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Nowe technologie na rynku finansowym
Po zakoniczeniu studiowania tego rozdziatu, czytelnik powinien umie¢ wykonac
nastepujace zadania:

» Wskaza¢ podstawowe rodzaje obligacji skarbowych oferowanych na
polskim rynku.

»  Wskazaé zasady funkcjonowania wtérnego rynku obligacji w Polsce.
»  Wskazaé formy zbiorowego inwestowania.

»  Wskazac réznice miedzy poszczegdlnymi typami funduszy
inwestycyjnych.

»  Wskazaé zasady funkcjonowania rynku gietdowego oraz alternatywnego
systemu obrotu w Polsce.

»  Rozrdézniac rodzaje zlecen gietdowych.

»  Rozumied réznice miedzy systemem notowan ciggtych i systemem
jednolitego kursu.

»  Wskaza¢ podstawowe funkcje i zasady konstrukgcji indeksow
gietdowych.

»  Wskazac¢ najwazniejsze indeksy gietdowe polskiego rynku.

» Wskaza¢ podstawowe innowacje technologiczne wystepujgce na rynku
finansowym.

»  Scharakteryzowaé narzedzia sztucznej inteligencji.
»  Scharakteryzowac handel algorytmiczny.

» Podac cechy charakterystyczne technologii taricucha blokéw.
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1. Rynek obligacji

Jak funkcjonuje rynek pierwotny obligacji skarbowych?

Rynek pierwotny obligacji skarbowych w Polsce jest podzielony ze wzgledu
na potencjalnych nabywcéw na:

e rynek obligacji detalicznych (oszczednosciowych) -
przeznaczonych gtéwnie dla inwestoréw indywidualnych, oséb
fizycznych, stowarzyszenn i innych organizacji spofecznych i
zawodowych oraz fundacji wpisanych do rejestru sgdowego.

* rynek obligacji hurtowych — przeznaczony dla wybranych duzych
bankdow.

Obligacje oszczednosciowe z zatozenia maja funkcjonowad jedynie na
rynku pierwotnym. Mogg by¢ co prawda sprzedawane w indywidualnych
umowach kupna sprzedazy lub by¢ przedmiotem darowizny lub spadku,
ale nie sg notowane na gietdzie. Ich cecha charakterystyczna jest wartos¢
nominalna réwna 100 zt (lub 100 euro).

Standardowo oferowane s3 nastepujace typy obligacii:
* 2 |letnie (DOS) o statym oprocentowaniu, z roczng kapitalizacja
odsetek
¢ 3-letnie (TOZ) o zmiennym oprocentowaniu zaleznym od stopy
WIBOR 6M i ptatnosciach odsetek co pét roku
® 4-letnie (COI) indeksowane wskaznikiem inflacji (+marza)
e 10-letnie (EDO) emerytalne indeksowane

Oprécz tego pojawiaja sie co pewien czas emisje specjalne (np.
13-miesieczne, 3-miesieczne) lub obligacje skierowane do beneficjentow
programu ,Rodzina 500+": 6-letnie i 12-letnie indeksowane wskaznikiem
inflacji powiekszonej o marze.



1. Rynek obligacji

Obligacje detaliczne oferowane sg w cyklach miesiecznych, a sprzedawane:
e w oddziatach PKO BP oraz Punktach Obstugi Klientéw Domu
Maklerskiego PKO BP,
* za posrednictwem internetu,
* za posrednictwem telefonu.

Rynek obligacji hurtowych skierowany jest do wyspecjalizowanych
podmiotéw, ktére wybierane sg przez Ministerstwo Finanséw sposrod
bankéw, ktore wykazujg najwiekszg aktywnosé na rynku bondéw skarbowych
i obligacji hurtowych. Podmioty te petia funkcje Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartosciowych (DSPW). Obligacje te sprzedawane sa w drodze
przetargow organizowanych przez Narodowy Bank Polski.

Ich cechg charakterystyczng jest wysoka warto$¢ nominalna oferowanych
instrumentéw, wynoszaca 1 000 zt. Bezposredni dostep do przetargéw w
NBP jest zarezerwowany wyfgcznie dla DSPW oraz dla Banku Gospodarstwa
Krajowego.

Czy w obligacje mozna inwestowac rowniez za poSrednictwem

gietdy?

Od 2009 roku dziata w Polsce rynek dedykowany obrotowi wtérnemu
obligacji. Prowadzony jest na platformach transakcyjnych zaréwno Gietdy
Papieréw Wartoséciowych w Warszawie i spotki BondSpot. Na pierwszy rzut oka
struktura rynku jest nieco skomplikowana, gdyz tworza go az cztery platformy
obrotu. Dwie z nich prowadzone sg przez GPW jako rynek regulowany i ASO,
a dedykowane sg inwestorom detalicznym, gdzie jednostkg transakcyjna
jest jedna obligacja. Dwie kolejne, prowadzone przez BondSpot, rowniez
sg prowadzone jako rynek regulowany i ASO, ale dedykowane sg raczej
wigkszym inwestorom instytucjonalnym, gdzie jednostka transakcyjna sg
cate pakiety obligacji o wartosci nominalnej co najmniej 100 000 zt.



1. Rynek obligacji

Rysunek 5.1 Architektura rynku Catalyst
Zrodio: www.gpwecatalyst.pl

INWESTORZY

UCZESTNICY
CATALYST

OBSZAR HANDLU

DETALICZNEGO GPW BANKI
RYNEK REGULOWANY ' ‘

+ASO

— O Lo =0

DOMY MAKLERSKIE

INWESTORZY

Rynek Catalyst tworzy dla inwestoréw miejsce, w ktdrym:

zwigksza sie ptynnosc¢ obrotu,

poprzez upublicznianie informacji o transakcjach mozliwa jest
wycena rynkowa papieréw dtuznych,

umozliwia sie standaryzacje warunkéw emisji, a tym samym
poréwnywanie rentownosci obligacji,

mozliwe jest monitorowanie informacji o emitentach oraz ryzyku
inwestycyjnym,

funkcjonuja jednolite regulacje dla wszystkich uczestnikéw rynku,
istnieje jednolity system ewidencji, rozliczania oraz gwarantowania
Srodkoéw inwestorow przez KDPW,

dostep dla inwestoréw do obligacji niedostepnych dla nich na rynku
pierwotnym (np. obligacji hurtowych Skarbu Parnstwa).

Przedmiotem obrotu na rynku Catalyst sa:

obligacje skarbowe — emitowane przez Skarb Panstwa (obligacje
hurtowe),

obligacje korporacyjne — emitowane przez przedsigbiorstwa i
instytucje finansowe,

obligacje samorzadowe (komunalne) — emitowane przez jednostki
samorzadu terytorialnego np. gminy, samorzady wojewddztw,
obligacje spotdzielcze — emitowane przez banki spétdzielcze,

listy zastawne.

OBSZAR HANDLU
HURTOWEGO
RYNEK REGULOWANY
+ASO



1. Rynek obligacji

Konstrukcja rynku Catalyst umozliwia udziat w tym rynku emitentéw chcacym
ulokowaé¢ tam emisje o réznych wielkosciach i bardzo zrdéznicowanej
charakterystyce. Jednoczesnie umozliwia udziat w nim inwestorow
zaroéwno detalicznym, jak i hurtowym (nabywajacym obligacje w znacznych
pakietach). Sposob zawierania transakcji na rynkach regulowanych i ASO
wiasciwie niczym sie nie rézni. Réznice dotycza jedynie zawierania transakcji
pakietowych. Réwniez harmonogram notowan na tych rynkach jest taki sam.

Tabela 5.1. Harmonogram notowan obligacji na Catalyst

Zrédto: www.gpwecatalyst.pl

8:30 — 9:00

9:00

9:00 — 16:50

16:50 — 17:00

17:00

17:00 - 17:05

Faza przed otwarciem (przyjmowanie zleceri na otwarcie)
Faza otwarcia (okreslanie kursu na otwarciu)
Faza notowan ciggtych
Faza przed zamknieciem (przyjmowanie zlecen na zamkniecie)
Faza zamkniecia (okreslanie kursu na zamknieciu)

Faza przed otwarciem (przyjmowanie zleceri na otwarcie nastepnej sesji)

Réznice miedzy regulowang czescig rynku i ASO dotyczg gtéwnie sposobu
wejscia na rynek (oferta prywatna—ASO, oferta publiczna —rynek regulowany),
obowigzkéw informacyjnych oraz zakresu kontroli przez KNF.

Czes¢ rynku Catalyst prowadzona przez BondSpot i obejmujgca handel
hurtowy posiada cechy, ktére odrézniajg go od czesci rynku prowadzonego
przez GPW. Sg to nastepujgce cechy:
® brak ograniczen w wahaniach cen,
* nie okredla sie kursu otwarcia na podstawie zlecen ztozonych przed
rozpoczeciem notowan,
e jednostka transakcyjna jest pakiet obligacji o wartosci minimum 100
000 zt,
* notowania ciggfe trwajg w godz. 9:00 — 17:00, a po zamknieciu
obrotu oferty tracg waznos¢,
* dopuszcza sie mozliwo$¢ zawierania transakcji negocjowanych.
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Obligacje notowane na rynku Catalyst powinny spefnia¢ pewne
rekomendowane standardy, do ktérych naleza:

e warto$é¢ nominalna 100 lub 1 000 zt (lub euro);

* oprocentowanie stafe lub zmienne (stopa bazowa + marza);

* stopa bazowa: WIBOR3M, WIBOR6M, WIBOR12M (EURIBOR3M,

EURIBOR6M, EURIBOR12M);
® odsetki ustalane wg konwencji actual/actual lub actual/365;
e okresy odsetkowe: 3, 6 lub 12 miesiecy.

Dziatalno$c¢ na rynku Catalyst moga prowadzi¢ jedynie podmioty posiadajgce
status uczestnika rynku Catalyst. Podmioty te moga sktadac zlecenia i zawierac
transakcje zarébwno we wiasnym imieniu, jak i na rachunek ich klientéw. Taki
status mogg uzyskac:
e firma inwestycyjna,
® zagraniczna firma inwestycyjna,
® instytucja kredytowa,
* inny podmiot, spetniajgcy wymogi okreslone we wifasciwych
przepisach prawa, dajgcy rekojmie prawidtowego wykonywania
obowigzkéw zwigzanych z dziataniem na Catalyst.

Inwestorzy sktadajg swoje zlecenia na rynku Catalyst za posrednictwem wyzej
wymienionych instytucji.



INSTYTUCJE ZBIOROWEGO
INWESTOWANIA




2. Instytucje zhiorowego inwestowania

Inwestowanie indywidualne czy zhiorowe? 1

Czesé¢ inwestoréw chce uczestniczyé w rynku kapitatowym, ale czesto
brakuje im czasu, umiejetnosci, czy tez dysponujg zbyt matymi srodkami.
Moga zatem byc¢ skfonni do powierzenia swoich pieniedzy instytucjom,
ktére ulokujg $rodki na rynku finansowym (np. na gietdzie). Najwazniejszg
formg zbiorowego inwestowania w Polsce sg fundusze inwestycyjne,
Takimi instytucjami wspdlnego inwestowania w Polsce sg rowniez fundusze
emerytalne, ale nie bedg one szerzej omawiane. Zgodnie z regulacjami
prawnymi w Polsce rozrézniamy:

fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) - fundusze, ktére zbywajg i odkupuja
jednostki uczestnictwa za kazde zadanie uczestnika funduszu; jednostki
uczestnictwa nie moga by¢ zbywane na rzecz oséb trzecich, wartos¢ jednostki
uczestnictwa jest zmienna i zalezy od osigganych przez fundusz wynikéw,
odkupienie jednostek uczestnictwa odbywa sie po wartosci aktywow netto
przypadajgcych na te jednostki;

specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) - fundusze
otwarte, ktére w swoich statutach okreélajag podmioty, ktére mogg zostac
jego uczestnikami lub okreslajg warunki, jakie musza te podmioty spehic;

fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) - fundusze, ktére emitujg
certyfikaty inwestycyjne; certyfikaty moga by¢ przedmiotem oferty publicznej
lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu.

Podmiotem odpowiedzialnym za utworzenie FIO/SFIO/FIZ jest towarzystwo
funduszy inwestycyjnych (TFI). Reprezentuje ono fundusze wobec oséb
trzecich, a takze zarzadza tymi FIO/SFIO/FIZ. Zarzadzanie funduszem polega
na wykonywaniu wszelkich dziatan koniecznych do jego funkcjonowania.
Miedzy innymi podejmuje ono decyzje inwestycyjne i je realizuje.

Celami  inwestycyjnymi  funduszu inwestycyjnego otwartego oraz

specjalistycznego  funduszu  inwestycyjnego  otwartego, ktéry przy
dokonywaniu lokat funduszu nie stosuje zasad i ograniczen inwestycyjnych

"



2. Instytucje zhiorowego inwestowania
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okreslonych dla funduszu inwestycyjnego zamknietego, moga by¢ wytacznie:
® ochrona realnej wartosci aktywow funduszu inwestycyjnego,
* osigganie przychoddw z lokat netto funduszu inwestycyjnego,
e wzrost wartosci aktywdw funduszu inwestycyjnego w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze fundusz nie moze gwarantowac osiggniecia
tych celdéw, gdyz lokowane $rodki sa narazone na ryzyko.

Zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego okreslajg sposoby
osiggania celu inwestycyjnego, a w szczegdlnosci:
* typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majatkowych
bedgcych przedmiotem lokat funduszu;
e kryteria doboru lokat;
e zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne;
* dopuszczalng wysokos¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez
fundusz.

z Jakie sa rodzaje funduszy inwestycyjnych?

Fundusze inwestycyjne (w szczegdlnosci otwarte fundusze inwestycyjne)
mozemy podzieli¢ ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng i rozne
klasy aktywow, w ktére inwestuja. Najczesciej fundusze inwestycyjne dzieli
sie na:

e fundusze gotéwkoweipieniezne—fundusze o najnizszym poziomie
ryzyka, inwestujgce w krétkoterminowe instrumenty dtuzne jak
bony skarbowe, bony pieniezne, lokaty bankowe, bankowe papiery
wartodciowe, przynoszg niewielki, ale systematyczny dochdd
(zwykle zblizony do wskaznika inflacji).

e fundusze dluzne - fundusze lokujgce srodki gtéwnie w dtuzne
papiery wartosciowe (obligacje, listy zastawne), wéréd nich mozna
wyréznic m.in.:

» fundusze obligacji skarbowych — fundusze o nizszym ryzyku
inwestycyjnym, inwestujace gtéwnie w obligacje skarbowe;
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» fundusze obligacji korporacyjnych (przedsiebiorstw) -
fundusze lokujace gtéwnie w obligacje przedsigbiorstw, ktdre sa
obarczone wiekszym ryzykiem niz skarbowe, ale dajgce wyzsze
stopy zwrotu;

e fundusze mieszane (hybrydowe) - fundusze, ktére lokujg czesé
srodkéw w instrumenty dtuzne, a cze$¢ w instrumenty udziatowe;
fundusze o zréznicowanym poziomie ryzyka. Mozemy wsréd nich
wyréznié m.in.:

» fundusze stabilnego wzrostu - fundusze, w ktérych udziat
instrumentow udziatowych (gtéwnie akgji) nie przekracza 40%,;

» fundusze zréwnowazone - fundusze inwestujgce zwykle
ok. 40%-60% srodkéw w akcje, a reszte w instrumenty diuzne
(gtéwnie w obligacje);

» 2z ochrona kapitatu - fundusze, ktére lokujg s$rodki w taki
sposob, aby zabezpieczy¢ je przed spadkiem wartosci ponizej
okreslonego poziomu, lokujace $rodki zaréwno w instrumenty
udziatowe, diuzne oraz instrumenty pochodne;

» aktywnej alokacji — fundusze, w ktdérych udziat instrumentéw
udziatowychznajdujesiewszerokimprzedziale, nieuwzglednionym
w pozostatych kategoriach;

* fundusze absolutnej stopy zwrotu — fundusze stosujace polityke
inwestycyjna, dazaca do osiggania dodatniej stopy zwrotu
niezaleznie od koniunktury na rynku, wykorzystujac bardzo szeroka
game instrumentéw (akcje, obligacje, instrumenty pochodne,
waluty, surowce);

e fundusze akcyjne - inwestujg gtéwnie w akcje i inne udziatowe
papiery wartosciowe (prawa do akgcji, kwity depozytowe) — co
najmniej 66% aktywow;

* fundusze nieruchomosci — fundusze inwestujace srodki w aktywa,
dzieki ktérym osiggajg dochody z tytutu wynajmu nieruchomosci
lub wzrostu ich warto$ci;

e fundusze surowcowe - fundusze, ktore inwestujg swoje aktywa (co
najmniej 66%) w instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ zalezy od
zmian na rynku surowcow;

e fundusze aktywéw niepublicznych (private equity) — fundusze
lokujgce swoje aktywa na niepublicznym rynku kapitatowym (gtéwnie
akcje i udziaty w spotkach).
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FUNKCJONOWANIE WTORNEGO
RYNKU AKCJI




3. Funkcjonowanie wtornego rynku akeji

Jak funkcjonuje rynek gietdowy w Polsce? 1

Rynek gietdowy w Polsce dziata w formule rynku regulowanego. Zostat on
stworzony od podstaw po odzyskaniu przez Polske suwerennosci w 1991 r.
jako miejsce obrotu papierami wartosciowymi, a nastepnie réwniez innymi
instrumentami finansowymi (np. instrumentami pochodnymi).

Obecnie mozna wyréznic¢ kilka grup instrumentéw notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie:

e akcje

® inne papiery wartosciowe o charakterze udziatowym jak prawa do

akcji i prawa poboru

* obligacje (obecnie w ramach rynku Catalyst),

* instrumenty pochodne (kontrakty terminowe i opcje),

e certyfikaty inwestycyjne (certyfikaty FI2),

e ETF,

* ETP (produkty strukturyzowane).

Rynek gietdowy akgji funkcjonuje w ramach:

* rynku podstawowego - notowane s3 na nim papiery spefniajgce
kryteria wielkosci podmiotu, rozproszenia akcjonariatu oraz
publikacji raportéw finansowych za ostatnie 3 lata,

* rynku réwnolegtego - notowane sg na nim akcje niespetniajgce
wymogow przewidzianych dla rynku podstawowego.

15
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2 I

Obroét na rynku gietdowym odbywa sie w ramach sesji. Inwestorzy sktadaja
na nich zlecenia gietdowe, ktére muszg zawiera¢ informacje o warunkach, na
jakich inwestor chce kupi¢ lub sprzedac instrumenty finansowe:

* rodzaj transakgcji — kupno lub sprzedaz instrumentu finansowego,

* imit ceny (lub oznaczenie, ze zlecenie jest bez limitu) - w przypadku
niektérych instrumentéw beda to punkty (kontrakty indeksowe,
opcje indeksowe), procent wartosci nominalnej (obligacje),

® nazwa instrumentu finansowego,

e liczba instrumentow finansowych (tzw. wolumen zlecenia),

e termin waznosci zlecenia,

e informacje dodatkowe (np. o zasadach realizacji zlecenia).

Podstawowe rodzaje zlecern na GPW w Warszawie:

* LIMIT - zlecenie z limitem realizacji — jest realizowane jedynie po
cenie okreslonej w limicie lub po cenie nizszej (dla zlecen kupna)
lub wyzszej (dla zlecen sprzedazy), zlecenie moze by¢ sktadane w
systemie notowan ciggtych oraz jednolitych;

* PKC - zlecenie po kazdej cenie, czyli bez limitu cenowego, moze
by¢ sktadane w systemie notowan ciggtych (bez fazy dogrywki) oraz
w systemie kursu jednolitego w fazie przed otwarciem, realizowane
jest po najlepszych mozliwych cenach zlecer przeciwstawnych.
Niezrealizowana cze$¢ pozostaje w arkuszu zlecen;

* PCR-zlecenie po cenie rynkowej, zlecenie bez limitu ceny, moze by¢
skfadane w systemie notowan ciggtych (wfazie przed otwarciem, fazie
notowan ciggtych oraz przed zamknigciem) oraz w systemie kursu
jednolitego w fazie przed otwarciem, jest realizowane po najlepszej
mozliwej cenie zlecenia przeciwstawnego, a niezrealizowana czes¢
zlecenia pozostaje w arkuszu z limitem ceny réwnej kursowi, po
jakim zostata zawarta ostatnia transakgcja;

* STOP - zlecenia z limitem aktywacji, zawiera ono zaréwno limit
aktywacji zlecenia jak i limit ceny (zlecenia STOP limit) lub nie
zawiera limitu ceny (zlecenie STOP Loss), sktadane sg we wszystkich
fazach systemu notowan ciggtych i jednolitych poza fazg dogrywki,
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podlega ono uaktywnieniu, jezeli kurs ostatniej transakcji byt wyzszy
lub réwny limitowi aktywacji (dla zlecen kupna) albo nizszy lub réwny
(dla zlecen sprzedazy);

PEG - zlecenie ze zmiennym limitem realizacji, zlecenie, ktére
przyjmuje warto$¢ réwng limitowi ceny najlepszego zlecenia po
tej samej w arkuszu zlecen, zlecenie moze mie¢ dodatkowy staty
limit ceny (maksymalny dla zlecen kupna i minimalny dla zlecen
sprzedazy), po przekroczeniu ktérego podstawowy zmienny limit
przestaje by¢ aktualizowany, zlecenie moze by¢ sktadane jedynie w
fazie notowan ciggtych.

Zlecenia maklerskie zawierajg oznaczenia waznosci:

D — wazne na dzien biezacy,

WDD - wazna do oznaczonego dnia,
WDA - wazna na czas nieoznaczony,
WDC - wazne do okreslonego czasu,
WNF - wazne na fixing,

WNZ - wazne na zamkniecie.

Dodatkowo zlecenia mogg posiadac oznaczenia waznosci:

WIA -zlecenie ,wykonajianuluj”, zlecenie jest wazne do momentu
zawarcia na jego podstawie pierwsze] transakcji (lub pierwszych
transakgji realizowanych jednoczesnie), po czym niezrealizowana
czes$é zlecenia traci waznos$é, zlecenie moze byc¢ sktadane w fazie
notowan ciagtych i dogrywki;

WLA - zlecenie ,wykonaj lub anuluj”, zlecenie jest wazne do
momentu zawarcia na jego podstawie pierwszej transakcji (lub
pierwszych transakcji realizowanych jednoczesnie), przy czym
zlecenie to musi by¢ zrealizowane w catosci, albo nie jest realizowane
w ogbdle, zlecenie moze by¢ sktadane w fazie notowan ciggtych i
dogrywki;

jak réwniez dodatkowe warunki realizacji:

MWW - warunek minimalnej wielkosci wykonania, zlecenie, ktére
jest realizowane w catosci lub czesciowo co najmniej w wielkosci
okreslonej w warunku;

WUJ - warunek wielkosci ujawnianej, warunek okreslajgcy jak czesé
wolumenu zlecenia jest ujawniana w arkuszu zlecen, kolejne czesci
zlecenia sg ujawniane po zrealizowaniu uprzednio ujawnionej czesci
zlecenia.
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Notowania na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie odbywaja sie
w ramach ses;ji gietdowych w dwodch systemach notowan:

e systemie notowan jednolitych — w systemie tym celem jest
wyznaczenie jednej ceny papieru wartosciowego na podstawie
ztozonych zlecen;

* systemie notowan ciggtych —w systemie tym kupujacy i sprzedajgcy
sktadaja zlecenia, ktére realizowane sg na biezaco, a cena moze
zmieniad sie z transakcji na transakcje — wielokrotnie w ciggu sesji.

Wyznaczaniu kursu w systemie notowan jednolitych towarzyszg nastepujace
zasady:

* maksymalizacja obrotu,

* minimalizacja réznicy miedzy liczbg instrumentéw w zleceniach
sprzedazy i kupna, mozliwych do zrealizowania po okreslonym
kursie,

* minimalizacja réznicy miedzy kursem biezgcym a kursem odniesienia.

Sesja w systemie notowan jednolitych odbywa sie wg harmonogramu
zawartego w Tabeli 5.2. W ramach tej sesji w ciggu jednego dnia notowania

instrumentow finansowych wyznaczane sg dwukrotnie.

Tabela 5.2. Harmonogram sesji — notowania jednolite z dwoma fixingami

8:30 - 11:00 Przed otwarciem (sktadanie zlecen na otwarcie)
11:00 Otwarcie (ustalenie ceny na pierwszym fixingu)
11:00 - 11:30 Dogrywka (realizacja transakcji po cenach z fixingu)
11:30 - 15:00 Przed otwarciem (sktadanie zlecen na zamkniecie)
15:00 Otwarcie (ustalenie ceny w drugim fixingu)
15:00 - 15:30 Dogrywka (realizacja transakcji po cenach z fixingu)
15:30-17:05 Przed otwarciem (sktadanie zlecen na otwarcie nastepnego dnia)



3. Funkcjonowanie wtornego rynku akeji

Dogrywka jest fazg sesji, w ramach ktérej inwestorzy mogg dokonywac
transakcji instrumentami finansowymi po ostatnim znanym kursie (w
przypadku notowar jednolitych po kursie z fixingu).

W ramach systemu notowarn jednolitych notowane sg instrumenty finansowe
o nizszej ptynnodci: akcje, prawa do akcji, prawa poboru i produkty
strukturyzowane. Gietda narzuca ograniczenia zmiany kursu w stosunku
do kursu odniesienia (kursu z poprzedniego fixingu) zwane widetkami

statycznymi.

Tabela 5.3. Widetki statyczne (notowania jednolite)

akcje, prawa do akgji +/- 10% od kursu odniesienia (z mozliwoscig rozszerzenia do 21%)
prawa poboru +/- 100% od kursu odniesienia (z mozliwoscia rozszerzenia)
produkty strukturyzowane +/- 3 pkt. procentowe od kursu odniesienia

W systemie notowan ciaglych na ksztattowanie kursu maja wptyw:
e limity zlecen — zlecenia z najwyzszym limitem sg realizowane w
pierwszej kolejnosci
* czas-w przypadku zlecen tego samego typu i z tym samym limitem
realizowane sg te, ktére zostaty ztozone wczesniej.

W trakcie fazy notowan ciggtych w czasie sesji ceny instrumentéw finansowych
moga sie zmieniac z transakcji na transakcje. Notowania ciggte poprzedzone
sg ustaleniem kursu otwarcia, a koncza sie ustaleniem kursu zamkniecia
(poprzedzonym sktadaniem zlecen na zamkniecie). Po ustaleniu kursu
zamkniecia nastepuje jeszcze faza dogrywki, w ktérej transakcje realizowane
sg po kursie ustalonym na zamknieciu.
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Tabela 5.4. Harmonogram sesji — notowania ciagte akeji

8:30 — 9:00 Przed otwarciem (sktadanie zlecen na otwarcie)
9:00 Otwarcie (ustalenie ceny otwarcia)
9:00 - 16:50 Sesja (notowania ciggte)
16:50 — 17:00 przed zamknigciem (skfadanie zlecert na zamkniecie)
17:00 Zamkniecie (ustalenie ceny zamkniecia)
17:00 - 17:05 Dogrywka (transakcje realizowane po cenie zamkniecia)

W ramach notowan ciggtych funkcjonuja ograniczenia zmiany kursu zaréwno
statyczne jak i dynamiczne. Widetki statyczne odnosza sie do zmiany kursu
otwarcia wobec kursu zamkniecia z dnia poprzedniego, a w przypadku
notowan ciggtych i kursu zamkniecia wobec kursu otwarcia. Widetki
dynamiczne dla kurséw w fazie notowan ciggtych oraz kursu zamkniecia
ustalane sa w odniesieniu do kursu ostatniej transakgji.

Tabela 5.5. Widetki statyczne i dynamiczne (notowania ciagte)
wybranych grup instrumentow finansowych

akcje, prawa do akgji, +/-3,5% (4,5%, 6,5% w
certyfikaty +/- 10% od kursu zamkniecia zaleznosci od rodzaju akgji) od
inwestycyjne, ETF kursu odniesienia
prawa poboru +/- 100% od kursu zamkniecia +/- 15% od kursu odniesienia

+/- 10% s$redniej z ostatnich 20
kontrakty indeksowe wartosci zamkniecia indeksu 25 punktéw indeksowych od
bazowego okreslonych przed kursu odniesienia
pierwszym dniem danego miesigca
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Jak funkcjonuje alternatywny system ohrotu akcjami?

Rynek gietdowy w Polsce dziata w formule rynku regulowanego. Zostat on
stworzony od podstaw po odzyskaniu przez Polske suwerennosci w 1991 r.
jako miejsce obrotu papierami wartosciowymi, a nastepnie rowniez innymi
instrumentami finansowymi (np. instrumentami pochodnymi).

Rynek NewConnect dziata w formule alternatywnego systemu obrotu.
Nadzér nad jego funkcjonowaniem petni jego operator, a wiec Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rynek ten dzieli si¢ na 3 segmenty:
* NC Focus - segment, do ktérego zaliczane sg spotki spetniajace
kryteria dotyczace m.in. kapitalizacji, okresu notowania na
NewConnect, dynamiki przychodéw i zyskéw, czy tez wyptaty
dywidendy;
e NC Base - segment obejmujacy spotki, ktére nie zostaty
zakwalifikowane do segmentéw NC Focus oraz NC Alert;
* NC Alert - segment obejmujacy spétki podwyzszonego ryzyka.

Rysunek 5.2. Segmenty rynku NewConnect
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Szczegdtowe kryteria kwalifikacji spétek do segmentu NC Focus obejmuja

obowigzkowo nastepujace kryteria:

akcje notowane sg na rynku NewConnect od co najmniej 12
miesiecy;

$redni kurs akgcji jest wyzszy niz 10 groszy;

wartos$¢ ksiegowa emitenta wykazana w ostatnim opublikowanym
raporcie okresowym nie moze mie¢ wartosci ujemnej;

w stosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe/
uktadowe/sanacyjne/likwidacyjne;

wokresie ostatnich 12 miesiecy naemitenta nie zostatnatozony wiecej
niz jeden raz zaden ze $rodkéw dyscyplinujgcych przewidzianych w
Regulaminie ASO.

w okresie ostatnich 3 miesiecy na emitenta nie zostat natozony zaden
ze $rodkéw dyscyplinujgcych przewidzianych w Regulaminie ASO,
ani tez obrdét jego akcjami nie podlegat zawieszeniu ze wzgledu na
bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;

oraz dodatkowo co najmniej piec z ponizszych warunkéw:

Srednia wartos¢ kapitalizacji emitenta przekracza 12 000 000 zt;
wskaznik cena/zysk jest wyzszy niz O i nizszy niz 50;

wskaznik cena/wartos$¢ ksiegowa jest wyzszy niz O i nizszy niz 10;
stopa dywidendy jest wyzsza niz O (spétka wyptacita dywidende);
wartosc¢ ksiegowa przekracza 1 000 000 zt;

dodatnia dynamika przychoddw za ostatnie 4 kwartaty;

dodatnia dynamika zysku netto za ostatnie 4 kwartaty.

Segment NC Alert obejmuje spdfki, ktére spetniajg przynajmniej jeden z

ponizszych warunkéw:

$redni kurs akcji emitenta nizszy niz 5 groszy;

ujemna wartosc ksiegowa emitenta;

w okresie ostatnich 12 miesiecy na emitenta zostat natozony dwa
razy lub wiecej regulaminowy $rodek dyscyplinujacy;

zostat ztozony wniosek lub toczy sie postepowanie upadtosciowe/
uktadowe/sanacyjne /likwidacyjne lub tez ogtoszono upadfosc/
ukfad/otwarcie likwidacji lub otwarcie postepowania sanacyjnego
albo tez sad oddalit wniosek o ogtoszenie upadtosci ze wzgledu na
brak srodkéw w majatku emitenta wystarczajacych na zaspokojenie
kosztow postepowania;
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* biegly rewident wydat negatywna opinie z badania sprawozdania
albo tez wydat stanowisko w sprawie odmowy wydania opinii, a
sytuacja ta nie ulegta zmianie przed dniem kwalifikacji.

Konsekwencjg zakwalifikowania do segmentu NC Alert sg miedzy innymi:
* odpowiednie oznaczenie spotki w serwisach GPW,
* usuniecie spotki z portfela indeksu,
* przeniesienie do systemu notowan jednolitych.

Funkcjonowanie rynku NewConnect, ktéry dziata w formule alternatywnego
systemu obrotu jest zblizone do funkcjonowania rynku gietdowego.
Harmonogram ses;ji (zardwno w systemie notowan jednolitych jak i notowan
ciggtych) oraz zlecenia sktadane przez inwestoréw sg takie same. Réznice
w stosunku do rynku gietdowego obejmujg miedzy innymi funkcjonowanie
ograniczen wahan kurséw. Na rynku NewConnect obowigzujg jedynie widetki
statyczne, a ograniczenia maja inne wartosci niz na rynku regulowanym.

Tabela 5.6. Widetki statyczne (notowania jednolite) na rynku NewConnect

Akcje, prawa do akgji +/- 20% od kursu odniesienia (z ostatniego fixingu)
(z mozliwoscig rozszerzenia)

Prawa poboru +/- 100% od kursu odniesienia (z ostatniego fixingu)
(z mozliwoscig rozszerzenia)

Tabela 5.7. Widetki statyczne ( notowania ciaggte) na rynku NewConnect

Akcje, prawa do akgji, certyfikaty +/- 20% od kursu zamkniecia
inwestycyjne (z mozliwoscig rozszerzenia)
Prawa poboru +/- 100% od kursu zamkniecia
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4. Indeksy gietdowe

Czym jest indeks gietdowy? 1

Indeks gietdowy jest wskaznikiem, ktéry ma odzwierciedla¢ zachowanie sie
catego rynku, jego czesci, pewnego sektora lub grupy spoétek o pewnych
cechach. Moze on zatem w sposoéb syntetyczny prezentowac stan koniunktury
na gietdzie lub w jakims sektorze.

Do najwazniejszych funkcji indekséw gietdowych mozemy zaliczy¢:

* syntetyczna informacja o sytuacji na rynku lub jego czesci,

* punkt odniesienia do poréwnania wynikéw inwestycyjnych funduszy
oraz portfeli (benchmark),

* instrument bazowy dla instrumentéw pochodnych (gtéwnie opcji i
kontraktéw terminowych),

* przyblizenie tzw. portfela rynkowego w teorii portfela i liniowych
modelach rynku kapitatowego (poréwnaj rozdziat 6).

Wartos¢ indeksu jest obliczana na podstawie cen akgji na rynku, ale mogg
byc¢ wziete pod uwage rowniez inne elementy jak wartos¢ wyptacanych przez
spotki dywidend, czy tez praw poboru.

Rodzaje indekséw gietdowych:

indeksy cenowe - indeksy, w ktérych do kalkulowania wartosci bierze sie
pod uwage jedynie ceny akcji (wartosci spotek). Przyktadem w Polsce jest
WIG 20;

indeksy dochodowe - indeksy gietdowe, ktére, poza cenami akgji,
uwzgledniajg rowniez dochody z tytutu praw poboru i dywidend, przyktadem
w Polsce jest indeks WIG.
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Jakie indeksy opisuja sytuacje na Gietdzie Papierow

WartoSciowych w Warszawie?

Obecnie Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie publikuje 36
indeksow gietdowych. Mozna je podzieli¢ na kilka grup:

Tabela 5.4. Harmonogram sesji — notowania ciagte akeji

Indeksy Indeksy Indeksy Indeksy Pozostate
gtéwne narodowe sektorowe pochodne indeksy

WIG-CEE WIG-banki WIG20TR NClIndex
WIG20 WIG -Poland WIG-budownictwo mWIG40TR TBSP.Index
mWIG40 WIG -Ukraine WIG-chemia sWIG80TR InvestorMS
sWIG80 WIG-energia WIG30TR
WIG30 WIG-gornictwo WIG20short
WIGdiv WIG-leki WIG20lev
RESPECT WIG-informatyka WIG20dvp
WIG-media mWIG40dvp
WIG-motoryzacja sWIG80dvp

WIG-nieruchomosci
WIG-odziez
WIG-paliwa

WIG-spozywczy

WIG-telekomunikacja
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indeksy gtéwne:

»

»

»

»

»

»

»

»

WIG - najstarszy polski indeks gietdowy, obliczany od 1991 r,,
obejmuje wszystkie spotki z Rynku Gtéwnego spetniajace kryteria
uczestnictwa w indeksach, jest indeksem dochodowym,

WIG20 - indeks cenowy obliczany od 1994 r. na podstawie
wartosci portfela 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spdtek
notowanych na Rynku Gtéwnym GPW z zastrzezeniem, ze nie
moze w nim by¢ uwzglednione wiecej niz 5 spétek z jednego
sektora,

WIG30 - indeks cenowy, w ktérego sktad wechodzi 30 najwiekszych
i najbardziej ptynnych spétek z Gtéwnego Rynku GPW,
mWIG40 - indeks cenowy obejmujgcy 40 Srednich spdétek z
Rynku Gtéwnego GPW,

sWIG80 - indeks cenowy obejmujgcy 80 matych spétek z Rynku
Gtéwnego GPW,

WIGdiv - indeks spdtek dywidendowych, a wiec indeks
obejmujacy spotki, ktére w ostatnich 5 latach regularnie wyptacaty
dywidendy, w jego sktad wchodzg spdtki z indekséw WIG20,
mWIG40 i sWIG80, jest indeksem dochodowym,

RESPECT - indeks dochodowy, w ktérego skfad wchodzg spotki
odpowiedzialne spotecznie;

indeksy narodowe - indeksy dochodowe, w sktad ktérych
wchodzg spotki krajowe (WIG-Poland), spdtki majace siedzibe
na Ukrainie (WIG-Ukraine) oraz spotki z Europy Srodkowo-
Wschodniej - Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, kotwa,
Rumunia, Stowacja, Stowenia, Ukraina i Wegry (WIG-CEE);

indeksy sektorowe - indeksy dochodowe, w ktérych sktad

wchodzg spotki uczestniczace w indeksie WIG (takie same pakiety) i

jednoczesnie zaliczone do jednego z sektoréw gospodarki;

indeksy pochodne (bazujgce na indeksach gtéwnych):

»

indeksy typu TR (total return) — indeksy (WIG20TR, mWIG40TR,
sWIG80TR, WIG30TR) majgce ten sam sktad co indeksy bazowe,
ale bedace indeksami dochodowymi WIG20short - indeks
pochodny indeksu WIG20, jego wzrosty i spadki ksztattujg sie
symetrycznie do indeksu bazowego (np. spadek indeksu WIG20
o 1 punkt skutkuje takim samym wzrostem indeksu WIG20short)
WIG20lev - indeks pochodny indeksu WIG20, kierunek zmian
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jest taki sam jak indeksu WIG20, ale z dwukrotnie wieksza sitg
(np. wzrost indeksu WG20 o 1 punkt powoduje wzrost indeksu
WIG20 o 2 punkty) indeksy typu dvp — indeksy (WIG20dvp,
mWIG40dvp, sWIG80dvp) obliczane na podstawie dochodéw
z tytuty dywidend wyptacanych przez spétki wehodzace w sktad
odpowiedniego indeksu bazowego

* pozostate

» NCIndex - indeks dochodowy obejmujacy wszystkie spdtki z
rynku NewConnect spetniajgce kryteria wejscia do indeksu;

» TBSP.Index - jedyny oficjalny indeks rynku obligacji skarbowych
w Polsce, jest indeksem dochodowym (uwzglednia zmiany
kurséw obligacji oraz dochody z tytutu odsetek i reinwestycji
kuponow odsetkowych); w sktad indeksu wchodzg obligacje
zerokuponowe o stalym oprocentowaniu denominowane w
ztotych; warto$¢ indeksu jest wyliczania na podstawie ses;ji
fixingowych na rynku Treasury BondSpot Poland;

» InvestorMS - indeks zewnetrzny obliczany przez GPW na
zlecenie; w skfad indeksu wchodza spdtki o matej i Sredniej
kapitalizacji rynkowe;j.

Wsréd indekséw gietd na swiecie warto wyrdznic kilka najwazniejszych, ktére
sg powszechnie obserwowane i stanowig wyznacznik dla inwestoréw przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, réwniez na rynku krajowym. Sg one
uznawane za barometry gospodarki w tych krajach. Nalezg do nich:

e Dow Jones Industrial Average (DJIA) - jest jednym z
najpopularniejszych  indekséw  spotek  amerykanskich.  Jest
najstarszym indeksem gietdowym w Stanach Zjednoczonych
(notowany od 1896 r). W skifad indeksu wchodzi 30 spétek z
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku (New York Stock
Exchange - NYSE) oraz z nowojorskiej gietdy NASDAQ;

e S&P 500 - indeks gietdowy rynku amerykanskiego, w ktérego sktad
wchodzi 500 przedsigbiorstw o najwigkszej kapitalizacji notowanych
zarowno na NYSE jak i na NASDAQ;

* FTSE 100 - indeks akcji 100 najwiekszych spoétek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie (London Stock
Exchange - LSE),
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e DAX - najwazniejszy indeks gietdowy rynku niemieckiego, w
ktérego skfad wchodzi 30 spétek notowanych na gietdzie we
Frankfurcie nad Menem;

* Nikkei 225 - indeks akcji spétek z rynku japonskiego, w ktérego
sktad wchodzi 225 najwigkszych spoétek z tego rynku.
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5. Nowe technologie na rynku finansowym

Jakie s3 najwainiejsze zmiany technologiczne w finansach

i w jakich obszarach wystepuja?

Ostatnie kilka, a moze nawet kilkanascie lat przyniosto bardzo dynamiczne
zmiany w finansach. Zmiany te wynikaja przede wszystkim z innowadji
technologicznych. W istotnym zakresie dotycza rynku finansowego, a zatem
rowniez inwestycji finansowych. W tym podrozdziale przedstawimy te
innowacje technologiczne, ktére majg najwazniejsze znaczenie dla inwestycji
i funkcjonowania rynku finansowego.

Czesto innowacje technologiczne w finansach okreslane sg pojeciem
.Fintech”. Pod tym pojeciem rozumiemy ,innowacyjne rozwigzania
technologiczne, ktére doskonala procesy finansowe”.

Mnogos$¢ zmian technologicznych, jakie obserwujemy w ostatnich latach,
wynika z dwéch fundamentalnych czynnikéw. Sa nimi:

* zwiekszenie skali dostepnych danych;

e zwiekszenie czestotliwosci pozyskiwania danych.

Mozna podac podziat zmian technologicznych, biorgc pod uwage stosowane
w praktyce narzedzia. Najbardziej ogdlny podziat wyréznia dwa rodzaje
innowacji technologicznych:

* innowacje typu ,hard” (sprzetowe, hardware);

* innowacje typu ,soft” (programowe, software).

Innowacje typu ,hard” dotycza przede wszystkim narzedzi informatycznych
(zwlaszcza obliczeniowych) oraz narzedzi przesytania informacji. Tutaj
gtéwnym kryterium rozwoju jest szybkos¢, zaréwno przetwarzania informacji,
jak réwniez przesytania informacji.
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Innowacje typu ,soft” (programowe) dotyczg wszelkiego rodzaju narzedzi

dostarczania i przetwarzania informacji. Mozna tu wyrdznic:

algorytmy analizy danych (w tym réwniez tzw. Big Data), zaliczane
do narzedzi w ramach szerszego obszaru, jakim jest sztuczna
inteligencja;

narzedzia implementacji przetwarzania danych, oparte na wspélnym
uzytkowaniu ustug informatycznych, jakim jest ,cloud computing”
(chmura obliczeniowa);

narzedzia raportowania zjawisk finansowych w zdecentralizowanej
bazie danych, jaka jest technologia faricucha blokéw (blockchain);
metody obrotu instrumentami finansowymi na rynkach;

aktywa cyfrowe;

narzedzia oferowania produktéw finansowych;

narzedzia zarzadzania inwestycjami.

Wymienione powyzej innowacje - zwfaszcza dotyczy to innowacji

programowych — wystepuja w réznych obszarach rynku finansowego. Sa to

przede wszystkim nastepujace obszary:

1. Systemy ptatnosci miedzy uczestnikami rynku.

Migracja pfatnosci do kanatéw online i mobilnych jest istotna,
przede wszystkim z powodu szybkosci, na ktérej zalezy uczestnikom,
dzieki czemu pojawito sie wiele nowych podmiotéw, oferujgcych
konkurencyjne rozwigzania.

2. Produkty bankowe.

Nowe kanaty dystrybucji, ktore sg konkurencyjne w poréwnaniu z
tradycyjnymi kanatami.

3. Produkty ubezpieczeniowe (tzw. Insurtech).

Nowe kanaty dystrybucji oraz nowe podmioty, oferujgce
kompleksowe i dopasowane do potrzeb klientéw rozwigzania.

4. Pozyczki.

Platformy umozliwiajagce dostep do pozyczek dla tych klientéw,
ktérzy nie majg dostepu do sektora bankowego.

5. Crowdfunding.

Sektorfinansowania przedsiewzie¢ poprzez pozyskiwanie niewielkich
sum pienieznych od duzej liczby oséb, co jest relatywnie proste w
warunkach stosowania nowych technologii.
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6. Segment regulacji finansowych (Regtech).

Rozwigzania umozliwiajgce automatyczne przetwarzanie informacji
na potrzeby raportowania dla nadzoru finansowego.

7. Infrastruktura rynku finansowego.

Oferowanie nowych platform obrotu instrumentami finansowymi,
jak rowniez na ciggta elektronizacja tradycyjnych produktéw.

8. Inwestycje.

Woprowadzanie automatycznego zarzadzania inwestycjami, w
postaci tzw. robodoradztwa, czyli czesciowego zastgpienia doradcy
przez program komputerowy. Oprécz tego wprowadzana jest
automatyzacja proceséw wykonywanych przez ludzi obstugujgcyc
inwestycje.

W dalszej cze$ci omowimy trzy sposréd przedstawionych powyzej innowacii,
ktére w istotnym stopniu odnosza sie do inwestowania. Sg nimi:

e algorytmy analizy danych, zaliczane do tzw. sztucznej inteligencji;

e handel algorytmiczny;

e aktywa cyfrowe.

Co to s3 metody sztucznej inteligencji i gdzie moina je

wykorzystaé?

Pod pojeciem sztucznej inteligencji dzi$ rozumie sie systemy komputerowe
wykonujace zadania wczesniej wymagajace ludzkiej inteligencji. Stuzg
do tego skomplikowane algorytmy, ktére pozwalajg na wykonanie zadan
obliczeniowych znacznie szybciej i precyzyjniej niz czyni to cztowiek.

Narzedzia sztucznej inteligencji majgce potencjalne zastosowanie w
finansach s rozwijane od ponad trzydziestu lat. Dos¢ duzg popularnosé
zdobyly tzw. sztuczne sieci neuronowe. Ich dziatanie oparte jest na takiej
samej zasadzie jak dziatanie sieci neuronéw w ludzkim mozgu. Oznacza to,
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WEJSCIE SIECI

ze sztuczna sie¢ neuronowa przetwarza informacje wprowadzane na wejsciu
w wyniki na wyjsciu. Rysunek 5.1 przedstawia uproszczony schemat sztuczne;
sieci neuronowe;.

Rysunek 5.3. Schemat sztucznej sieci neuronowe;j

NEURON

7

WYISCIE SIECI

KIERUNEK PRZETWARZANIA

Na rysunku przedstawiony jest bardzo uproszczony schemat sztucznej sieci
neuronowej, przetwarzajgcej informacje wejsciowe w dane wyjsciowe.
Rysunek zawiera:

e informacje na wejsciu;

® trzy warstwy neuronow;

* potaczenia miedzy neuronami warstwy poprzedniej i neuronami

warstwy nastepnej;
e dane na wyjsciu.

Z formalnego punktu widzenia sztuczna sie¢ neuronowa jest to dosc
skomplikowana nieliniowa funkcja, w ktérej warto$¢ symbolizowana
przez neuron kolejnej warstwy powstaje jako funkcja zalezna od wartosci
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symbolizowanych przez neurony warstw poprzedzajacych, a dodatkowo
warto$¢ uzyskiwana na wejsciu do danego tego neuronu, jest transformowana
za pomocg odpowiedniej funkcji w celu otrzymania wartosci uzyskiwanej na
wyjsciu z tego neuronu.

Sztuczne sieci neuronowe majg zastosowanie w dwoch typach zagadnien
pojawiajacych sie w inwestycjach finansowych, sg nimi klasyfikacja oraz
predykcja.

Zagadnienie klasyfikacji dotyczy podziatu pewnego zbioru obiektéw na
klasy, w taki sposéb, aby:
* obiekty nalezgce do tej samej klasy byty jak najbardziej podobne;
e obiekty nalezgce do réznych klas byly jak najmniej podobne.

Przyktadowe sytuacje na rynku finansowym, w ktérych pojawia sie potrzeba
klasyfikacji, to:
* podziatinstrumentéw diuznych ze wzgledu na ryzyko niedotrzymania
warunkéw przez emitenta;
* wyodrebnienie spétek podobnych do analizowanej spétki przy
wycenie akcji metoda mnoznikowa;
* podziat klientéow banku ze wzgledu na ryzyko kredytowe.

Zagadnienie predykcji dotyczy prognozowania wartosci pewnej zmiennej
finansowej. Najczestsza sytuacja, w ktdérej potencjalnie mogag by¢
wykorzystane sztuczne sieci neuronowe, to prognoza ceny akcji, kursu
walutowego, czy tez ceny towaru w obrocie gietdowym.

Waznym dziatem sztucznej inteligencji jest uczenie maszynowe. Pod tym
pojeciem rozumie sie tworzenie takiego algorytmu przetwarzania danych,
ktéry pozwala na mozliwos¢ modyfikowania tego algorytmu w miare
pojawiania sie nowych danych. Moéwigc potocznie, algorytm ,uczy sie” w
miare pojawiania sie nowych informacji i przez doswiadczenie moze stac
sie bardziej skuteczny w praktycznych zagadnieniach. W tym celu dane
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podlegajace analizie dzielone s3 na dwie czesci, tzw. zbidr uczacy i zbiodr
testowy. W przypadku zbioru uczacego algorytm dopasowuje tworzone
funkcje do danych. Nastepnie algorytm jest weryfikowany na zbiorze
testowym.

Nalezy pamietaé, ze uzyskane algorytmy (w tym sztuczna sie¢ neuronowa)
maja z reguty bardzo skomplikowana postac, co w zasadzie uniemozliwia ich
interpretacje. Z punktu widzenia uzytkownika algorytm ma postac ,czarnej
skrzynki”, co oznacza, ze znane sg dane wyjsciowe i wyniki wyjsciowe, za$
nieznana (badz nieprzejrzysta) jest struktura algorytmu. Inng wadg moze by¢
to, ze algorytm zbyt doktadnie dopasuje funkcje do danych zbioru uczgcego,
co w efekcie spowoduje negatywna weryfikacje na zbiorze testowym.

Dwa podstawowe sposoby uczenia maszynowego to uczenie z nauczycielem
(nadzorowane) i uczenie bez nauczyciela (nienadzorowane).

W uczeniu z nauczycielem algorytm komputerowy korzysta z danych
wejsciowych i danych wyjsciowych, ktére sa zidentyfikowane, tzn. danym
wejsciowym przyporzadkowane sg odpowiednie dane wyjsciowe. Algorytm
w procesie uczenia tworzy funkcje, ktéra transformuje dane wejsciowe w
dane wyjsciowe. Moze to by¢ na przyktad funkcja, ktéra charakterystyki akgji
spofki, takie jak: wskaznik P/E czy stopa dywidendy, transformuje w cene
akcji. Tak utworzona funkcja jest zastosowana w odniesieniu do danych
wejsciowych zbioru testowego, w celu uzyskania danych wyjsciowych, np.
prognozy ceny akgcji spotki zbioru testowego.

W uczeniu bez nauczyciela nie ma przyporzadkowania danych wyjsciowych
do danych wejsciowych. Jest to zadanie algorytmu, ktory tworzy takie
przyporzgdkowanie, a nastepnie na tej podstawie tworzony jest algorytm
transformowania danych wejsciowych w dane wyjsciowe.

Algorytmy sztucznej inteligencji, w tym algorytmy uczenia maszynowego
sg wykorzystywane w analizie czesto dzi§ wystepujgcych zbioréw danych,
tzw. Big Data. Sg to duze, zmienne i réznorodne zbiory danych, ktérych
przetwarzanie i analiza sg trudne, ale ktéra to analiza moze prowadzi¢ do
zdobycia nowej wiedzy o badanych zjawiskach. W jezyku angielskim czesto
dla Big Data stosowany jest skrét 3V (Volume — duze, Variety — réznorodne,
Velocity — zmienne), co oznacza, ze jest bardzo duza liczba badanych
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obiektéw i bardzo duza liczba zmiennych réznego rodzaju. Te zmienne sa
bardzo niejednorodne, gdyz moga to by¢ dane tekstowe, w postaci liczb,
dane w postaci plikéw wideo, dane z urzadzen posiadajacych sensory.
W analizie Big Data pomocne mogg by¢ algorytmy sztucznej inteligencii,
zwlaszcza uczenia maszynowego. Wynika to z nastepujgcych faktow:
* algorytmy sztucznej inteligencji moga przetwarza¢ duze zbiory
danych bardzo szybko;
e algorytmy sztucznej inteligencji moga analizowaé niejednorodne
dane, np. liczbowe i tekstowe;
e algorytmy sztucznej inteligencji moga rozwigzywad zlozone
problemy, ktérych analiza jest praktycznie niemozliwa za pomoca
klasycznych metod.

Wykorzystanie algorytméw sztucznej inteligencji w analizie Big Data
moze znalez¢ zastosowanie w podejmowaniu decyzji w zakresie inwestycji
finansowych. Dotyczy to na przyktad inwestycji w akcje spotki. Bardzo
pomocna w podjeciu decyzji o zakupie spdtki moze by¢ analiza popytu na
produkty wytwarzane przez spotke. Takie informacje mozna uzyskaé poprzez
Big Data, ktére zawierajg dane o odwiedzinach na konkretnych stronach
internetowych.

Jeszcze jeden obszar zastosowania narzedzi sztucznej inteligencji w finansach
to robodoradztwo. Ta dziatalno$¢ jest zaliczana do szerszego obszaru, jakim
jest automatyzacja, polegajaca na zastepowania przez automat cztowieka
w wykonywanych przez niego czynnosciach. Mowa tutaj o procesach
myslowych cztowieka, w ktérych zastepuje go program komputerowy.

Robodoradztwo dotyczy zwykle osoby indywidualnej (lub gospodarstwa
domowego). Wdrazane jest za pomoca platformy cyfrowej, ktéra realizuje
automatycznie ustugi w zakresie doradztwa finansowego (w tym w zakresie
inwestowania). Robodoradztwo, podobnie jak klasyczne doradztwo
finansowe w zakresie inwestycji polega na pofgczeniu dwoéch elementow:
profilu inwestora (cele, ograniczenia, sytuacja finansowa, poziom awersji do
ryzyka) i mozliwosci inwestycyjnych na rynku finansowym (akcje, obligacje,
depozyty, nieruchomosciitp.). Decyzja inwestycyjna jest to efekt dopasowania
tych dwdch elementéw, tzn. zaproponowania wiasciwej decyzji inwestycyjnej
dla inwestora przy uwzglednieniu jego profilu oraz inwestycji dostepnych na
rynku.
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Robodoradztwo moze by¢ realizowane na dwa sposoby:

* bez udziatu cztowieka, wtedy algorytm pozyskuje dane, a nastepnie
automatycznie inwestuje srodki;

e 7z udzialem czlowieka (jest to tzw. hybrydowe robodoradztwo),
wtedy algorytm dostarcza przetworzone informacje, czesto w
postaci mozliwych scenariuszy i na tej podstawie inwestor, czesto
przy udziale cztowieka — doradcy finansowego, podejmuje decyzje
inwestycyjna.

3 Co to jest handel algorytmiczny?

Najbardziej dynamicznie rozwijajgcym sie sposobem obrotu na rynku
finansowym, zwtaszcza na rynku akcji, jest tzw. handel algorytmiczny
(algo trading). Ocenia sie, ze na rynku amerykanskim w systemie handlu
algorytmicznego dokonuje sie nawet do 75% transakcji.

Algorytm rozumiany jest tutaj jako sekwencja operacji wykonywana dla
osiggniecia pewnego celu. Handel algorytmiczny polega na dokonywaniu
transakcji w sposob automatyczny przez komputer, a nie przez cztowieka.
Jest to mozliwe dzieki algorytmowi opracowanemu przez cztowieka, a
wykonywanemu przez komputer. Wiadomo, ze algorytm komputerowy
moze przetwarza¢ duze ilosci informacji wielokrotnie szybciej niz cztowiek.
Oznacza to mozliwos¢ uzyskania znacznej przewagi konkurencyjnej na
rynku. Ponadto, zaawansowane algorytmy moga rozwigzywac bardzo
skomplikowane zagadnienia, ktérych rozwigzanie przekracza mozliwosci
cztowieka.

Wyrdznia sie dwa rodzaje algorytmdw stosowanych w handlu algorytmicznym
na rynku:
e algorytmy wykonywania duzych transakcji;
* algorytmy handlu wysokiej czestotliwosci (HFT — High Frequency
Trading).

38



5. Nowe technologie na rynku finansowym

Algorytmy wykonywania duzych transakcji polegaja na podzieleniu
duzych zlecen (kupna badz sprzedazy) na mniejsze czgsci i wykonywaniu ich
w nieregularnych odstepach, tak, aby duze zlecenie pochodzgce od jednego
uczestnika nie zostato wykryte przez innego uczestnika rynku. Dzigki temu
mozna uzyskac korzystne ceny w kolejnych transakcjach.

Algorytmy handlu wysokiej czestotliwosci, jak nazwa wskazuje, sg
stosowane w celu wykonywania duzej liczby transakcji w krotkim czasie.
Dane o transakcjach tego typu sa to dane wysokiej (lub nawet ultrawysokie))
czestotliwosci, pojawiajace sie nawet co kilka mikrosekund (mikrosekunda to
jedna milionowa sekundy).

Algorytmy stosowane w HFT wykorzystujg zaréwno informacje rynkowe, np.
cene sprzed kilku mikrosekund, jak i informacje fundamentalne, do ktérych
jest natychmiastowy dostep, a milisekundy opdznienia mogg oznaczac utrate
kapitatu znacznej wielkosci. Jak tatwo sie domysli¢, tego typu operacje nie sg
mozliwe do wykonania przez cztowieka.

Algorytmy wykorzystywane w handlu wysokiej czestotliwosci mogg miec rézny
charakter. Czesto wykorzystujg one strategie arbitrazowe. S3 to strategie
generujgce dochdd i praktycznie wolne od ryzyka. Czesto w tych strategiach
wykorzystuje sie fakt duzego powigzania cen réznych instrumentow
finansowych. Najprostsza strategia arbitrazowa polega na wykorzystaniu
réznic w cenach tych samych instrumentéw na réznych rynkach.

W praktyce wykorzystuje sie rowniez arbitraz statystyczny, ktéry ma u
podstaw korelacje cen miedzy instrumentami w przesztosci. Jesli analiza
wskazuje na mozliwos$¢ zmiany tej korelacji, jest to prawdopodobnie okazja
do przeprowadzenia transakcji w oczekiwaniu zmian tendencji na rynkach.

Przyktadowe strategie tego typu sg nastepujace:
e Arbitraz indeksowy, wykorzystujgcy oczekiwania zmian korelag;ji
miedzy ceng akcji spotki a wartoscig indeksu sektora, do ktérego
nalezy ta spotka.
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e Strategie oparte na spreadzie, ktéry jest rozumiany jako rdznica
miedzy dwoma cenami, mozna wyrdznié:

a) spread wewnatrzrynkowy, polegajagcy na jednoczesnym
zakupie kontraktu terminowego z jednym terminem wygasniecia
i sprzedazy takiego samego kontraktu terminowego, ale z innym
terminem wygasniecia;

b) spread miedzyrynkowy, polegajacy na jednoczesnym zakupie
kontraktu terminowego najednym rynku i sprzedazy tego samego
kontraktu terminowego z tym samym terminem wygasniecia na
innym rynku.

* Strategie ,powrotu do $redniej”, majace u podstaw obserwowana
prawidtowos$¢ ,powrotu” ceny do pewnej diugookresowej
przecietnej wartosci, jesli cena spadnie bardzo nisko lub wzrosnie
bardzo wysoko.

Coraz bardziej popularne s3 algorytmy typu trading on news. Polegaja
one na automatycznym uwzglednianiu w algorytmie takich informacji, jak
wyniki ekonomiczne, nieoczekiwane zdarzenia pogodowe, wzrost napiecia
politycznego itp. We wszystkich tych strategiach kluczowg role odgrywa
jednak czas, co nie zmienia faktu, ze same algorytmy moga by¢ oparte na
narzedziach sztucznej inteligenc;ji.

4 Co to sa aktywa cyfrowe i co to jest technologia taincucha blokow?

Aktywa cyfrowe sg to aktywa dane w postaci cyfrowej (binarnej) — a wiec
niematerialnej, w przypadku ktérych istotne jest prawo do korzystania z tych
aktywéw. Jest wiele rodzajéw aktywow cyfrowych, ktére dzis majg kluczowe
znaczenie, takie jak: aplikacje na smartfony, strony internetowe, sklepy
internetowe, media spofecznosciowe, a takze co$ tak niematerialnego jak
zawartosé, czyli tre$¢ (zwana rowniez kontentem).
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W tym fragmencie zajmujemy sie jedynie finansowymi aktywami cyfrowymi,
ktére staty sie w ostatnich latach przedmiotem inwestowania.

W tym zakresie podstawowym rodzajem aktywoéw inwestycyjnych sa tzw.
kryptowaluty, czasem nazywane walutami cyfrowymi. Wystepujg one w
sieci, zazwyczaj s3 w pewien sposob zaszyfrowane, aby dostep do danej
waluty miat tylko jej posiadacz, dysponujgcy kluczem do odszyfrowania.

Pierwsza i najbardziej znang walutg tego typu jest Bitcoin. Transakcje tego
typu walutami nie wymagajg posrednika w rodzaju banku. Kryptowaluty
moga by¢ emitowane przez osoby indywidualne oraz réznego rodzaju osoby
prawne. Nie s3 one zabezpieczone gwarancjami panstwa, jak to ma miejsce
w przypadku walut emitowanych przez banki centralne.

Zdecydowana wiekszo$¢ kryptowalut jest tworzona z zastosowaniem
technologii tancucha blokéw (tzw. blockchain), inaczej zwana (co jest
pewnym uproszczeniem) technologia rozproszonej bazy danych (tzw.
Distributed Ledger Technology). Fakt ten spowodowat to, ze wigkszosé
os6b utozsamia technologie taficucha blokéw z kryptowalutami, co jest
elementarnym bledem.

Technologia faricucha blokéw znana jest od co najmniej 1991 roku, podczas
gdy pierwsza kryptowaluta, Bitcoin, zostata wprowadzona w 2009 roku.
Zastosowanie technologii taricucha blokéw moze by¢ znacznie szersze niz
tylko kryptowaluty.

Najwazniejsza cecha technologiitaricucha blokéw jestto, ze ma onau podstaw
koncepcje rozproszonej bazy danych, ktéra powstaje jako efekt rozproszonej
sieci powigzan. Jest to taka sie¢, w ktdrej powigzania mogg wystepowad
miedzy dowolnymi uczestnikami sieci, w przeciwienstwie do pozostatych
dwoch typoéw sieci, w ktérych dany uczestnik moze byé powigzany tylko z
jednym centrum (sie¢ scentralizowana) lub z jednym sposréd pewnej liczby
centrow (sieé¢ zdecentralizowana).
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Sie¢ rozproszona umozliwia wykonywanie i raportowanie transakgji
bezposrednio miedzy uczestnikami sieci, bez udziatu centralnego
.posrednika”. W wyniku tego powstaje rozproszona baza danych. ancuch
blokéw moze byc¢ wtasnie traktowany jako rozproszona baza danych. Na
tancuch blokéw sktadaja sie bloki. Kazdy blok zawiera zbiér operaciji, ktére
powstaty w ciggu (na przyktad) 10 minut, po czym blok ten jest zamykany,
za$ ostatni element bloku staje sie pierwszym elementem kolejnego bloku.

Najbardziej istotne cechy taricucha blokéw sg nastepujgce:

* wprowadzone dane do bloku nie mogg by¢ zmienione;

* wystepuje rozproszony dostep do bloku;

* dostep do danych w bloku jest bardzo szybki;

e dane w fancuchu blokéw sg zaszyfrowane za pomocg operacji
kryptograficznych, ktérych odszyfrowanie przez niepozadang osobe
jest praktycznie niemozliwe;

® dostep do fancucha blokéw ma kazdy, kto otrzymuje tzw. klucz
publiczny;

* dostep do tancucha blokéw moze by¢ ograniczony, poprzez
przydzielenie wybranym podmiotom tzw. kluczy prywatnych;

e technologia ta jest bardzo przejrzysta, identyfikuje dokonujacych
transakgji, jak rowniez posiadacza aktywoéw w dowolnym momencie.

Jak juz wspomniano, pierwsza kryptowaluta tworzona na podstawie
technologii faricucha blokéw, to Bitcoin. Koncepcja Bitcoina zostata opisana
w artykule z pazdziernika 2008 roku, w ktérym autor (badz autorzy, gdyz
nie wiemy, kto kryje sie pod pseudonimem Satoshi Nakamoto) opisat
mozliwos¢ wykorzystania (znanej wczesniej) technologii taricucha blokéw do
wprowadzenia na rynek cyfrowej waluty odpowiednio zaszyfrowane;.

Juzw 2009 roku bitcoiny pojawity sie na rynku. W ciggu pierwszych lat Bitcoin
byt stosowany jako srodek pfatniczy. Sytuacja zmienita sie w okolicach konca
pierwszego kwartatu 2017 roku, kiedy zaczat budzi¢ duze zainteresowanie
jako aktywa cyfrowe, w ktére mozna inwestowac. Wtedy zaczeta sie banka
spekulacyjna, zas Bitcoin z pozytecznego s$rodka pfatniczego stat sie
szkodliwym wehikutem inwestycyjnym.
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Inne kryptowaluty, z ktérych istotna czesc jest oparta na technologii faricucha
blokéw, zaczety sie pojawia¢ w 2011 roku, ale zdecydowana wiekszo$c
wprowadzona zostata w ostatnich dwéch latach. Obecnie istniejg ponad 4
tysigce kryptowalut, ktérymi sie handluje na ponad 7 tysigcach platform, na
wyrost nazywanych kryptogietdami.

Sposréd tej olbrzymiej liczby kryptowalut co najwyzej kilka jest godnych
uwagi, np. Ethereum, Ripple, Litecoin. Cata reszta to aktywa o bardzo
podejrzane] reputacji, ktérymi inwestor nie powinien sie zajmowad. Jak
wiadomo, inwestowanie w aktywa, ktorych sie nie rozumie — a tak jest przy
kryptowalutach, opartych na technologii taricucha blokéw, ktérg rozumie
niewielu specjalistéw — nie powinno mie¢ miejsca, gdyz z reguty prowadzi
do strat. W inwestycjach sukcesy w dtuzszym okresie odnoszg bowiem ci,
ktorzy rozumieja fundamenty aktywdw inwestycyjnych. Nalezy tez dodad, ze
kursy rynkowe kryptowalut charakteryzujg sie duza zmiennoscig, co oznacza
duze ryzyko.

Inny rodzaj aktywdéw cyfrowych, $cisle zwigzany z kryptowalutami, to tzw.
Initial Coin Offering (ICO). Jest to proces, ktéry powstat na wzér IPO (Initial
Public Offering), czyli pierwszej oferty publicznej, w ktérej emitenci akgji
pozyskujg kapitat na rynku publicznym. W procesie ICO wystepuje emisja
tzw. cyfrowych zetonow (tokendw), za ktére inwestujacy w te aktywa beda
mogli w przysztosci naby¢ produkty (lub ustugi) emitenta. Jest to uwazane za
tanszy sposob pozyskiwania kapitatu.

Technologia tancucha blokéw moze miec (a czesciowo juz ma) szerokie
zastosowanie na rynku finansowym. Przede wszystkim w tancuchu blokéw
moga byc¢ rejestrowane transakcje na rynku finansowym, jak réwniez
na innych rynkach, na przykfad rynku nieruchomosci. Posiadanie klucza
publicznego umozliwia natychmiastowy dostep do informacji, jak réwniez
upraszcza rozliczanie transakgji.

43



5. Nowe technologie na rynku finansowym

44

Technologia tancucha blokéw moze by¢ zastosowana réwniez do
raportowania transakcji w sposéb nieodwracalny i transparentny, co moze
oznaczac zmierzch tradycyjnych koncepcji rachunkowosci.

Na zakonczenie nalezy wyraznie podkresli¢, ze ryzyko inwestowania w
kryptowaluty i podobne aktywa cyfrowe jest duze, réwniez z powodu
niejasnej sytuacji prawnej tych aktywow.
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Streszczenie
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W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe zasady organizacji rynku
finansowego w Polsce ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku regulowanego
i Gietdy Papierow Wartos$ciowych. Ponadto przedstawione s najwazniejsze
nowe technologie, ktére sg stosowane na rynkach finansowych.

Najwazniejsze wnioski:

* Rynek pierwotny obligacji skierowany jest do inwestorow
detalicznych (obligacje oszczednosciowe niebedace przedmiotem
obrotu na rynku wtérnym) i inwestordw instytucjonalnych (obligacje
hurtowe, ktére nastepnie moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku
wtornym);

e Obrét wtérny  obligacjami  skarbowymi,  korporacyjnymi,
spotdzielczymi i samorzadowymi odbywa sie¢ na dedykowanym
rynku Catalyst;

* Inwestor, ktéry nie chce samodzielnie zajmowac sie inwestycjami
na rynku finansowym, moze skorzysta¢ z instytucji zbiorowego
inwestowania;

e Fundusze inwestycyjne oferujg strategie inwestycyjne o réznym
poziomie ryzyka;

* Rynek gietdowy podzielony jest na rynek podstawowy i rownolegty;

* Rodzaje zlecen gietdowych oraz ich warunki wykonania pozwalaja
inwestorom na zindywidualizowanie sktadanych zlecen;

e Sesje gieldowe odbywaja sie w systemie jednolitego kursu oraz w
systemie notowan ciagtych;

¢ Indeks gietdowy moze odwzorowac koniunkture na gietdzie;

* Zrdznicowanie indekséw gietdowych pozwala na ocene sytuacji w
poszczegdlnych segmentach rynku;

* Najwazniejsze zmiany technologiczne na rynkach finansowych wiaza
sie z zastosowaniem metod sztucznej inteligencji, rozwojem handlu
algorytmicznego oraz powstaniem aktywow cyfrowych;

*  Wwiekszosci kryptowalut jest wykorzystywana technologia taricucha
blokdw;

* Inwestowanie w kryptowaluty charakteryzuje sie¢ duzym ryzykiem.
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