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Rys. 1. Schemat obrazujacy powstanie fali uderzeniowej w chmurze
pylu. Strzatkami zaznaczone sa predkosci poruszania si¢ obszaréw
chmury prostopadtych do frontu (punkt A) oraz punktéw krancowych
chmury (punkt B)
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Rys. 2. Zmiana ksztaltu chmury pylowej pod wplywem uderzenia fali
promieniowania UV. Kraiice chmury zaczynaja si¢ uginaé z powodu
powstania zageszczonego obszaru w centrum chmury, gdzie zaczynaja
tworzy¢ si¢ nowe gwiazdy

Gwiezdne przedszkola w A%y). Takie masywne gwiazdy
emituja silne strumienie promieniowania UV i na nowo
modyfikuja otaczajacy je osrodek miedzygwiazdowy,
powodujac powstawanie kolejnych pokolen gwiazd.

Strumien promieniowania UV nie tylko rozpoczyna

procesy gwiazdotworcze w chmurze pylu, ale tez
modyfikuje jej morfologie. W poczatkowych etapach
uderzenia fali skrajne obszary chmury popychane sa
prostopadle do powierzchni chmury. Powstaje w ten
sposéb gesty obszar pylu, ktory zmienia kierunek
predkosci rozchodzenia sie fali uderzeniowej na koncach
chmury. Ksztalt chmury zaczyna sie zmienia¢. Jej
krance zaginaja si¢ do zewnatrz, tworzac struktury
przypominajace skrzydla. Tak zmodyfikowane chmury
pylu nazywamy $wietlistymi aureolami (Bright Rimmed
Cloud, BRC) i klasyfikujemy je na podstawie kata
inklinacji skrzydel. Na rysunku 2 przedstawiony jest
typ A o lekkim zakrzywieniu kranicow ,skrzydet”. Typ C
to struktura, w ktérej skrzydta sie lacza. Natomiast fazy
posrednie klasyfikowane sg jako typ B. Interesujace

w tym procesie jest to, ze struktura chmury nie musi
ewoluowaé od typu A do typu C. Zmiana ksztaltu
moze zatrzymac sie na typie A lub B. Ale to nie
wszystko. Po uderzeniu fali moga powstac jeszcze
bardziej skomplikowane struktury — wszystko zalezy

od poczatkowego ksztaltu chmury pytowej. Najbardziej
efektowne przybieraja ksztalt litery M (typ M, BRC).
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O tym, jak Martyngatow uratowat krélestwo
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Dawno, dawno temu w odleglym krolestwie grasowal straszliwy smok, ktérego
zdotal pokonaé¢ dopiero dzielny Zygfryd. W nagrode otrzymat on potowe
krélestwa oraz reke krélewny Brunhildy. Nie bedziemy tu jednak moéwié

o heroicznej walce naszego bohatera, ale o jej ekonomicznych nastepstwach. Otéz
zgodnie z kontraktem swoja nagrode Zygfryd moégl otrzymaé dopiero po roku —
ten maly szczegodl okazal sie nieco klopotliwy.

Zygfryd darzyl Brunhilde szczerym uczuciem, od razu oboje zaczeli planowaé
$lub, a polowe krélestwa postanowili spieniezy¢. Druga potowa krolestwa

byta juz notowana na gieldzie, wiadomo bylo zatem, ze jest w tym momencie
warta 100 talentéw (w skrécie: tal.). Zygfryd potrzebowal pieniedzy, jednak
nie mial jeszcze prawa do swoich udziatéw. Miat za to zytke hazardzisty,
postanowil wiec juz teraz sprzeda¢ prawo do kupna swojej potowy krélestwa
rok pdzniej, za to w obnizonej cenie — 80 tal. Uznal za sprawiedliwe zazadacé
za taki przywilej 20 tal. (platnych od zaraz). W szczegélach kontrakt jest wiec

Kontrakt opisany obok nazywa si¢
fachowo europejskq opcja kupna.

nastepujacy: uméwiony Kupiec placi dzisiaj Zygfrydowi 20 tal., a za rok od teraz

(A) jesli cena gieldowa jest powyzej 80 tal., kupuje polowe krélestwa od
Zygfryda za 80 tal.;

(B) jesli cena spadla ponizej 80 tal., Kupiec odstepuje od transakcji, gdyz
bardziej optacalby mu sie zakup na gieldzie.

Jak to bywa w takich przypadkach, szybko znalezli sie przerézni doradcy.
Kroélestwo toczyto wowcezas wojne z sasiednim panstwem. Mag optymista
przekonywal, ze wojna ta z pewnoscig bedzie wygrana, przez co wartosé
krolestwa sie podwoi. Za rok cena polowy wyniesie wiec 200 tal., a Kupiec za
przywilej kupna po nizszej cenie powinien zaptaci¢ 120 tal. Tymczasem mag
Pesymista byl przeciwnego zdania — wojna skonczy sie przegrana, a wartosé
krélestwa zmniejszy sie¢ dwukrotnie. W takim scenariuszu cena polowy krélestwa
wyniesie 50 tal., co czyni przywilej kupna bezwartosciowym — Kupiec powinien
wiec zaplaci¢ okragle 0 tal.

Wszyscy byli zgodni, ze ktérys z magdéw ma racje — cena gietdowa za rok
wyniesie 50 lub 200 tal. — nie wiadomo byto tylko, ktéry. Z posrednia
propozycja przyszedl mag Realista: skoro sa dwie mozliwoéci, to zgodnie
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Miare¢ prawdopodobienstwa, przy ktérej
warto$é oczekiwana w przyszlosci zgadza
si¢ z obecng wartodcia, nazywamy miarg
martyngalowaq.

* Gdyby $cisle trzymac sie zasad
kontraktu, Kupiec powinien zaptacié

80 tal., z czego 40 nalezy przeznaczy¢ na
splate kredytu, a pozostate 40 na
dokupienie udziatéw, aby Kupiec
otrzymal obiecang potowe krélestwa.

Strategia gieldowa dajaca identyczne
rezultaty co zawarcie kontraktu nosi
w literaturze nazwe portfela
replikujacego.

Jedynym rozwiazaniem rzeczywiscie jest x = —40 i y = 80.
Wartos¢ ujemna oznacza, ze zamiast rezerwy gotowkowej
mamy kredyt, ale w krélestwie rynkéw kapitatowych to
nie jest problem — przynajmniej do czasu nastepnego

kryzysu.

A jakie znaczenie ma tu miara martyngatowa? Na to
pytanie odpowiedzg, ponizsze zadania.

Zadania

1. Zalézmy, ze Zygfryd ustalil jednak cene wykupu
po roku na 65 tal. (zamiast 80 tal.). Przyjmujac cene

ze szkolnym do$wiadczeniem nalezy uznaé, ze kazda z nich ma to samo

prawdopodobiefistwo 1/2. Sprawiedliwa cena kontraktu wynosi wiec
31204 5 - 0 =60 tal.

W tym momencie zainterweniowala Brunhilda, ostoja zdrowego rozsadku.

Kroélewna wytknela Zygfrydowi, ze wartosci 1/2 1 1/2 sa zupelnie arbitralne,

zamiast tego mozna by wybraé¢ prawdopodobienistwa wygranej 3/4

i przegranej 1/4, albo co$ jeszcze innego. Trudno przeciez przewidywad, jak

potocza sie losy wojny. Sprowadzita wiec na pomoc znanego medrca ze wschodu,

maga Martyngalowa.

Po wystuchaniu problemu mag Martyngatow orzekt, ze nalezy przyjac
prawdopodobiefistwa wygranej 1/3 i przegranej 2/3, a w konsekwencji kontrakt
sprzedaé za ceng

31204 2 -0 = 40 tal.
Jego autorytet znaczaco spadl, kiedy si¢ okazalo, ze niewiele wie o trwajacej
wojnie — jak wiec mégtby przewidywaé jej wynik? OdpowiedZz Martyngatowa
zszokowala wszystkich — stwierdzil, ze podane prawdopodobienstwa nie maja
zwiazku z jego przekonaniami, a po prostu sa dobrane tak, by oczekiwana
warto$é¢ potowy krélestwa po roku byla réwna obecnej. Istotnie, przy takim
doborze spodziewana cena za rok wynosi

200+ 2 -50 = 100 tal,,
czyli tyle co teraz. W takiej sytuacji — i tylko w takiej! — okazuje sie, ze nie
oplaca sie ani kupowaé udzialow krolestwa, ani sprzedawaé, gdyz udzialy po
roku beda ($rednio) warte tyle samo.

Zygfryd nie byl jeszcze przekonany, ze 40 tal. jest sprawiedliwa cena. Na pomoc
przyszla nieoceniona Brunhilda. Zauwazyla, ze przy tak dobranej cenie Zygfryd
mégltby sprzedaé przywilej kupna potowy krélestwa, nawet gdyby wcale nie
mial do niej praw. Jak to mozliwe? Ot6z majac do dyspozycji 40 tal. od Kupca
i dodatkowo pozyczajac 40 tal. z banku, mégltby teraz zainwestowaé 80 tal.

w kupno udziatéw w krélestwie, po roku zas

(A) w przypadku wygranej — warto$¢ jego udzialéw wynositaby 160 tal., co
po splacie dtugu w banku dawatoby doktadnie 120 tal. na pokrycie zysku
Kupca*;

(B) w przypadku przegranej — wartos$¢ jego udzialéw wynositaby 40 tal., co
wystarczytoby mu dokladnie na sptate dlugu w banku.

Stosujac powyzsza strategie, kazdy mdglby sprzedaé¢ prawo do kupna potowy

krolestwa; okazuje sie, ze niezaleznie od wyniku wojny wyszedlby na zero! To

przekonalo naszych bohaterow ostatecznie, ze 40 tal. jest sprawiedliwa cena.

Zmalezli kupca, po czym zyli dlugo i szczesliwie.

Czytelnikowi nalezy sie¢ moze wyjasnienie, jak taka strategie inwestycyjna (czyli

portfel replikujacy) znalezé. Otéz zakladajac, ze Zygfryd (choéby i nie majac

praw do krélestwa) otrzymal 40 tal. od kupca, a na rezerwe gotéwkowa i udzialy

gieldowe przeznaczyl odpowiednio z i y talentéw, to liczby te musza spelniaé
z+y =40
T+ 2y =120
z4+iy=0

(taka kwota dysponuje Zygfryd),
(to jest zobowiazanie w przypadku wygranej),

(a to w przypadku przegranej).

kontraktu C za niewiadoma, sformutowaé¢ odpowiedni
uktad réwnan na x, y, C' i wyznaczy¢ ich wartosci.

2. W powyzszym scenariuszu wyznaczy¢ miare
martyngatowa (prawdopodobienistwa wygranej

i przegranej), a nastepnie cene kontraktu odpowiadajaca
tym prawdopodobienstwom. Czy pokrywa sie ona

z kwota z poprzedniego zadania?

3. Przypusémy, ze na organizacje wesela Zygfryd
potrzebuje juz teraz 30 tal. zaliczki. Jaka cene wykupu
po roku powinien ustali¢, by sprawiedliwa cena
kontraktu wyniosta doktadnie 30 tal.?
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