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Manipulacje gietdowe

B WYNIKAJACE Z SYSTEMU WARSET

Na poczatek rozwazan o manipulacjach proponuje przyjrze¢ sie zasadom, na jakich dokonuja
sie transakcje w systemie Warset. Powinny one uniemozliwia¢ dokonywanie jakichkolwiek
manipulacji. A jak jest naprawde?

Kurs zamknie¢cia ses;ji

Kurs zamkniecia sesji jest bardzo wazny, poniewaz wiele rozliczen finansowych jest dokonywa-
nych w oparciu o niego. Dlatego na rynku sg inwestorzy zainteresowani, aby na sam koniec
sesji podciggnac lub zbi¢ w dét koncowy kurs zamkni¢cia. Poza tym kurs zamkniecia jest
kursem odniesienia dla nastepnej sesji. Takich manipulacji dokonujg gtéwnie duzi inwestorzy,
bo tylko oni dysponujg odpowiednimi $rodkami. Jesli duzy inwestor skupuje akcje jakiej$ spotki,
to powoduje to wzrost kursu w czasie sesji. Aby nastepnego dnia nie ptaci¢ wiecej, daje na
otwarcie dogrywek duze zlecenie sprzedazy i zbija kurs z powrotem. Dysponujac duzym
kapitatem, moze w ten sposéb robi¢ z kursem zamkniecia danej spotki, co chce. Szczegolnie
istotny jest kurs zamkni¢cia indeksu WIG20.

Kurs pierwszej transakcji na dogrywkach jest koncowym kursem zamkniecia w danym
dniu. Oznacza to, ze kupujac jedng akcje gtdwnej spotki na rynku (na przyktad TPSA), mozna
wyraznie zmieni¢ kurs zamkniecia tej spotki oraz indeksu WIG20. Jeszcze wickszy efekt otrzy-
mamy, jesli po jednej stronie rynku ztozymy zlecenie karnetowe (opisane ponizej) po PKC na
wszystkie spotki wchodzace w sklad indeksu WIG20, a po drugiej stronie rynku odpowiednie
zlecenie kupna po niskim kursie lub sprzedazy po wysokim.

Takie zlecenia, ktérych gléwnym celem jest manipulowanie kursem, sg prawnie zabronione,
jednak nie styszatem o przypadku, aby komus$ to udowodniono i aby kogo$ za to skazano.
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A szkoda wyrzadzana przez takie ustalanie kursu jest ogromna. O ile mozna zmieni¢ kurs
zamkniecia od stanu sprzed dogrywek?

12 listopada 2008 roku udato si¢ dzieki tej manipulacji zmniejszy¢ wielkos¢ zmiany indeksu
WIG20 z -9% do —5%, czyli o 4%. Dokonato tego duze zlecenie inwestora zagranicznego.
Jednak KNF nie dopatrzyta si¢ w tym zdarzeniu zadnej manipulacji. Taka nagta zmiana warto$ci
indeksu spowodowana przez manipulacje na otwarciu dogrywek nazywana jest przez inwestorow
,cudofiksem”.

Inne gietdy nie urzadzajg dogrywek, uwazajac, ze czasu do zawierania transakcji w ciagu
dnia jest pod dostatkiem i te dodatkowe 10 minut nie jest do niczego potrzebne. Poza tym na
niektorych gietdach kurs zamkniecia jest obliczany jako wartos¢ srednia z transakcji zawartych
w ciggu kilku ostatnich minut. Te mechanizmy prawie uniemozliwiaja manipulowanie kursem
zamkniecia sesji.

Od 1 wrzesnia 2006 roku zostaly zmniejszone kroki notowan waloréw (patrz rozdziat 5.,
,Organizacja rynku gietdowego”). Mozliwosci manipulacji kursem zamkniecia troche dzieki temu
zmalaly, ale nadal istniejg. Z powodu wielokrotnej krytyki dogrywek prezes GPW obiecat ich
likwidacje w najblizszej przysztosci i ustalanie kurséw zamkniecia w oparciu o srednig wartos¢
kurséw z ostatnich kilku minut. Jednak ostatnio znowu upiera si¢ przy zachowaniu dogrywek,
motywujgc to duzymi obrotami w tej cz¢sci sesji. Proponuje natomiast skrocenie czasu sktadania
zlecen na dogrywki do pieciu minut. Bytaby to nic nieznaczgca zmiana.

Zlecenia karnetowe

Aby utatwi¢ inwestorom sktadanie zlecen, system Warset umozliwia sktadanie catego zestawu
(karnetu) zlecen jednoczesnie. Okazato si¢ to wspaniatym narzedziem do manipulowania kursem.
Wystarczy przygotowac¢ karnet zawierajacy sprzedaz lub kupno po PKC kilku akcji wszystkich
waloréw wchodzacych w sktad indeksu WIG20.

Wprowadzenie go na rynek spowoduje maksymalny mozliwy spadek lub wzrost indeksu
WIG20 wynikajgcy z aktualnego arkusza zlecen.

Inwestordw, ktdrzy to stosujg, nazywa si¢ arbitrazystami. Ich strategia gry opiera sie na dwdch
etapach. Najpierw kupuja troche akgji i jednoczesnie zajmujg pozycje krétka na kontraktach.
Kupowanie akcji powoduje utrzymywanie sie¢ optymizmu na rynku. Nastepnie zleceniami kar-
netowymi zbijajg mocno rynek i zamykajg pozycje na kontraktach. Mozna oczywiscie gra¢ rowniez
na wzrost rynku. Zysk otrzymany z kontraktéw znacznie przekracza straty na akcjach.

Inwestowanie na rynku narazonym na zlecenia karnetowe zwicksza znacznie ryzyko
inwestycji. Poza tym wprowadzajg one nierdwnos¢ wsrod uczestnikow rynku, poniewaz takie
zlecenia sg domeng raczej duzych inwestoréw.

Transakcje pakietowe

Jest to przywilej tylko duzych inwestoréw. Aby moc zawrze¢ takg transakcje, musi ona opiewac
na minimum od 0,5 do 3 min zt w zaleznosci od waloru. Musza by¢ znane obie strony transakcji,
sprzedajacy i kupujgcy, a na transakcje musi wyrazi¢ zgode zarzad gietdy.



Manipulacje gietdowe 237

Rzetelny obraz sytuacji na danym walorze otrzymamy, jesli przeanalizujemy zmiany nie tylko
kursow, ale i wolumenu obrotu. Natomiast w wyniku transakgcji pakietowych znaczna cze$¢ wo-
lumenu obrotu zostanie pominieta. Otrzymamy w ten sposéb nieprawdziwy obraz sytuacji.

Jesli inwestor chce kupi¢ wiekszg ilos¢ akgji jakiejs spotki, to nawet rozkladajgc zakupy na
wiele sesji, spowoduje wzrost kursu, poniewaz jego zakupy zwiekszaja popyt. Natomiast jesli
kupi akcje w transakgcji pakietowej, zmiany kursu nie bedzie.

Transakcje pakietowe stwarzajg sytuacje niekorzystne dla drobnych inwestorow, ktérzy
i tak sg w gorszym potozeniu ze wzgledu na mate mozliwosci finansowe.

Teoretyczny kurs otwarcia

Od godziny 8 mozna sktada¢ zlecenia na sesje. Nie sg od razu realizowane, poniewaz jeszcze
nie rozpoczeta si¢ sesja. Zlecenia te mozna w kazdej chwili anulowa¢. W oparciu o nie sg ustalane
teoretyczne kursy otwarcia (TKO) dla poszczegdlnych walorow oraz warto$¢ indekséw. Mamy
wiec doskonate narzedzie do wprowadzania w btad mniej doswiadczonych inwestoréw.

Transakcje na kontraktach terminowych i opcjach rozpoczynajg si¢ pot godziny wczesniej.
Jest to czas, w ktérym na akcjach ustawiane sg TKO zachecajgce do otwierania okreslonej
pozycji na kontraktach. W ostatniej minucie przed rozpoczeciem transakcji na akcjach wycofy-
wanych jest wiele zlecen. Okazuje si¢ wtedy, ze obraz rynku jest inny, niz sugerowaty TKO, i ze
takie otwarcie pozycji na kontraktach byto btedem.

TKO mozna wykorzysta¢ do badania podazy lub popytu. Jesli chcemy zorientowac sig, ile
akdji jest po stronie podazy przed sesja, to mozemy ztozy¢ odpowiednie zlecenie kupna. Oczywi-
Scie nie jest ono realizowane, poniewaz jeszcze nie rozpoczeta sie sesja. W oparciu o nasze
zlecenie ustalany jest teoretyczny kurs otwarcia, ktéry méwi nam, o ile wzréstby kurs akcji
tej spoiki, jesli wystgpitby na niej taki popyt jak nasze zlecenie. W ten sposéb mozna znalez¢
spotki najbardziej podatne na wzrost kursu. Trzeba tylko uwaza¢, aby w pore anulowac to
zlecenie przed rozpoczeciem sie sesji. Badanie popytu jest trudniejsze, poniewaz trzeba miec¢
akcje badanej spotki.

TKO jest stosowany réwniez na innych gietdach, ale nie wystepuje sytuacja, aby instru-
ment bazowy i kontrakt na ten instrument rozpoczynaly sesje o réznej godzinie. Unika si¢ w ten
sposob mozliwosci manipulowania instrumentem bazowym. Inng metoda znacznego ogranicze-
nia manipulacji bytoby uniemozliwienie anulowania ztozonych zlecen na przyktad pie¢ minut
przed rozpoczeciem si€¢ sesji.

Sktad indeksu WIG20

Indeksy zostaty utworzone po to, aby wiernie pokazywa¢ zmiany kurséw waloréw wchodzacych
w sktad indeksu. Czy tak jest naprawdg¢?

Mamy indeksy o réwnym wptywie waloréw na indeks i indeksy wazone kapitalizacja. W in-
deksach o réwnym wptywie waloréw na indeks kazdy walor ma taki sam wptyw na indeks, ktory
jest srednig arytmetyczng kursoéw tych walorow. Indeks wazony kapitalizacja uwzglednia
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zmiany warto$ci pakietow akcji. Dobierajac odpowiedni sktad pakietdw akcji, mozemy zmienia¢
wplyw danego waloru na indeks. Mozemy tez zmienia¢ sktad waloréw poprzez usuwanie jed-
nych walorow, a wprowadzanie na ich miejsce innych.

Sktad indeksu WIG20 zostal podany w rozdziale 6., Indeksy’. Sktad indeksu nie jest staty,
moze by¢ zmieniany co kwartat. Oczywiscie inwestorzy sg informowani o planowanej zmianie
z odpowiednim wyprzedzeniem. Jakie sg skutki zmian sktadu indeksu i wielko$ci pakietow?

Zmiany te sprawiajg, ze indeks przestaje by¢ obiektywny. Poza tym tak sie dziwnie sktada,
ze przewaznie w chwili wigczania waloru w sktad indeksu ma on niski kurs, a w chwili usuwa-
nia wysoki.

Jesli chodzi o zmiane wielkosci pakietdw, to redukuje si¢ te pakiety, ktore majg zbyt duzy
wplyw na indeks. Z kolei wptyw na indeks rosnie wraz ze wzrostem kursu danego waloru.
Oznacza to, ze jesli kurs waloru rosnie, to warto$¢ jego pakietu akcji tez rosnie.

Wplyw na indeks zalezy od wartosci pakietu akcji danego waloru. Najwiekszy wptyw na
indeks WIG20 maja nastepujace walory: KGHM, PEKAO, PKNORLEN, PKOBP i TPSA. Zamiast in-
deksu 20 gtéwnych spétek mamy w rzeczywistosci indeks pieciu spotek. Utatwia to znacznie
manipulowanie rynkiem. Wystarczy w sposob wyrazny wptyng¢ na kursy tych pieciu spotek,
a w konsekwencji zmienia si¢ indeks WIG20 i kontrakty terminowe na ten indeks.

Wszystkie te zmiany powodujg staty wzrost indeksu WIG20, nawet jesli kursy waloréw nie
rosng. Doszto do tego, ze w przesztosci biuro maklerskie Penetrator wprowadzito wiasny indeks
rynku, ktory rzetelniej pokazywat sytuacje. Inng probe poprawienia obiektywizmu indeksu
podjeta telewizja CNBC Biznes, wprowadzajac wiasny indeks o nazwie DNR30. Indeks ten zostat
dodatkowo poszerzony o nastepne dziesie¢ duzych spétek. Spowodowato to mniejszy wptyw
zmian kursu pojedynczego waloru na indeks.

Aby zmniejszy¢ wptyw pojedynczego waloru na indeks, powinno si¢ zrezygnowac z nada-
wania poszczegdlnym walorom réznego znaczenia poprzez rozne wielkosci pakietow akgji.
Otrzymalibysmy wtedy indeks, w ktorym kazdy walor miatby taki sam wplyw na indeks. Nawet
przy zachowaniu tej samej liczby walorow, czyli 20, wpltyw pojedynczego waloru wynositby
tylko 5%. Obecnie wplyw niektorych waloréw dochodzi do 15%, a innych wynosi okoto 1%.

B STOSUNEK GPW DO NOTOWANYCH SPOLEK

GPW jest instytucjg, ktorej byt zalezy od notowanych spoétek. Spotki jak klienci w sklepie
— powinny by¢ traktowane przychylnie. Jednak nie zawsze tak jest. Pare lat temu kapitat
akcyjny spotek sktadat sie z akcji, ktorych cena nominalna nie mogta by¢ nizsza niz 1 zt.
Powodowato to odpowiednie przetozenie na kursy akcji na rynku, ktérych wartos¢ tylko
czasami spadata ponizej 1 zt. Spotykato to przewaznie spotki mate, stabe, nieraz na granicy
bankructwa.

Jednak nasi organizatorzy rynku finansowego lubig si¢ czyms$ wykaza¢ i wprowadzili zmiany.
Po zmianach najnizsza cena nominalna mogta wynosic¢ 1 gr. Nikt nie zastanawiat si¢c wtedy,
jakie to spowoduje zmiany na rynku. Spotki skrzetnie wykorzystaty nowe zasady zatwierdzone
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przez KNF i wprowadzone przez gietde. Zaczety dokonywac splitow akcji, stusznie wychodzac
z zatozenia, ze wiccej akdji o nizszym nominale spowoduje wiekszg ptynnos¢ i fatwiejszy dostep
do akgji dla drobnych inwestorow. Niektére spotki wykorzystaty te zmiany, wypuszczajac kilka
nowych emisji z prawem poboru z ceng nawet niekiedy réwng 1 gr.

Skutek byt taki, ze kursy tych spotek na sesji rosty 0 100% (zmiana kursu z 1 gr na 2 gr) lub
spadaty 0 50% (zmiana kursu z 2 gr na 1 gr). To zacz¢to mocno psu¢ statystyke sesji i denerwo-
wac zarzad gietdy. Ale kto byt temu winien? Przeciez to byty skutki btedéw GPW i KNF-u.

W koncu gietda znalazta wyjscie z sytuacji. Takie spotki zostaty wpisane na tak zwang Liste
Alertéw, karnie usuniete z notowan ciggtych, z indeksow, jesli mialy wplyw na jakis indeks,
i przeniesione do notowan jednolitych. Powstat wiec klasyczny przypadek karania kogo$ za
wlasne btedy.

Inny przyktad to zawieszanie notowan spotki, ktéra zbyt silnie wzrosta. Przydarzyto sie to
spoétce DRAGOWSKI z powodu zbyt matej liczby akcji w wolnym obrocie. Niewielki popyt spo-
wodowat 10-krotny wzrost kursu. Za kare notowania spotki zostaty zawieszone na miesiac i po
uplywie tego miesigca przeniesione do notowan jednolitych, a inwestorzy, ktorzy kupili akcje tej
spotki, znalezli sie¢ w putapce. A czy GPW nie zdawata sobie sprawy z tego, co moze sie zdarzyc,
kiedy dopuszczata akcje tej spotki do obrotu?

B ARTYKULY W GAZECIE ,PARKIET”

JParkiet” jest jedyna gazetg catkowicie poswi¢cong gietdzie. Dlatego ma znaczny wptyw na
inwestoréw. Czasami jest to wykorzystywane do wywierania na nich presji. Do tresci samych
artykutow nie mam zastrzezen. Presja wywierana jest bardziej delikatnie.

Jak wiemy, mozna na dany temat napisac¢ artykut o wymowie zaréwno pozytywnej, jak i ne-
gatywnej. Obydwie wersje artykutu beda zawierac fakty. Jednak wiasciwy ich dobdr i komentarz
moga wywotac¢ zamierzone przez kogos wrazenie.

Niektore artykuly sg aktualne przez dtuzszy czas, zwlaszcza jesli poruszaja sprawy bardziej
ogolne. Kiedy ma sie przygotowane takie materiaty, wystarczy tylko zadba¢ o wtasciwy moment
ich publikacji.

B MANIPULACJE ANALITYKOW

Tak zwani ,analitycy” to na naszym rynku przewaznie maklerzy pracujacy w jakims biurze
maklerskim lub inne osoby powigzane z jaka$ instytucja rynku finansowego. Z racji zajmowanego
stanowiska nie sg oni obiektywni.

Oprécz makleréw mamy na rynku rowniez doradcoéw inwestycyjnych, ale ze wzgledu na
swojg opini¢ nie chcg oni wypowiadac si¢ na temat sytuacji na rynku.
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Ciekawa forma manipulacji jest przedstawianie mozliwosci, jak gdyby byty to fakty. Czesto
dowiadujemy sie, ze jakas spotka ,cos moze zmieni¢”. Oczywiscie kazda spotka cos moze, ale
z tego nic nie wynika. Ma to nieraz krétkotrwaty wptyw na kurs. Spotka przewaznie nic nie
zmienia, bo przeciez do niczego si¢ nie zobowigzata. Jest to forma rozpowszechniania plo-
tek albo wnioskéw z fusologii.

Gazeta Finansowa opublikowata w maju 2009 roku list¢ dziesi¢ciu najmniej wiarygod-
nych autorytetow ekonomicznych. Co ciekawe, nie byli to jacys$ drugorzedni maklerzy z biur
maklerskich, tylko osoby decydujace o gospodarce i rynku kapitatowym w naszym kraju:

¢ Stanistaw Kluza — przewodniczgcy KNF,

¢ Waldemar Pawlak — minister gospodarki,

¢ Donald Tusk — premier RP,

* Ryszard Petru — ekonomista, dyrektor ds. strategii BRE Banku,

e Stawomir Skrzypek — prezes NBP,

¢ Lech Kaczynski — prezydent RP,

¢ Jacek Rostowski — minister finanséw,

® Katarzyna Zajdel-Kurowska — zast¢pca dyrektora wykonawczego w MFW,
¢ prof. Jan Winiecki — doradca ekonomiczny WestLB Polska,

* Leszek Balcerowicz — ekonomista, byty premier RP.

Moge zrozumie¢ brak wiedzy ekonomicznej u politykow. Ale liste otwiera przewodni-
czgcy KNF, czyli osoba, ktéra nadzoruje rynek kapitatowy. Mamy na tej licie tez dwdch mini-
stréw odpowiedzialnych za gospodarke i finanse panstwa oraz prezesa NBP. Az strach pomy-
Sle¢, jakie szkody moze wyrzadzi¢ powazne potraktowanie wypowiedzi tych niewiarygodnych
autorytetow.

Rekomendacje

Rekomendacje wydawane sa przez biura maklerskie. Najpierw wydawane sa rekomendacje
platne dla klientow biura maklerskiego. Po uptywie pewnego czasu, na przyktad miesigca, re-
komendacje zostajg odtajnione i sg podawane do publicznej wiadomosci. Oczywiscie klienci
biura maja juz akcje w chwili odtajnienia rekomendacji.

Na co wiec licza biura maklerskie, odtajniajgc rekomendacje? Na to, ze nowi inwestorzy
podciggna kurs do gory. Spowoduje to, ze rekomendacja okaze si¢ stuszna oraz bedzie komu
sprzedac akcje z zyskiem.

Znam biuro, ktore postepowato jeszcze bardziej perfidnie. Zajmowato sie rowniez za-
rzadzaniem powierzonymi pieniedzmi. Najpierw samo kupowalo za nie akcje, pdzniej sprzeda-
wato na te akcje rekomendacje, a na koncu odtajnito rekomendacje. Dzieki temu po kupieniu
akcji wywotywato dwa razy sztuczny popyt na tym walorze.
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Wydawane sg nastepujace rekomendacje:

* KUPUJ — akcje spoitki posiadaja ponad 20-procentowy potencjat wzrostu.

* AKUMULUJ — akcje spotki posiadajg ponad 10-procentowy potencjat wzrostu.
* NEUTRALNIE — cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%).

® REDUKUJ — akcje spdtki sg przewartosciowane o 10 - 20%.

® SPRZEDAJ — akcje spoiki sg przewartosciowane o ponad 20%.

Niektdrzy inwestorzy rekomendacje traktujg jak antywskaznik. Jesli jest rekomendacja kupuj”,
sprzedajg, i odwrotnie, i wcale na tym zle nie wychodzg. Rekomendacje sg wazne przez szes¢
miesi¢cy od daty wydania, o ile wczesdniej nie zostaty zmienione. Oznacza to, ze powinno si¢
podawac tylko aktualnie wazne, a nie te, ktore pasujg do wywotania zamierzonego efektu.

Wyceny

Dla inwestoréw wycena wartosci akcji jakiegos waloru jest bardzo istotna, bo pozwala ocenic,
czy papier jest przewartoéciowany, czy niedowarto$ciowany. A jak ocenic¢ sytuacje, w ktorej
w tym samym czasie jedno biuro wycenia akcje spotki KGHM na 150 zt, a inne na 90 zt? Co
mozna powiedzie¢ o biurze, ktére w krétkim czasie podnosi wycene KGHM-u z 30 zt na 60 zt,
88 zt, 95 zt, 115 zt, 135 zti w koncu na 150 zt? Przeciez wartos$¢ spotki zmienia sie powoli.
Z takimi wycenami mielisSmy do czynienia w hossie. Natomiast w bessie wycena jednej akcji
spadta nawet do 20 zt.

Ot6z wyceny dostosowywane sga do biezacego kursu oraz do oczekiwan wystawiajgcego
wycene. Wycen tych nikt nie weryfikuje. Dlatego mozna ustala¢ je prawie dowolnie. W jaki
sposob dokonuje sie wycen?

Prawo wymaga, aby rekomendacja oparta byta o wczesniej sporzagdzong dwiema metodami
wycene. Najczesciej wybiera sie metode DCF (discounted cash flow) 1 metode pordwnawczg.
Metoda DCF, czyli metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych, oparta jest na szeregu
zatozen (stopa wolna od ryzyka, premia rynkowa, beta, koszt dlugu i stopa wzrostu). Zmieniajgc
zatozenia, mozemy otrzymac prawie dowolng wycene.

Wycene robi si¢ w oparciu o analize fundamentalng i dotychczasowe osiggniecia spotki.
Zaklada si¢, ze spotka bedzie sie rozwija¢ w przysztosci tak szybko jak dotychczas, co nie
zawsze jest prawdg. Spotka moze by¢ na szczycie swoich mozliwosci. Druga metoda to wycena
akcji spotki metoda poréwnawcza: poréwnuje si€ jej wspotczynniki fundamentalne do wspot-
czynnikow innych spéfek z tej samej branzy. Zapomina si¢ przy tym o fakcie, ze cata branza moze
by¢ wiasnie mocno przewartosciowana lub niedowartosciowana. W metodzie tej poszczegdlnym
wspotczynnikom nadaje sie odpowiednig wage, zmieniajgc w ten sposob ich wptyw na koncowa
wycene. Wystarczy zmienic¢ je odpowiednio, a znowu otrzyma sie oczekiwana wycene.

Wyceny odnoszg sie przewaznie do przysztosci, a nie do wartosci biezacej. Jesli jednak
zapomnimy o tym drobnym szczegodle, uzyskamy zamierzony skutek. Wigkszos¢ inwestoréw
zaktada, ze wycena teraz wydawana jest wyceng biezacej wartosci akcji.
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Komentarze

Komentarze publikowane sg po kazdej sesji oraz po pojawieniu sie waznej informacji. Wydawane
sq w celu przekonania inwestoréw o wiarygodnosci autora, ktorg nastepnie wykorzystuje on
do manipulowania inwestorami. Wiekszos$¢ komentarzy jest zachowawczych lub zgodnych
z biezacg sytuacja na rynku.

Komentarze zachowawcze najczesciej opisujg, co dziato sie na minionej sesji, a to inwe-
storzy juz wiedzg, a nastepnie podaja wszelkie mozliwosci rozwoju sytuacji, nie preferujac zadne;.
Po przeczytaniu takiego komentarza inwestor nadal nie wie, jakg przyja¢ strategie na rynku.
Poniewaz wymienione zostaty wszystkie mozliwosci (wzrost, spadek, konsolidacja), to ktéras na
pewno sie spemi i wtedy mozna uwazac, ze komentarz si¢ sprawdzit.

Komentarze zgodne z biezaca tendencja pisane sa przy zatozeniu, ze na rynku wystepuje
trend. Taki komentarz ma wiec najwicksze prawdopodobienstwo sprawdzenia si¢. Po uzyskaniu
wiarygodnosci wsrdd inwestoréw mozna realizowac wiasne ukryte cele, namawiajgc ich do kupna
lub sprzedazy okreslonych lub dowolnych waloréw.

Wystarczy, ze rynek zacznie tylko troche i8¢ do gory, a zaraz stycha¢ komentarze: ,Duzi
inwestorzy zagraniczni kupujg” czy ,Naptynely pienigdze z zagranicy’. Oczywiscie to przewaznie
nieprawda, ale polscy inwestorzy lubig, gdy na naszej gietdzie pojawia si¢ kapitat zagraniczny,
i jest to wykorzystywane w komentarzach.

Oczekiwania

Od jakiegos$ czasu media probujg manipulowa¢ danymi makroekonomicznymi. Poniewaz po-
dawanych liczb nie moga zmieni¢, to prébujg zmieni¢ wzorzec, do ktdrego wartosci te sg po-
réwnywane. Przedtem poréwnywato si¢ dane biezace z danymi sprzed miesigca i danymi sprzed
roku. I mozna byto wyciaggna¢ prawidtowe wnioski, czy dany wspoétczynnik rosnie, czy maleje.
Poréwnywanie do danych sprzed roku eliminuje sezonowos¢, ktéra moze wystgpic¢ w ciggu roku.

Teraz pojawita sie¢ nowa moda. Poréwnywanie biezgcych danych do oczekiwan analitykow.
Oczywiécie, jakich analitykéw — nie wiemy — i dlaczego oni akurat tyle oczekujg — tez.
Najczesciej sa to opinie z 10 biur maklerskich, z ktérych oblicza si¢ srednig. Coz za wspaniate
narzedzie do manipulacji. Wystarczy tylko ustali¢ odpowiednie oczekiwana analitykow i mamy
pozadany skutek. Jesli biezgca wartos¢ wskaznika jest gorsza niz przed rokiem, a chcemy, by
zostato to odebrane pozytywnie, to obnizamy oczekiwania analitykow ponizej tej wartosci. I teraz
mozemy powiedzie¢, ze owszem, jest troche gorzej, ale spodziewaliSmy si¢, ze bedzie znacznie
gorzej. Inwestorzy oddychajg z ulgg i pomimo ztych danych gietdy rosng. Niekiedy nawet
zapomina si¢ poda¢, jaki byt wynik sprzed roku, a tylko podaje si¢ oczekiwania. Wedtug mnie
jesli publikowany wskaznik makroekonomiczny lub wynik spotki rézni sie znacznie od oczekiwan,
to tylko Zle $wiadczy o tych oczekiwaniach. Albo ci, ktérzy ustalali te oczekiwania, maja za matg
wiedze albo robig to specjalnie, czyli sa po prostu nieobiektywni. Kiedys rynek z tego wyrosnie,
ale na razie daje si¢ nabierac.
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B MANIPULACJE SPOLEK GIEEDOWYCH

Efekty inwestycji zalezg od jakosci spotek, w ktore zainwestowaliSmy. Aby okresli¢ wiasciwe
postepowanie spétek publicznych, zostaty opracowane i wydane w dokumencie Dobre praktyki
spdtek notowanych na GPW zasady ich postepowania. Czy spoiki przestrzegaja tych zasad?

Wyniki finansowe

Spotka publiczna jest zobowigzana do sktadania raportéw finansowych w okreslonych ter-
minach. Na poczgtku roku kazda spotka podaje harmonogram ukazywania si¢ tych raportow.
W praktyce terminy te nie zawsze sg przestrzegane, zwitaszcza jeéli przekazywany wynik nie
jest dobry — nieraz celowo podawany jest wtedy z opéznieniem.

Treé¢ przekazywanych raportéw tez nie zawsze jest wiasciwa. Zdarzaja si¢ zwykte po-
myiki, brak waznych danych lub raporty za inny okres sprawozdawczy. Pomyiki te nieraz sg
zamierzone, poniewaz umieszczone pozniej sprostowanie zauwazy juz niewiele oséb. Poza
tym moze juz by¢ znana reakcja kursu akcji danej spotki na btedne dane.

Forma przekazywanych raportéw byta ostatnio kilka razy zmieniana, co réwniez utrudnia
ich ocene. Usunieto numeracje pozycji w raportach i wprowadzono podawanie danych w formie
danych narastajgcych. Jesli ktos teraz nie ma danych poprzednich, to tak naprawde nie wie,
ile ostatnio spotka zarobita. Niektore spotki zagraniczne podajg raporty w innej walucie. Do tego
jeszcze dochodzi przyjeta jednostka. Wiekszos¢ spotek wyniki podaje w tysigcach ztotych, ale
sg wyjatki podajgce wyniki w ztotéwkach lub w milionach ztotych.

Spoitki publiczne mogg podawac prognozy swoich wynikéw finansowych. Nie jest to obo-
wigzkowe, ale spotka, ktéra podaje prognozy, cieszy si¢ wickszym zaufaniem wsrod inwestorow.
Jaka jest jednak rzetelno$¢ tych prognoz? Znanych jest wiele przypadkéw podawania wspaniatych
prognoz na dany rok, z ktoérych spotka wycofuje sie w grudniu lub nawet na poczatku stycznia
nastepnego roku. Jest to kpina z akcjonariuszy, poniewaz zarzad spotki zna juz wyniki spotki za
dany rok, a o tym, ze w spotce Zle sie dzieje, wiedziat od dawna.

Niektérym spétkom zdarza sie nieoczekiwane podanie bardzo ztego zysku netto za dany
kwartat. Jako przyktad niech postuzy strata netto spotki BRE za IV kwartat 2004 roku, ktéra
w raporcie skonsolidowanym wyniosta 385 min zt. W poprzednich kwartatach spétka ta wy-
kazywata zyski. Strata byta poréwnywalna z dwuletnim zyskiem tej spotki. Dlaczego wczesniej
nie byto sygnatu, ze efekty dziatalnosci spotki sie pogarszajg?

Mozna to wyttumaczy¢ tylko w jeden sposéb — prowadzenie kreatywnej ksiegowosci”,
czyli ukrywanie przed akcjonariuszami stanu faktycznego. Oczywiscie ukrywa¢ mozna do czasu,
a gdy sprawa si¢ wyda, spotka w jeden kwartat wrzuca wszystkie poprzednie straty. Co daje takie
ukrywanie, zwlaszcza ze i tak w koncu bedzie to znane inwestorom?

Osoby zwigzane ze spdtka przewaznie majg jej akcje. Akcje sg wysoko notowane, ponie-
waz rynek nie wie, co sie¢ w spotce dzieje. Jest wiec czas, aby dobrze je sprzeda¢, zanim to
zrobig inni.
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Inng ciekawostka sa zyski spotki wchodzacej na gietde. Spotki stabe w cudowny sposéb
zaczynaja duzo zarabia¢. Przykladowo spotka POLICE przed wejsciem na gielde osiggata roczny
zysk netto dochodzacy do 10 min zt. Wchodzac na gietde, raptem zaczeta duzo zarabia¢ i wydata
prognoze zysku netto na rok 2005 w wysokosci 99,5 min zi, czyli prawie dziesieciokrotnie wiecej
niz dotychczas. Nalezy doda¢, ze pienigdze ze sprzedazy akcji spotki na rynku pierwotnym nie
wptynely do spotki, poniewaz to byta sprzedaz przez Skarb Panstwa akcji juz istniejgcych, a nie
nowa emisja.

Kiedy spotka znalazta sie na gietdzie, obnizyta prognoze zysku netto na rok 2006 do 2,3 min
zt, czyli do swoich rzeczywistych mozliwosci. Takie dynamiczne zmiany zysku netto mozna
wyttumaczy¢ tylko odpowiednim prowadzeniem ksiegowosci spotki. Ale jak sie to robi? Metod
jest kilka. Najprostsza to tworzenie duzych rezerw pod przyszie zdarzenia. Utworzone rezerwy
pomniejszaja zysk netto w danym okresie. Nastepnie rezerwy te rozwigzuje sie w okresie dla
nas pozadanym i mamy nagle duze zyski.

Aby ocenic to, jak sg traktowani inwestorzy na polskim rynku, wystarczy poréwnac¢ obowia-
zujgce u nas reguly z regutami stosowanymi na rynku amerykanskim. W USA spotki podajg wyniki
po dwoch tygodniach od zakonczenia okresu rozliczeniowego, u nas po szesciu. Dlaczego nasze
spotki musza miec trzy razy wiecej czasu na podanie wynikow? Czyzby miaty inne komputery?
A moze potrzebny jest czas, aby osoby wtajemniczone dokonaly wczesniej kupna lub sprzedazy
akcji tych spotek.

Nastepna sprawa to to, co sie oficjalnie podaje. U nas najwazniejszy jest zysk netto, a na
rynku amerykanskim zysk przypadajacy na jedng akcje. Roznica jest istotna, jesli spotka wypusz-
czata nowg emisje. Bardzo czesto po takiej emisji zysk netto lekko rosnie, natomiast zysk na akcje
spada, i to znacznie.

Inna sprawa to polityka dywidend. Na rynku amerykanskim jest zasada, ze spétka jest warta
tyle, ile wynosi suma dywidend wyptacanych w ciggu roku. Czesto dywidenda dzielona jest na
cztery czesci 1 wyptacana co kwartat. Kiedy spdtka ma przejsciowe ktopoty, to aby wyptacic¢
dywidende, bierze kredyt lub emituje nowe akcje za dywidende. U nas czesto zarzgd spotki
uwaza si¢ za jej wiasciciela — jak ma gest, to dywidenda bedzie, a jak nie, to nie bedzie. Brak
dywidendy zawsze uzasadniany jest ,potrzebami spotki”.

Na rynku amerykanskim wszelkie wazne decyzje musza by¢ oparte o doktadne analizy. Jesli
nie jest wyptacana dywidenda, to spotka musi wykaza¢, jaki dodatkowy zysk osiggng zatrzymane
w spotce dodatkowe srodki pieniezne z dywidendy.

Jesli spotki cheg sie polgczyc¢, to musi by¢ réwniez doktadne wyliczenie korzysci z tego wy-
nikajgcych. U nas potaczenia lub przejecia spotek sg czesto tylko wynikiem ambicji prezesa,
a nie wynika to z rachunku ekonomicznego. Poza tym nikt nie przedstawia zadnych symulacji
korzysci wyniklych z przysztego potaczenia. Na rynku amerykanskim kazdy akcjonariusz moze
przez internet bra¢ udziat w spotkaniach z zarzagdem spotki, na ktérych ma prawo zadawac
pytania zarzgdowi. Jest to mechanizm pozwalajacy na kontrole zarzadu spétki przez zwyklych
akcjonariuszy.

U nas takich spotkan nie ma, sg tylko walne zgromadzenia, na ktére mozna przyjechac, ale
wigze si¢ to z kosztami, duzg stratg czasu, duza biurokracja i nie daje praktycznie zadnego
wplywu na podejmowane decyzje.
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Emisje

Nowa emisj¢ akcji spétka powinna wypuszczag, jesli ma plany dynamicznego rozwoju. Pie-
nigdze te powinny sfinansowac potrzebne inwestycje, ktére w przysztosci zapewnityby do-
datkowe zyski akcjonariuszom. W prospektach emisyjnych spétki roztaczaja miraze wspaniatej
przysztosci i obiecujg krociowe zyski akcjonariuszom. A jak wyglada szara rzeczywisto$¢?

Na gietde nieraz wchodzg spotki, ktore chcg sie wzbogaci¢ nie poprzez swojg dziatalnos¢
gospodarczg, ale poprzez wypuszczanie akcji. Zamiast realizowa¢ plany przedstawione w pro-
spekcie emisyjnym, wydaje sie pienigdze na podwyzki dla pracownikéw lub na sptacanie dtugow
spotki. Niektore spotki przed wejsciem na gietde wypuszczaty dla swoich pracownikow i zarzgdu
emisje po niskich cenach, a w chwili wchodzenia na gietde nastepna emisje dla inwestoréw po
wysokiej cenie. Przyktadowo spotka ATON-HT w grudniu 2007 roku wypuscita emisj¢ z ceng
1 zt dla duzych i dotychczasowych akcjonariuszy, a miesigc pozniej nastepng emisje dla mniej-
szych inwestoréw po 2,1 zt.

Wiele spotek pod pretekstem wigzania pracownikéw zarzadu ze spotkg wypuszczato tak
zwane ,emisje menedzerskie”. Akcje byty sprzedawane nieraz po cenie nominalnej wielokrotnie
nizszej niz kurs na rynku. Roznica cen powodowata spadek kursu, czyli pokrywali jg inni
akcjonariusze.

Ostatnio pojawita si¢ moda na emisje z prawem poboru po bardzo niskiej cenie emisyjnej.
Sa to pewnego rodzaju emisje przymusowe, poniewaz niewykupienie akcji z nowej emisji wigze
sie z powaznymi stratami.

Zarzadzanie spotka

Zarzad i rada nadzorcza spotki to gtéwne organy kierownicze. Od rzetelnosci osob zasiadaja-
cych w tych organach zalezy opinia spotki na rynku. Z kolei opinia przektada sie na kurs spotki.
Jak mozna popsuc opini¢ o spotce?

Z13 opini¢ majg spotki pracownicze. Powstaty one poprzez wykup majatku spotki przez pra-
cownikow w czasie jej prywatyzacji. Spokki takie nastawione sa gtéwnie na przejadanie wypra-
cowanego zysku poprzez podwyzki ptac pracownikdw lub wysokie nagrody z zysku rocznego.

Rowniez spotki Skarbu Panstwa nie majg dobrej opinii. Zaktada sie, ze spotki prywatne sg
lepiej zarzadzane, ale nie zawsze tak jest. W duzych spoétkach panstwowych przewaznie sa
silne zwigzki zawodowe, ktdre czesto wchodzg w spory zbiorowe z zarzadem spétki, a odbija
sie to niekorzystnie na kursie akcji tej spotki. Spotka taka podatna jest tez na czeste zmiany
sktadu zarzadu i rady nadzorczej z przyczyn politycznych.

Pozostate spoiki tez robig, co mogg, aby popsuc sobie opinie. Do czestych przewinien
nalezy nieobiektywne przekazywanie lub brak informacji ze spétki. Niefrasobliwe wypowiedzi
prezesa nieraz juz zachwiaty kursem akgji spotki.

Wieksze mozliwosci manipulacji maja holdingi. Aby spotka gtéwna, ,matka’, osiggneta zysk,
wystarczy, ze dokona odpowiednich transakcji ze swoimi ,cérkami”. Znane sg przypadki, ze
w holdingu jedng ,cérke” wyznaczano do odgrywania roli ,$Smietnika”. Wykazywata straty,
za to cala reszta holdingu prezentowata sie¢ wspaniale. Po pewnym czasie mozna ogtosi¢
bankructwo tej ,corki” i po ktopocie.
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Inng korzyscia z istnienia holdingu jest mozliwos$¢ utworzenia spotki ,corki” w tak zwanym
,raju podatkowym”. Mozna wtedy prawie cate zyski holdingu przesung¢ na te ,corke”, aby
nie placi¢ duzych podatkéw. Jednak ten proceder nie uderza w akcjonariuszy, lecz nawet
zwieksza ich zyski.

Co zrobi¢, gdy ma si¢ popsutg opinie? Naprawi¢ opini¢ jest trudno, ale mozna proces ten
przyspieszy¢, stosujac ,zacieranie sladéw”. Mozna zmienic prezesa i inne osoby winne ziej opinii.
Dobra metoda jest podziat spotki na dwie nowe, potaczenie z inng, utworzenie holdingu, split
akdji, wypuszczenie nowej emisji lub zmiana nazwy spotki. Wszystkie te posuniecia spowodujg,
ze trudno bedzie poréwnywac dane historyczne z biezacymi i kojarzy¢ obecng spotke z jej po-
czynaniami z przesztosci.

Niektore zarzady traktujg spotke jak swojg wiasnos¢, ktérg trzeba systematycznie prze-
nosi¢ na prywatne konta. Robi sie to poprzez bardzo wysokie pensje i dodatkowe nagrody bez
wzgledu na stan finansowy spotki. Przyktadem niech bedzie spétka Wistil, gdzie zarzad i rada
nadzorcza w 2007 roku zarobili 19,4 min zl, podczas gdy spdtka wykazata strate w wysokosci
17,7 mln zI. Sprawa ta zajeto sie juz Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, a powinna
Komisja Nadzoru Finansowego.

B MANIPULACJE INWESTOROW

Spora cze$¢ manipulacji dokonywanych przez inwestorow zostata przedstawiona przy opi-
sie systemu Warset. Ale to jeszcze nie wszystko, co potrafig. Gtéwne zarzuty wobec inwe-
storow to dziatanie w zmowie i manipulowanie kursami.

Na naszym rynku dziatajg tak zwane ,spétdzielnie”. Sg to nieformalne grupy inwestoréw,
ktérzy inwestujg razem. Jednoczesne uderzenie wielu inwestoréw w ten sam walor powoduje
duze zmiany jego kursu. Dlatego takie postepowanie jest w naszym prawie zakazane. W nie-
ktorych krajach dziataja kluby inwestoréw, w ktérych razem ustala si¢ najlepsze walory do
inwestycji i nikomu to nie przeszkadza. Aby zniecheci¢ inwestoréw do zaktadania klubow,
wprowadzono przepisy nakazujgce cztonkom takiego klubu inwestowanie poprzez wspolng
gotowke. A kto zaryzykuje powierzenie swojej gotowki w zarzgdzanie komus z klubu?

Walka ze ,spotdzielniami” jest tak naprawde walkg z konkurencjg. Duzy inwestor dysponuje
duza gotdwka i czesto ma duzy wptyw na kurs jakiej$ spotki. Zlecenia drobnych inwestorow
dziatajgcych bez porozumienia redukujg si¢ nawzajem, poniewaz czes¢ sprzedaje, a czesc¢
kupuje. Poza tym kapital drobnych inwestoréw moze by¢ rozproszony na wiele spotek. Dopiero
dziatanie wspolne wytwarza duzy kapitat mogacy skutecznie przeciwstawic¢ sie kapitatowi
duzych inwestoréw.

Manipulowa¢ kursem mozna jeszcze inaczej. Wystarczy, ze dwéch lub wiecej inwestorow
umowi sie, ze beda na zmiane sprzedawac i kupowac duze ilosci akcji po podnoszonym stop-
niowo kursie. Ich rzeczywiste koszty ogranicza si¢ do zaptaconych prowizji, poniewaz reszte
rozlicza pomi¢dzy soba poza rynkiem. Spowoduje to wyrazny wzrost kursu oraz wolumenu
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obrotéw na tym walorze. A to, jak wiemy, jest wyraznym sygnatem kupna, ktory spowoduje
zainteresowanie si¢ walorem przez innych inwestoréw na rynku. Po wyraznym wzroscie
kursu wystarczy sprzeda¢ posiadane walory i podzieli¢ zyski.

Poniewaz takie operacje mozna fatwo wykry¢, sprawdzajac, jakie operacje byty dokonywane
na kontach oséb podejrzanych, poradzono sobie z tym ,problemem”. Zatozono konto w biurze
maklerskim pewnej Ukraince. Przez konto tej pani dokonywano transakgji, a gdy zrobito sie
goraco, wlascicielka konta po prostu wyjechata na Ukraine i $lad po niej zaginat.

Inng specjalnoscig naszych inwestorow jest rozpuszczanie plotek. Kiedy$ pewien inwestor
podszyt sie pod znanego inwestora i wystat pocztg informacje do spétki o nabyciu przez tego
znanego inwestora znacznego pakietu akcji. Spotka tej informacji nie sprawdzita i podata jg jako
oficjalny komunikat do systemu ESPI. Kurs oczywiscie skoczyt gwattownie do gory, a spotka
pozniej musiata sie gesto ttumaczy¢ z tego komunikatu.

Oprécz powaznych manipulacji zdarzaja si¢ tez zachowania, ktore niedoswiadczony inwe-
stor moze odczu¢ bolesnie. Jako przyktad podam, jak mozna zniecheci¢ innych inwestoréw do
kupowania akgji jakiejs spoftki. Jesli chcemy sprzeda¢ 100 akdji jakiej$ spotki, dajemy 100 zlecen
po jednej akgji. Jesli ktos, kto kupi te akcje, ma prowizj¢ liniowg, nic mu si¢ nie stanie, ale jesli
rozliczany jest wedtug tabeli, zaptaci 100 minimalnych prowizji, poniewaz prowizja bedzie
liczona oddzielnie od kazdego zrealizowanego zlecenia. Jesli przyktadowo jedna akcja koszto-
wata 10 zt, a minimalna prowizja w tabeli wynosi 5 zt, to kupujgcy zaptaci 50% wiece;j.

O tym, ze na spodfce cos$ si¢ dzieje, mozemy zorientowac sie po naglym wzroécie obrotow.
Jesli polaczone jest to ze wzrostem kursu, oznacza to, ze ktos juz wie o jakim$ waznym i jedno-
czesnie pozytywnym zdarzeniu zwigzanym ze spotkg. Tak zdarzyto sie w listopadzie 1997 roku
przed ogtoszeniem wezwania na akcje spotki Wedel. Jesli kurs spada bez przyczyny na duzych
obrotach, to oznacza to, ze lepiej poinformowani sprzedaja akcje, aby uciec przed ukazaniem si¢
oficjalnego komunikatu ze spotki. Dziato sie tak w lutym 2002 roku tuz przed aresztowaniem
prezesa spotki PKN Orlen.

B PRZEWINIENIA BIUR MAKLERSKICH

Jest to chyba najbardziej zdrowy fragment rynku kapitatowego. W biurach maklerskich spotka-
tem wielu zyczliwych maklerow, stuzacych pomocg zwlaszcza poczatkujgcym inwestorom. Biura
maklerskie mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy: bankowe i pozostate.

Biura bankowe to takie, ktére sa wiasnoscig jakiego$ duzego banku. Ze wzgledu na opinie
banku biuro takie podlega $cistemu nadzorowi z jego strony. Pozostate biura maklerskie takiego
nadzoru nie posiadajg. Sg wiec w wiekszym stopniu narazone na dziatanie na pograniczu prawa
lub nawet na jego tamanie.

Glowne zarzuty stawiane biurom maklerskim to wycieki informacji i niekorzystne zapisy
w umowach z inwestorami. W biurach maklerskich obowigzuja tak zwane ,chinskie mury’, to
znaczy, ze makler przyjmujgcy zlecenia musi ich tres¢ zachowa¢ w tajemnicy oraz sam nie
moze sktadac zlecen. Obecnie nie jest to juz taki duzy problem, poniewaz wiekszos¢ zlecen
i tak jest widoczna w arkuszu zlecen.
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Jesli umowa jest wyraznie niekorzystna, mozna jej nie podpisa¢ i wybra¢ inne biuro. Oprécz
drobnych przewinien zdarzajg si¢ tez bardzo powazne afery, takie jak historia Warszawskiej
Grupy Inwestycyjnej (WGI).

WGI zarzgdzata powierzonymi przez inwestoréw pieniedzmi, jednak robita to nieuczciwie.
Prowadzita podwdjng ksiegowos¢, inng dla klienta, inng dla siebie. Czesto inwestowata czyjes
pienigdze, a zyski odprowadzata na wtasny rachunek. Kiedy gietda dynamicznie rosta, taki
proceder przynosit niezte zyski. Jednak kiedys na gietdzie musiaty sie pojawi¢ spadki. Kilka
nieudanych transakcji i sprawa si¢ wydata. Teraz inwestorzy dochodzg sadownie swoich
pieniedzy, a sprawe WGI bada prokurator.

B TELEWIZYJNA PROPAGANDA

Mamy obecnie dwa kanaly telewizyjne poswiecone inwestowaniu na rynku kapitatowym. To
CNBC Biznes i TV Biznes. Telewizja tematyczna powinna przekazywac biezace informacje
w sposob obiektywny, bez zadnej stronniczosci. Czy tak jest w rzeczywistosci?

Najpierw przyjrzyjmy sie, jak wyglada oferta informacyjna telewizji CNBC Biznes. Mam duzo
zastrzezen do jakosci przekazywanych informacji.

Na dole ekranu znajduje sie ruchomy pasek z notowaniami w czasie rzeczywistym. Jest to
bardzo wazna rzecz dla inwestorow w czasie sesji. Ale niestety zle zostaty dobrane kolory.
Jasnozielone napisy na biatym tle sg prawie niewidoczne.

Druga sprawa to reklamy. Rozumiem, ze stacja zyje z reklam, ale nadawac cate pakiety co
15 minut to znaczna przesada. Poza tym zawsze zapowiadane sg biezgce informacje, ale
najpierw nadawane sg reklamy, a biezace informacje przekazywane sg w srodku pakietu
reklam. W trakcie nadawania reklam wygaszany jest pasek z notowaniami. W tym czasie nie
wiemy, co si¢ dzieje na rynku, a moga dzia¢ sie wazne rzeczy.

Nastepna sprawa to okropnie nieprzyjemny i gtosny sygnat nadawany bardzo czesto. Sygnat
stycha¢ nawet w trakcie wypowiedzi prowadzgcego redaktora. Zamiast powaznej telewizji
o inwestycjach zrobita sie z tego dyskoteka.

Przejdzmy teraz do przekazywanych tresci. Tak sie sktada, ze najwiecej dobrze ptatnych
reklam pochodzi od bankéw. Réwniez zapraszani maklerzy i analitycy sg zwykle zwigzani z ja-
kim$ bankiem. Dlatego o bankach nie mozna powiedzie¢ ztego stowa. Czesto urzadzane sa
nagonki na jakas branze czy tez spotke. Ostatnio trwata nagonka na deweloperéw. Dlaczego?
Poniewaz banki podniosty oprocentowanie kredytow hipotecznych. Aby koncowa wartos¢
kredytu nie wzrosta zbyt duzo, nalezato zmusi¢ deweloperow do obnizki cen mieszkan.

Prowadzgcy program redaktorzy nie potrafig zachowa¢ dystansu wobec pogladéw gosci.
Jesli poglady redaktora sg inne, to ucina on temat, tumaczgc sie brakiem czasu. Poza tym goscie
nie mogg si¢ swobodnie wypowiada¢. Muszg odpowiada¢ tylko na zadawane pytania, czesto
typu: ,Czy juz pan przestat bi¢ swojg zong i dzieci?”. Do tego dochodza wrzucane do pytan ten-
dencyjne wyrazy czy okreslenia.
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Informacje przekazywane przez telewizje CNBC Biznes sg tendencyjne. Czesto aby udo-
wodni¢ swojg teze, redaktorzy wygrzebujg zdarzenia z nieistotnych krajow czy gospodarek.
Zaskakujg inwestorow nazwami indekséw, o ktérych nikt nie styszat. Do tego dochodzg pomytki
i pdzniejsze sprostowania.

9 pazdziernika 2008 roku byly duze spadki na rynku. Aby uspokoi¢ nastroje, bank Millen-
nium podat wstepne dane za IIl kwartat, z ktérych wynikato, ze kondycja banku jest dobra.
Niestety redaktor z CNBC si¢ pomylit i podat, ze wynik jest gorszy o 60% w stosunku do poprzed-
niego roku, co byto nieprawdg, poniewaz wynik byt praktycznie taki sam jak przed rokiem,
a narastajgco za trzy kwartaty byt kilkanascie procent lepszy. Spowodowato to silny spadek
akcji banku Millennium, a poniewaz bank ten jest gtdwnym sktadnikiem indeksu mWIG40, to
réwniez i spadek tego indeksu. Po kilku godzinach sprostowano t¢ informacje, ale skutki wyrza-
dzonej szkody pozostaty.

Nastepna sprawa to nadmiar informacji z gospodarki amerykanskiej. Jest ich stanowczo za
duzo i sg traktowane zbyt powaznie. Redaktorzy zapominajg, ze inwestujemy w Polsce, na
polskiej gietdzie i mamy akcje polskich spétek, a nie amerykanskich. To, co dzieje sie w USA,
dla polskiego inwestora jest tylko dodatkiem, a nie sednem sprawy. Zwlaszcza ze w tym czasie
pomija sie czesto wazne komunikaty z naszych spotek. Gietde amerykanskg pokazuja codziennie,
natomiast reportazu z jakiej$ polskiej spotki i doktadnej, rzeczowej analizy jej dziatalnosci jesz-
cze nie widziatem. Widocznie nikomu nie chce si¢ opuscic¢ cieptego fotela w studio.

Inng ciekawostka jest sposob przeprowadzania wywiadu z osobg spoza Warszawy.
Osoba taka siada na wysokim stotku na tle okna z tadnym widokiem na zewnatrz. Jedynym
$rodkiem tgcznosci ze studiem w Warszawie jest gtos w stuchawce telefonicznej od telefonu
komorkowego. Trzeba uwazac, aby nie spas¢ z tego stotka. Nie ma zadnego podgladu obrazu,
wiec nie bardzo wiadomo, co si¢ dzieje w studio. Jesli redaktor zada pytanie, a w rozmowie
bierze udziat kilka 0sdb, to czesto styszymy dwie odpowiedzi, poniewaz nie wiadomo, komu
zadano to pytanie.

Na koniec jeszcze notowania indekséw. Nie sg podawane notowania takich gtownych
indeksow $wiatowych jak Dow Jones, FT-SE100, DAX, natomiast mamy indeksy gietd drugo-
rzednych z Turcji i Szwajcarii, a ostatnio i z Rumunii. Z czego to wynika? Prawdopodobnie cze-
$ciowo z oszczednosci, a czesciowo z szukania sensacji.

Telewizja TV Biznes jest znacznie spokojniejsza, ale przekazuje mniej informacji. Tu tez s
problemy z doborem koloréw. Aby wypemi¢ czyms$ program, nadawane sg czesto oprocz
reklam pokazy mody lub inne materialy catkowicie niezwigzane z rynkiem kapitatowym (na
przyktad ,Swieto bogini Durga” z Bangladeszu). Ciekawostka sg powtdrki programéw, na ktorych
wida¢ pasek z notowaniami z poprzedniego dnia. Inng atrakcja jest puszczanie paska zawsze
od poczatku po kazdej reklamie. Poniewaz reklam jest duzo, notowania spoétek na litere
A widzimy bardzo czesto, natomiast spotek na litere Z lub notowania rynku NewConnect
— bardzo rzadko.

Tworcy obydwu telewizji powinny zobaczy¢, jak to robig koledzy z CNBC Europe lub Blo-
omberg TV Europe. Tam nie ma problemu z kolorami, ttem dzwiekowym czy reklamami za-
staniajgcymi pasek notowan, a wszystkie informacje sa zwigzane z rynkiem kapitatowym.
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B WNIOSKI

Przedstawiony obraz rynku jest na pewno przejaskrawiony. Ale wiele opisanych zdarzen miato
miejsce w przesztosci i moze sie powtodrzy¢ w przysztosci. Dlatego lepiej jest zna¢ czyhajace na
inwestora niebezpieczenstwa, aby samemu ich nie odkrywac, bo to bardzo boli.

A co na to instytucje nadzorujace rynek kapitatowy? Starajq sie, ale nie majg na swym
koncie duzych osiggnie¢. Niektorym maklerom odebrano licencje, innych usunieto z pracy. Do
sadu zostato skierowanych wiele wnioskow.

Ale takie sprawy jest trudno udowodni¢, a nikt sie sam nie przyzna. Dlatego sg one czesto
umarzane z braku dowoddw lub z powodu ,niskiej szkodliwo$ci spoteczne;j”.

Na dodatek mamy nieprecyzyjne prawo. Wedtug przepiséw nie mozna manipulowac kursem.
Ale przeciez kazde zlecenie wplywa na kurs. Tego, od kiedy zaczyna sie manipulacja, prawo nie
precyzuje. Wedtug prawa nie mozna dziata¢ w zmowie. Ale gdy kilkanascie oséb na forum
pisze, jakie kupito akcje, a czyta to cata Polska, jest to juz dziatanie w zmowie czy jeszcze nie?
Czy ci czytajgcy tez sg w zmowie, czy tylko piszacy?

A jaka jest opinia inwestorow i spoteczenstwa o naszym rynku kapitalowym? Gietde inwe-
storzy nazywajg ,szulernig’. Natomiast spoteczenstwo pamieta dotkliwg lekcje z roku 1994,
kiedy wielu ludzi stracito wszystkie oszczednosci, i dwczesne zachowanie si¢ analitykow z rynku
kapitatowego. Najpierw radzili nie sprzedawac akcji, thumaczgc to tylko chwilowg korektg,
a gdy nastgpita zapas¢, gazeta ,Parkiet” radzita, by dzielnie znosic to, co si¢ stato.



