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1.Imie i Nazwisko

Rafat Czyzycki

2.Posiadane dyplomy, stopnie naukowe/ artystyczne — z podaniem
nazwy, miejsca i roku ich uzyskania oraz tytut rozprawy doktorskiej

2004

Doktor nauk ekonomicznych

~ Dyplom doktora ekonomii w specjalnosci: statystyka, ekonometria, rynek

2000

1999

1999

- hieruchomoéci uzyskany na Wydziale Zarzadzania i Ekonomiki Ustug Uniwersytetu

Szczecinskiego. Rozprawa doktorska nt: ,Metody ilosciowe w badaniu wartosci
rynkowej nieruchomos$ci gruntowych w Polsce”, promotorem w przewodzie
doktorskim byt prof. zw. dr hab. Waldemar Tarczyniski, natomiast recenzentami byli:
prof. zw. dr hab. Marek Walesiak, prof. zw. dr hab.inz. Jan Purczyrski.

Praca zostata wyrézniona nagrodg indywiduaing Ministra Edukaciji kNarodowej
i Sportu  1.X.2005r. i opublikowana w formie monografii pt: Metody ilo$ciowe
w analizie warto$ci rynkowej nieruchomosci gruntowych w Polsce w Wydawnictwie
Naukowym Uniwersytetu Szczeciriskiego, Szczecin 2004, s. 241.

Swiadectwo ukorniczenia Studiow podyplomowych w zakresie
»Wycena nieruchomosci i przedsigbiorstw” oraz ,Posrednictwo

i zarzadzanie”

»Szkota Gieldowa", Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

i Uniwersytet Szczecinski; certyfikat ukonczenia kursu
Magister ekonomii

Dyplom magistra ekonomii uzyskany na Wydziale Transportu i tacznosci
Uniwersytetu Szczecinskiego, praca magisterska nt.: ,Wykorzystanie statystycznej
analizy dziatalnosci: przedsiebiorstwa w zarzgdzaniu”, promotor: prof. zw. dr hab.

Jozef Hozer
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3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach
naukowych/ artystycznych

0Od 22.03.2004 roku  jestem zatrudniony na stanowisku adiunkta w Katedrze Metod
llo$ciowych, Wydziatu Zarzgdzania i Ekonomiki Ustug Uniwersytetu Szczecinskiego.

W okresie od 22.02.1999 do 21.03.2004 roku bytem zatrudniony na stanowisku asystenta
w Zespole Metod llo§ciowych (obecnie Katedra Metod llosciowych) Wydziatu Transportu
i Lacznosci (obecnie Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug).

4. Osiagniecie naukowe stanowiace podstawe postepowania
habilitacyjnego wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym (Dz. U. nr 65, poz. 595
ze zm.)

a) tytul osiggniecia naukowego

Inwestor indywidualny na polskim rynku kapitatowym

b) autor, tytul publikacji, rok wydania, nazwa wydawnictwa, recenzenci
wydawniczy

Rafat - Czyzycki, Inwestor indywidualny na polskim rynku kapitatfowym, -Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, ISBN 978-83-7972-090-3 (ss. 343)

Recenzenci wydawniczy:  dr hab. Krzysztof Borowski, prof. SGH
dr hab. Tomasz Miziofek, prof. UL




c) omoéwienie celu naukowego pracy i osiggnietych wynikéw wraz
z omodwieniem ich ewentualnego wykorzystania

Rynek kapitatowy jest nie tylko jedng z najwazniejszych czesci gospodarki rynkowej,
ale to réwniez najistotniejszy element systemu finansowego panstwa. Poczatki przemian
ustrojowych w 1989 roku i budowa gospodarki rynkowej wskrzesity ide¢ odbudowy rynku
kapitatowego. Fundamentem rozwoju bezpiecznego i przejrzystego rynku kapitatowego
w Polsce byta Ustawa z 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powierniczych'. Na mocy tej ustawy powotano do zycia
i okreslono zasady funkcjonowania Komisji Papieréow Wartosciowych, Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, a takze

~ opisano w niej zasady iramy dzialalnosci maklera, procedure wprowadzenia papieréw

wartosciowych do publicznego obrotu oraz zasady wtérnego publicznego obrotu takimi
papierami. Zmiany zachodzgce w ostatnich 25 latach, a szczeg6lnie po wstgpieniu do Unii
Europejskiej i koniecznosci implementacji okreslonych wspoéinotowych rozwigzan, zmierzaty
przede wszystkim do zwiekszenia rzetelnosci, efektywnosci, przejrzystosci, ptynnosci,
innowacyjnosci i integralnosci tego rynku. W efekcie, istotnym przeobrazeniom ulegt nie tylko
sam rynek finansowy w Polsce, ale réwniez diametralnie zmienila sie oferta dostepnych dla
klientow indywidualnych papieréw warto$ciowych i instrumentéw finansowych, w zasadniczy
spos6b zmienity sie (gtéwnie na skutek zmian technologicznych) metody inwestowania
i kanaty dystrybucji, a wreszcie istotnym przemianom ulegli tym zakresie sami inwestorzy
indywidualni, co w gtdwnej mierze wynika ze zmian cywilizacyjnych i pokoleniowych, jakie
zaszty w Polsce. Ocena rzeczywistych skutkéw tych zmian jest przedmiotem wielu badan
naukowych, ktore, w zakresie zwigzanym z inwestorami indywidualnymi, wskazujg na
malejacy role i znaczenie inwestoréw indywidualnych na rynku kapitalowym. Jako przyczyne
tego zjawiska najczeSciej, bez przeprowadzenia poglebionych badan, wskazuje sie ogéing
prawidiowos¢ w tym zakresie, wystepujgcg praktycznie na wszystkich rozwinietych rynkach
kapitatowych $wiata. Od poczatku duzg role w rozwoju polskiego rynku kapitatowego
odgrywaja inwestorzy indywidualni. Poza istotnym obnizeniem sie liczby aktywnych
inwestoréw - indywidualnych pb krachach gietdowych w latach 2001-2002 i 2008-2009,
mozna zauwazy¢ utrzymujaca- sie  stalg tendencje spadkowg w tym -zakresie. Jeszcze
w 2000 roku ich udziat w obrotach akcjami na gtéwnym rynku Warszawskiej Gietdy Papieréw
Wartosciowych wynosit 50%, jednak w pierwszej potowie 2014 roku uksztattowat sie juz tylko
na poziomie 13%’. Zjednej strony jest to zgodne z mechanizmami wystepujacymi na
rynkach - rozwijajgcych - sie i zachodzgcymi -zmianami - systemowymi, polegajgcymi.  na

' Dz.U. 1991, nr 35, poz. 155; uchylona 4.01.1998 r.
? Por. https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/Inwestorzy_gieldowi-1H2014.pdf.




zwigkszaniu zainteresowania rynkiem kapitatowym ze strony inwestoréw zagranicznych
i instytucjonalnych. Z drugiej strony wynika to wprost ze zmniejszajgcej sie liczby nie tylko
obecnych inwestoréw indywidualnych, ale réwniez coraz mniejszej skionnosci wérod
potencjainych inwestoréw do lokowania swoich oszczednoSci ‘na.  gieldzie. Spadek
zainteresowania rynkiem kapitalowym ws$réd obecnych i potencjalnych inwestoréw
w pewnym zakresie wynika z przeswiadczenia, ze gielda jest ,kasynem”, niepodlegajgcym
zadnym obiektywnym regutom, a duzy wptyw na nig majg politycy i podejmowane przez nich
decyzje, ktore niejednokrotnie sg nie tylko niezrozumiate i zaskakujgce, ale przede
wszystkim negatywnie wplywajg na realizacje okreslonych strategii inwestycyjnych®.
Dodatkowo, wraz z rozwojem rynku kapitalowego pojawity sie nowe instrumenty finansowe,
wymagajgce od inwestorow znacznie wiekszej wiedzy i doswiadczenia niz w wypadku
dotychczasowych prostych instrumentéw udziatowych Towarzyszy temu jednocze$nie
przeswiadczenie, Ze skuteczne strategie inwestycyjne, pozwalajgce uzyskaé sukces na
gietdzie, bezwzglednie wymagajg wykorzystania takich instrumentéw. Pojawia sie réwniez
problem sie réwniez problem edukacji ekonomicznej spoleczeristwa, dotyczgcy og6lnie
rozumianego rynku finansowego oraz bardziej szczegélowo — rynku kapitatowego. Dotyczy
on nie tyle (ale niestety réwniez) edukacji szkolnej na kazdym poziomie, co powszechnego
systemu wspierania wiedzy ekonomicznej Polakow, z wykorzystaniem réznych mediéw oraz
dostosowaniem przekazywanych informacji do mozliwosci grupy docelowej. Mozna
wzwigzku z tym postawi¢ hipoteze, ze istotnym problemem polskiego rynku
kapitalowego jest wystepujaca nieréownowaga pomiedzy podaza, rozumiang jako
obecnie oferowany wachlarz instrumentéw finansowych, a zgtaszanym popytem na te
instrumenty, ktory jest wyrazany stopniem zainteresowania ulokowaniem swoich
nadwyzek finansowych wsréd inwestorow indywidualnych na tym rynku.

Celem monografii jest analiza mozliwosci inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych na
polskim rynku kapitatowym, diagnoza przyczyn malejgcego zainteresowania tym rynkiem
wsérod inwestorow detalicznych oraz prognoza dalszego rozwoju tego rynku ze szczeg6linym
uwzglednieniem miejsca, roli i znaczenia na nim inwestoréw indywidualnych. Jako
szczegbtowe cele przyjeto: 1) identyfikacje wystepujgcych na rynku instrumentéw
finansowych, umozliwiajacych budowanie okreslonych strategii inwestycyjnych przez
inwestoréw  indywidualnych; 2) analize technicznych, organizacyjnych i prawnych
mechanizméw zabezpieczajgcych prawa i interesy inwestoréw indywidualnych na poziomie
poréwnywalnym z inwestorami instytucjonalnymi (w uwzglednieniem naturalnych réznic,

* Przyktadem takich sytuacji moze byé m.in. exposé premiera D. Tuska w dn.18.11.2011r., w ktérym padta
zapowiedz wprowadzenia podatku od wydobycia miedzi 1 srebra, co spowodowalo spadek kursu akcji KGHM
022,22% w ciagu dwoch sesji, czy tez ogloszenie przez Ministerstwo. Skarbu Pafistwa w dn. 02.07.2014r.
plandw pozbycia si¢ 3,5% akcji PGE, co spowodowato spadek kursu tej spolki o 8,04% réwniez w ciggu dwoch
kolejnych sesji.
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jakie miedzy tymi obiema grupami inwestoréw wystepuja); 3) zidentyfikowanie czynnikoéw
determinujgcych okreslone postrzeganie rynku kapita’roWego oraz jego atrakcyjnosci, jako
miejsca lokowania potencjalnych nadwyzek finansowych, przez inwestoréw indywidualnych.

Ze wzgledu na wystepujgce duze zainteresowanie ws$réd polskich inwestoréw
indywidualnych  lokowaniem swoich nadwyzek finansowych na rynku gieldowym
(a w szczegélnosci na Rynku Gltéwnym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie),
przedmiotem przeprowadzonej analizy jest przede wszystkim ten element rynku
kapitatowego i wystepujace na nim instrumenty finansowe.

Realizacja przedstawionych celéw naukowych oraz weryfikacja przyjetej hipotezy
badawczej determinuje ukfad pracy — monografia sktada sie ze wstepu, pieciu rozdziatéw
i podsumowania.

Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzajgcy do gléwnego tematu rozprawy
i zostal opracowany na podstawie kwerendy literatury przedmiotu oraz danych
statystycznych i jest poswiecony funkcjonowaniu inwestoréw indywidualnych na polskim
rynku kapitalowym. Scharakteryzowano w nim strukture instytucjonaing polskiego rynku
kapitalowego, ze szczegblnym uwzglednieniem miejsca i znaczenia inwestorow
detalicznych. Omoéwiono istote, znaczenie i sposoby identyfikacji i pomiaru ryzyka
zwigzanego z dziatalnoScig inwestycyjng na rynku kapitatowym. W  rozdziale tym
zaprezentowano funkcjonujgce prawne, techniczne i organizacyjne rozwigzania, ktoére
wzmacniajg ochrone praw i zwigkszajg bezpieczenstwo inwestoréw mniejszo$ciowych,
ktérymi w zdecydowanej wigkszo$ci sg inwestorzy indywidualni.

W drugim rozdziale zidentyfikowano i doglebnie scharakteryzowano wystepujace
na polskim rynku kapitatowym instrumenty finansowe. Szczegdlng uwage zwrécono
na przystugujgce inwestorom uprawnienia, wynikajgce 'z dysponowania okreslonymi
instrumentami, czynniki determinujgce efektywnos¢ inwestowania w takie instrumenty oraz
ryzyko zwigzane z posiadaniem okreslonego typu papierow wartosciowych. Wskazano
sposoby wyceny wartosci poszczegélnych instrumentéw i przedstawiono wykorzystywane
w tym zakresie modele. W rozdziale tym przedstawiono réwniez podstawowe statystyki
oceniajgce  dotychczasowy poziom  zainteresowania  inwestoréw  poszczeg6lnymi
instrumentami finansowymi notowanymi na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

Trzeci rozdzial poswiecono znaczeniu informacji na rynku kapitalowym oraz ocenie jej
wplywu. na. podejmowane decyzje inwestycyjne przez inwestorow. Zwrécono szczegoing
uwage na - powszechnhie wystepujgcg na  rynku - kapitalowym asymetrie :informacji
(ktora niestety relatywnie rzadko stanowi przedmiot zainteresowania badaczy polskiego
rynku kapitalowego, a jest niezmiernie istotna — zwlaszcza w. odniesieniu do uczestnictwa
w nim _inwestorow - indywidualnych) . -oraz  wskazano: sposoby : jej. identyfikacji i pomiaru.

Dokonanao: oceny - roli- i znaczenia . informacji,. ktérymi. dysponuje -inwestor. w. analizie




technicznej ifundamentalnej oraz scharakteryzowano klasyczne metody wspomagajace
decyzje inwestycyjne wchodzgce w skiad poszczegoinych podej$é. Przedstawiono
znaczenie analizy portfelowej w ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego oraz zaprezentowano
sposoby oceny efektywnoéci portfeli inwestycyjnych, w tym oméwiono dwa najbardziej znane
modele wyceny aktywow — CAPM i APT.

W rozdziale czwartym, o charakterze badawczym, przyblizono poglady zwigzane
z rynkiem kapitatowym bytych, obecnych i potencjalnie przysztych inwestoréw detalicznych.
W rozdziale tym zwrécono szczeg6lng uwage na istotng, z punktu widzenia dalszego
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, luke w wiedzy nie tylko sensu stricte zwigzanej z tym
rynkiem, ale réwniei w wiedzy ogdlnoekonomicznej spoteczenstwa. Wyraza sig to nie tylko
w duzej dyspersji ocen ryzyka zwigzanego z okreslonymi produktami inwestycyjnymi czy tez
waznosci czynnikow determinujgcych podejmowane decyzje inwestycyjne. Istotne znaczenie
ma przede wszystkim wysoki odsetek podmiotéw, majgcych trudnosci z dokonaniem takiej
oceny. W rozdziale tym wykazano réwniez istotne réZnice w prezentowanych pogladach
w zaleznosci od dotychczasowego do$wiadczenia inwestycyjnego, poziomu dochodéw,
miejsca zamieszkania czy tez pici i wieku respondenta. To z kolei pozwala wysunaé wniosek,
ze ewentualne programy wspierania $wiadomosci ekonomicznej spoleczenstwa, czy tez
zachecajgce do wigkszego zainteresowania sie rynkiem kapitatowym, powinny byé
wielotorowe oraz uwzglednia¢ specyfike okreslonej grupy docelowej. Ewentualne
wprowadzenie takich rozwigzan bedzie miato okreslony wplyw na dalszy rozwéj rynku
kapitatowego w Polsce, co jest przedmiotem rozwazan w rozdziale kolejnym.

Rozdziat pigty ma charakter postulatywny i zawiera istotne zagadnienia i wnioski
z punktu widzenia tematyki poruszanej w monografii bedace z jednej strony wynikiem
przemyslenn Autora wynikajgcych z przeprowadzonego badania, a z drugiej za$ bedace
efektem analizy dotychczasowego rozwoju (czasami takze prognoz) zaréwno samego rynku
kapitatowego (i szerzej rynku finansowego) w Polsce oraz zmian prawnych, politycznych
i instytucjonalnych. Na podstawie wnioskow, Wynikajqcych z rozdziatbw wczesniejszych,
opracowano trzy scenariusze rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, analizujgc czynniki,
ktore potencjalnie pozytywnie lub negatywnie mogg wplynaé na udziat, role i znaczenie
inwestoréw  indywidualnych na gieldowym rynku akcji w Polsce. Uwzgledniajgc
dotychczasowsq atrakcyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego, w poréwnaniu z rynkami innych
panstw regionu, wykazano duzy wplyw na dalszy rozwoju tego rynku przede wszystkim
czynnikow politycznych. W zaleznosci od charakteru przyjetych w najblizszym czasie
rozwigzan prawnych, Warszawska Gietda Papieréow WartoSciowych moze sta¢ sie albo
niekwestionowanym liderem w regionie, albo jedng z wielu gield o co najwyzej lokalnym
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W zakoniczeniu podsumowano rozpatrywang w pracy problematyke, akcentujgc
uzyskane wyniki prowadzonych badan oraz wynikajgce z nich wnioski.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy oraz realizacji zatozonych celéw w pracy
wykorzystano rozne metody badawcze, a w szczegodlnosci:

1. Metode krytycznej analizy literatury, majgcej na celu usystematyzowanie
dotychczasowej wiedzy dotyczgcej miejsca, roli, znaczenia, mozliwosci inwestycyjnych
oraz dalszej perspektywy dla inwestoréw indywidualnych na polskim rynku kapitatowym.

2. Metode gromadzenia materiatu badawczego, w tym:

- metode badania dokumentéw zrédiowych, m.in. ustaw polskiego parlamentu,
uchwat WGPW SA, - rozporzgdzen ministra finansow oraz ustaw i dyrektyw
Parlamentu Europejskiego, w celu okre$lenia stopnia ochrony intereséw inwestoréw
indywidualnych na rynku kapitatowym,

- metode sondazu diagnostycznego opartg na technice badan ankietowych
wykorzystujgcych standaryzowany kwestionariusz ankiety, co umozliwia ocene
pogladéw  potencjalnych inwestoréw indywidualnych na kwestie zwigzane
z inwestowaniem na rynku kapitalowym oraz zidentyfikowanie i scharakteryzowanie
czynnikéw determinujacych okreslone postawy wobec tego rynku.

3. Metode analizy statystycznej, opartej na materiatach statystycznych Federation
of European Securities Exchanges, Stockwatch, PricewaterhouseCoopers; KNF, WGPW
oraz wybranych, srodkowoeuropejskich gietdach papierow wartosciowych.

4. Metode modelowania symulacyjnego, na podstawie kidrej zbudowano scenariusze
rozwdju rynku kapitatowego w Polsce.

W monografii wykorzystano krajowg i zagraniczna literature przedmiotu, obejmujaca
publikacje zwarte oraz periodyki naukowe z zakresu rynkoéw kapitatowych, krajowych aktow
prawnych oraz prawodawstwa Unii Europejskiej, regulujgcych obrét instrumentami
finansowymi, materiatach sprawozdawczych instytucji regulujgco-nadzorujgcych rynek
kapitalowy. oraz -materialach statystycznych = podmiotéw  organizujgcych - ten - rynek.
Przeprowadzone analizy statystyczne obejmowaly lata 1991-2015.

| Zaprezentowane w. pracy poglady oraz rezultaty badan, ktére pozwolity. pozytywnie

zweryfikowaé przyjetg na wstepie hipoteze oraz zrealizowaé postawione cele, pozwalajg

jednoczesnie na wysuniecie nastepujgcych wnioskéw:

1. Polski rynek kapitatowy, pomimo jego ograniczen wielkosciowych, z punktu widzenia
funkcjonujacych. rozwigzan. prawnych, technicznych i- organizacyjnych, nalezy juz -do
rynkdéw rozwinietych. Niewatpliwie przystuzyto sie temu przystapienie Polski do Unii
Europejskiej i zwigzana z tym konieczno$¢ implementacji okreslonych rozwigzan

wspolnotowych, m.in. dotyczacych obowigzkowo przekazywanych informaciji, zakresu

i sposobow ochrony intereséw inwestorow, w tym szczegoélnie inwestoréw indywidualnych
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czy tez stosowanych mechanizméw zapewniajgcych bezpieczenstwo zawieranych
transakgciji.

. Instrumenty finansowe bedace obecnie przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie, umozliwiajg zainteresowanym inwestorom indywidualnym
nie tylko wejscie na ten rynek, ale réwniez pozwalajg realizowa¢ okreslone strategie
inwestycyjne, zgodne z ich preferencjami i sktonno$ciami do podejmowania okreslonego
ryzyka. Istotnym problemem wystepujgcym wsréd inwestoréw indywidualnych jest
natomiast mata sktonno$¢ do odpowiedniego zdywersyfikowania swojego portfela
inwestycyjnego. Wediug badan przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych wynika, Zze w 2013 roku co drugi polski inwestor miat w swoim portfelu
akcje nie wigcej niz trzech spolek gietdowych, a u prawie 90% nie przekraczata ona liczby
siedmiu spotek. Polski inwestor indywidualny zachowuje sie jednak podobnie, jak
inwestorzy w innych krajach, w ktorych pomimo dlugoletniego i szeroko zakrojonego
doradztwa finansowego, skupiajgcego sie przede wszystkim na budowaniu dobrze
zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych, wielu inwestoréw indywidualnych i tak
koncentruje swojg uwage inwestycyjng tylko na matej liczbie akcji. Zdecydowanie lepiej
natomiast wypada poréwnanie polskiego inwestora indywidualnego z inwestorami
zagranicznymi w zakresie zainteresowania instrumentami pochodnymi. O ile w przypadku
25 min rachunkéw maklerskich w USA, do mniej niz 5% przypisane sa jakiekolwiek
instrumenty opcyjnie, a praktycznie w ogdle nie wystepujg kontrakty terminowe, udziat
polskiego inwestora indywidualnego w obrotach opcjami i kontraktami na krajowym rynku
kapitatowym wynosi okoto 50%.

. Wysokie zainteresowanie bardziej ryzykownymi instrumentami finansowymi wsréd
polskich inwestoréw indywidualnych wynika przede wszystkich z ich ograniczonej wiedzy
i bardziej emocjonalnego charakteru podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Ocena
ryzyka zwigzanego z inwestycjami na rynku kapitalowym rézni sie nie tylko ze wzgledu na
klasycznie wskazywane czynniki, jakimi sg dochody (na duze ryzyko inwestowania
w akcje wskazato ponad 64% respondentéw o dochodach gospodarstw domowych
do 2500 zt netto i 47% o dochodach przekraczajacych 4500 zt netto), wiek (w przypadku
akcji na duze ryzyka inwestycyjne wskazato 43% os6b do 25 roku zycia i 64% powyzej
45 roku zycia) czy miejsce zamieszkania (mate ryzyko zwigzane z akcjami wskazato
8% mieszkancow miast do 20 tys. mieszkancow i 4% respondentéw zamieszkujgcych
miasta: liczgce powyzej 200 tys. mieszkancow), ale przede wszystkim ze wzgledu na
dotychczasowe  doswiadczenie  respondentow. - O .ile- na  duze ryzyko zwigzane
z inwestycjami w: akcje wskazuje co drugi respondent: niemajgcy zadnego praktycznego
doswiadczenia z rynkiem kapitatowym, to juz odsetek ten zwieksza sie do-ponad 83%

0sob, ktére obecnhie sg inwestorami gietdowymi i do 100% oséb; ktbre w. przesziosci




inwestowaty na gietdzie. W przypadku ostatniej grupy, pogiebione badania wskazuja na
wystepujgcy w tym przypadku klasyczny mechanizm polegajacy na wejsciu i wyjsciu
zrynku w najmniej odpowiednim momencie. Dotyka on przede wszystkim osoby
o niewystarczajgcej wiedzy teoretycznej i bardzo matym lub wrecz zadnym doswiadczeniu
praktycznym zwigzanym z inwestowaniem na rynku kapitalowym. Osoby takie podejmujg
najczesciej decyzje o zostaniu inwestorem gietdowym lub rezygnacji z takich inwestycji
tylko na podstawie informacji medialnych, ktére w okresach hossy, nawet tuz przed jej
kohcem, sprowadzajg sie do prognozowania kolejnych rekordéw na gieldach,
a w okresach bessy — do nadmiernego epatowania negatywnymi informacjami o rynku
kapitatowym, potegujacymi panike wsrdd inwestoréw. W wyniku tego duza cze$é nowych,
niedo$wiadczonych inwestorow dokonuje inwestycji na rynku w ostatniej fazie hossy
i wycofuje sie z niego albo tuz po najwiekszych przecenach, albo tuz przed poczatkiem
nowego trendu wzrostowego. W.-konsekwencji realizujg oni straty z inwestycji gieldowych
i czesto juz po ,wyjsciu” z gietdy obserwujg albo korekte wzrostowa, albo wzrosty
zwigzane z nowym trendem. To z kolei powoduje gtebokie przes$wiadczenie u takich
inwestoréw; ze gielda: papierow wartoSciowych to ostatnie miejsce, w . ktorym  warto
ulokowac¢ swoje oszczednosci.

. Kolejnym problemem wystepujacym na polskim rynku kapitalowym jest zakres i sposéb
przekazywania inwestorom indywidualnym istotnych informacji zwigzanych z tym rynkiem,
umozliwiajgcych dokonywanie $wiadomych i racjonalnych decyzji: inwestycyjnych oraz
zrozumienie zachodzacych na tym rynku procesow. Informacje przekazywane przez
media ogdlnotematyczne oceniane sg najczesciej jako malo: istothe i nieprzydatne lub
zawierajgce. zbyt duzo: zagadnien czysto teoretycznych. Zdecydowanie lepiej w. tym
zakresie oceniane sg media specjalistyczne, wskazywane jako Zrédio odpowiedniej ilosci
informacji o wlasciwej strukturze teoretyczno-praktycznej; jednak  znajdujg  sie one
praktycznie w sferze zainteresowania oséb juz inwestujgcych na gietdzie. Wyzsze
szkolnictwo ekonomiczne, ktére powinno stanowi¢ gidwne zrodio - wiedzy o jednym
z podstawowych -filarow wspolczesnej gospodarki, jakim jest rynek kapitatowy, zostato
przez respondentéw ocenione pod tym wzgledem bardzo stabo. 34% respondentéw
ocenito, ze studia ekonomiczne dostarczajg zbyt duzo informac;ji teoretycznych, ktére nie
sg poparte praktycznymi przyktadami, 19%, Ze otrzymane w czasie studiéw informacje sa
mato przydatne i niepraktyczne, a tylko 14%, ze struktura i zakres informacji 0 rynku
kapitalowym jest wilasciwa. Osobnym problemem jest natomiast ogoélnie stosunek
Polakéw do wiedzy ekonomicznej i potrzeby jej ewentualnego pogtebiania; Badania




przeprowadzone w 2009 roku* wykazaly m.in., ze tylko 5% Polakéw ocenia Swojg wiedze
na temat zagadnien finansowych za duzg lub bardzo duzg i az 62% jako matg lub bardzo
matg, jednoczeénie niecate 50% 0s6b uwaza posiadanie wigkszej wiedzy finansowej, jako
co$ przydatnego w zyciu, 27% postrzega zagadnienia finansowe jako co$ interesujgcego,
a ze specjalistycznymi programami w telewizji lub internecie kontakt (nawet sporadyczny)
ma tylko 20% Polakéw. :

5. Istotny wplyw na dalszy rozwoj polskiego rynku kapitatowego, w tym udziat na nim
inwestoréw indywidualnych ma réwniez wystepujace duze ryzyko polityczne. Wynika ono
przede wszystkim z bardzo duzego zaangazowania na gieldzie papieréw warto$ciowych,
w roli akcjonariuszy wiekszosciowych lub majgcych decydujgcy glos w spotkach Skarbu
Panstwa. Spolki te, w powszechnej $wiadomosci, charakteryzujg sie bardzo niskim
poziomem stosowania tzw. tadu korporacyjnego. Dodatkowym problemem jest wysoki
stopient regulowania przez panstwo, w sposéb bezposredni lub posredni, dziatalnosci
spofek funkcjonujgcych w okreslonych branzach i sektorach, w tym m.in. w sektorze
wydobywczym, energetycznym czy finansowym.

6. Aktywng i jednoczesnie pozytywng role w rozwoju rynku kapitatowego w Polsce,
zmierzajgcg do zwigkszenia roli i znaczenia inwestoréw indywidualnych, odgrywa Gietda
Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA. Poza wskazanym juz wysokim poziomem
stosowanych rozwigzan prawnych, technicznych i organizacyjnych zapewniajgcych
skuteczno$c i efektywnosé realizacji samych transakcji gietdowych, WGPW SA podejmuje
wiele dziatan proedukacyjnych dla obecnych i przyszlych inwestoréw. Zacheca réwniez
notowane na gietdzie spélki do przestrzegania zasad tadu korporacyjnego,
m.in. opracowujac Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016° oraz ,promujac’
takie spotki poprzez umieszczanie ich w gieldowym indeksie spélek odpowiedziainych
spolecznie WIG-RESPECT. '

7. Istotnym problemem wystepujacym w Polsce jest niski poziom wiedzy i $wiadomosci
ekonomicznej spoleczenstwa. Przeklada sie on bezposrednio na niewielkie
zainteresowanie rynkiem kapitatowym wsérdd potencjalnych inwestoréw detalicznych oraz
na mato zachecajace, do dalszego pozostawania na tym rynku, efekty dziatalnosci
inwestycyjnej obecnych inwestoréw indywiduainych. W szerszej perspektywie czynnik ten
moze spowodowac pojawienie sie zjawiska wykluczenia ekonomicznego znacznej czesci
spoteczenstwa. Niewatpliwie konieczne i oczekiwane jest wiec podjecie odpowiednich
dziatan edukacyjnych przez wiele instytucji panhistwowych.

* D. Maison, Polak w $wiecie finanséw. O psychologicznych uwarunkowaniach zachowar ekonomicznych
Polakow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, 5. 183-203. -
? http:/static.gpw.pl/pub/files/PDF/RG/DPSN2016_ GPW.pdf (4.01.2016). é’? i "fg"
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Przedstawione w monografii wyniki badan oraz plyngce z nich wnioski, ktére
pozwolity na rozwinigcie i zweryfikowanie postawionej hipotezy, mozna postrzega¢ jako
wkiad teoretyczny w istniejgcy dorobek naukowy z zakresu rynkéw kapitatowych (w tym m.in.
szeroka analiza determinantéw udzialu inwestoréw indywiduainych na rynku kapitatowym
w Polsce przy uwzglednieniu catej gamy czynnikéw jak np. poziom wiedzy i doswiadczenia,
wielko$¢ dochodow, ple¢, wiek i miejsce zamieszkania inwestoréw, kompleksowe
scharakteryzowanie miejsca i roli inwestoréw indywidualnych w strukturze instytucjonalnej
rynku kapitatowego w Polsce, zaprezentowanie przepiséw prawnych oraz rozwigzan
technicznych i organizacyjnych wzmacniajgcych ochrone praw i intereséw inwestoréw
indywidualnych, wszechstronng i dogtebng analize instrumentéw finansowych dostepnych
dla tych inwestoréw na polskim rynku kapitatowym, wnikliwe rozwiniecie problemu asymetrii
informacji wystepujacej na rynku kapitatowym i niezmiernie istotnej - zwlaszcza
w odniesieniu do uczestnictwa na nim inwestorow indywidualnych), natomiast przeglad
i analiza determinant dalszego rozwoju tego rynku w Polsce ma réwniez aspekt aplikacyjny.
Wykazane w pracy uwarunkowania determinujgce okreslony charakter zmian na rynku
kapitatowym, umozliwiajg lepsze zrozumienie dynamiki dotychczas zachodzacych zmian
w badanym obszarze oraz pozwala zobiektywizowa¢ uwarunkowania przysztych zmian.
Pomimo, Ze tematyka poruszana w monografii jest dos¢ czestym przedmiotem analiz na
$wiecie, o tyle w Polsce byla ona dotychczas relatywnie rzadko eksplorowana w tak
szerokim zakresie. Dotychczas w polskojezycznej literaturze przedmiotu giéwnym
przedmiotem zainteresowania byta dziatalno$¢ inwestoréw instytucjonainych. Jest to zatem
jedna z nielicznych publikacji na krajowym rynku wydawniczym, ktéra w sposéb tak
gruntowny i wszechstronny zajmuje sie problematykg obecnosci i znaczenia inwestoréw
indywidualnych na polskim rynku kapitatowym (z reguly tematyka ta stanowita bowiem
dotychczas co najwyzej jedynie pewien element szerszych rozwaza dotyczacych polskiego
rynku kapitaltowego lub byla przedmiotem fragmentarycznych - analiz w artykutach
naukowych), co z pewnoscig stanowi jej bardzo istotny walor. Ponadto nalezy wskazac,
izma  ona wymiar zaréwno teoretyczny, jaki - praktyczny, - dzieki - czemu - powinna
zainteresowaC bardzo rézne grupy podmiotéw — poczynajgc od $rodowiska naukowego,
poprzez praktykéw rynku finansowego (w szczegéinosci za$ instytucje finansowe
(i niefinansowe) kierujace swojg oferte gtéwnie do inwestoréw indywidualnych), az po
podmioty- zajmujgce sie organizacjg obrotu instrumentami: finansowymi (przede wszystkim
Gietde Papieréw Wartosciowych S:A. i domy maklerskie), instytucje regulujace i nadzorujace
rynek finansowy w Polsce (gtéwnie komisje Nadzoru Finansowego) i Narodowy Bank Polski.
Praca powinna by¢ jednoczeénie | przyczynkiem do. dalszych, bardziej ukierunkowanych

analiz i debat nad kondycjg grupy inwestoréw indywidualnych w. Polsce, ktére powinny
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zaowocowac konkretnymi dziataniami o charakterze regulacyjnym i organizacyjnym
stuzgcymi interesom zaréwno obecnych, jak i przyszlych inwestoréw indywidualnych.

5. Omoéwienie pozostalych osiagnie¢ naukowo-badawczych

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych moja aktywno$¢ naukowa
ewoluowata w kierunku rynku kapitalowego, bedacego istotnym elementem rynku
finansowego. Szczeg6linie koncentrowatem sie na badaniu czynnikéw, ktére bezposrednio
lub posrednio zwigzane sa z miejscem, znaczeniem i mozliwosciami inwestorow
indywidualnych na rynku kapitatowym, determinujg podejmowanie przez nich okreslonych
decyzji inwestycyjnych oraz wplywajg na ich efektywnos¢.

W ramach prowadzonych badan mozna wyréznic trzy obszary:
I.  Badania zwigzane z wystepujgcym na rynku kapitatowym ryzykiem i sposobami jego
ograniczenia;
Il.  Badania zwigzane z modelowaniem stop zwrotu z instrumentoéw finansowych i ich
znaczeniu w podejmowanych decyzjach inwestycyjnych;
lll. Badania zwigzane z rolg i znaczeniem instytucji funkcjonujgcych na rynku
- kapitatowym dla inwestoréw indywidualnych.

l. Badania zwiazane z wystepujacym na rynku kapitalowym ryzykiem

i sposobami jego ograniczenia

Podejmowanie = decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw, w tym inwestoréw
indywidualnych, nierozerwalnie zwigzane jest z wystepujgcym na rynku Kkapitatowym
ryzykiem. W. momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestor nie - dysponuje
bowiem petnym zestawem pozadanych informacji, a jako podstawowe zZrédio ryzyka
wskazuje sie przede wszystkim niepewno$¢ co do wysokosci stopy zwrotu w przysziosci.
Zdecydowang wigkszosc inwestoréw cechuje duza awersja do ryzyka, a przez to preferujg
oni-przede wszystkim inwestycje charakteryzujgce sie matg zmiennoscig stop zwrotu.

Wyniki: badan przeprowadzonych w. ramach tego - obszaru. badawczego, zostaly
zaprezentowane w nastepujgcych publikacjach:

o Rafat Czyzycki, Brand of The Investment Fund Companies and Risk of an Investment At
A Capital - Market for an :Individual Investor, - Zeszyty Naukowe ' Uniwersytetu




Szczecinskiego nr 823, Problemy Zarzgdzania Finansoéw i Marketingu nr 34, Szczecin
2014, s.9-22.

o Rafat Czyzycki, Spoiki teleinformatyczne jako spotki defensywne na Giefdzie Papierow
Wartosciowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 746, Ekonomiczne
Problemy Ustug nr 101, Szczecin 2012, s. 81-89. :

o Rafat Czyzycki, Jan Purczynski, Ryzyko inwestycji w spotki sektora TSL na
Warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych, Logistyka 6/2014, s. 2956-2964.

W ramach tego obszaru badawczego przeprowadzitem badania zwigzane z oceng
poziomu ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w spétki poszczegoélnych sektoréw gospodarki
narodowej oraz wykazatlem, ze w ramach jednej grupy spotek wstepujg spotki obarczone
mniejszym poziomem ryzyka dla inwestorow (przede wszystkim spétki - duze),
jak i charakteryzujgce sie duzg zmienno$cig stép zwrotu. Na podstawie przeprowadzonych
badan udowodnitem, Ze w przypadku inwestoréw preferujgcych inwestowanie pasywne,
diugoterminowe, czyli zwigzane przede wszystkim z ochrong zainwestowanego kapitatu,
w sferze zainteresowania powinny znalez¢ sie tzw. spotki defensywne, czyli spotki sektora
uzytecznoéci  publicznej, spozywczego, energetycznego oraz telekomunikacyjnego.
W przypadku podjecia decyzji o inwestowaniu na rynku kapitatowym za pos$rednictwem
funduszy inwestycyjnych wykazatem, Ze ostatecznie osiggniety wynik przez inwestora
indywidualnego - uzalezniony jest nie tylko od wyboru typu funduszu, -ale réwniez
odpowiedniego wyboru  w. ramach  danej grupy  funduszy. Udowodnitem  dodatkowo,
ze z punktu widzenia minimalizacji ryzyka inwestycyjnego, optymalnym podejéciem dla

inwestorow jest dywersyfikacja i budowa odpowiedniego portfela funduszy inwestycyjnych.

ll. Badania zwigzane 2z modelowaniem stop zwrotu 2z instrumentow

finansowych i ich znaczeniu w podejmowanych decyzjach inwestycyjnych

Stopa. zwrotu ~oprécz ryzyka jest jednym z najwazniejszych poje¢  w  teorii
i praktyce finanséw. Jest ona podstawowg determinantg m.in. przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. .Od: poziomu - prawdopodobienstwa osiggniecia - okreSlonego - zysku lub
poniesienia ewentualnej straty inwestorzy najczesciej uzalezniajg decyzje nabycia lub zbycia
okreslonych  papieréw  warto$ciowych.  Przy  szacowaniu  wielkosci  takiego
prawdopodobienistwa, w praktyce bardzo czesto przyjmuje sie zatozenie o normalnosci
rozktadu. stop ‘zwrotu. Zalozenie takie jest réwniez czesto przyjmowane w réznego typu
modelach opisujacych funkcjonowanie rynku kapita%owégo czy-tez majgcych. wspomagac
decyzje inwestycyjne. Wystepuje ono w modelu wyceny opcji Blacka-Scholsa, w modelu
wyceny aktywow finansowych CAPM lub w przypadku wyznaczania warto$ci narazonej na
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ryzyko (VaR). Zatozenie 0 normalnym rozkladzie stop zwrotu przyjmuje sie przede wszystkim

w celu przyspieszenia, uproszczenia i utatwienia dokonywania okreslonych obliczen. Jednak

istotne: odstepstwo rzeczywistych = stép zwrotu  od przyjetych w - zaloZzeniach -moze

spowodowaé. - szereg negatywnych ~ konsekwencji.  Moze - m.in.: by¢ podstawg  do
zakwestionowania wiarygodno$&ci, a przez to aplikacyjnosci wielu technik, metod i modeli
wykorzystywanych do analiz, diagnoz i prognoz rynku kapitatowego.

Wyniki -badan: przeprowadzonych w.ramach tego obszaru. badawczego, zostaly
zaprezentowane w nastepujgcych publikacjach:

. Rafat Czyzycki, Arithmetic or logarithmic rate of return? The impact of the choice made
on the.distribution modeling results,[in:] Contemporary Socio-Economic Issues and
Problems, ed. A. Sokdt; I. Figurska, K.Drela, Bratyslava 2016, s. 19-29.

. Rafat-Czyzycki, Skrewness in return rate distribution modeling, [in:] Modern Conditions
of development. Economics and Management, Ed. J. Rosak-Szyrocka, A. Sokoét, Celje
20186, s.57-69.

. Rafal Czyzycki, Using kernel function and A-stable distribution for determining Value at
Risk: (VAR): for companies included 'in the WIG20 index on the Warsaw  Stock
Exchange, Magnanimitas; Hradec Kralové, 2014, s.1422-1431.

) Estymacja jadrowa w modelowaniu rozkfadu stopy zwrotu, Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej w Pozhaniu 2013, 147, nr 2, s. 93-102.

. Using GED (Generalized Error Distribution) for modeling distribution of the rates
of return, Magnanimitas, Hradec Kralové; 2013, s.1530-15635.

W  ramach. tego  obszaru -badawczego przeprowadzilem = badania zwigzane

z mozliwoscig wykorzystania innych rozktadow niz rozktad normalny do modelowania stop

zwrotu z instrumentéw finansowych. Wskazatem na istotne znaczenie w tym zakresie

podejsc nieklasycznych, w tym wykorzystania estymacji jgdrowej. Wykazalem jednoczesnie,

Ze prawdopodobienstwo otrzymania: rozktadu “stopy zwrotu zgodnego  z. teoretycznym,

nie zalezy w: sposob. istotny: od przyjetej do modelowania - stopy. zwrotu. - Zaréwno

w przypadku zwyklej, jak i logarytmicznej stopy zwrotu, szansa otrzymania rozkiadu

zgodnego z teoretycznym jest taka sama niezaleznie od tego, czy modelowana jest dzienna,

tygodniowa czy tez miesieczna stopa zwrotu. Nie zaleZzy ono réwniez od dtugo$ci przyjetego
horyzontu estymacji, natomiast uwzglednienie mozliwosci wystepowania sko$noséci rozktadu

stop zwrotu zasadniczo zwieksza prawdopodobieristwo otrzymania rozktadu zgodnego z

zatozonym, jednakze i w tym zakresie poziom wzrostu prawdopodobienstwa uzalezniony jest

od rodzaju przyjetego do modelowania rozktadu. Wykazatem réwniez, ze istotne znaczenie
ma natomiast stopien rozwoju rynku kapitatlowego. W przypadku rynkéw rozwijajgcych sie,
jakim jest niewatpliwie jeszcze polski rynek kapitalowy, prawdopodobienstwo otrzymania
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rozkladu zgodnego z modelowanym jest istotnie mniejsze w poréwnaniu do modelowania
indekséw gietd rozwinietych (np. S&P500). '

lll. Badania zwigzane z rolg i znaczeniem instytucji funkcjonujagcych na rynku
kapitalowym dla inwestoréw indywidualnych

Skuteczne inwestowanie na rynku kapitalowym wigze sie z koniecznoscig
nieustannego analizowania naplywajgcych na ten rynek réZznego typu informacii.
W przypadku inwestorow indywidualnych, traktujgcych gietde papieréow wartosciowych, jako
dodatkowe Zrodto ochrony posiadanego kapitatu i/lub jego ewentualnego pomnoZenia,
samodzielne pozyskiwanie informacji, ich analiza i wycigganie wtasciwych wnioskéw moze
nastreczac duzych probleméw i to zaréwno ze wzgledéw czasowych, jak i koniecznego
w tym zakresie profesjonainego przygotowania. Rozwigzaniem w tym zakresie moze byé
opieranie swoich strategii inwestycyjnych na przygotowanych i publikowanych przez
instytucje finansowe rekomendacjach. Posrednig formg uczestnictwa inwestoréw
indywidualnych na rynku kapitatowym moze by¢ natomiast nabycie jednostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych. W giéwnej mierze fundusz
inwestycyjny oferuje swoje ustugi tym inwestorom, ktérzy chca zainwestowaé okreslone
srodki finansowe w papiery wartoSciowe, ale nie potrafig, nie chcg lub nie majg czasu
samodzielnie dokonywac niezbednych analiz, $ledzi¢ na biezgco zmian zachodzgcych na
rynku kapitalowym oraz podejmowac  decyzji inwestycyjnych. Lokowanie - Srodkow
pieniegznych w ramach funduszy inwestycyjnych, w poréwnaniu z indywidualnym
inwestowaniem na gieldzie, powinno zapewni¢ ponadstandardowe bezpieczenstwo
wynikajgce z profesjonalnego zarzgdzania i rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, relatywnie
wyzszg dochodowoscé i nizsze koszty oraz wyzszg ptynno$¢ inwestycii.

Wyniki badan przeprowadzonych w ramach tego obszaru badawczego, zostaty
zaprezentowane w nastepujacych publikacjach: '

. Poglady inwestoréw indywidualnych jako wyzwanie stojgce przed zarzadzajgcymi
funduszami inwestycyjnymi, Studia Zarzadzania i Finanséw Wyzszej Szkoly
Bankowej w Poznaniu 2014, T.6, s.25-35

) Fundusze inwestycyjne a profesjonalne ustugi finansowe, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 497. Ekonomiczne Problemy Ustug nr 20, Szczecin
2008, 5.245-250. :

. Marka instytucji finansowych a jako$¢ udzielanych rekomendacji gietdowych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 776. Problemy Zarzadzania, Finanséw
i Marketingu nr 31,:s.155-166.
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) Rekomendacje gietdowe jako Zrédfo wiedzy dla inwestora indywidualnego,
Magnanimitas, Hradec Kralové, 2011, s.2371-2378.

Prowadzgc badania w ramach tego obszaru tematycznego wykazatem, ze wydawane
przez dzialajagce na polskim rynku kapitatowym instytucje finansowe rekomendacje
dotyczgce poszczegdinych waloréw, mogg by¢ zrédiem informacji i wiedzy m.in. dia
inwestorow indywidualnych. Nalezy przy tym jednak przestrzega¢ dwoch podstawowych
zasad: publikowane rekomendacje nie mogg stanowi¢ jedynej podstawy do podejmowania
decyzji inwestycyjnych oraz korzysta¢ nalezy w tym wzgledzie z rekomendagji
przygotowanych przez najbardziej wiarygodne instytucje. Dodatkowo dokonatem oceny
dwoch typéw rekomendacii i wykazatem, Ze prawie trzykrotnie czeéciej wydawane sg
rekomendacje typu ,kupuj" niz ,sprzedaj” oraz dodatkowo tego typu rekomendacje sg lepsze
jakosciowo dla potencjalnych inwestoréw i dajg wiekszg mozliwosé osiggniecia dodatniej
stopy zwrotu.

Analizujgc dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych wykazatem, ze obecnie fundusze
inwestycyjne nie zapewniajg swoim klientom tego, czego od nich sie oczekuje:
ponadstandardowych zyskéw w okresach hossy i ochrony kapitatu w okresach dekoniunktury
na gietdzie. Analizujgc otrzymane wyniki badan mozna nawet wysungc wniosek, Ze jedyng
strategig inwestycyjng realizowana przez wigkszo$é funduszy jest uksztattowanie swojego
portfela akcji w taki spos6b, aby odzwierciediat on strukture okreslonych  indekséw
gieldowych. Oznaczaé¢ to moze, Ze bez konieczno$ci angazowania §rodkéw finansowych
w zakup jednostek funduszy inwestycyjnych i bez zwigzanych z tym kosztéw, inwestorzy
mogg samodzielnie uksztattowa¢ swoj portfel akcji, pozwalajacy realizowaé zyski nha
podobnym poziomie jak omawiane fundusze inwestycyjne, bez koniecznosci ponoszenia
dodatkowych kosztow (uwzgledniajac jednak konieczno$é posiadania odpowiednio duzego
kapitatu). ’
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