
Intercultural  Communication, Vol. 1/1, 2016
conomical approach

166

ECONOMICAL APPROACH
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Pawe  Sitek 
Alcide De Gasperi University of Euroregional Economy in Józefów
Poland, Warsaw
pawel.sit@wp.pl

Introduction to multivariate modeling of the strategy 
of securities portfolio choice

Abstract
Purpose: The purpose of the article is to present the issue of securities as a form of in-

vestment, using the strategy of securities portfolio choice. 
Methods: In order to make a comprehensive analysis of the strategy of choices mod-

eling of equity portfolio in the context of the integration of  nancial markets and European in-
tegration, the following research instruments were introduced:

1) analysis of the system of securities,
2) institutional approach,
3) systemic approach.
In this paper legal-dogmatic method was applied primarily which helped to conduct 

the analysis of legal standards currently in force and security institutions.
Results: The full picture of the investment decision is obtained using valuation models 

based on sequential valuation or sensitivity analysis. These methods, adapted to analyze 
portfolios of debt instruments, take  into account factors relating to both changes in yield curves, 
as well as due to the passage of time to maturity (Szafarczyk, 2006). However, they are much 
more complex. The presented article is only an introduction to the topic.
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Wst p do wielowymiarowego modelowania strategii wyborów portfela 

papierów warto ciowych
Abstrakt

Cel: Cele artyku u jest przybli enie problematyki papierów warto ciowych jako jednej 
z form inwestowania, przy zastosowaniu strategii wyborów portfela papierów warto ciowych.

Metody: W celu dokonania ca o ciowej analizy modelowania strategii wyborów port-
fela akcji, w kontek cie integracji rynków  nansowych i integracji europejskiej, w pracy przy-
j to nast puj ce instrumenty badawcze:

1) analiza systemu papierów warto ciowych,
2) podej cie instytucjonalne,
3) podej cie systemowe.
W pracy zastosowano przede wszystkim metod  prawno-dogmatyczn , za pomoc  

której przeprowadzona zosta a analiza normy prawa aktualnie obowi zuj cego i instytucji pa-
pieru warto ciowego.

Wnioski: Pe en obraz decyzji inwestycyjnych uzyskiwany jest przy zastosowaniu mo-
deli opartych na wycenie sekwencyjnej czy te  analizie wra liwo ci. Metody te dostosowane 
do analizy portfeli instrumentów d u nych uwzgl dniaj  czynniki zwi zane zarówno ze zmia-
nami krzywych rentowno ci, jak i wynikaj ce z up ywu czasu do zapadalno ci (Szafarczyk, 
2006). S  to jednak modele znacznie bardziej z o one. Przedstawiony zakres stanowi tylko 
wst p do niniejszej tematyki.

S owa kluczowe: papier warto ciowy, zarz dzanie portfelem papierów warto ciowych, 
komunikacja mi dzykulturowa.

Wst p
Mo na sformu owa  twierdzenie, e rynek papierów warto ciowych by  jednym z pierwszych dowodów procesu globalizacji. Przy czym komu-nikacja mi dzykulturowa zak ada rozumienie i bycie rozumianym przez au-dytorium o innej kulturze. Nas interesuje komunikacja mi dzynarodowa i ko-munikacja globalna pod k tem inwestowania kapita u na rynku akcji, w szcze-gólno ci zastosowanie rozk adów stabilnych w strategii wyboru portfela pa-pierów warto ciowych. W ramach komunikacji mi dzynarodowej, zostaj  nawi zywane kon-takty mi dzy instytucjami nale cymi do ró nych kultur narodowych np. rz -dy, biura maklerskie, fundusze inwestycyjne. Przygotowuj  i wdra aj  tech-nologi  komunikowania oraz regulacje dotycz ce komunikacji i komuniko-
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wania. Oczekiwanym efektem s  okre lone elementy strategii w obszarach polityki, gospodarki, obronno , itp.Natomiast w przypadku komunikacji globalnej, która jest przypadkiem komunikacji mi dzynarodowej, mamy do czynienia z badaniem wp ywów komunikatów dla kultury narodowej, w tym dla gospodarki narodowej. Do-tyczy dylematów, kon iktów oraz szukania mo liwych interesów ekonomicz-nych pa stw, czy instytucji. Przyjmuje si  e komunikacja globalna przede wszystkim ma miejsce na poziomie instytucji.Dokonuj c uproszczenia mo na stwierdzi , e g ównymi podmiotami komunikacji mi dzykulturowej s  osoby  zyczne i pracodawcy (inwestorzy). Pierwsi charakteryzuj  si  nadmiarem pracy i niedoborem kapita u. Drudzy odwrotnie � posiadaj  kapita  lecz w celu jego pe nego zaanga owania stwier-dzaj  niedobór pracy. Ogniskowa niniejszego artyku y koncentruje si  na inwestorach (pra-codawcach), którzy s  zdeterminowania natur  kapita u, czyli konieczno ci  jego pomna ania. Przy czym chodzi tu o pomna ania o najwy szym stopniu efektywno ci. Termin Inwestycja � pochodzi od aci skiego Inwestio (os aniam, ubie-ram), wyrzeczenie si  bie cych korzy ci na rzecz przysz ych. Skupia w so-bie trzy elementy: element psychologiczny (wyrzeczenie), czas i ryzyko. W literaturze przyjmuje si  podzia  inwestycji na: rzeczowe,  nansowe (kapita-owe) oraz niematerialne i pozosta e.Natomiast inwestycje kapita owe dzielimy na bezpo rednie i portfelo-we. Bezpo rednie sprowadzaj  si  do anga owaniu przez inwestora kapita u w okre lone przedsi wzi cie gospodarcze np. na zakup maj tku rzeczowego lub zorganizowanego przedsi biorstwa, itp. Inwestycje portfelowe � polega-j  na lokowaniu kapita u w papiery warto ciowe. Warto zauwa y , e inwe-stycje portfelowe szczególnie skorzysta y z atutów umi dzynarodowienia i globalizacji rynków.
Za o enia teoretyczne i metodyczne papierów warto ciowych
W my l art. 2 ust. 1. pkt 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-strumentami  nansowymi (t.j. Dz. U. z 2014 r. poz. 94, 586, z 2015 r. poz. 73) papiery warto ciowe zalicza si  do instrumentów  nansowych. Zgodnie z art. 3 ww. ustawy do papierów warto ciowych Ustawodawca zalicza akcje i inne zbywalne prawa. Trzymaj c si  g ównego nurtu tematu, Przedsi biorstwo mo e by  inwe-storem instytucjonalnym, mo e kupowa  akcje lub obligacje innych spó ek.
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Kieruj c si  kryterium czasu aktywno  na rynku kapita owym, inwe-storów mo na podzieli  na: inwestorów krótkoterminowych o zachowaniach spekulacyjnych, rednioterminowych i d ugoterminowych. Dalej mo na roz-patrze  kryterium pochodzenie kapita u. Z tego punktu widzenia wyró nia-my: inwestorów krajowych (inwestycje w kapita  pochodzenia krajowego), inwestorów zagranicznych, mi dzynarodowe instytucje inwestowania oraz globalne.Kolejnymi wa nymi czynnikami s  ryzyko i stopa zwrotu (zysk).W pierwszym kroku nale y przybli y  problematyk  ryzyka. Przyjmu-je si , e ryzyko inwestycyjne okre la si  jako potencjalny obiektywny i su-biektywny odczuwalny stopie  zagro enia w uzyskaniu oczekiwanych przez inwestora korzy ci ekonomicznych. Innymi s owy przez ryzyko rozumie si  niebezpiecze stwo straty lub (inaczej) niebezpiecze stwo nie osi gni cia ce-lu za o onego przy podejmowaniu decyzji.W kontek cie interesuj cej nas komunikacji mi dzykulturowej, ryzy-ko mo na podzieli  na:ryzyko w a ciwe funkcjonuj ce na zasadach wielkich liczb (np. kl -- ski ywio owe),ryzyko obiektywne zwi zane z niemo liwo ci  przewidzenia niektó-- rych zmian (np. odkry  naukowych w przysz o ci),ryzyko subiektywne wynikaj ce z niedoskona o ci dzia a  cz owie-- ka (b dne przewidywanie koniunktury rynkowej),ryzyko polityczne � stabilno  polityki spo ecznej i gospodarki - (zaufanie do rz du itp.),ryzyko makroekonomiczne � ocena rozwoju gospodarczego,- ryzyko rynku � stabilno  i p ynno ,- ryzyko technologiczne � zmiany procesów technologicznych,- ryzyko  nansowe � stabilno  pieni dza, kursy walutowe, podatki - (mo liwe zmiany i zagro enia).Naturalne jest, i  omawiany obszar charakteryzuje si  profesjonali-zmem i metodycznym podej ciem. Wpisuje si  w to stosowanie szeregu stra-tegii zarz dzania ryzykiem i okresem inwestowania. Z punktu widzenia ry-zyka inwestycyjnego wymienia si : strategi  dochodow  i wzrostow . Nato-miast z punktu widzenia okresu: strategi  krótkookresow  i d ugookresow .Ponadto inwestorzy stosuj  inne strategie okre lane jako:metoda regularnego inwestowania � polega ogólnie na systematycz-- nym lokowaniu sta ej sumy pieni dzy w regularnych odst pach czasu na za-kup okre lonego pakietu papierów warto ciowychmetoda sta ego kapita u inwestycyjnego i sta ej relacji kierunków in-- westowania � przeznaczamy pewn  kwot  na zakup akcji i kiedy cena za-
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cznie rosn  to ró nice pomi dzy aktualn  cen  a cen  zakupu przeznaczmy na zakup instrumentów pewnych (np. obligacji), a jak cena spada to sprzeda-jemy te obligacje aby uzupe ni  kapita  pocz tkowymetoda cenowo � wska nikow  � opiera si  na zasadzie przyj cia \- za podstaw  decyzji inwestycyjnej okre lonego poziomu cen lub wska ni-ków papierów warto ciowych wynikaj cych z analizy danego rynku (np. wska nik indeksu gie dowego, wska nik P/E).Jednak e z punktu widzenia komunikacji mi dzykulturowej i jej skut-ków nale y uzna , e inwestowanie portfelowe jest najcz stsz  strategi  u y-wan  przez inwestorów.Mianem portfeli efektywnych okre la si  te dla których nie istnieje portfel o tej samej oczekiwanej stopie zysku i mniejszym ryzyku lub o tym samym ryzyku i wi kszej stopie zysku. Ryzyko inwestycyjne w systemie port-felowym zale ne jest od ryzyka wyst puj cego przy poszczególnych papie-rach warto ciowych i od ich udzia ów w portfelu oraz od wspó czynników korelacji mi dzy nimi.Podstawowymi wielko ciami w analizie portfelowej s : oczekiwana sto-pa zwrotu oraz ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu
n

i
piRiR

1
R � oczekiwana stopa zwrotuPi � prawdopodobie stwo wyst pienia i � tej mo liwej stopy zwrotuRi � i � ta mo liwa do osi gni cia stopa zwrotum � liczba mo liwych do osi gni cia stóp zwrotu
Gdy brak jest danych na temat rozk adu stopy zwrotu oczekiwan  sto-p  zwrotu mo na oszacowa  na podstawie danych z przesz o ci

n
Rt

R
n

t 1

Rt � stopa zwrotu zrealizowana w okresie tn � liczba okresów z których pochodz  obserwacje stopy zwrotuMo na uzna , e odchylenie standardowe papierów warto ciowych wyra one w procentach wskazuje jakie jest przeci tne odchylenie mo liwych stóp zysku od oczekiwanej stopy zysku. Wniosek z tego p ynie, e wy sze odchylenie standardowe skutkuje wzrostem ryzyka zwi zanego z papierem warto ciowym.
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Wspó czynnik zmienno ci jest relatywn  miar  ryzyka wzgl dem sto-py zwrotu. Wskazuje jakie ryzyko przypada na jednostk  stopy zwrotu z pa-pierów warto ciowych. Dla inwestora wielko  ryzyka przypadaj ca na jed-nostk  stopy zysku, powinna by  jak najni sza.W ramach analizy bada si  czynniki ekonomiczne, które wp ywaj  na zachowanie si  kursów papierów warto ciowych. Podej cie fundamentalne skupia si  na poziomie: kraju i jego otoczenia, bran y, przedsi biorstwa.Analiza kraju i jego otoczenia dotyczy PKB oraz skuteczno ci za o e  polityki pieni nej. Na tej podstawie uzyskuje si  okre lone informacje ba-zowe jak: tendencje in acyjne, stop  bezrobocia, czy wyniki bilansu handlo-wego z zagranic .Analiza bran y musi prowadzi  do oceny kilku elementów:wra liwo  bran y na czynniki makroekonomiczne,- fazy cyklu ycia bran y (wprowadzenie, wzrost, spadek),- stabilno  zysków i rentowno  bran y,- potencja  bran y (perspektywy rozwoju, nowe rynki zbytu),- struktury popytu (rodzaj odbiorców, ryzyko utraty odbiorców),- stopnia konkurencyjno ci w bran y (bariery wej cia i wyj cia),- zaopatrzenie w surowce dla bran y (si a negocjacyjna dostawców),- wp ywu na rodowisko naturalne.- Natomiast w przypadku analizy przedsi biorstwa, inwestor poprzez in-formacje zawarte sprawozdaniu  nansowym (prospekt emisyjny, bilans, rachu-nek wyników, rachunek przep ywów pieni nych) dociera do podstawowych róde  informacji wykorzystywanych w sporz dzeniu wniosków z analizy.Dalszym etapem metodycznej oceny i kalkulacji ryzyka jest analiza wska nikowa. Mo na wymieni  przyk adowo wykorzystywane wska niki tj. p ynno , zad u enia, sprawno  dzia ania (zarz dzanie aktywami), rentow-no ci, warto ci rynkowej.Finalnie proces przysz ego zainwestowania ko czy si  obserwacj  i analiz  aktualnych i historycznych danych o kursach ilo ci przeprowadzo-nych transakcji, warto ci wska ników gie dowych. Analitycy gie dowi w ra-mach tego etapu wyró niaj : klasyczn  analiz  techniczn  (analiz  trendu, analiz  formacji, analiz  warto ci obrotów, analiz  fal i cykli) oraz nowoczes-n  analiz  techniczn .
Aspekty portfela inwestycyjnegoU podstaw ka dego modelu rynku kapita owego jest, bezpo rednio lub po rednio, poj cie stopy zwrotu. Ryzyko oraz stopa zwrotu determinuje de-cyzje o inwestowaniu przez inwestora. Jednym z aksjomatów, na których 
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opieraj  si  te modele, jest za o enie, i  �inwestorzy ceni  wysoka stop  zwro-tu i s  niech tni ryzyku� (Elton, Gruber,1998, 24). Stop  zwrotu okre lamy stosunek korzy ci uzyskanych z inwestycji do warto ci zainwestowanego kapita u. W przypadku inwestycji w papiery war-to ciowe, stopa zwrotu b dzie stosunkiem sumy ró nicy ceny w danym okre-sie i okresie, w którym papier warto ciowy zosta  nabyty. Uwzgl dni  rów-nie  nale y inne korzy ci z tytu u posiadania akcji (np. dywidendy) do ceny, po której papier warto ciowy zosta  nabyty.Proces globalizacji i umi dzynarodowienie inwestycji kapita owych na wiecie budzi pytania o skuteczno  zarz dzania portfelem inwestycyj-nym. St d strategie aktywnego wykorzystywania prognozy zmiany parame-trów rynkowych (Szafarczyk, 2006, 7).Aktywne zarzadzanie portfelem wymusza przeprowadzanie analizy uzyskanej dochodowo ci, uzale nionej od uwarunkowa  rynkowych oraz po-lityki inwestycyjnej. Pomiar dochodowo ci stanowi kluczowy aspekt zarz -dzania portfelem inwestycyjnym, umo liwiaj cy ocen  polityki inwestycyj-nej i jej efektów (Trzpiot 2010, 116 i n).Analiza dochodowo ci przeprowadzana jest najcz ciej w odniesieniu do przyj tego za o enia (benchmarku) odzwierciedlaj cego podstawowe za-o enia d ugoterminowej strategii inwestycyjnej i stanowi cego portfel po-równawczy. Okre lenie benchmarku stanowi jedn � z najwa niejszych decy-zji w procesie zarz dzania portfelem inwestycyjnym, gdy  poprzez parame-try struktury walutowej, udzia y poszczególnych instrumentów oraz sekto-rów czasowych, a tak e poziom modi ed duration, wyznacza on preferowa-n  relacj  oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka rynkowego. Tym samym benchmark w istotny sposób determinuje poziom uzyskanej dochodowo ci portfela inwestycyjnego, a jednoczenie przyj te odchylenia od parametrów modelowych wyznaczaj cej dopuszczalny zakres aktywnej polityki inwesty-cyjnej okre laj c akceptowany poziom ryzyka rynkowego. Stopa zwrotu port-fela porównawczego charakteryzuje si  zasadniczo wy sz  zmienno ci  ni  sam excess return.Jednoczenie benchmark stanowi punkt odniesienia dla analizy efek-tywno ci zarz dzania portfelem uwzgledniaj cy zarówno przyj te ogranicze-nia inwestycyjne, jak równie  uwarunkowania rynkowe.Zasadniczo wykorzystywane s  dwie metody tworzenia benchmarku. Po pierwsze korzystanie z indeksów publikowanych przez banki inwestycyj-ne lub budowanie w asnego portfela porównawczego.Zbudowanie w asnego portfela porównawczego umo liwia wery ka-cj  przyj tych za o e  inwestycyjnych, a tak e zapewnienie spójno ci meto-
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dy wyceny oraz pomiaru dochodowo ci. Ponadto mo e pozwoli  równie  na rozszerzenie narz dzi analitycznych wykorzystywanych przy analizie efek-tywno ci zarz dzania portfelem inwestycyjnym m.in. poprzez wykorzystanie z o onych modeli performance attribution oraz risk adjusted return measures, a tak e metod pomiaru ryzyka rynkowego przyk adowo przy zastosowaniu Relative Value at Risk. Nale y pami ta , e konstruowanie w asnego portfe-la porównawczego jest procesem bardzo z o onym. (Trzpiot, 2010, 116 i n).
Podsumowanie

Literatura uznaje, e pragmatyczne podej cie do tego problemu zapo-cz tkowane zosta o prac  ameryka skiego ekonomisty Harry�ego Marko-witza opublikowan  w roku 1952 (Markowitz, 1952, 77-91.).Markowitz u y  narz dzi matematycznych w pomiarze ryzyka. Zacz  wykorzysta  statystyczn  miar  odchylenia zmiennej od jej warto ci oczeki-wanej. Okre li , e portfele efektywne (czyli racjonalne) to takie, które maj  minimaln  wariancj  przy wymaganej stopie zwrotu lub maksymaln  stop  zwrotu przy dopuszczalnym ograniczeniu na wariancj . Wa nym wnioskiem Markowitza by o spostrze enie, e dla ryzyka portfela wa ne s  nie tylko ry-zyka tworz cych go aktywów lecz równie , wyra one przy pomocy kowa-riancji, statystyczne zale no ci pomi dzy stopami zwrotu ró nych walorów. Dlatego rozwa ane akcje powinny by  analizowane nie oddzielnie jak we wcze niejszych teoriach lecz grupowo. Podej cie H. Markowitza do wyboru optymalnego portfela szybko zyska o popularno  zarówno w teorii jak i w praktyce inwestycyjnej (Koci ski, 2012, 138 � 145). Powa n  przeszkod  w pe nym, praktycznym wykorzystaniu teorii Markowitza okaza y si  trudno ci z wiarygodnym oszacowaniem potrzeb-nych parametrów a zw aszcza oczekiwanych stóp zwrotu z akcji. Victor De-Miguel, Lorenzo Garlappi i Raman Uppal (DeMiguel, Garlappi, Uppal, 2009, 1915-1953) przeanalizowali obszerny zestaw ró nych strategii inwe-stycyjnych.Victor DeMiguel, Lorenzo Garlappi i Raman Uppal dokonali wery -kacji i symulacji ró nych strategii inwestycyjnych. Wykazali, e adna ze strategii nie ma istotnej przewagi nad tzw. strategi  naiwn  1/N. czyli tak , w której udzia  ka dego aktywu w portfelu jest taki sam i przy cznej licz-bie rozwa anych walorów równej N wynosi 1/N.Dlatego chocia  pozytywny wp yw dywersy kacji na jako  portfela wynika po rednio z teorii Markowitza to analiza zachowania wielu strategii na rzeczywistych rynkach wskazuje, e dywersy kacja, czyli w miar  rów-
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nomierny podzia  kapita u pomi dzy du  liczb  akcji jest jednym z najwa -niejszych i fundamentalnych wymaga  dla portfela w realiach praktycznego inwestowania. Implikacje wynikaj ce z prognoz parametrów modelu nie mo-g  prowadzi  do zbytniego obni enia poziomu dywersy kacji. Z drugiej stro-ny powa ne badania wskazuj , e dobre rezultaty daje inwestowanie w taki sposób aby minimalizowa  wariancj  stopy zwrotu z portfela. W a ciwa interpretacja wyników wymaga znajomo ci za o e  przyj -tego modelu oraz de nicji wyró nionych czynników. Ponadto nale y podkre-li , e przy d eniu do zapewnienia jak najwi kszej szczegó owo ci anali-zy, w a ciwa ocena efektywno ci zarz dzania portfelem musi uwzgl dnia  czny wp yw realizowanej strategii inwestycyjnej na wyró nione sk adniki excess return, rozpatruj c zale no ci pomi dzy poszczególnymi czynnikami oraz decyzjami inwestycyjnymi. Pomimo zró nicowanego podej cia ogólne wnioski wynikaj ce z analizy przeprowadzonej przy zastosowaniu poszcze-gólnych modeli s  spójne . wskazuj  na dominuj ce znaczenie dla excess re-turn utrzymywania krótszego od benchmarkowego modi ed duration portfe-la inwestycyjnego, a tak e korzystny wp yw decyzji dotycz cych alokacji w ramach sektorów czasowych, zw aszcza zaanga owania w sektorze 0-1. Ne-gatywnie natomiast oddzia ywa  wybór poszczególnych emisji, prowadz cy do uzyskania ni szej ni  w benchmarku stopy zwrotu z tytu u narastaj cych odsetek, efektu roll-down oraz zmian spreadu pomi dzy francuskimi oraz nie-mieckimi papierami warto ciowymi. Wed ug NBP � Najpe niejszy obraz wp ywu poszczególnych decyzji inwestycyjnych na excess return uzyskiwany jest przy zastosowaniu modeli opartych na wycenie sekwencyjnej czy te  analizie wra liwo ci. Metody te dostosowane do analizy portfeli instrumentów d u nych uwzgl dniaj � czyn-niki zwi zane zarówno ze zmianami krzywych rentowno ci, jak i wynikaj -ce z up ywu czasu do zapadalno ci. S  to jednak modele znacznie bardziej z o one. (Szafarczyk, 2006)
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wie systemów rekompensat dla inwestorów (Dz. Urz. WE L 84 z 26.03.1997).

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w 
sprawie dopuszczenia papierów warto ciowych do publicznego obrotu gie dowego oraz infor-
macji dotycz cych tych papierów warto ciowych, które podlegaj  publikacji (Dz. Urz. WE L 
184 z 06.07.2001, L 96 z 12.04.2003, L 345 z 31.12.2003 i L 390 z 31.12.2004).

Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. 
w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zak adami ubezpiecze  oraz 
przedsi biorstwami inwestycyjnymi konglomeratu  nansowego i zmieniaj cej dyrektywy Ra-
dy 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dy-
rektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz. Urz. WE L 35 z 
11.02.2003).

Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w 
sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (nadu y  na rynku) (Dz. 
Urz. WE L 96 z 12.04.2003).

Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonuj cej dyrektyw  
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie de nicji i publicznego ujawniania in-
formacji wewn trznych oraz de nicji manipulacji na rynku (Dz. Urz. WE L 339 z 24.12.2003).

Dyrektywa Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonuj cej dyrektyw  
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie uczciwego przedstawiania zalece  
inwestycyjnych oraz ujawniania kon iktów interesów (Dz. Urz. WE L 339 z 24.12.2003).

Dyrektywa Komisji WE 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonuj cej dyrek-
tyw  2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk ryn-
kowych, de nicji informacji wewn trznej w odniesieniu do towarowych instrumentów po-
chodnych, sporz dzania list osób, maj cych dost p do informacji wewn trznych, powiadamia-
nia o transakcjach zwi zanych z zarz dem oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach 
(Dz. Urz. WE L 162 z 30.04.2004).

Rozporz dzenie 236/2012 � rozumie si  przez to rozporz dzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej sprzeda y i wybranych 
aspektów dotycz cych swapów ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z 24.03.2012, str. 1).

Rozporz dzenie 648/2012 � rozumie si  przez to rozporz dzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentów pochodnych 
b d cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repo-
zytoriów transakcji (Dz. Urz. UE L 201 z 27.07.2012, str. 1, z pó n. zm.).

Rozporz dzenie 1031/2010 � rozumie si  przez to rozporz dzenie Komisji (UE) nr 
1031/2010 z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych 
oraz pozosta ych aspektów sprzeda y na aukcji uprawnie  do emisji gazów cieplarnianych na 
mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiaj cej system han-
dlu przydzia ami emisji gazów cieplarnianych we Wspólnocie (Dz. Urz. UE L 302 z 18.11.2010, 
str. 1, z pó n. zm.).

Rozporz dzenie 575/2013 � rozumie si  przez to rozporz dzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostro no cio-
wych dla instytucji kredytowych i  rm inwestycyjnych, zmieniaj ce rozporz dzenie (UE) nr 
648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, z pó n. zm.).
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Rozporz dzenie 600/2014 � rozumie si  przez to rozporz dzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów  nansowych 
oraz zmieniaj ce rozporz dzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 84).
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