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Przedmowa

Na niniejsza publikacje sktada si¢ zbidr prac doktorantéow Za-
ocznych Studiéw Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finan-

sach” dzialajacych przy Instytucie Badan Systemowych Pol-
skiej Akademii Nauk.

Prace te byly referowane na konferencji BOS’98 “Rozwdj Sred-
nich i matych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badan operacyjnych
1 systemowych”, Kutno, 8-10 czerwca 1998 r.!, a takze na seminariach
Studiow Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finansach”. Nad
strona merytoryczna publikacji czuwat Pan Prof. dr hab. Jerzy Holu-
biec oraz grono recenzentdw 1 opiekundéw naukowych doktorantow.

Prace dotycza gtoéwnie problemow analizy systemowej oraz jej
zastosowan w dziedzinie finansOw, a zwlaszcza - teorii portfela, obli-
gacji 1 problemow inwestycyjnych. Niektore prace przy analizie finan-
sowe] postuguja si¢ tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro-
nowymi, a takze modelowaniem rozmytym 1 strukturami fraktalnymi.
Czgs¢ prac dotyczy zarzadzania i sterowania produkcja.

Wypada zauwazy¢, 1z doktoranci Studiow atakujg w swych pra-
cach tematy nowoczesne 1 znajdujace si¢ w obszarze tzw. frontu ba-
dawczego analizy systemow. Wypada im zyczy¢ sukcesOw i wytrwa-
osci w pracy, ktéra winna zakonczy¢ si¢ obroniona praca doktorska.

" Gléwnymi organizatorami konferencji byto Polskie Towarzystwo Badah Operacyj-
nych i Systemowych oraz Instytut Badan Systemowych PAN.



Wypada takze zaznaczy¢, iz wydanie niniejszej publikacji stato
sie mozliwe dzigki wsparciu finansowemu ze strony WyZszej Szkoly
Informatyki Stosowanej i Zarzqdzania, dziatajacej w ramach
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta zostata zatozo-
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuznickiego, wowczas Sekreta-
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadah Fundacji nalezy,
miedzy innymi, wspieranie 1 promocja prac miodych pracownikéw
nauki, a zwlaszcza prac doktorantow.

Mamy nadziejg, iz publikacja niniejsza zostanie zyczliwie przy-
jeta przez specjalistow dzialajacych w obszarze nauk systemowych.

Rektor WSISiZ

Prof. Roman Kulikowski



Pojecie dominacji w przypadku obligacji o

stalym oprocentowaniu na rynku polskim

Joanna Olbry$
Zaoczne Studia Doktoranckie IBS PAN

1 Wstep

Inwestor, ktéry ma do wyboru dwa portfele obligacji w tej samej cenie
oraz identycznej zapadalno$ci powinien wybraé ten o nizszej trwalosci.
Jesli natomiast trwalo$ci portfeli sa réwne (a przynajmniej bardzo zblizone),
powinien zdecydowad sie na portfel o wickszej wypuklosei ({1}, [2], [6]
19).

Wymienione preferencje mozna opisaé¢ pojeciem dominacji ([12]).

?

Dominacja pozwala poréwnywaé obligacje oraz portfele obligacji pod
wzgledem stopy zwrotu zwiazanej ze zmianami (spadkami lub wzrostami)
stép procentowych, obecnymi réwniez na polskim rynku.

Celem pracy jest zbadanie, na podstawie przykladéw z polskiego rynku
obligacji o stalym oprocentowaniu z 1996 roku, czy opisany powyzej
sposéb wyboru portfela jest shuszny réwniez w przypadku duzych zmian
stép procentowych. Okazuje sie, ze w momencie duzych zmian, wigkszych

od pewnej zmiany krytycznej, twierdzenie dotyczace doboru portfeli
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staje sie falszywe.

2 Dominacja

2.1 Wprowadzenie

Niech obligacja A placi kupony C; po czasie t, gdziet € T' = {tg,t1,...,tn},
to(tn) jest zapadalnoscia najkrétszej (najdiuzszej) obligacji. Dla konkret-
nej obligacji, niektére lub nawet wigkszoéé kuponéw C; moze by¢ réwna
zero. Bony skarbowe o zapadalnosci krétsze] niz rok traktujemy jak

obligacje zero-kuponowe.

Obligacje A identyfikujemy z ciagiem kuponéw Ci,, Cy,, ..., Cy, (dla
uproszczenia ostatnia platnosé traktujemy jak kupon), gdzie kazdy kupon
C; ma swoja wartos¢ inwestycyjna Cy- (14y;) ™", gdzie y; jest stopa spot.
Przez wartos$¢ inwestycyjna obligacji A rozumiemy sume obecnych wartosci

wszystkich kuponéw generowanych przez A:

tn
Py = PA(ythytl,'“ >ytn) = PA(?) = Z Ci- (1 +yt)_t (1)

t=tg

gdzie wektor T = (yty, Yty,- - - » Yt,,) jest nazywany strukturg stop procen-

towych.

Z kazdym kuponem C; obligacji A zwigzana jest jego waga:

a4 Ci-(L+y)™

=T p, t e {to,t1,...,tn} (2)
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Oczywiscie wszystkie wagi sumuja sie do 1.
W wyniku decyzji Banku Centralnego o zmianie stép procentowych pow-

staje nowy wektor stép procentowych i — 7 + h , gdzie % jest wektorem

zmian.

Rozwazmy teraz 4 przypadki wzajemnych zaleznosci pomiedzy stopami

procentowymi i zmianami tych stép.

Przypadek I Jest to najogdiniejszy przypadek, w ktérym zmiany stép

h; spelniaja zaleznosc¢:

h‘t hf,o

=g —20 te{to,t,.. . tn 3
T % T {to, 11 n} (3)

Wystepuja w niej wspdlczynniki g¢, nieznane inwestorowi.

Przypadek IT Gdy mozemy ustali¢ dla rynku pewna stata 0 < L < 1
taka, ze otrzymamy nastepujacy zwiazek miedzy stopami procen-

towymi 1 zmianami:

ht t—t hff
=Lt e g bt 4

Przypadek III Jest to przypadek proporcjonalnych zmian stép pro-

centowych. Zmiany h; spelniaja zaleznosé¢ (4) dla L=1:

he  hy
1+ y 1+ 9y,

, e {to,t1,. - tn} (5)

Jest on réwnowazny Przypadkowi I z warunkiem V¢ gy = 1.
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Przypadek IV Jest to najprostszy przypadek, w ktérym stopy spot sa

réwne, tzn. (y; = y) oraz hy = h.

2.2 Dominacja w przypadku portfeli obligacji o stalym

oprocentowaniu

Zdefiniujemy teraz pojecie dominacji w przypadku ogélnym (Definicja

1) oraz dominacje w sensie L (Definicja 2).

Definicja 1 Mdwimy, ze portfel obligacji Z dominuje (Scisle dominuge)
nad portfelem obligacji S gdy, wskutek dowolnej zmiany stép procen-

towych

dPyz S dPg (dPZ S dP5>
P; T Pg Py Pg

W tym przypadku zapisujemy to w postaci: Z »= S, (Z > S).

Definicja 2 Mdwimy, ze portfel obligacji Z dominuje w sensie L (Scisle
dominuje w sensie L) nad portfelem obligacji S gdy, wskutek niepropor-

cjonalych zmiany stop procentowych ze statg L mamy

dP; _ dPs (dPZ y dP5>
P; = Pg Py Pg

gdzie Pz(Pg) jest wartoscig inwestycyjng portfela Z(S). W takim wypadku
piszemy Z = S, (Z -1 S).

W Przypadku III (proporcjonalnych zmian stép procentowych (5)) otrzy-

mujemy dominacje proporcjonalna, tzn. w Definicji 2 Z >' S, (Z >1 S).
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Uwaga 1 Jesli Z,S sq¢ portfelami obligacji o stalym oprocentowaniu,
ktérych trwatosci sq rowne, tzn. Diy(Z) = Di(S) natomiast dla wy-
puktosci zachodzi nierdwnosé Ci(Z) > Cr(S) wtedy, na rzeczywistym

rynku Z > S.

Dowdd : Zalézmy, ze stopy procentowe iy zmieniaja sie o fiy w taki
sposéb, ze (3) zachodzi dla pewnych znanych wspélezynnikéw g 1 pier-
wsze] ziniany stop procentowych hy,.
Wtedy, wykorzystujac twierdzeuie o niespodziewanej stopie zwrotu z
portfela obligacji ( [10])

2 3
d;;z = D7) 1 -}:u;/ro +Ci(2): (1—:_1‘(;7()_> —Ri(2) <1 Zt‘;/%) ()

gdzie Rr(S), R;(Z) sa resztami portfeli Z 1 S ( {10]). w Przypadku I (3)

otrzymujemy:

dP; dPg
B = (C1(Z) — Cr(S)) (

h,{,o
1+ y,

>2+(R1(S) - Ri(2)) < hi, >3 )

T4y,

= () [0 - s ¢ (rats) - maem ()]

L+t
. Zauwazmy, ze Z = S jedli ‘—1[%1 > dp% ( Definicja 1), zatem

(©12) =) + (Rals) - B2 (132 )| >0 (0

1+ Yo

gdzie, na podstawie zalozenia
CI(Z) — CI(S) > 0.

Okazuje sie, ze nieréwnos$é (7) jest prawdziwa dla dostatecznie malych

zmian stép procentowych, natomiast jest falszywa dla zmian wiekszyclh
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od pewnej wartosci granicznej, nazwanej wartoscig krytyczng.
W dalszej czesci pracy przedstawione zostana przyktady potwierdzajace

teze.

2.3 Przyklady

Przykilad 1 Strukturae stop procentowych Maj 1996

zmiany stép procentowych spot 1996.05 - 1996.06 (w oparciu o [7]).

stopy proceutowe (0.2147; 0.2014; 0.1938; 0.1877; 0.1820)

ziany stop (-0.0013; 0.0006; 0.0011; 0.0007; 0.0001)

wspOtezvuniki g (1.0; -0.46606; -0.861; -0.5507; -0.0791)
portfel Z=P; = (5A1,4A,)

obligacia 4;=0850201==[13,13,13,13,113] || obligacja A;=0S00601=[12,12,12,12,112]
warto$¢ inwestyeyjna Pa, =82.86() wartosé inwestycyjna Py,=79.820
trwalod¢ D, =-0.618 trwalodé D 4, =-0.609

wypuklosé C 4, =0.905 wypuklodé C4,=0.871

reszta IR, =-0.777 ressta ITg,=-0.745

wartos$é inwestycyjna portfela Z= Py= 2028.207

trwalos¢ portfela 2= DP; = —-0.612

wypuklosé portfela 2= C P =0.884

reszta portlela Z= RP;=-0.758

W Uwadze 1 mamy zalozeuie D(Z) = Dr(S9), wice musimy dobrad taki
portfel S = Py aby D (P) = Dy(P).
Takim portfelem jest, na prayklad, Pe zawicrajacy 13 obligacii Ay = OS0298 =
(17,117,0,0,0] oraz 141 obligacii A, = OS0601 = [12,12,12,12,112].

Trwaltosé portfela Py jest rowna DPo, = —0.612 .
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Tak wybrany portfel Py spelnia réwniez drugic zalozenic Uwagi 1:
C’[(Pl) =0.884 > 0.854 = C[(PQ).
Majac zdefiniowane portfele Py i Pa, takic, z¢ Di(Py) = D(Ps) oras Cr(Py) >

Cr(Py), mozemy sprawdzié stusznodt Uwagi 1 ¢

(C1Z) = C1S)) + (11(S) — R1(2)) (1 Zf':h ﬂ = 0.020 > 0

Uwaga 1 jest prawdziwa.

Przyklad 2 Struktura stép procentowych Wizesien 1996
zmiany stop 1996.09 - 1996.10 (w oparciu o [7]).

stopy procentowe (0.1966; 0.1993; 0.1949; 0.1886; (.1815)

zmiany stop (0.0004; 0.0003; 0.0; -0.0003; -0.0005)

wspotezynniki g, (1.0; 0.7483; 0.0; -0.7550; -1.2660)

pOl'tf(‘l Z:P1 = (dAl,Q()AQ)

obligacja A;=080201=[13,13,13,13,113] || obligacja As=0S0601=[12,12,12,12,112]
wartod¢ inwestycyjna Py, =83.116 wartos¢ inwestycyina Py, =80.064
trwato$¢ Dy, =-3.681 trwalodc D 4,=-3.792

wypuklodc C'q,=14.957 wypuklodé C4,=15.336

reszta Ity =-42.298 reszta [T, =-43.497

wartosé inwestycyjna portfela Z= Py= 1852.926

trwalod¢ portfela Z= DPy = —3.772

wypuklodd portfela Z= C'P;=15.226

reszta portfela Z= RP;=-43.281

Analogicznic jak w Przykladzic 1 musimy dobraé¢ taki portfel S = Py, aby
D;(Py) = D;(P). Takim portfelemn moze by¢ np. Py zawicrajacy 1 obli-
gacje Ay = 080201 = [13,13,13,13,113] oraz 4 obligacjc A2 = OS0601 =

195



(12,12,12,12, 112).

Trwaloéé portfela Py wynosi DPy = —3.747 ~ —3.772 = DP, .

Portfel Py spelnia réwnicz drgic zalozenic Uwagl 1:

Cr(P) = 15.266 > 15.171 = C7(Py).

Majac teraz Py i Pe takie, e D(P1) = Di(P2) oraz C(Py) > C(P2),mozemny

zweryfikowad Uwage 1:

(C1(Z) — C1(8)) + (R1(S) — Ri(2)) <£‘—;ﬁ—>] = 0.095 > 0

Wyrazenie jest dodatuie, tzn. Uwaga 1 zachodzl.

2.4 'Wartoé¢ krytyczna pierwszej zmiany stop procentowych

Uwaga 2 Jesli Z,5 sq portfelami, dla ktérych Dy(Z2) = Dy (S) oraz Cri(Z) > Cri(S

wtedy na rzeczywistym rynku 7 =X S.

Dowdd : Zalézimy, e stopy procentowe g, zmieniaja si¢ o by zgodnic z (4), gdzie
L jest znanym wspdtezynnikicm, natoniast by, jest picrwsza siiang stop pro-
centowyceh. Wtedy, wykorzystujac twierdzenie o niespodzicwanej stopic zwrotu

z portlela obligaci ([10])

AP, hy hey \° hyy \°
L= D (2 ——— 4+ C1(Z) - 0 > -R Z(—ﬁ— 8
Py 1(%) 1+ 1) <1+mo 1{2) 1+ i, (8)

gdzic Ri(S), Ri(7Z) sa resztami portfeli Z 1 S ([10]). w Przypadku IT (4) otrzy-
ey

dPz; dPg

2285 (Cn(2) - Cnn(S) <1—_}%t‘;/—to>2+(311(5)—311(2))< o >:

:< P >2[(CU(Z)—C'II(S))+(RII(S)_R”(Z))( - >]

1+,

. Poniewaz Z =L S gdy % > % (Definicja 2), zatew

(€@ = €t + (B8 - Raa(2) (22 [ 50 )

196



oraz ua mnocy zatozenia

CH(Z) — C’][(S) > ().

Definicja 3 Najwickszq zmiane hy,, dla ktérej (9) zachodzi, nazywamy wartoscig

krytycznag.

Przyklad 3 Stopy procentowe Grudziert 1996 (w oparciu o [1] ),

stopy zmieniajgce sie zgodnie z (4) .

stopy proceutowe (0.1982; 0.2027; 0.1982; 0.1906; 0.1820)

pierwsza ziniana stop procentowycl by, =0.002

waspOlezyniik L=1

kolejue zmiany stép procentowych (0.002; 0.002; 0.002; 0.002)

portfel Z=P; = (84,,5A45)

obligacja A;=080201=[13,13,13,13,113] || obligacja As=050601={12,12,12,12,112]
wartodé iuwestycyjua Pa, =82.841 wartosé inwestycyjna Pga,=79.802
trwatosd Dy, =3.890 trwatosé Dy,=3.936

wyptktodd C'a,=10.653 wypuklode €'4,=10.835

reszta [14,=41.235 reszta 4,=42.003

wartosé luwestycvina portfela Z= Py=10064.042

trwalosé portfela 2= DPy = 3.899

wypuklodé¢ portfela Z= CP1=10.698

reszta portfela Z= RPy=41.452

W Uwadze 2 mamy zatozeuic Dyp(Z) = Dy (S), wige musimy dobraé taki
portfel § = Py, ze Dy(Py) = D (Py).
Wybicramy up. portfel Py zlozony # 3 obligacji 47 = OS0698 = [16, 116, 0,0, 0]
oraz 168 obligacii Aq = OS0601 = [12,12,12,12,112].
Trwalod¢ portlela Py, wynosi DPo = 3.893 ~ 3.899 = DP; .
Portfel Py spetuia tez dragic zatozenic Uwagl 2 @ Cpp(Pr) = 10.698 > 10.666 =

197



Cri(Ps).
Majac teraz zdefiniowane portfele Py 1 Py takie, ze Dypp(Py) = Dpp(Ps) oraz

Cri(Py) > Cr1(Py), mozemy sprawdzi¢ shusznodé Uwagi 2 ¢

(Cri(Z) = Cr1(89)) + (R (S) = R1i(2)) <1 Tj}t )} = 0.031 > 0

Uwaga 2 zachodui .
Zmicniajac teraz hy mozna ustalic warto$é krytyczng pierwsze) zmiany hq,
powyzej ktérej Uwaga 2 jest falszywa.

1) ziiana hy, = 0.04 =

|(Cu2) - ) + (ur(3) - Rua(2) (22— )| = 00220

2) zmiaua hyy = 0.0 =

[(C{](Z) - Cr(8)) + (Rr1(S) — R 7)) (1 :l;t(:h >} =0.004 > 0

3) zmiana hyy = 0.10 =

l:(C'[I(Z) - C]](S)) + (R[](S) - R[I(Z)) (1—_}:’;7)} = —0.001 <0

4) zniana hy, = 0.098 =

{(CU(Z) - Cr1(8)) + (Rpr(S) — Rpr(2)) <1—:’—°{h—>} = 0.000

gatem wartosé kryvtyczna by, /2 0.098.

Tak duza zmiana hg, stop procentowych g jest nicrealna na rzecszywistym

rynkit.
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Przyklad 4 Stopy procentowe Grudzien 1996 (w oparciu o [7] ),

stopy zmieniajqece sie 2godnie z () .

stopy procentowe (0.1982; 0.2027; 0.1982; 0.1906; 0.1820)

pierwsza zniana stdp procentowych hy,=0.002

wspOlezynuik Li=1

kolejne zmiany stép procemtowyceh (0.002; 0.002; 0.002; 0.002)

portfel Z=P; = (6A41,945)

obligacja A;=080201=[13,13,13,13,113]

obligacja A,=0500601=[12,12,12,12,112]

wartos¢ inwestyeyina Py, =82.841

wartosé inwestycyjna Pg,=79.802

trwalod¢ Da, =3.890

trwalo$é D 4,=3.936

wypuklosé Cx,=10.653

wypuklod¢ C4,=10.835

resgta Itg4, =41.235

reszta 124,=42.003

warto$¢ inwestycyjna portfcla Z= Py=1217.570

trwalo$¢ portfela Z= DP = 3.910

wypuklosé portfela Z= C'P,=10.740

ressta portfela 2= RPy=41.639

W Uwadze 2 mamy salozenic Dyr(Z) = Dyr(S), wice musimy dobraé taki

I)OI‘tf(‘.l S = Py, e D”(Pl) = D[](PQ).

Portfel Py zawicrajacy 4 obligacje A, = 0S0698 = [16,116,0,0,0] oraz 224

obligacje A3 = 050601 = [12,12,12,12,112] spehiia to zalozenic i DPg = 3.893 ~

3.91 = DP; .

Portfel Py spehia réwnicz drugic zalozenic: Crp(Py) = 10.740 > 10.667 =

Cr1(Pa).

Majac zdefiniowane dwa portfele Py 1 Py takic, ze Dyp(Py) = Dyr(Ps) oraz

Cr(P1) > Cp(P2), mozemy zbadad prawdziwosé Uwagl 2:

[(Gnm —Cu(S)) + (R1r(S) — Run(2)) (—”———)] = 007250
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Uwaga 2 zachodzi .
Zinicniajac teraz hy mozna ustalié wartosé krytyczng pierwsze] zmiany hy,
powyze] ktore] Uwaga 2 jest falszywa.

1) ziniana by, = 0.09 =

[(cw) S C(S) ¢ (Ri(S) — Rur(2) (ﬂ—/—)] — 0,009 > 0

2) zaniana hy, = 0.095 =

h
[(cmz) = Cur($)) + (Rar(8) = Par(2)) { 2 )} — 0.008 > 0
3) ziana by, = 0.10 =

[(Cn(Z) — Cr(8) + (Ir1(S) — Ri1(2)) (1:—";};” = —-0.002 <0

4) ziaua hy, = 0.098 =

[(€02) = Cur$)) + (antS) - (@) (732 ) | = 00

satewy wartosé krytyczna he, = 0.098.

Tak duza zmiana hy, stép proceutowycll g, jest niercalua na rzcezywistyi

ryuku.

Przyklad 5 Stopy procentowe Grudzieri 1996 (w oparciu. o [7] ),

stopy zmieniajece sie zgodnie z (4) .
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stopy procentowe (0.1982; 0.2027; 0.1982; 0.1906; 0.1820)

plerwsza zmiana stop procentowych by, =0.003

wspOtezyunik Li=1

kolejne zmiany stép procentowych (0.003; 0.003; 0.003; 0.003)

portfel Z=P; = (20A,,4A2)

obligacja A;=080298={17,117,0,0,0} || obligacja AgzOSOQOlz[13,13,13,13,113]
warto$¢ inwestycyjna Pa,=95.074 warto§¢ inwestycyjna Py, =82.841
trwalo$é Dy, =1.851 trwalos¢ D 4,=3.890

wypuklosé C'4,=2.702 wypuklos¢ Cy,=10.653

reszta R4, =6.203 reszta I24,=41.441

wartod$é inwestyeyjna portfela 2= P;=2235.14

trwalos$¢ portfela Z= DP, = 2.151

wypuklos¢ portfela Z= CP;=3.878

reszta portfcla Z= RP;=11.421

W Uwadze 2 mamy zatozenic Drr(Z) = Dyr(S), wige musimy dobrad taki
portfel S = Py, 2e Dy(P1) = Drr(Pa).
Portfel Py zawierajacy 30 obligacji 4; = 050298 = {17,117,0,0,0] oraz 5 obli-
gacii As = 050201 = [13,13,13,13,113] spetnia to zalozenic 1 DP, = 2.108 ~
2151 =DP, .
Portfel P, spetlnia réwnicz drugic zatozenie: Crp(P) = 3.878 > 3.707 =
Cr1(Pa).
Majac zdefiniowane dwa portfele Py i Py takie, ze Dyp(Py) = Dir(Pa) oraz

Cr1(Py) > Cr1(Pa), mozemy zbadad prawdziwosé Uwagi 2:

(Cri(Z) - Cr1(8)) + (Ry1(S) — Rr1(Z)) <-1-i'r—tm—>} =0.167>0

Uwaga 2 zachodzi .

Zmieniajac teraz h; mozna ustali¢ warto$é krytyczng pierwszej zmiany hq,
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powyzej ktorej Uwaga 2 jost falszywa.

1) zmiana hy, = (0.09 =

(Cul?) = CuS) + (R11($) ~ Tux(2) ()| =002 >0

2) zniana hy, = 0.10 =

{((/'II(Z) = Cu(S))+ (an(S) - e (2) (T2 )] =000 <o

3) sdana hy, = 0.099 ==

{((}H(Z) —C(8)) + (R11(S) = Rir(2)) <1 Tjﬁ ﬂ = —0.0001 < 0

4) ziana hy, = 0.0985 =

(€0 (@) = Cur) + (Rur(8) ~ ur(2)) (752 ) | = 001 >0

-

5) ziana hyy = 0.0987 ==

[(G”(Z) — C1(8)) + (Rir(S) - Rir(2)) (1 i/ )} = 0.000

zatein wartose krytyezna hy, ~ 0.0987.

Tak duza zmmiana hy, stop procentowych g jest nicrcaluna na rzeczywistyin

rynki

Mozemy zatem wyciagnad wuiosck, ze sposob wyborn portfeli inwesty-
Y YC1agna » . A

cyjuych opisany w Uwadze 2 jest skuteczny w normalnyeh warunkach rynkowych,
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natowniast nic jest skutecezny, gdy nastepuja bardzo duze, gwaltowne zmiany

stop procentowycls .
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