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Wtorny rynek instrumentow
finansowych.

Wprowadzenie

Na rynku finansowym, zwlaszcza rynku kapitalowym (obejmujacym gltéwnie
akcje i obligacje) mozna wyrézni¢ dwa segmenty:
» rynek pierwotny (w regulacjach prawnych stosowana jest nazwa ,obrot
pierwotny”),
» rynek wtérny (w regulacjach prawnych stosowana jest nazwa ,,obrét wtérny”).

Rynek pierwotny jest to ten segment rynku kapitalowego, na ktérym wyemito-
wany instrument finansowy jest sprzedawany pierwszemu posiadaczowi.

Rynek wtérny jest to ten segment rynku kapitalowego, na ktérym dokonuje sie
obrotu wyemitowanym i sprzedanym pierwszemu posiadaczowi instrumentem
finansowym.

Na prawidtowo funkcjonujacym rynku wtérnym cena instrumentu finansowe-
go jest $cisle powigzana z sytuacja finansowg emitenta instrumentu finansowego.

W tym opracowaniu zajmujemy si¢ wtérnym rynkiem papieréw wartosciowych,
a szerzej, wtérnym rynkiem instrumentéw finansowych.
W ramach rynku instrumentéw finansowych mozna wyrézni¢ 2 rynki:

« rynek regulowany,

« rynek nieregulowany.

Rynek regulowany jest to dzialajacy w sposéb staly system obrotu instrumenta-
mi finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom po-
wszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy ko-
jarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe wa-
runki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy
nadzorowi wlasciwego organu.

W ramach rynku regulowanego wyréznia sie:

+ rynek gieldowy,

» rynek pozagietdowy,

o towarowy rynek instrumentéw finansowych.

Najwazniejszym i najbardziej znanym segmentem rynku wtérnego jest gietda.
Gielda jest to regularne, odbywajace sie¢ w okreslonym czasie i miejscu, pod-
porzadkowane okreslonym zasadom spotkanie stron zawierajacych transakcje
kupna i sprzedazy, w szczegélnosci transakcje kupna i sprzedazy papieréw war-
to$ciowych i innych instrumentéw finansowych.

W Polsce jedyna gielda, na ktérej dokonuje sie transakcji papierami war-
to$ciowymi jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Natomiast rynek pozagieldowy, to jest to rynek, w ktérym nie ma ustalonego
miejsca transakcji. Najczesciej transakcje odbywaja sie za posrednictwem $rod-
kéw telekomunikacyjnych.

Warto réwniez wyrdzni¢ rynek transakcji instrumentami finansowymi do-
konywanych przez banki. Do tych transakcji dochodzi wtedy, gdy jeden bank
zglasza che¢ kupna instrumentu finansowego, a drugi bank zglasza che¢ sprze-
dazy instrumentu finansowego.

Bank moze tez tworzy¢ rynek transakcji danym instrumentem finansowym
poprzez podawanie ofert cen kupna i cen sprzedazy instrumentu finansowego,
ktére to oferty sa adresowane do klientéw banku.

W Polsce nadzér nad rynkiem finasowym jest zintegrowany i obejmuje: nad-
z6r bankowy, nadzér emerytalny, nadzér ubezpieczeniowy, nadzér nad ryn-
kiem kapitalowym, nadzér nad instytucjami pieniadza elektronicznego. Or-
ganem nadzoru jest Komisja Nadzoru Finansowego. Jej celem dzialania jest za-
pewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego, jego stabilnosci,
bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego oraz za-
pewnienie ochrony intereséw uczestnikéw tego rynku.
Oprécz sprawowania nadzoru gtéwne zadania Komisji Nadzoru Finansowego
s3 nastepujace:
» podejmowanie dziatan sluzacych prawidlowemu funkcjonowaniu rynku
finansowego,
» podejmowanie dzialann majacych na celu rozwéj rynku finansowego i jego
konkurencyjnosci,
¢ podejmowanie dziatann edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funk-
cjonowania rynku finansowego,
o udzial w przygotowaniu projektéw aktéw prawnych w zakresie nadzoru
nad rynkiem finasowym.

Waznym podmiotem na rynku kapitalowym jest tez Krajowy Depozyt Pa-
pieréw Warto$ciowych SA. Jest to instytucja depozytowo-rozliczeniowa, do
ktorej zadan nalezy m.in.:
» rejestrowanie instrumentéw finansowych dopuszczonych w ofercie pu-
blicznej;
e rozliczanie transakcji zawieranych na rynku regulowanym.

Transakcje na rynku kapitalowym nie bylyby mozliwe bez istnienia instytucji
posredniczacych miedzy stronami transakcji. Sg to domy maklerskie, ktérych
zadaniem jest przeprowadzanie transakcji na rynku kapitalowym, w tym na
gieldzie. Domy maklerskie dzialaja jako posrednicy inwestoréw.



Gietda
Papierow
Wartosciowych
w Warszawie

> OGOLNA CHARAKTERYSTYKA

Gielda Papieréow Wartosciowych w Warszawie organizuje obrdt instrumentami
finansowymi oraz odpowiada za jego bezpieczenstwo, rozwdj i promocje.
Dzieki niej zapewnione sa:

« koncentracja podazy i popytu na instrumenty finansowe,

 bezpieczny i sprawny przebieg transakcji,

» upowszechnianie informacji o kursach i obrotach instrumentami finan-

sowymi.

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW) rozpoczeta dzialalnosé
16 kwietnia 1991 roku. Wtedy odbyta sie pierwsza sesja gieldowa. Na tej sesji
obracano akcjami 5 spolek. Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie jest
spétka akeyjna zalozong przez Skarb Panstwa. Udzialowcami sg Skarb Panstwa,
banki i domy maklerskie (prawo dopuszcza mozliwos¢ wystepowania innych
udzialowcdw). Dziatalno$¢ gieldy regulowana jest za pomoca nastepujacych
aktéw prawnych:

» Kodeks spotek handlowych,

o Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,

o Statut GPW,

* Regulamin GPW,

o Regulamin Sgdu Gieldowego.

Najwazniejszymi organami Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie sa:

» Walne Zgromadzenie Gieldy,

» Rada Gieldy,

o Zarzad Gieldy.

Walne Zgromadzenie Gieldy, bedace walnym zgromadzeniem jej akcjona-
riuszy, dokonuje zmian w Statucie GPW, zatwierdza Regulamin GPW.

Rade Gieldy stanowi 12 os6b wybranych przez Walne Zgromadzenie Gieldy.

Zarzad Gieldy sklada sie z 4 osdb; kieruja one biezgca dziatalnoscia giel-
dy. Na czele Zarzadu stoi Prezes wybierany przez Walne Zgromadzenie Giel-
dy na trzy lata.

Stronami transakeji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie sa wy-
facznie czlonkowie gietdy. Czlonkiem gietdy moze by¢ podmiot prowadzacy
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dzialalnos¢ maklerska, bedacy akcjonariuszem Gieldy i dopuszczony do dzia-
fania na gieldzie.

Czlonkowie gietdy sa w transakcjach gietdowych posrednikami inwestoréw.
Najwazniejsze ustugi realizowane przez domy maklerskie to:
o przyjmowanie i realizacja na gieldzie zlecen kupna i sprzedazy instrumen-
téw finansowych,
o organizowanie oferty publicznej sprzedazy instrumentéw finansowych,
» zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych na zlecenie,
o ustugi doradcze.

Na gieldzie wystepuja réwniez czlonkowie gieldy — animatorzy. Ich rola jest
podtrzymywanie plynnosci rynku.

Sa dwa rodzaje animatoréw:

¢ animatorzy rynku,

¢ animatorzy emitenta.

Animator rynku to czlonek gieldy, ktéry zawarl z Gielda Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie umowe na state zgtaszanie ofert kupna lub sprzedazy
danego instrumentu finansowego na wlasny rachunek.

Animator emitenta to czlonek gieldy, ktéry zawarl z emitentem umowe,
zobowigzujaca go do podtrzymywania plynnosci danego instrumentu finan-
sowego.

Transakcje gietldowe dokonywane sa przez makleréw gietdowych.
Transakcja gieldowa jest to umowa zobowiazujaca do przeniesienia wia-
snosci dopuszczonych do obrotu instrumentéw finansowych.

Transakcje gieldowe zawierane s3 na podstawie zlecert maklerskich, czyli ofert
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych.
Sa dwa rodzaje zlecenn maklerskich:
» zlecenia na rachunek klienta, tworzone na podstawie zleceni inwestoréw;
o zlecenia na rachunek wlasny.

Zawarcie transakcji na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie naste-
puje w momencie dokonania odpowiedniego zapisu w systemie informatycznym
gieldy.

- NOTOWANE INSTRUMENTY FINANSOWE

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie mozna dokonywaé obrotu
papierami warto$ciowymi oraz innymi instrumentami finansowymi.
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Pod koniec 2005 r. na warszawskiej Gieldzie dokonywano obrotu nastepuja-
cymi instrumentami finansowymi:
« akcjami spolek,
« obligacjami Skarbu Panstwa,
« obligacjami przedsiebiorstw,
» prawami poboru spoélek,
» prawami do nowych akcji spélek,
certyfikatami inwestycyjnymi,
prawami pierwszenstwa,
kontraktami terminowymi,
¢ opcjami,
* jednostkami indeksowymi MiniWIG20.

*

*

-

Cze$¢ instrumentdw, ktérymi obraca si¢ na GPW, to instrumenty pochodne:
kontrakty terminowe, opcje oraz jednostki indeksowe MiniWIG20.

Instrument pochodny jest to taki instrument finansowy, ktérego warto$c za-
lezy od wartosci innego instrumentu finansowego, zwanego instrumentem ba-
zowym (podstawowym), takiego jak akcja, indeks gietdowy czy waluta.
Podstawowymi celami wykorzystania przez inwestoréw instrumentéw po-
chodnych sa:
» zabezpieczenie przed ryzykiem rynkowym, zwigzanym ze zmianami war-
to$ci instrumentu bazowego;
o spekulacja w oczekiwaniu okreslonych zmian cen instrumentu bazowego;
« arbitraz, bedacy strategia wykorzystujaca réznice cen na réznych segmen-
tach rynku finansowego.

Kontrakt terminowy jest to zobowigzanie dwéch stron do przeprowadzenia
w przyszlosci transakcji kupna/ sprzedazy pewnej liczby instrumentu bazowego
w ustalonym terminie po okreslonej cenie.

W uproszczeniu mozna powiedzied, iz zawarcie kontraktu terminowego
oznacza ustalenie przez dwie strony ceny przysztej transakcji dotyczacej in-
strumentu bazowego.

Pod koniec 2005 r. w obrocie na GPW znajdowaly sie nastepujace rodzaje
kontraktéw terminowych:

o kontrakt terminowy na indeks gietfdowy WIG20,

o kontrakt terminowy na indeks gietfdowy MIDWIG,

« kontrakt terminowy na indeks gietfdowy TechWIG,

o kontrakt terminowy na kurs USD,

o kontrakt terminowy na kurs EUR,

o kontrakt terminowy na obligacje skarbowe,

+ kontrakty terminowe na akcje 11 spélek.
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Jesli chodzi o opcje, to wyrdznia sie dwa rodzaje: opcje kupna i opcje sprze-
dazy.

Opcja kupna to prawo kupna pewnej liczby instrumentu bazowego w ustalonym
terminie po okreslonej cenie.

Strona bedaca posiadaczem opcji jest posiadaczem tego prawa, zas druga
strona — wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie sprzedazy instru-
mentu bazowego, w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza
opcji. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze w ten sposéb posiadacz opcji
kupna ma zapewniona cene kupna instrumentu bazowego.

Opcja sprzedazy jest to prawo sprzedazy pewnej liczby instrumentu bazowego
w ustalonym terminie po okreslonej cenie.

Strona bedaca posiadaczem opcji jest posiadaczem tego prawa, zas druga
strona — wystawca opcji, przyjmuje na siebie zobowigzanie kupna instrumen-
tu bazowego, w przypadku zadania wykonania prawa przez posiadacza opcji.
W uproszczeniu mozna powiedziec, ze w ten sposéb posiadacz opcji sprzedazy
ma zapewniong cene sprzedazy instrumentu bazowego.

Pod koniec 2005 roku w obrocie na GPW w Warszawie znajdowaly sie na-
stepujace rodzaje opcji:

» opcje kupna i opcje sprzedazy na indeks gietdowy WIG20,

» opcje kupna i opcje sprzedazy na akcje 5 spoétek.

W segmencie instrumentéw pochodnych notowana jest jeszcze na GPW jed-
nostka indeksowa MiniWI1G20 — jej zakup jest réwnowazny inwestycji w portfel
dwudziestu duzych spétek warszawskiej Gietdy. W ten sposéb inwestor uzyskuje
mozliwo$¢ dokonania inwestycji, ktorej efekt jest zblizony do efektu ,przecietnej”
inwestycji na GPW.

W dotychczasowej historii Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie naj-
wiekszym zainteresowaniem cieszy! sie rynek akcji.

Akcje spolek przed notowaniem na gieldzie warszawskiej muszg by¢ do-
puszczone do obrotu gieldowego. Dokonuje tego Zarzad Gieldy. Spolki ubie-
gajace sie o dopuszczenie do notowan swoich akcji na gieldzie musza wcze-
$niej uzyskac¢ zgode Komisji Nadzoru Finansowego na ich oferte publiczng.
Przy podejmowaniu decyzji o dopuszczeniu akcji do obrotu gietldowego Za-
rzad Gieldy bierze pod uwage sytuacje finansowa spélki, jej perspektywy roz-
woju, kwalifikacje i doswiadczenie zarzadzajacych spé6tka oraz bezpieczenstwo
obrotu gieldowego.
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- RYNKI GIELDOWE

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie akcje s3 notowane na dwéch
rynkach:

+ na rynku podstawowym (zwanym formalnie rynkiem urzedowym),

¢ na rynku réwnoleglym (zwanym formalnie rynkiem nieurzedowym).

RYNEK PODSTAWOWY

Aby akcji spétki mogly by¢ notowane na rynku podstawowym musza by¢ spel-
nione nastepujace podstawowe warunki:
o akcje musza by¢ dopuszczone do obrotu w formie oferty publicznej przez
Komisje Nadzoru Finansowego;
» zbywalno$¢ akcji nie moze by¢ ograniczona;
o akcje musza by¢ dopuszczone do obrotu na urzedowym rynku gietdowym
przez wlasciwy organ spétki prowadzacej ten rynek;
 prognozowana kapitalizacja spo6iki (lub wartosé kapitaléw wlasnych) musi
wynosi¢ co najmniej 1 milion euro;
o akcje musza by¢ rozproszone;
» powinny by¢ opublikowane sprawozdania finansowe spétki za ostatnie
3 lata.

SEGMENT PLUS

W ramach rynku podstawowego zostal wyodrebniony segment PLUS. Dodat-
kowe warunki, ktére musi spetnia¢ spétka z rynku podstawowego, aby znalezé
si¢ w tym segmencie, sa nastepujace:

» muszg by¢ publikowane raporty biezace i okresowe w jezyku polskim i an-
gielskim; dotyczy to raportéw skonsolidowanych i jednostkowych, rocz-
nych, pélrocznych i kwartalnych;

« spdétka musi odby¢ przynajmniej dwa spotkania z inwestorami i analitykami
w ciagu roku;

 spétka musi publikowac kalendarz wydarzen w spéice;

» spotka musi publikowaé raporty biezace i okresowe na stronie interne-
towej;

» spotka musi stosowac zasady ladu korporacyjnego (corporate govern-
ance);

» spotka musi mie¢ zawarta umowe z animatorem emitenta.

Jak wida¢, spolki zaliczone do segmentu PLUS, oprécz charakteryzowania
sie duza kapitalizacja (czyli duza wartoscia rynkowa) i duza plynnoscia, maja
wysokie standardy komunikacji z inwestorami i przejrzystosci funkcjonowania.
Obecno$¢ w tym segmencie to niewatpliwie prestizowy fakt dla spo6iki.
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RYNEK ROWNOLEGLY

Podstawowe warunki, ktére musza by¢ spelnione, aby akcje spétki byly notowane
na rynku réwnoleglym, sa nastepujace:
+ akcje musza by¢ dopuszczone do obrotu w formie oferty publicznej przez
Komisje Nadzoru Finansowego;
» zbywalnos¢ akcji nie moze by¢ ograniczona;
o spotka nie moze by¢ przedmiotem postepowania upadlo$ciowego lub li-
kwidacyjnego.
Jak widag, sa to bardziej tagodne warunki w poréwnaniu z warunkami rynku
podstawowego.

SEGMENT PRIM
W ramach rynku réwnoleglego zostal wyodrebniony segment PRIM. Spoétki
musza spelnia¢ dodatkowe warunki, aby znalez¢ sie w tym segmencie, czyli
muszg:

» publikowac raporty kwartalne (dotyczy to raportéw skonsolidowanych),

¢ odby¢ przynajmniej dwa spotkania z inwestorami i analitykami w ciagu

roku;

» publikowa¢ kalendarz wydarzen w spéice;

+ publikowac raporty biezace i okresowe na stronie internetowe;j.

Jak wida¢, spétki zaliczone do segmentu PRIM, maja wysokie standardy ko-
munikacji z inwestorami i przejrzystosci funkcjonowania.

Niezaleznie od podziatu rynkéw na podstawowy i réwnolegly, istnieje dodat-
kowy segment rynku akcji — Segment Innowacyjnych Technologii (SiTech).
Moga do niego by¢ zaliczone sp6lki z obu rynkéw. Zarzad Gieldy kwalifikuje
do SiTech-u spétki tzw. innowacyjnych technologii (np. sektor informatyczny,
telekomunikacyjny, media). Pozwala to na lepsza identyfikacje przez inwestoréw
spolek tego typu.

- ZLECENIA

Inwestor, ktéry chce sprzedac lub kupié¢ instrumenty finansowe na sesji Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie musi ztozy¢ zlecenie kupna lub zlecenie
sprzedazy w domu maklerskim.

Przedstawimy podstawowe zasady w tym zakresie, dla uproszczenia odnoszac
je do rynku akgji.

Przy skladaniu zlecenia nalezy poda¢ nastepujace informacje:
+ nazwe instrumentu finansowego, ktérego dotyczy zlecenie,
o liczbe instrumentéw finansowych, ktére chce sie kupic lub sprzedad,
» wskazanie, czy jest to zlecenie kupna czy zlecenie sprzedazy,
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» cene (s3 tu rézne mozliwosci),
¢ termin waznosci zlecenia,
» ewentualne dodatkowe warunki wykonania zlecenia.

RODZAJE ZLECEN

Z punktu widzenia podawanej ceny mozliwe sa:
o zlecenie z limitem ceny,
« zlecenie bez limitu ceny.

ZLECENIA Z LIMITEM CENY

Zlecenie z limitem ceny jest najprostsze. W zleceniu tym inwestor zobowiazany
jest poda¢ konkretng cene. W przypadku zlecenia kupna oznacza to maksymalng
ceng, po jakiej inwestor jest sktonny kupi¢ instrument finansowy. W przypadku
zlecenia sprzedazy oznacza to minimalng ceng, po jakiej inwestor jest sklonny
sprzedaé instrument finansowy.

Przyktad

Zlecenie kupna akgji z limitem 220 oznacza, ze inwestor skfonny jest zapfaci¢
za akcje dowolng cene nie wyzszg niz 220, a wiec np. 220, 215, 213.

Zlecenie sprzedazy akgji z limitem 220 oznacza, ze inwestor skfonny jest sprze-
dac akcje po dowolnej cenie nie nizszej niz 220, a wiec np. 220, 230, 232.

ZLECENIA BEZ LIMITU CENY

Zlecenie bez limitu ceny powinno zawiera¢ oznaczenie polecenia wykonania
zlecenia. Istnieja trzy mozliwosci oznaczenia polecenia wykonania zlecenia:

» wykonanie po cenie rynkowej (PCR),

» wykonanie po cenie rynkowej na otwarcie (PCRO),

» wykonanie po kazdej cenie (PKC).

Zlecenia po cenie rynkowej
Zlecenie PCR (po cenie rynkowej) jest wykonywane natychmiast po wpro-
wadzeniu do arkusza zlecen, przy czym pod uwage brany jest najlepszy limit
ceny z drugiej strony. Moze ono by¢ przyjete wtedy, gdy na realizacje ocze-
kuje przeciwstawne zlecenie z limitem ceny (dla zlecenia kupna przeciwstawne
jest zlecenie sprzedazy, za$ dla zlecenia sprzedazy przeciwstawne jest zlecenie
kupna).

Zlecenie PCR nie musi by¢ zrealizowane w calo$ci. W takim przypadku nie
zrealizowana cze$¢ tego zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym
cenie ostatnio zrealizowanej transakcji.
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Zlecenia po cenie rynkowej na otwarcie
Zlecenie PCRO (po cenie rynkowej na otwarcie) jest wykonywane po cenie
réwnej kursowi otwarcia.

Zlecenie PCRO nie musi by¢ zrealizowane w catosci. W takim przypadku
nie zrealizowana cze$¢ zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym kur-
sowi otwarcia.

Zlecenia po kazdej cenie

Zlecenie PKC (po kazdej cenie) jest przeznaczone do natychmiastowego wy-
konania, musi by¢ zrealizowane w catosci. Jesli nie jest zrealizowane, traci
waznos$¢.

TERMINY WAZNOSCI ZLECEN

Przedstawione rodzaje zlecenn mogg mie¢ rézne terminy waznosci okreslane
w zleceniu.
Z punktu widzenia daty waznosci zlecenia wyréznia sie:

o zlecenie z okreslonym terminem waznosci,

o zlecenie bez okreslonego terminu waznosci.

W zleceniach bez okreslonego terminu waznosci nalezy jednak poda¢ ozna-
czenie waznosci zlecenia:
+ wazno$¢ do konca sesji gieldowej,
» wazno$¢ domyslna — bezterminowo,
+ wazno$¢ do pierwszego wykonania — wazne do momentu zawarcia pierw-
szej transakcji, przy czym niezrealizowana czes$¢ traci waznosc,
¢ wykonaj lub anuluj — wazne do zawarcia pierwszej transakcji, przy czym
zlecenie musi by¢ zrealizowane w calo$ci lub nie jest zrealizowane w ogole.

LICZBA AKCJI W ZLECENIU

W kazdym zleceniu musi by¢ okreslona liczba akcji.

DODATKOWE WARUNKI WYKONANIA ZLECENIA

Zlecenia moga réwniez zawiera¢ dodatkowe warunki wykonania, ktérymi sa:
» minimalna wielko$¢ wykonania,
o wielko$¢ ujawniana,
o limit aktywacji.
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ZLECENIA Z MINIMALNA WIELKOS’C|A WYKONANIA

Minimalna wielko$¢ wykonania to poziom, ponizej ktérego inwestor nie zga-
dza sie na realizacje zlecenia. Poziom ten moze by¢ réwny liczbie akcji okre-
$lonych w zleceniu.

ZLECENIA Z WlELKO§C|A UJAWNIANA

Wielko$¢ ujawniana oznacza, ze z calej liczby akgji ze zlecenia podzielonej na
réwne czesci (np. 2000 akcji na 5 czesci po 400 akeji) ujawniona jest tylko cze$é
(np. 400 akcji), za$ po wykonaniu tej czesci ujawniana jest nastepna cze$¢.

ZLECENIA Z LIMITEM AKTYWACUI
Zlecenia z limitem aktywacji (potocznie nazywane zleceniami typu STOP) sa
bardzo istotne w systemie gieldowym. W przeciwienistwie do zlecen, w ktérych
nie ma limitu aktywacji, te zlecenia pojawiaja sie w arkuszu zleceri dopiero po
osiagnieciu przez kurs ostatniej transakcji pewnego poziomu, réwnego limitowi
aktywacji podanemu w zleceniu.
Mozliwe sa dwa rodzaje zlecen typu STOP, a wiec zleceni z limitem aktywacji:
o zlecenie STOP LIMIT (nazwa potoczna) to zlecenie z limitem ceny, w kt6-
rym podany jest limit aktywacji;
o zlecenie STOP LOSS (nazwa potoczna) to zlecenie po kazdej cenie (PKC),
w ktérym podany jest limit aktywacji.

W przypadku zlecen z limitem aktywacji musza by¢ spelnione pewne warunki,
jesli chodzi o limit aktywacji i limit realizacji podany w zleceniu:
+ w przypadku zlecerr kupna STOP LIMIT musi zachodzi¢ warunek:
kurs ostatniej transakcji < limit aktywacji < limit realizacji
o w przypadku zlecen sprzedazy STOP LIMIT musi zachodzi¢ warunek:
kurs ostatniej transakcji = limit aktywacji > limit realizacji
o w przypadku zlecen kupna STOP LOSS musi zachodzi¢ warunek:
kurs ostatniej transakcji < limit aktywacji
o w przypadku zlecen sprzedazy STOP LOSS musi zachodzi¢ warunek:
kurs ostatniej transakcji = limit aktywacji

Zlecenia z limitem aktywacji, w przypadku ktérych nie zostal osiagniety poziom
aktywacji, sg zleceniami nieaktywnymi. Nie sg one widoczne dla rynku i sa
przechowywane w specjalnym osobnym arkuszu zlecen. W momencie osiag-
niecia przez kurs limitu aktywacji, zlecenie staje si¢ aktywne i wprowadzane
jest do arkusza zlecen.

Przyktad

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

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

Przyktad

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

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 warunkdéw cenowych. Rozwazane zlecenie
oznacza, ze inwestor chce sprzedac akcje natychmiast po tym, jak zlecenie
stanie sie aktywne (zlecenie musi byc zrealizowane w catosci), natomiast zle-
cenie to stanie sie aktywne i wejdzie do arkusza zlecen, gdy kurs na rynku
osiggnie wartos¢ 190.

Jak wynika z przedstawionych podzialéw zlecen, istnieje wiele mozliwych kom-
binacji warunkéw, ktére mozna poda¢ w zleceniu. W réznych fazach sesji giel-
dowej dopuszczone jest sktadanie pewnych rodzajéw mozliwych zlecen.

> KROTKA SPRZEDAZ

Na warszawskiej Gieldzie mozna sklada¢ réwniez zlecenia sprzedazy akcji,
ktérych inwestor nie posiada. Jest to tzw. krétka sprzedaz, ktéra polega na
sprzedazy pozyczonych akcji od domu maklerskiego.
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Strategia krétkiej sprzedazy przynosi pozytywne efekty, gdy cena akcji spada.
Z drugiej strony taka strategia jest bardzo ryzykowna, bo kurs akcji moze wzro-
sngé. Wtedy jest koniecznos¢ kupowania akcji (w celu ich oddania) po wyzszej
cenie niz cena sprzedazy, co oznacza strate inwestora.

- SESJA GIELDOWA

SYSTEM NOTOWAN GIELDOWYCH

Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie istnieja dwa podstawowe
sposoby ustalania cen w poszczegdlnych transakcjach, sa to:

» system notowan jednolitych z dwukrotnym ustalaniem kursu,

» system notowan ciaglych.

SYSTEM NOTOWAN JEDNOLITYCH
System notowan jednolitych polega na tym, ze w pewnym przedziale cza-
sowym skladane sg zlecenia kupna i zlecenia sprzedazy, a nastepnie na pod-
stawie tych zlecen ustala si¢ kurs, po ktérym zawierane sa transakcje, na kto-
re zostaly zlozone zlecenia. W celu ustalenia kursu jednolitego stosowany jest
precyzyjnie okreslony algorytm.

Procedura ta stosowana jest dwa razy dziennie, przed poludniem i po po-
tudniu, i dotyczy mniejszej liczby spélek, ktorych akcje charakteryzuja sie mniej-
szg plynnoscia.

SYSTEM NOTOWAN CIAGLYCH

System notowan ciaglych polega na tym, ze kurs moze si¢ zmienia¢ od trans-
akcji do transakcji. Jesli ztozone zlecenie kupna moze by¢ zrealizowane, gdyz
istnieje ,pasujace do niego” zlecenie sprzedazy, wéwczas dokonuje sie transakcji.
Podobnie, jesli ztozone zlecenie sprzedazy moze by¢ zrealizowane, gdyz istnieje
»pasujace do niego” zlecenie kupna, wéwczas dokonuje sie transakcji.

Obowigzuje system notowan ciggtych. Na realizacje oczekuje zlecenie sprzedazy
200 akgji spotki A z limitem ceny 150 oraz zlecenie kupna 300 akgji spotki
B z limitem ceny 50. Pojawia sie zlecenie kupna 200 akgji spotki A z limitem
ceny 150. Dokonuje sie transakcji kupna-sprzedazy 200 akcji spotki A, a kurs
akgji spotki A w tym momencie ustala sie na 150. Nastepnie pojawia sie zle-
cenie sprzedazy 300 akgji spétki B z limitem ceny 50. Dokonuje sie transakgji
kupna-sprzedazy 300 akcji spétki B, a kurs akgji spotki B w tym momencie
ustala sie na 50.
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FAZY SESJI GIEEDOWEJ

W harmonogramie sesji gieldowej wyrdznia sie konkretne fazy.

PRZEBIEG SESJI DLA SYSTEMU NOTOWAN JEDNOLITYCH
o faza przed otwarciem,
« ustalanie kursu jednolitego,
o faza interwencji,
¢ dogrywka.

PRZEBIEG SESJI DLA SYSTEMU NOTOWAN CIAGLYCH
o faza przed otwarciem i przed zamknieciem,
+ ustalanie kursu na otwarciu i kursu na zamknieciu,
» notowania ciagle,
o dogrywka.

CHARAKTERYSTYKA FAZ SESJI GIELDOWEJ

Ustalanie kursu
Ustalanie kursu, zwane potocznie fixingiem, odbywa si¢ na podstawie zlecen
ztozonych w okreslonym przedziale czasowym poprzedzajacym te operacje.
Na warszawskiej Gieldzie fixing wystepuje:
* w systemie notowan ciaglych — przy ustalaniu kursu otwarcia oraz kur-
su zamkniecia,
» w systemie notowan jednolitych — przy ustalaniu kursu jednolitego (dwu-
krotnie w ciagu sesji),
¢ w obu systemach — w trakcie tzw. réwnowazenia.

Ustalanie kursu (fixing) ma istotne znaczenie. Poniewaz kurs ustalany jest na
podstawie zlecen zlozonych w pewnym przedziale czasowym (czasem jest to na-
wet kilka godzin), unika sie przypadkowosci kursu wynikajacego z pojedynczej
transakcji dokonanej w danym momencie. Ta przypadkowosc jest niepozadana
zwlaszcza przy ustalaniu kursu zamkniecia.

W ustalaniu kursu na fixingu biora udzial te rodzaje zlecert maklerskich, kté-
re moga by¢ przyjmowane w fazie przed otwarciem i przed zamknieciem oraz
w fazie interwencji. W okreslaniu kursu nie moga bra¢ udzialu zlecenia PCR.
W okreslaniu kursu nie biora réwniez udzialu zlecenia z limitem aktywacji, kto-
re nie sa aktywne. Znaczenie przy ustalaniu kursu ma tzw. kurs odniesienia.
Wystepuja bowiem ograniczenia, jesli chodzi o dopuszczalne wahania kurséw
w stosunku do kursu odniesienia.

Zasady ustalania kursu (na fixingu):
» kurs musi zapewnia¢ maksymalizacje wolumenu obrotu;
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o jesli jest kilka kurséw, ktére spelniaja ten warunek, wybiera sie sposréd nich
kurs, dla ktérego jest najmniejsza nieréwnowaga miedzy kupnem i sprze-
daza, przy czym nier6wnowaga rozumiana jest jako bezwzgledna réznica
miedzy popytem po danym kursie i podaza po danym kursie;

o jesli w dalszym ciagu wiecej niz jeden kurs spelnia ten warunek, wéwczas
wybiera sie sposréd nich kurs, ktéry jest najblizszy kursowi odniesienia.

Ponadto tak okreslony kurs musi by¢ tzw. kursem réwnowagi, tzn.:
» wszystkie zlecenia kupna PKC oraz zlecenia kupna z limitem wyzszym od
ustalonego kursu musza by¢ zrealizowane w calosci;
» wszystkie zlecenia sprzedazy PKC oraz zlecenia sprzedazy z limitem niz-
szym od ustalonego kursu muszg by¢ zrealizowane w calosci;
o zlecenia PCRO oraz zlecenia z limitem ceny réwnym ustalonemu na fi-
xingu kursowi nie musza by¢ zrealizowane w calo$ci.

Ponizej przedstawiamy przyklad, ktéry ilustruje sposéb ustalania kursu, w po-
staci uproszczonego arkusza zlecer.

Przyktad

Rozwazane sg akcje pewnej spotki, notowanej w systemie notowan jednolitych
(podobne zasady obowiazujg na fixingu w notowaniach ciggtych).

Kurs odniesienia wynosi 210.

Dopuszczalny przedziat (10% wahan) dla kursu akgji na fixingu to [189;231].

Tabela 1. Arkusz zlecen dla akcji spofki.

Liczba akgji Popyt Podaz Liczba akgji Mozliwy
w zleceniach | po danej po danej | w zleceniach obrét
kupna cenie cenie sprzedazy
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 211 500 150 500
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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 zlecen zawiera sze$¢ kolumn.

Informacje pochodzace bezposrednio ze zlecen zapisane s3 w kolumnie
pierwszej, trzeciej i pigtej. Sg wsrdd nich (oprdcz zlecen z limitem ceny) réw-
niez informacje ze zlecen kupna i sprzedazy PKC i PCRO.

Kolumna trzecia zawiera ceny akcji zawarte w zleceniach kupna i sprzedazy.

Kolumna pierwsza zawiera liczby akcji oferowanych w zleceniach kupna. Sa
one uporzadkowane ,,od géry”, jako pierwsze sg zlecenia kupna PKC, a na-
stepnie zlecenia kupna PCRO.

Kolumna pigta zawiera liczby akcji oferowanych w zleceniach sprzedazy. Sq
one uporzadkowane ,od dotu”, jako ostatnie s3 zlecenia sprzedazy PKC, a na-
stepnie zlecenia sprzedazy PCRO.

Kolumna druga i czwarta zawieraja liczby akcji w zleceniach kupna i sprze-
dazy mozliwych do zrealizowania po danej cenie. Kolumna druga dotyczy zle-
cen kupna. Liczby w tej kolumnie otrzymuje sie przez dodanie wszystkich zle-
cen, w ktérych oferowana cena jest rowna danej cenie lub od niej wieksza i do
tego dodanie zlecen PKC oraz zlecerh PCRO. Wobec tego liczby w tej kolumnie
otrzymuje sie przez kolejne sumowanie od gory liczb zawartych w pierwszej
kolumnie. Kolumna czwarta dotyczy zlecen sprzedazy. Liczby w tej kolumnie
otrzymuije sie przez dodanie wszystkich zlecen, w ktérych oferowana cena jest
rowna danej cenie lub od niej mniejsza i do tego dodanie zlecer PKC oraz zle-
cen PCRO. Wobec tego liczby w tej kolumnie otrzymuje sie przez kolejne su-
mowanie od dotu liczb zawartych w piatej kolumnie.

Kolumna szésta zawiera liczby akgji, ktérymi mozna dokona¢ transakcji po
danej cenie. Jest to minimalna wartos¢ z dwéch liczb, zawartych w drugiej
i czwartej kolumnie. Maksymalna liczba w tej kolumnie wskazuje na kurs, kté-
ry powinien by¢ ustalony na danej sesji. Jest to kurs, ktory maksymalizuje wo-
lumen obrotu. Jest to kurs wynoszacy 215. Miesci sie on w przedziale do-
puszczalnych wahan kurséw.

Zauwazmy, ze przy tym kursie:
— wszystkie zlecenia kupna PKC oraz zlecenia kupna z limitem wyzszym od
215 zostang zrealizowane w cafosci;
— wszystkie zlecenia sprzedazy PKC oraz zlecenia sprzedazy z limitem niz-
szym od 215 zostang zrealizowane w cafosci.

Jest to zatem jednoczesnie kurs réwnowagi — jest to warunek, ktéry musi spet-
nia¢ ustalony kurs. Zauwazmy, ze ponadto zlecenia PCRO oraz zlecenia z li-
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mitem ceny réwnym ustalonemu kursowi zostang réwniez zrealizowane w ca-
tosci. Jest to sytuacja raczej nieczesto spotykana w praktyce.
Nalezy doda¢, ze po ustalonym kursie na fixingu realizowane sa:
— w systemie notowan jednolitych wszystkie transakcje;
— w systemie notowan ciggtych wszystkie transakcje na otwarciu i na za-
mknieciu.

Faza przed otwarciem (przed zamknieciem)

Ustalanie kursu (fixing) nastepuje po zakoriczeniu przyjmowania zlecen (np. po
fazie przed otwarciem). Istotne jest jednak, ze z punktu widzenia inwestora fi-
xing teoretycznie wystepuje réwniez caly czas w momencie przyjmowania zle-
cen. Jest tak, gdyz w trakcie calej fazy przed otwarciem (oraz fazy przed za-
mknieciem w systemie notowan ciaglych i fazy réwnowazenia rynku) tworzony
jest arkusz zlecen poprzez dodawanie kolejnych zlecen. Ten arkusz zlecen jest
udostepniony inwestorom w trybie ciaglym.

Wynika z tego, ze w danym momencie fazy przed otwarciem (przed za-
mknieciem) istnieje arkusz zlecen, na podstawie ktérego mozna ustali¢ kurs,
tak jak sie to czyni na fixingu. Kurs ten ma jedynie znaczenie teoretyczne, for-
malnie nigdzie nie wystepuje. Inwestorzy maja jednak mozliwo$¢ ,sledzenia”
tego tzw. teoretycznego kursu otwarcia (zamkniecia).

Faza interwengji i faza dogrywki
W przypadku obrotu instrumentami finansowymi, dla ktérych istnieja ani-
matorzy rynku, animatorzy ci sa jedynymi aktywnymi uczestnikami fazy in-
terwencji. Jesli brak jest animatoréw, wéwczas aktywnymi uczestnikami fazy in-
terwencji sa wszyscy czlonkowie gieldy. Uczestnicy fazy interwencji moga do-
konywa¢ modyfikacji wcze$niej wprowadzonych przez siebie zlecen, lecz przy
ustalonym teoretycznym kursie otwarcia. Dokonuja tego w celu zwigkszenia
plynnosci i zmniejszenia nieréwnowagi istniejacej przy ustalonym kursie.
W fazie dogrywki z kolei moga by¢ skladane zlecenia kupna i sprzedazy.
Transakcje zawierane s3 po wyznaczonym na fixingu kursie.

Faza notowan ciaglych
Faza notowan ciaglych wystepuje jedynie w systemie notowan ciaglych.

Oproécz niej w systemie notowan cigglych wystepuja opisane juz fazy fixingu
na otwarciu i na zamknieciu oraz, w spos6b naturalny, poprzedzajace je: faza
przed otwarciem i faza przed zamknieciem. Poza tym po fixingu na zamknieciu
wystepuje réwniez dogrywka.

W fazie notowan ciagtych zlecenia wprowadzane sa na biezaco.

Transakcje zawierane sa natychmiast po wprowadzeniu zleceni, w sposéb
ciagly.

Kurs moze sie zmienia¢ od transakcji do transakgji.
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Istnieja dwie podstawowe zasady okreslania kursu w poszczegélnych trans-
akcjach w notowaniach ciagtych:

» o cenie transakcji decyduje limit zlecenia oczekujacego na transakcje;

o spoérod roznych zlecen z ta sama ceng oczekujacych na transakcje pierw-

szenstwo ma zlecenie zlozone najwczesniej.

W systemie notowan cigglych réwniez stosowane jest pojecie kursu odnie-
sienia, jak réwniez ograniczenia wahan kurséw. Kursem odniesienia jest kurs
zamkniecia poprzedniej sesji.

- O ZLECENIACH
SKEADANYCH W TRAKCIE NOTOWAN CIAGLYCH

W odniesieniu do poszczegdlnych rodzajéw zlecen, jakie moga by¢ sktadane
w trakcie notowan ciaglych warto oméwic trzy istotne kwestie:

1. Kiedy sa przyjmowane do realizacji;

2. W jaki sposéb sa realizowane;

3. Co dzieje sie z niezrealizowana czescia zlecenia.

Zlecenia z limitem ceny, bez dodatkowych warunkéw

ad. 1.Nie ma ograniczenn w przyjmowaniu tych zlecen do realizacji.

ad. 2. Realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia prze-
ciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wte-
dy wybiera sie najwcze$niej ztozone).

ad. 3.Nie zrealizowana czes¢ zlecenia pozostaje zleceniem z limitem ceny.

Zlecenia z warunkiem wielko$ci minimalnej

ad. 1.Nie ma ograniczenn w przyjmowaniu tych zlecen do realizacji;

ad. 2.Realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia prze-
ciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wte-
dy wybiera sie najwczes$niej zlozone), pod warunkiem, ze zrealizowana
zostanie co najmniej okreslona minimalna wielkos¢;

ad. 3.Nie zrealizowana czes$¢ zlecenia staje si¢ zleceniem bez warunku wiel-
kos$ci minimalne;j.

Zlecenia z warunkiem wielko$ci ujawnianej

ad. 1. Nie ma ograniczenn w przyjmowaniu tych zlecent do realizacji;

ad. 2.Realizacja zlecenia dotyczy cze$ci ujawnianej i nastepuje po kursie naj-
lepszego zlecenia przeciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest
wiecej niz jedno, wtedy wybiera si¢ najwczesniej ztozone), po realizacji
ujawniana jest nastepna cze$¢ zlecenia;
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ad. 3. Nie zrealizowana czes$¢ zlecenia pozostaje zleceniem z warunkiem wiel-
kosci ujawnianej, chyba, ze ujawniona zostala ostatnia czes¢ — wtedy zle-
cenie staje si¢ zleceniem bez warunku wielko$ci ujawniane;j.

Zlecenie z limitem aktywacji
ad. 1. Nie ma ograniczen w przyjmowaniu tych zlecen do realizacji, z tym, ze:
« zlecenie kupna z limitem aktywacji jest ujawnione (a zatem moze by¢
realizowane), gdy kurs ostatniej transakcji jest wyzszy od limitu ak-
tywacji,
« zlecenie sprzedazy z limitem aktywacji jest ujawnione (a zatem moze by¢
realizowane), gdy kurs ostatniej transakcji jest nizszy od limitu aktywacji;
ad. 2.Realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia prze-
ciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wte-
dy wybiera si¢ najwcze$niej ztozone);
ad. 3.Po ujawnieniu kazde zlecenie traktowane jest jako zlecenie bez limitu ak-

tywacji.

Zlecenia po cenie rynkowej (PCR)

ad. 1.Moga by¢ przyjete tylko wtedy, kiedy na realizacje oczekuje co najmniej
jedno zlecenie przeciwstawne z limitem ceny;

ad. 2.Realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia prze-
ciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wte-
dy wybiera sie najwczesniej zlozone);

ad. 3.Nie zrealizowana cze$¢ zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réw-
nym kursowi ostatnio zrealizowanej transakcji.

Zlecenia po kazdej cenie (PKC)

ad. 1.Moga by¢ przyjete tylko wtedy gdy na realizacje oczekuje co najmniej jed-
no zlecenie przeciwstawne z limitem ceny;

ad. 2.Realizacja tego zlecenia nastepuje po kursie najlepszego zlecenia prze-
ciwstawnego oczekujacego na realizacje (jesli jest wiecej niz jedno, wte-
dy wybiera sie najwcze$niej zlozone);

ad. 3.Zlecenie to musi by¢ zrealizowane w calo$ci, nie ma zatem czesci nie zre-
alizowane;j.

- INDEKSY

GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOW W WARSZAWIE

Indeks gieldowy zazwyczaj jest obliczany w odniesieniu do rynku akgcji. Jest to
liczba, zmieniajaca si¢ w trakcie obrotéw na gieldzie, okre$lona na podstawie
cen akcji i innych wielko$ci charakteryzujacych akcje (np. liczby akcji, wiel-
kosci dywidend itp.).
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Indeks gieldowy spelnia kilka waznych funkgcji, przede wszystkim:

» informuje w sposéb syntetyczny o sytuacji na gietdzie;

» stanowi punkt odniesienia przy ocenie efektywno$ci inwestowania na ryn-
ku akgji, gdyz inwestorzy poréwnuja stope zwrotu wlasnych inwestycji ze
stopa zwrotu indeksu gieldowego;

e jest instrumentem bazowym dla instrumentéw pochodnych, takich jak
kontrakty terminowe i opcje.

Istnieje wiele mozliwych sposobéw konstrukeji indeksu gieldowego, w szcze-
golnosci indeksu akcji.

Indeks gietdy akcji jest portfelem akcji, zwanym tutaj portfelem indeksu, tzn.
zawiera pewng liczbe akcji wybranych spétek.

Przy rozréznianiu indekséw gieldowych pod uwage bierze sie kilka kryteridw:
1. Liczba spétek uwzglednionych w konstrukcji indeksu.
Istnieja dwie mozliwosci:
+ uwzglednienie wszystkich lub przewazajacej wiekszo$ci spolek wystepuja-
cych na gieldzie lub w jej wybranym segmencie,
» uwzglednienie niewielkiej lecz reprezentatywnej dla gieldy (lub jej seg-
mentu) liczby spétek.
W obu przypadkach jest mozliwe, ze przy konstrukcji portfela indeksu bie-
rze sie pod uwage tylko czes¢ akeji wybranych spétek.
2. Sposdb wazenia w konstrukcji indeksu.
Kazda spétka brana pod uwage przy konstrukeji indeksu otrzymuje pewna
wage. Sa trzy sposoby wazenia:
» wagi zalezne od cen akcji spéiki,
» wagi zalezne od kapitalizacji spétki (wartosci rynkowej spétki), czyli ceny
akcji pomnozonej przez liczbe wystepujacych akeji;
« jednakowe wagi dla kazdej spotki.
3. Uwzglednianie dochodéw z tytulu dywidend i praw poboru.
Sa dwie mozliwosci:
» uwzglednianie tych dochodéw — méwimy wtedy o indeksie typu docho-
dowego;
¢ nie uwzglednianie tych dochodéw — méwimy wtedy o indeksie typu ce-
nowego.
4. Sposéb usredniania w konstrukcji indeksu.
Kazdy indeks jest pewna $rednig, wyznaczona dla portfela indeksu. Sg dwie
mozliwosci usredniania:
o $rednia arytmetyczna;
« $rednia geometryczna.

We wszystkich indeksach podawanych oficjalnie przez Gielde Papieréw War-
tosciowych w Warszawie stosuje sie $rednia arytmetyczna z zastosowaniem
wag.
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Kazdy indeks gietdowy nalezy traktowac jako wielkos¢ wzgledna, ktéra odnosi
sie do pewnego wybranego dnia bazowego.

W odniesieniu do kazdego indeksu wyréznia sie trzy pojecia:

o dzient bazowy — jest to dzien, do ktérego odnosi sie dzisiejsza warto$c in-

deksu;

» warto$¢ bazowa — jest to umownie przyjeta warto$¢ indeksu w dniu ba-
ZOwWym;

o kapitalizacja bazowa — jest to wartos¢ rynkowa portfela indeksu w dniu
bazowym.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie publikuje oficjalnie 13 indekséw

gietdowych:
o WIG (Warszawski Indeks Gietdowy) o WIG — Banki
* WIG20 + WIG - Budownictwo
+ MIDWIG * WIG — Informatyka
o TechWIG * WIG — Spozywczy
¢ WIRR o WIG — Telekomunikacja
o WIG-PL + WIG — Media

* WIG - Paliwa

Siedem ostatnich indekséw to tzw. subindeksy sektorowe, obejmujace spétki
z konkretnych sektoréw gospodarki.

Cztery pierwsze indeksy, tzn. WIG, W1G20, MIDWIG, TechWI1G, notowane
sa w sposéb ciagly. Ich warto$¢ wynika z notowan ciagtych.

Pozostale indeksy notowane sa trzy razy w ciagu sesji gieldowej, po pierw-
szym i drugim fixingu oraz na zamkniecie sesji.

Konstrukcja wszystkich indekséw jest podobna, wykorzystywany jest tu na-
stepujacy wzor:

1y MO 10O
M (0) K (¢)
gdzie:
I (t) — warto$é indeksu w dniu t,
I (0) — warto$¢ bazowa indeksu, okreslona w dniu wprowadzenia indeksu,
M (t) — kapitalizacja spétek wchodzgcych w skiad indeksu w dniu ¢,
M (0) — kapitalizacja spotek wchodzgcych w sktad indeksu w dniu wprowadze-
nia indeksu,
K (t) — wspdlczynnik korygujgcy indeksu w dniu t.



Rynek Wtérny Papieréw Wartosciowych

Wspdiczynnik korygujgcy wprowadzony jest w powyzszym wzorze dla umoz-
liwienia poréwnania warto$ci indeksu w réznych dniach, w przypadku gdy w in-
deksie zachodzg zmiany inne niz zmiany cen, np. zmiana sktadu indeksu.

Wartos¢ bazowa indekséw (z wyjatkiem subindekséw sektorowych) wynosi 1000.
Wartos¢ bazowa pozostatych indeksow wynosi:

¢ indeksu WIG — Paliwa: 35600,79;

« indeksu WIG — Media: 26636,19;

+ pozostalych subindeks6éw sektorowych: 12795,60.

CHARAKTERYSTYKA INDEKSOW

WIG

Jest to najstarszy i jeden z dwéch najwazniejszych indekséw warszawskiej Gieldy.
Indeks ten uwzglednia, oprécz cen, réwniez dochody z tytutu dywidend i praw
poboru. Obejmuje spoétki rynku podstawowego, za wyjatkiem akcji Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych, przy czym porzadkuje sie spétki pod wzgledem ka-
pitalizacji (czyli wartosci rynkowej) i bierze pod uwage te, ktérych wartosé w su-
mie stanowi 99% wartosci rynku podstawowego. Oprocz tego ograniczony jest
udzial w indeksie pojedynczych spélek (do 10%) i sektoréw (do 30%). Przy wa-
zeniu poszczegdlnych spétek w indeksie pod uwage bierze sie kapitalizacje tych
spolek. Korekta skfadu indeksu dokonywana jest co kwartat.

WIG20

Jest to drugi najbardziej znany indeks Gieldy. Uwzglednia on jedynie ceny akcji,
a okresla sie go dla 20 spoélek, charakteryzujacych sie najwieksza kapitalizacja
i najwieksza ptynnoscia. Spolki te wybierane sa na podstawie rankingu, a na-
stepnie do$¢ skomplikowany algorytm okresla udziat kazdej spoiki w indeksie.
Korekta sktadu indeksu dokonywana jest co kwartal.

MIDWIG

Jest to bardzo podobny indeks do WIG20, z ta réznica, ze okresla sie go dla nie
wiecej niz 40 spélek, ktére w takim samym rankingu, jak dla indeksu WI1G20,
zajmuja miejsca od 21 do (najwyzej) 60. Jest to zatem indeks spoétek $redniej
wielkosci. Korekta sktadu indeksu dokonywana jest co kwartal.

TechWI1G
Zasada konstrukcji tego indeksu jest podobna do indekséw WI1G20 i MIDWIG,
jednak dotyczy on spoétek sektora SiTech.

WIRR
Ten indeks dotyczy najmniejszych spétek rynku podstawowego. Sposéb wy-
znaczania jest taki sam, jak dla indeksu WIG.
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WIG-PL
Indeks ten jest bardzo podobny do indeksu WIG, jesli chodzi o zasady kon-
strukeji, z jednym wyjatkiem: uwzglednia tylko polskie spétki.

Subindeksy sektorowe

Siedem subindeksow sektorowych jest okreslonych na podstawie akcji wszyst-
kich spétek nalezgcych do danego sektora, zas konstrukcja jest taka sama jak
indeksu WIG.

Nalezy jeszcze dodad, iz w przypadku wszystkich indekséw co kwartal wystepuja
tzw. korekty indeksu, ktdre polegaja na uaktualnieniu sktadu portfela indeksu.



Inne segmenty
wtornego rynku

MTS-CeTO
WGT

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jest najbardziej znanym i jed-
nym z podstawowych segmentéw wtérnego rynku instrumentéw finansowych,
jednak nie jest to jedyny segment. Warto wymieni¢ jeszcze trzy inne segmenty:
MTS-CeTO SA, WGT SA oraz rynek kreowany przez banki.

MTS-CeTO SA prowadzi regulowany obrét pozagietdowy. Sktada sie z dwéch
segmentow:

o MTS Poland - jest to rynek dealerski dtuznych instrumentéw skarbowych,

o CeTO (Centralna Tabela Ofert).

Na rynkach tych notowane sa: obligacje skarbowe, obligacje przedsiebiorstw,
listy zastawne oraz akcje (kilkanascie spétek). Docelowo przewiduje sig, ze na
tym rynku pojawia sie obligacje gmin oraz instrumenty emitowane przez pod-
mioty zagraniczne.

WGT SA prowadzi rynek towarowy, jednak na tym rynku dokonuje sie réw-
niez transakcji niektérymi instrumentami finansowymi, $cislej — niektérymi in-
strumentami pochodnymi.

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

Warto réwniez dodad, iz obecnie polskiemu inwestorowi jest coraz latwiej do-
konywa¢ transakcji za granica za posrednictwem zagranicznych instytucji fi-
nansowych.
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