Ograniczenia wahan kursow

Ograniczenia wahan kurséw instrumentéw finansowych maja na celu
zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu gieldowego. Ich znaczenie ujawnia sie
szczegolnie w okresach paniki.

Widetki gietdowe

Zmiany warunkéw na rynku kapitatowym lub w gospodarce mogg wywotac silne
wzrosty lub spadki notowan instrumentow finansowych. Takie sytuacje destabilizujg
rynki gietdowe i powoduje duze straty w portfelach inwestoréw, zmniejszajac
zaufanie do rynku kapitatowego. W celu zmniejszenia ryzyka wynikajacego z
dynamicznych zmian, na gietdach obowigzujg ograniczenia wahan kurséw
notowanych instrumentéw finansowych, tzw. widetki. Na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie funkcjonuja;:

e widetki statyczne oraz
e widetki dynamiczne, jako dodatkowe zabezpieczenie przed duzymi wahaniami
kursow.

Widetki statyczne wyznaczajg staty przedziat dopuszczalnych zmian Kkursow,
wewnatrz ktérego mogq ksztattowac sie ceny instrumentdéw finansowych notowanych
w trakcie jednej sesji. Dziatajg w systemie notowan ciggtych i systemie kursu
jednolitego dla wszystkich instrumentéw finansowych z wyjatkiem warrantow
opcyjnych.

Widetki dynamiczne stanowig ruchomy korytarz dopuszczalnych wahan kursow i
nie pozwalajg na duze, w krotkim czasie zmiany cen. Obowigzujg dla wszystkich
instrumentow finansowych tylko w systemie notowan ciggtych w fazie otwarcia, fazie
zamkniecia oraz w fazie notowan ciggtych, wtgcznie z okresami rownowazen.

W fazie otwarcia i zamkniecia oraz w trakcie rownowazenia widetki dynamiczne
mogq byC¢ rozszerzone do wartosci bedacej iloczynem wysokosci dynamicznych
ograniczen wahan kursow i wspétczynnika rozszerzenia widetek dynamicznych
okreslonego indywidualnie dla kazdego instrumentu.

Zestawienie dopuszczalnych wahan kursow oraz wspotczynnikOw rozszerzenia
widetek dynamicznych zawiera tabela 3.

Notowania systemie notowan ciagtych

Kurs otwarcia/kurs zamkniecia w systemie notowan ciggtych okreslany jest na
poziomie, przy ktérym:
- wszystkie zlecenia kupna z limitem ceny wyzszym odpowiednio od kursu
otwarcia/kursu zamkniecia oraz
- wszystkie zlecenia sprzedazy z limitem ceny nizszym odpowiednio od kursu
otwarcia/kursu zamkniecia
- sg realizowane w catosci.



Kurs otwarcia jest rowny teoretycznemu kursowi otwarcia (TKO) z chwili zakonczenia
fazy przed otwarciem. Kurs zamkniecia jest rowny teoretycznemu kursowi otwarcia
(TKO) z chwili zakonczenia fazy przed zamknieciem.

W systemie notowan ciggtych obowigzujg statyczne i dynamiczne ograniczenia
wahan kurséw. W przypadku jednoczesnego przekroczenia przez zlecenie
statycznych i dynamicznych ograniczen wahanh kurséw w pierwszej kolejnosci Gietda

podejmuje

dziatania w

zakresie

ograniczeniami wahan kursow.

rownowazenia

zgodnie ze statycznymi

Tabela 1. System notowan ciagtych — réwnowazenie rynku

Jezeli teoretyczny kurs
otwarcia/zamkniecia wykracza poza
statyczne lub dynamiczne widetki
wowczas Gielda

Jezeli w wyniku rbwnowazenia zostanie
okreslony teoretyczny kurs otwarcia/kurs
zamkniecia mieszczacy sie w statycznych
lub dynamicznych widetkach woéwczas
Gietda

rozpoczyna réwnowazenie

ogtasza kurs otwarcia/zamkniecia rowny
teoretycznemu kursowi otwarcia

Faza zmienia gorne i/lub dolne widetki
otwarcia/ faza ogtaszajac kurs otwarcia/kurs
zamkniecia zamkniecia mieszczacy sie w widetkach

Faza notowan
ciagtych

Jezeli nie jest mozliwe wyznaczenie
teoretycznego kursu otwarcia/zamkniecia
mieszczacego sie w statycznych lub
dynamicznych widetkach wowczas Gietda

Jezeli wplyneto zlecenie, ktérego
realizacja skutkowataby zawarciem
transakcji po kursie wykraczajgcym poza
statyczne widetki wéwczas Gietda

Jezeli wplyneto zlecenie, ktérego
realizacja skutkowataby zawarciem
transakcji po kursie wykraczajacym poza
dynamiczne widetki wéwczas Gietda

Jezeli nie jest mozliwe okreslenie kursu
mieszczacego sie w statycznych lub
dynamicznych widetkach to Gietda

albo

konczy notowanie bez ogtaszania kursu
otwarcia - w przypadku réwnowazenia
na otwarciu, albo

konczy notowanie i ogtasza kurs
zamkniecia rowny kursowi ostatniej
transakcji lub ostatniemu kursowi
zamkniecia — w przypadku
rownowazenia na zamknieciu.
rozpoczyna robwnowazenie z
jednoczesnym odrzuceniem
niezrealizowanej cze$ci tego zlecenia,
albo

rozpoczyna rbwnowazenie z
jednoczesnym przyjeciem
niezrealizowanej czesci tego zlecenia
rozpoczyna rbwnowazenie z
jednoczesnym odrzuceniem
niezrealizowanej czesci tego zlecenia®,
albo

rozpoczyna réwnowazenie z
jednoczesnym przyjeciem
niezrealizowanej czesci tego zlecenia,
albo

nie przeprowadza réwnowazenia, jednak
odrzuca niezrealizowang czesc¢ tego
Zlecenia.

wznawia obrét i okresla nowy kurs
odniesienia réwny odpowiednio gérnym
lub dolnym widetkom - w zaleznosci od
tego, ktdére z nich zostaty przekroczone,
albo

wznawia obroét i zmienia wysokosé
ograniczen wahan kursow bez zmiany



kursu odniesienia.

! Odrzucenie niezrealizowanej czesci zlecenia skutkuje zawieszeniem jej realizacji na
okres 30 sekund (zamrozenie). W tym okresie czionek gietdy moze potwierdzi¢
zamiar realizacji tej czesci zlecenia poprzez wprowadzenie nowego zlecenia z
wolumenem rownym wolumenowi niezrealizowanej czesci zlecenia i z takimi samymi
pozostatymi parametrami, jakie posiadato pierwotne zlecenie. W przypadku
niedostarczenia nowego zlecenia w wyznaczonym czasie niezrealizowana czesc
Zlecenia traci waznos¢. Po jego dostarczeniu na Gietde lub niedostarczeniu w
wyznaczonym czasie niezrealizowana czes¢ poprzedniego zlecenia traci waznos¢. W
przypadku wprowadzenia nowego zlecenia, albo niedostarczeniu nowego zlecenia w
okresie zawieszenia niezrealizowana czes¢ pierwotnego zlecenia traci waznosc.

Notowania systemie notowan kursu jednolitego

Kurs jednolity w systemie notowan jednolitego kursu jest okres$lany na poziomie, przy
ktérym:

- wszystkie zlecenia kupna z limitem ceny wyzszym od kursu jednolitego oraz
- wszystkie zlecenia sprzedazy z limitem ceny nizszym od kursu jednolitego

- sg zrealizowane w catosci.

Kurs jednolity jest réwny teoretycznemu kursowi otwarcia (TKO) z chwilg
zakonczenia fazy przed otwarciem. W systemie kursu jednolitego obowigzujg
wytgcznie statyczne ograniczenia wahan kurséw.

Tabela 2. System notowan kursu jednolitego — rbwnowazenie rynku

rozpoczyna réwnowazenie, ktére trwa do
rozpoczecia nastepnej fazy otwarcia w
danym dniu, a w razie jej braku — do
konca ses;ji w tym dniu

Jezeli teoretyczny kurs
otwarcia/zamknigcia wykracza poza
statyczne widetki wowczas Gietda

Jezeli w wyniku rownowazenia
zostanie okreslony teoretyczny kurs
otwarcia/kurs zamkniecia
Wszystkie fazy mieszczacy sie w statycznych
widetkach woéwczas Gietda

ogtasza kurs jednolity mieszczacy sie w
tych widetkach

zmienia gorne i/lub dolne statyczne
ograniczenia wahan kurséw i ogtasza
kurs jednolity mieszczacy sie w tych
widetkach, albo

konczy notowanie i ogtasza kurs jednolity
réwny ostatniemu kursowi jednolitemu

Jezeli nie jest mozliwe wyznaczenie
teoretycznego kursu
otwarcia/zamknigcia mieszczgcego
sie w statycznych widetkach
wowczas Gietda

Tabela 3. Wysokos¢ ograniczen wahan kurséw instrumentéw finansowych od kursu

odniesienia
Instrumenty Widetki statyczne Widetki dynamiczne
Akcje = 0,02 zt - przy kursie odniesienia = 0,01 zt - przy kursie odniesienia
wchodzace w 0,01 zt-0,19 z 0,01 zt- 0,29 z
skfad indeksu = 0,03 zt - przy kursie odniesienia = 3,50% - przy kursie odniesienia

WIG20, tytuty 0,20 zt - 0,29 z 0,30 zt lub wyzszym



ETF

Akcje
wchodzace w
skitad indeksu
mwWIG40

Pozostate akcje,
prawa do akcji i
certyfikaty
inwestycyjne

Akcje lub prawa
do akcji w dniu
debiutu na
gietdzie

Prawa poboru

Dtuzne
instrumenty
finansowe
Kontrakty
terminowe na
indeksy
gietdowe
Kontrakty
terminowe na
kursy akcji

Opcje na
indeksy
gietdowe

Kontrakty
terminowe na
kursy walut

Jednostki
indeksowe

Produkty
strukturyzowane

Kurs odniesienia zalezy od systemu notowan, fazy sesji oraz rodzaju widetek.

= 10,00% - przy kursie 0,30 zt lub
wyzszym

» 0,02 zt - przy kursie odniesienia
0,01z-0,19z

» 0,03 zt - przy kursie odniesienia
0,20 zt - 0,29 z

» 10,00% - przy kursie odniesienia
0,30 zt lub wyzszym

» 0,02 zt - przy kursie odniesienia
0,01z-0,19z

» 0,03 zt - przy kursie odniesienia
0,20 zt - 0,29 zt

» 10,00% - przy kursie odniesienia
0,30 zt lub wyzszym

30 %

= 0,02 zt - przy kursie odniesienia
0,01 zt-0,19 z

= 0,03 zt - przy kursie odniesienia
0,20 zt - 0,29 z

= 100,00% - przy kursie odniesienia
0,30 zt lub wyZzszym

3 punkty procentowe

10%

15%

10% $redniej z ostatnich 20 warto$ci
zamkniecia indeksu bazowego
okreslonych przed pierwszym dniem
danego miesigca

6%

10%

Indywidualnie ustalane

Wspofczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

= 0,01 zt - przy kursie odniesienia
0,01 zt-0,24 z

= 4,50% - przy kursie odniesienia
0,25 zt lub wyzszym

Wspoifczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

= 0,01 zt - przy kursie odniesienia
0,01 zt-0,14 z

* 6,50% - przy kursie odniesienia
0,15 zt lub wyzszym

Wspoifczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 1,5

10%
Wspodtczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

= 0,01 zt - przy kursie odniesienia
0,01 zt - 0,29 zt

= 15 % - przy kursie odniesienia
0,30 zt lub wyzszym

Wspotczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

1 punkt procentowy

Wspotczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

25 punktow indeksowych
Wspotczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

3,5%

Wspotczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

2 wielkosci statycznych ograniczen
wahan kursow

Wspodtczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

4 7t

Wspodtczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

5%

Wspodtczynnik rozszerzenia widetek
dynamicznych 2,0

Indywidualnie ustalane

Szczegotowe zasady wyznaczania kursow odniesienia zawiera tabela 4.

Tabela 4. Wyznaczanie kursu odniesienia

Widelki statyczne

Widetki dynamiczne

System notowan ciagtych



Faza otwarcia Ostatni kurs zamkniecia Ostatni kurs zamkniecia

Kurs ostatniej transakcji, a w przypadku

. Kurs otwarcia, a w przypadku niewyznaczenia w fazie otwarcia kursu
Faza notowan : . ; . . S
ciagtych niewyznaczenia w fazie otwar_mq kursu otwarcia, k_ursem qdmesmmq do czasu
otwarcia - ostatni kurs zamkniecia zawarcia pierwszej transakcji - ostatni
kurs zamkniecia
Kurs ostatniej transakcji, a w przypadku
Faza Kurs otwarcia, a w przypadku niewyznaczenia w fazie otwarcia kursu
zamkniecia niewyznaczenia w fazie otwarcia kursu  otwarcia, kursem odniesienia do czasu
¢ otwarcia - ostatni kurs zamkniecia. zawarcia pierwszej transakcji, jest ostatni
kurs zamkniecia
System kursu jednolitego
Wszystkie fazy ~ Ostatni kurs jednolity Nie dotyczy

Instrumenty o niskiej pltynnosci

Zaproponowany przez animatora, na podstawie zlecenia animatora lub

e generowany automatycznie przez system transakcyjny gietdy

Notowania instrumentéw finansowych na Rynku Gtéwnym Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie odbywajg sie w od poniedziatku do pigtku z wyjgtkiem dni ustawowo wolnych od pracy,
wedtug ustalonego harmonogramu.

Tabela. 5. Harmonogram notowan na GPW

Notowania ciagte (z wylaczeniem instrumentéw pochodnych oraz instrumentéw diuznych)

godz. 8.30 — 9.00 Faza przed otwarciem

godz. 9.00 Faza otwarcia (okreslanie kursu na otwarciu)
godz. 9.00 — 16.50 Faza notowan ciggtych

g0dz.16.50 — 17.00 Faza przed zamknieciem

godz. 17.00 Faza zamkniecia (okreslanie kursu na zamknieciu)
godz. 17.00 — 17.05 Faza dogrywki

Notowania w systemie notowan ciagtych dla instrumentéw pochodnych

godz. 8.30 — 8.45 Faza przed otwarciem

godz. 8.45 Faza otwarcia (okre$lanie kursu na otwarciu)
godz. 8.45 — 16.50 Faza notowan ciagtych

godz. 16.50 — 17.00 Faza przed zamknieciem

godz. 17.00 Faza zamkniecia (okreslanie kursu na zamknieciu)
godz. 17.00 -17.05 Faza dogrywki

Notowania w systemie notowan ciagtych dla dtuznych instrumentéw finansowych
godz. 8.30 — 9.00 Faza przed otwarciem

godz. 9.00 Faza otwarcia (okreslanie kursu na otwarciu)
godz. 9.00 — 16.50 Faza notowan ciggtych

godz. 16.50 — 17.00 Faza przed zamknieciem

godz. 17.00 Faza zamkniecia (okreslanie kursu na zamknieciu)
godz. 17.00 — 17.05 Faza przed otwarciem

Notowania w systemie kursu jednolitego z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego
godz. 8.30 — 11.00 Faza przed otwarciem

godz. 11.00 Faza otwarcia (okre$lanie kursu jednolitego)

godz. 11.00 — 11.30 Faza dogrywki

godz. 11.30 — 15.00 Faza przed otwarciem

godz. 15.00 Faza otwarcia (okreslanie kursu jednolitego)

godz. 15.00 — 15.30 Faza dogrywki



godz. 15.30 — 17.05 Faza przed otwarciem
Notowania w systemie kursu jednolitego z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego

godz. 8.30 — 11.00 Faza przed otwarciem
godz. 11.00 Faza otwarcia (okre$lanie kursu jednolitego)
godz. 11.00 — 11.30 Faza dogrywki

godz. 11.30 — 17.05 Faza przed otwarciem



