Czesc L. Ogolna charakterystyka rynkow finansowych..................... 1
DI ZOTEIC. . .o o o e e S B e s R S B e 8 s R R 2
N i fankcje rynKow Bnansowych ... d. oo oo S 0000 Lih 8 Sl arah s s st ale vt o W 3
I8l Pajecic oraz podstawowerodzaie rynROW: « o vs sz stisirs oo 50 50§ 55085 50605 §R0E 8 08 5406 & lanes 2 3
L PojecietynkOW MNANSOWNON i o st wieebons oo inls o aitslafitsSa e st detotass s fobatioi iy SR ARE et L 4

LD Bunkeje rynk oW inansOWleh v avis s i o siinn s smrs 5 8mme b6 5a0s 55 0 36 5205 Sle 8 460 15 4 6

58 Regulacia rynkow: finansowych. Rola panstWa: . o o5 ms s v s s siminlb i s o fos oo e sa 6 e 5 o 7t
IR O W €30 € 018000 5 i ioat s 6 i b s Ao s o s i s o L v s s s i S e A A e 8
T T 9
IR 7PN IO AR 2 - s i o s s 5 RO, s A s T S S e B B 9
ERC {2 TYNKOW RIANSOWYCI. 0 00w iy i osoisi it 508 25 ko i 5 ASEat 6560560 0, 00 0 i 3 i 10
REEIIE L DICTICINY 2o s st v B s A 08 B A 000 5 Sl B0 A 608, 6 AR % B e i 2 SR B 10

B RvRe L LD WA i s b e i i S S s g i e Sk e lena tes il 11

IR VRE K WA I UTONTY o i ot oS i R o 6 o i A 0 0.0 e 0 i 8 B 5 0 3 0 6 A i s 13
IR e L (05 Crl STt oW POCHOUNYEI.fo foviors s s o srausmssisnsinn ot s B e i ey e s & (S (S 13
EESRYRek DICTWOIN I WHIOTOY oo s s i mun 5.8 w800 500 3 8 e £5 5 B0 S0 R0 510 m 400 10 50 s s 0 6 14

IR YEek DUL|ICZNY I TYIEK PIVWANY & o s worssussismsin e sin s st o4 s 56 inds 5045 o o 08 (3080 3 16

P9 Rynck transakeji natychmiastowych:irynek terminowWy: «.. .« wiwe s v su wniian o v b wnnsssn s o 16

17

N 17
I HZUDEIN A aCH st e i e s s e s e e e e e s N e e 17
DR Y N ATISOWE - i s s v s 45 5 ek iy e s o p e st S ER R o UE Nl S B iRl o 8 18
SPotecic 1 Todzaje INSTNTEntOW TIATSOWYCIL o« o i s st e o s iotinie s iaristn b 50 b 20 s w06 Es 5 oas, s 18
11 Pojecie i formapapietOw WartoSCIOWYCR :owit s hii s s s bims 55500 & 6.6 e 5 5 4 550 5 5 soers 5 s 18
IR Ol 7 ale DADICT O W W AL IOS CLOWNIEI i o o i i o i a5 o b o A e o A 19

31 3 Emisia papierow-wartoSClowyche . .l et to i Bl s b e b a s i 5 et el et 34

s tTmenty pochodne . E et o o s T e e e e i R R e 35
L Tk s et e s e s e RS et e U e WA e Sl S o D R 39
e DOJEGIAEE o0 o o S S et s s b e A e R B iR A e s ks Ak R AR T T 40
B I o o ool Ao i Ly S 0 s AT s ST 41

PR WPEICHIEANACE - oo o= - o des 6 G S £ RS A e 6 R e s s A R s 41



il BIOIERAGT & 60000 0 v mmim s emis s w10 w5 5 5500 086 § 0 BT 5 6 k8 et & et e g 4-

CR TESTCBIOIIE, rw i 0is o5 MR 6 4 s e s 8 B 50 0 5 S 8 B e 8B 5 e 47
1 BORPEROIE P IRRIEONL « v voio 5o iomg 55 nie = 9.5 5006 SR 1 5 Susvai s s o et . 0 6 e < O G B 49
Al e MR s Soinin’s S S L B O s s By 3 GV £ S S5 bt ma e e BT INEIEE 73 50
4.3.2. Zaktady (towarzystwa, firmy) ubezpieczeniowe. . . .............. 51
4.3.3. FUBQUSZE IOWEBLYRYIING < o s ¢ 440855 o wmm x sow s n wimmm s mins s @ s 8 5 686 & S £ 5 5 e n e 54 s 53
3% U B ETI G o c omn s = s 20 e £ 6 00 B i o o s e e e G 5 59
Bl POZOBHS TSROSO TITHIRBOMG « oov v 5 e w0ty B 05 5 8 00 6 5 6 6 o o o 5 e s i o 62

4.4. Instytucje regulujace i nadzorwjace rynek. .. ..........c.vuuur e 63
4.5. Instytucje obrotu instrumentami finansowymi . .. ............. . 65
4.5.1. Gielda papieréw wartosciowych i rynek pozagietdowy (OTC) ... ........o\ovoroe .. 65
4.5.2. Depozyt papierdw warto$Ciowych . .............. i 69
SO DO TORIICTIICN = 5510 600 50905 5 T .8 indorvn o €80 5 5 A S € X e 0 s o 70

71

72

73

73

Czes¢ IL. Rynki i instrumenty finansowe w Polsce... . ... ... 75
e 76
3. Instrumenty Snansowe wedlug rodzajéwirynkunotowan .................... ... . ... .. .. .. 17
51 stmmenty finansowe Wedlig T0dZa10W . . .. ... ..o 77
5.2. Instrumenty finansowe wedlug wybranych rynkOw notowan ............................ 81
UL B e e i BRI e ERCRS U RSN & o L S S N 83
SUUE T S 84
LR NI DRG0 % 50 55 5065 5ikm £ 400 b & s 55k St € i g s e o P ABATE 84
AR elC TACTNE AR o WORIIRDNY oo st 50004 e s 9 Bl e Biew s s ot vt S B b d il o 85
Bl BIne UOTGW SGLIIRIIN 1 ;oo ns b mani s sisas 8 bios 6 5 B804 botot s s etk mcne g 85
BeLls RYMEIE DICOWBMIT & 25 6 « x om v s o135t 8 0554 55 8 0 0 Bt s st e s et 85
6.1.2. System Dealeréw Skarbowych Papierow A arelder{ah5avred R L S AL 88
Dot SR SO e i 5 50 65800 R 5850 0 3o 55 4 B 5 4 90

Ll D IERE 0 b i et o S S s e e i s S 92
6.2.1. Rynek plerwotny . .. ... ... o 93
6.2.2. Dealerzy Rynku PienigZznego . ...............oouununounnnn 94
T g e R O e Lot i 96

6.3. Transakcje o charakterze lokacyjnym. .................oocoooo 96
6.3.1. Niezabezpieczone lokaty migdzybankowe . .................. ... .. ... ... . ... 96
Ged.3, LOkatyr 28DRaDIEaT0E . oo . ¢ susps viss 5 505 5 aomns sors e mien s sl 102

6.4. Krétkoterminowe komercyjne papiery dtuzne ... ...................... ... . ... . 109
6.4.1. Krétkoterminowe papiery dtuzne bankéw komercyjnych ... ... ... .. ... ... 110
6.4.2. Krétkoterminowe papiery diuzne przedsigbiorstw .. .............. ... ... 112

6.5. Rynek walutowych transakcji natychmiastowych .............. ... . ... . 116
P GUSTIWOWE BUIRGIRL v v i 4 55 55w 1 wacns sobinn 4 s wis s s s b e 119
DY cvsis < p10im i orvims 6 om0 550603 6055 S5 5 65 4 moms 4w s e = . 120



7. Rynek kapitalowy

7.1. Prawne podstawy funkcjonowania rynku kapitalowego ........... ... ... . oo il 121
02 RGIEKIODIIBACTI & ot mesiersns hosms.oasnm Bl ph e SR s SR 5 5 oo 5 5 0 0 s B3 AR o i s 129
7:2.1 . Podstawy prawne emisji obligail. . ; wim s shovs s 2o s fosim # £ nmas 56 £ 558 85 5500 55800 £5§ 5 4 5 129

.22 ST URtUT AUy I RUNODIEACT i 100 o 35 sivssees s 5 i o 50 o nioss o ed 515 05738 o 5 i o b e S8 oo 8 131

728 Diug Skarbu Panstwa z tytihi/oblISatiT « sams s srs £ smin s b s o ook o bumis s 6 2 5000e i 133

7.2.4. Zasady emisji oraz rodzaje obligacji SkarboWyeh .o« vwws s s e o s win s i v mimmsomieie o 137

o3 RYNEKAKCIT s sioimin s 6 55 50 5 5 e Bimih o A0 0 5 e B bt L ) B s B T 0 w5 5 58 143
7.3.1. Podstawy prawne dziatania.spoltek alecyjnyeh ..l il sl s ek S e 143

732, Stenltura ryn KAk, <ot s 5 0eis Mo biess s mim o bk 5 asn 55 £ Sk § et 9 149
PodStawoWe: POJSCIA: = o birs 5 nilies s mn 458 ar s s SR 05§ o /0 55 BT s o oot 5% Siesis S e o B o oyl 3o 150
PrODICTINCL PYTATIA % St sk o briosn i M ol b at s e b g e s Siohi g s e & i et Ak s B L 150
Literattitg UznpeMIafata s wmi s s 5o 85 &l #5350 08 0500 15 S0 6 SR o 58 G 55 e e b 6o 4 i s 151

S Instytucje obrotu papierami WArtOSCIOWYINL. . . ..o . c v v v vmin s wiin is wmid sie Simith s b s 5ot & s om o0 s 152
8.1. Gielda Papierow WartoSCIOWY el W WALSZAWIE «uov i s v s s sbom s s b woion 5.5 e o0 3 Sk 49 s o 573 162
8:1.1. Powstanie irozwoj GPW e WaTSZaWIe. & dim s o vis s bovn s w75 s = i) 5ol o 56 10 152

8.1.2. Oroanizatia GRWawr WATSZAWIE: Sl ol e i S fiais b s SAeiis Simed Masit v 4 au 157

8.1.3. Kasowe {iterminowe transakc|eigieloWes s s nsiimsin s v b ba 5508 o b icomeantsy v 160

814, System Sietdowy WARSET: « i o5 sy s s muta s S & b &5 Sis s a5 b B 1 e 5 163

8.2: Tnstementy notowanenaGPW W WASZAWIS! s Vi o4 . it b 1960 s 106 Seiad #5550 528 0004 3. 580 1% 4 4 183
R, PabI CTAW AT OSEIOWES  fosk i s soiice. Siosibinssin e 7ol oo Bkl e s Sitiie 5 Aim s ©o iy s pem s &t 184

8.2.2, Instrumenty POCHOANG: « 4 5006 1605 5 5506 5305 By 555555 5.5 b 5.6 50 sppavos - 400 G3107s 7 GhALE B 50 199

8.2:3. Pozostale instiumenty TINANSOWE, &« o o oo siu v a i o 5 ffovslomimislen s S oot oiie s Sisostis & g ey o i 217

8.3. Pozostate instytucje obrotu instrumentami finansowymi .. ......... ... . i 222
8.3.1. Krajowy Depozyt Papierdw Warto§eIOWYCH. . . . oa o o cmjes oimiois oot o m mionss wpsin s o sm w0 222

e e 1 Ly e 224

8.3.3. Firmy prowadzace dziatalnosé maklerskas: .. «comi o o i s s s o s v aamts & v asi b 204

8.3.4. Birmy. Zarza0Zaj GCealby WAL s s oo 5 s 5haiie s 500 8 60850 anrie s & 510005 & Wlinh s IG5 S8 231
PodstaWONe DOJERIA & ¢ 4w 1500 £ 400 & 5 (90he 5550 02 0 BI85 5.8 0% & 55009 5 ke e SHI s s §6 BBy A B ¢ aes 234
Problemy L BytATIaR ik it et 2 aralek s b St s e s e o s o it s s o s 234
IHeratird HZUDEMIA) G0 .. 5 w555 4510 5 5 Sh LE R0 HOEEIE § 5007 SRGUE S5 5Re » £ bl S B 0o om0 15 IR T Lo 235
Czes¢ I11. Instytucje posrednictwa finansowego w Polsce ............. .. .. 287
EERTOWAATETNE 55 s v oy £ s i o b o el s g i s e 4 s i o ol % g S i o 6 G S 238
2. Aktywa finansowe gospodarstw domowych i instytucji finansowych w Polsce . .................. 239
POdStaWOWE DOJECIR v 5 b n s s 555 his o 50l b e samib o S mE T BBl 5 i i & 2wl b 5 ORAEER W T DAl Bt 5 s 243
BVEATIA o Jvie b s B h i a2 e o v mies s s D st Mt Al it 5 s il st bt G B R il o s s 243
e At e D E A ACR . & s i i e s e 5 ot i o Aot & e 5 B B S 2 e e e DRI S Bl 243
IIESEktOr DANICOWY .o o tis's 2 b v im0 i o it s st o o WS s sbomrsr o 4 odefebs iemiven = 2 AR SRR R A TR 244
IR INREGTIACE DEAWIE] = - s o i s o il S et S0t & s o s Wl o S e s 244
B2 Bank CEntralilV. v o3 v v 5 6008 8 SEu D 5 5,50 £ 5060 &5 s & ¢ a5 S T5 RSP 88 SR F SN NG S g e s 248
10208 Zasady dzialsniad NBP..c e st st siss s ams s sies s anssnsimiaaiv et T S e 248

10:2:2. @Celeq narzedzia polityl DIBDICZANCT & ¢ wimm b n o v s s s § 8 5im s B 0w i 3 b B0 5 e 250

10:2:3. Zasady politykd KUESOWE] 5 scvsvivimvn s mme s dimivs s fom s si bomainiis e 2 A BaTEE 4 Wb b = 4o 252

10:2:4 INGAZOT DANKOWY:, . & 500515 5 5iesis & 51605 16 Saun & ¥ S0 § 54508 5 S 800 065 56 0550 v b 59 £ S o #s Wap 253

E3  Banki KOMICTCYING v« 5 tusis & 5505 54 i § 5 5008 0 5 Ssbst &8 5o o5 & Buss Bt o i ARVt o bndl ok Ykt s Wi lo 254



e Wycena instrumentow finansowyeh., .. . .. ..o5. a2 Sa il i i e TR S R L 329

15:1. Podstawy teorii WY CONY: & v s s s aim s s s 5s o s b mms s o0 s o b 6ivs s § s 5 vk s & hondiy s aies s #vn e s s wnd 4o 329
5.0 - Warthse pleniadzaw Czasie.’ « das boadad SRR SR T VI M sy s b s s v s 331
15:2:1 -Naliczanie odsetekod JoKat: s saues 0aa 08 by S B s 8 P iy h b s el S o U & ki 4 334
15.2.2. Poréwnywanie roznych sposobéw kapitalizacji — efektywna stoparoczna .. ............ 333
15.2.3. Wartos¢ przyszta i biezaca pojedynczej platnosci. . ... i 334

e R i Erar i o e T IL 11l Ll (i thy el i el e PR 335
15.2.5. RENtA WIBCZYSTA, « oo s » i e o e imimi o s o imm s 2 s = 8 iries m s 5 et o 8 it & 3 el n Tohor e o w5 it 1 ¢ 336

153, Wewnetrzna STOPaZWEOTY < b v & s s s 65 & 5wl o § 05 6 ol b s 6 0l 8 Ga a5 5 Bis 4 8 B § 6 Al 8 ¥ 8 sk 08 4 336
5.4. Wycena instrumentdw finansowych przynoszacych staty dochod . ........... ... ... ... .. 338
15.4.1. Wycena instrumentdw dyskontowych. . . . . .ovviiveive i ininmseaiirnisannnas 338
1542 WyCena Oblisac]iKOPONOWNC i s ¢ & s & uiss o % Mionere shuni 5 s & Erore o 8GR 5 § btore & § iels 20 ouis 4 5 3 341
15.4.3. Wycena innych instrumentdw finansowych ... ... .. ... i 345
15.4.4. Poréwnywanie stop zwrotu z réznych instrumentéw finansowych o statym dochodzie . ... 345

3.5. Wycena instrumentow finansowych przynoszacych zmienny dochod .. ... 346
15.5: 1. Podstawowy odelwyCenyialerl s o it i Suins svinia 58 st subiion rrb i it wesnd & s a5 § Srars & 5 347
15.5.2. Alternatywne podejécie do wyceny akcji . ... ..iitet i 354

56 Wycena mstrumentOw pOchOdnYEh.: « « wiwi: s sl s s 5 uibs s 5mis s 5 0es o 5 5o 5 = 4 i 5 5 b« & Ttins 2 & Sl 2 b 357
15.0.1.. Wycena kontraktOWw TOTWATA 1 TUTIEES . o « & wue v o oruim « » inioet 4 8wl « 5 5 oot 0 % o ot » sl 58 oot & & 357
1862 WY CONa OPCI i s v s ki b bR b f S B s Ben a4 e s S RGeS G i G Ns s v s Rl O s i oha £ 4 5y 65 5asis 4 5 360
15:6 3L WrcEna kOt AKIOW: SWaAD cwr s s s So s ¢ & s Bises 5500t 35 A+ 0 e 9 5 whels o 5 it 518 o 5 B 376
BRSO WEDOTECI 0 m nhs a0 s 5505 58 BT B e 05 4§ 5 Sy § o s e 8% ek i R B e ¥ 6 B d 379
RERbiC Iy | DYIANIA e rloten b barema s S e § el e e Wt e s B s s B sl 379
DRREARIE - s e e b R S 7 g AR R ] e i o ar gl o e 380
IEMeTatuT A UZUPCINIAIACE &« ww v o oress a6 5o s 8 g o 5 Bossal £ 8 w0 ¥ 5 58 1 £ i s o4 % 0 B 3 Bl 85 B SpH 65 BpR 2 5 382
12 Modele rynku kapitalowego i hipoteza efektywnoSci informacyjnej . ......................... 383
16.1. Teoria portfelowa. . . .. ... oottt it e st it e e e L 383
16.1.1. Miary zyskownosel 1 ryzyka InWesty el WaKCI: « wvuiv s+ wiu s s wivi b s 0 wiw vs s abe s s namm o3 b ain s 383
16.1.2. Oczekiwana stopa zwrotu i wariancja stopy zwrotu z portfelaakeji ................... 387
16.1.3. Kengtrukeja portieli efekbywnyeha v s s v os s imimens som 8 alos 885005 03 50 5154 508 ¥ 5 40ps 06 388
67104 S WnOski ZTEotT DOTICIOWE]. - spm s 5esits shm sl o T s Rt S S s i o8 T . 391
16.1.5. Teoria Markowitza wrealnym SWISCIE .. s s wiv v v smim 505 miv 6 5 5000 55 5w 5 5 v 655 o 3% & st 1 5 395
RRENNAGAE e PWRKAZNTROWE 11 < 5 5u s 5 ¢ 50 2 1 5050 5 5 558 508 S5 s = 400600 § & SRR s o B8 SWRss & %N B ok 606 213 5 ol # 3 396
16.2.1. Model jednowskaznikowy. . .. ..o ooiit ittt it e e 397
K602 ModeliwieloWsleaznikowy ol v 3 fai el o e 8 b b 52 aviers 308 6 500 s b ey § 5 0 5 4% 508 5 4 399
1623 Modele wskaziikowe Wi DLAKEYEE o & cisin & 5 im s« o oiis & ie maet &5 5 10se 5 & sindie 515 Wik s 50 i ale 5 sasls 0 401

5.3 Model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model —CAPM). ............... 402
B6SaI A alovenIAMOHEITIL . s e mens s b s biiels LGRS ot Sl oot sl oI 5 ot BT S NS B s 402
16.3.2. Wycena instrumentéw finansowych wCAPM . ... ... .. .. 403
6T C A RNIWIDTAKREYEE, S s o s 575 s ¢ fietes i o0 5 e B Bt 5 Fedh 3 o i o e B o5 it £ 409

5.2 Teoria arbitrazu cenowego (Arbitrage Pricing Theory —APT) . .. ... ... . ... 410
B6- 417 Zalozeniamodelts it vl U S AR ¢ < dlie duata il s lhds Tt s o iin v s e & 5 tend et 410
16.4.2. Wycena instrumentéw finansowych wWAPT .. ... .ottt 411
643 AP T DupralitVee s oo iy s s = 5505 i s s iy s sibor & 5,8 MU' 578 s ¥ ssee o s 576 Aiseha 412

= 5. Hipoteza efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowyeh. . ... ... oo i 412
16.5.1. Sformutowanie hipotezy efektywnosci informacyjnej . .........cooviiiiiiiii i 412
16.5.2. Konsekwencje hipotezy efektywnosci informacyjnej. . .........coiiv i, 413



e Wycena instrumentow finansowyeh., .. . .. ..o5. a2 Sa il i i e TR S R L 329

15:1. Podstawy teorii WY CONY: & v s s s aim s s s 5s o s b mms s o0 s o b 6ivs s § s 5 vk s & hondiy s aies s #vn e s s wnd 4o 329
5.0 - Warthse pleniadzaw Czasie.’ « das boadad SRR SR T VI M sy s b s s v s 331
15:2:1 -Naliczanie odsetekod JoKat: s saues 0aa 08 by S B s 8 P iy h b s el S o U & ki 4 334
15.2.2. Poréwnywanie roznych sposobéw kapitalizacji — efektywna stoparoczna .. ............ 333
15.2.3. Wartos¢ przyszta i biezaca pojedynczej platnosci. . ... i 334

e R i Erar i o e T IL 11l Ll (i thy el i el e PR 335
15.2.5. RENtA WIBCZYSTA, « oo s » i e o e imimi o s o imm s 2 s = 8 iries m s 5 et o 8 it & 3 el n Tohor e o w5 it 1 ¢ 336

153, Wewnetrzna STOPaZWEOTY < b v & s s s 65 & 5wl o § 05 6 ol b s 6 0l 8 Ga a5 5 Bis 4 8 B § 6 Al 8 ¥ 8 sk 08 4 336
5.4. Wycena instrumentdw finansowych przynoszacych staty dochod . ........... ... ... ... .. 338
15.4.1. Wycena instrumentdw dyskontowych. . . . . .ovviiveive i ininmseaiirnisannnas 338
1542 WyCena Oblisac]iKOPONOWNC i s ¢ & s & uiss o % Mionere shuni 5 s & Erore o 8GR 5 § btore & § iels 20 ouis 4 5 3 341
15.4.3. Wycena innych instrumentdw finansowych ... ... .. ... i 345
15.4.4. Poréwnywanie stop zwrotu z réznych instrumentéw finansowych o statym dochodzie . ... 345

3.5. Wycena instrumentow finansowych przynoszacych zmienny dochod .. ... 346
15.5: 1. Podstawowy odelwyCenyialerl s o it i Suins svinia 58 st subiion rrb i it wesnd & s a5 § Srars & 5 347
15.5.2. Alternatywne podejécie do wyceny akcji . ... ..iitet i 354

56 Wycena mstrumentOw pOchOdnYEh.: « « wiwi: s sl s s 5 uibs s 5mis s 5 0es o 5 5o 5 = 4 i 5 5 b« & Ttins 2 & Sl 2 b 357
15.0.1.. Wycena kontraktOWw TOTWATA 1 TUTIEES . o « & wue v o oruim « » inioet 4 8wl « 5 5 oot 0 % o ot » sl 58 oot & & 357
1862 WY CONa OPCI i s v s ki b bR b f S B s Ben a4 e s S RGeS G i G Ns s v s Rl O s i oha £ 4 5y 65 5asis 4 5 360
15:6 3L WrcEna kOt AKIOW: SWaAD cwr s s s So s ¢ & s Bises 5500t 35 A+ 0 e 9 5 whels o 5 it 518 o 5 B 376
BRSO WEDOTECI 0 m nhs a0 s 5505 58 BT B e 05 4§ 5 Sy § o s e 8% ek i R B e ¥ 6 B d 379
RERbiC Iy | DYIANIA e rloten b barema s S e § el e e Wt e s B s s B sl 379
DRREARIE - s e e b R S 7 g AR R ] e i o ar gl o e 380
IEMeTatuT A UZUPCINIAIACE &« ww v o oress a6 5o s 8 g o 5 Bossal £ 8 w0 ¥ 5 58 1 £ i s o4 % 0 B 3 Bl 85 B SpH 65 BpR 2 5 382
12 Modele rynku kapitalowego i hipoteza efektywnoSci informacyjnej . ......................... 383
16.1. Teoria portfelowa. . . .. ... oottt it e st it e e e L 383
16.1.1. Miary zyskownosel 1 ryzyka InWesty el WaKCI: « wvuiv s+ wiu s s wivi b s 0 wiw vs s abe s s namm o3 b ain s 383
16.1.2. Oczekiwana stopa zwrotu i wariancja stopy zwrotu z portfelaakeji ................... 387
16.1.3. Kengtrukeja portieli efekbywnyeha v s s v os s imimens som 8 alos 885005 03 50 5154 508 ¥ 5 40ps 06 388
67104 S WnOski ZTEotT DOTICIOWE]. - spm s 5esits shm sl o T s Rt S S s i o8 T . 391
16.1.5. Teoria Markowitza wrealnym SWISCIE .. s s wiv v v smim 505 miv 6 5 5000 55 5w 5 5 v 655 o 3% & st 1 5 395
RRENNAGAE e PWRKAZNTROWE 11 < 5 5u s 5 ¢ 50 2 1 5050 5 5 558 508 S5 s = 400600 § & SRR s o B8 SWRss & %N B ok 606 213 5 ol # 3 396
16.2.1. Model jednowskaznikowy. . .. ..o ooiit ittt it e e 397
K602 ModeliwieloWsleaznikowy ol v 3 fai el o e 8 b b 52 aviers 308 6 500 s b ey § 5 0 5 4% 508 5 4 399
1623 Modele wskaziikowe Wi DLAKEYEE o & cisin & 5 im s« o oiis & ie maet &5 5 10se 5 & sindie 515 Wik s 50 i ale 5 sasls 0 401

5.3 Model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model —CAPM). ............... 402
B6SaI A alovenIAMOHEITIL . s e mens s b s biiels LGRS ot Sl oot sl oI 5 ot BT S NS B s 402
16.3.2. Wycena instrumentéw finansowych wCAPM . ... ... .. .. 403
6T C A RNIWIDTAKREYEE, S s o s 575 s ¢ fietes i o0 5 e B Bt 5 Fedh 3 o i o e B o5 it £ 409

5.2 Teoria arbitrazu cenowego (Arbitrage Pricing Theory —APT) . .. ... ... . ... 410
B6- 417 Zalozeniamodelts it vl U S AR ¢ < dlie duata il s lhds Tt s o iin v s e & 5 tend et 410
16.4.2. Wycena instrumentéw finansowych wWAPT .. ... .ottt 411
643 AP T DupralitVee s oo iy s s = 5505 i s s iy s sibor & 5,8 MU' 578 s ¥ ssee o s 576 Aiseha 412

= 5. Hipoteza efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowyeh. . ... ... oo i 412
16.5.1. Sformutowanie hipotezy efektywnosci informacyjnej . .........cooviiiiiiiii i 412
16.5.2. Konsekwencje hipotezy efektywnosci informacyjnej. . .........coiiv i, 413



vill

T

12.

13.

14.

10.4. Skonsolidowany bilans sektora bankowego .. .......ooviiiiiiiiiiiii i 256

10.4.1. Bilans Narodowego Banku Polskiego. . . .... oo 259

10.4.2. Bilans pozostatych monetarnych instytucji finansowych ... 263
POBIANOWE DOJEOIA -« oo wome o0 o 53 538 ST 5 8 4708 ¥ 3 mwsniss mwm womiw s nn mims 8 F8 § 18 08 3 300 v v 268
T e ———— S EEE LRSS A R 268
Viteratuia UZUDEHIRTARE . . . « ... . o583 350 4 sms 83 s e v smn s wasn s sinn wason n b 0 528 W4T R0 8 v 268
Fandusze IWeSIYCTIINe . oo s suvniins snansanesonmmnnmmas s afF5 s S58F EFEEI RS2 wm0n 3 ponn 269
11.1. Zasady dziatania funduszy inwestycyjnych. .......oociiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 269
11.2. Ovginy MHANSEE . « s nines s 50 s s marss s waemnoom s womm s sme s 8 58 FHETRED EHUE LI 2 m oin s siman 272
11.3. Tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze . ..........oviviiiiiiiniinn e 273
11.4. Ograniczenia inwestycyjne funduszy . .cc.vveiiammrsrsasssiiiorisesnsressrsnssasnee 276
11.5. Szczegdlne konstrukeje i typy funduszy . ... ..covii it 280
11.6. Narodowe Fundusze INWESTYCYJIE . . ..ot vvtttnnneene it 282
11.7. Rozw6j rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce . .. .....ovveeiiniiiineeenen. 283
POOSEEWOWE POTRRIEL . s 5516 50583 w8 555 womaw waw wonm o wom oon & 8 B85 4 S0910 ¥ 4406 59 w10 v wwm g pomsnony 288
PrOBIEITY T PYERIMR. « o o winor s w o woese 8 6808 360670 § B R ¥5 e xom i o o v s womn o S04 B 83008 61 W 00ER 8 908 288
e T 1 oo DR apam—— & ¢ R T e el b S L 289
By aBeZplRegRBIOWE . . . oo . o oo ol 3 W s M n s S hs St L s 4 3 O B 290
12.1. Podstawy prawne dzialalnosci UbezpieCzeniowej. . . .. ....oovveiiiii i 290
12.2. Charakterystyka dzialalno$ci ubezpieczeniowe]j . . . . ...oovviniiiivinriiiin e 292
12.3. Warunki i zasady wykonywania dziatalnosci ubezpieczeniowej ..............covnieionannnn 293

1233, Formy 2akiadbw UDEZDIECZELL. . « 5+ 3 sis < s 50 25 ess sowinmm mon v sympince i o 68 3 68 i 4 293

12.3.2. Zasady gospodarki finansowej zakladow ubezpieczen. ...........ooviiiniinenn 293
12.4. Zaklady ubezpieczen w latach 2000-2006. . . . ....cvviiiiiiiiii i 296
12.5. Lokaty zaktadéw ubezpieczen w latach 2000-2006 . . . ......ovvenvieniininiernnneneneennn 298
L g Lo I . R LA 302
T oo 1 g o1 (SR —————r £ ¥ 8T SRR e 303
Literature UEUPEHUBTAEE . oo v v uson e 05585580 FI5E 23 Tw s vsmeen wen K n wmns §BHEL SRR 08 44 303
Instytucje kapitalowych ubezpieczen emerytalnych. ... .. ... .. i 304
13.1. Zatozenia zreformowanego systemu emerytalnego ... 304
13.2. Otwarte fundusze emerytalne . .. .....ovovrreevnerte st nnseteesineeeoanoee. 305

1327, Zasady QRIBIIN .« .oy e nmon 8555 58 5HEEES DV E7E 001 g sms s umny s ow n yind #5558 o 305

13.2.2. Otwarte Fundusze Emerytalne w latach 2000-2006. .. ... ... ... 310
13.3. Pracownicze programy emerytalne .. ... ccseensssrssnrssrsvmorsnerarmenstssnpioeesss 313

e 01 M T b v B a—— Y |5 SR P T TR AR 313

13.3.2. Pracownicze programy emerytalne w latach 2000-2005 ............ovvneininnn 315
13.4. Indywidualne konta emerytalne. . . ..ottt 3179

13.4:1 Zaeady daliamia . ;oo oo ssmamns vamag i ppes s ames nmmin s s o am s GRS SR EE RSO0 317

13.4.2. Indywidualne konta emerytalne w latach 2004-2005. . ........oovnvniniiiin e 318
PR PG~ s o 5 w8 208 W 5 I 3 000 ko 0 s . SO RN T i e s 318
ProBISEIT, o « <iae u Sisdis $5im 0 45 o & w b ot w8 6545 § NP8 40 = i i e e 318
I iterafura UZUDEIBIAIARE . wvins « ivin o8 6 55 5w s b i & 98w & wm i mmcm n iarn o 8 i g AR e e 319
Pozostale firmy po$rednictwa finansowego . . ... 320
14, T PRy TERSHEOWE: <o v v o e i n sowr 68 3 500 B0 FR 0 000 ww wrwocs bl W o NS 5 R 320
143, Fittiny TARIOIIOEOWE S + 4 bon v uwmwe s siow d'aiwi v w e minlbiin s 4750 504 B o0 alie g isdefh s Wk v ok it i 322
POdStamome POIECIE + « o v cxm s xmmow o 0 505 883 80506 1T 8 wrme s wwmncn o S is Boa o/ W mini s SHATH N w0000 i 324
I i oy IR ee—————— € R 324

itoratore MR IIR G . - o s o monn s s 6 83 80FE ST F9T S wg w2 B8 H R R 325

[



