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Wstep

Definicja 0.1 to jest proba
Twierdzenie 0.1

Lemat 0.1

Przyklad 0.1

W przeciagu ostatniego pétwiecza matematyka finanasowa przerodzita sie z
rachunkéw zadko wykraczajacych poza oprocentowanie i dyskontowanie bazu-
jace na ciaggach arytmetycznych i geometrycznych w samodzielna dyscypline
nauki wykorzystujaca zaawansowany formalizm matematyki, teorii prawdopo-
dobieristwa, teorii informacji, fizyki statystycznej, a ostatnio nawet mechniki
kwantowej. Zmiany te sa wynikiem niezwykle intensywnego rozwoju rynkéw i
instytucji finansowych spowodowanych globalizacja. Inwestycja finansowa jest
tu rozumiana w bardzo szerokim sensie, a celem wykladu jest przedstawie-
nie podstaw zmiany wartosci kapitalu w czasie, metod wyceny (modelowa-
nia wartosci) strumieni (przeptywow) kapitalowych, instrumentéw pochodnych
oraz portfeli inwestycyjnych. Do zrozumienia materialu wystarczy znajomosé
matemayki uzyskana w czasie pierwszych dwoch lat studiow (ekonofizyka). Ze
wzgledu na informacyjno-wprowadzajacy charakter wykladu omawiane sa naj-
wazniejsze i najbardziej reprezentatywne instrumenty i narzedzia. Gléwny ak-
cent jest potozony na praktyczne aspekty dyskutowanych problemoéw.
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ROZDZIAL 1

Rynki finansowe 1 ich struktura

1.1 Rynki finansowe

Rynek najczejczesciej definiuje sie jako system organizacyjno-prawny, ktory
umozliwia zawieranie transakcji miedzy oferujacymi towary (dobra) sprzedaw-
cami a nabywcami tych towaréw (débr). Celem wykladu jest analiza szczegol-
nego przypadku jakim jest rynek finansowy (financial market). Role wymieni-
anych dobr pelnia instrumenty finansowe — aktywa obecnie najczesciej reprezen-
towane w formie elektronicznego zapisu w bazie danych . Na rynku finansowym
tradycyjnie wyroznia sie nastepujace segmenty:

e rynek pieniezny (money market)

e rynek kapitalowy ( capital market)

e rynek walutowy (foreign exchange market)

e rynek instrumentéw pochodnych (derrivatives market),

chociaz trzeba zaznaczy¢, ze podzial ten jest czysto techniczny i czesto trudno
jest organizacyjnie je wyodrebni¢. Czesto wyrdzniany jest tez podzial na

e rynek kasowy (spot market) zwany tez gotowkowym (cash market)
e rynek terminowy (future market, forward market)

oraz rynek pierwotny (primary market), na ktérym emitenci nowych instrumen-
tow (np akeji lub obligacji) sprzedaja je najczesciej za posrednictwem instytucji
finasowych, ktore zwykle pozniej sa juz przedmiotem normalnego obrotu (rynek
wtorny secondary market). Nadzor nad publiczna emisja papierow wartosciowych
oraz ich obrotem sprawuje Komisja Papieréw Wartosciowych. Rynek najczes-
ciej ma forme rynku publicznego! lub prywatnego?. Investorzy (investors), czyli

Lezyli zorganizowanego, w postaci gield i regulowanego rynku pozagietdowego
2nieformalnego, na ktérym mozna obracaé réwniez papierami niedopuszczonymi do obrotu
publicznego
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uczestnicy rynku, zwykle dzieleni sa na indywidualnych i instytucjonalnych. Ci
pierwsi, w wiekszosci tzw drobni inwetorzy na rozwinietych rynkach zazwyczaj
nie odgrywaja znaczacej roli. Ci drudzy, dysponujacy zwykle bardzo duzymi
funduszami, to przede wszystkim

e banki
e domy maklerskie
e fundusze emerytalne

e fundusze powiernicze

1.2 Gieldy

Pierwsze prawnie uregulowane gietdy towarowe (commodity exchange) powstaly
w XVI wieku w Europie. Juz w 1608 roku na gitedzie w Amsterdamie pojawily
sie kontrakty terminowe (na tulipany) — ta forma obrotu stata sie z uplywem
lat dominujaca i gieldy towarowe w wiekszosci przebrazily sie w gieldy termi-
nowe (future exchange). Najwieksza na $wiecie tegu typu gielda jest Chicago
Board of Trade (CBOT), ktora powstala w 1848 roku. Na ziemiach polskich
pierwsza gielda towarowa zostala zatozona w Warszawie w 1817 roku. Chociaz
udziatlami w spétkach handlowano juz w XVII wieku, pierwsza gielda papieréw
wartosciowych otwarta zostala w Londynie dopiero w 1773 roku. W 1792 roku
zalozono New York Stock Exchange, czyli gietde w Nowym Jorku. W 1991 reak-
tywowano dzialanosé Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie (GPWW)
— jest ona jedyna dziatajaca obecnie w Polsce gielda papieréw wartosciowych?.
Akcje tej samej spotki moga (i czesto sa!) by¢ nowowane jednoczesnie na roznych
gieldach. Obecnie obserwuje sie tendencje laczenia sie mniejszych, majacych
lokalne znaczenie gield, w wyniku takich sojuszy powstaja gieldy majace pon-
adnarodowe znaczenie.

1.3 Indeksy gietdowe

Popularnym sposobem opisu trendéw na rynkach finasowych sa tzw. indeksy
gieldowe. Sa to wszekiej masci $rednie wazone majace w miare wiernie odzwier-
ciedla¢ ogblna sytuacje panujaca na rynku lub tylko na pewnej jego czesci (up.
sektor bankowy, sektor duzych spolek). Indeksy najwiekszych gield sa pilnie ob-
serwowane przez inwestoréw na catym $wiecie?. Najprostsze indeksy sa érednig
arytmetyczna cen akcji wchodzacych w jego sktad. Przyktadem moze by¢ index

3w dobie Internetu termin ten nie jest precyzyjny, gdyz obecnie latwo mozna otwieraé
rachunki inwestycyjne w zagranicznych domach maklerskich

4Niestety (?), na rynkach instynkty stadne wéroéd inwestoréw czesto biora goére nad
zdrowym rozsadkiem — podana w wiadomosciach informacja, ze index DJIA spadl o np 2%
moze wywotaé niezla panike na Gieldzie w Warszawie wnastepnym dniu.
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Dow Jones Industrial Average (DJIA)® | ktory opisuje zachowanie cen akcji 30
najwiekszych spotek notowanych na giledzie w Nowym Yorku. Bardziej wiary-
godne indeksy uzyskuje sie poprzez uwzglednienie warosci rynkowej (kapitaliza-
cji) spotek wchodzacych w sklad indeksu. Do takich naleza najpopularniejsze
indeksy podawane dla GPWW:

WIG Jest to tzw. indeks dochodowy wazony uwzgledniajacy dywidendy i prawa
poboru w kapitalizacji. Indeks WIG publikowany jest co 60 sekund (w
czasie sesji). Obliczany jest wedlug wzoru:

WIG20 Indeks cenowy wazony® Indeks WIG20 publikowany jest co 15 sekund
(w czasie sesji).

MIDWIGT Indeks cenowy wazony Indeks MIDWIG publikowany jest co 60
sekund (w czasie sesji).

Wszystkie te indeksy onliczane sa wedlug ogélnego wzoru:

indeks(t) = 10001\%1(@),

gdzie M(t) oznacza kapitalizacje portfela indeksu w czasie t, M(0) kapitaliza-
cje portfela indeksu w dniu bazowym (16.04.1991 dla WIG, 16.04.1994 dla
WIG20 i 31.12.1997 dla MIDWIG), a K(t) to tzw. wspodlczynnik korygujacy
indeksu w chwili t uwzgledniajacy zmiany w sktadzie indeksu itp. Analogicznie
(1000 — 10) obliczany jest tez inny popularny indeks Standards & Poor’s 500
(S&P500), ktory, oprocz spotek notowanych na NYSE, uwzglednia réwniez okoto
100 amerykaniskich z rynku pozagietdowego. Inne popularne indeksy to Duetsche
Aktienindex (DAX), Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE-100,
Footsie), Nikkei 225 oraz Value Line Composite Index (VLIC), ktory jest klasy-
cznym indeksem cenowym. Sktady indeksow gietdowych sg czesto modyfikowane;
aktualne dane sg dostepne na stronach internetowych gield i instytucji finan-
sowych.

1.4 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie® umozliwia handel akcjami, prawami

poboru, prawami do akcji, obligacjami, jednostkami uczestnictwa w funduszach
powierniczych oraz szroka gama instrumentéw pochodnych. Transakcje obstugi-
wane sg w systemie WARSET, ktory funkcjonuje od listopada 2000 roku®.

5System indekséw Dow Jones obejmuje jeszcze trzy analogicznie obliczane lecz mniej pop-
ularne indeksy : Dow Jones Transportation Average, Dow Jones Utilities Average i Dow Jones
Composite Average.

6Indeksy cenowe zmieniaja sie po wyplacie dywidendy

8Najaktualniejsze informacje mozna znalezé na oficjalnej stronie GPWW:
http://www.gpw.com.pl/

9Podobne systemy wykorzystywane sa m.in. w Paryzu, Brukseli, Amsterdamie, Chicago
oraz Singapurze
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W system ten zapewnia pelna automatyzacje przekazywania zlecen, zawiera-
nia transakcji, sprawny dosep uczestnikow rynku do systemu obrotu papierami
wartosciowymi oraz szerokie mozliwosci korzystania z informacji o sytuacji na
rynku. Ponadto WARSET umozliwia inwestorom szersze wykorzystanie mozli-
wos’ci przesytania zlecen przez internet zza posrednictwem biur maklerskich -
systemy biur maklerskich sa na tyle zintegrowane z systemem gieldowym, ze
udzial biur sprowadza sie tylko do weryfikacji poprawnosci ztozonych przez in-
westorow zlecenn. W systemie notowain WARSET-u jednostka transakcyjna jest
jeden instrument finansowy. Charakterystyczng cecha systemu WARSET jest
publikowanie w fazie przed otwarciem, przed zamknieciem i w fazie rownowaze-
nia) tzw. Teoretycznego Kursu Otwarcia — TKO. Jest to wyliczona na dany mo-
ment cena papieru wartosciowego. Notowania na GPWW przebiegaja w nastepu-
jacy sposob:

W systemie notowarni ciagglych W czasie notowan ciagglych kupujacy i sprzeda-
jacy skladaja; zlecenia, ktore po przekazaniu na gielde sa realizowane na
biezaco, pod warunkiem zgodno$ci cen, lub trafiaja do arkusza zleceri i
oczekuja ofert przeciwnych o odpowiedniej cenie, umozliwiajacych zawar-
cie transakcji. Przy realizacji zleceri obowiazuja dwa priorytety: cena i czas
zlozenia zlecenia. Oznacza to, ze w przypadku gdy czekaja na realizacje
dwa zlecenia o identycznej cenie, jako pierwsze realizowane jest to, ktore
zostalo przekazane na gielde wczesniej.

W ramach notowar ciaglych stosowana jest jednak réwniez procedura
fixingu. Standardowo odbywa si¢ ona na rozpoczecie i zakoniczenie sesji.
Notowania ciagte rozpoczynaja sie ogloszeniem kursu otwarcia (zlecenia
sg przyjmowane w fazie przed otwarciem, w czasie ktorej nie sg one reali-
zowane, natomiast okreslany jest teoretyczny kurs otwarcia), za$ konicza sie
ogloszeniem kursu zamkniecia, po ktorym nastepuje 10 - minutowa dogry-
wka. Z chwila ogloszenia kursu otwarcia staje sie on cena, po ktorej zostaja
zawarte transakcje gieldowe na otwarciu. Analogicznie jest w przypadku
kursu zamkniecia - na podstawie zleceni zlozonych w fazie przed zamknie-
ciem okresla sie kurs zamkniecia, po ktérym zawierane sg transakcje na
zamkniecie sesji gietdowej. Zdarzy¢ sie moga sytuacje, w ktorych okresle-
nie kursu otwarcia (lub zamkniecia) nie jest mozliwe przy zastosowaniu
przyjetych regul. Dzieje sie tak w nastepujacych przypadkach:

e gdy najwyzszy limit ceny w zleceniu kupna jest nizszy od najnizszego
limitu ceny w zleceniu sprzedazy

e gdy wystepuja wytacznie zlecenia kupna lub wylacznie zlecenia sprzedazy

e gdy wystepuje brak zlecen

e jesli wystepuja wylacznie zlecenia kupna nie zawierajace limitu ceny
lub wylacznie zlecenia sprzedazy nie zawierajace limitu ceny

e jesli przy okreslaniu kursu otwarcia (lub zamkniecia) kurs wykracza
poza dopuszczalne wahania
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W sytuacji wystapienia jednego z trzech pierwszych przypadkéw, za kurs
otwarcia przyjmuje sie kurs pierwszej transakcji zawartej na danej sesji w
systemie notowan ciaglych, zas za kurs zamkniecia kurs ostatniej transakcji
zawartej na danej sesji. Jesli na sesji nie zawarto zadnej transakcji, kursu
otwarcia oraz zamkniecia nie okredla sie.

W systuacji wystaapienia jednego z dwdch ostatnich przypadkéw, kurs
otwarcia (zamkniecia) nie jest oglaszany i rozpoczyna sie r6wnowazenie
rynku. W trakcie réwnowazenia mozna sktadaé¢ dodatkowe zlecenia kupna
i sprzedazy oraz anulowaé¢ i modyfikowaé wczesniej ztozone przez siebie
zlecenia.

Jesli wskutek rownowazenia mozliwe jest okreslenie kursu mieszczacego sie
w ograniczeniach wahan, rownowazenie zostaje zakonczone i ogltaszany jest
kurs otwarcia (zamkniecia). Jesli przewodniczacy sesji uzna, ze w wyniku
réwnowazenia nie jest mozliwe okreslenie kursu mieszczacego sie w ramach
dopuszczalnych wahan, moze zmieni¢ ograniczenia wahan kurséow albo
zakonczy¢ notowanie oglaszajac nietransakcyjny kurs otwarcia (zamknie-
cia) réwny géornemu ograniczeniu wahan - w przypadku przewagi zleceri
kupna, badz réwny dolnemu ograniczeniu - w przypadku przewagi zlecen
sprzedazy.

W przypadku, gdy w wyniku réwnowazenia powstanie rynek zlecen roz-
bieznych, przewodniczacy sesji moze przedtuzy¢ réwnowazenie, zakonczy¢
rownowazenie z jednoczesnym rozpoczeciem notowan ciaglych (w przy-
padku, gdy réwnowazenie odbywa sie na otwarciu) lub zakonczy¢ no-
towanie, jesli rownowazenie odbywa sie na zamknieciu sesji.

Po ogloszeniu rozpoczecia notowan ciagtych transakcje zawierane sa po
kursie transakcyjnym réwnym limitowi ceny zlecenia oczekujacego, zas
zlecenia czekajace na realizacje wykonywane sa wedlug limitu ceny. Jesli
limity zlecen sa identyczne, realizacja nastepuje wedtug kolejnosci przyje-
cia zlecenia lub jego ujawnienia (dla zlecen z wielko$cia ujawniana).

Jedli po rozpoczeciu notowan ciagtych kurs wykracza poza dopuszczalne
ograniczenia wahai, zawieranie transakcji zostaje zawieszone i rozpoczyna
sie proces rownowazzenie rynku. W momencie uruchomienia réwnowaze-
nia rynku w czasie sesji, zlecenie, ktore spowodowalo zawieszenie, zostaje
przyjete do systemu.

Kursy otwarcia i zamkniecia okreslane sa przy zastosowaniu kolejno zasad:

e maksymalizacji wolumenu obrotu,

e minimalizacji réznicy miedzy liczba papieréw wartosciowych w zlece-
niach sprzedazy i kupna mozliwych do realizacji po okreslonym kur-
sie,

e minimalizacji r6znicy miedzy kursem okreslanym a kursem odniesienia.

W okresie miedzy rozpoczeciem przyjmowania zleceri maklerskich w danym
dniu, a poczatkiem notowan cigglych, miedzy poczatkiem przyjmowa-
nia zlecenn na zamkniecie, a okresleniem kursu zamkniecia oraz w okresie
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réwnowazenia rynku, na biezaco okreslany i podawany jest kurs teorety-
czny.

W systemie ciaglym notowane sa akcje najbardziej ptynnych spétek, wszys-
tkie obligacje, certyfikaty inwestycyjne, kontrakty terminowe, warranty i
opcje oraz jednostki MN20. Prawa poboru i prawa do akcji sa réwniez
notowane w tym systemie, gdy akcje do ktorych sie odnosza sg notowane
w systemie ciaglym. Dogrywka w systemie notowan ciaglych to ostatnia,
10-minutowa faza sesji (16.20-16.30), podczas ktorej wszystkie transakcje
zawierane sa po kursie zamkniecia. Podczas dogrywki znany jest kurs,
po ktérym dokonywane sg transakcje dlatego zlecenia kupna i sprzedazy
przyjmowane w tej fazie notowarn musza zawierac limit ceny réwny kursowi
zamkniecia'?.

W systemie notowani jednolitych Notowania w systemie kursu jednolitego opier-
aja sie na procedurze tzw. fixingu, czyli wyznaczenia ceny papieru wartos-
ciowego na podstawie zlecen ztozonych przed rozpoczeciem notowar.

W czasie pierwsze] fazy sesji (faza zwana przed otwarciem) do systemu
przyjmowane sg zlecenia kupna i sprzedazy, jednak nie sag zawierane zadne
transakcje. Jest natomiast wyliczany i publikowany teoretyczny kurs ot-
warcia papieru wartosciowego (TKO).

Nastepnie system informatyczny, wykorzystujac odpowiedni algorytm, wyz-
nacza kurs jednolity, po ktérym zawierane sa transakcje gieldowe. Kurs
jednolity okreslany jest na podstawie zlecenri zawierajacych limit ceny oraz
niezawierajacych tego limitu. Z chwilg ogloszenia kursu jednolitego staje
sie on cena, po ktérej zawierane sa transakcje.

Okreslajac warto$¢ kursu jednolitego system kieruje sie nastepujacymi kry-
teriami:

e maksymalizacja wolumenu obrotu,

e minimalizacja rézicy miedzy liczba papieré6w w zleceniach sprzedazy i
zleceniach kupna, mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie,

e minimalizacja réznicy miedzy kursem okreslanym i kursem odniesienia.

Po ogloszeniu kursu jednolitego rozpoczyna sie sktadanie dodatkowych
zleceri kupna i sprzedazy z limitem réwnym okreslonemu kursowi jedno-
litemu — jest to tzw faza dogrywki.

Zlecenia sa realizowane przy zachowaniu priorytetu ceny i czasu przyje-
cia lub uaktywnienia oraz zasady minimalizacji liczby transakcji. W pier-
wszym etapie wszystkie zlecenia po kazdej cenie, a nastepnie z limitem
ceny lepszym od wyznaczonego kursu sg realizowane w calosci. Nastep-
nie realizowane sa zlecenia po cenie rynkowej na otwarcie, a potem z lim-
item ceny rownym wyznaczonemu kursowi jednolitemu. Jesli wystapi brak

10Zaleta dokonywania transakcji w trakcie dogrywki jest fakt, ze zlecenia - nawet duzej
wartosci - nie maja wplywu na kurs papieru wartosciowego. Oczywiscie nie oznaczato, ze
zostang one w calosci zrealizowane.
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mozliwo$ci wyznaczenia kursu jednolitego w dopuszczalnych widetkach,
podawany jest kurs nietransakcyjny. Wowczas transakcje nie sg zawier-
ane, za$ okreslony kurs stanowi punkt odniesienia na nastepna sesje.

W przypadku notowaz jednolitych z dwoma fixingami (w tym systemie
odbywa sie notowanie czesci mnie ptynnych spotek) procedura wyznacza-
nia kursu i zawierania transakcji powtarzana jest dwukrotnie w ciggu dnia.
Oznacza to, ze po fazie dogrywki rozpoczyna sie ponownie faza przed ot-
warciem, ponowne wyliczane jest TKO i wyznaczany jest o okreslonej
godzinie drugi w ciaggu dnia sesyjnego kurs transakcyjny dla papieréw no-
towanych w systemie kursu jednolitego. Po ogloszeniu kursu jednolitego
rozpoczyna sie podobnie jak wczesniej faza dogrywki.

W systemie transakcji pakietowych Transakcje pakietowe to transakcje zawier-
ane poza systemem notowari cigglych oraz kursu jednolitego. Najczesciej
sa zawierane przez duzych inwestorow, ktérzy przed ich zawarciem uzgod-
nili ich szczegdly (cene, ilo$é, termin rozliczenia).

Transakcje pakietowe na instrumenty finansowe nie bedacymi instrumen-
tami pochodnymi:

Transakcja pakietowa moze byc zawarta w trakcie sesji, jezeli przedmiotem
transakcji jest pakiet o wartosci co najmniej:

e 250 000 zt w przypadku akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20

e 100 000 zt! w przypadku pozostalych instrumentéw notowanych w
notowaniach ciagtych

e 20 000 zt w przypadku pozostalych instrumentéw finansowych no-
towanych w systemie jednolitym,

a réznica pomiedzy kursem transakcji a ostatnim kursem danego instru-
mentu na sesji gieldowej jest nie przekracza 10 % tej ceny.

Transakcje pakietowe zawierane poza godzinami sesji gieldowej moga zostaé
zrealizowane, gdy réznica kursu transakcji nie przekracza 40 % sredniej
wazonej wolumenem obrotu kurséw wszystkich transakcji zawartych na

danej sesji gietdowej (VWAP).

W szczegolnie uzasadnionych przypadkach Zarzad Gieldy moze zgodzié
siena transakcje nie spelniajace warunkéw minimalnej wartosci i odchyle-
nia od kursu, jezeli bedzie ona dotyczyta co najmniej 5% papieréw wartos-
ciowych wprowadzonych do obrotu gieldowego.

Transakcje pakietowe na instrumenty pochodne zawierane sa w godzinach
9:00 - 16:30 dla wszystkich instrumentéw pochodnych. Transakcje paki-
etowe na kontrakty terminowe mogg by¢ zawierane po zawarciu pierwszej
transakcji danym kontraktem w systemie notowan ciaglych. Dla transakcji
pakietowych na poszczegblnych instrumentach pochodnych obowiazuja
takie same ograniczenia wahan kurséow jak dla transakcji zawieranych na
sesji gieldowej. Data rozliczenia transakcji moze by¢ okreslona wylacznie
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na dzieri zawarcia transakcji i obowiazuja takie same dane rozliczeniowe

jak w przypadku transakcji sesyjnych oraz identyczny system depozytow
zabezpieczajacych na danych instrumentach pochodnych. Po zawarciu transakcji
pakietowej na instrumenty pochodne opublikowana jest zmiana liczby ot-
wartych pozycji. Okreslany jest rowniez minimalny oraz maksymalny wol-
umen transakcji pakietowych:

instrument wolument minimalny | wolumen maksymalny
kontrakty terminowe na indeksy 200 1600
kontrakty terminowe na kursy akcji 200 1600
kontrakty terminowe na obligacje Skarbu Paiistwa 200 1600
kontrakty terminowe na kursy walut 200 1600
opcje na indeksy 200 2400
opcje na kursy akcji 200 2400

Tabela 1.1: Dopuszczalne wielkosci transakeji pakietowych

W trakcie notowan obowiazuja tzw. widelki statyczne i dynamiczne okreslajace
maksymalne progi zmian w czasie sesji (widetki statyczne) i nastepnej transakeji
(widelki dynamiczne), przekroczenie ktorych powoduje zawieszenie notowan i
przejscie do fazy rownowazenia rynku. Aktualne obowigzujace wartosci widetek
dla poszczegdlnych systemoéw notowan okraz minimalne kroki notowan mozna
znalez¢ na stronie GPWW. Harmonogram sesji jest podany w tabelach 1.2, 1.3
ild.

8:30-9:30 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
9:30 Okreslenie kursu na otwarcie
9:30 — 16:10 | Notwania ciagte
16:10 — 16:20 | Przyjmowanie zlecenn na zamkniecie

16:20 Okreslenie kursu na zamkniecie
16:20 — 16:30 | Dogrywka
8:30-9:30 Przyjmowanie zleceni na otwarcie nastepnej sesji

Tabela 1.2: Harmonogram notowan ciaglych — akcje

Zlecenia w Warsercie. Sktadajac zlecenie inwestor musi okresli¢: rodzaj oferty
(kupno lub sprzedaz) limit ceny lub rodzaj zlecenia bez limitu ceny termin
waznosci zlecenia nazwe papieru warto$ciowego/instrumetu finansowego, ktory
chce kupié/sprzedaé liczbe papierow wartosciowych dodatkowe warunki wyko-
nania zlecenia

1. Zlecenia z limitem ceny W tym zleceniu inwestor okresla cene po jakiej
chce kupié¢ lub sprzedaé¢ dany instrument finansowy. W przypadku kupna
jest to cena, powyzej ktorej sktadajacy zlecenie nie godzi sie na realizacje
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8:30-9:00 Przyjmowanie zleceni na otwarcie
9:00 Okreslenie kursu na otwarcie
9:00 — 16:10 | Notwania ciagte
16:10 — 16:20 | Przyjmowanie zleceri na zamkniecie

16:20 Okreslenie kursu na zamkniecie
16:20 — 16:30 | Dogrywka
8:30-9:30 Przyjmowanie zleceni na otwarcie nastepnej sesji

Tabela 1.3: Harmonogram notowan ciaglych — kontrakty terminowe

8:30-11:00 Przyjmowanie zleceni na otwarcie

11:00 —11:15 | Interwencja
11:15 Okreslenie kursu jednolitego (fixing)

11:15 — 11:45 | Dogrywka

11:45- 14:45 | Przyjmowanie zlecenn na otwarcie

14:45 — 15:00 | Interwencja
15:00 Okreslenie kursu jednolitego (fixing)

15:00 — 15:30 | Dogrywka

15:30-16:35 Przyjmowanie zleceni na otwarcie nastepnej sesji

Tabela 1.4: Harmonogram notowan jednolitych

zlecenia, zas dla zlecen sprzedazy jest to cena, ponizej ktorej inwestor nie
chce sprzedaé papierow.

2. Zlecenia bez limitu ceny

e Zlecenia PCR - Po Cenie Rynkowejmoga by¢ wprowadzane na gietde
wytacznie w trakcie notowan ciagltych z wylaczeniem okreséw rownowaze-
nia rynku. Sa one realizowane po cenie pierwszego najlepszego zlece-
nia przeciwstawnego. Niezrealizowana cze$¢ zlecenia PCR staje sie
zleceniem z limitem ceny réwnym kursowi po jakim dokonana zostata
ostatnie transakcja. Zlecenia po cenie rynkowej moga zawieraé¢ do-
datkowe warunki dotyczace wielkosci minimalnej lub wielkosci ujaw-
niane;j.

e Zlecenia PCRO - Po Cenie Rynkowej na Otwarcie stosowane sg przy
fixingu, przyjmowane na gielde w fazie przyjmowania zlecenn na ot-
warcie i zamkniecie w systemie notowan ciagtych i systemie kursu
jednolitego oraz w okresach réwnowazenia rynku. Realizowane sg -
odpowiednio - po kursie otwarcia, zamkniecia, po kursie jednolitym
lub okreslonym w wyniku réwnowazenia. Niezrealizowana czesé zlece-
nia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym odpowiednio: kursowi
otwarcia, zamkniecia, kursowi jednolitemu lub kursowi okreslonemu
w wyniku réwnowazenia rynku. Zlecenia te nie moga zawiera¢ do-
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datkowych warunkéw limitu aktywacji, wielkosci minimalnej i wielko$ci
ujawnianej oraz nie moga by¢ modyfikowane w fazie interwencji.

e Zlecenia PKC - Po Kazdej Ceniemoga by¢ przekazywane na gietde
we wszystkich fazach w systemie notowan ciaglych oraz w systemie
kursu jednolitego, z wyjatkiem faz interwencji i dogrywki. Zlecenia te
zlozone w trakcie przyjmowania zlecei na otwarcie, na zamkniecie,
na notowania jednolite oraz w okresie réwnowazenia rynku podle-
gaja realizacji - odpowiednio - po kursie otwarcia, zamkniecia, kur-
sie jednolitym lub kursie okreslonym w wyniku réwnowazenia rynku.
Zlecenia PKC nie podlegaja modyfikacji w fazie interwencji. Nato-
miast w fazie notowan ciaglych, z wyjatkiem okreséw réwnowazenia
rynku, jezeli na realizacje czeka co najmniej jedno zlecenie przeciw-
stawne z limitem ceny, zlecenie PKC podlega realizacji po cenie lub
cenach zgloszonych wczesniej, a niezrealizowanych najlepszych zlecen
przeciwstawnych.

Jezeli w chwili sktadania zleceri po kazdej cenie w fazie notowan ciaglych w
arkuszu zleceni nie ma zlecenn przeciwstawnych z limitem ceny, zapewniajacych
pelna realizacje zlecenia PKC, rozpoczyna sie proces réwnowazenia rynku, a
zlecenia PKC tracg wazno$¢. Zlecenia PKC jak i PCRO nie sa przyjmowane w
przypadku warrantéw, praw poboru i na pierwsza sesje, na ktorej notowany jest
dany papier wartosciowy. Dodatkowe warunki wykonania zlecenia: z minimalna
wielko$cig wykonania - Wmin warunek wielkosci ujawnianej - WUJ zlecenia z
limitem aktywacji - LimAkt W przypadku zleceri z tym samym limitem ceny
i warunkiem limitu aktywacji, o kolejnosci ich realizacji decyduje: w fazie no-
towan ciagtych (z wyjatkiem rownowazenia): czas przyjecia - w przypadku zlecen
z tymi samymi limitami aktywacji, lub czas ujawnienia - w przypadku zlecen z
réznymi limitami aktywacji w przypadku zleceri realizowanych po kursie otwar-
cia (zamkniecia), kursie jednolitym, kursie okreslonym w wyniku réwnowazenia
- czas przyjecia na gielde. Zlecenia z limitem aktywacji ujawnione w trakcie
notowar ciagtych oraz w wyniku okreslenia kursu otwarcia (zamkniecia), kursu
jednolitego lub kursu okreslonego w wyniku réwnowazenia pozostaja w arkuszu
zlecen jako zlecenia bez warunku limitu aktywacji.

Zlecenia moga mie¢ termin waznosci okreslony w formie konkretnej daty, oz-
naczony jako do korica sesji gietdowej, waznosé domyslna, do pierwszego wyko-
nania lub warunek wykonaj lub anuluj. Zlecenie wazne do pierwszego wyko-
nania obowiazuje do momentu zawarcia pierwszej transakcji (lub pierwszych
transakcji, jezeli zlecenie realizowane jest jednoczesnie w kilku transakcjach).
Zlecenie jest realizowane natychmiast po wprowadzeniu i moze zostaé zreali-
zowane tylko czesciowo. Jezeli bedzie zrealizowane cze$ciowo, niezrealizowana
czes¢ traci wazno$é. Zlecenia te moga by¢ przekazane na gielde we wszyst-
kich fazach w systemie notowan ciaglych oraz w systemie kursu jednolitego, z
wyjatkiem fazy interwencji. Zlecenie z oznaczeniem waznosci wykonaj lub anuluj
wazne jest do momentu zawarcia pierwszej transakcji (lub pierwszych transakeji,
jezeli zlecenie realizowane jest jednoczesnie w kilku transakcjach). Zlecenie jest
realizowane natychmiast po wprowadzeniu, ale wylacznie w calosci - nie moze
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by¢ zrealizowane czesciowo. W przypadku gdy uktad zleceri w arkuszu po prze-
ciwnej stronie nie pozwala na realizacje zlecenia w calosci, traci ono waznosé.
Nalezy pamieta¢, ze jezeli w fazie notowan ciaglych lub w fazie dogrywki w
chwili sktadania zlecenia z oznaczeniem waznosci do pierwszego wykonania albo
wykonaj lub anuluj, w arkuszu zlecenn brak zlecen przeciwstawnych z limitem
ceny umozliwiajacym zawarcie transakcji, zlecenie traci waznosé.

1.5 Regulowany rynek pozagietdowy

Rynek pozagietdowy (over-the-counter, OTC) to instytucja umozliwiajaca obrot
akcjami niecieszacymi sie wystarczajacym zainteresowaniem inwestoréw by byé
notowane na gietdzie'' badz $a spotkami nowopowstatymi, obligacjami komunal-
nymi, niestandaryzowanymi kontraktami terminowymi itp. Najbardziej znanym
rynkiem pozagietdowym jest NASDAQ (National Association of Securities Deal-
ers Automatic Quatation) - notuje sie na nim prawie 6000 walorow. W Polsce
funkcje te pelni Centralna Tabela Ofert (CTO), ktora dziata od grudnia 1996
roku.

1.6 Problemy i zadania

1 Wejécie na gielde jest dosy¢ kosztowne znane sa duze koncerny (np Apple Computer Inc.)
ktore z wlasnego wyboru pozostaja na rynku pozagieldowym
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ROZDZIAY, 2

Zmiana wartosci pieniadza w
czasie 1 przeptywy kapitalowe

2.1 Czas bankowy i rzeczywisty

Z wyjatkiem okresow hiperinflacji, w zyciu codziennym rzadko musimy uwzgled-
nia¢ zmienno$¢é wartosci pieniadza w czasie. Jednak planujac powazniejsze in-
westycje (np kupno domu) musimy juz te zmiennos$é uwzgledniaé. W matem-
atyce finansowej analiza zjawiska zmiany wartosci pieniadza jest jednym z na-
jwazniejszych problemoéw, a przyjete zalozenia i ich konsekwencje maja istotny
wplyw na wnioski dotyczace szerokiej klasy zagadnienn ekonomicznych. Problem
ten komplikuje dodatkowo fakt, ze wiekszos¢ instytucji finansowych operuje cza-
sem bankowym, ktéry czesto rézni sie od czasu rzeczywistego zwanego réwniez
czasem kalendarzowym. Nietrywialne jest tez czesto uwzglednienie okreséw, gdy
pewne instytucje sa nieczynne lub czynnosci niemozliwe (np w nocy). W tym
paragrafie omowimy pojecie czasu bankowego, ktére ma istotny wpltyw na pro-
ces kapilalizacji odsetek. Zgodnie z obowiazujacym (takze w Polsce!) prawem
bankowym, rok bankowy ma 360 dni i dzieli sie na 12 miesiecy bankowych, o
dtugosci 30 dni kazdy.

Przyktad 2.1 Obliczmy réznice miedzy czasem bankowym a rzeczywistym w
okresie od 01.03.07 do 31.05.07. Wedlug czasu bankowego uplynely 3 miesiace,
czyli 90 dni. W rzeczywistosci uptyneto 31430431 = 92 dni. Bardziej zaskaku-
jacy wynik otrzymamy obliczajac te roéznice dla okresu 29.05.07 do 5.06.07.
Czas bankowy to (30 —29) + 5 = 6 podczas, gdy w rzeczwistosci upltyneto 7 dni.
Roznica wynosi az 1/7, czyli okoto 14,28%!

Roéznice obliczone w Przykladzie 2.1 pokazuja, ze moze ona mieé¢ istotny wplyw
na koszty kredytu; obrazuje to Tabela 2.1 dla kredytu w wysokosci 100000 zt
udzielenego na okres od 01.03.07 do 31.05.07 przy rocznej stopie oprocentowania
w wysokosci 12%. Odsetki I obliczamy wedlug wzoru

I =100000 - 0,12 - n, = 12000 - n,,

19
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gdzie n,,x = r lub x = b oznacza wspodlczynni zamiany dni na lata, n, =
czas w dniach o - — W Banki, ktorych podstawows dzialalnoscia jest

365
wysokosé odsetek N, np
czas rzeczywisty | 3024,66 zt | 3066,67 zt
czas bankowy 2958.9 zt | 3000,00 zt

Tabela 2.1: Koszty kredytu w zaleznosci od sposobu obliczania czasu

udzielanie kredytéw zainteresowane sa naliczaniem odsetek wedlug tak zwanej
reguly bankowej: naliczanie dni wedtug czasu zeczywistego i zamaniana dni na
lata wedlug czasu bankowego (prawa, gorna kratka w Tabeli 2.1).

2.2 Przeptywy pieniezne

Ogodlnie rzecz biorgc, inwestycja to cigg wydatkow 1 wpltywow w rozpatrywanym
okresie czasu. Wydatki i wplywy najwygodniej opisuje sie w jednostkach pie-
nieznych to jest w jednostkach wyréznionego dobra - pienigdza - funkcjonujacego
na rynku, ktore jest swobodnie wymieniane na inne dobra'.

Definicja 2.1 Pojedynczy wplyw netto nazywamy przeptywem pienieznym (cash
flow). Moze on by¢ dodatni lub ujemny. Ciag przeptywéw pienieznych w okres-
lonych momentach nazywamy strumieniem przepltywow pienieznych (cash flow
stream).

Zauwazmy, ze przeptywy pieniezne moga by¢ doktadnie okreslone (np. odestki
od lokat) lub niepewne (najczesciej losowe). Dlatego wyrézniamy przeplywy
deterministyczne i uogolnione (niedetrministyczne). Za pomoca strumieni pie-
nieznych mozemy w wmiare jednolity sposob analizowaé rézne klasy probleméw
dotyczacych opisu, oceny i zarzadznia inwestycjami. Strumien przeplywéw pie-
nieznych najlatwiej opisuje sie, gdy poszczegélne wplywy sa znane. Wtedy, gdy
przyjmniemy pewien okres bazowy (np rok), strumien przeplywéw bedziemy
zapisywa¢ nastepujaco (ag,ai,...,an—1,0n), gdzie ag jest przeptywem w chwili
poczatkowej, a a; przeptywem po uplywie i-tego okresu bazowego. Gdy przeptywy
nie nastepuja po jednakowych okresach czasu, wygodnie jest przyjaé¢ za okres
bazowy taki okres, by wszystkie przeplywy nastepowaly po uptywie calkow-
itych wielokrotnosci okresu bazowego — wtedy mozemy zapis uzupelnié¢ zerami
w chwilach, gdy nie ma przepltywow.

Przyktad 2.2 Kupno trzyletniej obligacji Skarbu Panstwa o nominale 100 zto-
tych opisuje nastepujacy strumieni:

(*1007(11, e 7(111, 100 + alg),

1Zauwazmy, ze nie zawsze musi to byé¢ mozliwe.
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gdzie a; to odsetki wyptacane po ¢—tym kwartale. Pierwszy przeplyw jest
ujemny, bo wydaliémy 100 zt na kupno obligacji; po uptywie ostatniego okresu
bazowego nastepuje zwrot warosci nominalnej i wyptata odsetek za ostani kwartat.

2.3 Problemy i zadania
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ROZDZIAYL 3

Teoria procentu

W nimniejszym opracowaniu terminu kapital uzywamy w stosunkowo ogranic-
zonym sensie:

Definicja 3.1 Kapital to dobro rynkowe, ktore moze by¢ wyrazone w dowolnej
chwili w jednostakch innych débr, ktore sg na tyle ptynne by przelicznik miedzy
tymi jednostkami nie budzilt kontrowersji. Jednostkami moga by¢ np. uncja ztota,
barytka ropy naftowej, pieniadz.

Jak mierzy¢ zysk? — to chyba najbardziej fundamentalne pytanie dla teorii in-
westycji. Najprostsza stosowana miara zysku jest podawanie wzglednego przy-
rostu wartosci kapitatu. Zwykle podaje sie ja w procentach. Procent oznacza
jedna setng i w matematyce finansowej pojecie to jest powszechnie uzywane do
opisu korzysci ptynacych z uzytkowania kapitatu. W zwigzku z tym wprowadza
sie pojecie kapitalizacji odsetek, ktore oznacza powiekszenie tegoz kapitatu o
wygenerowane odsetki.

3.1 Stopy procentowe

W paragrafie tym oméwimy dwie metody obliczania i kapitalizacji odsetek. Za-
czniemy od podania definicji:

Definicja 3.2 Stosunek wypracowanych w danym okresie - zwanym czasem opro-
centowania - odsetek do kapitatu, ktéry je wygenerowal nazywamy okresowsq
stopa procentows. Okres ten nazywamy okresem bazowym. Wyjsciowa wartosé
kapitatu nazywamy kapitatem poczatkowym, za$ kapital poczatkowy powiek-
szony o odestki nazywamy kapitalem konicowym.

W wiekszosci uméw miedzy wierzycielem a dhuznikiem to wtasnie stopy pro-
centowe sa uzywane do okreslenia procentu, przy czym stosuje sie dwie reguly
postepowania: oprocentowanie proste oraz oprocentowanie sktadane, ktére oméwimy
ponizej. Zauwazmy jeszcze, ze rownolegle funkcjonuje jeszcze termin warunki
oprocentowania, ktory zostal wprowadzony przez banki by zamiesza¢ w gtowach

23
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potencjalnych kredytobiorcéw. Ukrywa on mianowicie wszelkiego rodzaju do-
datkowe optaty majace na celu obejscie obowigzujacego prawa lub stworzenie
pozorow nizszej stopy procentowej. Nie wiadomo dlaczego prawodawca pozwala
na chwyty — nic nie stoi na przeszkodzie by koszty kredytu opisywaé jednym
parametrem.

3.1.1 Oprocentowanie proste

Oprocentowanie proste jest najprostsza' zasada nalicznia odsetek. Moza ja charak-
teryzowaé w nastepujacy sposob.

Definicja 3.3 W oprocentowaniu prostym odsteki naliczamy proporcjonalnie do
dtugosci okresu oprocentowania. Ogdlnie mozemy zapisac:

V=(014nrK,

gdzie V, K, r i n oznaczaja, odpowiednio, kapital konicowy, kapital poczatkowy,
stope procentowa i liczbe okreséw bazowych dla stopy r. W sytuacji, kiedy
czas trwania inwestycji jest krotszy od okresu bazowego, odsetki tez naliczamy
proporcjonalnie, tzn. po uptywie f-tej czesci okresu bazowego naliczymy odsetki
w wysokosci fr.

Przyktad 3.1

Definicje 3.3 latwo mozna uog6lni¢ na przypadek, gdy stopa procentowa jest
zmienna w czasie. Przyjmijmy, ze czas oprocentowania kapitatu K wynosi n
okresow bazowych i tworzy go m nastepujacych po sobie okreséw o dhugosciach
n;, i =1,...,m, w ktérych obowiazuja stopy procentowe r;. Obliczajac odsetki
proste dla poszczegdlnych okreséw i dodajac je otrzymujemy:

l=m
V= (1 + Z ’I’Ll’l"l)K,
=1

Przyktad 3.2

W przypadku zmiennej stopy procentowej mozemy zdefiniowaé przecietng stope
procentowg 7

Definicja 3.4 Przecietna stopa prcentowa nazywa sie roczna stope, przy ktorej
kapital K generuje w czasie n odsetki o takiej samej wartosci, jak przy danej
stopie zmiennej obowiazujacej w tym czasie.

1Zasada ta jest najprostsza i w wielu przypadkach nawet narzucona systemem prawnym,
ktory wyroéznia tzw. kapital odsetkowy. Pozwala to na nic niekosztujace odroczenie sptaty.
Wady tej nie ma oprocentowanie skladane.
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Z definicyjnej rownoséi, przyjmujac oznaczenia jak wyzej,

m
nrKk = K E TN,
j=1

natychmiast otrzymujemy formute pozwalajaca obliczy¢ stope przecietna:

m
_ 1
r:—g Tin;.
" 3T

Jj=1

Zauwazmy, ze nie zalezy ona ok wartosci kapitalu poczatkowego.

3.1.2  Oprocentowanie sktadane

Definicja 3.5 W oprocentowaniu sktadanym odsteki sg naliczane po uptywie z
gbry ustalonego okresu zwanego okresem kapitalizacji. Wynika stad, ze gdy czas
oprocentowania jest dtuzszy od okresu kapitalizacji, to odsetki sg kapitalizowane
wielokrotnie: Ogolnie mozemy zapisac:

V=>014+r)"K,

gdzie V, K, r i n oznaczaja, odpowiednio, kapital konicowy, kapital poczatkowy,
stope procentows i liczbe okresé6w bazowych dla stopy r. W sytuacji, kiedy okres
kapitalizacji jest krotszy od okresu bazowego, odsetki naliczamy proporcjonalnie,
tzn. po uplywie f-tej czedci okresu bazowego naliczymy odsetki w wysokosci fr.

Przyktad 3.3

Zauwazmy, ze rozne okresy kapitalizacji moga utrudni¢ szybka ocene warunkow
oprocentowania podawanych dla réznych okreséw bazowych. Z tego powodu
czesto wprowadza sie pojecie ronowaznosci stop procentowych:

Definicja 3.6 Mowimy, ze w oprocentowaniu sktadanym dwie stopy i1 oraz io sg
rownowazne jesli przy kazdej z nich odsetki sktadane po czasie t sg identyczne.

Prosty rachunek przekonuje nas, ze pojecie to jest niezalezne od wartosci kapi-
talu poczatkowego ani od czasu oprocentowania. Oznaczajac przez ni i no ilosci
okreséw bazowych sktadajacych sie na czas oprocentowania t otrzymujemy:

Vi=Q+i)"K=Vo=(1+41i)"K = (1+141)" = (1+1iy)".

Przy okazji uzyskaliémy réwniez formute opisujaca réwnowaznosé stop. Czesto
podaje sie tzw. nominalng stope procentowa 7,0 , kKtora definiuje sie jako iloczyn
stopy procentowej dla danego okresu bazowego przez liczbe okresow bazowych
sktadajacych sie na 1 rok, r,om (i) = kik, gdzie k jest liczba okreséw bazowych
sktadajacych sie na 1 rok. Nie uwzglednia ona okreséw kapitalizacji réznych od
jednego roku i dlatego moze by¢ mylaca.

Granicznym przypadkiem oprocentowania sktadanego jest kapitalizacja ciagla
(continuous compunding):



26 ROZDZIAYL 3. PODSTAWY TEORII PROCENTU

Definicja 3.7 Przez kapitalizacje ciagla rozumiemy granice procesu kapitalizacji
sktadanej, w ktorej dtugosc okresu kapitalizacji dazy do zera:
lim (1+ —)™ =",

m— o0 m
gdzie e oznacza stataa Eulera réwna w przyblizeniu 2, 7818.. ..

Warunek réwnowaznosci stop procentowych mozna rozszerzy¢, tak by poréwny-
waé kapitalizacje ciagla i sktadana dyskretna:

(L4d)" = e're,

gdzie n; jest liczba okreséw bazowych skladajacych sie na t. Bezsensowne jest
analogiczne poréwnywanie dla kapitalizacji prostej, gyz, jak tatwo sie przekonac,
zalezatoby ono od dlugosci okresu oprocentowania.

3.2 Dyskonto

Przeanalizowalis juz ogblne zasady zmiany wartosci kapitatu w czasie spowodowane
dopisywaniem odsetek. Obecnie zajmniemy sie procesem odwrotnym, tzn. obliczymy
jaka warosé¢ posiada w chwili obecnej wyplata, ktoéra otrzymamy (spodziewamy

sie otrzymaé) w przysziosci. Wielkosé ta nazywa sie wartoscia obecna (present
value — PV) a proces dyskontowaniem (discounting).

3.3 Inflacja i realne stopy procentowe

3.4 Kapitat jako funkcja czasu

Podumowuja rozwazania przeprowadzone w poprzednich paragrafach mozemy
przedstwié modele zmiennosci wartosci kapitalu K (¢) z upltywem czasu t. Dla
ustalenia uwagi, niech ¢y bedzie dowolnym ustalonym momentem (chwilg pocza-
tkowa) a r roczna stopa procentowa’, a uptyw czasu t bedzie mierzony w latach.
Wtedy dla dowlonego ¢t € R mamy®

Oprocentowanie sktadane:

K(t) = K(to)(1 +r)t 1

Oprocentowanie ciagte
K(t) = K(to) expr(t —to)

2Qczywiscie wzory nie ulegng zmienie jesli zmienimy okres bazowy i jednostke czasu
3 Proéby podania takich zaleznosci dla oprocentowania prostego, np. K(t) = K(to)[l +
t—tg
r(t —to)] 1t~ tol s niestety ulomne, mimo ze dla dwoch ustalonych momentoéw ¢ i to wzoér ten
poprawnie opsuje zmiane wartosci kapitatu; por. zadanie 2.
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Oczywiscie, jesli t < ty to formutly te opisuja dyskontowanie. Czesto formutuje
sie ponizsza zasade réwnowaznosci kapitalow:

Definicja 3.8 Moéwimy, ze dwa kapitaly K7 i K5 sa réwnowazne, jesli ich wartosci
zaktualizowane w dowolnej chwili ¢ € R sa réwne. Zauwazmy, ze rownowaznosé
kapitalow zalezy od wartosci stop procentowych i sposobu kapitalizacji.

3.5 Renty

Definicja 3.9 Renta, to ciag ptatnosci nazywanych ratami dokonywanych w réwnych
odstepach czasu. Okres pomiedzy dwoma platnosciami nazywamy okresem bazowym.

Wynika stad, ze pelna specyfikacja renty musi uwzglednia¢ okres poczatkowy
(data pierwszej platnosci), dtugosé okresu bazowego, liczbe, sposob platnosci
i wysokos$é rat. Do wyceny renty niezbedna jest wiec znajomosc stoép procen-
towych i zasad naliczania odsetek. W zwiazku z tym rozrézniamy nastepujace
typu rent:

renta prosta — okres bazowy pokrywa sie z okresem kapitalizacji odsetek;
renta uogdlniona — okres bazowy jest rézny od okresu kapiatalizacji odsetek;
renta czasowa — to renta o skonczonej liczbie rat;

renta wieczysta — to renta o nieskorczonej liczbie rat.

Ponadto, ze wzgledu na termin wyplacania rozrézniamy renty ptatne z dolu
(zwykte) - wyplaty nastepuja na koniec okresu bazowego oraz renty platne z
gory, gdy wyptata nastepuje na poczatku okresu bazowego. Naszym gléownym
celem jest wycena renty oraz analiza platnosci, przez co rozumiemy podanie
wartosci kapitatu i przeptywdéw kapitatowych réwnowaznych danej rencie. W
tym celu zdefiniujemy:

Definicja 3.10 Wartoscia poczatkowa renty nazywamy sume zaktualizowanych
na chwile poczatkowa wartosci rat. Podobnie, wartos¢ koricowa renty to suma
warto$ci rat zaktualizowanych na moment kornicowy.

Prosty rachunek uwzgledniajacy zmiane warosci kaiptatu w czasie prowadzi do
nastpepujacego wyrazenia na warto$¢ poczatkowa V renty prostej

Jj=n k=j
V=> R [Ja+in"
j=1 k=1
gdzie V' to warto§¢ poczatkowa renty, i; stopa procentowa w j—tym okresie, a

R; to rata wyplacona na koniec j-tego okresu. W szczegélnym przypadku, gdy
R;=Riip=1ddlajk=12...,n otrzymujemy:
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Wtedy wzory mozna jeszce bardziej uprosci¢, gdyz korzystajac ze wzoru na sume

j=n o 1_gn+!
=0 apq’ = ag 15 mamy

wyrazow postepu geometrycznego

j=n

N o l=(0+d)™ 1-QQ+™
> (1 I=(1 ! =
) (407 =0 T 5 ’
j=1
co, z kolei, prowadzi do formuly:
R 1
V==[1-—v]
i [ (1+i)”]

W przypadku granicznym n — oo otrzymujemy wartos¢ renty wieczystej

R 1 R
Vo= lim —[1 — ——]| = —.
e nﬂooi[ (1+i)n] i
Warto$é rat wiaze sie nastepujaco z wartoscia poczatkows i liczba rat n:
14+ 0"V

r= I+i)y—1’

zas

~In(1 —iV/R)

In(1 + %)
Oczywiscie warto$¢ koncowa renty F' obliczamy mnozac wartosé poczatkowa
przez czynnik (1 4 7)™:

L+ -1

F=(1+i)"V=R——

Analogicznie obliczamy wartosci poczatkowe i konicowe rent platnych z gory
(rozpatrujemy tu tylko przypadki o stalej racie i stopie procentowej):

j=n—1

; 1+i— (144t
V—H:RZ(l“‘i)_J:R +i—(1+1)
j=0

1

oraz
j=n—1

FH'=(1+49)"R (1+i)_j:R(
=0

L+4)ntt—1—4
- :

Renty ptatne z gory sa szczegbdlnym przypadkiem tzw. rent odroczonych. Ter-
minem tym okresla sie rente zwykta, w ktorej ptatnosei s odroczone (opdznione)

o K okreséw, gdzie K jest liczba naturalna nazywana karencja. Latwo wyprowadzamy
formuty na wartosé¢ obecna (PV) i koiicowa renty odroczonej o K okreséw (mo-
mentem koricowym jest t = K +n !):

S el O

Jj=n
PV K =R 1+ K7 =R(1+i
;( +1) (1+4) .
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Jj=n NS
FE = RS iy = gEED L o

3+ Z
Formuty dla bardziej skomplikowanych sposobéw ptatnosci mozna tatwo wyprowadzié.
W szcegodlnosci dla niektorych klas rent uogédlnionych mozna podaé proste za-
sady ich zamiany na renty proste. W przypadku , gdy okres bazowy sklada sie
z m okresoéw kapitalizacji odsetek mozemy po prostu obliczy¢ stope procentowa

i dla okresu bazowego (procent skladany):
i= (144" -1

Alternatyws jest zmiana liczby i wysokosci rat. Korzystajac z formut wyprowad-
zonych wyzej szybko otrzymujemy:

_ R
R=i—
Mriym—1

oraz
n=mnm.

Podobnie mozemy postac w przypadku, gdy okres kapitalizacji sklada sie z
l okreséw bazowych. Wprowadzajac stope procentowa ¢ dla okresu bazowego
renty:

i=(1+i)t—1

definiujemy rente prosta o tej samej liczbie i wysokosci rat, ktora jest ronowazna
wyjsciowej rencie uogélnionej. Moze tez rozwazy¢ rente prosta wyplacang tylko
dla kazdego okresu kapializacji. Wtedy:

R
oraz
n
n=—.

l

Uogolnienie powyzszych formut, tak by uwzglednialy zmienne stopy procentowe
nie nastecza zadnych trudnosci. W praktyce mozna spotkaé¢ wiele innych mozli-
wosi wyplacania rent, ktorych nie jesteSmy tu w stanie wylicy¢. Na ogét oblicze-
nie potrzebnych w analizie wielkosci nie jest trudne, chociaz wzory moga by¢é
skomplokowane - zwykle korzysta sie w tym celu z programéw komputerowych
wykonywujacych bltyskawicznie potrzebne obliczenia.

3.6 Ratalna sptata kredytu

Wnimniejszym pragrafie przeanalizujemy problem ratalnej sptaty dtugu. Udzie-
lenie pozyczki, kredytu itp. jest szczegblnym przypadkiem inwestycji: konieczne
sa wiec metody wyceny takiej inwestycji. Bedziemy zakladaé, ze dlug zostaje
zaciagnieto w chwili ¢y poprzez przekazanie przez inwestora, zwykle zwanego
w tym przypadku wierzycielem kapitalu Ky dtuznikowi.. Kapital ten ma by¢
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zwrocony wierzycielowi w n ratach R;,j = 1,2...,n — 1,n placonych w jed-
nakowych odstepach czasu zwanych okresem bazowym. Sptata ratalna jest oczy-
wiscie szczegblnym przypadkiem strumienia przeptywow kapitatowych i zatoze-
nie o rownosci wszystkich odstepéw pomiedzy splatami nie jest ograniczajace —
w praktyce zawsze mozemy zmniejszy¢ okres bazowy i wprowadzi¢ dodatkowe
raty w wysokosci 0. Dla uproszczenia zalozymy, ze stopa procentowa uwzglednia
wysztkie koszty obstugi sptaty dtugu®.

3.6.1 Splata dlugu przy oprocentowaniu prostym
3.6.2 Sptata dtugu przy oprocentowaniu sktadanym

3.7 Zysk i stopy zwrotu z inwestycji

Jednym z gléwnych celow nimniejszego opracowania jest zwiezly opis zysku
z inwestycji kapitalowej. Zauwazmy, ze bezgzgledny przyrost wartsci kapitatu
nie wiele méwi o jakosci inwestycji, gdyz intuicja podpowiada nam, ze zysk w
wysoko$ci 1000 zt moze by¢ zadawalajacy lub nie w zaleznosci od poczatkowe;j
wartodci kapitatu, a takze czasu trwania inwestycji. Obiektywna miara zysku
powinna wiec nie zalezeé od wyboru jedostek kapitatowych® W jezyku matem-
atycznym oznacza to, ze powinni$émy podawac iloraz wartosci konicowej i poczat-
kowej zamiast roznicy tych wartosci. Z tego powodu definiuje sie stope zwrotu

brutto R
Kt-‘,—‘r

K’
gdzie K i K4, oznaczaja wartos¢ kapitatu K w chwilach ¢ i ¢t 4+ 7. Najczesciej
jednak podaje si¢ stope zwrotu zdefiniowana jako:

Rt,t+7' =

Ky, —K;

Ttt+r = K
t

Oczywiscie obie te wielkosci sg zwiazane prosta zaleznoscia Ry iyr = 1+ 74 t4r.
W sytuacjach, gdy okres inwestycji jest jasno okreslony, wygodne jest opuszczanie
wskaznikow tit,t + 7. Stopy procentowe sa szcegdlnym przypadkiem stop zwrotu
podawanych w procentach. Pozadana bytaby wtasno$é¢ by zysk wypracowany w
dwoch kolejnych okresach byl suma zyskéw wypracowanych w tych okresach:

Ritiryp= Rityr + Riyrttrip

Latwo zauwazy¢, ze powyzsza definicja stopy zwrotu nie posiada tej wtasnosci.
Jezeli dodatkowo zazadamy by miara zysku byla funkcja rosnaca i ciagla to

4Nic nie stoi na przeszkodzie by tak bylo w praktyce. Banki jednak najczesciej walcza,
o klienta podajac jak najnizsze stopy oprocentowania kredytu i ukrywaja koszty dodatkowe
W nie zawsze uczciwy sposéb, np wprowadzanie oplaty za rozpatrzenie wniosku kredytowe,
wszelkiego rodzaju oplaty manipulacyjne i prowizje, czesto zmienijac nazwy i sposoéb pobiera-~
nia tych optat, jesli prawo zabrania takich czy innych czynnosci.

5Na przyktad od wartosci poczatkowej kapitatu, itp.



3.8. PROBLEMY I ZADANIA 31

latwo mozna pokazaé|Fichtenholtz], ze logarytm ze stopy zwrotu brutto posiada
te wlasnodci:

log, (R t4r+p) =108, (R t47) + 108, (Retr t+7+p),

gdzie a jest podstawa logarytmu. Jesli skorzystamy z rozwiniecia funkcji loga-

rytm w szereg ) X
1

ln(a)(€—5+§+...)

to dla podstawy a = e, czyli dla In(a) =1

log,(1+¢) =

In(Rytyr) =141 14r
dla ¢4+, — 0. Dlatego definiuje si¢ logarytmiczng stope zwrotu z inwestycji:

Definicja 3.11 Niech ¢, vy, v44 0znaczja odpowiednio, chwile poczatkowa, wartosc
dobra v w chwilach ¢ i t+7. Logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji nazywamy

wielkosé v
in _ 11’1( t+7 ) )
Vg

Tt t+r =
W granicznym przypadku definijemy chwilows, stope zwrotu jako

rit) = Z00ineze)

Algebraiczne i analityczne wlasnosci funkcji In i exp powoduja, ze w wiekszosci
rozwazan teoretycznych zaklada sie ciggla kapitalizacje. Wtedy warto$é dobra
v zmienia sie w od przedziale [t,t + 7] zgodnie ze wzorem:

t+7
v(t+ 1) =v(t) exp(/t r(t)dt).

czasami definiuje sie rowniez tzw. skladana stope zwrotu, ktoéra jest $rednig
geometryczna stop r; w n kolejnych okresach bazowych:

Fe=[(147)(14ry) - (14,

3.8 Problemy i zadania

1. Wyprowadzi¢ wzoér na stope przecietng w przypadku, gdy wszystkie okresy
zmiennej stopy maja t¢ sama dtugosé n; = =, j=1,2,--- ,m.

2. Pokazaé, ze model zmiennosci kapitalu w czasie oparty o zasade oprocen-
towania prostego nie spelia naturalnego zadania by wartos¢ K (t) byta
taka sama, jesli ¢y zastapimy chwila ¢1,a K(t;) bedzie réwne zaktuali-
zowanej wartosci K (to).
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ROZDZIAL 4
Papiery wartosciowe

W rodziale tym przedstawimy krokie charakteryski podstawowych papierow
warosciowych wchodzacych w zakres zainteresowan matematyki finansowe;j.

4.1 Akcje

Akcja (share), to dokument stwierdzajacy prawo jej wlasciciela! do udziatu
w czesci majatku spotki akcyjnej. Moze ona dawaé, w zaleznosci od statutu?
i rodzaju akcji, miedzy innymi prawo do uczestniczenia w podziale zyskow,
zarzadzaniu spo6tka i podziale majatku w przypadku jej likwidacji.

4.2  Obligacje
4.3 Fundusze inwestycyjne

4.4 Problemy i zadania

1Zwanego akcjonariuszem
2W Polsce regulacje prawne sg zawarte w Kodeksie Handlowym.
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ROZDZIAYL 5

Instrumenty pochodne

5.1 Problemy i zadania
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ROZDZIAL 5. INSTRUMENTY POCHODNE



ROZDZIAYL, 6

Kontrakty terminowe 1 opcje

6.1 Problemy i zadania
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ROZDZIAYL 6. KONTRAKTY TERMINOWE I OPCJE



ROZDZIAL 7

Wstep do teorii ryzyka
finansowego

7.1 Problemy i zadania
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ROZDZIAL 7. RYZYKO FINANSOWE



ROZDZIAYL 8

Wstep to teorii porttela
mwestycyjnego

8.1 Problemy i zadania
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ROZDZIAL 8. PORTFELE I STRATEGIE INWESTYCYJNE



ROZDZIAYL 9

Organizacja 1 specyfika polskiego
rynku kapitatowego

9.1 Problemy i zadania
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ROZDZIAY 9. POLSKI RYNEK KAPTALOWY



ROZDZIAYL 10

Ekonofizyka

10.1 Problemy i zadania
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ROZDZIAYL 10. EKONOFIZYKA I JEJ NARZEDZIA



ROZDZIAYL 11

Rozwigzania 1 podpowiedzi
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