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O 3> WszYSTKo,
| CO WARTO WIEDZIEC
O ZLECENIACH

W tym rozdziale:
o Arkusz zlecen.
e Rodzaje zlecenn na GPW.

e Rozliczenie transakcji.

Jak juz wspomniatem, jezeli inwestor decyduje sie sprzeda¢ lub
kupi¢ jaki$ instrument finansowy, musi zlozy¢ zlecenie, ktore
nastepnie trafia do tak zwanego arkusza zlecen. I wlasnie od przyj-
rzenia si¢ mu blizej rozpoczniemy omawianie tego, co nalezy
wiedzie¢ o zleceniach gietdowych.

Jak wyglada arkusz zlecen?

Gdy inwestor posiadajacy internetowy rachunek brokerski, a ta-
kie obecnie dominuja, postanowi sprawdzi¢ notowania swoich
akeji, wyswietli mu sie tabela przypominajaca te zaprezentowa-
na ponizej (tabela 3.1).
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GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

Tabela 3.1. Przyktadowy arkusz zlecen

Ilo§¢  Wolumen  Kupno Sprzedaz  Wolumen  Ilosé

4 1700 58,25 58,35 2300 8
5 4280 58,00 58,40 1873 3
2 1354 57,65 58,45 950 9

Poczatkowo moze to wygladaé¢ na ciag niezrozumiatych cyfr, ale
wbrew pozorom nie jest to nic skomplikowanego. Graficzna pre-
zentacja arkusza zlecen pozwala inwestorowi odczytad, ile i jakie
zlecenia znajdujg sie obecnie w systemie.

Spojrzmy wpierw na dwie $rodkowe kolumny. Znajduja sig
w nich ceny, po jakich obecnie inwestorzy chca kupowaé i sprze-
dawac akcje. Lewa kolumna z nagléwkiem ,Kupno” informuje
nas, ze zostaly zlozone zlecenia kupna po cenach 58,25 zt, 58,00 zt
oraz 57,65 zt. Kolumna z nagtéwkiem ,Sprzedaz” moéwi nam
o ofertach sprzedazy — gieldowi gracze chca sprzedawaé papiery po
cenach 58,35 zl, 58,40 zt i 58,45 zt. Warto zwrdci¢ uwage, w jakiej
kolejnosci ustawione sa oferty. Na najwyzszej pozycji zawsze znaj-
duje sie oferta najatrakcyjniejsza dla drugiej strony transakeji, a na
najnizszej najmniej atrakeyjna. I tak zlecenia kupna uporzadkowa-
ne s3 od ceny najwyzszej do najnizszej, a sprzedazy na odwrot.

Ile dokladnie akeji chea nabyé lub odsprzedaé inwestorzy?
O tym informuje nas druga i czwarta kolumna tabelki, ktére to
kolumny odnosza sie¢ odpowiednio do zlecerr kupna i sprzedazy.
Z kolei najbardziej zewnetrzne kolumny moéwig nam o tym, ilu
konkretnie inwestoréw ztozylo dane oferty. Tak wiec lewa potowe
pierwszego wiersza mozemy odczytaé w nastepujacy sposob: 4 giet-
dowych graczy chce kupié¢ tacznie 1700 akcji po 58,25 zt. Analo-
gicznie ma sie sprawa prawej strony: 8 graczy pragnie sprzedaé
Iacznie 2300 akeji po cenie 58,35 z1.
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Wszystko, co warto wiedzie¢ o zleceniach

Nietrudno zauwazy¢, ze w powyzszym przypadku nie dojdzie
do zawarcia zadnej transakcji. Roznica pomiedzy najlepsza oferta
kupna a sprzedazy wynosi 5 groszy, co oznacza, ze ani oferty kupna
nie wydaja sie dos¢ atrakcyjne dla sprzedajacych, ani oferty sprze-
dazy dla kupujacych. Aby doszlo do transakeji, ktéras ze stron musi
— moéwigc w przeno$ni — peknac i zdecydowac sie do handlu po
odrobinie gorszej cenie. W praktyce mozliwosci sg dwie: albo kto$
postanowi kupi¢ papiery po 58,35 zl, albo kto$ sie ich pozbedzie
po 58,25. Woweczas nastgpi transakcja. Cena, po ktorej zostanie
ona zawarta, to biezacy kurs notowan.

O czym jeszcze informuje arkusz notowan?

W rzeczywistosci aplet notowan, ktéry najprawdopodobniej zoba-
czymy na naszym rachunku, bedzie zawierat kilka pozycji wiecej.
Moze on na przyktad przybra¢ nastepujacy ksztalt (tabela 3.2).
Dla ulatwienia opisu wszystkie kolumny zostaly ponumero-
wane. Z pierwszej kolumny mozemy sie dowiedzie¢, jakiej spotki
dotycza notowania. W tym przypadku jest to ukraifiski produ-
cent cukru — Astarta. Druga z rzedu informuje nas o kursie odnie-
sienia otwarcia, czyli takim, po ktérym zostala zawarta ostatnia
transakcja na poprzedniej sesji. Kurs zamkniecia wynosit wow-
czas 19,90 zl. Trzecia pozycja to kurs otwarcia, czyli poziom no-
towan, ktory obowigzywal przy rozpoczeciu sesji — 19,45 zi.
Sze$¢ nastepnych kolumn prezentuje najlepsze oferty kupna
i sprzedazy, jakie znajduja sie obecnie na rynku. Wygladaja one
identycznie, jak to zostalo przedstawione przy okazji opisywania
poprzedniej tabelki, wiec ,przeskoczymy” teraz od razu do 10. ko-
lumny. Wida¢ w niej, jaki byt kurs ostatniej transakcji — 19,21 zi.
W jej trakcie wlasciciela zmienito 50 papieréw, o czym informuje
nas pozycja 11. Nie jest to zbyt dobra informacja dla posiadaczy
akcji, poniewaz oznacza, ze w stosunku do ceny zamkniecia
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GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

Tabela 3.2. Przyktadowy aplet notowan

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

<
=
9]
-
S
5 2
g 3
EN f=] Bg‘g
5 38 2 g g 2 3
'ENNEHHENOSE =]
< 28 <2 FE 28 8 2 =z § £ 9
=2 88 ¢ EE:ZT E g 8 7
Eggagqngmgéugg
5] A= 4d A s a5 7 =
> 2 2 EEEZZZT BEEJE = B
N
o ™~
< ) 2
T o w o o o — X S 5 ®
8 & S A © S\ H N R~
A S a4 =N L
@ O O AN O N~ AN O on O oo @~
€ ~ A & - H H -H - - W’ = N -

z dnia poprzedniego kurs spadl o 3,5 proc. Mozemy to odczytaé
z nastepnej kolumny. Z kolumny 13. dowiadujemy sie, ze transak-
cja zostal zawarta o godzinie 10:30 i 20 sekund.

Ostatnie dwie pozycje obrazuja, jaki byt calkowity obrét na
trwajacej sesji. Kolumna z nagléwkiem ,Wolumen” oznajmia, ile
waloréw zmienito dotychczas wlasciciela. Na ostatniej pozycji
znajdujemy wiadomo$¢, jaka byta taczna warto$¢ tych transakcji.
Warto jednak zauwazy¢, ze zazwyczaj mamy tu do czynienia
z kwota dwukrotnie zawyzong. Dlaczego? Przypu$émy, ze dwoch
inwestoréw dokonato transakeji opiewajacej na 100 akeji po kursie
1 zI. W praktyce oznacza to, ze jeden sprzedal akcje za 100 zi,
drugi kupit za 100 zl, co daje razem 200 zI. Wiasnie ta kwota
pojawi sie w arkuszu notowann GPW.
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Wszystko, co warto wiedzie¢ o zleceniach

Zlecenia dostepne na GPW

Na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie inwestorom
udostepniono caltkiem szeroki wachlarz zlecen. Dzieki temu
moga oni stosowaé do$¢ réznorodne taktyki przy kupowaniu lub
sprzedawaniu papieréw. Jezeli probowalibySmy w jaki$ sposob je
poklasyfikowaé, nalezatoby dokonaé podzialu na zlecenia z limi-
tem ceny oraz zlecenia bez limitu ceny. W tej drugiej grupie wy-
rézniliby$my dodatkowo 3 podtypy:

¢ po kazdej cenie (PKC);

¢ po cenie rynkowej (PCR);

e po cenie rynkowej na otwarcie (PCRO).

Przyjrzyjmy sig im wszystkim po kolei troszke blizej.

Zlecenie z limitem ceny

Zlecenie z limitem ceny nalezy do najczesciej stosowanych na
GPW. Uzywamy go wowczas, gdy wiemy doktadnie, ile akcji i po
jakiej cenie chcemy kupié lub sprzedaé. Wykonujac zlecenie,
inwestor musi podaé cene, po jakiej zamierza naby¢ papiery lub sie
ich pozby¢, oraz wskazag, ile ich jest. Zlecenie to zostanie zreali-
zowane jedynie wowczas, gdy napotka oferte przeciwna. Oznacza
to, ze czasami mozemy czekaé¢ do$¢ dlugo na jego realizacje.

Przyklad

Aby latwiej bylo zilustrowaé kolejne przyklady, caly czas bede

si¢ postugiwal karnetem zaprezentowanym w tabeli 3.3.
Przypu$émy teraz, ze inwestor postanawia kupi¢ 300 akcji

spotki po cenie 58,25. Nowy karnet zlecen bedzie wygladat na-

stepujaco (tabela 3.4).
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GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

Tabela 3.3 Karnet notowan

Ilo§¢ Wolumen  Kupno Sprzedaz Wolumen  Ilo$é
4 1700 58,25 58,35 2300 8
5 4280 58,00 58,40 1873 3
2 1354 57,65 58,45 950 9

Tabela 3.4. Arkusz notowann — zakup akcji po cenie 58,25 zt

Tlosc Wolumen Kupno Sprzedaz Wolumen  Ilosé
5 2000 58,25 58,35 2300 8
5 4280 58,00 58,40 1873 3
2 1354 57,65 58,45 950 9

Co sie zmienito? W kolumnie pierwszej zwiekszyla sie o jeden
liczba 0s6b, ktore ztozyly zlecenie, natomiast w kolumnie dru-
giej zmienil sie wolumen ofert kupna o 300 papieréw naszego
inwestora.

Nietrudno zauwazy¢, ze w tym przypadku nie dosztoby do re-
alizacji zlecenia. Nasz inwestor musialby cierpliwie poczeka¢, az
pojawi sie kto$, kto zechce sprzedaé papiery po oferowanej przez
niego cenie. Co wiecej, musiatby czeka¢ naprawde dlugo, po-
niewaz na gieldzie procz tak zwanego priorytetu ceny, ktory
oznacza, ze najpierw realizowane sg zlecenia z ceng korzystniejszg
dla strony przeciwnej, istnieje réwniez priorytet czasu. Co kryje
sie pod tym pojeciem? Zanim nasz inwestor zlozy! swoje zlecenie,
w arkuszu znajdowata sie juz oferta kupna 1700 akgji po tej samej
cenie. Jezeli kto$ zdecyduje sie sprzeda¢ papiery po kursie 58,25 zt,
to najpierw kupia je ci inwestorzy, ktérzy zlozyli wezesniej oferte,
a dopiero po zaspokojeniu ich popytu na 1700 papieréw kolejne
trafig w rece naszego inwestora.
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Wszystko, co warto wiedzie¢ o zleceniach

Jakie jest remedium na powyzszy problem? Pewnym S$rodkiem
zaradczym jest zlozenie zlecenia po cenie minimalnie wyzszej niz
najlepsza oferta kupna. Przypus¢my wiec, ze wspomniany inwe-
stor nie decyduje sie kupi¢ akeji po 58,25 zt, ale podbija oferte
0 5 groszy i zleca kupno po 58,30 zt. Nowy arkusz zleceni bedzie
wygladat nastepujaco (tabela 3.5):

Tabela 3.5. Arkusz notowan — zakup akcji po 58,30 zt

Ilo§¢ Wolumen  Kupno Sprzedaz Wolumen  Ilosé
1 300 58,30 58,35 2300 8

4 1700 58,25 58,40 1873 3

5 4280 58,00 58,45 950 9

2 1354 57,65

Jak widzimy, obecnie nasza oferta jest najlepsza, bedzie wiec
pierwsza, ktora zostanie zrealizowana. Nadal jednak bedziemy
zmuszeni czekaé, az pojawi sie kto$ chetny do sprzedazy po na-
szej cenie. Jezeli chcemy, aby zlecenie bylo zrealizowane na-
tychmiast, musimy zdecydowaé sie na kupno za przynajmniej
58,35 zl, poniewaz to wlasnie przy tym kursie w arkuszu widaé
najkorzystniejsza oferte sprzedazy. Po wprowadzeniu takiego
polecenia do systemu natychmiast dostaliby$my upragnione akcje,
a karta zlecen przyjetaby nastepujacy wyglad (tabela 3.6):

Tabela 3.6. Arkusz notowan — zakup akcji po 58,35 zt

Ilo§¢ Wolumen Kupno Sprzedaz Wolumen Ilosé
4 1700 58,25 58,35 2000 8
5 4280 58,00 58,40 1873 3
2 1354 57,65 58,45 950 9
27
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GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

Jak widzimy, jedyna zmiana, jaka nastgpita, to zmniejszenie si¢
wolumenu sprzedazy do 2000.

Ktéra wersja dziatan jest korzystniejsza? Lepiej cierpliwie
czeka¢ czy tez kupowac natychmiast po wyzszej cenie?
Odpowiedz jest dos¢ prosta. Jezeli spodziewamy sie szyb-
kiego, naprawde gwattownego ruchu w gére i boimy sie,
ze nie zdazymy kupi¢ papieréw, zanim sie on rozpocznie,
warto kupi¢ po cenie sprzedazy. W praktyce rzadko kiedy
mozemy sobie jednak pozwoli¢ na tak silne przekonanie, a je-
zeli juz je mamy, to zwykle jest ono bfedne. Dlatego lepiej
jako regute przyja¢, ze zawsze powinnis$my sktada¢ zlecenia
po obecnej cenie kupna lub troszke wyzszej i cierpliwie
czekaé na jego wykonanie. Jaka jest zaleta takiego postepo-
wania? Oszczedzamy na tak zwanym spreadzie, czyli réz-
nicy pomiedzy najlepsza oferta kupna a sprzedazy. Jezeli
kupujemy po cenie sprzedazy, spread staje sie dla nas dodat-
kowym kosztem. Jezeli zdecydujemy sie czeka¢, kupujemy
po prostu po lepszej cenie. Céz, nie jest chyba wielka filo-
zofig stwierdzenie, ze zawsze lepiej jest naby¢ akcje taniej
niz drozej.

Zlecenie ,,po kazdej cenie”

Ten typ zlecenia stosowany jest przede wszystkim, gdy zalezy nam
na natychmiastowej realizacji — bez wzgledu na cene. W przy-
padku PKC nie ustala sie w ogole limitu ceny — nasze polecenie
zostaje zrealizowane po takiej cenie, jaka jest dostepna. Wazne be-
dzie jedynie, zeby zdoby¢ wymagang przez nas ilo$¢ akeji. Mozliwe
jest nawet, ze jesli po jednym kursie nie bedzie wystarczajacej ilosci
akgeji, zlecenie zostanie wykonane przy kilku r6znych cenach.

Przyklad

Postugujac sie tym samym arkuszem zleceni, przyjmijmy, ze inwe-
stor Kowalski postanawia natychmiast kupi¢ 4000 akcji, bez
wzgledu na cene, za jaka tego dokona. Stosuje wiec zlecenie PKC.
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Wszystko, co warto wiedzie¢ o zleceniach

Uzywany przez nas arkusz z tabeli 3.3 zmieni si¢ woéwczas w na-
stepujacy sposob (tabela 3.7):

Tabela 3.7. Arkusz notowan — zlecenie PKC

Ilos¢ Wolumen Kupno Sprzedaz Wolumen Tlosé
4 1700 58,25 58,40 173 1

5 4280 58,00 58,45 950 9

2 1354 57,65

Potrzebowalismy az 4000 akcji. W karnecie po najkorzystniej-
szej dla nas cenie dostepnych bylo 2300 waloréw — ten pakiet
kupili$my caly, a nastepnie ,zgarneliSmy” 1700 papier6w po
58,40 zt. Obecna najkorzystniejsza oferta sprzedazy, jaka pozo-
stata w arkuszu, to 173 akcje za cene 58,40 zt.

Czy optaca sig kupowaé¢ PKC? Tak, ale tylko wéwczas, gdy
mamy bardzo silne przekonanie o tym, ze ceny gwattownie ru-
sza W gore lub ze pdzniej nie uda nam sig zrealizowac transak-
cji. W innej sytuacji jest to raczej mato rozsadne. Dlaczego?
Poniewaz nie do$¢, ze ponosimy osobiscie koszty spreadu, to
dodatkowo nierzadko podbijamy jeszcze kurs notowan, tak jak
w tym przypadku, kiedy wzrést do 58,40. W efekcie nie-
rzadko cze$¢ zlecenia realizujemy po jeszcze wyzszej cenie.
W praktyce korzystniej jest po prostu poczekaé, az kto$ odpo-
wie na nasze zlecenie wiszace sobie w arkuszu i wéwczas
to on poniesie koszty wynikajace z wielko$ci spreadu.

Zlecenie ,,po cenie rynkowej”

Zlecenie PCR jest bardzo podobne w dzialaniu do zlecenia PKC
z jednym wyjatkiem — zlecenia sg realizowane tylko i wylacznie
po najlepszej cenie kupna. Oznacza to, ze nasze zamodwienie
moze nie zosta¢ wykonane w calosci, gdy zazyczymy sobie naby¢
wiecej akcji, niz wynosi wolumen najlepszej oferty w arkuszu.

29
Kup ksigzke Pole¢ ksigzke



GIELDA. PODSTAWY INWESTOWANIA

W takiej sytuacji niezrealizowana cze$¢ zlecenia zostanie zapi-
sana po stronie ofert kupna.

Przyklad

Wykorzystujac dobrze juz nam znana tabele 3.3, zalozmy, ze
pan Kowalski decyduje si¢ kupi¢ 1000 akcji PCR. Najkorzyst-
niejsza dostepna oferta kupna posiada cene 58,35, wiec to wia-
$nie po tym kursie otrzymamy papiery. Po wykonaniu zlecenia
nowy arkusz zlecen bedzie wygladat nastepujaco (tabela 3.8):

Tabela 3.8. Arkusz notowan — zakup 1000 akcji PCR

Ilo§¢ Wolumen Kupno Sprzedaz Wolumen Iloséé
4 1700 58,25 58,35 1300 8
5 4280 58,00 58,40 1873 3
2 1354 57,65 58,45 950 9

Z najlepszej oferty sprzedazy znikneto 1000 papieréw, ktore Kowal-
ski posiada teraz w swoim portfelu. Co jednak wowczas, gdy nasz
inwestor ztozy zlecenie PCR na 3000 papier6w? To wiecej, niz
jest w ofercie po 58,35 zl. Rzuémy okiem, w jaki sposob w takiej
sytuacji zmienitby sie karnet (tabela 3.9):

Tabela 3.9. Arkusz notowan — zakup 3000 akcji PCR

Ilo§¢ Wolumen  Kupno Sprzedaz Wolumen  Ilosé
1 700 58,35 58,40 1873 3

4 1700 58,25 58,45 950 9

5 4280 58,00

2 1354 57,65

Jak widzimy, kupione zostato jedynie 2300 papieréw, poniewaz
tyle dostepnych bylo po najlepszej cenie sprzedazy — 58,35 zl.
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Wszystko, co warto wiedzie¢ o zleceniach

Pozostata cze$¢ zlecenia zostata umieszczona po stronie kupna.
Stad pojawienie sie tam oferty po cenach, za ktére dokonali$my
transakcji.

Zlecenie ,,po cenie rynkowej na otwarcie”

,Po cenie rynkowej na otwarcie” dziata w sposob identyczny jak
PCR z jedng tylko uwaga — kursem transakeji nie jest najlepsza
oferta strony przeciwnej. Whrew pozorom nie jest nim tez jedynie
kurs otwarcia. W rzeczywistoSci istniejg 3 mozliwosci:

e kurs otwarcia,

o kurs zamkniecia,

o kurs ustalony na fixingu notowaf jednolitych.
W jaki spos6b doktadnie ustalane sa powyzsze kursy, wytluma-
czone zostanie w czeSci poSwigconej systemom notowan. Na ra-
zie musimy przyjaé, ze zlecenie zostanie zrealizowane identycznie
jak w przypadku PCR, jednak po wspomnianych wyzej cenach.
Oczywiscie, jezeli popyt lub podaz z naszej strony nie zostang cat-
kowicie zaspokojone, pozostata cze$¢ oferty trafia na odpowiednia
strone arkusza zleceii — identycznie jak w przypadku PCR.

Dodatkowe warunki przy sktadaniu zlecen

Aby umozliwi¢ inwestorom jeszcze szersze mozliwosci rozwijania
swoich taktyk, gielda stworzyla takze szereg dodatkowych warun-
kéw, ktore moga zosta¢ wykorzystane przy skladaniu ofert.
Obecnie istniejg 3 tego typu elementy:

o limit aktywacji (LimAKkt),
e minimalna wielko§¢ wolumenu wykonania (Wmin),

¢ ujawniona wielko$¢ wolumenu (WUTJ).
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