Gietdy i papiery wartosciowe

Dr hab. Dariusz Fatuta



Rola gietd

e Wycena kapitatu

o Utatwianie przeptywu kapitatu

e Zapewnianie przejrzystosci rynku,
standaryzacja instrumentow i
transakdcji



Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie

(najwazniejsze dane)

pierwsza sesja: 16 kwietnia 1991r.; obrot
akcjami pieciu spotek;

obecnhie:

ponad 460 spotek, obroty na 1 sesji: ok. 1 mid zi,
liczba transakcji na 1 sesji: 30-100 tys. szt.
kapitalizacja: ok. 1 bin zt (1000 mld zt) = ok. 50% PKB,

Rekordy WIG-u:
08.03.1994r.: 20 760 pkt.,
27.03.2000r.: 22 868 pkt.,
17.09.2004r.: 25 312 pkt.;
27.12.2005r.: 36 068 pkt.;
31.07.2006r.: 45 895 pkt.;
06.07.2007r.: 67 568 pkt.;
23.01.2018r.: 67 933 pkt.;



Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie

(krétka historia notowan)

\1/\?1%1-1993 jesien - powolny wzrost cen z ok. 1 tys. pkt.

Je5|enk1993 wiosna 1994 wzrost cen (hossa) do ok. 21
tys. pkt
wiosna 1994 -1995 gwattowne spadki (bessa) do ok. 6

tys. pkt.
w 1996 wzrost,

1997-98 formacja: ramie - gtowa - ramie,
od X 1998 do VIII 1999 wzrost, spadki jesien 1999,

w koncu 1999r. i poczatku 2000 r. wzrost do ok. 23 tys.
pllzt stymulowany gtownie spotkami tzw. ,,nowej
ekonomii”,

e Od kW|etn|a 2000r. do poczatkow 2003 spadki,

od wiosny 2003 do lipca 2007 czteroletnia hossa, wzrost
do 67,5 tys. pkt.



Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie

(krétka historia notowan)

od lipca 2007 do potowy lutego 2009 spadki do 20,3 tys. pkt.
od potowy lutego 2009 r. do lata 2011 wzrost do 48 tys. pkt.

od lata 2011 spadki gz ok. 48 do 38 tys. pkt.), przewidywane
bankructwo Grecji, ktopoty fmansowe krajow PIGS.

Od lata 2012 wzrosty do ok. 48 tys. pkt.
I pot 2013 spadki, II potowa 2013 wzrosty,

2014 korytarz 50-55 tys. pkt., 2015 do maja wzrost do ok.57

tys.
Od maja 2015 do stycznia 2016 spadek do ok. 42 tys.

Od stycznia 2016 do stycznia 2018 wzrosty do prawie 68 tys.
pkt.

do stycznia do lipca 2018 spadki do 55 tys. pkt.

od lipca 2018 do pazdziernika 2019 wahania od 55 do 60 tys.
pkt.
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WIG Kurs otvarcia: 44 437,73  Min: 43 971.05
Data: 16/2/2016 Kurs zamkniecia: 44 288.45  Max: 44 468.29
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Systemy notowan gietdowych

Zasady sktadania zlecen:

nazwa instrumentu i strona zlecenia (kupno/sprzedaz)
ilos¢ instrumentu
data waznosci (dla zlecen z limitem)
limit: kupna - maksymalna cena zakupu;
sprzedazy — minimalna cena sprzedazy;

bez limitu PKC — po kazdej cenie, zlecenie moze byc
realizowane po dowolnej cenie, pozostaJe w arkuszu
nawet jesli po drugiej stronie nie ma Zlecen;

bez limitu PCR — po cenie rynkowej, zIecenle moze byc
realizowane po dowolnej cenie, niezrealizowana czesc
Zlecenia staje sie zleceniem z limitem ostatniej transakcji,
oldrzucane gdy po przeciwnej stronie arkusza nie ma
Zlecen;



Systemy notowan gietdowych

System kursu jednolitego, zasady:

0 maksymalizacja wolumenu obrotu,
0 minimalizacja roznicy miedzy popytem a podaza,

0 minimalizacja roznicy miedzy kursem okreslanym a
kursem odniesienia

0 ograniczenia wahan kursu



System jednolitego kursu

Ustali¢ kurs réwnowagi na zasadzie maksymalizacji wolumenu (szt.) obrotu, wskazac zlecenia wykonane

ZLECENIA KUPNA ZLECENIA SPRZEDAZY
Io§¢é Suma zlecen od LIMIT Suma zlecen od Ios¢é
Szt. najwyzszego | ZLECEN Najnizszego Szt.
limitu: limitu: Obrot

Popyt Podaz szt.

10 10 PKC -—- -—- 10
20 30 120 150 30 30
30 60 110 120 30 60
15 /5 108 90 10 75
5 80 107 80 5 80
20 100 100 5 5 75
50 150 95 70 35 /70
10 160 90 B5 5 35
5 165 80 30 10 30
- -~ PKC 20 20 10




System jednolitego kursu
Kurs 107, obrot 80x2 szt akgji

ZLECENIA KUPNA ZLECENIA SPRZEDAZY
Io§¢é Suma zlecen od LIMIT Suma zlecen od Ios¢é
Szt. najwyzszego | ZLECEN Najnizszego Szt.
limitu: limitu: Obrot

Popyt Podaz szt.

10 10 PKC -—- -—- 10
20 30 120 150 30 30
30 60 110 120 30 60
15 /5 108 90 10 75
5 80 107 80 5 80
20 100 100 iS5 5 75
50 150 95 70 35 /70
10 160 90 BS 5 35
5 165 80 30 10 30
-—- - PKC 20 20 10




System jednolitego kursu

wykonane zlecenia kupna (o limicie wyzszym i rownym kursowi)
oraz sprzedazy (o limicie nizszym i rownym kursowi)

ZLECENIA KUPNA ZLECENIA SPRZEDAZY
Io§¢é Suma zlecen od LIMIT Suma zlecen od Ios¢é
s7t. najwyzszego | ZLECEN najnizszego s7t.
limitu: limitu: Obrot

Popyt Podaz szt.
10 10 PKC --- - 10
20 30 120 150 30 30
30 60 110 120 30 60
155 s 108 90 10 75
5 80 104/ 80 5 80
20 100 100 /S 5 75
50 150 95 70 35 /0
10 160 90 B5 5 35
5 165 80 30 10 30
--- --- PKC 20 20 10




System jednolitego kursu

Przyktad réznych ilosci popytu i podazy po ustalonej cenie oraz zmiany zlecenia

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC POPYT ZLECEN PODAZ ILOSC
80 80 PKC
20 100 110 390 50
50 150 108 340 220=190+30
5 155 105 120 20
10 165 103 100 20
15 180 100 80 70
10 190 97 10 5
10 200 92 5 5
10 210 90 0 0
PKC 0




System jednolitego kursu

Przyktad réznych ilosci popytu i podazy po ustalonej cenie oraz zmiany zlecenia

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC POPYT ZLECEN PODAZ ILOSC
80 80 PKC
20 100 110 390 50
50 1150 108 340 220=190+30
5 155 105 120 20
10 165 103 100 20
15 180 100 80 70
10 190 97 10 5
10 200 92 5 5
10 210 90 0 0
PKC 0




System jednolitego kursu

Przyktad réznych ilosci popytu i podazy po ustalonej cenie oraz zmiany zlecenia
sprzedazy 190 szt. z limitu 108 na zlecenie PKC

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC ILOSC SKUM. ZLECEN ILOSC SKUM. ILOSC
80 80 PKC
20 100 110 390 50
50 150 108 340 30
5 155 105 310 20
10 165 103 290 20
15 180 100 270 70
10 190 97 200 5
10 200 92 195 5
10 210 90 190 0
PKC 190 190




System jednolitego kursu

Przyktad réznych ilosci popytu i podazy po ustalonej cenie oraz zmiany zlecenia

sprzedazy 190 szt. z limitu 108 na zlecenie PKC

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC ILOSC SKUM. ZLECEN ILOSC SKUM. ILOSC
30 80 PKC
20 100 110 390 50
50 150 108 340 30
5 155 105 310 20
10 165 103 290 20
15 180 100 270 70
10 190 97 200 5

10=5+5 200 92 195 5
10 210 90 190 0
PKC 190 190




System jednolitego kursu

Przyktad maksymalizacji wolumenu obrotu przy kilku kursach

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY

ILOSC ILOSC ZLECEN ILOSC ILOSC
SKUMU-LOWA SKUMU-LOWA
NA NA

20 20 PKC

30 50 610,00 (/) 0

5 55 605,00 T 9

5 60 602,00 63 3

10 70 600,00 60 18

15 85 598,00 42 32

PKC 10 10




System jednolitego kursu

Przyktad maksymalizacji wolumenu obrotu przy kilku kursach

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY

ILOSC ILOSC ZLECEN ILOSC ILOSC
SKUMU-LOWA SKUMU-LOWA
NA NA

20 20 PKC

30 50 610,00 (/) 0

5 55 605,00 T 9

5 60 602,00 63 3

10 70 600,00 60 18

15 85 598,00 42 32

PKC 10 10




System jednolitego kursu

Przyktad maksymalizacji wolumenu obrotu przy kilku kursach z uwzglednieniem kroku notowan

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC ILOSC ZLECEN ILOSC ILOSC
SKUMULOWANA SKUMULOWANA
20 20 PKC
30 50 610,00 72 0
5 55 605,00 12 9
5 60 602,00 63 3
0 60 601,50 60 0
0 60 601,00 60 0
0 60 600,50 60 0
10 70 600,00 60 18
15 85 598,00 42 32
PKC 10 10




System jednolitego kursu

Przyktad maksymalizacji wolumenu obrotu przy kilku kursach, kurs odniesienia 615

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC ILOSC ZLECEN ILOSC ILOSC
SKUMULOWANA SKUMULOWANA
20 20 PKC
30 50 610,00 72 0
5 55 605,00 12 9
5 60 602,00 63 3
0 60 601,50 60 0
0 60 601,00 60 0
0 60 600,50 60 0
10 70 600,00 60 18
15 85 598,00 42 32
PKC 10 10




System jednolitego kursu

Przyktad maksymalizacji wolumenu obrotu przy kilku kursach, kurs odniesienia 590

ZLECENIA KUPNA LIMIT ZLECENIA SPRZEDAZY
ILOSC ILOSC ZLECEN ILOSC ILOSC
SKUMULOWANA SKUMULOWANA
20 20 PKC
30 50 610,00 72 0
5 55 605,00 12 9
5 60 602,00 63 3
0 60 601,50 60 0
0 60 601,00 60 0
0 60 600,50 60 0
10 70 600,00 60 18
15 85 598,00 42 32
PKC 10 10




Systemy notowan gietdowych

System notowan ciagtych, zasady:

[

zlecenia realizowane sg na biezgco po ztozeniu przez
inwestorow i wprowadzeniu do systemu, jesli limit w zleceniu
kupna jest wyzszy badz rowny limitowi w zleceniu sprzedazy

o kolejnosci realizacji oczekujacych zlecen decyduje limit:
Fle_ctenia kupna z wyzszym limitem sg realizowane przed zleceniami z nizszym
imitem;

zlecenia sprzedazy z nizszym limitem sg realizowane przed zleceniami z
wyzszym limitem;

zlecenie bez limitu PCR realizuje tylko najlepsze zlecenie (lub
zlecenia jesli majg ten sam limit) po przeciwnej stronie arkusza,
a reszta zlecenia PCR (niewykonana — jesli taka pozostanie)
staje sie zleceniem z limitem ostatniej transakcji;

zlecenie bez limitu PKC reahzuﬂe kolejne zlecenia po drugiej
stronie arkusza, zaczynajgc od najlepszego;



System notowan ciggtych

Do arkusza, w ktdrym pozostajg nastepujagce zlecenia (wszystkie rozbiezne —
limity w zleceniach kupna sg nizsze niz limity w zleceniach sprzedazy):

Zlecenia kupna

Zlecenia sprzedazy

11oS¢ szt.

limit w zt

110S¢C szt.

limit w zt

Jlepsze” zlecenia to:

wyzsze limity

Jlepsze” zlecenia to:

nizsze limity

20 100 25 102
3 98 15 104
15 96 10 106

n 1 . A
»Z0rsze” zlecenia to:

nizsze limity

n 1 . |
,Z0rsze” zlecenia to:

wyzsze limity

Wchodzi zlecenie kupna na 50 szt. z limitem 105 zi,




System notowan ciggtych

zZlecenie to moze byc¢ zrealizowane z dwoma zleceniami sprzedazy:

Zlecenia kupna

Zlecenia sprzedazy

110S¢C szt. limit w zt 110S¢ szt. limit w zt
Jlepsze” zlecenia to:  wyzsze limity Jlepsze” zlecenia to: nizsze limity
50 105
20 100 PS5 102
5 98 15 104
15 96 10 106
sgorsze” zlecenia to:  nizsze limity »gorsze” zlecenia to: wyzsze limity

co powoduje nastepujgce transakcje:




System notowan ciggtych

Transakcje
110S¢ szt. cena w zi
23 102
15 104

W arkuszu pozostang:

Zlecenia kupna

Zlecenia sprzedazy

11os¢ szt. limit w zt 110S¢ szt. limit w zt
10 105
20 100
5 08
15 96 10 106




System notowan ciggtych

Do arkusza wchodzi zlecenie sprzedazy 80 szt. z limitem 97 zi,

Zlecenia kupna

Zlecenia sprzedazy

110S¢ szt. limit w zi 110s¢ szt. limit w zt
10 105
20 100
5 98 30 97
15 96 10 106




System notowan ciggtych

Zlecenie to S 80 po 97 zt jest zbiezne z trzema zleceniami kupna:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
1loS¢ szt. limit w zt 1loS¢ szt. limit w zt
10 105
20 100
5 98 80 97
15 96 10 106
Transakcje
1loS¢ szt. cena w zi
10 105
20 100
5 98




System notowan ciggtych

W arkuszu pozostana:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110SC szt. limit w zt 110S¢ szt. limit w zt
45 97

15 96 10 106




, System notowan ciggtych
Jesli do powyzszego arkusza wptynie
a) zlecenie kupna PCR na 55 szt:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy

110SC szt. limit w zt 110SC szt. limit w zt
55 BCR 45 O

15 96 10 106

Zlecenie PCR wykonuje tylko najlepszy limit po przeciwnej stronie arkusza




System notowan ciggtych

spowoduije to jedng transakcje 45 szt. po 97 z,
w arkuszu pozostanie

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy

110SC szt. limit w zt 110SC szt. limit w zt
10 97

15 96 10 106

w tym m.in. 10 szt. po 97 zi, jako reszta niewykonana czesc zlecenia PCR
zmieniajac limit na cene ostatniej transakcji



, System notowan ciggtych
Jesli do arkusza wptynie

b) zlecenie kupna PKC na 55 szt:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110S¢ szt. limit w zt 110S¢ szt. limit w zt
55 PKC 45 97
15 96 10 106
Spowoduje to nastepujgce transakcje: Transakcje
110S¢ szt. cena w z{
45 97
10 106




System notowan ciggtych

W arkuszu pozostanie:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110SC szt. limit w zt 110SC szt. limit w zt
15 96

Gdyz zlecenie PKC wykonuje kolejne zlecenia po drugiej stronie arkusza




System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy

110SC szt. limit w zt 110SC szt. limit w zt
15 96 15 108

10 109

Do powyzszego arkusza wchodzi zlecenie kupna 20 szt. PEG z limitem 105



System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110SC szt. limit w zt 110SC szt. limit w zt
15 96 15 108
20 PEG 96 (limit 105) 10 109

Zlecenie kupna 20 szt. PEG (105) otrzymuje limit 96 (najlepszego w kupnie)
Nastepnie do arkusza wchodzi zlecenie kupna na 5 szt. Z limitem 101




System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110SC szt. | limit w zt 110SC szt. limit w zt
5 101 15 108
20 PEG 101 (limit 105) 10 109
15 96

Zlecenie kupna 20 szt. PEG (105) otrzymuje limit 101 (najlepszego w kupnie)
Naptywa zlecenie kupna 30 szt. Z limitem 105



System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110S¢ szt. | limit w zt 110S¢ szt. limit w zt
30 105
20 PEG 105 (limit 105) 15 108
5 101 10 109
15 96

Zlecenie kupna 20 szt. PEG (105) aktualizuje sie do najlepszego limitu 105,
ktory jest rownoczesnie jego gornym ograniczeniem (tzw. ceiling)




System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
1los¢ limit w zt 1108¢ szt. limit w zt
SZt.

10 106

30 105

20 PEG 105 (limit 105) 15 108
5 101 10 109
15 96

Zlecenie kupna 20 szt. PEG (105) nie aktualizuje sie do najlepszego limitu 106,
gdyz ten przekracza gorne ograniczenie (tzw. ceiling)



System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
1los¢ limit w zl 110SC szt. limit w zi
Szt.

10 106

30 105 50 105
20 PEG 105 (limit 105) 15 108
5 101 10 109
15 96

Do arkusza wchodzi zlecenie sprzedazy na 50 szt. Po 105, co generuje transakcje:
10 szt. po 106; 30 szt. po 105; 10 szt. po 105 (potowa zlecenia PEG)



System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:

Zlecenia kupna Zlecenia sprzedazy
110S¢ limit w zt 110S¢ szt. limit w zt
SZt.

5 101 15 108
10 PEG 101 (limit 105) 10 109
15 96

Pozostate 10 szt. ze zlecenia PEG ,spada” — traci priorytet
i przyjmuje limit najlepszego po stronie kupna czyli 101




Systemy notowan gietdowych
Zmiany w zleceniach w systemie UTP:

o Zlecenie PKC mozna ztozy¢ do pustego po drugiej stronie
arkusza

o Niezrealizowana czes¢ zlecenia bedzie oczekiwac w
arkuszu jako zlecenie PKC (nie powodujgc zawieszenia
instrumentu)

e Zlecenia PCR nie mozna ztozy¢ do pustego po drugiej
stronie arkusza

o Zlecenia PKC i PCR ztozone przed sesja maja taki sam
priorytet



Systemy notowan gietdowych
Nowe zlecenia w systemie UTP:

o Zlecenie PEG — przyjmuje limit najlepszego zlecenia po

tej samej stronie arkusza

e Do zlecenia PEG mozna dodac limit po ktdrym nie bedzie
dochodzito do aktualizacji (do najlepszego zlecenia po tej
samej stronie arkusza): w zleceniu kupna maksymalny,
w zleceniu sprzedazy minimalny. Ten dodatkowy limit
zabezpieczy inwestora przed zakupem instrumentu po

zbyt wysokiej lub przed sprzedazg po zbyt niskiej cenie.



Systemy notowan gietdowych
Nowe zlecenia w systemie UTP:

Wazne na najblizszy Fixing (WNF)
lub na Zamkniecie (WN2Z)

Zlecenia z waznoscig WNF i WNZ sg przyjmowane do
systemu w trakcie kazdej fazy sesji, ale sg aktywne tylko
na najblizszym fixingu Zotwarcm zamkchm lub
podczas odwieszenia mstrumentu) Niezrealizowana
1gzesc zlecenia jest usuwana natychmiast po zakonczeniu
IXingu.

Wazne do Czasu (WDC)

Zlecenia z waznoscig WDC pozostajg w arkuszu zlecen
do czasu okreslonego przez sktadajgcego zlecenie. Czas
wygasniecia (do minuty) odnosi sie do biezagcego dnia
sesyjnego.



Systemy notowan gietdowych

Dodatkowe warunki w zleceniach:

wielkos¢ minimalna (Wmin) — zlecenie musi by¢ zrealizowane co
najmniej w 1losci podanej w warunku, jesli nie jest to mozliwe
zlecenie nie jest realizowane 1 tract waznosc;

wykonaj lub anuluj (Wud) - zlecenie musi by¢ zrealizowane w
catosci , Jesli nie jest to mozliwe zlecenie nie jest realizowane 1 traci
waznosc;

wykonaj i anuluj (WiN) — po czesciowym wykonaniu zlecenia
pozostata jego czes¢ jest anulowana

wielkos¢ ujawniana (WUJ) — Wigksze zlecenia powyzej 100 szt.
Moga byc ujawniane dla obserwatorow rynku tylko w czesci (nie
mniejsze) jednak niz 100 szt.)

limit aktywacji (LimAkt) — zlecenie staje si¢ aktywne (widoczne w
systemie) po osiggnieciu lub przekroczeniu okre$lonego poziomu
cen:

dla zlecen kupna po osiggnieciu lub przekroczeniu limitu aktywacyi
w gore,

dla zlecen sprzedazy po osiggnieciu lub przekroczeniu limitu
aktywacji w dol.




System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:
limit aktywacji w zleceniu kupna

Transakcje np. 100-102 Limit aktywacji np. 105 4 Limit np. 110
& P

il | h i
d
Chce kupi¢ po 110 lub taniej, ale

dopiero wtedy jesli ceny transakgji
osiggng lub przekroczg 105 w gore




System notowan ciggtych

Przyktady dodatkowych warunkow w zleceniach:
limit aktywacji w zleceniu sprzedazy

Limit np. 100 < Limit aktywacji np. 105 < Transakcje np. 110-112

_

Chce sprzedac po 100 lub drozej, ale
dopiero wtedy jesli ceny transakcji
osiagng lub przekrocza 105 w dot




Podstawowe instrumenty pochodne:
opcje

Opcja kupna/sprzedazy jest prawem (po stronie nabywcy) do
zakupu/sprzedazy okreslonego instrumentu finansowego po
okreslonej cenie i w okreSlonym terminie.

Po stronie wystawcy powstaje obowigzek realizacji kontraktu
opcyjnego w przypadku zazadania tego przez nabywce.

Zarowno opcja kupna jak i sprzedazy zawiera wiec dwie pozycje:
1) nabywcy (pozycja dtuga),
2) wystawcy (pozycja krotka).

Terminy realizacji opcji podzielic mozna na:
1)europejskie - opcja moze zostac zrealizowana tylko w ostatnim
dniu waznosci kontraktu,

2) amerykanskie - opcja moze zostac zrealizowana w dowolnym dniu
waznosci kontraktu.



warto$¢ opcji

wartos$¢ opcji
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opcja sprzedazy
pozycja nabywcy - dluga
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Podstawowe instrumenty pochodne:
transakcje future

Kontrakt terminowy nierzeczywisty jest

zobowigzaniem obu stron zawierajgcych (otW|erajacych)

transakcje do jej zamknigcia transakcja odwrotng
rozliczenia roéznicy cen otwarcia i zamkniecia, badz
rozliczenia roznicy cen w ostatnim dniu waznosci kontraktu
Bomledzy ceng otwarcia a ceng rozliczeniowg instrumentu
azowego w tym dniu.

W momencie zawarcia transakcji future (otwarcia pozycji)
nalez ztozy¢ depozyt zabezpieczajgcy  stanowigcy
okreslong czes¢ (np. 10%) wartosci kontraktu. Rozliczenie
zyskow | strat nastepuje po kazdym dniu notowania
kontraktu, co  skutkuje  koniecznoscia  ciggtego
utrzymywanla okreslonego poziomu depozytu
zabezpieczajgcego.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Rozliczenie np. 3 pt. czerwca
Inwestorl) Kupno 3000 pkt *20zt=60 000 zt X
Depozyt (10%) = 6000 zt

Inwestor2) Sprzedaz 3000 pkt *20zt=60 000 zi X
Depozyt (10%) = 6000 zt



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

10 maj: WIG30 =3100 pkt.
(wzrost 0 3,3%)

Inwestorl) Kupno 3000 pkt *20zt=60 000 zt
Depozyt (10%) = 6000 zt

-> potencjalny zysk 100*20=2 000 zt
(33,3% w stosunku do depozytu)

Inwestor2) Sprzedaz 3000 pkt *20z+=60 000 zi
Depozyt (10%) = 6000 zt -> potencjalna strata: -100*20=-2 000 zi

Pomniejsza wartoS¢ depozytu teraz = 4000 zt

Inwestor2) moze by¢ wezwany do uzupetnienia depozytu, jesli spadnie ponizej
okreslonej wartos¢ (kwotowo, lub procentowo)



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

10 maj: WIG30 =3100 pkt.

(wzrost 0 3,3%)

Inwestorl) Kupno 3000 pkt *20z+=60 000 z

Depozyt (10%) = 6000 zt
-> potencjalny zysk 100*20=2 000 zt
(33,3% w stosunku do depozytu)

Inwestor2) nie uzupetnienia depozytu

Posrednik probuje zamknac¢ transakcje Sprzedazy:
wystawiajgc zlecenie Kupna np. po 3100 pkt.
W razie niepowodzenia podwyzsza cene np. do 3150 pkt.

W razie niepowodzenia podwyzsza cene np. do 3200 pkt.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

10 maj: WIG30 =3100 pkt.

(wzrost 0 3,3%)

Inwestorl) Kupno 3000 pkt *20z+=60 000 z

Depozyt (10%) = 6000 zt
-> potencjalny zysk 100*20=2 000 zt
(33,3% w stosunku do depozytu)

Inwestor2) nie uzupetnienia depozytu

Posrednik Kupuje kontrakt po 3200 pkt.

Inwestor3)-spekulant Sprzedaje po 3200 pkt.

Inwestor3)-spekulant rownoczesnie kupuje baze (akcje wchodzace w skiad
WIG30) po 3100 pkt.

Inwestor2) ma do odebrania z depozytu 6000 zt — 200pkt*20zt = 2 000 z
(stracit 4 000 zt)



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

10 maj: WIG30 =3100 pkt.

(wzrost 0 3,3%)

Inwestorl) Kupno 3000 pkt *20zt=60 000 zt

Depozyt (10%) = 6000 zt
-> potencjalny zysk 100*20=2 000 z
(33,3% w stosunku do depozytu)

Dlaczego Inwestor3)-spekulant:

zdecydowat sie Sprzedac po 3200 pkt. instrument pochodny
(wypetniajac ,luke” po Inwestorze2) w relacji do Inwestoral)

i Kupic baze po 3100 pkt. ?



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Zastanowmy sie jakg wartos¢ moze mie¢ WIG30 w terminie rozliczenia

w 3 pt. czerwca: np. 3500 pkt.
Inwestor3)-spekulant :

Sprzedat po 3200 pkt.------- [1Kupi po 3500 pkt. -[J1  strata (-300 pkt.)

Kupit po 3100 pkt.------- [1Sprzeda po 3500 pkt. -[1 zysk (+400 pkt.)

tgcznie zyskat 100 pkt.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Zastanowmy sie jakg wartos¢ moze mie¢ WIG30 w terminie rozliczenia

w 3 pt. czerwca: np. 4000 pkt.
Inwestor3)-spekulant :

Sprzedat po 3200 pkt.------- [1Kupi po 4000 pkt. -[1  strata (-800 pkt.)

Kupit po 3100 pkt.------- [1Sprzeda po 4000 pkt. -[1 zysk (+900 pkt.)

tgcznie zyskat 100 pkt.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Zastanowmy sie jakg wartos¢ moze mie¢ WIG30 w terminie rozliczenia

w 3 pt. czerwca: np. 3000 pkt.
Inwestor3)-spekulant :

Sprzedat po 3200 pkt.------- [1Kupi po 3000 pkt. -1  zysk (+200 pkt.)

Kupit po 3100 pkt.------- [1Sprzeda po 3000 pkt. -[1 strata (-100 pkt.)

tgcznie zyskat 100 pkt.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Zastanowmy sie jakg wartos¢ moze mie¢ WIG30 w terminie rozliczenia

w 3 pt. czerwca: np. 2500 pkt.
Inwestor3)-spekulant :

Sprzedat po 3200 pkt.------- [1Kupi po 2500 pkt. -1  zysk (+700 pkt.)

Kupit po 3100 pkt.------- [1Sprzeda po 2500 pkt. -[1 strata (-600 pkt.)

tgcznie zyskat 100 pkt.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Zastanowmy sie jakg wartos¢ moze mie¢ WIG30 w terminie rozliczenia

w 3 pt. czerwca: np. 2000 pkt.
Inwestor3)-spekulant :

Sprzedat po 3200 pkt.------- [1Kupi po 2000 pkt. -1  zysk (+1200 pkt.)

Kupit po 3100 pkt.------- [1Sprzeda po 2000 pkt. -[1 strata (-1100 pkt.)

tgcznie zyskat 100 pkt.



Przyktad transakcji terminowej (future)
na WIG30 z mnoznikiem 20 zt

Whniosek:
Inwestor3)-spekulant :

Wykorzystat réznice pomiedzy notowaniami instrumentu pochodnego i bazy, nie
ryzykujgc straty.

Takie operacje doprowadzajg do zmniejszenia roznic pomiedzy notowaniami
pochodnych i ich baz, poprawiajg ptynnosc obrotu.

RozpietosS¢ roznicy ,wartej wykorzystania” musi przekraczac koszty operacji
kupna/sprzedazy i sprzedazy/kupna.

Problem ,techniczny” takiej gry moze polega¢ na wtasciwym doborze
instrumentu bazowego (tu np. portfel akcji w takim samym sktadzie jak wchodzi
w WIG30) lub w odwrotnym przypadku krotkiej sprzedazy bazy (nie wszystkie
akcje podlegajg krotkiej sprzedazy) oraz szybkiej reakcji — roznica moze sie
szybko zmniejszy¢ — w ciggu minut/sekund.



Akcje

sg to dokumenty stwierdzajgce udziat w majgtku
spotki akcyjnej, z tytutu czego ich wiasciciel ma
prawo do:

e uczestniczenia w podziale zyskow spotki,

e do uczestniczenia w kierowaniu spotka SngOSY
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy

e podziatu jej majatku w razie likwidacji.

Zyski spotek wyptacane sg w postaci dywidendy.
Akcje moga byC zwyczajne lub preferowane
(uprzywilejowane). W przypadku tych drugich
uprzywilejowanie moze dotyczyc gtosu na
zebraniach akqonarlusz?i widendy 1 podziatu
majatku spotki w razie likwidacji




Najwazniejszymi wskaznikami
charakteryzujgcymi akcje sa:

wskaznik cena-zysk (C/Z, P/E ang. price/earning ratio),
okresla on stosunek rynkowej ceny akcji do zysku
netto przypadajgcego na jedng akcje,

wskaznik cena do wartosci ksiegowej na 1 akcje
(P/BV,C/WK), okresla ile razy cena akcji jest wyzsza
(nizsza) od wartosci ksiegowej przypadajacej na ta
akcje,

stopa dywidendy (dividend yield, DY), jest to wartosc
dywidendy podzielona przez cene akcji,

wskaznik B -zmiana kursu akcji w stosunku do wahan
kursu catego rynku akgcji (indeksu gietdowego).



Idea modeli wyceny akcji

e Opiera sie na biezacej wartosci (PV)
przysztych wptywow w poszczegolnych
okresach czasu:

Wt
- \ '

e Gdzie W, to wptywy z dywidendy D i sprzedazy akcji C. w
okresie t przy zagdanej stopie zwrotu r



Idea modeli wyceny akcji

o Jesli zaktadamy statg wartos¢ dywidendy
w kolejnych okresach (latach):

e D=D,=D, = ... =D

n

o oraz dtugi okres posiadania akcji, wowczas:

oC,=D/r



Idea modeli wyceny akcji

o Jesli zaktadamy staty wzrost dywidendy g
w kolejnych okresach (latach):

o Dt= Dt-1(1+g)

o oraz dtugi okres posiadania akcji, wowczas:

OCO= Dl/(r-g)



Obligacje - charakterystyka

Obligacjg jest papier wartosciowy emitowany w serii, w ktérym emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i
zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okresSlonego Swiadczenia (wykup
obligacji).

Zdolnos$¢ do emisji majg: Skarb Panstwa, NBP, banki, gminy i ich zwigzki,
podmioty gospodarcze posiadajgce osobowos¢ prawng, inne podmioty
upowaznione na podstawie ustaw szczegolnych.

Obligacje charakteryzujg sie: wartoscig nominalng, wartoscig rynkowa
(odwrotnie proporcjonalng do rynkowych stop procentowych), terminem
wykupu, wartoscig odsetek.

Obligacje mozna podzieli¢ na: obligacje o oprocentowaniu statym,
zmiennym (np. indeksowe), obligacje bez odsetek (o zerowym kuponie),
obligacje zamienne.



Obligacje Skarbu Panstwa

o hurtowe - z ceng nominalng 1000 zt,
sprzedawane w pakietach (100 szt.) na
przetargach dla nabywcdow instytucjonalnych,

o detaliczne — z ceng nominalng 100 zi,
sprzedawane na sztuki, dostepne w sieci
punktow obstugi klienta banku PKO BP
oraz poprzez zakup w internecie |
telefonicznie,



Obligacje SP - detaliczne

oszczednosciowe s3 z reguty emitowane co
miesigc, a cena emisyjna jest rowna nominalnej |
wynosi 100 zt przez caty okres sprzedazy.

W przypadku zamiany z poprzedniej serii cena
moze byc nizsza (np. 99,60zt).
Przedterminowy wykup kosztuje 0,70 zt,

2 zt (dla 10-latek) potragcane z kwoty odsetek.

Odsetki podlegajg podatkowi (19%, popularnie
zwany podatkiem Belki ) w momencie ich
oddania do dyspozycji, (nie dot. kont IKE)



Dwuletnie
Sg oznaczone literami DOS, po ktorych nastepuja cztery cyfry: dwie
pierwsze oznaczajg miesigc, a dwie kolejne rok wykupu.

Np. DOS 0218 oznacza dwuletnig obligacje o statym
oprocentowaniu, ktorg Ministerstwo Finansow wykupi w lutym
2018r. za kwote 104,04zt.

Oprocentowanie tych obligacji jest state (obecnie 2% w skali roku).
Odsetki po pierwszym roku sg dopisywane do kapitatu.
odsetki kapitalizowane: K = K * (1+r)"

po dwdch latach wyptata K,= 100 * (1+0,02)*= 104,04zt
(minus podatek 19% * 4,04zt =0,77) =103,27 zt



Trzyletnie

S3 oznaczone literami TOZ, np. TOZ0219 wykup w lutym 20109r.

Oprocentowanie tych obligacji jest zmienne i ustalane co 6
miesiecy dla kazdego okresu odsetkowego na podstawie stopy
WIBOR_6M.

Odsetki wyptacane sg co 6 miesiecy i nie sg dopisywane do
kapitatu.

Oprocentowanie w pierwszym okresie odsetkowym wynosi
2,1% w skali roku.



Czteroletnie

Sg oznaczone literami COI, po ktorych nastepujg cztery cyfry:
Np. COI 0220: wykup w lutym 2020r.

Oprocentowanie tych obligacji jest zmienne (stopa inflacji na
miesigc przed danym rocznym okresem odsetkowym plus stata
marza rowna w pierwszym okresie odsetkowym 2,30pkt.%, a w
nastepnych okresach 1,25pkt.%). Jesli wystepuje deflacja
przyjmuje sie stope inflacji =0.

W pierwszym roku oprocentowanie wynosi 2,3%.

Odsetki sg wyptacane po kazdym roku.



Dziesiecioletnie
S3 oznaczone literami EDO, np. EDO0226: wykup w lutym 2026r.

Oprocentowanie tych obligacji jest zmienne (inflacja + stata marza rowna w
pierwszym okresie odsetkowym 2,5pkt.% , a w nastepnych okresach 1,5pkt.% ).

W pierwszym roku oprocentowanie wynosi 2,5%.
Odsetki sg kapitalizowane i wyptacane w chwili wykupu.

Odsetki z tych obligacji, umieszczonych na Indywidualnym Koncie
Emerytalnym w Banku PKO BP nie podlegajg podatkowi od odsetek
kapitatowych (popularnie podatek Belki).

Przyktad kwoty wykupu obligacji po 10 latach :
Ko= 100 (1+2,5%) (1+2%) (1+3%) (1+4%) (1+4,5%) (1+4,5%)
(1+4%) (1+3,5%) (1+3,5%) (1+2,5%) = 139,66 zi



Przyktad wyceny w catym okresie przy uzyciu wskaznika wewnetrznej stopy
zwrotu IRR

Obligacja piecioletnia o statym oprocentowaniu 4,4% w skali roku i cenie
100,90 zt, odsetki wyptacane po kazdym roku.

Jaka jest jej stopa zwrotu (IRR)?

100,90 = 4,40/(1+r)! + 4,40/(1+r)? +4,40/(1+r)> +4,40/(1+r)* +104,40/(1+r)>
z tego r (za pomocg funkcji IRR) = 4,20%

Za ile nalezatoby kupic taka obligacje aby uzyskac IRR = 7%
4,40/(1+0,07)" + 4,40/(1+0,07)? +4,40/(1+0,07)} +4,40/(1+0,07)* +104,40/(1+0,07)°= 89,34 7t

Za ile nalezatoby kupic takg obligacje aby uzyskac IRR = 4,4%
Odp = 100,00 zt

Za ile nalezatoby kupic taka obligacje aby uzyskac IRR = 3%
Odp = 106,41 zt

Whniosek: spadek (zagdanego / rynkowego) oprocentowania daje wzrost ceny
obligacji i odwrotnie wzrost oprocentowania daje spadek ceny obligacji.



obligacja wyptyw / wartosc
piecioletnia wptywy | zdyskontowana

cena zakupu -101,20 -101,20
odsetki 9,50 5,23
odsetki 5,50 4,97
odsetki 9,90 4,72
odsefKi 5,50 4,49
odsetki + wykup 105,50 81,80

IRR= 5,22% (suma) 0,00




wartoscé

biezgca=
ilosC |wyptyw(-);  |Wspotczynnik = w(y)ptyw/

[Data dni  |wplywy (+) |(1+ r)loscdni/365 wspotczynnik
2009-04-22 0 -101,35 1,00 -101,39|
2010-03-01f 313 4,40 1,04 4,29
2011-03-01| 678 4,40 1,08 4,08]
2012-03-01| 1044 4,40 1,12 3,91
2012-08-10 1206 102,00 1,14 89,11

IRR=4,17%"*

jest to rownoczesnie
rzeczywista roczna
stopa procentowa

suma = 0,00*

Symulacja za pomocg Excela — uzycie funkcji Narzedzia — szukaj wyniku — ustaw komorke

(sumy wartosci dzisiejszych*) — wartos¢ (0,00) — zmieniajgc komdrke (r**)



Typy funduszy inwestycyjnych wg ryzyka

Fundusze pieniezne i gotowkowe — bardzo mate ryzyko strat,
okres lokaty do 1 roku, (lokaty bankowe, krotkoterminowe
papiery dtuzne do 1 roku),

Fundusze dtuzne, obligacyjne — mate ryzyko strat, okres
lokaty 2-3 lata; (Ob|l acje i inne papiery dtuzne o okresie
wykupu pow. 1 roku), mozna tu zaliczy¢ takze tzw. fundusze
ochrony kapitatu;

Fundusze stabilnego wzrostu - Srednie ryzyko strat, okres
Iokkat)y 3-5 lat, (ok. 60-80% instrumentow d’ruznych 20-40 %
akcji);

Fundusze zrownowazone - duze ryzyko strat, okres lokaty 5-7
lat, (ok. 50 % instrumentow dtuznych, 50% akc1|),

Fundusze akcyjne — bardzo duze ryzyko strat, okres lokaty
pow. 7 lat, (do 100% akcji);

Fundusze specjalistyczne (surowcowe, nieruchomosci, itp.)
charakteryzujg sie Srednim do bardzo duzym ryzyklem strat.



Dla zrozumienia idei:
wyceny papierow wartosciowych,
rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania kredytu,
wartosci zgromadzonego kapitatu w funduszach
emerytalnych i ubezpieczeniowych

konieczne jest opanowanie
podstaw wartosci pienigdza w czasie



Wartosc¢ kapitatu (future value) po n okresach przy jednorazowej wptacie K i
stopie procentowej r w okresie:

FV_=K(1+r)"

Przykfad: Kapitat K wynosi 2000 jednostek, roczna stopa procentowa
r = 4,05%. Jaka jest wartosc przyszta tego kapitatu po 5 latach ?
FV.=2000(1+0,0405)°=2 439,16

W przypadku gdy odsetki sg dodawane do kapitatu m razy w ciggu
rozpatrywanego okresu (najczesciej roku), wzor na wartosc przysztg po n
okresach (latach) jest nastepujacy:

FV =K (L 2 )

Dane z poprzedniego przyktadu przy kapitalizacji miesiecznej i rocznej stopie
procentowej r = 4%: FV, ,=2000(1+0.04/12)%=2442



Wartosc przyszta kapitatu utworzonego poprzez rowne wptaty K w
kolejnych okresach z kapitalizacjg wynosi:

[(1+ )

r

FV =K
n

Jaka kwote osiagniemy wplacajac rocznie 1200 zi przez 30 lat, do funduszu
inwestycyjnego, ktory pobiera 5% prowizji od kazdej wplaty przy rocznej realnej
stopie procentowej r = 4%

FV3O=(1200-5%*1200)*[(1+O,O4)30—1] /0,04 = 63 936,83
przy r=6% = 90 126,33
=8% =129 142,86

Przy wptacie 3600 rocznie (300 zl miesigcznie 1 najnizszym r=4%):

FV,,=191 810 z4



wartosc biezaca (present value):
PV=K/(1+r)"

Ile warte jest obecnie 2000 zt, ktdre mamy otrzymac za cztery lata przy
Sredniej rocznej inflacji = 3,5% ?
PV=2000/(1+0.035)*=1742,88

Jesli dochody K w kolejnych okresach sg jednakowe wzdr przyjmuje postac:

PV, =K (1+7)

Z tego wyptata okresowa K pr]%y zgipmadzonym kapitale PV wynosi:
| 1
o

1



Obliczy¢ kwote rocznej wyptaty K z funduszu inwestycyjnego, w ktorym
zgromadzilismy kwote PV przy zatozeniu, ze po przejsciu na emeryture
pozostate po wyptatach pienigdze beda nadal inwestowane przy stopie
procentowej r i okresie pobierania ptatnosci przez n=15 lat

a) PV=63 936,83 r= 4% (gromadzone 100 zt miesiecznie przez 30 lat)
b) PV=90 126,33 r= 6% (gromadzone 100 zt miesiecznie przez 30 lat)
c) PV =129 142,86 r= 8% (gromadzone 100 zt miesiecznie przez 30 lat)
d) PV =191 810 zt r= 4% (gromadzone 300 zt miesiecznie przez 30 lat)

a) K= 63936,83 * 0,04 /(1-1/(1,04)!>)= 5750,55 rocznie (479 zt miesiecznie)
b) K= = 9279,66 rocznie (773 zt miesiecznie)
c) K= =15087,70 rocznie (1257 zt miesiecznie)
d) K= =17251,65 rocznie (1437 zt miesiecznie)



Zasady wyboru kredytu

e State i zmienne oprocentowanie

o State i zmienne raty przy
danym oprocentowaniu

e rodzaj waluty
o dfugosc okresu spfaty
e prowizje, optaty, ubezpieczenia



Przyktad kredytu na samochod o wartosci 50 tys. z,

state oprocentowanie (12% w skali roku) na 5 lat (60 m-cy),
porownanie statych i zmiennych rat:

réznica
stale raty w zi Zzmienne raty w zt rat
nr okresu | kapitat odsetki rata kapitat odsetki rata w zt
1 612,22 500,00 | 1112,22 833,33 500,00 | 1333,33 221,11
2 618,34 493,88 | 1112,22 833,33 491,67 | 1325,00 212,78
3 624,53 487,69 | 1112,22 833,33 483,33 | 1316,67 204,44
27 792,98 319,24 | 1112,22 833,33 283,33 | 1116,67 4,44
28 800,91 Silll’, 31 1112,22 833,33 275,00 | 1108,33 -3,89
59| 1090,31 21,92 | 1112,22 833,33 16,67 850,00 -262,22
60| 1101,21 11,01 1112,22 833,33 8,33 841,67 -270,56
Razem | 50000,00 | 16733,34 | 66733,34 | 50000,00 | 15250,00 | 65250,00 -1483,34




Przykfad kredytu na mieszkanie o wartosci 300 tys. zt,

state oprocentowanie (8% w skali roku) na 20 lat (240 m-cy),

porownanie statych i zmiennych rat :

state raty zmienne raty

nr ’
okresu kapitat odsetki rata kapitat odsetki rata roznica rat
1 509,32 2 000,00 2 509,32 1 250,00 2 000,00 3 250,00 740,68
2 512,72 1 996,60 2 509,32 1250,00 1 991,67 3 241,67 732,35
3 516,13 1993,19 2 509,32 1 250,00 1 983,33 3 233,33 724,01
89 913,97 1 595,35 2 509,32 1 250,00 1 266,67 2 516,67 7,35
90 920,06 1 589,26 2 509,32 1 250,00 1 258,33 2 508,33 -0,99
239 2 476,19 33,18 2 509,32 1 250,00 16,67 1266,67 | -1242,65
240 2492,70 16,62 2 509,32 1 250,00 8,33 1258,33 | -1250,99
Razem | 300000,00 | 302236,85 | 602236,85| 300000,00 | 241 000,00 | 541 000,00 | -61 236,85




Wrazliwosc rat kredytu na mieszkanie o wartosci 109 tys. frankow
(300 tys. zt) na kurs waluty, state oprocentowanie (3% w skali roku),

na 20 lat (240 m-cy), przy wyjsciowym kursie 2,75 zt/fr :

state raty we frankach

nr okresu kapitat odsetki rata kurs zi/fr rata w zi
1 fr. 332,29 fr. 272,73 fr. 605,02 2,75 1663,79 z.
2 fr. 333,12 fr. 271,90 fr. 605,02 3,001 1815,05z
3 fr. 333,95 fr. 271,06 fr. 605,02 3,251 1966,30 zt
4 fr. 334,79 fr. 270,23 fr. 605,02 3,50 2117,55 zt
5 fr. 335,62 fr. 269,39 fr. 605,02 3,75 2268,81zt
6 fr. 336,46 fr. 268,55 fr. 605,02 4,00| 2420,06 z
7 fr. 337,30 fr. 267,71 fr. 605,02 4,25 2571,32 zt
8 fr. 338,15 fr. 266,87 fr. 605,02 450 272257 zt
9 fr. 338,99 fr. 266,02 fr. 605,02 475| 2873,82z
10 fr. 339,84 fr. 265,18 fr. 605,02 538 3254,98 zt




Wrazliwosc rat kredytu na mieszkanie o wartosci 109 tys. frankow
(300 tys. zt) na kurs waluty, wzrost oprocentowania do 5% w skali
roku, na 20 lat (240 m-cy), przy wyjsciowym kursie 2,75 zt/fr :

state raty we frankach

nr okresu kapitat odsetki rata kurs zi/fr rata w zt
1 fr. 265,41 fr. 454,55 fr. 719,95 2,75 1979,87 zt
2| fr. 266,51 fr. 453,44 fr. 719,95 3,00 2 159,86 zt
3| fr.267,62| fr.452,33| fr.719,95 3,25 2 339,84 zt
41 fr. 268,74 | fr. 451,21 fr. 719,95 3,50 2 519,83 zt
5| fr.269,86| fr.450,09| fr.719,95 3,75 2 699,82 zt
6| fr.270,98| fr.448,97| fr.719,95 4,00| 2 879,81 z
7| fr.272,11 fr. 447,84 fr. 719,95 4,25 3 059,79 zt
8| fr.273,24| fr.446,71 fr. 719,95 4,50 3 239,78 zt
9| fr.274,38| fr.445,57| fr.719,95 4,75 3 419,77 zt
10| fr. 275,53 | fr. 44443 fr. 719,95 5,38 3 873,34 zt




Funkcje w Excelu przydatne w obliczaniu
wartosci rat kredytu
(stata rata=kapitat + odsetki)

sptata kapitatowa:
—PPMT(stopa%, numer_okresu, liczba_rat, wartosc kredytu)

sptata odsetek:
—IPMT(stopa%, numer_okresu, liczba_rat, wartos¢ kredytu)

razem rata (kapitat + odsetki):
-PMT(stopa%, liczba_rat, wartos¢ kredytu)



Obliczenia w Excelu — malejaca rata

sptata kapitatowa:
wartosc¢ kredytu / ilosSC rat
np. F10 =$B$1/$B$3

e Sptata odsetek:

(wartosc kredytu — suma dotychczas sptaconego
kapitatu)*oprocentowanie w skali okresu

np. G10= ($B$1-SUMA($F$6:F9))*($B$2/12)

e razem rata (sptata kapitatu + sptata odsetek)
np. H10 = F10+G10



Rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO)

ustawa z dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dziennik Ustaw z 2001 r. nr 100 poz.1081)

Jest odpowiednikiem IRR (wewnetrznej stopy zwrotu) dla zmiennych
okresow:

e K= P +Z[ Rn / (1+r)0/365]

K- wartos¢ udzielonego kredytu

P — pobrana prowizja

Rn — n-ta rata (kapitat + odsetki)

dn — ilo$¢ dni od udzielenia kredytu do spfaty n-tej raty
365 (lub 366) — ilos¢ dni w danym roku

r- poszukiwana rzeczywista roczna stopa oprocentowania



Przyktadowo:

Bank X w dniu 20-04-2009 udzielit kredytu w wysokosci 42 000 zi.
W momencie udzielenia kredytu pobrat prowizje 2000 zt. z kwoty kredytu.
Wyznaczono nastepujgcy harmonogram spfat (raty + odsetki):

ilos¢ prowizje i

data dni raty (1+ r)loscdni/365 | kwoty zdyskontowane
2009-04-20 0 2000,00 1,00 2 000,00
2009-06-01 42 3 000,00 1,02 2 946,36
2009-09-01 134 6 000,00 1,06 5 664,40
2009-12-01 225 6 000,00 1,10 5 447,26
2010-03-01 315 9 000,00 1,14 7 861,04
2010-06-01 407 | 10 000,00 1,19 8 396,06
2010-09-01 499 | 12 000,00 1,24 9 684,88
Suma* =42 000,00
**r=16,97% Kwota udzielonego kredytu

Symulacja za pomocg Excela — uzycie funkcji Narzedzia — Szukaj wyniku — ustaw komorke
(suma*) — wartosc (42 000,00 czyli udzielony kredyt) — zmieniajac komorke (r**)
Wstepnie nalezy ustawi¢ w komdrce r dowolng wartoS¢ procentowa., a nastepnie zastosowac
szykanie wyniku.




Specyfika zachowan finansowych

Scisle uregulowane prawnie
stosunkowo duze skomplikowanie
specyficzny kontakt z wykonawcg

mozliwosc rozdzielenia miejsca ,wytwarzania
ustugi” i pobytu klienta

istnienie regut i dyscypliny zachowan
brak mozliwosci wykonania we wiasnym zakresie
brak natychmiastowej satysfakcji po zakupie



Oszczedzanie jako element
zachowan finansowych

e Grupy motywow oszczedzania:

1 motywy ,negatywne” (ograniczania sie,
przymusu, obaw lub strachu)
0 motywy ,satysfakcyjno-hedonistyczne”

(satysfakcja, poczucie niezaleznosci,
samokontroli, wtasnej wartosci)



Teoria perspektywy a zachowania
finansowe

Teoria perspektywy sformutowana
w 1979 r. przez Daniela Kahnemana
| Amosa Tverskiego

Doceniona wobec przyznania Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii dla
D.Kahnemana i V.L.Smitha w 2002r.

Dotyczy m.in. zachowan ludzi w
warunkach ryzyka, postrzegania
uzytecznosci zyskow i strat



/ teorii perspektywy wynika:

funkcja wartosci dla strat jest bardziej stroma niz
funkcja uzytecznosci dla zyskow

ludzie bardziej bojg si€ strat niz cenig zyski o tej
samej wartosci

wartos¢ oczekiwang okreslajg nie na podstawie
prawdopodobienstw  lecz  wilasnych  wag
decyzyjnych

przeceniajg  mate  prawdopodobienstwa |

niedoceniajg Srednich oraz wysokich
prawdopodobienstw

majg tendencje do kalkulowania zyskow i strat w
pewnym okresie (mental accounting)




Uzytecznosc zyskow i strat w teorii perspektywy

zadowolenie

straty zyski

dyskomfort



Inne efekty warunkujgce zachowania
finansowe

o Postrzeganie ryzyka zalezne od kontekstu
(ryzyko losowe, kontrolowane, konieczne,
dobrowolne);

o Kalkulacja myslowa zyskow, strat, zamykania
,konta”;

o Preferencja wartosci w czasie;

o Efekty utopionych kosztow, nowych
informacji, kontynuacji i odwrocenia trendu;



Porownanie ksztattow funkcji uzytecznosci zyskow i strat:
postac logarytmiczna (krzywa ciggta) oraz logistyczna (krzywa przerywana)

zadowolenie

zyski

dyskomfort
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WIG 1991-2011
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Harmonogram sesji od 15 kwietnia 2013

8.30-9.00
9.00 (lub 8.45 pochodne)

9.00-16.50
16.50-17.00

17.00

17.00-17.05

Faza przed otwarciem

Faza otwarcia (okreslanie kursu na
otwarciu)

Faza notowan ciggtych
Faza przed zamknieciem

Faza zamkniecia (okreslenie kursu na
zamknieciu)

Faza dogrywki



Szczegblow zasady obrotu gietdowego w systemie UTP

Limit
faza przed
otwarciem

faza
notowan
ciggtych

PCR

faza przed
otwarciem

faza
notowan
ciggtych
PKC

faza przed
otwarciem

faza
notowan
ciggtych
STOP Loss

faza przed
otwarciem

faza
notowan
ciggtych
STOP Limit

faza przed
otwarciem

faza
notowan
ciggtych
PEG

faza przed
otwarciem

faza
notowan
ciggtych

Wielk. stand. MW

Nie("

Tak

Niet)

Tak

Niet)

Tak

ie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

WIA

W wuJ

Nie® Nie®
Tak Nie®®
Nie® Nie®
Tak Nie®
Nie® Nie®
Nie®) Nie®
Nie® Nie®
Nie® Nie(®
Nie® Nie®
Nie® Nie®
Nie® Nie®
Nie® Nie®

Wielk.
stand.

Nie®

Tak

Nie®

Tak

Nie®

Tak

Nie®

Nie(®

Nie®

Nie(®

Nie®

Nie®

WLA

MWW

Nie

Nie

Nie

Nie(

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

wuJ

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Wielk.
stand.

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Nie®

Tak

D,WDD,WDA,WDC

MWW

Nie®

Tak

Nie®

Tak

Nie®

Nie®

Nie®)

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

wuJ

Tak

Tak

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Wielk.
stand.

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Tak

Nie®)

Nie®

Nie®)

Nie®

Nie®)

Nie®)

WNF, WNZ

MWW

Nie

Nie®

Nie®

Nie

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

wuJ

Tak

Tak

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®

Nie®



Dziekuje za uwage
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