Systemy notowan ha
Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych.

System kursu jednolitego

W systemie tym, wcigz dominujgcym na warszawskim parkiecie,
cena waloru ustalana jest tylko raz dziennie na podstawie
zleceA ztozonych przed rozpoczeciem sesji gietdowej. Wszystkie
transakcje na dany papier wartosciowy realizowane sg po tej
samej, okreslonej na poczatku sesji, cenie. Rynek, na ktérym
transakcje zawierane sg w ten sposdb, nazywa sie czesto
rynkiem kierowanym zleceniami.

W systemie kursu jednolitego notowane sa akcje na rynku
podstawowym i réwnolegtym, zwigzane z nimi prawa poboru, akcje
NFI (a do konca grudnia 1998 byty takze notowane Powszechne
Swiadectwa Udziatowe) oraz obligacje. Kursy akcji, praw poboru
oraz powszechnych swiadectw udziatowych okreslane sg w ztotych
z dokt*adnos$cia:

Tabela. Doktadnos$¢ wyznaczania kursdéw instrumentédw notowanych
w ztotych

.. Doktadnos¢ wyznaczania
Rodzaj instrumentu
kursu
Akcje spbtek o duzej kapitalizacji 0,01 PLN
Akc . . .
cje spgtek.o srédnle] 9,01 PLN
kapitalizacji
Akcje spotek o matej kapitalizacji 0,01 PLN
Obligacje skarbowe 0,01 PLN
Obligacje korporacyjne 0,01 PLN
F : :
undusze 1nwestyFy]ne notowane na 9,01 PLN
gietdzie (ETF)
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Doktadno$¢ wyznaczania
kursu

Waluty (pary walutowe z PLN) 0,0001 PLN

0,01 PLN lub 0,001 PLN
(zaleznie od instrumentu)

0,01 PLN lub 0,001 PLN
Surowce (np. ztoto, srebro) (zaleznie od rodzaju
surowca)

Rodzaj instrumentu

Instrumenty pochodne

Zrédto: opracowanie wtasne

Kursy obligacji sg okreslane w procentach wartosci nominalnej
jednej obligacji z dok*adnoScig do 0,1 punktu procentowego,
jezeli wartos$¢ nominalna obligacji nie przekracza 100 ztotych
i 0,5 punktu procentowego, jezeli przekracza. Cena
rozliczeniowa obligacji obliczana jest przez dodanie wartosci
skumulowanych odsetek na dany dzien do ceny rynkowej.

Ustalaniem kursu danego papieru wartosciowego zajmuje sie
odpowiedni makler specjalista. Oprdécz tego, do jego zadan
nalezy [K. Nowak; op. cit., s. 102.]:

= podtrzymywanie wolumenu i ptynno$ci obrotu
 dokonywanie alokacji i redukcji
- wystawianie kart uméw

Jak juz zaznaczono wcze$niej, podstawg do wyznaczania ceny w
systemie kursu jednolitego, sg zlecenia z*ozone przed
rozpoczeciem sesji przez inwestordw i przekazane na gietde
poprzez cztonkéw gietxdy. Inwestorzy mogg w zleceniach okresli¢
cene, po ktdérej chcg naby¢ lub sprzeda¢ papiery wartosciowe
lub wydad¢ dyspozycje PKC (Po Kazdej Cenie), co oznacza, ze
godzg sie oni na zawarcie transakcji po dowolnym kursie, ktéry
ustali sie na sesji gietdowej. 0d 1995 roku inwestorzy moga
takze sktada¢ zlecenia PCR (Po Cenie Rynkowe), ktdére od zlecen
PKC rozni to, ze nie biorg udziatu w ustalaniu kursu i sg
wykonywane wytgcznie w odpowiedzi na zaistniatg nadwyzke kupna
lub sprzedazy, pozostata po ustaleniu kursu. Oprécz tego,



zlecenia PCR w odréznieniu od innych zlecen sktadanych przed
sesja gietdowa, realizowane sg w kolejnosci ich przyjecia
przez gietde (wprowadzenie do gietdowego systemu
informatycznego).

Kurs dnia ustalany jest przez maklera specjaliste danego
papieru. Kieruje sie on przy tym nastepujacymi zasadami [J.
Werner; Jak wygrywaé¢ na polskiej gietdzie. Podrecznik
inwestora; Wyd. Hermes; Gliwice 1994, 24.]:

— maksymalizacja wolumenu obrotu,

— minimalizacja roéznicy miedzy popytem a podaza -
minimalizacja rdéznicy miedzy ilosScig papieréw wartosciowych w
zleceniach sprzedazy i ilo$Scig papierdéw w zleceniach kupna,
mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie. Muszg zostac
zrealizowane:

— wszystkie Po Kazdej Cenie (PKC, dawniej Po Kursie Dnia -
PKD)

— wszystkie zlecenia sprzedazy z ceng nizszg od kursu dnia
— wszystkie zlecenia kupna z ceng wyzszg od kursu dnia

— wszystkie zlecenia kupna z ceng nizszg od kursu dnia i
wszystkie zlecenia sprzedazy z ceng wyzszg od kursu dnia maja
zosta¢ odrzucone

— minimalizacja zmian kursu — kurs dnia musi zosta¢ ustalony
tak, aby jego odchylenie od poprzedniego notowania nie
przekroczyt 10% w przypadku akcji a 5 punktéw procentowych w
przypadku obligacji. Wyjatkowo, Zarzad Gietdy za zgodg KPWiG
moze jednorazowo znie$¢ ograniczajgce kurs ,widetki”

Jezeli przy danym kursie mozliwe jest zrealizowanie wszystkich
zlecen PKC oraz zlecen kupna z limitem ceny wyzszym, a takze
zlecen sprzedazy z limitem nizszym od kursu dnia, kurs taki
nazywamy kursem réwnowagi, a rynek na ktorym zostat ustalony —
rynkiem zrownowazonym. Na rynku takim moze jednak dojs¢ do



niepetnej realizacji zlecen, ktérych limit cenowy réwna sie
kursowi rdéwnowagi, co oznaczane jest jako nadwyzka kupna (NK)
lub nadwyzka sprzedazy (NS), w zalezno$ci od stwierdzonej
przewagi

Kiedy z zestawienia ofert wynika, ze kursem spetniajgcym
warunki maksymalizacji obrotu i minimalizacji réznicy pomiedzy
popytem a podazg, bytaby cena znajdujgca sie poza widetkami,
makler specjalista odpowiedzialny za dany papier ustala kurs
dnia na granicy dopuszczalnych wahan cenowych. Mamy wtedy do
czynienia z rynkiem zrdéwnowazonym, na Kktéorym wszystkie
zlecenia po jednej ze stron, odpowiadajgce warunkom
transakcyjnym, muszg zostac proporcjonalnie zredukowane. W
zaleznosci od sytuacji, redukcja moze dotyczy¢ zlecen kupna —
redukcja kupna (RK) Llub sprzedazy — redukcja sprzedazy (RS).
Przy redukcji kupna, redukowane sg wszystkie zlecenia PKC oraz
te zlecenia kupna, ktérych 1limit jest réwny lub wyzszy od
ustalonego kursu; przy redukcji sprzedazy — wszystkie PKC a
takze zlecenia sprzedazy z limitem nizszym lub rdéwnym
ustalonemu kursowi.

W przypadku nierdwnowagi przekraczajgcej stosunek 5:1,
transakcje na danym papierze w ogdéle nie mogg zostal wykonane,
a do wiadomo$ci podawana jest wytgcznie cena nietransakcyjna,
bedaca punktem odniesienia dla notowan na nastepnej sesji.
Sytuacja taka okreslana jest mianem oferty kupna (0K), gdy
popyt ponad pieciokrotnie przewyzsza podaz lub oferty
sprzedazy (0S), kiedy réwnie silnie przewaza podaz.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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