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WPROWADZENIE

Na rynku finansowym, zwtaszcza na rynku kapitatowym (obejmujacym giéwnie akcje i obligacje)
mozna wyrézni¢ dwa segmenty:

rynek pierwotny (w regulacjach prawnych stosowana jest nazwa ,,0brét pierwotny”);
rynek wtorny (w regulacjach prawnych stosowana jest nazwa ,obrét wtorny”).

00

Rynek pierwotny jest to ten segment rynku kapitatowego, na ktérym wyemitowany instrument
finansowy jest sprzedawany po raz pierwszy w ofercie publicznej.

»Na prawidtowo
Rynek wtdrny jest to ten segment rynku kapitatowego, na ktérym funkcjonujgcym
dokonuje sie obrotu uprzednio wyemitowanym i nabytym przez
jakiegos inwestora instrumentem finansowym. Na prawidtowo
funkcjonujacym rynku wtérnym cena instrumentu finansowego
jest $cisle powiazana z sytuacja finansowg emitenta i perspekty-
wami jego przysztego rozwoju. W tym opracowaniu zajmujemy sie powigzana z sytuacjq
wtérnym rynkiem papieréw wartosciowych, a szerzej, wtérnym  finansowg emitenta
rynkiem instrumentéw finansowych. W ramach tego rynku mozna i perspektywami jego
wyrézni¢ rynek regulowany i rynek nieregulowany. przysztego rozwoju.”

rynku wtérnym
cena instrumentu
finansowego jest scisle

Rynek regulowany jest to dziatajacy w sposéb staty, zorganizowany system obrotu instrumen-
tami inansowymi , ktéry podlega nadzorowi whasciwego organu (w Polsce KNF), zapewnia inwe-
storom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie, przy kojarzeniu
ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania
tych instrumentdéw, dopuszczonych do obrotu na tym rynku.

W ramach rynku regulowanego wyrdznia sie rynek gietdowy i rynek pozagietdowy.

1
Najwazniejszym i najbardziej znanym segmentem rynku wtdrnego jest rynek
gietdowy (popularnie zwany gietdq).

Gielda jest to regularne, odbywajace sie w okreslonym czasie i miejscu, podporzadkowane okre-
$lonym zasadom spotkanie stron sktadajgcych zlecenia kupna i sprzedazy instrumentdw finanso-
wych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. W Polsce jedyng gietda, na ktérej dokonu-
je sie transakcji papierami warto$ciowymi, jest Gietda Papierédw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
Transakcje zazwyczaj odbywaja sie za posrednictwem $rodkéw telekomunikacyjnych.

Warto réwniez wyréznic rynek, ktory tworzg transakcje instrumentami finansowymi dokonywane

przez banki. Do transakgji tych dochodzi wtedy, gdy jeden bank zgtasza che¢ kupna instrumentu
finansowego, a drugi bank zgtasza che¢ sprzedazy instrumentu finansowego. Oprécz tego bank
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moze tworzy¢ rynek transakcji danym instrumentem finansowym poprzez podawanie ofert cen
kupna i cen sprzedazy instrumentu finansowego, ktére sg adresowane do klientéw banku.

W Polsce nadzdr nad rynkiem kapitatowym spetnia Komisja Nadzoru Finanso-
wego (KNF). Zgodnie z prawem KNF jest organem nadzoru nad obrotem instru-
mentami finansowymi, jak réwniez funkcjonowaniem rynku regulowanego.

Do zadan KNF nalezy miedzy innymi:
2  podejmowanie dziatan stuzgcych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku

finansowego;
2  podejmowanie dziatari majgcych na celu rozwdj rynku finansowego i jego
konkurencyjnosci;

9  udziat w przygotowywaniu projektéw aktéw prawnych w zakresie nad-
zoru nad rynkiem finansowym.

Waznym podmiotem na rynku kapitatowym jest Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.
(KDPW). Jest to instytucja depozytowo-rozliczeniowa, do ktérej zadari nalezy m.in.:

2 rejestrowanie instrumentdw finansowych dopuszczonych w ofercie publicznej;

2 rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym.

Transakcje na rynku kapitatowym nie bytyby mozliwe bez istnienia instytucji posredniczacych
miedzy stronami transakcji. S3 to domy maklerskie, Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych,
banki, ktérych zadaniem jest przeprowadzanie transakgji na rynku kapitatowym, w tym na giet-
dzie. Domy maklerskie dziatajg jako posrednicy inwestordw.
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GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE - OGOLNA
CHARAKTERYSTYKA

Gietda Papieréw Wartosciowych GPW zapewnia koncentracje podazy i popytu na
w Warszawie (GPW) organizuje obrét instrumenty finansowe, bezpieczny i sprawny
instrumentami finansowymi oraz przebieg transakgji oraz upowszechnianie in-
odpowiada za jego bezpieczeristwo, formacji o kursach i obrotach instrumentami
rozwdj i promocgje. finansowymi.

GPW rozpoczeta dziatalnos¢ 16 kwietnia 1991 roku. Odbyta sie wtedy pierwsza sesja gietdowa,
na ktdrej obracano akcjami 5 spétek. Formalnie Gietda Papierédw Wartosciowych w Warszawie to
spotka akcyjna, zatozona przez Skarb Paristwa. Udziatowcami tej spétki sg Skarb Paristwa, banki
i domy maklerskie (prawo dopuszcza mozliwo$¢ wystepowania innych udziatowcéw). Dziatalnos¢
gietdy regulowana jest poprzez nastepujace akty prawne:

Kodeks spotek handlowych;

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi;

Statut GPW;

Regulamin GPW,

SzczegStowe Zasady Obrotu Gietdowego;

Regulamin Sadu Gietdowego.

OO0

=

ajwazniejszymi organami GPW s3:
Walne Zgromadzenie Gietdy;
Rada Gieldy;

Zarzad Gietdy.

000

Walne Zgromadzenie Gietdy dokonuje zmian w Statucie GPW i zatwierdza Regulamin Rady GPW.
Zmiany Regulaminu GPW uchwala Rada GPW, a zatwierdza je Komisja Nadzoru Finansowego. Rada
Gietdy liczy od 5 do 7 0séb wybieranych przez Walne Zgromadzenie Gietdy. Zarzad Gietdy liczy od
3 do 5 0s6b wybieranych na czteroletnig kadencje i kieruje biezaca ,Stronami transakcji
dziatalnoscia gietdy. Na czele Zarzadu stoi Prezes powotany przez zawieranych na

Rade Gietdy. Gietdzie Papieréw
Stronami transakcji zawieranych na Gietdzie Papieréw Wartoscio- Wartosc:owlych

wych w Warszawie s3 wyfacznie cztonkowie gietdy. Cztonkiem w Warszawie sq
gietdy moze by¢ podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, be-  wyfgcznie cztonkowie
dacy akcjonariuszem gietdy i dopuszczony do dziatania na gietdzie.  giefdy.”
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Cztonkowie gietdy s3 w transakcjach gietdowych posrednikami inwestordw, zas ci, ktérzy sg ani-
matorami, dziataja réwniez na wtasny rachunek.

Najwazniejszymi ustugami realizowanymi przez domy maklerskie s3:

przyjmowanie i realizacja na gietdzie zlecer kupna i sprzedazy instrumentdéw finansowych;
organizowanie oferty publicznej sprzedazy instrumentéw finansowych;

zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych na zlecenie;

ustugi doradcze.

0000

Na gietdzie wystepuja réwniez czlonkowie gietdy - animatorzy. Ich rolg jest podtrzymywanie
ptynnosci rynku. Zaliczamy do nich animatoréw rynku oraz animatoréw emitenta.

Animator rynku to cztonek gietdy, ktéry zawart z Gietdg Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie umowe na state zgtaszanie ofert kupna lub sprzedazy dane-
go instrumentu finansowego na wtasny rachunek.

Animator emitenta to cztonek gietdy, ktory zawart z emitentem umowe, zobo-
wigzujgcq go do podtrzymywania ptynnosci danego instrumentu finansowego.

Zlecenia transakcji gietdowych sktadane s3 przez doradcéw inwestycyjnych, makleréw, asysten-
téw maklera. Formalnie transakcja gietdowa to umowa zobowigzujaca do przeniesienia wkasno-
$ci dopuszczonych do obrotu instrumentdw finansowych. Transakcje gietdowe zawierane s3 na
podstawie zleceri maklerskich, czyli ofert kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych. Istniejg
dwa rodzaje zleceri maklerskich:

< zlecenia narachunek klienta, tworzone na podstawie zleceri inwestoréw;

2 Zzlecenia narachunek wiasny.

Formalnie zawarcie transakcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nastepuje
w momencie dokonania odpowiedniego zapisu w systemie informatycznym gietdy.
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INSTRUMENTY FINANSOWE
NOTOWANE NA GPW

Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie mozna dokonywac¢ obrotu papierami warto-
$ciowymi oraz innymi instrumentami finansowymi. W listopadzie 2009 roku na GPW dokonywa-

no obrotu nastepujacymi instrumentami finansowymi:
akcjami spétek;

obligacjami Skarbu Paristwa;
obligacjami przedsiebiorstw;
prawami poboru spétek;
prawami do nowych akgji spétek;
certyfikatami inwestycyjnymi;
kontraktami terminowymi;
opcjami;

jednostka indeksowa MiniWIG20;
produktami strukturyzowanymi.

OO0V OLOLVLOLOOVO

Pewna czes¢ instrumentdéw, ktérymi sie obraca na GPW w Warsza-
wie, to instrumenty pochodne. Zaliczamy do nich kontrakty termi-
nowe, opcje oraz jednostke indeksowa MiniWIG20, oraz w pewnym
stopniu produkty strukturyzowane.

Instrument pochodny jest to taki instrument finansowy, ktérego
wartos¢ zalezy od wartosci innego instrumentu finansowego lub
indeksu, zwanego instrumentem bazowym (podstawowym), takie-
go jak akcja, indeks gietdowy czy tez waluta. Podstawowymi celami
wykorzystania przez inwestoréw instrumentéw pochodnych sa:

»Instrument
pochodny jest to taki
instrument finansowy,
ktérego wartos¢
zalezy od wartosci
innego instrumentu
finansowego lub
indeksu.”

2 zabezpieczenie przed ryzykiem rynkowym, zwigzanym ze zmianami warto$ci instrumentu

bazowego;

< spekulacja w oczekiwaniu okreslonych zmian cen instrumentu bazowego;

< arbitraz, bedacy strategia wykorzystujaca réznice cen w réz-
nych segmentach rynku finansowego, zapewniajacy dochéd
bez ponoszenia ryzyka.

Kontrakt terminowy jest to zobowigzanie dwdch stron do prze-
prowadzenia w przysztosci transakgji kupna/sprzedazy okreslonej
ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie po wczesniej
uzgodnionej cenie. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze zawar-
cie kontraktu terminowego oznacza ustalenie przez dwie strony
ceny przysztej transakcji kupna/sprzedazy instrumentu bazowego.

I4 c:our
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»Zawarcie kontraktu
terminowego oznacza
ustalenie przez

dwie strony ceny
przysztej transakgji
kupna/sprzedazy
instrumentu
bazowego.”



Gietdowy kontrakt terminowy nosi réwniez nazwe kontraktu futures. Rozliczenie kontraktu na-
stepuje zwykle poprzez wyptate réznicy pomiedzy ceng kupna kontraktu a ceng rozliczeniowa
ktora ustalana jest zwykle w oparciu o zakoriczenie notowan tuz przed wygasnieciem (na GPW
jest ostatnie godzina notowari). Inwestowanie w kontrakty terminowe obarczone jest znacznym
ryzykiem w zwigzku z wystepowaniem duzej dzwigni finansowej.

W listopadzie 2009 roku w obrocie na GPW w Warszawie znajdowaty sie nastepujgce rodzaje kon-
traktow terminowych:

kontrakt terminowy na indeks gietdowy WIG20;

kontrakt terminowy na indeks gietdowy mWIG40;

kontrakt terminowy na kurs USD;

kontrakt terminowy na kurs EUR;

kontrakt terminowy na kurs CHF;

kontrakty terminowe na akcje 6 spétek (Bank Polska Kasa Opieki S.A., KGHM Polska Miedz,
Agora S.A., Telekomunikacja Polska S.A., Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A., Powszechna
Kasa Oszczednosciowa Bank Polski S.A.).

00000

Kolejnym instrumentem pochodnym s3 opcje, wsrdd ktdrych wyrézniamy opcje kupna i opcje sprzedazy.

Opcja kupna (inaczej: opcja call) to prawo kupna okreslonej ilosci instrumentu bazowego w usta-
lonym terminie po wczesniej uzgodnionej cenie. Strona, bedgca posiadaczem opgji, jest posia-
daczem tego prawa, zas druga strona, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie sprze-
dazy instrumentu bazowego, w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji.
W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze w ten sposéb posiadacz opcji kupna ma zapewniong mak-
symalng cene, po jakiej bedzie mdgt zakupi¢ instrument bazowy.

Opcja sprzedazy (inaczej: opcja put) to prawo sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego
w ustalonym terminie po wczesniej uzgodnionej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcji, jest
posiadaczem tego prawa, za$ druga strona, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie
kupna instrumentu bazowego, w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji.
W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze w ten sposob posiadacz opcji sprzedazy ma zapewniong
minimalng cene, po jakiej bedzie mégt sprzeda¢ instrument bazowy.

W listopadzie 2009 roku w obrocie na GPW w Warszawie znajdowaty sie opcje kupna i opcje
sprzedazy na indeks gietdowy WIG20.

Oprécz kontraktéw terminowych i opcji w segmencie instrumentéw pochodnych
na GPW w Warszawie notowana jest jeszcze jednostka indeksowa MiniWIG20.
Zakup tego instrumentu jest rownowazny inwestycji w portfel dwudziestu naj-
wiekszych spdtek gietdy warszawskiej, wchodzqcych w sktad indeksu WIG20.
W ten sposdéb inwestor uzyskuje mozliwosc dokonania inwestycji, ktérej efekt
jest zblizony do efektu inwestycji w indeks gietdowy WIG20.
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Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktérych cena jest uzalezniona od wartosci
okreslonego indeksu (np. kursu jednej akgji lub kilku akgji - tzw. koszyka akgji, wartosci indeksow
gietdowych, kurséw walut). S3 one emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej banki lub
domy maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowigzuje sie w stosunku do nabywcy
(inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang we-
dtug okreslonego wzoru.

W zaleznosci od konstrukgji instrumentu mozemy wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje produktéw
strukturyzowanych:

2 produkty gwarantujgce ochrone kapitatu - bezpieczne, daja inwestorowi okreslony udziat
w zyskach, jakie generuje indeks i jednocze$nie gwarancje zwrotu zainwestowanego kapi-
tatu (inwestor nie poniesie straty);

produkty niegwarantujace petnej ochrony kapitatu - instrumenty bardziej ryzykowne, gdyz
wiekszy jest udziat inwestora zaréwno w zyskach, jak i w stratach generowanych przez
produkt wbudowany (inwestor ma jednak szanse na wiekszy dochdd).

(Y

W dotychczasowej historii GPW najwigekszym zainteresowaniem cieszyt sie rynek akcji. W celu
notowania na gietdzie warszawskiej, akcje spétek musza by¢ dopuszczone do obrotu gietdowego.
Spotki ubiegajace sie o dopuszczenie muszg mie¢ zgode Komisji Nadzoru Finansowego na ofer-
te publiczng akcji. Nastepnie, przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu do obrotu gietdowego
Zarzad Gietdy bierze pod uwage sytuacje finansowa spotki, jej perspektywy rozwoju, kwalifikacje
i doswiadczenie zarzadzajacych spétka oraz bezpieczeristwo obrotu gietdowego.

Podstawowe warunki, ktére musza by¢ spetnione, aby akcje spotki byty dopuszczone do obrotu

gietdowego sg nastepujace:

2 sporzadzony zostat odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy or-

gan nadzoru, chyba, ze sporzadzenie lub zatwierdzenie dokumentu informacyjnego nie jest

wymagane;

zbywalno$c¢ akgji nie jest ograniczona;

w stosunku do emitenta akgji nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne;

iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny rynkowej tych akgji,

aw przypadku, gdy okreslenie tej ceny nie jest mozliwe - kapitaty wiasne emitenta, wyno-

sza réwnowarto$¢ w ztotych co najmniej 10 miliondw euro;

w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz

5% gosow na walnym zgromadzeniu emitenta, znajduje sie co najmniej:

a) 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego oraz,

b) 100 000 akgji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego o wartosci réwnej,
co najmniej 1 milion euro, liczonej wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub ceny emisyjnej.

000

(Y

Akcje na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie s3 notowane na dwdch rynkach:
rynku podstawowym, zwanym formalnie rynkiem oficjalnych notowar;

2 rynkuréwnolegtym.
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Na rynek podstawowy kwalifikowane sq akcje rynku publicznego, majgce nie-
ograniczonq zbywalnos¢, spetniajgce kryteria odpowiedniej wartosci i rozpro-
szenia, ktérych emitenci ogtaszali sprawozdania finansowe za ostatnie trzy lata,
a w stosunku do nich nie toczy sie postepowanie upadfosciowe lub likwidacyjne.

Na rynek réwnolegly kwalifikowane sq akcje rynku publicznego, majqce nie-
ograniczonq zbywalnos¢, pod warunkiem, ze w stosunku do ich emitenta nie
toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Wszystkie akcje spotek przydzielone s3 do jednego z czterech segmentow rynku:

Segment 250 PLUS - akgje spétek, ktérych kapitalizacja przekracza 250 min euro;
Segment 50 PLUS - akcje spétek, ktérych kapitalizacja wynosi od 50 do 250 mln euro;
Segment 5 PLUS - akcje spétek, ktdrych kapitalizacja wynosi od 5 do 50 min euro;
Segment MINUS 5 - akcje spétek, ktérych kapitalizacja nie przekracza 5 min euro.

0000
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ZLECENIA NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Inwestor, ktéry chce sprzeda¢ lub kupi¢ instrumenty finansowe na sesji Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie musi ztozy¢ zlecenie kupna lub zlecenie sprzedazy za posrednictwem
cztonka gieldy. Zlecenie moze by¢ zlozone bezposrednio w punkcie obstugi klienta (tzw. POK) lub
zdalnie - przez telefon lub Internet.

Przy sktadaniu zlecenia na rynku akcji nalezy podac nastepujace informacje:
nazwe instrumentu finansowego, ktérego dotyczy zlecenie;

liczbe instrumentdw finansowych;

wskazanie, czy jest to zlecenie kupna czy zlecenie sprzedazy;

limit cenowy (sa tu rézne mozliwosci);

termin waznosci zlecenia (tutaj réwniez wystepuja rézne mozliwosci);
ewentualne dodatkowe warunki wykonania zlecenia.

OO0V

W odniesieniu do limitu cenowego mozliwe s3 zlecenia z limitem ceny oraz zlecenia bez limitu ceny.

Najprostszym rodzajem zlecenia jest zlecenie z limitem ceny, w ktérym inwestor zobowigzany
jest podac konkretng cene transakeji. W przypadku zlecenia kupna oznacza to maksymalng ceng,
po jakiej inwestor jest sktonny kupi¢ instrument finansowy. W przypadku zlecenia sprzedazy
oznacza to minimalng cene, po jakiej inwestor jest sktonny sprzeda¢ instrument finansowy.

Przyktad 1.

Zlecenie kupna akgji z limitem 220 zt oznacza, ze inwestor sktonny jest za-
ptaci¢ za akcje dowolng cene nie wyzszq niz 220 zt, a wiec np. 220 zt, 215 ,
213 zt. Zlecenie sprzedazy akcji z limitem 220 zt oznacza, ze inwestor sktonny
jest sprzeda¢ akcje po dowolnej cenie nie nizszej niz 220 zt, a wiec np. 220 ,
230 7} 232 7.

Zlecenie bez limitu ceny powinno zawierac jedno z trzech mozliwych oznaczeri wykonania zlecenia:
wykonanie po cenie rynkowej (PCR);

wykonanie po cenie rynkowej na otwarcie (PCRO);

wykonanie po kazdej cenie (PKC).

000

Zlecenie po cenie rynkowej jest wykonywane natychmiast po wprowadzeniu do arkusza zlecer,
przy czym pod uwage brany jest najlepszy limit ceny z drugiej strony. Moze ono by¢ przyjete
wtedy, gdy na realizacje oczekuje przeciwstawne zlecenie z limitem ceny (dla zlecenia kupna
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przeciwstawne jest zlecenie sprzedazy, za$ dla zlecenia sprzedazy przeciwstawne jest zlecenie
kupna). Zlecenie PCR nie musi by¢ zrealizowane w catosci. W takim przypadku niezrealizowa-
na czes¢ tego zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym cenie ostatnio zrealizowanej
transakgji.

Zlecenie po cenie rynkowej na otwarcie jest wykonywane po cenie réwnej kursowi otwarcia. Przy
tym zlecenie to nie musi by¢ zrealizowane w catosci. W takim przypadku niezrealizowana czes¢
zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym kursowi otwarcia.

Zlecenie po kazdej cenie jest przeznaczone do natychmiastowego wykonania, musi by¢ zreali-
zowane w cato$ci. Realizuje sie je po cenach kolejnych przeciwstawnych zlecen, oczekujacych
w arkuszu zleceri, niezaleznie od ich wysokosci. Jezeli takie zlecenie spowoduje w wyniku re-
alizacji wykroczenie kursu poza dopuszczalny zakres (w szczegélnosci jezeli przewyzsza swojq
wielkoscig wszystkie oczekujace przeciwstawne zlecenia) i nie moze by¢ zrealizowane, powoduje
automatyczne zamrozenie notowan, a nastepnie rozpoczyna sie ich réwnowazenie. Zlecenie ta-
kie nie traci waznosci i bierze udziat w réwnowazeniu, az do czasu rozpoczecia notowan badz
usuniecia go z arkusza przez osobe ktora je ztozyta.

W odniesieniu do daty waznosci zlecenia wyrdéznia sie nastepujgce zlecenia: z okreslonym termi-
nem waznosci oraz zlecenia bez okreslonego terminu waznosci.

I EEEEEE——
W przypadku zleceri bez okreslonego terminu waznosci, nalezy poda¢ jedno
z czterech mozliwych oznaczen waznosci zlecenia:
2  waznosé do korica sesji gietdowej;
2  waznosc domysina - bezterminowo;
= waznos¢ do pierwszego wykonania, wazne do momentu zawarcia pierw-
szej transakcji, przy czym niezrealizowana czes¢ traci waznosc;
wykonaj lub anuluj, wazne do zawarcia pierwszej transakcji, przy czym zle-
cenie musi byc zrealizowane w catosci lub nie jest zrealizowane w ogdle.

(V)

Jesli chodzi o ilos¢ akcji okreslanych w zleceniu, to w kazdym zleceniu musi by¢ okresdlona ilos¢
akgji. Jednak zlecenia moga réwniez zawiera¢ dodatkowe warunki wykonania, ktérymi s3:

- wielko$¢ minimalna wykonania;

- wielko$¢ ujawniana;

- limit aktywacji.

Minimalna wielko$¢ wykonania to poziom, ponizej ktérego inwestor nie zgadza sie na realizacje
zlecenia. Poziom ten moze by¢ réwny ilosci akcji okreslonych w zleceniu.

Wielkos¢ ujawniana oznacza, ze ilos¢ akgji w zleceniu podzielona jest na réwne czesci, np. 2.000

akgji na 5 czesci po 400 akgji, ujawnione jest tylko 400 akgji, zas po wykonaniu tej czesci ujaw-
niana jest nastepna czesc.
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Bardzo istotne w systemie gietdowym s3 zlecenia z limitem aktywacji, czasem potocznie na-
zywane zleceniami typu STOP. W przeciwieristwie do zlecer, w ktdrych nie ma limitu aktywacji,
zlecenia te pojawiaja sie w arkuszu zleceri dopiero po osiagnieciu przez kurs ostatniej transakgji
pewnego poziomu, réwnego limitowi aktywacji podanemu w zleceniu.

Mozliwe sq dwa rodzaje zlecer typu STOP (zleceri z limitem aktywacji):

S  Zlecenie STOP LIMIT (nazwa potoczna), to zlecenie z limitem ceny, w kt6-
rym podany jest limit aktywacji;

2  Zlecenie STOP LOSS (nazwa potoczna), to zlecenie po kazdej cenie (PKC),
w ktérym podany jest limit aktywacgji.

W przypadku zlecen z limitem aktywacji musza by¢ spetnione pewne warunki, jesli chodzi o limit
aktywacji i limit realizacji podany w zleceniu:
2 wprzypadku zlecert kupna STOP LIMIT musi zachodzi¢ warunek:

kurs ostatniej transakgji < limit aktywacgji < limit realizacji

2 wprzypadku zlecen sprzedazy STOP LIMIT musi zachodzi¢ warunek:
kurs ostatniej transakgji = limit aktywacji = limit realizacji
2 wprzypadku zlecer kupna STOP LOSS musi zachodzi¢ warunek:
kurs ostatniej transakgji < limit aktywacji
2 wprzypadku zlecen sprzedazy STOP LOSS musi zachodzi¢ warunek:

kurs ostatniej transakgji = limit aktywacji

Zlecenia z limitem aktywacji, w przypadku ktérych nie zostat osiagniety poziom aktywacji, s3
zleceniami nieaktywnymi. Nie sg one widoczne dla rynku i s3 przechowywane w specjalnym
osobnym arkuszu zlecern. W momencie osiagniecia przez kurs limitu aktywacji, zlecenie staje sie
aktywne i wprowadzane jest do arkusza zlecen.

Przyktad 2.

Dane jest zlecenie kupna z limitem aktywacji. Limit ceny w tym zleceniu wy-
nosi 220 zt, zas limit aktywacji wynosi 210 zt. Kurs ostatnio zawartej transakcji
wynosit 200 zt. Oznacza to spetnienie opisanych powyzej warunkéw cenowych.
Rozwazane zlecenie oznacza, ze inwestor chce kupic akcje po cenie nie wyzszej
niz 220 zt, natomiast zlecenie to stanie sie aktywne i wejdzie do arkusza zlecer),
gdy kurs na rynku osiggnie wartos¢ 210 zt.
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Przyktad 3.

Dane jest zlecenie sprzedazy z limitem aktywacji. Limit ceny w tym zleceniu
wynosi 180, zas limit aktywacji wynosi 190. Kurs ostatnio zawartej transakcji
wynosit 200. Oznacza to spetnienie opisanych powyzej warunkéw cenowych.
Rozwazane zlecenie oznacza, ze inwestor chce sprzeda¢ akcje po cenie nie niz-
szej 180, natomiast zlecenie to stanie sie aktywne i wejdzie do arkusza zlecen,
gdy kurs na rynku osiggnie wartos¢ 190.

Przyktad 4.

Dane jest zlecenie kupna z limitem aktywacji. Jest to zlecenie PKC, zas limit akty-
wacji wynosi 210. Kurs ostatnio zawartej transakcji wynosit 200. Oznacza to spet-
nienie opisanych powyzej warunkéw cenowych. Rozwazane zlecenie oznacza, ze
inwestor chce kupic akcje natychmiast po tym jak zlecenie stanie sie aktywne
(zlecenie musi by¢ zrealizowane w catosci), natomiast zlecenie to stanie sie ak-
tywne i wejdzie do arkusza zlecen, gdy kurs na rynku osiggnie wartosc 210.

Przykiad 5.

Dane jest zlecenie sprzedazy z limitem aktywacji. Jest to zlecenie PKC, zas limit
aktywacji wynosi 190. Kurs ostatnio zawartej transakcji wynosit 200. Oznacza
to spetnienie opisanych powyzej warunkéw cenowych. Rozwazane zlecenie
oznacza, ze inwestor chce sprzeda¢ akcje natychmiast po tym jak zlecenie sta-
nie sig aktywne (zlecenie musi by¢ zrealizowane w catosci), natomiast zlecenie
to stanie sie aktywne i wejdzie do arkusza zleceri, gdy kurs na rynku osiggnie
wartosc 190.

Jak wynika z przedstawionych podziatéw zlecen, istnieje wiele mozliwych kombinacji warunkdw,
ktére mozna poda¢ w zleceniu. W réznych fazach sesji gietdowej dopuszczone jest sktadanie
pewnych rodzajow mozliwych zlecen.
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SESJA GIELDOWA

Na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie istnieja dwa podstawowe sposoby ustalania
cen w poszczegdlnych transakcjach:

2 system notowari jednolitych z dwukrotnym ustalaniem kursu w trakcie sesji;

2 system notowari ciaghych.

System notowari jednolitych polega na tym, ze w pewnym przedziale czasowym sktadane s3 zle-
cenia kupnai zlecenia sprzedazy, a nastepnie na podstawie tych zleceri ustala sie kurs, po ktérym
zawierane sg transakcje, na ktore zostaty ztozone zlecenia. W celu ustalenia kursu jednolitego
stosowany jest precyzyjnie okreslony algorytm. Procedura ta na GPW w Warszawie stosowana
jest dwa razy dziennie, przed potudniem i po potudniu, za$ dotyczy w tej chwili juz niewielkiej
liczby spotek, ktdrych akcje charakteryzuja sie mata ptynnoscia.

System notowan ciaglych polega na tym, ze kurs moze sie zmienia¢ od transakcji do transak-
cji. Jesli ztozone zlecenie kupna moze by¢ zrealizowane, gdyz istnieje przeciwstawne zlecenie
sprzedazy, wéwczas dokonuje sie transakgji. Podobnie, jesli ztozone zlecenie sprzedazy moze by¢
zrealizowane, gdyz istnieje odpowiednie zlecenie kupna, wéwczas dokonuije sie transakgji.

Przyktad 6.

W systemie notowan ciggtych na realizacje oczekuje zlecenie sprzedazy 200 ak-
gji spétki A z limitem ceny 150 oraz zlecenie kupna 300 akcji spétki B z limitem
ceny 50. Pojawia sie zlecenie kupna 200 akcji spétki A z limitem ceny 150. Do-
konuje sie transakcji kupna-sprzedazy 200 akcji spétki A, a kurs akcji spotki A
w tym momencie ustala sie na 150. Nastepnie pojawia sie zlecenie sprzedazy
300 akji spotki B z limitem ceny 50. Dokonuje sig transakcji kupna-sprzedazy
300 akgji spétki B, a kurs akcji spotki B w tym momencie ustala sie na 50.

W harmonogramie sesji gietdowej nalezy wyrdzni¢ konkretne fazy:
a)  wprzypadku systemu notowan cigglych:
> faza przed otwarciem i przed zamknieciem;
2 ustalanie kursu na otwarciu i kursu na zamknieciu;
2 notowania ciagte;
2  dogrywka.
b)  przypadku systemu notowan jednolitych:
o faza przed otwarciem;
2 ustalanie kursu jednolitego;
2 fazainterwencji;
2  dogrywka.
Ponizej przedstawimy charakterystyke tych faz.
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USTALANIE KURSU

Metoda ustalania kursu, zwana potocznie fixingiem, polega na tym, ze kurs ustalany jest
na podstawie zlecen ztozonych w okreslonym przedziale czasowym poprzedzajacym te operacje.
Na GPW w Warszawie fixing wystepuje:

2 wsystemie notowar ciaghych przy okreslaniu kursu otwarcia oraz kursu zamkniecia;

2 wsystemie notowar jednolitych przy ustalaniu kursu jednolitego (dwukrotnie w ciagu sesji);
2 wtrakcie tzw. réwnowazenia rynku w obu systemach.

,Poprzez stosowanie Ustalanie kursu (fixing) ma istotne znaczenie. Poniewaz kurs usta-
la sie na podstawie zlecen ztozonych w pewnym przedziale cza-
sowym (czasem jest to nawet kilka godzin), poprzez stosowanie
fixingu unika sie mozliwosci przypadkowego ustalenia kursu na
podstawie pojedynczej transakcji dokonanej w danym momencie.
Ta przypadkowos$¢ jest niepozadana zwtaszcza przy ustalaniu kursu
podstawie pojedynczej  zamkniecia.

transakcji.”

fixingu unika

sie mozliwosci
przypadkowego
ustalenia kursu na

W okreslaniu kursu na fixingu biorg udziat te rodzaje zlecert ma-
klerskich, ktére moga by¢ przyjmowane w fazie przed otwarciem i przed zamknieciem oraz
w fazie interwencji. W okreslaniu kursu nie moga bra¢ udziatu zlecenia PCR ani zlecenia z limi-
tem aktywacji, ktére nie sg aktywne. Znaczenie przy ustalaniu kursu ma tzw. kurs odniesienia,
z uwagi na ograniczenia dotyczace dopuszczalnych wahan kurséw w stosunku do kursu od-
niesienia.

Zasady ustalania kursu na fixingu s nastepujace:

2 kurs musi zapewnia¢ maksymalizacje wolumenu obrotu;

2 jedlijest kilka kurséw, ktére spetniaja ten warunek, wybiera sie sposrdd nich kurs, dla kté-
rego wystepuje najmniejsza nierdwnowaga miedzy kupnem i sprzedaza, przy czym nie-
rownowaga rozumiana jest jako bezwzgledna réznica miedzy popytem po danym kursie
i podaza po danym kursie;

2 jesdliw dalszym ciggu wiecej niz jeden kurs spetnia ten warunek, wéwczas wybiera sie spo-
$réd nich kurs, ktdry jest najblizszy kursowi odniesienia.

Ponadto tak okreslony kurs musi by¢ tzw. kursem réwnowagi, tzn.:

2 wszystkie zlecenia kupna PKC oraz zlecenia kupna z limitem wyzszym od ustalonego kursu
muszg by¢ zrealizowane w catosci;

2 wszystkie zlecenia sprzedazy PKC oraz zlecenia sprzedazy z limitem nizszym od ustalonego
kursu musza by¢ zrealizowane w catosci;

2 zlecenia PCRO oraz zlecenia z limitem ceny réwnym ustalonemu na fixingu kursowi nie
musza by¢ zrealizowane w catosci.
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Przedstawimy teraz przyktad, ktdry ilustruje sposoéb ustalania kursu, w postaci uproszczonego
arkusza zlecer.

Przyktad 7.

Rozwazane sq akcje pewnej spétki, notowanej w systemie notowar jednolitych
(podobne zasady obowigzujq na fixingu w notowaniach ciggtych). Kurs odnie-
sienia wynosi 210 zt. Dopuszczalny przedziat (10% wahari) dla kursu akgji na
fixingu to [189;231]. Tabela 1 przedstawia arkusz zlecen.

Tabela 1. Arkusz zlecer dla akcji spétki.

Liczba akcji Liczba akji

w zleceniach Zop ytpo Cena Podag’ Po w zleceniach MOZ.,”WY
RUpng anej cenie danej cenie Soledazy obrét
(1 &) (3) ) (5) (6)
100 100 PKC - -
100 200 PCRO = =
50 250 220 1370 20 250
150 400 219 1350 20 400
200 600 218 1330 30 600
100 700 217 1300 50 700
200 900 216 1250 50 900
300 1200 215 1200 300 1200
300 1500 214 900 200 900
150 1650 213 700 100 700
100 1750 212 600 100 600
50 1800 21 500 150 500
50 1850 210 350 50 350
30 1880 209 300 50 300
20 1900 208 250 50 250
= = PCRO 200 100
- - PKC 100 100

Przedstawiony arkusz zleceri zawiera szes¢ kolumn. Informacje pochodzqce
bezposrednio ze zleceri zapisane sq w kolumnie pierwszej, trzeciej i pigtej. Sq
wsrdd nich (oprdcz zleceti z limitem ceny) réwniez informacje ze zleceri kupna
i sprzedazy PKC i PCRO.
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Kolumna trzecia zawiera ceny akcji zawarte w zleceniach kupna i sprzedazy.
Kolumna pierwsza zawiera liczby akcji oferowanych w zleceniach kupna. Sq one
uporzgdkowane ,,od géry” - jako pierwsze sq zlecenia kupna PKC, nastepnie
zlecenia kupna PCRO a w dalszej kolejnosci zlecenia z limitem ceny - od naj-
wyzszej do najnizszej. Kolumna pigta zawiera liczby akcji oferowanych w zlece-
niach sprzedazy. Sq one uporzqdkowane ,,od dotu” - jako ostatnie sq zlecenia
sprzedazy PKC, przedostatnie zlecenia sprzedazy PCRO, a ponad nimi zlecenia
z limitem ceny.

Kolumna druga i czwarta zawierajq liczby akcji w zleceniach kupna i sprzeda-
zy mozliwych do zrealizowania po danej cenie. Kolumna druga dotyczy zleceri
kupna. Liczby w tej kolumnie otrzymuje sie przez dodanie wszystkich zlecer,
w ktdrych oferowana cena jest rowna danej cenie lub od niej wieksza, a na-
stepnie dodanie do nich zleceri PKC oraz zleceri PCRO. Wobec tego liczby
w tej kolumnie otrzymuije sie przez kolejne sumowanie od géry liczb zawartych
w pierwszej kolumnie.

Kolumna czwarta dotyczy zleceri sprzedazy. Liczby w tej kolumnie otrzymuje sie
przez dodanie wszystkich zleceri, w ktérych oferowana cena jest réwna danej
cenie lub od niej mniejsza a nastepnie dodanie do nich zleceri PKC oraz zlecen
PCRO. Wobec tego liczby w tej kolumnie otrzymuije sie przez kolejne sumowanie
od dotu liczb zawartych w pigtej kolumnie.

Z kolei szésta kolumna zawiera liczby akcji, ktérymi mozna dokona¢ trans-
akgcji po danej cenie. Jest to minimalna wartos¢ z dwdch liczb, zawartych
w drugiej i czwartej kolumnie. Najwieksza wartos¢ w tej kolumnie wskazuje
na kurs, ktory maksymalizuje wolumen obrotu i powinien by¢ ustalony na da-
nej sesji. Jest to kurs wynoszqcy 215. Miesci sie on w przedziale dopuszczal-
nych wahari kursow.

Zauwazmy, ze przy tym kursie:

S  wszystkie zlecenia kupna PKC oraz zlecenia kupna z limitem wyzszym od
215 zostanq zrealizowane w catosci;

S  wszystkie zlecenia sprzedazy PKC oraz zlecenia sprzedazy z limitem niz-
szym od 215 zostanq zrealizowane w catosci.

Jest to zatem jednoczes$nie kurs réwnowagi - warunek, ktéry musi spet-
nia¢ ustalony kurs. Zauwazmy, ze ponadto zlecenia PCRO oraz zlecenia
z limitem ceny rownym ustalonemu kursowi zostang réwniez zrealizowane
w catosci.
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Po kursie ustalonym na fixingu realizowane sa:

w systemie notowan jednolitych wszystkie transakcje;

w systemie notowan ciggtych wszystkie transakcje na otwarciu i na zamknieciu oraz w fazie
dogrywki po zamknieciu.

-
-/
-
-/

FAZA PRZED OTWARCIEM (PRZED ZAMKNIECIEM)

Ustalanie kursu (fixing) nastepuje po zakoriczeniu przyjmowania zleceri (np. po fazie przed otwar-
ciem). Istotne jest jednak, ze z punktu widzenia inwestora fixing teoretycznie wystepuje réwniez
caty czas w momencie przyjmowania zlecen. Jest tak, gdyz w trakcie catej fazy przed otwarciem
(oraz fazy przed zamknieciem w systemie notowan ciaglych i fazy réwnowazenia rynku) tworzo-
ny jest arkusz zleceri poprzez dodawanie kolejnych zlecen. Ten arkusz zlecen jest udostepniony
inwestorom w trybie ciggtym.

Wynika z tego, ze w danym momencie fazy przed otwarciem (przed zamknieciem) istnieje
arkusz zlecen, na podstawie ktérego mozna ustali¢ kurs, tak jak sie to czyni na fixingu. Kurs
ten ma jedynie znaczenie teoretyczne, formalnie nigdzie nie wystepuje. Inwestorzy maja
jednak mozliwos¢ ,$ledzenia” tego kursu. Zwany jest on teoretycznym kursem otwarcia
(zamkniecia).

FAZA INTERWENCJI | FAZA DOGRYWKI

W przypadku obrotu instrumentami finansowymi, dla ktérych funkcjonujg animatorzy rynku,
animatorzy ci s3 jedynymi aktywnymi uczestnikami fazy interwencji. Jesli nie ma animatoréw,
woéwczas aktywnymi uczestnikami fazy interwencji s3 wszyscy cztonkowie gietdy. Uczestnicy fazy
interwencji moga dokonywa¢ modyfikacji wezesniej wprowadzonych przez siebie zlecer (z pew-
nymi wyjatkami, do ktérych naleza np. zlecenia PCRO), lecz przy ustalonym teoretycznym kursie
otwarcia. Dokonujg tego w celu zwigkszenia ptynnosci i zmniejszenia nieréwnowagi istniejacej
przy ustalonym kursie.

Z kolei w fazie dogrywki mogg by¢ sktadane zlecenia kupna i sprzedazy. Transakcje zawierane s3
po wyznaczonym na fixingu kursie.

NOTOWANIA CIAGLE

Faza notowari ciggtych wystepuje jedynie w systemie notowar ciggtych. Oprécz niej w systemie
notowar ciggtych wystepujg opisane juz fazy fixingu na otwarciu i na zamknieciu oraz w sposéb
naturalny poprzedzajace je: faza przed otwarciem i faza przed zamknieciem. Poza tym po fixingu
na zamknieciu wystepuje réwniez dogrywka.
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,W fazie notowan ciggtych Transakcje zawierane s3 natychmiast po wprowadzeniu zlecen,
zlecenia wprowadzane w sposéb ciggly. Kurs moze sie zmienia¢ od transakgji do trans-

sq na biezgco.” akdji

Istnieja dwie podstawowe zasady okreslania kursu w poszczegdlnych transakcjach w notowa-

niach ciaghych:

2 ocenie transakgji decyduje limit zlecenia oczekujacego na transakcje;

2 sposrod réznych zlecen z t3 sama cena, oczekujacych na transakcje, pierwszefstwo ma
zlecenie ztozone najwczesdniej.

W systemie notowan ciggtych stosowane sq rowniez kursy odniesienia.

Kursem odniesienia dla kursu otwarcia jest kurs zamkniecia poprzedniej sesji.
Kursem odniesienia dla kursu transakcyjnego i dla kursu zamkniecia jest
kurs otwarcia wyznaczony w trakcie otwarcia lub w trakcie réwnowazenia na
otwarciu.

W odniesieniu do poszczegdlnych rodzajéw zlecen, jakie mogg by¢ sktadane w trakcie notowan
ciggtych warto omowic trzy istotne kwestie:

2 kiedy s3 przyjmowane do realizacji;

2 wjakisposéb sg realizowane;

2 codzieje sie z niezrealizowang czescig zlecenia.

Obowigzujg nastepujace zasady realizacji zleceri:

Zlecenia z limitem ceny, bez dodatkowych warunkéw:

2 nie ma ograniczert w przyjmowaniu tych zlecen do realizacj;

2 realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia przeciwstawnego ocze-
kujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wtedy wybiera sie najwczesniej zlozone);

2 niezrealizowana czes¢ zlecenia pozostaje zleceniem z limitem ceny.

Zlecenia z warunkiem wielkosci minimalnej:

2 nie ma ograniczert w przyjmowaniu tych zlecen do realizacj;

2 realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia przeciwstawnego ocze-
kujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wtedy wybiera sie najwczesniej ztozone),
pod warunkiem, ze zrealizowana zostanie co najmniej okre$lona minimalna wielko$¢;

2 niezrealizowana czes¢ zlecenia staje sie zleceniem bez warunku wielko$ci minimalnej.

Zlecenia z warunkiem wielkosci ujawnianej:

2 nie ma ograniczert w przyjmowaniu tych zlecen do realizacj;

2 realizacja zlecenia dotyczy czesci ujawnianej i nastepuje po kursie najlepszego zlecenia
przeciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wtedy wybiera sie
najwczesniej ztozone); po realizacji ujawniana jest nastepna czes¢ zlecenia;

2 niezrealizowana cze$¢ zlecenia pozostaje zleceniem z warunkiem wielkosci ujawnianej,
chyba, ze ujawniona zostata ostatnia czes¢ - wtedy zlecenie staje sie zleceniem bez wa-
runku wielko$ci ujawniane;j.
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Zlecenie z limitem aktywacji - nie ma ograniczeit w przyjmowaniu tych zleceri do realizacji,

ztym, ze:
2 Zzlecenie kupna z limitem aktywacji jest ujawnione (a zatem moze by¢ realizowane), gdy

-
-/

-
-/

kurs ostatniej transakcji jest wyzszy od limitu aktywacji, zas zlecenie sprzedazy z limitem
aktywagji jest ujawnione (a zatem moze by¢ realizowane), gdy kurs ostatniej transakgji jest
nizszy od limitu aktywacji;

realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia przeciwstawnego ocze-
kujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wtedy wybiera sie najwcze$niej ztozone);
po ujawnieniu kazde zlecenie traktowane jest jako zlecenie bez limitu aktywacji.

Zlecenia po cenie rynkowej (PCR):

-
-/

-
-/

-
-/

moga by¢ przyjete tylko wtedy, gdy na realizacje oczekuje co najmniej jedno zlecenie prze-
ciwstawne z limitem ceny;

realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia przeciwstawnego ocze-
kujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wtedy wybiera sie najwcze$niej ztozone);
niezrealizowana cze$¢ zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym kursowi ostatnio
zrealizowanej transakgji.

Zlecenia po kazdej cenie (PKC):

-
-/

-
-/

(8}

moga by¢ przyjete tylko wtedy, gdy na realizacje oczekuje co najmniej jedno zlecenie prze-
ciwstawne z limitem ceny;

realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia przeciwstawnego ocze-
kujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wtedy wybiera sie najwczesniej ztozone)
oraz kolejnych zleceri z mniej atrakcyjnymi limitami, az do petnej realizacji zlecenia PKC;
zlecenie to musi by¢ zrealizowane w catodci, nie ma zatem czesci niezrealizowanej.
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INDEKSY GIELDY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Na rynku akcji wyznaczany Wartos¢ indeksu okreslona jest na podstawie cen
jest indeks gietdowy. akgji oraz innych wielkosci charakteryzujacych akcje
(np. liczby akeji, wielkosci dywidend itp.) i zmienia sie

w trakcie obrotow na gietdzie. Indeks gietdowy spetnia kilka waznych funkgji, przede wszystkim:

2 informuje w sposéb syntetyczny o sytuacji na gietdzie;

2 stanowipunkt odniesienia przy ocenie efektywnosci inwestowania na rynku akgji, gdyz inwe-
storzy poréwnuja stope zwrotu wiasnych inwestycji ze stopa zwrotu indeksu gietdowego;

2 jestinstrumentem bazowym dla instrumentéw pochodnych, takich jak kontrakty termino-
we i opcje.

Istnieje wiele mozliwych sposobéw konstrukeji indeksu gietdowe- , Formalnie indeks
go, w szczegdlnosdci indeksu akcji. Formalnie indeks gietdy akji gietdy akcji jest
jest portfelem akgji, zwanym tutaj portfelem indeksu, tzn. zawiera
pewng liczbe akcji wybranych spétek. Przy rozréznianiu indekséw
gietdowych pod uwage bierze sie kilka kryteridw:

portfelem akcji,
zwanym tutaj
portfelem indeksu.”

1. Liczba spotek uwzglednionych w konstrukji indeksu.

Mozliwe jest:

2 uwzglednienie wszystkich lub przewazajacej wiekszosci spétek wystepujacych na gietdzie
lub w jej wybranym segmencie;

2 uwzglednienie niewielkiej, lecz reprezentatywnej dla gietdy (lub jej segmentu) liczby spétek.

W obu przypadkach jest mozliwe, ze przy konstrukgji portfela indeksu bierze sie pod uwage tylko

cze$¢ akeji wybranych spotek.

2. Sposdb wazenia w konstrukcji indeksu.

Kazda spétka brana pod uwage przy konstrukcji indeksu otrzymuje pewng wage. Istniejq trzy spo-

soby wazenia:

2 wagizalezne od cen akgji spotki;

S wagizalezne od kapitalizacji spétki (wartosci rynkowej spétki), czyli ceny akcji pomnozonej
przez liczbe wystepujacych akgj;

2 jednakowe wagi dla kazdej spétki.

3. Uwzglednianie dochodéw z tytutu dywidend i praw poboru.

S3 tu dwie mozliwosci:

2 uwzglednianie dochoddéw z tytutu dywidend i praw poboru - méwimy wtedy o indeksie
typu dochodowego;

2 nieuwzglednianie wspomnianych dochoddw - méwimy wtedy o indeksie typu cenowego.
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4. Sposéb usredniania w konstrukgji indeksu.

Kazdy indeks jest pewng $rednia, wyznaczong dla portfela indeksu. Istnieja dwie mozliwosci
usredniania:

2 poprzez zastosowanie $redniej arytmetycznej;

2 poprzez wyznaczenie sredniej geometrycznej.

We wszystkich indeksach podawanych oficjalnie przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, stosuje sie $rednig arytmetyczng z zastosowaniem wag.

Kazdy indeks gietdowy nalezy traktowac jako wielko$¢ wzgledna, ktéra odnosi sie do pewnego
wybranego dnia bazowego. W odniesieniu do kazdego indeksu wyrdznia sie trzy pojecia:

dziert bazowy - jest to dzieri, do ktdérego odnosi sie dzisiejszg wartos¢ indeksu;

warto$¢ bazowa - jest to umownie przyjeta wartos¢ indeksu w dniu bazowym;
kapitalizacja bazowa - jest to warto$¢ rynkowa portfela indeksu w dniu bazowym.

000

GPW w Warszawie w listopadzie 2009 r. publikowata oficjalnie 17 indekséw gietdowych:

WIG (Warszawski Indeks Gieldowy), WIG20, mWIG40, sWIG80, WIG20short, WIG20lev, WIG-PL,
Respect Index, WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-Chemia, WIG-Deweloperzy, WIG-Informatyka,
WIG-Media, WIG-Paliwa, WIG-Spozywczy, WIG-Telekomunikacja.

Sposréd tych indekséw dziewie¢ ostatnich to tzw. subindeksy sektorowe, obejmujace spétki
z konkretnych sektoréw gospodarki.

Sze$c¢ pierwszych indekséw podawanych jest w sposéb ciggty w 15 i 60 sekundowych interwatach
czasowych (np. WIG20 - 15 sek., WIG - 60 sek.). Pozostate indeksy notowane sa trzy razy w ciggu
sesji gietdowej, po pierwszym i drugim fixingu oraz na zamkniecie sesji.

Generalnie konstrukcja prawie wszystkich indekséw (poza WIG20short i WIG20lev) jest podobna;

wykorzystywany jest tu nastepujacy wzor:

M(t) 1(0)

M(0) K(t)

gdzie:

I(t) - wartos¢ indeksu w dniu ¢;

1(0) - warto$¢ bazowa indeksu, okreslona w dniu wprowadzenia indeksu;

M (t) - kapitalizacja spétek wchodzacych w sktad indeksu w dniu ¢;

M (0) - kapitalizacja spdtek wchodzacych w skiad indeksu w dniu wprowadzenia indeksu;
K (t) - wspétczynnik korygujacy indeksu w dniu ¢.

Wspoétczynnik korygujacy wprowadzony jest w powyzszym wzorze dla umozliwienia poréwna-

nia wartosci indeksu w réznych dniach, w przypadku, gdy w indeksie zachodza zmiany inne niz
zmiany cen, np. zmiana sktadu indeksu.
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Charakterystyka poszczegélnych indekséw jest nastepujaca:

1. WIG.

Najstarszy indeks GPW w Warszawie, uwzgledniajacy, oprécz cen, réwniez dochody z tytutu dy-
widend i praw poboru. Obejmuje wszystkie spotki spetniajace wymogi co do liczby akcji i kondycji
finansowej. Ograniczony jest udziat w indeksie pojedynczych spétek (do 10%) i sektoréw (do 30%).
Przy wazeniu poszczegdlnych spétek w indeksie pod uwage bierze sie kapitalizacje tych spétek.

2. WIG20.

Drugi najbardziej znany indeks GPW w Warszawie, uwzgledniajacy jedynie ceny akcji 20 spotek
charakteryzujacych sie najwieksza kapitalizacja i najwieksza ptynnoscia. Spétki te wybierane s3
na podstawie rankingu, a nastepnie algorytm okresla udziat kazdej spétki w indeksie.

3. mWIG40.

Indeks podobny do WIG20, z t3 réznica, ze okresla sie go dla nie wiecej niz 40 spdétek, ktére
w takim samym rankingu jak dla indeksu WIG20 zajmuja miejsca od 21 do (najwyzej) 60. Jest to
zatem indeks spétek Sredniej wielkosci.

4. sWIG80.

Jest to indeks podobny do WIG20, z t3 réznicg, ze okresla sie go dla nie wiecej niz 80 spétek, ktére
w takim samym rankingu jak dla indeksu WIG20 zajmuja miejsca od 60 do (najwyzej) 140. Jest to
zatem indeks spotek matej wielkosci.

5. WIG20short.

Jest to indeks wywodzacy sie z WIG20, poniewaz jego wartosci zalezg od wartosci indeksu WIG20.
Indeks WIG20short ksztattuje sie symetrycznie do indeksu WIG20 tzn. przy spadku WIG20 o 100
pkt. WIG20short rosnie 0 100 pkt.

6.WIG20lev.

Jest to indeks wywodzacy sie z WIG20, poniewaz jego wartos$ci zaleza od wartosci indeksu WIG20.
Indeks WIG20lev zmienia swe warto$ci podobnie jak WIG20, ale z dwukrotnie wieksz3 sita, tzn.
przy wzroscie WIG20 0 100 pkt. WIG20lev roénie o 200 pkt.

7.WIG-PL.
Indeks podobny do indeksu WIG, jesli chodzi o zasady konstrukgji, ale uwzgledniajacy tylko polskie
spotki.

8. Respect Index.

Indeks spétek odpowiedzialnych spotecznie, ktérych strategia zarzadzania i koncepcja podej-
$cia do biznesu zaktada budowanie dobrych i trwatych relacji, opartych o wzajemne zrozumienie
oczekiwari i szacunek, z szeroko rozumianym otoczeniem biznesowym.

9.Subindeksy sektorowe.

Dziewie¢ subindeksdw sektorowych jest okreslonych na podstawie akcji wszystkich spétek nale-
z3cych do danego sektora, zas ich konstrukcja jest taka sama jak indeksu WIG.
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W przypadku wszystkich indeksow, co kwartat wystepuja tzw. korekty indeksu, ktdre polegaja na
uaktualnieniu sktadu portfela indeksu.

GPW w Warszawie funkcjonuje juz blisko 20 lat. Rysunek 1 przedstawia ksztattowanie sie wartosci
indeksu WIG w catej historii funkcjonowania GPW.

I EEEEE——
Rysunek 1. Wartosci indeksu WIG w okresie 16.04.1991 - 30.11.2009
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Rysunek 1 wskazuje na duze wahania kurséw akgji, a przede wszystkim na wystepowanie okre-
séw duzych wzrostéw i duzych spadkéw kursow akcji. Szczegdinie wida¢ to w okresie od roku
2004 do czasu wydania niniejszej broszury, gdy po olbrzymich wzrostach kurséw nastapity ol-
brzymie spadki.
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RYNEK NIEREGULOWANY NEWCONNECT

NewConnect to nowy rynek akgji W listopadzie 2009 r. na rynku NewConnect
GPW w Warszawie, ktdry zainicjowat notowane byly akcje ponad 100 spéfek. Pewna
dziatalnos¢ 30 sierpnia 2007 r. zaletg tego rynku jest mozliwos¢ fatwiejszego
Jest on przeznaczony dla matych, przeprowadzenia oferty sprzedazy akcji poprzez
innowacyjnych spétek o duzych emisje prywatng skierowang do najwyzej 99
perspektywach wzrostu, ktére nie podmiotdw.

spetniajq warunkéw wejscia na

gtowny rynek GPW.

Warunki, ktére spétka musi spetni¢, aby by¢ notowana na tym rynku, s3 nastepujace:
spotka musi sporzadzi¢ jedynie krétki dokument informacyjny;

zbywalnos¢ akgji jest nieograniczona;

spotka nie moze by¢ w stanie upadfosci lub w trakcie postepowania upadtosciowego;
wymagane jest korzystanie z pomocy tzw. autoryzowanego doradcy.

0000

Wejscie spétki na NewConnect mozliwe jest takze droga typowej oferty publiczne;.

Na rynku NewConnect funkcjonuje indeks NCIndex, ktdry obliczany jest w sposéb analogiczny do
zasad obliczania indeksu WIG.

Na NewConnect spotki moga by¢ notowane w dwdch systemach:

2 wsystemie kierowanym zleceniami (notowania ciggte lub jednolite), z udzialem animatora
rynku;

2w systemie kierowanym cenami, s3 to notowania ciagte, z udziatem tzw. market makera,
ktéry musi by¢ jedng ze stron transakgji.
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INNE SEGMENTY WTORNEGO RYNKU
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest najbardziej znanym i jednym z podstawo-
wych segmentdw wtérnego rynku instrumentdw finansowych, jednak nie jest to jedyny segment.
Warto wymienic¢ jeszcze trzy inne segmenty:

pozagietdowy rynek regulowany prowadzony przez spotke BondSpot S.A.;

Towarowa Gietde Energii S.A.;

rynek kreowany przez banki.

000

BondSpot S.A. to spdtka nalezaca do GPW, dawniej funkcjonujaca pod nazwa MTS-CeTO,
prowadzaca regulowany rynek pozagietdowy papieréw warto$ciowych oraz rynek nieregulowany
MTS Poland.

Towarowa Gietda Energii S.A. to spdtka prowadzaca rynek towarowy, na ktérym przedmiotem
obrotu moga by¢ nastepujace , towary gietdowe” dopuszczone do obrotu:

energia elektryczna;

paliwa ciekte i gazowe;

limity wielkosci produkgji, w szczegdlnosci produkcji elektrycznej;

limity wielko$ci emisji zanieczyszczen;

prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci energii
elektrycznej, paliw ciektych lub gazowych i wielkosci emisji zanieczyszczer.

OO0 OY

Rynek kreowany przez banki to rynek, na ktérym banki sktadajg oferty kupna i sprzedazy
instrumentéw finansowych. Waznym elementem tego segmentu jest rynek miedzybankowy,
na ktérym transakcje zachodza miedzy bankami.

Warto réwniez doda¢, ze obecnie polskiemu inwestorowi jest coraz tatwiej dokonywac transakgji
za granica, za posrednictwem zagranicznych instytucji inansowych.
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SLOWNICZEK

Animator emitenta - czlonek gietdy, ktéry zawartz emitentem umowe, zobowigzujgca go do podtrzy-
mywania ptynnosci danego instrumentu finansowego

Animator rynku - czlonek gietdy, ktéry zawart z gietdg umowe na state zgtaszanie ofert kupna lub
sprzedazy danego instrumentu finansowego na wiasny rachunek

Czlonek gietdy - podmiot prowadzacy dziatalnos¢ maklerska, bedacy akcjonariuszem gietdy i dopusz-
czony do dziatania na gietdzie

Fixing (ustalanie kursu) — metoda ustalania kursu, polegajaca na tym, ze kurs ustalany jest na pod-
stawie zlecen ztozonych w okreslonym przedziale czasowym poprzedzajacym te operacje

Gietda - regularne, odbywajace sie w okreslonym czasie i miejscu, podporzadkowane okreslonym
zasadom spotkanie stron zawierajgcych transakcje kupna i sprzedazy, w szczegdlnosci transakcje
kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych

Instrument pochodny - instrument finansowy, ktdérego warto$¢ zalezy od wartosci innego instru-
mentu finansowego, zwanego instrumentem bazowym (podstawowym), takiego jak akcja, indeks
gietdowy czy tez waluta

Kontrakt terminowy - zobowigzanie dwdch stron do przeprowadzenia w przysztosci transakgji kup-
na/sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie po okreslonej cenie

NewConnect - nowy rynek akgji GPW, przeznaczony dla matych, innowacyjnych spétek o duzych per-
spektywach wzrostu, ktdre nie spetniaja warunkdw wejscia na gidwny rynek GPW

Opcja kupna (opgja call) - prawo kupna pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym terminie
po okreslonej cenie. Strona, bedjca posiadaczem opdji, jest posiadaczem tego prawa, zas druga stro-
na, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowiazanie sprzedazy instrumentu bazowego, w przypadku
z3dania wykonania prawa przez posiadacza opdji

Opcja sprzedazy (opcja put) - prawo sprzedazy pewnej ilosci instrumentu bazowego w ustalonym
terminie po okreslonej cenie. Strona, bedaca posiadaczem opcj, jest posiadaczem tego prawa, za$
druga strona, wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie kupna instrumentu bazowego,
w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji

Produkty strukturyzowane - instrumenty finansowe, ktérych cena jest uzalezniona od wartosci

okreslonego indeksu (np. kursu akgji lub koszykéw akgji, wartosci indekséw gietdowych, kurséw wa-
lut); emitowane przez instytucje finansowe - najczesciej banki lub domy maklerskie
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Rynek pierwotny - segment rynku kapitatowego, na ktérym wyemitowany instrument finansowy
sprzedawany jest pierwszemu wiascicielowi

Rynek podstawowy (oficjalnych notowan) - rynek GPW, na ktdry kwalifikowane sa akcje rynku pu-
blicznego, majace nieograniczong zbywalno$¢, spetniajace kryteria odpowiedniej wartosci i rozpro-
szenia, ktérych emitenci ogfaszali sprawozdania finansowe za ostatnie trzy lata, a w stosunku do nich
nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Rynek pozagietdowy - rynek, na ktérym nie ma ustalonego miejsca transakgji (czesto transakcje od-
bywaja sie za posrednictwem srodkéw telekomunikacyjnych)

Rynek regulowany - dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi dopusz-
czonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynko-
wej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jed-
nakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentdéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi
whasciwego organu (w Polsce - Komisji Nadzoru Finansowego)

Rynek réwnolegly - rynek GPW, na ktdry kwalifikowane sg akcje rynku publicznego, majace nieogra-
niczona zbywalno$¢, pod warunkiem, Zze w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie upa-
dtosciowe lub likwidacyjne

Rynek wtdrny - segment rynku kapitatowego, na ktérym dokonuje sie obrotu wyemitowanym
i sprzedanym pierwszemu posiadaczowi instrumentem finansowym

System notowarn ciaglych — system ustalania cen, polegajacy na tym, ze kurs moze sie zmienia¢ od
transakgji do transakgji

System notowar jednolitych - system ustalania cen, polegajacy na tym, ze w pewnym przedziale
czasowym skfadane s3 zlecenia kupna i zlecenia sprzedazy, a nastepnie na podstawie tych zlecenr
ustala sie kurs, po ktérym zawierane sg transakcje, na ktdre zostaty ztozone zlecenia

Zlecenia z limitem aktywacji (zlecenia typu STOP) - zlecenia, ktdre pojawiajg sie w arkuszu zleceri
dopiero po osiagnieciu przez kurs ostatniej transakcji pewnego poziomu, réwnego limitowi aktywadji

podanemu w zleceniu

Zlecenie po cenie rynkowej (PCR) - zlecenie bez limitu ceny, wykonywane natychmiast po wprowa-
dzeniu do arkusza zlecer, przy czym pod uwage brany jest najlepszy limit ceny z drugiej strony

Zlecenie po cenie rynkowej na otwarcie (PCRO) - zlecenie bez limitu ceny, wykonywane po cenie
réwnej kursowi otwarcia

Zlecenie po kazdej cenie (PKC) - zlecenie bez limitu ceny, przeznaczone do natychmiastowego wyko-
nania, musi by¢ zrealizowane w catosci. Jesli nie jest zrealizowane, traci waznos¢

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 31



Zlecenie z limitem ceny - zlecenie, w ktdrym inwestor zobowigzany jest podac konkretng cene.
W przypadku zlecenia kupna oznacza to maksymalng cene, po jakiej inwestor jest sktonny kupi¢ in-
strument finansowy. W przypadku zlecenia sprzedazy oznacza to minimalng cene, po jakiej inwestor
jest sktonny sprzedac instrument finansowy
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Podejmowanie dziatan edukacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku
finansowego jest jednym z zadan ustawowych Komisji Nadzoru Finansowego.

Misja edukacyjna Komisji jest realizowana w ramach projektu Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego pod nazwa Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku -
CEDUR. Dziatania edukacyjne podejmowane w ramach CEDUR skierowane sa
do szerokiego grona odbiorcéw, zaréwno profesjonalnych jak i nieprofesjo-
nalnych uczestnikéw rynku finansowego. Obejmuja dziatalnos¢ konferencyjna
i wydawnicza.

CEDUR wspiera réwniez organizacyjnie i merytorycznie przedsiewziecia
akademickie, skierowane do srodowisk studenckich o charakterze naukowym
tematycznie zwigzane z poglebianiem wiedzy na temat rynku finansowego,
a zwlaszcza - ochrony klienta ustug finansowych. Wspélpracuje réwniez ze
srodowiskiem nauczycielskim przy organizacji warsztatow poswieconych
finansom pod katem przygotowania poszerzonych zaje¢ szkolnych.

Inicjatywa skierowang do studentéw kierunkéw o profilu prawniczym lub
ekonomicznym jest Konkurs na Prace Magisterska i Doktorska o Nagrode
Przewodniczacego KNF.

Z mysla o mlodziezy i wszystkich tych, ktorzy chcieliby cos wiedzie¢ o finan-
sach, ale wstydza sie zapytac, powstata witryna tlumaczaca podstawowe
zagadnienia ze Swiata finanséw www.manymany.info

Informacje na temat dziatalnosci w ramach Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku,
jak tez zasady wspdtdziatania przy organizacji konferencji naukowych i seminariow
znajdujq sie na stronach www.knf.gov.pl, w dziale Edukacja - CEDUR.

Jesli majg Paristwo jakiekolwiek pytania odnosnie dziatalnosci edukacyjnej Urzedu
Komisji lub chcieliby Paristwo nawigza¢ wspdtprace w powyzszym zakresie, uprzejmie
prosimy o kontakt:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Departament Edukacji

Pl. Powstaricéw Warszawy 1

00-950 Warszawa CEDUR
tel. 22 262 4008

fax 22 262 4009

e-mail: cedur@knf.gov.pl ISBN 978 - 83 - 924813 -4 -8





