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Rynek

Uczestnicy Instrumenty Regulacje Miejsce obrotu
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Rynek kapitałowy

 Segment rynku finansowego, na którym podmioty pozyskują kapitał na rozwój
 popyt na kapitał długoterminowy (środki potrzebne na cele rozwojowe,

inwestycje)
 podaż kapitału długoterminowego (środki wolne w długim terminie, wolne

środki do zainwestowania)

 Termin wykupu instrumentów – ponad rok

 Główna rola to efektywna alokacja kapitału – finansowanie najbardziej
efektywnych projektów

 Z tym związana inna rola – bieżąca wycena i ocena emitentów przez rynek
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Podział rynku ze względu na sposób organizacji

 Rynek zorganizowany

 Rynek regulowany

 Giełdowy 

 Pozagiełdowy 

 Rynek nieregulowany (np. alternatywny system obrotu 
ASO, zorganizowane platformy obrotu OTF)

 Rynek niezorganizowany (z czego wynika, że jest również 
nieregulowany, tzw. OTC czyli „Over The Counter”)
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Podział rynku ze względu na sposób organizacji
Rynki 
zorganizowane

Rynki regulowane
• Catalyst (część)
• Rynek finansowych 

instrumentów pochodnych 
• TGE
• ETP

Rynki 
niezorganizowane
tzw. OTC

Rynki 
nieregulowane
• Catalyst (część)
• NewConnect

Rynki giełdowe
• GPW rynek 

główny
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Rynki regulowane

• GPW rynek główny (giełda) – rynek akcji prowadzony przez GPW S.A.

• Catalyst (część regulowana) – detaliczny rynek obligacji prowadzony przez
GPW S.A. i hurtowy rynek obligacji prowadzony przez BondSpot S.A.

• Rynek finansowych instrumentów pochodnych prowadzony przez GPW S.A.

• TGE (Towarowa Giełda Energii) – rynek towarowych instrumentów pochodnych
prowadzony przez Towarową Giełdę Energii S.A.

• ETP – rynek tzw. Exchange Traded Products (np. ETF i produkty
strukturyzowane) prowadzony przez GPW S.A.
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Regularne, odbywające się w określonym czasie
i miejscu, podporządkowane odpowiednim
regułom spotkanie stron, zawierających
transakcję kupna-sprzedaży oraz osób
pośredniczących w zawieraniu transakcji,
których przedmiot stanowią instrumenty
finansowe, przy czym ceny owych transakcji
ustalane są na podstawie układu podaży i popytu



Giełda - historia

EKONOMICZNY UNIWERSYTET DZIECIĘCY WWW.UNIWERSYTET-DZIECIECY.PL

1817 – otwarcie pierwszej giełdy w Warszawie

Pałac Saski, 1817 r. 
pierwsza siedziba Giełdy Kupieckiej
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Bank Polski 
siedziba Giełdy
w latach 1828-1877
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ul. Królewska 12/14
siedziba Giełdy
w latach 1877-1939
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12

ul. Nowy Świat 6/12
siedziba Giełdy
w latach 1991-2000

ul. Książęca 4
siedziba Giełdy

od 2000 r.

1991 – Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie
16.04.1991 – pierwsza sesja ( 5 spółek)
1992 – pierwsze obligacje
16.04.1994 – WIG20
1996 – notowania ciągłe
1998 – instrumenty pochodne
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Ustawy
• O obrocie instrumentami finansowymi
• O ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia

instrumentów finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spółkach publicznych

• O obligacjach
• O funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
• O nadzorze nad rynkiem finansowym
• O nadzorze nad rynkiem kapitałowym
• Kodeks Spółek Handlowych
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• instytucje publiczne (rząd)

• Instytucje organizujące i wspomagające obrót (np. giełdy i 

rynki pozagiełdowe)

• instytucje finansowe (banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, 

fundusze emerytalne, instytucje zbiorowego inwestowania, 

domy maklerskie)

• przedsiębiorcy, spółki

• gospodarstwa domowe
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Instytucje tworzące otoczenie transakcji

• Komisja Nadzoru Finansowego

• Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A.

• KDPW_CCP

• KDPW_TR

• Izba Rozliczeniowa Giełd Towarowych

• Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.

• BondSpot S.A.

• Towarowa Giełda Energii S.A.
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Źródło: www.gpw.pl
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Instrumenty 
finansowe

Papiery 
wartościowe

Akcje Obligacje Certyfikaty 
inwestycyjne inne

Instrumenty 
niebędące papierami 

wartościowymi

Kontrakty 
terminowe Opcje Tytuły 

uczestnictwa Inne
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Źródło: GPW
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Źródło: GPW
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RYNEK KASOWY

• akcje

• prawa do akcji

• prawa poboru

• obligacje

• certyfikaty inwestycyjne

• produkty strukturyzowane

• ETF-y

• listy zastawne

RYNEK TERMINOWY

• kontrakty terminowe

• wybrane indeksy

• kursy walut

• obligacje skarbowe

• stawki WIBOR

• opcje (WIG20)
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Akcja

Papier wartościowy potwierdzający udział jej właściciela w kapitale 

spółki akcyjnej. Są one najpopularniejszym instrumentem giełdowym. 
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Prawa majątkowe

• prawo do dywidendy

• prawo poboru

• udział w podziale majątku spółki

Prawa korporacyjne

• uczestnictwo i głosowanie na 

walnym zgromadzeniu

• zwoływanie walnego 

zgromadzenia

• zgłaszanie projektów ustaw

• zaskarżanie projektów ustaw

• uzyskiwanie informacji
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Obligacja

Papier wartościowy poświadczający wierzytelność. Emitent obligacji stwierdza, że 

jest dłużnikiem i zobowiązuje się do wykupu swojego długu w ustalonym

terminie na ustalonych warunkach.

Podstawowe charakterystyki

• termin wykupu

• wartość nominalna

• kupon odsetkowy i jego częstotliwość 
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Podział ze względu na emitenta

• Obligacje skarbowe

• Obligacje organizacji międzynarodowych

• Obligacje komunalne

• Obligacje korporacyjne, w tym bankowe
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Podział ze względu na sposób oprocentowania

• Obligacje o stałym oprocentowaniu

• Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

• Obligacje zerokuponowe

• Obligacje indeksowane
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Rynek pierwotny

• Obligacje hurtowe

• przetargi organizowane przez NBP

• Obligacje detaliczne (oszczędnościowe)

• PKO BP, Internet
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Obligacje detaliczne

Źródło: www.obligacjeskarbowe.pl
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Rynek wtórny

Catalyst – rynek obligacji (skarbowe, samorządowe, korporacyjne, listy
zastawne)
• Na platformach transakcyjnych GPW S.A. (część detaliczna) i BondSpot S.A. (część hurtowa)

• Zorganizowany częściowo jako rynek regulowany a częściowo jako ASO

Efekt – 4 segmenty

Rynek regulowany detaliczny
-- prowadzi GPW S.A.

Rynek nieregulowany detaliczny
-- prowadzi GPW S.A.

Rynek regulowany hurtowy
-- prowadzi BondSpot S.A.

Rynek nieregulowany hurtowy
-- prowadzi BondSpot S.A.
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Wycena
kurs obligacji (cena „czysta”, clean value) – cena obligacji wyrażona jako %
wartości nominalnej (cena nie zawiera naliczonych na dany dzień odsetek)

cena rozliczeniowa (cena „brudna”, dirty price) – cena płacona przy nabyciu
obligacji

cena rozliczeniowa = kurs x wartość nominalna + narosłe odsetki
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Wycena

Gdyby na rynku nie zmieniały się stopy procentowe, nie zmieniałby się również
popyt i podaż na obligacje i kurs obligacji nie ulegałby zmianie, to cena
rozliczeniowa zmieniałby się następująco:

wartość kuponu odsetkowego

cena w momencie emisji i po 
płatności odsetkowej
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Wycena

Przykład – wyznaczanie ceny rozliczeniowej
Data: 2011-09-02 
Kurs: 104,95
Wartość nominalna: 1000 zł
Cena czysta: 1049,5
Odsetki skumulowane: 54,45
Cena rozliczeniowa: 1049,5+54,45=1103,95

Źródło: GPW
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Przykład – wycena obligacji o stałym oprocentowaniu

• Stopa procentowa obowiązująca na rynku to 5,45%
• Jaką cenę powinna mieć pięcioletnia obligacja o wartości nominalnej 100,

oprocentowaniu 4,75%, płacąca odsetki raz w roku?

2 3 4 5

47,5 47,5 47,5 47,5 1047,5 97,01
(1,0545) (1,0545) (1,0545) (1,0545) (1,0545)

PV = + + + + ≈

PV t

47,5 47,5 47,5 47,5

1047,5
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Instrument pochodny

Rodzaj prawa majątkowego, którego wartość zależy bezpośrednio 
lub pośrednio od wartości innego instrumentu (indeksu) zwanego 
instrumentem (indeksem) bazowym

Cel:
• zabezpieczenie
• spekulacja
• arbitraż
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Opcje

Nabywca (strona długa) nabywa prawo, wystawca (strona krótka) 
przyjmuje zobowiązanie
Instrument asymetryczny

Kontrakt terminowy
Strona długa i strona krótka przyjmują na siebie zobowiązanie
Instrument symetryczny
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Kontrakt terminowy - przykład

Kontrakt na WIG20 – kurs 1985 PLN
Mnożnik: 20 PLN
Termin wygaśnięcia: trzeci piątek grudnia

Scenariusz 1
Kurs rozliczeniowy: 2100 pkt
Kupujący kontrakt:      (2100 – 1985)x20 = 2300 PLN
Wystawca kontraktu: -(2100 – 1985)x20 = -2300 PLN
Scenariusz 2
Kurs rozliczeniowy: 1800 pkt
Kupujący kontrakt:      (1800 – 1985)x20 = -3700 PLN
Wystawca kontraktu: -(1800 – 1985)x20 = 3700 PLN
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Kontrakt terminowy - przykład

Zysk/strata

1985 1985indeks WIG20

(pkt)

indeks WIG20

(pkt)

Zysk/strata
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Opcje

Podstawowe charakterystyki i pojęcia:
• cena wykonania
• cena opcji (premia) 
• termin wykonania

• opcja amerykańska
• opcja europejska
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Opcja - przykład

Opcja call na WIG20 – 2000 pkt. (mnożnik 10, 20 000 PLN)
Termin wygaśnięcia: trzeci piątek grudnia
Kurs opcji: 27 pkt. (270 PLN)

Zysk/strata* posiadacza opcji kupna Zysk/strata* wystawcy opcji kupna
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Opcja - przykład

Opcja put na WIG20 – 2000 pkt. (mnożnik 10, 20 000 PLN)
Termin wygaśnięcia: trzeci piątek grudnia
Kurs opcji: 32 pkt. (320 PLN)

Zysk/strata* posiadacza opcji kupna Zysk/strata* wystawcy opcji kupna
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Produkt strukturyzowany (ETP – exchange traded product)

Instrument finansowy, którego cena jest uzależniona od wartości określonego 
wskaźnika rynkowego (tzw. instrumentu bazowego):
• indeksy giełdowe, kursy akcji, ceny surowców (ropa naftowa, złoto, gaz 

ziemny), ceny produktów rolnych (pszenicy, kukurydzy, kawy itp.), koszyki 
akcji, surowców, indeksów giełdowych, kursy walut, stóp procentowych;

Emitent produktu strukturyzowanego, np. bank, firma inwestycyjna, 
zobowiązuje się w stosunku do nabywcy (inwestora), że w terminie wykupu 
instrumentu wypłaci kwotę rozliczenia ustaloną według określonego wzoru. 
Występują również produkty bez określonego terminu wykupu tzw. open-end.
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Produkty strukturyzowane - rodzaje

•produkty gwarantujące ochronę kapitału (całkowitą, 
częściową);
•produkty, które nie gwarantują ochrony kapitału.

•„inwestycyjne” (oczekiwany zysk w dłuższym 
terminie, np. obligacje strukturyzowane);
•„spekulacyjne” (oczekiwany zysk w krótkim 
terminie, np. certyfikaty strukturyzowane).

•produkty krótkoterminowe;
•produkty średnioterminowe;
•produkty długoterminowe;
•produkty typu open-end, bez terminu wygasania.
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Produkty strukturyzowane na GPW

Źródło: GPW
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Otoczenie makroekonomiczne

GIEŁDA PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH

GOSPODARSTWA 
DOMOWE

PRZEDSIĘBIORSTWA

PAŃSTWO
• PRAWODAWCA
• ADMINISTRACJA 

RZĄDOWA
• BANK CENTRALNY

ZAGRANICA
• EKSPORTEZRZY
• IMPORTERZY
• GŁÓWNE BANKI CENTRALNE 

(FED, BEC)

CZARNE ŁABĘDZIE
• NIESPODZIEWANE KONFLIKTY ZBROJNE
• EPIDEMIE I PANDEMIE
• KATASTROFY NATURALNE I WYWOŁANE PRZEZ 

CZŁOWIEKA
• ZAMACHY TERRORYSTYCZNE (WORLD TRADE 

CENTER)
• BAŃKI SPEKULACYJNE (BAŃKA INTERNETOWA)
• NIESPODZIEWANE ZDARZENIA POLITYCZNE (BREXIT) Źródło: materiały Szkoły Giełdowej
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Źródło: materiały Szkoły Giełdowej
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Śr arytm

S&P 500 
(includes 

dividends)
3-month T. 

Bill
10-year 
T.Bonds

Baa Corp 
Bonds Real Estate Gold

1928-2022 11,51% 3,32% 4,87% 6,96% 4,42% 6,48%
1973-2022 11,73% 4,40% 6,59% 8,77% 5,54% 9,56%
2013-2022 13,59% 0,78% 0,51% 3,81% 7,68% 2,03%

Śr. arytm 
(realna)

S&P 500 
(includes 

dividends)
3-month T. 

Bill
10-year 
T.Bonds

Baa Corp 
Bonds Real Estate Gold

1928-2022 8,27% 0,31% 1,88% 3,91% 1,28% 3,21%
1973-2022 7,56% 0,40% 2,63% 4,74% 1,50% 5,10%
2013-2022 10,78% -1,76% -1,91% 1,29% 4,91% -0,53%

Źródło: opracowanie własne na podstawiehttps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
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Ryzyko
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Ryzyko inwestycji

- neutralna koncepcja– odchylenie od stanu oczekiwanego

- negatywna koncepcja – możliwość poniesienia straty, niezrealizowania 
zamierzonego poziomu zysku

Źródła ryzyka:

• makroekonomiczne
• sektorowe
• specyficzne konkretnej firmy

Ryzyko należy mierzyć, kontrolować i ograniczać



Podejście do ryzyka
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Maksymalizujemy zysk, 

czy minimalizujemy ryzyko ?



Podejście do ryzyka
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Profil ryzyka inwestora

- chęć podejmowania ryzyka (skłonność, niechęć, neutralność) 

- możliwość podejmowania ryzyka



Dywersyfikacja
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Redukcja ryzyka inwestycyjnego

Zakup wielu instrumentów finansowych zmniejsza ogólny poziom ryzyka, gdyż 
ryzyko łączne nie jest średnią ważoną ryzyka poszczególnych instrumentów

Przykłady dywersyfikacji:

• prosta (naiwna)
• międzysektorowa
• międzynarodowa
• Markowitza


