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Inwestowanie na rynkach zagranicznych

Integracja Polski z Unia Europejska wprowadzila wiele zmian, ktére powoduja, ze
Polacy moga w pelni korzysta¢ z dobrodziejstw otwartego rynku. Dotyczy to takze rynku
kapitatowego. Inwestorzy maja w tym momencie nieograniczony i rowny dostgp do gield i
rynkéw Zjednoczonej Europy. Rynkow, ktore sa od naszej rodzimej gietdy o wiele bardziej
rozwinigte 1 ktore oferuja znacznie bardziej rygorystyczne procedury bezpieczenstwa i
gwarancji.

Rynki kapitatowe Unii Europejskiej opieraja si¢ gtéwnie na narodowym charakterze.
W wigkszosci przypadkéw sa znacznie wigksze niz Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie co obrazuje ilustracja ponize;j:

Kapitalizacja gield (EUROm)
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Zrédto: FESE (grudzien 2006)

Do najwigkszych gield w Europie naleza: gietda w Londynie (London Stock Exchange
i jej glowny indeks FTSE 100) oraz we Frankfurcie (Deutsche Borse i jej gtowny indeks
DAX). Przyktadem konsolidacji gietd jest platforma Euronext (gldéwny indeks Euronext 100,
ktéra skonsolidowata gietdy w Lizbonie, Paryzu, Brukseli i Amsterdamu).

Do zobrazowania wielkos$ci gietd w Europie przedstawiono ponizej warto$¢ obrotu:

www.efixpolska.com
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Zrodto: FESE (grudzien 2006)
Tabela ponizej pokazuje najpopularniejsze spotki notowane w danym kraju:
Gielda Nazwa firm % obrot
Athens Exchange ALPHA BANK S.A.(CR) 14,84
NATIONAL BANK OF GREECE S.A.(CR) 12,10
HELLENIC TELECOM ORGANISATION (CR) 7,22
OPAP S.A. 5,69
EFG EUROBANK ERGASIAS S.A.(CR) 4,87
Borsa Italiana ENI 9,60
GENERALI 8,60
BANCA INTESA 7,60
ENEL 7,40
UNICREDITO ITALIANO 6,80
Budapest Stock Exchange OTP 42,42
MOL 37,23
RICHTER 13,00
MTELEKOM 7,18
EGIS 1,89
Deutsche Bérse ALLIANZ SE VNA O.N. 6,36
E.ON AG O.N. 6,03
SIEMENS AG NA 5,97
DEUTSCHE BANK AG NA O.N. 5,52
DT.TELEKOM AG NA 4,69
Euronext Amsterdam ING GROEP 12,79
ABN AMRO HOLDING 12,65
ROYAL DUTCH SHELLA 10,09
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KON PHILIPS ELECTR 6,67
UNILEVER 5,16
Euronext Brussels KBC 17,96
FORTIS 9,55
INBEV(EX.INTERBREW 9,28
ucB 7,84
DEXIA 6,96
Euronext Lisbon EDP ELEC.PORTUGAL 23,95
BCP BCO NOM. 23,19
PORTUGAL TELE.NOM. 14,11
BRISA N.ESC.PRIVAT 6,18
BANCO BPI 4,39
Euronext Paris TOTAL 8,13
BNP PARIBAS 5,41
SANOFI- AVENTIS 4,58
ALCATEL 3,95
SOCIETE GENERALE 3,90
London Stock Exchange HSBC HLDGS 5,21
BP 4,57
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 3,24
ASTRAZENECA 2,97
GLAXOSMITHKLINE 2,82
OMX Copenhagen Stock Exchange VESTAS WIND SYSTEMS A/S 11,96
DANSKE BANK A/S 9,93
NOVO NORDISK A/S 9,60
A.P. M@LLER - MAERSK A/S 9,28
GENMAB A/S 8,09
Oslo Bgrs NORSK HYDRO 26,79
STATOIL 22,34
TELENOR 6,68
SEADRILL 3,43
PAN FISH 3,00
Prague Stock Exchange CEZ 39,14
TELEFONICA 02 C.R. 12,68
KOMERCNI BANKA 12,19
ZENTIVA 9,03
ERSTE BANK 7,23
Spanish Exchanges (BME) TELEFONICA 16,36
BBVA 12,70
SCH 12,39
REPSOL 8,87
ENDESA 8,87
Warsaw Stock Exchange KGHM 8,10
PKOBP 8,04
PKNORLEN 6,65
TPSA 6,24
PEKAO 5,31
Wiener Borse OMV AG 15,00
ERSTE BANK 13,37
RAIFFEISEN INT. 9,83
TELEKOM AUSTRIA 8,40
VOESTALPINE 6,12

Zrédto: FESE (grudzien 2006)
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Program rozwoju europejskiego rynku kapitalowego zaktada oczywiscie wzrost
obrotow oraz konkurencyjno$ci gield. Doprowadza to do zmniejszenia kosztow
transakcyjnych (transaction costs) oraz zwigkszenia bezpieczenstwa zawieranych transakcji.
Uczciwo$¢ rynkow jest podstawowym argumentem do ich dalszego rozwoju. Na
zagranicznych rynkach, szczegdlnie tych posiadajacych diuga tradycje, przestepstwa typu
wykorzystywanie poufnych informacji (insider tradng) badz manipulacja cena instrumentu
(price manipulation) sa surowo karane.

Wszystkie kraje Unii Europejskiej zobowigzane sa do nadzoru nad gietdami oraz do
respektowania i stosowania prawa wspolnotowego w zakresie rynkow kapitalowych. Cecha
charakterystyczna nadzoru nad gieldami we wspdlnocie, jest krajowy charakter potaczony ze
standaryzacja praktyk nadzorczych oraz respektowanie i uznawanie postanowien organdéw
nadzorczych krajow cztonkowskich. Mechanizmem, ktéry zapewnia funkcjonowanie
zintegrowanego rynku kapitalowego jest instytucja ,,jednego paszportu” (single passport) dla
instytucji $wiadczacych ustlugi w zakresie posrednictwa na rynku kapitalowym (domy
maklerskie), podmiotow zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyjne) oraz emitentow.
Jednolity paszport oznacza, ze zgoda uzyskana przez nadzér danego kraju cztonkowskiego
jest uznawana w pozostatych krajach wspodlnoty na zasadzie respektowania wzajemnych
umoéw. Oznacza to w praktyce, ze broker, dom maklerski, fundusz inwestycyjny posiadajacy
zezwolenie przykladowo FSA (komisji nadzoru gietdowego w Wielkiej Brytanii) moze
dziata¢ (po zawiadomieniu Komisji Nadzoru Finansowego czyli notyfikacji) w Polsce.

W Polsce jeszcze do niedawna dostgp do zagranicznych rynkéw byl ograniczony.
Inwestorzy albo nie mogli dokonywa¢ transakcji na innych rynkach badZ musieli to robi¢ za
posrednictwem polskiego biura maklerskiego. Z powodu ograniczonej ilosci biur maklerskich
oferujacych dostep do zagranicznych rynkéw inwestycje takie byly drogie a jako$¢ ustug
odbiegata od przyjetych na rozwinigtych rynkach standardow. Bariery takie wynikaly z braku
bezposredniego dostgpu do zagranicznych rynkoéw, braku mozliwosci wysytania $rodkow
pienigznych za granicg, braku informacji 1 znajomosci obcego prawa. Od momentu wejscia
Polski do Unii Europejskiej sytuacja ulegta diametralnej zmianie:

e dopuszczono zagraniczne firmy (brokerow) do rynku polskiego co spowodowato

podniesienie jako$ci ustug, zmniejszenie prowizji oraz dostgp inwestorow znad
Wisty do rynkéw zagranicznych;

e polskie instytucje finansowe moga inwestowa¢ swobodnie na zagranicznych
rynkach;

e obowiazujaca w UE zasada liberalizacji przeptywu kapitatu doprowadzita do
liberalizacji polskiego prawa dewizowego (inwestorzy moga swobodnie zaklada¢
rachunki finansowe w krajach OECD i przesyta¢ na nie swoje $rodki pieni¢zne);

e podniesiono standardy ochrony srodkéw inwestorow;

e nastapita harmonizacja informacji publicznych dotyczacych spotek gietdowych.

Polscy inwestorzy maja zatem swobodny dostep na réwnych prawach do rynkow
zagranicznych przez co maja wigksze mozliwosci dywersyfikacji portfela. Przyktadem moze
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by¢ dostep do rynku forex, transakeji typu spreadbetting, funduszy hedgingowych, kontraktéw

CFD na wszelkiego rodzaju instrumenty (akcje, indeksy, towary, obligacje, stopy
procentowe).

Korzysci inwestowania za granicg

Wady inwestowania za :
Réznice prawne. W niektorych panstwach np.
Wielkiej Brytanii system prawny sprzyja
Zwigkszenie liczby i1 r6znorodnosci

inwestorom 1 lepiej chroni ich interesy. Np.
System rekompensat w Wielkiej Brytanii
gwarantuje wyptaty do 48 000 funtéw — kilka
razy wigcej niz podobny system w Polsce.
Ryzyko polityczne 1 gospodarcze (dotyczy w
szczegoOlnosci rynkoéw wschodzacych).

instrumentdw w jakie mozna inwestowac

Mozliwo$¢ inwestowania poprzez

licencjonowanych brokerow nie tylko na Inwestowanie ha rqzwiniqtych gieidagh i
rynku europejskim ale takze azjatyckim czy rynkach (Anghq, Nlemgy, Francja - ) jest
amerykanskim. obarczone duzo mniejszym ryzykiem

politycznym i1 gospodarczym niz inwestycje w
Polsce, Czechach czy na Wegrzech.
Roéznice jezykowe. Brokerzy zagraniczni
moga w Polsce dziata¢ poprzez agentow
Mozliwos¢ dokonywania transakcji o r6znych 111.vs(estycyjnych padzorowanych przez
soh dimm  meey KOHHS_]Q Nadzoru F Inansowego. Przykladem
p ' jest GFT Global Markets i EFIX Polska. W
takim przypadku inwestorzy w pehni
korzystaja z polskojezycznej obstugi.
Najlepsza z mozliwych dywersyfikacja ryzyka Koszty transakcyj ne moga byf: w wiclu
. . . . . przypadkach wyzsze niz na rodzimym rynku.
inwestycyjnego (inwestor nie jest ograniczony SETT : .
. - Najczgsciej jest jednak odwrotnie — musimy
do jednego rynku i jednakowych klas ) . . ,
. o . uwazac¢ na polskie domy maklerskie, ktore w
waloréw, np. akcji i kontraktéw na te same . . .
. praktyce oferuja nam ustugi zagranicznego
akcje). : . ..
brokera dodajac do tego swoja prowizjg.
Podatki. Jesli Polska nie ma podpisane;j
Wigksza ptynnos¢ na rynkach zagranicznych Umowy z 1nnyrn’1.<raj em umlczwy .
7 P do rediine] geky ograniczajace] podWOJne opodat. owanie,
' podatek bedzie Sciagany dwukrotnie. Problem
ten nie dotyczy brokerow z Wielkiej Brytanii.
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Ryzyko walutowe. Zdarza sig, ze rachunki
Mozliwo$¢ zwigkszenia stopy zwrotu poprzez ~ otwierane u zagranicznych brokerow sa w
inwestycje w bardziej ryzykowne instrumenty ~ walucie obcej. Niektorzy brokerzy daja nam
(waluty, towary itp.) oraz dywersyfikacje mozliwos¢ wyboru waluty, w ktorej jest
portfela (portfel zbudowany z walorow prowadzone konto np. w GFT Global Markets
notowanych na GPW moze posiada¢ mniejsza 1 Efix Polska: rachunek moze by¢ prowadzony
stope zwrotu niz portfel globalny, zbudowany w PLN, EUR, USD, GBP, CHF, JPY, AUD.
z instrumentow z calego $wiata) W polskim biurze maklerskim najczgsciej jest
to tylko PLN.

W przypadku poniesienia szkody przez inwestora w wyniku nieuczciwej dzialalnosci,
np. manipulacji, wykorzystania informacji poufnej, czy dziatania na szkodg inwestora przez
firm¢ inwestycyjna, inwestor moze zwroci¢ si¢ do sadu powszechnego o ochrong
i ewentualne odszkodowanie. Cho¢ sprawy takie maja charakter ,,miedzynarodowy”’, inwestor
moze zwrdci¢ sie do polskiego sadu o ochrone, tak bowiem przewiduje prawo wspolnotowe'.
Nie oznacza to jednak, ze sprawa zostanie rozstrzygnigta zgodnie z polskim prawem. Sad
moze uzna¢, badz to na podstawie okolicznosci sprawy, badz treSci umowy pomigdzy
inwestorem a zagraniczna firma inwestycyjna, ze zastosowanie ma inne prawo. W krajach
»starej” Unii  Europejskiej funkcjonuje tzw. FIN-net, czyli system pozasadowego
rozstrzygania sporow pomigdzy inwestorami a firmami inwestycyjnymi (a takze bankami i
ubezpieczycielami). Polega on na tym, Zze zanim inwestor rozpocznie postgpowanie sadowe,
moze zlozy¢ skarge na dziatalno$¢ firmy inwestycyjnej do krajowej instytucji powotanej do
polubownego zatatwiania sporéw konsumenckich. Instytucja ta przesle skargg inwestora do
podobnej instytucji dzialajacej w kraju, w ktérym prowadzi dziatalno$¢ dana firma
inwestycyjna. Skarga jest rozstrzygana w sposob polubowny. Oczywiscie, skorzystanie z tej
drogi nie jest konieczne i nie zastepuje drogi sadowej dochodzenia naszych roszczen, ktéra
zawsze jest otwarta. Nowe kraje czlonkowskie nie sa jeszcze objgte tym systemem, jednak
inwestorzy moga sktada¢ skargi na dziatalno$¢ firmy inwestycyjnej bezposrednio w kraju, w
ktorym ona dziata lub skontaktowac si¢ z polskimi instytucjami powotanymi do ochrony praw
konsumentow, takimi jak Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow czy Federacja
Konsumentow.

Ponadto, inwestor moze zwrdci¢ si¢ do organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym w
kraju, w ktérym firma inwestycyjna jest zarejestrowana o pomoc w konkretnej sprawie.
Organy nadzoru posiadaja specjalistyczna wiedz¢ w zakresie rynku kapitatlowego 1 moga
poméc nam w ,,poruszaniu si¢” po obcych regulacjach prawnych. Jednakze organ nadzoru
sam decyduje, czy zaangazuje si¢ W nasza sprawg, w tym wzgledzie bowiem instytucje te
maja swobodg?.

Celem systemu rekompensat dla inwestorow jest gwarantowanie wyptat Srodkéw
pieni¢znych zapisanych na rachunku inwestycyjnym oraz rekompensowanie wartosci
utraconych instrumentéw finansowych, w przypadku niemoznosci ich wyptaty przez firmy

! Mowa tu o Rozporzadzeniu Rady Nr 44/2001 z 22 grudnia 2000 roku w sprawie jurysdykcji, uznawania i
wykonywania orzeczen sadowych w prawach cywilnych i handlowych, art. 5 (3) i (5) oraz art. 15, 16117
2 Poradnik inwestora. Jak inwestowa¢ w Unii Europejskiej. KPWiG str. 29
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inwestycyjne. W Polsce $rodki do rownowartosci w ztotych 3.000 EUR sa objete systemem
rekompensat w catosci oraz w 90% ponad te¢ kwote, ale do gornej granicy 19.000 EUR
w chwili obecnej. W Polsce gorna granica bgdzie si¢ powigksza¢ stopniowo, by ostatecznie
osiagna¢ 22.000 EUR w 2008 roku. Obowiazek wprowadzenia w Polsce systemu
rekompensat wynikal z dyrektywy Unii Europejskiej w sprawie systeméw rekompensat dla
inwestorow. Pozostale kraje Unii Europejskiej réwniez posiadaja systemy rekompensat.
Zatem, inwestujac za posrednictwem firmy inwestycyjnej z siedziba w kraju Unii
Europejskiej, jestesmy objeci systemem rekompensat w kraju siedziby firmy inwestycyjne;.
Ze wzgledu na mozliwo$¢ roéznego znaczenia terminu ,firma inwestycyjna”
w poszczegolnych panstwach czlonkowskich, nalezy jednak zawsze upewni¢ sig, czy dana
firma inwestycyjna objgta jest systemem rekompensat w swoim kraju. Dyrektywa w sprawie
systeméw rekompensat okre§la jedynie minimalne kwoty wyplat, ktore musza by¢
gwarantowane. Oznacza to, ze w niektorych krajach limity te sa wyzsze, ale w zadnym kraju
wspoOlnoty nie moga by¢ nizsze niz okreSlone w dyrektywie. Dziatalno$¢ systemu jest
nadzorowana. W Polsce nadzor ten sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. System
rekompensat jest istotnym instrumentem zwigkszajacym bezpieczenstwo inwestowania w
krajach Unii Europejskiej, chroniacym inwestorow przed nieuczciwym dzialaniem firm,
ktorym inwestorzy powierzyli $rodki. Nie nalezy jednak myli¢ systemu rekompensat z
instrumentem, ktéry zwalnia inwestorow z ryzyka inwestycyjnego. Systemy rekompensat
gwarantuja jedynie ochrong s$rodkow finansowych w przypadku ich sprzeniewierzenia
poprzez nieuczciwe dziatanie firmy inwestycyjnej’.

GFT Global Markets UK Ltd.

GFT Global Markets

Gdzie zarejestrowany jest GFT Global Tl i (e )

Markets?
Kto nadzoruje dziatalnos¢ GFT Global ESA (F’T””c’“l Services Autho.rz't.y) jedna z
Markets? najbardzwjrrygmjystycznych komisji nadzoru na
Swiecie (www.fsa.gov.uk)
FSA regularnie kontroluje brokerow, w celu wykrycia
ewentualnych nieprawidlowosci. Dlatego tez srodki
klientow sa w pelni bezpieczne, podlegajac
"Protection under the financial services and markets
act 2000". Konsekwencja rygorystycznej polityki
Jak dziala system rekompensat w FSA jest fundusz gwarancyjny, ktoremu podlegaja
Wielkiej Brytanii? srodki inwestoréw dzialajacych poprzez brokeréw z

Wielkiej Brytanii. W razie defraudacji srodkow
klientow lub bankructwa brokera, Klient otrzymuje
zwrot wlasnego wktadu do wysokosci 48 000 GBP.

GFT Global Markets jest rowniez notyfikowana

przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w Polsce.

3 Poradnik inwestora. Jak inwestowa¢ w Unii Europejskiej. KPWiG str. 31
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Jakie ustugi proponuje swoim
Klientom GFT Global Markets?

Czy polski Klient jest narazony na
ryzyko kursowe?

Gdzie zdeponowane sa srodki Klienta?

Czy GFT Global Markets jest
nadzorowany przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego?

Gdzie mozna uzyskaé wigcej
informacji na temat nadzoru i regulacji
prawnych obowiazujacych w Unii
Europejskiej?

Jaki jest koszt posiadania rachunku w
GFT Global Markets?

Klient moze dokonywa¢ inwestycji na rynku
walutowym (spot forex), kontraktach na réznice
(CFD) na waluty, akcje, indeksy, towary, obligacje,
stopy procentowe oraz transakcje spreadbetting.
Niekoniecznie. Konta moga by¢ prowadzone w
ztotdwkach
JP Morgan Bank w Londynie (jedna z najwigkszych
instytucji finansowych na §wiecie)

TAK. Zgodnie z zasada ,,jednego paszportu”. Wigcej
informacji mozna uzyskac na stronie
http://www.kpwig.gov.pl/pdf/notyfikacje 07.pdf
strona 24

http:/www.kpwig.gov.pl/ue.htm

Zatozenie, posiadanie i zamknigcie rachunku jest
bezptatne.

Gdzie mozna uzyska¢ wigcej
informacji na temat oferty GFT Global
Markets po polsku?

Kto oferuje ustugi GFT Global
Markets w Polsce?

www.efixpolska.com

Tomasz Korecki, EFIX Polska, Marek Zywicki ,
EFIX Polska - licencjonowani maklerzy papieréw
warto$ciowych, agenci inwestycyjni GFT Global
Markets nadzorowani przez KNF.
(http://www.kpwig.gov.pl/pdf/mpw.pdf) pozycja 679
1 1819 oraz agentow firmy inwestycyjnej

(http://www.kpwig.gov.pl/pdf/agentfi.pdf) strona 6,
pozycja 5110

WwWw

.efixpolska.com



