poboru) oraz prawa
do wptywania na funkcjonowanie spétki (udziat w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
wykonywanie prawa glosu podczas WZA), ktére moga by¢ realizowane proporcjonalnie
do liczby posiadanych akgji.

Akcja uprzywilejowana — akcja, ktdrej posiadacz moze (w zaleznosci od rodzaju uprzywile-
jowania) realizowa¢ uprawnienia dodatkowe dotyczace np. prawa glosu (z 1 akcji moze
przystugiwac wiecej niz 1 gtos) lub co do dywidendy (uprawnienia do dywidendy wigkszej
niz przystugujacej posiadaczowi akgcji zwyktych).

Akcjonariusz — wiasciciel akgji.

Aktywa biezace (aktywa obrotowe) — majatek przedsiebiorstwa, ktéry moze zosta¢ zamieniony
na gotéwke — albo w ciggu roku obrachunkowego, albo w ciagu jednego cyklu produkcyj-
nego. Najczesciej do aktywow biezacych zalicza sie gotowke, naleznosci, zapasy i srodki
na rachunkach bankowych.

Analiza finansowa przedsigbiorstwa — czes¢ analizy fundamentalnej koncentrujaca sie na
ocenie finansowej sytuacji firmy.

Analiza formacji — analiza charakterystycznych wzoréw tworzonych przez wykresy kursow
w celu ustalenia zmian trendéw.

Analiza fundamentalna — proces wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych oparty
na systematycznej ocenie informacji dotyczacych przedsiebiorstwa i jego otoczenia. Jej
najwazniejszymi czesciami sa analiza makroekonomiczna oraz finansowa.

Analiza makroekonomiczna — cze$¢ analizy fundamentalnej koncentrujaca sie na informacjach
makroekonomicznych.

Analiza poréwnawcza — analiza wynikéw firmy badz sektora na tle catego rynku, sektora badz
poszczegblnych spoétek.

Analiza sektorowa — czes¢ analizy fundamentalnej pozwalajaca na dokonanie oceny atrak-
cyjnosci inwestycyjnej poszczegélnych sektoréw.

Analiza sytuacyjna firmy — czes¢ analizy fundamentalnej stuzgca do poréwnania konkretnych
spotek na tle wybranego sektora i oceny ich konkurencyjnosci.
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Analiza techniczna — proces wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych w oparciu
o0 narzedzia analizujace trendy. Ma ona na celu przewidywanie przysztych zmian kurséw.

Analiza wskaznikowa — metoda analizy w oparciu o grupe wskaznikéw pozwalajacych ocenic¢
kondycje finansowa przedsiebiorstwa

Animator rynku — czfonek gietdy, ktéry na podstawie umowy z gietda zobowiazuje sie do
podtrzymywania ptynnosci danego papieru wartosciowego.

Arkusz zlecen — zestawienie zlecen kupna i zlecen sprzedazy papieréw wartosciowych, upo-
rzadkowane wedtug cen.

Audytor — osoba dokonujaca audytu, czyli kontroli i oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Moéwimy o audytorze wewnetrznym, jedli jest on pracownikiem spétki oraz audytorze
zewnetrznym — niezaleznym od spotki.

Bank - instytucja finansowa, ktérej gtowna dziafalnoscia jest przyjmowanie depozytéw oraz
udzielanie kredytéw.

Bank branzowy — bank koncentrujacy sie na obstudze jednej branzy (np. bank samochodowy
oferujacy kredyty dla klientéw zainteresowanych kupnem nowego samochodu).

Bank centralny — najwazniejsza instytucja w systemie bankowym. Gtéwnym jej zadaniem jest
nadzorowanie obiegu pienigdza w gospodarce. Bank centralny odpowiedzialny jest row-
niez za doptyw do gospodarki pieniadza gotéwkowego i kreacje przez banki komercyjne
pieniadza kredytowego. Dodatkowo nadzoruje sprawny przebieg rozliczerr pienieznych
dokonywanych miedzy bankami.

Bank detaliczny - bank skoncentrowany na $wiadczeniu ustug bankowych osobom fizycznym
lub matym przedsiebiorstwom.

Bank hipoteczny — bank wyspecjalizowany w udzielaniu kredytéw hipotecznych w budowni-
ctwie mieszkaniowym i przemystowym oraz nabywaniu od innych bankéw wierzytelnosci
zabezpieczonych hipoteka.

Bank inwestycyjny — bank koncentrujacy sie zazwyczaj na trzech obszarach: doradztwie
i zarzadzaniu finansami klientéw, dziataniami na rynku papieréw wartosciowych (organi-
zacja publicznych emisji papieréw wartosciowych, gwarancja emisji, dziatalnos¢ brokerska
i dealerska) oraz dziataniami na rynku pienieznym (handel papierami skarbowymi, pozyczki
na rynku miedzybankowym, transakcje terminowe oraz instrumenty pochodne). Bank
inwestycyjny moze réwniez zajmowac sie restrukturyzacjg oraz organizowaniem fuzji
i przejec przedsiebiorstw.

Bank korporacyjny (hurtowy) — bank nastawiony na obstuge bankowa srednich i duzych
przedsiebiorstw.

Bank pafistwowy — bank tworzony przez paristwo (rozporzadzeniem Rady Ministréw). Moze
by¢ bankiem specjalistycznym lub bankiem uniwersalnym.

Bank spétdzielczy — bank tworzony na podstawie prawa spétdzielczego. Moze by¢ bankiem
specjalistycznym lub bankiem uniwersalnym.

Bank wyspecjalizowany — bank skoncentrowany na obstudze wybranej branzy lub oferowaniu
wezszej grupy produktéw, np. bank hipoteczny, inwestycyjny, branzowy.

Bank uniwersalny — bank oferujacy szeroki asortyment ustug bankowych.
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Bankowos¢ internetowa — banki, ktére jako jeden z kanatéw komunikacyjnych z klientem
wykorzystuja siec internetowa (internet umozliwia klientowi przeprowadzenie podstawo-
wych operacji na koncie).

Bankowy Arbitraz Konsumencki — instytucja powotfana przez Zwiazek Bankéw Polskich, ktérej
zadaniem jest rozstrzyganie sporéw pomiedzy klientami bankéw a bankami w zakresie
roszczef pienieznych z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania przez bank
czynnosci bankowych lub innych czynnosci na rzecz konsumenta.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny — instytucja, ktérej gtéwnym zadaniem jest ochrona banko-
wych depozytéw. Do dodatkowych zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nalezy
m.in.: udzielanie pomocy finansowej bankom, ktérym grozi bankructwo, a ktére podejmuja
samodzielna prébe wyjscia z kryzysu, wspieranie procesdéw taczenia bankéw zagrozonych
upadtoscig z bankami w lepszej kondycji finansowej oraz monitorowanie wszelkich innych
zagrozen i dziafalno$¢ prewencyjna. Bankowy Fundusz Gwarancyjny gwarantuje wypfate
100% srodkow, jesli ich wysokos¢ wynosi nie wiecej niz 100 000 euro.

Bessa — spadek cen na rynku papieréw wartosciowych. Bessa nazywana jest niekiedy rynkiem
niedZzwiedzia. Okreslenie to pochodzi od stylu walki niedzwiedzia, ktéry powala swych
przeciwnikéw, co ma symbolizowa¢ obnizenie notowan.

Biezaca stopa zwrotu — uproszczony wskaznik zyskownosci inwestycji w obligacje, odnosza-
cy wartos¢ odsetek do rynkowej ceny obligacji. Jesli dana obligacja notowana bedzie po
cenie nizszej od wartoéci nominalnej, wéwczas biezaca stopa zwrotu bedzie wyzsza od
nominalnego oprocentowania. Jesli natomiast rynek wycenia dang obligacje powyzej war-
tosci nominalnej — biezaca stopa zwrotu bedzie nizsza od nominalnego oprocentowania.
Ten prosty wskaznik moze by¢ cenng wskazéwka przy wyborze obligacji, w ktére chcemy
zainwestowac — sposrod wszystkich obligacji o podobnym poziomie ryzyka powinnismy
wybrac te o najwyzszej biezacej stopie zwrotu.

Bilans — sprawozdanie finansowe sporzadzane najczesciej na 31 grudnia danego roku, w celu
okreslenia, jaki jest majatek przedsiebiorstwa. Jego pierwsza cze$¢ — aktywa — zawiera
informacje, ile warte jest to wszystko, co spétka posiada. Druga czes¢ — pasywa — zawiera
informuje, skad spétka zdobyta pieniadze na swo6j majatek.

Biuro Informacji Kredytowej — instytucja powotana przez Zwiazek Bankoéw Polskich, ktorej
zadaniem jest koordynacja dziataii bankéw w zakresie zbierania i przekazywania informacji
o historiach kredytowych poszczegélnych klientow.

Blue chip — spodtka gietdowa, ktéra cieszy sie duzym zaufaniem inwestoréw i ma dobra sytuacje
finansowa. W Polsce spotki takie wchodza w sktad indeksu gietfdowego WIG20.

Bon komercyjny — krétkoterminowy dtuzny papier wartosciowy emitowany przez przedsie-
biorstwa.

Bon skarbowy — krétkoterminowy dtuzny papier wartosciowy emitowany przez Skarb Pai-
stwa.

Boom — nagly wzrost koniunktury, czesto krétkotrwaty.

Book building — proces wspomagajacy ustalanie ceny emisyjnej papieru wartosciowego,
ktory jest przeprowadzany przez emitenta wsrdd przysztych potencjalnych nabywcow
papieru wartosciowego. Dzieki temu emitent poznaje skale zainteresowania papierem

wartosciowym.
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Ceduta Gietdy Warszawskiej — oficjalne, elektroniczne wydawnictwo Gietdy Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie SA, zawierajace informacje dotyczace w szczegblnosci ksztattowania
sie kurséw i obrotéw papieréw wartosciowych notowanych na gietdzie, dziafalnosci gietdy,
jej cztonkoéw i emitentoéw papieréw wartosciowych.

Cena emisyjna — cena, po ktérej papiery wartosciowe sprzedawane sa na rynku pierwotnym.

Cena nominalna (warto$¢ nominalna) obligacji — wartoé¢, jaka emitent obligacji zobowigzany
jest zwréci¢ w momencie ich wykupu.

Cena wykonania (kurs wykonania) — cena, po jakiej bedzie realizowane uprawnienie wyni-
kajace z opdiji. Jesli w przypadku opcji sprzedazy cena wykonania wynosi¢ bedzie 100 zt,
to posiadacz opcji uprawniony bedzie do sprzedazy instrumentu bazowego po cenie 100
ztotych. Cena wykonania to jeden z najwazniejszych parametréw wptywajacych na cene
opgji.

Centralna Tabela Ofert — MTS-CeTO S.A jest spotka powstata w styczniu 1996 r. pod nazwa
Centralna Tabela Ofert S.A. Od listopada 2000 r. spétka znajduje sie w grupie kapitafowej
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Dysponuje ona licencja na prowadzenie
regulowanego rynku pozagiefdowego i jednoczesnie pozwalajaca na tworzenie platform
elektronicznego obrotu papierami wartosciowymi i instrumentami finansowymi takze na
rynku nieregulowanym (tzn. niepodlegajacym nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego).
Jej dwa gtéwne obszary dziatalnosci to:

* rynek MTS Poland — hurtowy rynek obrotu obligacjami i bonami skarbowymi,
* rynek Papierow Wartosciowych CeTO (regulowany rynek pozagietdowy) — przedmiotem
obrotu s tu przede wszystkim papiery dfuzne.

Cztonek gietdy — podmiot dopuszczony przez Rade Gietdy do dziatania na gietdzie i upraw-
niony do zawierania transakcji (np. dom maklerski).

Debet — mozliwos¢ nieduzego (zwykle kilkaset zfotych) zadtuzenia sie w ramach prowadzo-
nego konta bankowego — najczesciej bez koniecznosci podpisania dodatkowej umowy
kredytowej.

Deficyt budzetowy — niedobér dochodéw budzetu panstwa w stosunku do jego wydatkéw.

Dematerializacja — proces zamiany formy papieru wartoSciowego z materialnej, w postaci
zapisu na papierze, na niematerialng — w postaci zapisu elektronicznego w Krajowym
Depozycie Papieréw Wartosciowych.

Depozyt zabezpieczajacy — depozyt wptacany przy zawarciu transakgcji na rynku terminowym,
ktéra moze skutkowaé powstaniem jakiego$ zobowigzania (czyli nabycie lub sprzedaz
kontraktu terminowego i wystawienie opcji). Depozyt zabezpieczajacy jest wptacany (i na
biezaco uzupetniany w przypadku niekorzystnej zmiany cen) w celu wyeliminowania ryzy-
ka, Ze ktdras ze stron transakcji jest niewypfacalna. Wysoko$¢ depozytu zabezpieczajacego
wynosi od kilku do kilkunastu procent (w zaleznosci od zmiennosci kursu instrumentu
bazowego).

Depozyty bankowe - wpftaty dokonywane na rachunki bankowe. Wyrézniamy depozyty
zfozone na z gory okreslony czas — czyli depozyty terminowe albo takie, ktére mogg zosta¢
wyptacone na kazde zadanie — depozyty a vista.

Derywat — patrz: Instrument pochodny.
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Dogrywka — czes¢ sesji wystepujaca zarébwno w systemie notowart wedtug kursu jednolitego,
jak i w notowaniach ciagtych, w czasie ktérej moga by¢ skfadane i realizowane zlecenia
kupna i sprzedazy po ustalonym kursie (cenie).

Dom maklerski (biuro maklerskie) — instytucja zajmujaca sie przeprowadzaniem gietdowych
transakcji kupna oraz sprzedazy papieréw wartosciowych. Dom maklerski jest posrednikiem,
ktéremu inwestor (posiadajacy w domu maklerskim swéj rachunek inwestycyjny) zleca do-
konanie transakgji. Inne ustugi udzielane przez domy maklerskie to: oferowanie papieréw
wartosciowych na rynku pierwotnym, zarzadzanie portfelem papieréw wartosciowych oraz
doradztwo inwestycyjne.

Dopuszczalne wahanie kursu (widetki) — okreslona dla poszczegdlinych systemdédw notowari
i papieréw wartosciowych maksymalna zmiana kursu w stosunku do kursu odniesienia.

Dopuszczenie do obrotu gieldowego — zgoda zarzadu gietdy na obr6t danym papierem
wartosciowym (akcjami konkretnej spétki) na gietdzie.

Dywersyfikacja (zr6znicowanie) — taki dob6r elementéw portfela inwestycyjnego, by dzieki
ich odmiennym charakterystykom zmniejszy¢ ryzyko.

Dywidenda — cze$¢ zysku netto spétki akcyjnej przypadajaca do wyptaty na jedna akcje;
wielkos¢ tej czesci zostaje okreslona zawsze podczas walnego zgromadzenia akcjonariuszy
spotki.

Emisja — wprowadzenie akcji do obiegu.

Emitent — podmiot (spdtka akcyjna, skarb panstwa, gmina) emitujacy (sprzedajacy) inwestorom
papiery wartosciowe na rynku pierwotnym.

ESPI - Elektroniczny System Przekazywania Informacji — system wykorzystywany przez pod-
mioty dziafajace na rynku gietdowym do przesytania raportow biezacych i okresowych do
Komisji Nadzoru Finansowego.

Fixing — system notowan wedtug kursu jednolitego, polegajacy na okresleniu — na podstawie
zlozonych wczesniej zlecer — jednolitego kursu, po ktérym mozna zawrze¢ wszystkie
mozliwe do zawarcia transakcje kupna i sprzedazy akcji (obligacji). Jest to rowniez jedna
z faz notowan ciagtych.

Forward — kontrakt terminowy ,szyty na miare” — specjalnie utworzony na potrzeby danego
klienta. Nie jest to instrument wystandaryzowany i jako taki nie moze by¢ przedmiotem
obrotu na rynku wtérnym.

Fundusz inwestycyjny — instytucja finansowa gromadzaca pieniadze powierzone jej przez ludzi
czy firmy i inwestujaca je na rynku finansowym (przede wszystkim w obligacje). Inwestorzy
powierzaja pieniadze funduszowi inwestycyjnemu w celu osiagniecia zysku.

Fundusz inwestycyjny otwarty — fundusz inwestycyjny, do ktérego mozna w kazdym momencie
przystapi¢, nabywajac jednostki uczestnictwa — wystapienie odbywa sie poprzez sprzedaz
(umorzenie) jednostki.

Fundusz inwestycyjny zamkniety — fundusz inwestycyjny majacy ograniczong liczbe uczest-
nikéw, emitujacy certyfikaty inwestycyjne, ktére sa notowane na gietdzie. Przystapienie
do funduszu odbywa sie poprzez zakup certyfikatu na rynku pierwotnym lub gietdzie,
wystapienie z funduszu jest mozliwe poprzez sprzedaz certyfikatu na gietdzie.
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Futures — kontrakt terminowy wystandaryzowany, bedacy przedmiotem obrotu na rynku
wtornym.

Gielda papieréw wartosciowych — gtéwna forma organizacji rynku wtérnego na rynku kapi-
talowym, handluje sie na niej instrumentami finansowymi, gtéwnie akcjami, obligacjami
i instrumentami pochodnymi.

Gléwny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB) - organ wykonawczy Komisji Nadzoru Ban-
kowego, wydzielony do korica 2007 roku w strukturze Narodowego Banku Polskiego. Od
1 stycznia 2008 roku GINB zostat wtaczony w struktury Komisji Nadzoru Finansowego.

Grupa kapitalowa — grupa przedsiebiorstw majacych powiazania kapitatowe.

Horyzont inwestycyjny — czas, na jaki inwestor zamierza ulokowa¢ pienigdze w dana inwe-
stycje.
Hossa — dfugotrwaty, duzy wzrost cen akgji na gietdzie, tzw. rynek byka.

Hipoteka (zastaw na hipotece) — zabezpieczenie kredytu hipotecznego — do czasu sptaty
kredytu wtascicielem kredytowanego obiektu pozostaje bank.

Indeks gietdowy — wskaznik informujacy o zmianie cen akcji pewnej grupy spofek; wzrost
wartosci indeksu oznacza wzrost kurséw akcji, spadek wartosci indeksu oznacza spadek
kurséw akgiji.

Indeks NCIndex — pierwszy indeks dedykowany rynkowi akcji NewConnect. Data bazowa
indeksu jest 30 sierpnia 2007 roku. Pierwsza wartoé¢ indeksu NCIndex wynosita 100
punktéw. Obecnie NCIndex obejmuje wszystkie spotki notowane na GPW na rynku New
Connect. Jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny
zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend oraz praw poboru.

Inflacja — spadek wartosci pieniadza w czasie, ktéry prowadzi do wzrostu cen.

Informacja poufna — informacja dotyczaca emitenta lub papieru wartosciowego, ktéra nie
zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktéra po ujawnieniu mogtaby w istotny
sposdb wplynaé na cene papieru warto$ciowego.

Instrument dluzny — instrument finansowy potwierdzajacy wierzytelnos¢ dtuznika wobec
udostepniajacego $rodki finansowe. Instrumentem takim jest np. obligacja.

Instrument finansowy — forma zobowiazania pienieznego jednego podmiotu w stosunku do
drugiego, ktére ma postac zapisu ksiegowego lub papieru wartosciowego.

Instrument pochodny - instrument, ktérego cena uzalezniona jest (,pochodzi”) od ceny in-
nego instrumentu, zwanego instrumentem bazowym. Podstawowe rodzaje instrumentéw
pochodnych to opcje i kontrakty terminowe.

Interwencja — etap sesji, podczas ktérego swoje zlecenia wprowadzajg lub modyfikuja tylko
animatorzy rynku, ktérzy dbaja o to, by podtrzymywac na gietdzie ptynnos¢ obrotu.
Inwestor — osoba lub instytucja przeznaczajaca cze$¢ swoich srodkéw finansowych na przed-

siewziecie obarczone ryzykiem w celu osiagniecia zysku.

Inwestowanie — przeznaczenie czesci Srodkéw na realizacje jakiego$ przedsiewziecia obar-
czonego ryzykiem. Zyski osiagniete w przypadku sukcesu zaleza od ryzyka (im wigkszy
potencjalny zysk, tym wieksze ryzyko, ze go nie bedzie).
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Jednostka uczestnictwa funduszu inwestycyjnego — dowéd powierzenia funduszowi inwesty-
cyjnemu pieniedzy w zarzadzanie przez inwestora, wartos¢ jednostki uczestnictwa (WAN)
odzwierciedla aktualng warto$¢ pieniedzy, ktérymi zarzadza fundusz. Jednostki uczestnictwa
nie sg papierem warto$ciowym i nie sa notowane na gietdzie.

Kapitalizacja rynkowa — taczna wartos¢ wszystkich (lub wybranej grupy) papieréw wartoscio-
wych notowanych na gietdzie, liczona wedtug kursu gietfdowego; np. kapitalizacja giefdowa
spotki Pekao SA jest réwna liczbie zarejestrowanych akcji Pekao SA pomnozonej przez ich
aktualny kurs.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — organ administracji rzadowej sprawujacy nadzér nad
rynkiem kapitafowym, nadzér ubezpieczeniowy, emerytalny oraz nadzér uzupetniajacy nad
konglomeratami finansowymi, w ktérych sktad wchodza nadzorowane podmioty. Celem
nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnosci, bezpieczeristwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego,
a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikéw tego rynku.

Komisja Nadzoru Bankowego (KNB) — organ sprawujacy nadzoér nad dziatalnodcig bankéw
do 31 stycznia 2007 roku. Jej zadania przejefa Komisja Nadzoru Finansowego.

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield (KPWiG) — organ sprawujacy nadzér nad dziatalnos-
cia gietdy do 31 stycznia 2007 roku. Jej zadania przejeta Komisja Nadzoru Finansowego.

Koniunktura — sytuacja gospodarcza na okreslonym rynku, koniunktura gietfdowa to sytuacja
na giefdzie.

Konto oszczednos$ciowe — konto taczace w sobie zalety lokaty terminowej (wyzsze oprocen-
towanie) oraz tradycyjnego ROR-u (dostepnos$¢ pieniedzy na kazde zadanie — wypfata
pieniedzy nie powoduje utraty odsetek).

Kontrakt terminowy — transakcja, ktéra zawarta jest obecnie, a rozliczona zostanie w przy-
szfodci.

Korekta kursu — okreslenie nagej, z reguty krétkotrwatej, zmiany kursu papieru wartosciowego
na gietdzie.

Krajowa Izba Rozliczeniowa - instytucja powotana przez Zwigzek Bankéw Polskich, zajmujaca
sie prowadzeniem, standaryzacja i unowoczesnianiem systeméw rozliczen miedzyban-
kowych, obejmujacych m.in. wymiane zlecen ptatniczych, rejestracje zlecen, ustalenie
wzajemnych zobowiazan oraz przedstawienie NBP wynikéw rozliczen.

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych SA (KDPW) — spétka zajmujaca sie glownie
rozliczeniami transakcji na gietdzie.

Krajowy Rejestr Sadowy (KRS) — publiczny rejestr podmiotéw (przedsiebiorcéw, stowarzyszei
i dtuznikéw). W rejestrze przedsiebiorcéw znajduja sie najwazniejsze informacje o wszyst-
kich polskich spétkach. Wpisanie do rejestru jest wymogiem niezbednym dla prowadzenia
dziafalnosci gospodarczej.

Kredyt gotowkowy — kredyt przyznawany przez banki na dowolny cel (zakup mebli, samo-
chodu, sprzetu RTV, wyjazd wakacyjny, zakup prezentéw, trumny). Zasady przyznawania
tego kredytu sa bardzo podobne jak w przypadku kredytu odnawialnego. Réznica jest
nieco wyzsza suma kredytu oraz wyzsze oprocentowanie i odsetki, a takze dfuzszy okres
kredytowania (standardowo 2-3 lata, ale zdarzaja sie oferty nawet 5-letnie) oraz mozliwos¢
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uzyskania kredytu w walutach obcych. Przy wiekszych kwotach banki wymagaja dodatkowo
poreczenia.

Kredyt hipoteczny (mieszkaniowy) — kredyt przyznawany na zakup mieszkania lub domu
(niezaleznie czy nowego, czy tez uzywanego). Kredyt hipoteczny charakteryzuje sie wy-
sokim limitem kredytowym (nawet do kilkuset tysiecy ztotych: od 60 do 130% wartosci
nieruchomosdci) i dtugim okresem kredytowania (standardowo 25-30 lat, ale zdarzaja sie
réwniez oferty na 50 lat i wiecej). Standardowym zabezpieczeniem kredytu jest zastaw
na hipotece, co oznacza, ze do czasu sptaty kredytu wtascicielem kredytowanego obiektu
zostaje bank, ale banki moga wprowadzi¢ réwniez dodatkowe zabezpieczenia, takie jak
np. cesja z polisy na zycie.

Kredyt konsolidacyjny — kredyt zaciagniety w celu spfaty réznych mniejszych kredytéw; zabez-
pieczeniem kredytu konsolidacyjnego jest hipoteka. Zazwyczaj wysokos¢ sumy kredytowej
wynosi 60-80% wartosci zabezpieczenia hipotecznego.

Kredyt odnawialny — kredyt oferowany w ramach prowadzonego rachunku oszczednoscio-
wo-rozliczeniowego. Kredyt odnawialny pozwala na skorzystanie z limitu kredytowego
znacznie wyzszego niz standardowy debet. Jego zaleta jest oprocentowanie oraz prowizja,
kt6re sa nizsze niz w przypadku standardowych kredytéw gotéwkowych. Znacznie fatwiej
tez taki kredyt otrzyma¢. Chcac z niego skorzysta¢, nie musimy deklarowa¢, na jaki cel
zostanie przeznaczony.

Kredyt refinansowy — kredyt zaciggniety w innym banku (na lepszych zasadach) na sptate
starego kredytu (zacigganego na gorszych warunkach).

Krétka sprzedaz — operacja sprzedazy papieréw wartosciowych przez inwestora, ktory fak-
tycznie ich nie posiada. Krétka sprzedaz realizuje, pozyczajac papiery wartosciowe przed
sprzedaza i odkupujac je na rynku, a nastepnie zwracajac.

Kurs akcji — cena akcji na gietdzie.

Kurs jednolity — cena wyznaczana na podstawie zgromadzonych zleceri kupna i sprzedazy,
po ktérej zawierane sg wszystkie transakcje akcjami na danej sesji gietdowe;.

Kurs odniesienia — kurs, ktéry jest punktem odniesienia dla obliczenia maksymalnej
zmiany ceny papieréw nastepujacej w trakcie sesji (tzw. widetek). W notowaniach
ciagtych kursem odniesienia jest kurs ostatni — czyli cena z fixingu na zamkniecie
notowar ciaglych. W notowaniach jednolitych kursem odniesienia jest kurs z po-
przedniego fixingu.

Kurs otwarcia — kurs, po ktérym zostata zawarta pierwsza transakcja w czasie sesji danym
papierem warto$ciowym (akcjami danej spotki, obligacjami) w systemie notowari ciagtych,
ustalony na podstawie zlecen przyjetych przed rozpoczeciem sesji gietdowej.

Kurs zamkniecia — kurs, po ktérym zostata zawarta ostatnia transakcja podczas sesji danym
papierem wartosciowym, np. akcjami danej spotki, obligacjami, w systemie notowan
ciagtych.

Lichwa — pozyczanie pieniedzy na bardzo wysoki procent; w wielu krajach dziatalnos¢

lichwiarska jest zabroniona, jako prowadzaca bezposrednio do wyzysku oséb najgorzej
sytuowanych.
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Linia oporu — w przypadku trendu wzrostowego poziom kursu, ktérego przekroczenie stanowi
silny sygnat kontynuacji trendu — zatrzymanie kursu na tym poziomie jest silnym sygnatem
odwrécenia trendu.

Linia wsparcia — w przypadku trendu spadkowego poziom kursu, ktérego przekroczenie
stanowi silny sygnat kontynuagji trendu — zatrzymanie kursu na tym poziomie jest silnym
sygnatem odwrdcenia trendu.

Lokata a vista — depozyt bankowy bez okreslonego terminu. Moze on zosta¢ wyptacony
w kazdym momencie bez utraty odsetek zawartych w umowie.

Lokata bankowa o stalym oprocentowaniu — lokata, kt6rej oprocentowanie nie ulega zmianie
w trakcie trwania lokaty.

Lokata bankowa o zmiennym oprocentowaniu — lokata, kt6rej oprocentowanie jest uzalez-
nione od wysokosci rynkowych stép procentowych. Przy dtuzszym okresie oszczedzania
(lokaty o zmiennym oprocentowaniu zazwyczaj zaktadane sg na ponad pét roku) depozy-
tariusz nie musi sie obawiac, ze przy wzroscie stop procentowych jego inwestycja znacznie
pogorszy sie na tle innych ofert rynkowych.

Lokata dynamiczna — lokata odnawiana automatycznie po zakonczeniu okresu, na ktéry
zostata zatozona (na taki sam okres i na takich samych warunkach). W przypadku lokaty
nieodnawialnej po zakorczeniu okresu jej trwania bank przelewa zgromadzone $rodki wraz
z odsetkami na wskazany w umowie rachunek klienta (nizej oprocentowany).

Lokata powiazana z funduszem inwestycyjnym — lokata, w ktérej wartos¢ depozytu jest
dzielona na dwie czesci: czes¢ pracuje jak tradycyjna lokata (z wyzszym oprocentowaniem,
zeby przyciagna¢ klientéw i zacheci¢ do wiekszego ryzyka), a druga czes¢ jest inwestowana
w wybrane przez bank fundusze inwestycyjne. Inwestycja w fundusz moze przynies¢ wiek-
sze zyski (lub tez straty). Jezeli fundusze nie pomnoza ulokowanego kapitatu, inwestorowi
pozostajg odsetki z lokaty.

Lokata progresywna — lokata, ktérej oprocentowanie rosnie z czasem. Zazwyczaj kazdy kolejny
miesiagc przetrzymywania oszczednosci oznacza coraz wyzsze odsetki (az do osiggniecia
ustalonego w umowie maksimum). W przypadku lokaty progresywnej nie trzeba deklarowac
okresu przechowywania oszczednosci, ale tez przechowywanie srodkéw przez kilka mie-
siecy nie jest korzystne (oprocentowanie w pierwszych miesigcach jest zazwyczaj znacznie
nizsze niz lokaty tradycyjne;j).

Lokata rentierska — lokata adresowana do najzamozniejszych klientéw; lokata zaktadana
najczesciej na kilka lat, a naliczane odsetki zasilaja rachunek biezacy wtasciciela.

Lokata strukturyzowana — lokata, w ktérej bank (podobnie jak w lokacie powigzanej z fun-
duszem inwestycyjnym) rozdziela zdeponowany kapitat na dwie czesci: nawet do 90%
kapitatu bank inwestuje w bezpieczne papiery wartosciowe, a pozostate srodki w akcje.
Lokata strukturyzowana wymaga zamrozenia $rodkéw finansowych na 2-3 lata.

Lokata terminowa - lokata trwajaca okreslony czas, np. lokata miesieczna, lokata roczna.

tad korporacyjny (corporate governance) — zasady oraz normy zarzadzania spotkg majace
na celu uporzadkowanie mechanizméw nadzoru wiascicielskiego nad spotka.
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Makler — osoba zawodowo zajmujaca sie posrednictwem w transakcjach kupna i sprzedazy
papieréw wartosciowych.

Matematyka finansowa — czes¢ matematyki zajmujaca sie opisem zjawisk i proceséw finan-
sowych.

Model DCF - wycena na podstawie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych w oparciu
o przewidywane salda gotéwkowe firmy z jej otoczeniem, np. odbiorcami, dostawcami
i pracownikami.

Modele zdyskontowanych dywidend — metody wyceny przedsiebiorstwa opierajace sie na
zatozeniu, ze jedynym istotnym dochodem z tytutu posiadania akcji moze by¢ dywidenda,
i ustalajace warto$¢ spotki w oparciu o przewidywany strumien dywidend.

MTS-CeTO - patrz: Centralna Tabela Ofert.

mWIG 40 - wywodzi sie z indeksu MIDWIG obliczanego od 1997 r. i obejmuje czterdziesci
$rednich spotek, ktére jednoczesnie nie sa brane pod uwage przy obliczaniu WIG 20
i SWIG 80. Dodatkowo w mWIG 40 nie wchodzg spétki zagraniczne notowane na GPW
i jednoczesnie na innych rynkach o wartosci powyzej 1 mld euro.

Nacjonalizacja — przejecie przez panstwo wiasnosci prywatnej lub pozbawionej wtasciciela.

NewConnect — rynek zorganizowany, prowadzony przez GPW poza rynkiem regulowanym.
Skupia przede wszystkim dynamiczne firmy innowacyjnych technologii, ktére chciatyby
wykorzysta¢ mozliwosci doptywu kapitatu, jakie daje gietda, jednak nie sa w stanie spetnic¢
wszystkich wymogéw dopuszczenia na rynek rownolegty, a tym bardziej na rynek pod-
stawowy. NewConnect w zatozeniach jest platforma, z kt6rej notowane spétki docelowo
zasilg regulowany rynek gietdowy.

Obligacja — papier wartosciowy emitowany w serii; jest jednoczesnie dokumentem, ktéry
zaswiadcza, ze emitent obligacji jest dtuznikiem posiadacza (wfasciciela) obligacji (czyli
obligatariusza). Kazda obligacja zawiera zobowiazanie emitenta wobec obligatariusza o spet-
nieniu okre$lonego Swiadczenia (wyptaty odsetek, zwrotu pozyczki, czyli wykupu obligacji).

Obligacja callable — obligacja, w przypadku ktérej emitent ma prawo dokonac¢ jej wykupu po
ustalonej cenie przed terminem wykupu.

Obligacje przychodowe — instrumenty uprawniajgce obligatariuszy do udziatu w zyskach
z przedsiewziecia, w ktére zainwestowane sg Srodki pochodzace z emisji obligacji.

Obligacje zamienne — obligacje z mozliwoscig ich zamiany (tzw. konwersji) na akcje emitenta
po okreslonej cenie.

Obligacje zerokuponowe (dyskontowe) — obligacje, ktore nie oferuja oprocentowania — zysk
inwestora stanowi tzw. dyskonto, tj. réznica pomiedzy ceng nominalna a ceng emisyjna.

Obowiazek informacyjny — nafozony na spétki gietdowe przez przepisy prawa obowiazek
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji o wszystkich wydarzeniach dotycza-
cych spotek, ktére moga mie¢ wptyw na kurs ich akgji.

Odsetki — opfata ptacona wtascicielowi kapitatu za jego uzyczenie.
Oferta publiczna — zaoferowanie papieréw wartosciowych do obrotu.

Okres odsetkowy — czas pomiedzy ptatnosciami odsetek, czyli kuponéw od obligacji.
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Okres wykupu obligacji — okres, na jaki wyemitowana jest obligacja — od momentu emisji
do momentu wykupu.

Opcja — rodzaj instrumentu pochodnego dajacy nabywcy opcji prawo (bedace jednoczesnie
zobowigzaniem wystawcy opcji) do realizacji okreslonego $wiadczenia, zaleznego od
rodzaju opdji (patrz ponizej).

Opcja amerykafiska — opcja umozliwiajaca realizacje uprawnier od dnia nabycia opgcji do
jej wygasniecia. Niezaleznie od ,geograficznego” miejsca obrotu, zdecydowanie bardziej
popularne sg opcje amerykanskie.

Opcja europejska — opcja umozliwiajaca realizacje uprawniei wyltacznie w dniu jej wygasnie-
cia. Niezaleznie od ,geograficznego” miejsca obrotu, opcje europejskie sa mniej popularne
(cho¢ akurat na warszawskiej gietdzie notowane sa wyfacznie opcje europejskie).

Opcja kupna — opcja dajaca jej posiadaczowi mozliwos¢ nabycia instrumentu bazowego po
cenie realizacji opcji.

Opcja sprzedazy — opcja dajaca jej posiadaczowi mozliwos¢ sprzedazy instrumentu bazowego
po cenie realizacji opgj.

Oprocentowanie obligacji (kupon) — wielkos¢ wynagrodzenia dla nabywcy obligacji — wyra-
zona jako procent warto$ci nominalnej obligacji; najczesciej jest wyptacane w regularnych
odstepach.

Operacje otwartego rynku — instrumenty, za pomoca ktérych bank centralny reguluje podaz
pieniadza na rynku i ptynnos¢ bankéw. Operacje otwartego rynku polegaja na kupnie
badz sprzedazy przez bank centralny okreslonych papieréw wartosciowych na rynku
pienieznym.

Oprocentowanie stale — niezmienne oprocentowanie od emisji do wykupu obligacji.

Oprocentowanie zmienne — oprocentowanie zmieniajace sie¢ w trakcie ,zycia” obligacji
w zaleznosci od ustalonego w warunkach emisji parametru (np. wysokosci stopy inflacji
lub zmian rynkowych stép procentowych).

Oszczedzanie — 1. Rozsadne, nierozrzutne wydawanie pieniedzy; 2. Rezygnacja z konsump-
cji dzi$ na rzecz konsumpcji jutro; 3. Ochrona tego, co posiadamy (obecnego poziomu
konsumpcji).

Otwarty fundusz emerytalny (OFE) — instytucja finansowa, ktéra gromadzi i pomnaza, poprzez
r6zne inwestycje, pieniadze pochodzace ze sktadek swoich cztonkéw — os6b fizycznych.
W przysztosci ze zgromadzonych pieniedzy cztonkowie funduszu beda otrzymywali eme-
rytury. Fundusze emerytalne inwestuja gtéwnie w akcje i obligacje.

Papier wartoSciowy — dokument zaswiadczajacy, ze jego posiadacz ma okreslone prawa, np.
prawo do otrzymywania dochodu. Papierami wartosciowymi sa np. akcje i obligacje. Pa-
piery wartosciowe mozna sprzedac i naby¢ na gietdzie — inaczej méwiac, sa przedmiotem
obrotu na rynku kapitafowym.

Pasywa biezace — zobowigzania krétkoterminowe, na ktére skfadaja sie biezace zobowiazania
wobec dostawcéw, budzetu, pracownikéw oraz bankéw z tytutu zaciagnietych kredytow
(kr6tko-, Srednio- i dtugoterminowych, z tym ze dla tych dwdch ostatnich kredytow wyli-
czamy tylko ich biezaca rate przypadajaca do spfaty).
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Piramida finansowa — struktura finansowa, w ktérej zyski wyptacane sa z wptat nowych
uczestnikdw; nowi uczestnicy sa zachecani perspektywa ponadprzecietnie wysokiej stopy
zwrotu, ktoérej wysokos¢ jest uzalezniona m.in. od liczby pozyskanych innych nowych
uczestnikow. Caly system dziata, dopoki znajduja sie nowo wstepujace osoby — gdy tempo
pozyskiwania nowych cztonkéw spada, piramida upada (najbardziej pokrzywdzone sa
osoby, ktére wptacity depozyt jako ostatnie). W Polsce od 1993 roku tworzenie piramid
finansowych jest zabronione.

Plynno$¢ — proces zamiany papieru wartosciowego lub aktywéw na gotéwke, poprzez jego
sprzedaz na gietdzie. Im wyzsza ptynno$¢ danego papieru wartosciowego, tym tatwiej
zamieni¢ go na gotéwke, czyli sprzedac.

Prawo poboru — prawo akcjonariusza do pierwszenstwa w zakupie akcji nowej emisji. Mozna
nim obraca¢ na gietdzie.

Private banking — specjalna oferta bankéw adresowana do najzamozniejszych klientéw (po-
siadajacych kilkaset tysiecy zfotych oszczednosci lub comiesieczne wptywy na rachunek
przekraczajace kilkanascie tysiecy ztotych); w ramach private bankingu bank oferuje nie
tylko produkty indywidualnie dopasowane do potrzeb klienta, ale réwniez zaawansowane
ustugi doradcze.

Podatek dochodowy — obowiazkowe $wiadczenie ptacone przez przedsiebiorstwo na rzecz
panstwa; wielko$¢ podatku zalezy od wielkosci dochodéw osigganych przez przedsie-
biorstwo.

Podaz — liczba pewnych towaréw i ustug zaoferowana do sprzedazy.

Podziat akcji — wymiana wszystkich akcji danej sp6tki na wiekszg liczbe akcji o proporcjonal-
nie nizszej wartosci nominalnej lub odwrotnie — wymiana wszystkich akcji danej spétki na
mniejsza liczbe akcji o proporcjonalnie wyzszej wartosci nominalnej. Wymiana nastepuje
w celu zwiekszenia ptynnosci akcji danej spofki.

Portfel akcji — wszystkie akcje, ktére posiada inwestor.
Portfel inwestycyjny — zbi6r wszystkich aktywow finansowych danego inwestora.

Prawa do akcji (PDA) — instrument finansowy umozliwiajacy nabywcom akcji nowej emis;ji
ich odsprzedanie zanim zostana wprowadzone do obrotu gietdowego.

Procent skfadany — sposéb obliczania oprocentowania, w ktérym uzyskane odsetki doliczane
sa do kapitafu i razem z nim podlegaja oprocentowaniu w kolejnym okresie.

Projekt Krajowy Brutto (PKB) — wyrazona w jednostce pienieznej warto$¢ wszystkich débr
i ustug wytworzonych w danym okresie przez gospodarke kraju.

Prospekt emisyjny — dokument w obszerny sposob opisujacy spotke, jej dziatalnos¢, rynek,
wyniki finansowe, czynniki ryzyka oraz podajacy szczegbty oferty publicznej papieréw
wartosciowych. Jest on przygotowywany przez spétke (emitenta papieréw wartosciowych)
przed przeprowadzeniem oferty publicznej i wymaga zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Prospekt powinien by¢ podstawowa lekturg kazdego inwestora.

Punkt procentowy — réznica pomiedzy dwoma wartosciami podawanymi w procentach
— wzrost oprocentowania z 5% do 8% to wzrost o trzy punkty procentowe.
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Rachunek przeptywéw Srodkéw pienieznych — jedno ze sprawozdan finansowych sporza-
dzane przez spétke. Analizujac takie sprawozdanie, mozna sie dowiedzie¢, skad spétka
pozyskiwata pienigdze i na co je wydata w danym roku; sprawozdanie to bywa réwniez
nazywane cash flow lub rachunkiem przeptywéw srodkéw finansowych.

Rachunek zyskéw i strat (rachunek wynikéw) — jedno ze sprawozdan finansowych; zesta-
wienie, ktore informuje, jakie byty przychody i wydatki przedsiebiorstwa w ciagu roku oraz
jaki zysk z dziatalnosci osiagneto przedsiebiorstwo.

Rachunki oszczednosciowo-rozliczeniowe (ROR-y) — najbardziej podstawowy produkt ban-
kowy. Wbrew swojej nazwie nie nadaja sie do przechowywania oszczednosci. Czesto opro-
centowanie nie chroni wfasciciela zgromadzonych pieniedzy nawet przed utrata wartosci
zwiazana z inflacja. Nadaja sie natomiast idealnie do przeprowadzania wszelkich operacji
rozliczeniowych (zlecania przelewéw, polecerr zaptaty, sptat kredytowych, wydawania
pieniedzy przy uzyciu kart pfatniczych i bankomatéw, przyjmowania wpfat).

Rada Gieldy - rada nadzorcza w spétce prowadzacej gietde papieréw wartosciowych. Do
zadan Rady Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie nalezy m.in. dopuszczanie
doméw maklerskich do dziafania na Gietdzie.

Rada nadzorcza - organ przedsiebiorstwa powotywany do nadzorowania dziatalnosci spofki.

Raport roczny — obszerny dokument publikowany co roku przez spotke akcyjng, skierowany
do jej akcjonariuszy, zawierajacy podstawowe informacje na temat spétki, a takze roczne
sprawozdania finansowe.

Raport biezacy — informacje, ktére spotka gietdowa ma obowiazek przekazywac do wiado-
mosci publicznej.

Raport okresowy — dokument publikowany co okreslony okres czasu (np. kwartat) przez spotke
akeyjna, skierowany do jej akcjonariuszy, zawierajacy podstawowe informacje na temat
spotki, a takze okresowe sprawozdania finansowe.

Rating — ocena wyptacalnosci emitenta dokonana przez wyspecjalizowane instytucje, tzw.
agencje ratingowe. Okresla ona, na ile wiarygodny jest emitent obligacji. Im wyzszy rating,
tym bezpieczniejsza inwestycja, a tym samym nizsze oprocentowanie obligacji (mniejsza
premia za ryzyko).

Redukcja zapiséw — ograniczenie liczby akgji, jaka trafi¢ ma do inwestoréw, ktérzy zapisali
sie na dany papier wartosciowy. 90-procentowa redukcja zapiséw oznacza, ze kazdy z
inwestorow bedzie mégt kupi¢ 10% papieréw wartosciowych, na ktére sie zapisat.

Rekomendacja — opinia, wystawiana najczesciej przez dom maklerski, na temat okreslonego

papieru wartoéciowego.

Rentownos¢ — poziom zyskow, ktére generuje przedsiebiorstwo w odniesieniu do poniesio-
nych nakfadéw.

Rezerwy obowiazkowe — czes¢ zgromadzonych depozytow (ztotowych i walutowych), jakie
banki komercyjne sa zobowigzane utrzymywac na swoich rachunkach w banku centralnym.
Rezerwy obowigzkowe sa instrumentem polityki pienieznej banku centralnego, za pomoca
ktorego steruje on obiegiem pienigdza i udzielaniem kredytéw przez banki komercyjne.
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Road show — cykl spotkar przedstawicieli emitenta (najczesciej prezesa, cztonkéw zarzadu)
z potencjalnymi nabywcami papieru wartoéciowego (zwykle duzymi inwestorami instytu-
cjonalnymi), majacy na celu promocje oferty.

Rozliczenie transakcji — uregulowanie naleznosci w papierach wartosciowych i pieniadzach,
wynikajacych z zawarcia transakcji.

Rozwodnienie — zmniejszenie procentowego udziatu dotychczasowych akcjonariuszy w kapi-
tale spotki w wyniku zwiekszenia ogdlnej liczby akeji (po emisji nowych akgji).

Rynek kapitalowy — rynek, na ktérym handluje sie papierami wartosciowymi, takimi jak akcje
i obligacje.

Ruch korekcyjny — ruch kurséw w kierunku przeciwnym do poprzedzajacego trendu — naj-
czesciej ruch spadkowy.

Rynek pierwotny — czes¢ rynku kapitatowego, na ktérej emitenci sprzedaja inwestorom nowo
wyemitowane akgcje lub obligacje.

Rynek podstawowy — jeden z dwoch systeméw rynkowych na warszawskiej GPW przeznaczony
dla papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, charakteryzujacych
sie m.in. duza wartoscia kapitaléw wtasnych emitenta i duzg ptynnoscia.

Rynek rownolegly — jeden z dwdch systeméw rynkowych na warszawskiej GPW przeznaczony
dla papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, ktére nie sa w stanie
spetni¢ bardziej restrykcyjnych wymogéw dopuszczenia do rynku podstawowego.

Rynek wtorny — czes¢ rynku kapitafowego, gdzie inwestorzy handluja miedzy soba (kupuja
i sprzedajg) papierami warto$ciowymi (akcje i obligacje). Gtéwnym elementem rynku
wtérnego jest gietda papieréw wartosciowych.

Ryzyko — prawdopodobieristwo wystapienia zdarzenia o skutkach negatywnych dla dotknie-
tego nim podmiotu.

Segment 5 PLUS — segment spotek gietdowych zawierajacy papiery wartosciowe spétek, ktérych
kapitalizacja nie przekracza 50 min euro.

Segment 50 PLUS - segment spotek gieldowych, ktéry zawiera papiery wartosciowe spotek
o kapitalizacji od 50 do 250 min euro.

Segment 250 PLUS - segment spdtek gietdowych, ktéry zawiera papiery wartosciowe spétek
o kapitalizacji powyzej 250 min euro.

Segmenty rynku na GPW - Kklasyfikacja spétek gietdowych w oparciu o kryterium wartosci
kapitalizacji spotki (liczonej jako Srednia arytmetyczna kapitalizacji z trzech ostatnich
miesiecy).

Sektory — grupy spotek, np. gietdowych. W sktad danego sektora (lub branzy) wchodza spétki
$wiadczace podobne ustugi lub produkujace podobne towary.

Spekulowanie — przeznaczenie czesci Srodkéw na zakup aktywéw (akcji, nieruchomosci,
dziet sztuki itp.) z zamiarem odsprzedania ich w krétkim czasie po znacznie wyzszej cenie.
Mato wazna przy tym jest ,rzeczywista” wartos¢ przedmiotu transakgji, a bardziej istotne sg
nastroje i oczekiwania uczestnikéw rynku. Potencjalny duzy zysk ze spekulacji obarczony
jest odpowiednio duzym ryzykiem.
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Spotka akcyjna — przedsiebiorstwo, ktérego wiascicielem sg akcjonariusze.
Spotka gieldowa — spétka publiczna (spotka akcyjna), ktérej akcje sg notowane na gietdzie.

Spotka publiczna - spotka akcyjna, ktorej prospekt emisyjny zostat zatwierdzony przez KNF,
a akgje trafity do obrotu publicznego.

Sprawozdania finansowe — dokumenty publikowane przez spétki, zawierajace informacje
finansowe o jej dziatalnosci, obejmuja m.in. bilans, rachunek zyskéw i strat (rachunek
wynikoéw) i rachunek przeptywéw srodkéw pienieznych.

Stopa procentowa — wynagrodzenie przystugujace wtascicielowi kapitatu za jego uzyczenie
(w wysokosci okreslonego procentu od pozyczonego kapitatu).

Stopa zwrotu — bardzo uproszczony wskaznik zyskownosci inwestycji w obligacje. Stope zwrotu
wylicza sie, odnoszac zysk z posiadania obligacji (zysk kapitatowy powiekszony o dochody
wynikajace z posiadania obligacji, najczesciej odsetki) do ceny zakupu. Wskaznik ten nie
uwzglednia zmiany wartosci pienigdza w czasie, a konkretnie odsetek od zainwestowanych
dochodéw wynikajacych z posiadania obligacji (czyli najczesciej odsetek od odsetek).

Stopa zwrotu w terminie do wykupu — wskaZnik zyskownosci inwestycji w obligacje przy
zafozeniu trzymania obligacji do wykupu i reinwestycji dochodéw z obligacji przy takiej
samej stopie procentowej jak oprocentowanie obligacji. Jest to wskaznik trudny do wylicze-
nia bez kalkulatora finansowego, niemniej bardzo przyblizajacy rzeczywista stope zwrotu
z inwestycji w obligacje.

Swap - transakcja wymiany réznego rodzaju korzysci, ktére — m.in. z uwagi na niedoskonatos¢
rynku — r6zne podmioty moga osigga¢ po réznym koszcie.

sWIG 80 — kontynuacja indeksu rynku réwnolegtego WIRR istniejgcego na gietdzie od
1994 r. Obecnie w jego sktad wchodzi 80 matych spétek. Nie moga w nim uczestniczy¢
spotki wehodzace w sktad WIG 20 i mWIG 40 oraz sp6tki zagraniczne notowane na GPW
i jednoczesnie na innych rynkach o wartosci powyzej 100 min euro.

System argentynski — instytucje oferujace pozyczki na zasadzie konsorcjéw. Idea systemu
jest taka, ze konsumenci podpisuja umowe np. na ratalny zakup samochodu i zaczynaja
wpfacac raty (nizsze niz przy normalnym kredycie), ale samochéd otrzymuja dopiero, jak
dopisze im szczescie w organizowanym co jaki§ czas losowaniu (zazwyczaj co miesigc).
Jesli nie dopisze, otrzymajg samochdd po wptaceniu catej kwoty wraz z odsetkami. Odsetki
wpfacane w postaci dodatkowej optaty na koszty administracyjne otrzymuje organizator
catego procederu. Organizowanie systeméw sprzedazy argentyniskiej jest w Polsce od
2004 r. zakazane.

System bankowy — ogét zasad, zakreséw zadan, uprawnien, odpowiedzialnosci oraz norm
prawnych regulujacych powiazania miedzy réznymi instytucjami bankowymi. W Polsce
od 1989 roku system bankowy jest systemem dwustopniowym (bank centralny i banki
komercyjne).

System notowan ciaglych — notowania, ktérych wartos¢ zmienia sie w zaleznosci od tego, jak
wielu jest kupujacych, chetnych kupi¢ przy danej cenie, oraz sprzedajacych, ktérzy posiadaja
akcje i akceptuja cene zaoferowang przez rynek. Transakcje zawierane sa na podstawie
przyjmowanych na biezaco zleceri i realizowane po réznych cenach. Przy realizacji zleceri
najczesciej obowiazuja priorytety ceny i czasu ztozenia zlecenia.



Edukacja 2.0. w nauczaniu przedsiebiorczosci i finanséw...

System notowar jednolitych — notowania giefdowe, ktére opieraja sie na procedurze fixingu,
tzn. wyznaczenia ceny papieru wartosciowego na podstawie zlecen ztozonych przed roz-
poczeciem notowar. W tym systemie wszystkie transakcje dla danego papieru zawierane
sg po tym samym kursie.

Systemy notowan — sposéb, w jaki przeprowadzane i rozliczane sa transakcje gietdowe.

Systemy informatyczne — systemy notowan, w ktérych transakcje przeprowadzane sa auto-
matycznie na podstawie zlecer sptywajacych do systeméw komputerowych gietdy.

Swap - umowa zawierana pomiedzy dwoma lub wiecej stronami, ktére zobowiazuja sie, ze
w okreslonym czasie wymienig sie ptatnosciami wedle regut zdefiniowanych w kontrakcie
swapowym. Kontrakty te dotycza najczesciej walut (swap walutowy) lub sposobu oprocen-
towania kredytu (swap procentowy).

Swiadectwo depozytowe — dokument imienny wystawiany przez depozytariusza deponentowi
papieréw wartosciowych, potwierdzajacy uprawnienia deponenta wynikajace z posiadania
papieru wartosSciowego.

Teoretyczny Kurs Otwarcia (TKO) — teoretyczny kurs, po ktérym bytyby zawarte transakcje
na otwarcie, publikowany w trakcie fazy przed otwarciem.

Termin wykupu (obligacji) — dziei, w ktérym emitent obligacji zobowiazuje sie ja wykupic¢
po cenie obejmujacej jej cene nominalng oraz odsetki.

Termin zapadalnosci — patrz: Termin wykupu.

Tradycyjne systemy notowan — systemy notowan, w ktérych maklerzy-specjalisci dokonuja
transakcji pomiedzy soba na parkiecie, zazwyczaj porozumiewajac sie okreslonymi gestami
lub okrzykami (system open outcry lub specialist system).

Transakcja gieldowa — umowa zawarta na gietdzie, dotyczaca sprzedazy papieréw wartoscio-
wych znajdujacych sie w obrocie na gietdzie.

Transakcje pakietowe — transakcje zawierane poza systemem notowan ciaglych oraz kursu
jednolitego. W ramach transakcji pakietowych inwestorzy obracaja znaczacymi pakietami
akgji, ustalajgc wezesniej warunki transakgji, takie jak cen i ilos¢ akgji.

Transakcje redystrybucyjne — transakcje, ktérych przedmiotem jest sprzedaz znaczacego
pakietu (stanowigcego co najmniej 5% akgji tej spotki wprowadzonych do obrotu gietdo-
wego), lub ktérego wartos¢ wynosi co najmniej 50 min ztotych. Transakcje redystrybucyjne
sg zblizone do transakcji pakietowych, réznig sie przede wszystkim wielkoscia pakietu
i mozliwymi wiekszymi odchyleniami ceny od $redniego kursu gietdowego.

Transza — cze$¢ pewnej catosci, np. kredytu.
Udziat rynkowy — udziat, jaki ma spétka w catym rynku danego produktu badz ustugi.

Ujecie nominalne — polega na tym, ze pewng wielko$¢ przedstawia sie w cenach biezacych,
kt6re nie biorg pod uwage zjawiska inflacji. Gdy w gospodarce wystepuije inflacja, za okre-
$long kwote pieniedzy mozna kupi¢ mniej towardw.

Ujecie realne — polega na tym, ze pewna wielko$¢ przedstawia sie w cenach statych, ktére
biora pod uwage zjawisko inflacji.
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Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (WZA) — zebranie wszystkich akcjonariuszy; najwyzszy
organ wiadzy w spéfce akcyjnej, odbywa sie co najmniej raz w roku.

Warrant — instrument pochodny, ktéry daje jego posiadaczowi prawo do uzyskania w okreslo-
nym terminie i po okreslonej cenie instrumentu bazowego — zwykle akcji pochodzacych
z przysztej emisji.

Warset — nazwa systemu notujgcego warszawskiej giefdy.

Warto$¢ bazowa indeksu — poczatkowa (pierwsza), arbitralnie ustalona wartos¢ indeksu
giefdowego.

Warto$¢ ksiegowa spotki — réznica miedzy wartoscig aktywéw a wartoécia zobowiazan
spotki.

Wartos¢ nominalna — suma pieniedzy, ktéra emitent zobowiazat sie zwrdci¢ posiadaczowi
obligacji. Najczesciej wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100 lub 1000 ztotych.

Wartos¢ obrotéw — iloczyn kursu oraz liczby sprzedanych i kupionych papieréw wartoscio-
wych (liczone podwéjnie).

Wezwanie — zaproszenie innych akcjonariuszy do zbycia swoich akgcji po ustalonej cenie.
Akcjonariusz, ktéry przekracza 33% lub 66% gloséw w spétce, ma obowigzek ogfoszenia
wezwania, by umozliwi¢ innym akcjonariuszom wycofanie sie z inwestycji. Ogfaszajacy
wezwanie musi kupi¢ akcje tych, ktérzy na to wezwanie odpowiedza.

Widetki — patrz: Dopuszczalne wahanie kursu.

WIBID - Warsaw Interbank Bid Rate — roczna stopa procentowa, jaka banki ptaca za $rodki
przyjete w depozyt od innych bankéw (na rynku miedzybankowym).

WIBOR - Warsaw Interbank Offered Rate — roczna stopa procentowa, po jakiej banki gotowe
sa pozyczy¢ srodki innym bankom (na rynku miedzybankowym).

WIG - Warszawski Indeks Gietdowy. Najstarszy indeks warszawskiej GPW. Jest indeksem
dochodowym — przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim akgji,
jak i dochody z dywidend oraz praw poboru. Pierwsza jego wartos¢ byta réwna 1000
punktow.

WIG PL - indeks gietdowy obejmujacy wyfacznie polskie spotki.

WIG 20 - istnieje od 1994 roku i jest od poczatku przypisany do 20 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spétek. W indeksie nie moze by¢ ujetych wiecej niz 5 spéfek z jednego sektora.
WIG 20 jest uwazany za najbardziej miarodajny wskaznik koniunktury na GPW.

Wolumen obrotéw — suma akeji danej spotki, ktore zmienity wiasciciela podczas sesji gief-
dowe;j.

Wprowadzenie do obrotu gieldowego — decyzja wyznaczajaca pierwszy dziefi notowania
akcji danej spotki na gietdzie.

WSE IPO Partner — program utworzony przez GPW, majacy na celu ufatwienie zagranicznym
firmom dostep do informacji i pomoc w debiucie na warszawskiej gietdzie.

Wskaznik cena/zysk (P/E) — proporcja wartosci rynkowej spotki do wypracowanego przez nig
zysku (P/E = cena rynkowa akcji/zyska na 1 akcje).
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Wskaznik ceny rynkowej do wartosci ksiegowej C/WK (P/BV) — miernik gietdowej wyceny
spotki w odniesieniu do jej wartosci ksiegowej (P/BV = cena gietdowa akcji/wartos¢ ksie-
gowa na 1 akcje).

Wskaznik diugu (zadluzenia diugoterminowego) — miernik zadtuzenia dtugoterminowego
(wskaznik dtugu = zobowiazania dtugoterminowe/kapitat wiasny).

Wskaznik ogélnego zadluzenia (stopa zadluzenia) — miernik struktury finansowania sp6tki.
Wskaznik ogélnego zadtuzenia = (zobowigzania ogétem/aktywa ogétem) x 100%.

Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) — zdolno$¢ do generowania zyskow przy okreslonym
poziomie posiadanych aktywéw (ROA = zysk netto/aktywa ogdtem).

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) — miernik zysku w odniesieniu do kapitatu
wiasnego przedsiebiorstwa (ROE = zysk netto/kapitat wiasny).

Wskaznik rentownosci sprzedazy (marza zysku netto) — miernik zdolnosci spétki do gene-
rowania zyskéw (marza zysku netto = zysk netto/sprzedaz netto).

Wskaznik rotacji naleznos$ci — czesto$¢ odtwarzania stanu $rednich naleznosci przez firme.
Wskaznik rotacji naleznosci (w razach) = przychody ze sprzedazy/éredni stan naleznosci.

Wskaznik rotacji zapaséw — rotacja zapaséw definiuje Sredni okres, na ktéry przedsiebiorstwo
posiada zapasy. Wskaznik rotacji zapaséw w dniach = (Sredni stan zapaséw/przychody ze
sprzedazy) x 360 dni.

Wskaznik szybki ptynnosci (quick ratio) — zdolnos¢ do regulowania zobowigzan krétkoter-
minowych aktywami o bardzo duzej ptynnosci. Quick ratio = (aktywa biezace — zapasy
— RMK czynne)/pasywa biezace.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (wskaznik struktury pasywéw) — miernik poziomu

wykorzystania obcych zrédet finansowania. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego =
zobowiazania ogétem/kapitat wiasny.

Wskazniki aktywnosci — wskazZniki obrazujace operacyjna efektywnos¢ przedsiebiorstwa.

Wskazniki ptynnosci — wskazniki obrazujace, w jakim stopniu firma jest w stanie zapewnic
finansowanie biezacej dziatalnosci.

Wskazniki wartosci rynkowej — poréwnanie wynikéw finansowych spétki i wyceny gietdowej
jej akgji.

Wskazniki zadluzenia — wskazniki prezentujace dtugoterminowe zobowigzania firmy i zdol-
no$¢ do obstugi zadfuzenia.

Wycena akcji — cze$¢ analizy fundamentalnej koncentrujaca sie na ustaleniu wewnetrznej
wartosci przedsiebiorstwa.

Wycena aktywdéw netto — metoda polegajaca na ustaleniu wartosci przedsiebiorstwa poprzez
odjecie sumy kapitatow obcych od wartosci aktywéw ogdtem.

Wykres liniowy — wykresy kurséw sporzadzone poprzez zaznaczenie minimalnej i maksymalnej
wartosci kurséw w przyjetym interwale czasowym.

Wykres $wiecowy — wykresy kurséw sporzadzone poprzez naniesienie wartosci mini-
malnych, maksymalnych, poczatkowych i koncowych kurséw w przyjetym przedziale
czasu.
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Zamkniecie pozycji — zawarcie transakcji odwrotnej do transakgji uprzednio zawartej na rynku
instrumentéw pochodnych — w celu ,zamkniecia” swojego zaangazowania. Np. nabywca
kontraktu terminowego moze sprzeda¢ taki sam kontrakt, a wystawca opcji moze naby¢
taka sama opcje i wowczas ich zaangazowanie netto wynosi zero.

Zarzad Gieldy — organ wykonawczy Giefdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA kie-
ruje gietda papieréw wartoéciowych, zarzadza majatkiem spétki oraz reprezentuje na
zewnatrz.

Zawieszenie notowania — tymczasowe zaprzestanie zawierania transakcji akcjami lub obliga-
cjami danego emitenta na okreslony czas. Notowania moga zosta¢ zawieszone na wniosek
emitenta lub ze wzgledu na interes — bezpieczeristwo inwestoréw.

Zlecenia (LimAkt) z limitem aktywacji — sa to zlecenia, w ktérych podawane sg dwa limity.
Pierwszym z nich jest limit realizacji zlecenia (kupna/sprzedazy), drugim za$ limit uaktyw-
nienia zlecenia w arkuszu zlecen. Zlecenia z limitem aktywacji mozemy podzieli¢ na dwa
rodzaje. Pierwszym z nich sa zlecenia, w ktérych okresla sie limit aktywacji (cena akcji, po
osiagnieciu ktorej zlecenie uaktywnia sie) oraz limit realizacji, ktéry ustalany jest jako (PKC).
Zlecenia takie po uaktywnieniu realizowane s w catosci lub wcale. Drugim typem zleceii
z limitem aktywacji sa te, w ktérych okresla sie doktadnie limit uaktywnienia i realizacji.
W zleceniach kupna z limitem aktywacji limit ten musi by¢ nizszy od limitu realizacji badz
réwny. Zlecenie moze by¢ ztozone w sytuacji, gdy limit ujawniania jest wiekszy od kursu
ostatniej transakcji, a ujawniane jest, gdy kurs ostatniej transakcji jest wyzszy od limitu
ujawniania badz réwny. Odwrotna sytuacja jest w przypadku zlecen sprzedazy.

Zlecenia PCR - po cenie rynkowej — moga by¢ wprowadzane na gietde wytacznie w trakcie
notowan ciaglych — z wytaczeniem okreséw réwnowazenia rynku — i sa realizowane po
cenie pierwszego najlepszego zlecenia przeciwstawnego. Niezrealizowana cze$¢ zlecenia
PCR staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym kursowi, po jakim dokonana zostata
ostatnia transakcja.

Zlecenia PCRO - po cenie rynkowej na otwarcie — stosowane przy fixingu, przyjmowane
na gietlde w fazie przyjmowania zlecenn na otwarcie i zamkniecie w systemie notowan
ciagtych i systemie kursu jednolitego oraz w okresach réwnowazenia rynku. Realizowane
odpowiednio po kursie otwarcia, zamkniecia, po kursie jednolitym lub okreslonym w wyniku
réwnowazenia. Niezrealizowana cze$¢ zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym
odpowiednio: kursowi otwarcia, zamkniecia, kursowi jednolitemu lub kursowi okreslonemu
w wyniku réwnowazenia rynku.

Zlecenia PKC - po kazdej cenie — moga by¢ przekazywane na gielde we wszystkich fazach
w systemie notowan ciaglych oraz w systemie kursu jednolitego, z wyjatkiem fazy inter-
wencji i fazy dogrywki. Zlecenia te — ztozone w trakcie przyjmowania zlecei na otwarcie,
na zamkniecie, na notowania jednolite oraz w okresie réwnowazenia rynku — podlegaja
realizacji odpowiednio po kursie otwarcia, zamkniecia, kursie jednolitym lub kursie okre-
Slonym w wyniku rownowazenia rynku.

Zlecenia (Wmin) — z warunkiem minimalnej wielkosci wykonania — w zleceniach tych
okreslana jest minimalna liczba akcji, jaka musi by¢ zrealizowana. W przypadku czesciowej
realizacji zlecenia jego niezrealizowana czes¢ trafia do arkusza zlece i staje sie zleceniem
bez warunku (Wmin). W sytuacji, gdy brak jest w arkuszu zleceri odpowiedniej przeciwnej
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oferty, ktéra umozliwia realizacje zlecenia w co najmniej minimalnej, okreslonej w zlece-
niu ilosci, jest ono odrzucane. Zlecenia z takim warunkiem mogg by¢ skfadane w czasie
dogrywki oraz notowan ciagtych.

Zlecenie (WiN) wazne do pierwszego wykonania — jego realizacja nastepuje natychmiast po
wprowadzeniu do systemu gietdowego. Jezeli zlecenie to nie zostafo zrealizowane w catosci,
to niezrealizowana cze$¢ traci waznosé.

Zlecenie (WuA) —wykonaj lub anuluj - jestto zlecenie, ktére musi by¢ zrealizowane w catosci.
W przeciwnym przypadku nie jest realizowane w ogdle i traci waznos¢. Zlecenie takie moze
by¢ sktadane podczas dogrywki i notowar ciagtych, z wyjatkiem okreséw réwnowazenia
rynku.

Zlecenie (WU)) z warunkiem wielko$ci ujawniania — w zleceniach tych okreslana jest catko-
wita liczba akcji w zleceniu oraz ilo¢, jaka bedzie widoczna w arkuszu zleceri (minimum
100). Zlecenia te sktada¢ mozna w kazdej fazie sesji.

Zlecenie z limitem ceny — oznacza, ze inwestor okresla cene, po ktérej zamierza zawrzec¢
transakcje danym papierem wartosciowym. Przy zleceniach kupna limit oznacza, ze cena
nie bedzie wyzsza niz okreslona w limicie, przy zleceniach sprzedazy ma gwarancje, ze
nie sprzeda taniej niz zadeklarowat.

Zwiazek Bankéw Polskich - dziatajaca od 1991 roku samorzadowa organizacja bankéw. Jej
gléwnym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona bankéw (cztonkéw), w szczegblnosci
przedstawianie opinii srodowiskowych w procesie legislacyjnym dotyczacym bankoéw,
wydawanie opinii i ekspertyz, wspétpraca z parlamentem polskim, NBP i innymi organami
administracji publicznej, promocja ustug bankowych, budowanie zaufania miedzy bankami
i klientami, organizowanie wymiany informacji miedzy bankami, wspieranie standaryzagji
produktéw i proceséw doskonalenia ustug bankowych, a takze dziatalnos¢ edukacyjno-
szkoleniowa.

Zysk — réznica pomiedzy przychodami i kosztami przedsiebiorstwa.
Zysk netto — zysk po opodatkowaniu.

Zyskownos¢ na jedna akcje (EPS) — miernik obrazujacy, jaka czes¢ zysku spétki przypada na
jedna akcje (EPS = zysk netto/ilos¢ wyemitowanych akgji).
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Terminologia finansowo-gietfdowa w jezyku angielskim

Stownik polsko-angielski

akcja

share, equity share, stock US

akcja imienna

registered share, registered stock, inscribed

share, inscribed stock

akcja na okaziciela

bearer share, bearer stock

akcja uprzywilejowana

preference share, preferred stock

akcja zwykta

common stock, ordinary share

akcjonariusz

shareholder, stockholder

aktywa

assets

aktywa obrotowe

current assets

aktywa trwate

fixed assets, non-current assets

analiza fundamentalna

fundamental analysis

analiza techniczna

technical analysis

analiza wskaznikowa

ratio analysis

arkusz zlecen order book
audytor auditor
bank bank

bank inwestycyjny

investment bank

bank panstwowy

state bank

bank spotdzielczy cooperative bank

bankructwo bankruptcy

bessa bear market, slump

bilans balance sheet, statement of financial

position

biuro maklerskie

brokerage house

branza

branch

by¢ notowanym

to be listed, to be quoted

by¢ zobowigzanym

to be obliged

cena

price

cena oferowana — sprzedazy

ask price, asked price, offering price

cena oferowana — zakupu

bid price
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decyzje inwestycyjne

investment decisions

depozyt deposit

dtuznik debtor

dtuzny papier wartosciowy debt security
dochéd yield

dogrywka post-auction trading

dokonywac inwestycji

to make investments

dopasowanie zleceii

order matching

depozyt zabezpieczajacy transakcje
terminowa

margin

dopusci¢ do obrotu gietfdowego

to admit to trading

doradca inwestycyjny

investment advisor, investment adviser

duza i stabilna spdtka

blue chip

dyskonto sprzedazowe

sale discount

dywersyfikacja diversification
dywersyfikowac to diversify
dywidenda dividend

dziatalno$¢ finansowa

financing activities

dziafalnos¢ inwestycyjna

investing activities

dziafalnos¢ operacyjna

operating activities

dziatalnos¢ spotki

company’s activities

emisja issue

emitent issuer

emitent obligacji bond issuer
emitowac to issue

finanse finance, finances
formacja formation, pattern

formacja gfowy i ramion

head and shoulders pattern/formation

formacja odwréconej gtowy i ramion

inverse head and shoulders pattern/
formation

formacja podwdjnego szczytu

double top pattern/formation

formacja podwdjnego dna

double bottom pattern/formation

fundusz inwestycyjny

investment fund, mutual fund US

gietda papieréw wartosciowych

stock exchange, bourse — w odniesieniu
do europejskich gietd

Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Warsaw Stock Exchange, WSE
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handlowa¢ to trade

hossa bull market, boom
gotéwka cash

ilos¢ oferowana — sprzedazy bid volume

ilos¢ oferowana — kupna ask volume

indeks gietdowy

stock market index

inflacja

inflation

instrument bazowy

underlying security

instrument finansowy

financial instrument, capital instrument

instrument pochodny

derivative instrument, derivative

instytucja regulujaca rynku finansowego

financial regulator

interwencja

intervention

inwestor

investor

inwestor prywatny

private investor

jednostka uczestnictwa funduszu

fund unit

kapitalizacja

capitalization, capitalisation

kapitat akcyjny

share capital

kapitat wtasny

equity

Komisja Nadzoru Finansowego

Polish Financial Supervision Authority

kondycja finansowa

financial performance

konto bankowe

bank account

kontrakt terminowy typu forward

forward

kontrakt terminowy typu futures

futures

koszty

costs, expenses

koszty finansowe

financial expenses

koszty ogdlnego zarzadu (administracyjne)

general and administrative expenses

koszty sprzedanych produktéw, towaréw
i materiatow

cost of sold products, goods and materials

koszty sprzedazy

distribution expenses

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

The National Depository for Securities

kredyt

credit, loan

krotka sprzedaz

short selling, shorting, going short

krétkoterminowe pozyczki bankowe

current portion of bank loans payable

kupon coupon
kupujacy buyer
kurs quotation, rate
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linia oporu

resistance level

linia wsparcia

support level

list prezesa spotki

chairman’s statement, chairman’s report

majatek spotki property
makler stockbroker
nadzorowac to supervise

naleznosci krotkoterminowe

accounts receivable

notowania ciagle

continuous trading

notowanie

quotation

obligacja

bond

obligacja imienna

registered bond

obligacja indeksowana

index-linked bond, indexed-rate bond

obligacja korporacyjna

corporate bond

obligacja municypalna

municipal bond, muni, muni-bond,
municipal

obligacja na okaziciela

bearer bond

obligacja notowana na gietdzie

listed bond

obligacja o statym oprocentowaniu

fixed-rate bond

obligacja o zmiennym oprocentowaniu

floating-rate bond

obligacja przychodowa

revenue bond

obligacja skarbowa

government bond, state treasury bond

obligacja wykupywana stopniowo

serial bond

obligacja zamienna

convertible bond

obligacja zerokuponowa

zero-coupon bond, accrual bond

obligatariusz

bondholder

obowigzek informacyjny

information duty

oferowac akcje do publicznej sprzedazy

to offer stocks for public sale

ograniczy¢ ryzyko

to mitigate risk

okres odsetkowy

coupon date

okres ,zycia” obligacji

maturity period

okreélenie kursu na otwarciu

opening, auction

okreslenie kursu na zamknieciu

closing, auction

opcja option
opcja kupna call option
opcja sprzedazy put option

oprocentowanie

interest rate
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oszczednosci

savings

oszczedzac

to save

Otwarty Fundusz Emerytalny

open pension fund

ozywienie rynkowe

market rally

papier wartoéciowy

security

pasywa

liabilities and equity

pierwsza oferta publiczna

initial public offering, IPO

ptatnosci dywidendy

dividend payments

podatek tax

podatek dochodowy income tax

podaz supply

podziat akgji stock split, stock divide

pojazdy motorowe

motor vehicles

popyt

demand

portfel inwestycyjny

investment portfolio

posiadac akcje

to hold a stock

posrednictwo

brokerage

pozyskac kapitat

to gain capital, to raise funds

pozostate koszty operacyjne

other operating expenses

pozostate przychody operacyjne

other operating revenues

pozyczka loan
pozyczki bankowe bank loans
prawo glosu na WZA voting right

prawo poboru

pre-emptive right

prawo udziatu w WZA

right to attend annual meeting

premia

premium

prezes zarzadu

chairman, chairman of the board

produkt strukturyzowany

structured product

prospekt emisyjny

prospectus

prowizja

commission

przedsiebiorstwo

company GB, corporation US

przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci finansowe;j

cash flows from financing activities

przeptywy Srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci inwestycyjnej

cash flows from investing activities

przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci operacyjnej

cash flows from operating activities
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przewodniczacy rady nadzorczej

chairman of the supervisory board

przeznaczy¢ kapitat na inwestycje

to allocate the capital to investment

przychody finansowe

financial revenues

przychody ze sprzedazy produktow,
towaréw i materiatow

sales revenues

przyjmowanie zlecen na otwarcie

pre-opening

przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepnej
sesji

orders for the next session opening

przyjmowanie zlecerr na zamkniecie

pre-closing

rachunek przeptywu srodkéw pienieznych

cash flow statement

rachunek zyskow i strat

profit and loss statement GB, income
statement US

Rada Nadzorcza

supervisory board

raport biezacy

current report

raport roczny

annual report

rata

installment

rekomendacja

recommendation

relacje inwestorskie

investor relations

rezerwy kapitatowe

capital reserves

rosnac to rise, to grow, to go up
rozlicza¢ settlement

rynek market

rynek akgji stock market

rynek instrumentéw pochodnych

derivatives market

rynek kapitatowy

capital market

rynek kasowy

spot market

rynek obligacji

bond market

rynek pierwotny

primary market

rynek podstawowy

main market

rynek pozagietdowy

over-the-counter market, OTC

rynek réwnolegty

parallel market

rynek terminowy

terminal market

rynek wtérny

secondary market

sektor

sector

sesja gieldowa

trading session, market session

spadac

to fall, to drop, to decrease, to decline
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spadek

fall, drop, decrease, decline

spekulacja

speculation

spekulowac

to speculate

spefni¢ wymogi

to fulfil requirements

split akgji

stock split, stock divide

sptacac

to repay

spotka akcyjna notowana na gietdzie

public limited company CB, listed
company US

spotka gietdowa stock exchange company
sprawozdanie finansowe financial statement
sprzedajacy seller

stac sie spotka publiczna to go public

stopa procentowa

interest rate

strata

loss

strategia inwestycyjna

investment strategy

system notowari jednolitych

single-price auction system

swap

swap

Srednia

average

srodki pieniezne na koniec okresu
obrotowego

cash and equivalents, end year

$rodki pieniezne na poczatek okresu
obrotowego

cash and cash equivalents, beginning year

termin wykupu

maturity

towary commodities
transakcja transaction
trend trend

trend boczny

sideways trend, horizontal trend, neutral
trend

trend spadkowy

downtrend, bearish trend

trend wzrostowy

uptrend, bullish trend

ubiegac sie o wejscie na gietde

to apply to a stock exchange

umorzy¢ to redeem
uniknac¢ ryzyka to avoid risk
ustali¢ cene to fix price

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
— doroczne

annual general meeting, annual meeting,
AGM
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Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
- nadzwyczajne

extraordinary general meeting, EGM

waluta currency
warrant warrant
wartos$¢ emisyjna issue price

warto$¢ nominalna

nominal value, par value, face value

warto$¢ nominalna obligacji

principal, principal amount, face amount,
nominal amount

wartos¢ rynkowa

market value

wejs¢ na gietde

to enter a stock exchange

wierzyciel

creditor

wolumen

volume

wprowadzac na rynek

to place stocks on the market

wprowadzenie akgji na rynek giefdowy flotation

wskaznik indicator
wspotwiasciciel co-owner
wydajnos¢ efficiency

wyemitowane instrumenty dfuzne

issued debt securities

wykres liniowy

line chart

wykres stupkowy

bar chart

wykres Swiecowy

candlestick chart

wykup akgji przez spotke

stock repurchase, share repurchase, share
buyback

wyptata przy podziale majatku

payment upon liquidation

wystawca

writer

wzrost

growth, increase, rise

zabezpieczy¢ sie od ryzyka

to hedge against the risk

zaktad produkcyjny wraz z wyposazeniem
produkcyjnym

plant and equipment

zatamanie gietdowe collapse
zapasy inventory
zarzad board of directors, management board,

executive board, board

zarzadzanie aktywami

asset management

zarzadza¢

to manage

zlecenie

order
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zlecenie bez limitu ceny

order without price limits

zlecenie kupna

buy order

zlecenie LimAkt — z limitem aktywacji

STOP stop order

zlecenie PCR - po cenie rynkowej

MARKET, market order

zlecenie PCRO - po cenie rynkowej na
otwarcie

OPENING, market-on-opening order

zlecenie PKC — po kazdej cenie

MBF, must-be-filled order

zlecenie sprzedazy

sell order

zlecenie WiN — wazne do pierwszego
wykonania

FAK, fill and kill order

zlecenie Wmin — z warunkiem minimalnej
wielkosci wykonania

MIN, minimum size order

zlecenie WUA — wykonaj lub anuluj

FOK, fill or kill order

zlecenie WU]J — z warunkiem wielkosci
ujawnianej

HID, hidden order

zlecenie z limitem ceny

order with price limits

zfota akcja

golden share

zmiana stanu $rodkéw pienieznych

net increase/decrease in cash and cash
equivalents

zobowigzania dtugoterminowych

long-term liabilities

zobowiazania krétkoterminowych

current liabilities

zobowigzania, ktére spotka musi sptaci¢
w ciagu jednego roku

accounts payable

zobowiazania z tytutu podatku

current income tax liabilities

dochodowego
zobowiazanie liability
zysk profit

zysk zatrzymany

retained profits

zysk/strata brutto

profit/loss before tax

zysk/strata netto

net profit/loss

zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej

profit/loss on operating activity

zysk/strata ze sprzedazy (brutto)

gross profit/loss on sale

zysk/strata na sprzedazy (netto)

profit/loss on sale
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Stownik angielsko-polski

accounts payable

zobowigzania, ktére spétka musi sptaci¢
w ciagu jednego roku

accounts receivable

naleznosci krétkoterminowe

accrual bond

obligacja zerokuponowa

to admit to trading

dopusci¢ do obrotu gietdowego

AGM

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
— doroczne

to allocate the capital to investment

przeznaczy¢ kapitat na inwestycje

annual general meeting

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
— doroczne

annual meeting

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
— doroczne

annual report

raport roczny

to apply to a stock exchange

ubiegac sie o wejscie na gietde

ask price cena oferowana — sprzedazy
ask volume ilos¢ oferowana — kupna
asked price cena oferowana — sprzedazy

asset management

zarzadzanie aktywami

assets aktywa

auction okreslenie kursu na zamknieciu
auditor audytor

average Srednia

to avoid risk unikna¢ ryzyka

balance sheet bilans

bank bank

bank account

konto bankowe

bank loans pozyczki bankowe
bankruptcy bankructwo

bar chart wykres stupkowy
to be listed by¢ notowanym

to be obliged by¢ zobowigzanym

to be quoted

by¢ notowanym

bear market

bessa

bearer bond

obligacja na okaziciela

bearer share

akcja na okaziciela

bearer stock

akcja na okaziciela
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bearish trend trend spadkowy

bid price cena oferowana — zakupu

bid volume ilos¢ oferowana — sprzedazy

blue chip duza i stabilna spotka

board zarzad

board of directors zarzad

bond obligacja

bond issuer emitent obligacji

bond market rynek obligacji

bondholder obligatariusz

boom hossa

bourse gielda papieréw wartosciowych (europejska)

branch branza

brokerage posrednictwo

brokerage house biuro maklerskie

bull market hossa

bullish trend trend wzrostowy

buy order zlecenie kupna

buyer kupujacy

call option opcja kupna

candlestick chart wykres Swiecowy

capital instrument instrument kapitatowy, instrument
finansowy

capital market rynek kapitafowy

capital reserves rezerwy kapitatowe

capitalisation kapitalizacja

capitalization kapitalizacja

cash gotéwka

cash and cash equivalents, beginning year srodki pieniezne na poczatek okresu
obrotowego

cash and equivalents, end year srodki pieniezne na koniec okresu
obrotowego

cash flow statement rachunek przeptywu srodkéw pienieznych

cash flows from financing activities przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziafalnosci finansowej

cash flows from investing activities przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci inwestycyjnej
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cash flows from operating activities

przeptywy srodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci operacyjnej

chairman of the supervisory board

przewodniczacy rady nadzorczej

chairman

prezes zarzadu

chairman of the board

prezes zarzadu

chairman’s report

list prezesa spotki

chairman’s statement

list prezesa spotki

closing okreslenie kursu na zamknieciu
collapse zatamanie gietdowe
commission prowizja

commodities towary

common stock

akcja zwykfa

company

przedsiebiorstwo (GB)

company’s activities

dziatalnos¢ spotki

continuous trading

notowania ciagle

convertible bond

obligacja zamienna

cooperative bank

bank spoétdzielczy

Cco-owner

wspotwiasciciel

corporate bond

obligacja korporacyjna

corporation

przedsiebiorstwo (US)

cost of sold products, goods and materials

koszty sprzedanych produktéw, towaréw
i materiatow

costs

koszty

coupon

kupon

coupon date

okres odsetkowy

credit kredyt
creditor wierzyciel
currency waluta

current assets

aktywa obrotowe

current income tax liabilities

zobowigzania z tytutu podatku
dochodowego

current liabilities

zobowigzania krétkoterminowych

current portion of bank loans payable

krétkoterminowe pozyczki bankowe

current report

raport biezacy

debt security

dtuzny papier wartosciowy

debtor

dtuznik
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decline spadek

to decline spadac

decrease spadek

to decrease spadac

demand popyt

deposit depozyt

derivative instrument pochodny

derivative instrument

instrument pochodny

derivatives market

rynek instrumentéw pochodnych

distribution expenses

koszty sprzedazy

diversification dywersyfikacja
to diversify dywersyfikowac
dividend dywidenda

dividend payments

ptatnosci dywidendy

double bottom pattern/formation

formacja podwdjnego dna

double top pattern/formation

formacja podwdjnego szczytu

downtrend trend spadkowy

drop spadek

to drop spadac

efficiency wydajnos¢

ECM Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

— nadzwyczajne

to enter a stock exchange

wejs¢ na gietde

equity

kapitat wtasny

equity share

akcja

executive board

zarzad

expenses

koszty, wydatki

extraordinary general meeting

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
- nadzwyczajne

face amount

warto$¢ nominalna obligacji

face value

warto$¢ nominalna

FAK (fill and kill order)

zlecenie WiN — wazne do pierwszego
wykonania

fall

spadek

to fall

spadac

fill and kill order (FAK)

zlecenie WiN — wazne do pierwszego
wykonania
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finance

finanse

finances

finanse

financial expenses

koszty finansowe

financial instrument

instrument finansowy

financial performance

kondycja finansowa

financial regulator

instytucja regulujaca rynku finansowego

financial revenues

przychody finansowe

financial statement

sprawozdanie finansowe

financing activities

dziatalno$¢ finansowa

to fix price

ustali¢ cene

fixed assets

aktywa trwate

fixed-rate bond

obligacja o statym oprocentowaniu

floating-rate bond

obligacja o zmiennym oprocentowaniu

flotation

wprowadzenie akgji na rynek giefdowy

FOK (fill or kill order)

zlecenie WUA — wykonaj lub anuluj

fill or kill order (FOK)

zlecenie WUA — wykonaj lub anuluj

formation

formacja

forward

kontrakt terminowy typu forward

to fulfil requirements

spefni¢ wymogi

fund unit

jednostka uczestnictwa funduszu

fundamental analysis

analiza fundamentalna

futures

kontrakt terminowy typu futures

to gain capital

pozyskac¢ kapitat

general and administrative expenses

koszty ogélnego zarzadu (administracyjne)

to go public stac sie spotka publiczna
to go up rosnac
going short krotka sprzedaz

golden share

zlota akcja

government bond

obligacja skarbowa

gross profit/loss on sale

zysk/strata ze sprzedazy (brutto)

to grow

rosng¢

growth

wzrost

head and shoulders pattern/formation

formacja gfowy i ramion

to hedge against the risk

zabezpieczy¢ sie od ryzyka

HID (hidden order)

zlecenie WUJ — z warunkiem wielkosci
ujawnianej
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hidden order (HID)

zlecenie WUJ — z warunkiem wielkosci
ujawniane;j

to hold a stock

posiadac akcje

horizontal trend

trend boczny

income statement

rachunek zyskéw i strat (US)

income tax

podatek dochodowy

increase

wzrost

index-linked bond

obligacja indeksowana

indexed-rate bond

obligacja indeksowana

indicator

wskaznik

inflation

inflacja

information duty

obowiazek informacyjny

initial public offering (IPO)

pierwsza oferta publiczna

inscribed share

akcja imienna

inscribed stock

akcja imienna

installment

rata

interest rate

oprocentowanie, stopa procentowa

intervention

interwencja

inventory

zapasy

inverse head and shoulders
pattern/formation

formacja odwréconej glowy i ramion

investing activities

dziatalno$¢ inwestycyjna

investment adviser

doradca inwestycyjny

investment advisor

doradca inwestycyjny

investment bank

bank inwestycyjny

investment decisions

decyzje inwestycyjne

investment fund

fundusz inwestycyjny

investment portfolio

portfel inwestycyjny

investment strategy

strategia inwestycyjna

investor

inwestor

investor relations

relacje inwestorskie

IPO (initial public offering)

pierwsza oferta publiczna

issue emisja
to issue emitowac
issue price wartos¢ emisyjna

issued debt securities

wyemitowane instrumenty dfuzne
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issuer

emitent

liabilities and equity

pasywa

liability zobowiazanie
line chart wykres liniowy
listed bond obligacja notowana na gietdzie

listed company

spotka akcyjna notowana na gietdzie (US)

loan

kredyt, pozyczka

long-term liabilities

zobowigzania dtugoterminowych

loss

strata

main market

rynek podstawowy

to make investments

dokonywac inwestycji

to manage

zarzadzac

management board

zarzad

margin depozyt zabezpieczajacy transakcje
terminowa

market rynek

market order (MARKET) zlecenie PCR — po cenie rynkowej

market rally ozywienie rynkowe

market session

sesja gietdowa

market value

wartos¢ rynkowa

MARKET (market order)

zlecenie PCR - po cenie rynkowej

market-on-opening order (OPENING)

zlecenie PCRO - po cenie rynkowej
na otwarcie

maturity

termin wykupu

maturity period

okres ,zycia” obligacji

MBF (must-be-filled order)

zlecenie PKC - po kazdej cenie

MIN (minimum size order)

zlecenie Wmin — z warunkiem minimalnej
wielkosci wykonania

minimum size order (MIN)

zlecenie Wmin — z warunkiem minimalnej
wielkosci wykonania

to mitigate risk

ograniczy¢ ryzyko

motor vehicles

pojazdy motorowe

muni obligacja municypalna
muni-bond, obligacja municypalna
municipal obligacja municypalna

municipal bond

obligacja municypalna

must-be-filled order (MBF)

zlecenie PKC - po kazdej cenie
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mutual fund

Fundusz inwestycyjny (US)

net increase/decrease in cash and cash
equivalents

zmiana stanu $rodkéw pienieznych

net profit/loss

zysk/strata netto

neutral trend

trend boczny

nominal amount

warto$¢ nominalna obligacji

nominal value

warto$¢ nominalna

non-current assets

aktywa trwate

to offer stocks for public sale

oferowac akcje do publicznej sprzedazy

offering price

cena oferowana — sprzedazy

open pension fund

Otwarty Fundusz Emerytalny

opening

okreslenie kursu na otwarciu

OPENING (market-on-opening order)

zlecenie PCRO - Po Cenie Rynkowej
na Otwarcie

operating activities

dziatalnos¢ operacyjna

option opcja
order zlecenie
order book arkusz zlecen

order matching

dopasowanie zlecefi

order with price limits

zlecenie z limitem ceny

order without price limits

zlecenie bez limitu ceny

orders for the next session opening

przyjmowanie zleceri na otwarcie nastepnej
sesji

ordinary share

akcja zwykfa

OTC (over-the-counter market)

rynek pozagietdowy

other operating expenses

pozostate koszty operacyjne

other operating revenues

pozostate przychody operacyjne

over-the-counter market (OTC)

rynek pozagietdowy

par value

wartos¢ nominalna

parallel market

rynek rownolegly

pattern

formacja

payment upon liquidation

wyptata przy podziale majatku

to place stocks on the market

wprowadzac na rynek

plant and equipment

zaktad produkcyjny wraz z wyposazeniem
produkcyjnym

Polish Financial Supervision Authority

Komisja Nadzoru Finansowego

post-auction trading

dogrywka
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pre-closing

przyjmowanie zlecen na zamkniecie

pre-emptive right

prawo poboru

preference share

akcja uprzywilejowana

preferred stock

akcja uprzywilejowana

premium premia
pre-opening przyjmowanie zlecen na otwarcie
price cena

primary market

rynek pierwotny

principal

warto$¢ nominalna obligagji

principal amount

warto$¢ nominalna obligagji

private investor

inwestor prywatny

profit

zysk

profit and loss statement

rachunek zyskow i strat (GB)

profit/loss before tax

zysk/strata brutto

profit/loss on operating activity

zysk/strata z dziatalnoéci operacyjnej

profit/loss on sale

zysk/strata na sprzedazy (netto)

property

majatek spotki

prospectus

prospekt emisyjny

public limited company

spotka akcyjna notowana na gietdzie (GB)

put option

opcja sprzedazy

quotation

notowanie, kurs

to raise funds

pozyskac kapitat

rate

kurs

ratio analysis

analiza wskaznikowa

recommendation

rekomendacja

to redeem

umorzyc¢

registered bond

obligacja imienna

registered share

akcja imienna

registered stock

akcja imienna

to repay

sptacac¢

resistance level

linia oporu

retained profits

zysk zatrzymany

revenue bond

obligacja przychodowa

right to attend annual meeting

prawo udziatu w WZA

rise

wzrost

to rise

rosna¢
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sale discount

dyskonto sprzedazowe

sales revenues

przychody ze sprzedazy produktéw,

towaréw i materiatéw

to save

oszczedzac

savings

oszczednosci

secondary market

rynek wtérny

sector sektor

security papier wartosciowy

sell order zlecenie sprzedazy

seller sprzedajacy

serial bond obligacja wykupywana stopniowo
settlement rozlicza¢

share akcja

share buyback

wykup akgji przez spétke

share capital

kapitat akcyjny

share repurchase

wykup akgji przez spotke

shareholder

akcjonariusz

short selling

krotka sprzedaz

shorting

krotka sprzedaz

sideways trend

trend boczny

single-price auction system

system notowan jednolitych

slump

bessa

to speculate

spekulowac

speculation

spekulacja

spot market

rynek kasowy

state bank

bank panstwowy

state treasury bond

obligacja skarbowa

statement of financial position bilans

stock akcja (US)

stock divide podziat akgji
stock exchange company spotka gietdowa

stock exchange

gietda papieréw wartosciowych

stock market

rynek akcji

stock market index

indeks gietdowy

stock repurchase

wykup akgji przez spotke

stock split

podziat akgji
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stock split

split akgji

stockbroker

makler

stockholder

akcjonariusz

STOP (stop order)

zlecenie LimAkt — z limitem aktywacji

stop order (STOP)

zlecenie LimAkt — z limitem aktywacji

structured product

produkt strukturyzowany

to supervise

nadzorowacé

supervisory board

Rada Nadzorcza

supply

podaz

support level

linia wsparcia

swap

swap

tax

podatek

technical analysis

analiza techniczna

terminal market

rynek terminowy

The National Depository for Securities

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych

to trade

handlowaé

trading session

sesja gietdowa

transaction

transakcja

trend

trend

underlying security

instrument bazowy

uptrend trend wzrostowy
volume wolumen

voting right prawo glosu na WZA
warrant warrant

Warsaw Stock Exchange (WSE)

Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

writer

wystawca

yield

Dochéd

zero-coupon bond

obligacja zerokuponowa
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Zatacznik 5.
Najczesciej zadawane pytania (FAQ) w grze i kursie

FAQ (Gra)

1. Dlaczego kursy akcji na SIGG sga inne niz te opublikowane na stronie inter-
netowej gieldy?
Kursy akcji publikowane na stronie www.gpw.pl sa op6znione o 15 minut
w stosunku do rzeczywistych notowar transakcji zawieranych na GPW, natomiast
w grze SIGG publikowane sa kursy biezace, a op6Znienie moze by¢ spowodo-
wane jedynie mozliwosciami przesytowymi naszych systemow.

2. Skiadam zlecenia zakupu/sprzedazy akcji, ale one znikaja z kolejki zlecen
oczekujacych, a akcji w portfelu nie przybywa — dlaczego sie tak dzieje?
Przyczyny niezrealizowania jakiegos zlecenia mozna sprawdzi¢ w historii zlecer.
Znajduje sie tam link ,Zobacz zlecenia niezrealizowane” — po kliknieciu w niego
pojawia sie lista zlecen niezrealizowanych (wyrzuconych z kolejki) oraz powéd
niepowodzenia.

3. Dlaczego w historii zlecen niezrealizowanych mam informacje, ze realizacja
sie nie powiodta, poniewaz nie zostal spetniony warunek wolumenu?
Zlecenia sg realizowane na podstawie mozliwego maksymalnego wolumenu dla
akcji danej spotki w momencie skfadania zlecenia. Wolumen ten jest ustalany
na podstawie ostatniej rzeczywistej transakcji na akcje danej spotki zawartej na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

4. Dlaczego Administrator SIGG moze pobiera¢ Srodki z mojego portfela

i w pewnym momencie zamkna¢ moja pozycje?

Dzieje sie tak, poniewaz przedmiotem transakcji jest krétka sprzedaz (KS), kt6-

ra wymaga depozytu zabezpieczajacego. Ponizej przedstawiamy szczegbtowe

zasady transakcji krotkiej sprzedazy:

1. W przypadku dokonania krétkiej sprzedazy pobierana jest dodatkowa opfata
za akcje, odzwierciedlajaca koszt pozyczki papieréw wartosciowych, ktére
stanowityby pokrycie tej transakcji:

a) opfata jest naliczana i pobierana codziennie,

b)  warto$¢ optaty wyznaczana jest nastepujaco: 0,01% * kurs akcji na
fixingu na zamkniecie * aktualna liczba akcji sprzedanych ,na krét-
ko”,

c) opfata jest pobierana réwniez w momencie zamykania pozycji KS (za-
miast po zakonczeniu sesji w tym dniu) — jako 0,01% * warto$¢ akcji
pozyczonych i sprzedanych na krétko (liczba akcji * kurs, po ktérym
zostafa zrealizowana transakcja).
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2. Kwota $rodkéw wynikajaca z realizacji zlecenia KS (sprzedazy akgji) jest
przekazywana na konto zespotu.

3. Depozyt zabezpieczajacy:

a) W momencie sktadania zlecenia KS pobierany jest w formie gotowki
tzw. depozyt zabezpieczajacy, wynoszacy 20% * wolumen zlecenia *
kurs akcji w zleceniu (lub kurs w poprzedniej transakcji zawartej na
GPW w przypadku zlecerh PKC/PKCZ).

b) Po zawarciu transakcji 100% kwoty uzyskanej ze sprzedazy zostaje
przekazane do depozytu zabezpieczajacego. Jezeli jest to konieczne,
system pobiera dodatkowe zabezpieczenie (w przypadku zleceri PKC/
/PKCZ), tak aby warto$¢ depozytu wyniosta 120% wartosci transakcji.
W sumie w depozycie zabezpieczajacym po zawarciu transakgji znaj-
duja sie srodki réwne 120% wartosci transakgji krotkiej sprzedazy.

c)  Warto$¢ depozytu jest uaktualniana codziennie po zakoczeniu sesji,
w oparciu o kurs zamkniecia danej akcji. Warto$¢ depozytu po zakon-
czeniu sesji nie moze by¢ mniejsza niz: 120% * kurs akcji na zamknieciu
sesji * liczba akcji sprzedanych na krétko. W przypadku gdy wartos¢
depozytu spadnie ponizej wymaganej wartosci, z rachunku zespotu
automatycznie pobierana jest gotéwka w celu uzupetnienia depozy-
tu. W przypadku gdy warto$¢ depozytu bedzie po zakoriczeniu ses;ji
wynosi¢ wiecej niz wymagana wartos¢, nadwyzka jest automatycznie
przekazywana na konto biezace.

d) W przypadku braku gotéwki na uzupetnienie depozytu, administrator
po zakofczeniu sesji automatycznie zamyka cata pozycje krétkiej sprze-
dazy (bez wzgledu na jej wielkos¢) — po kursie danych akcji z fixingu
na zamkniecie. Dodatkowo naliczana jest optata karna, pobierana
nastepnie z konta zespotu — w wysokosci 5% wartosci zamykane;j
pozycji.

e)  Po zamknieciu catej pozycji KS zwalniany jest caty depozyt zabezpie-
Czajacy.

4. Otwarta pozycja krotkiej sprzedazy moze by¢ utrzymywana bezterminowo
pod warunkiem utrzymywania odpowiedniego poziomu depozytu zabez-
pieczajacego.

5. Kazde zlecenie kupna akgji, ktére sa przedmiotem KS, zmniejsza stopniowo
wolumen pozycji KS. Dzieje sie tak, dopdki pozycja KS nie zostanie catko-
wicie zamknieta (akcje nie zostang w cafosci odkupione).

Dlaczego moje zlecenia nie sa realizowane?

Niektore zlecenia PKC nie byty realizowane, poniewaz nie zostat spetniony wa-
runek wolumenu. Zgodnie z regulaminem gry: warunek wolumenu (dla zlecefi
z limitem i PKC) polega na tym, iz zlecenie moze zosta¢ zrealizowane jedynie
w przypadku, gdy wolumen zlecenia jest rowny lub mniejszy od wolumenu
rzeczywistej transakcji zawartej na GPW (w trakcie notowan ciagtych), albo gdy
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wolumen nie zostat wykorzystany w poprzedniej transakcji zrealizowanej przez
zesp6t. W przypadku zlecen z limitem musi by¢ dodatkowo spetniony warunek
ceny: w zleceniu kupna limit ceny ztozonego zlecenia musi by¢ wiekszy lub
rowny kursowi transakcji zawartej na GPW, z kolei w zleceniu sprzedazy limit
ceny zlecenia ztozonego w grze musi by¢ mniejszy lub réwny kursowi rzeczywistej
transakcji na GPW, w oparciu o ktéra zlecenie jest realizowane.

W dniu 8 grudnia rano zlozylem zlecenie na kupno akcji X po cenie 3.03 zi,
do godziny 13:00 dwa razy pojawita sie cena 3.02 zI, a mimo to moje zlecenie
nie zostalo zrealizowane. Wcze$niej mialem podobny problem z akcjami Y
i Z. Prosze o wyjasnienie, dlaczego tak si¢ dzieje?

Zlecenie na kupno akcji X nie moze zosta¢ zrealizowane ze wzgledu na zbyt
duzy wolumen wprowadzony w zleceniu. W przypadku zlecer na akcje Y i Z
wolumeny raczej byty poprawne, poniewaz transakcje o podobnych lub wigk-
szych wolumenach pojawity sie na gietdzie, natomiast cena jest nieprawidtowa
w stosunku do rzeczywistych transakcji na GPW. Zgodnie z regulaminem, aby
zlecenie zostato zrealizowane w grze, musza jednoczesnie zosta¢ spetnione
dwa warunki: warunek ceny i warunek wolumenu. Zlecenia z limitem beda
czekaty na realizacje tak dtugo, az spefnione zostana jednoczesnie oba te
warunki. Jezeli nie zostang, zlecenia wygasna — zgodnie z ustalong wczesniej
data waznosci.

Chciatbym zglosi¢ problem przy sprzedazy kontraktéw. Wczoraj ok. godz.
17:00 chciatem sprzeda¢ kontrakty, ktére zostaly kupione na dlugie pozycje.
Jestem pewny, ze zar6wno wolumen jak i cena byly poprawne, gdyz zale-
zalo mi, zeby sprzedac kilka kontraktéw, aby nie by¢ na koniec dnia karnie
odkupionym. Lecz SIGG anulowal mi te zlecenia z informacja: ,Powdd:
brak gotéwki na koncie klubu”. By¢ moze Zle rozumuje, ale uwazam, ze do
sprzedazy kontraktow nie jest potrzebna dodatkowa wptata pieniedzy do
depozytu. Przeciwnie byloby, gdybym chciat odkupi¢ je z pozycji krétkich.
Przy zawarciu transakcji, rowniez sprzedazy kontraktéw, nastepuje réwnanie do
rynku. Wyliczany jest wymagany depozyt po transakcji przy obecnym kursie.
Moze wiec nastapic sytuacja, ze przy wzroscie kursu i zleceniu sprzedazy ma-
tego wolumenu i tak wymagany depozyt dla portfela jest wiekszy niz dostepne
srodki powiekszone o wplyw ze sprzedazy. W takiej sytuacji mozna sprzedac
w ramach jednego zlecenia wiekszy wolumen, tak aby wptyw gotéwki pokrywat
wymagania na wiekszy depozyt dla pozostatych kontraktéw w portfelu.
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FAQ (Kurs)

Kto moze uczestniczy¢ w kursie e-learningowym?
W kursie moga wzia¢ udziat wszystkie osoby zarejestrowane w projekcie Rekiny
Przedsiebiorczosci.

O co w ogoble chodzi w tym kursie e-learningowym?

Kurs e-learningowy stanowi obudowe edukacyjna do gry SIGG. Pozwala Ci na
pogtebianie wiedzy z zakresu gietdy i rynku kapitafowego, a takze na udziat
w ciekawych merytorycznych dyskusjach na forum. Zapraszamy do obejrzenia
filmiku na YouTube, gdzie znajduje sie wiecej szczegbtéw: http://www.youtube.
com/watch?v=slyau_W_T1o.

Czy moge zrezygnowac z udziatu w kursie?

Udziat w kursie jest w petni dobrowolny. Jesli nie chcesz, nie musisz w nim
uczestniczy¢. Dostep do kursu nie jest jednak odbierany do korca edycji. Dla-
tego w kazdym momencie mozesz do niego powrdécic. Pamietaj jednak, ze przez
rezygnacje z udzialu w kursie pozbawiasz sie przywileju otrzymania bonusu
w grze.

Kiedy moge zapoznac¢ sie z materiatem kursu?

Wszystkie tresci udostepniane sa z dniem rozpoczecia kursu, a kiedy bedziesz
z nich korzystac, zalezy tylko od Ciebie. E-learningowa forma zapewnia Ci petna
swobode korzystania z materiatow.

Czy dostep do tresci kursu jest na state?

Uczestnicy otrzymuja dostep do wszystkich materiatéw kursu, z ktérych moga
korzysta¢ w dowolnym momencie w trakcie trwania danej edycji. Po jej zakoi-
czeniu dostep do materiatéw zostaje odebrany.

Czy moge wydrukowac sobie tresci modutéw?

Tak. Aby to zrobi¢, nalezy wejs¢ w wybrany modut, a nastepnie wybra¢ przy-
cisk ,Drukuj” znajdujacy sie¢ w gérnym Menu. Po jego wybraniu w oddzielnym
okienku pojawi sie petna tres¢ modutu. Nastepnie wybierz kombinacje klawiszy
Ctr+P i przycisk ,OK” w okienku ,Drukowanie”.

Kilka dni temu czytatem tresci modutu, ale nie pamigtam na czym skoficzytem
— co robi¢ w takiej sytuacji?

Wystarczy, ze wybierzesz przycisk ,Ost. Material”, dostepny w prawym Menu
zaraz po zalogowaniu, ktéry przeniesie Cie do ostatnio przegladanego materiatu
kursu.
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Chce stworzy¢ sobie zbiér najciekawszych slajdow, czy istnieje inne rozwia-
zanie niz kopiowanie wybranych tresci do zbiorczego pliku Word?
Zbudowanie sobie ,wifasnej” bazy wiedzy to bardzo dobry pomyst. Mozesz to
tatwo zrobi¢ poprzez tworzenie zaktadek, ktére dziataja podobnie jak zakfadki
w przegladarkach. Jesli interesuje Cie dany slajd, uwazasz go za bardzo potrzebny,
wybierz przycisk ,Dodaj zaktadke”, ktéry znajduje sie w lewym dolnym rogu
kazdego slajdu. Aby odtworzy¢ liste swoich zaktadek, wybierz przycisk , Zaktadki”
w prawym Menu.

Nie pamietam hasta i nie moge zalogowac si¢ do kursu, co mam zrobié?
W takim przypadku mozesz wygenerowac sobie nowe hasto. Aby to zrobic,
wybierz przycisk ,Nie znasz swojego hasta” lub kliknij w link: https://www.sigg.
edu.pl/index.php?page=nowe_haslo. Pamietaj jednak, ze zmiana hasta dokona
sie tylko na platformie kursu a nie gry!

Dlaczego musze zaliczy¢ az 8 quizéow, aby podejs¢ do klasowki?

Zaliczenie przez Ciebie minimum o$miu quizéw Swiadczy o tym, ze opanowates
w wymaganym stopniu program kursu. Wiedza, jaka pozyskate$ w trakcie przy-
gotowywania sie do quizéw, na pewno pomoze Ci w zdaniu klaséwki online.

Nie zaliczylem pierwszego quizu, co mam zrobi¢?
W przypadku niepowodzenia w quizie mozesz powt6rzy¢ test 24 godziny po
ostatniej probie, ale — uwaga — tylko do momentu udostepnienia danego quizu.
Sprawdz harmonogram z terminami, kiedy zostana udostepnione poszczegéine
quizy. Jesli quiz nie jest juz dostepny, postaraj sie lepiej zda¢ kolejne testy, aby
spetni¢ warunek zaliczenia minimum o$miu quizéw.

Czytam tresci kursu, udzielam si¢ na forum, czy moge podejs¢ do klaséwki
online?

Aktywnos¢ w kursie jest niezwykle wazna. Dzieki systematycznej pracy i udziale
w dyskusjach na forum pogtebiasz swoja wiedze z zakresu gietdy i rynku kapi-
tatowego. Nie zapomnij jednak o wypetnieniu warunku formalnego — musisz
zaliczy¢ minimum osiem quizéw, aby otrzymac¢ dostep do finalnego sprawdzianu
online.

Wczoraj zdatlem quiz bezblednie — dlaczego nie ma jeszcze bonuséw na
koncie naszego zespotu w grze?
Bonusy za quizy nie sa naliczane automatycznie. Informacja o uzyskanej premii
w grze pojawi sie po kilku dniach. Pamietaj, ze bonus nie zwigksza puli pieniedzy,
ktére inwestujecie na gietdzie. Premie finansowe za quizy zasila Wasze konto
po zakonczeniu gry podstawowe;.
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14. Czy moge poprawic¢ klaséwke online?

15.

Niestety, nie ma mozliwosci powtdrzenia klaséwki. Podchodzisz do niej tylko
jeden raz. Na rozwigzanie klaséwki online masz ograniczony czas. Dlatego
przygotuj sie do niej solidnie i tak zorganizuj swoj czas, by méc w spokoju
i komfortowych warunkach zaliczy¢ sprawdzian.

Zaliczytem klaséwke, czy dostane dyplom do domu?

Nie, dyplomy nie bede rozsytane poczta tradycyjna. Dyplom ukoriczenia
kursu mozesz wygenerowac i wydrukowa¢ samodzielnie zaraz po zaliczeniu
klasowki.
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