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Wynikajace z organizacji rynku

Na poczatek rozwazan o manipulacjach proponuje przyjrze¢ sie zasa-
dom, na jakich dokonuje sie transakcji w systemie Warset. Powinny
one uniemozliwia¢ dokonywanie jakichkolwiek manipulacji. A jak jest
w rzeczywisto$ci?

Kurs zamknigcia sesji

Kurs zamkniecia sesji jest bardzo wazny, poniewaz wiele rozliczen
finansowych jest dokonywanych w oparciu o niego. Poza tym kurs za-
mkniecia jest kursem odniesienia dla nastepnej sesji. Dlatego na rynku
sa inwestorzy zainteresowani tym, aby na sam koniec sesji podciagna¢
kurs lub zbi¢ go w dél. Takich manipulacji dokonujg gléwnie duzi
inwestorzy, bo tylko oni dysponuja odpowiednimi srodkami. Jesli duzy
inwestor skupuje akcje jakiejs sp6tki, to powoduje to wzrost kursu
w czasie sesji. Aby nastepnego dnia nie placié¢ wiecej, wspomniany
inwestor daje na otwarcie dogrywek duze zlecenie sprzedazy i zbija
kurs z powrotem. Dysponujac duzym kapitalem, moze w ten sposéb
robi¢ z kursem zamkniecia danej spétki, co chce.

Kurs pierwszej transakcji na dogrywkach jest koncowym kursem
zamkniecia w danym dniu. Oznacza to, ze kupujac jedng akcje gtéwne;j
sp6lki na rynku, mozna wyraznie zmienié kurs zamkniecia tej spétki
oraz indeksu, w sktad ktérego wchodzi. Jesli bedziemy chcieli, aby
kursy spadly, to dajemy zlecenia sprzedazy, a gdy chcemy, aby rosly
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— zlecenia kupna. Najlepiej, gdy takie zlecenia wprowadzimy w ostat-
niej chwili tuz przed rozpoczeciem dogrywek. Moment zlozenia zlecen
jest istotny, poniewaz wazne jest, aby inni uczestnicy rynku nie zdazyli
zlozy¢ zlecen przeciwstawnych. Na dogrywkach mozemy dokonywaé
transakcji tylko po stalej cenie réwnej kursowi otwarcia dogrywek.
Jesli kto§ zmanipuluje ten kurs odpowiednim zleceniem, to nie bedzie
juz mozliwosci jego zmiany. Pomimo ze przez wiele godzin kurs byt
notowany w systemie ciaglym i mogl sie zmienia¢ w dopuszczalnych
widetkach (na NewConnect to +/- 20%), to raptem po zmanipulowaniu
jego wartosci przez ostatnie 5 minut sesji mamy kurs sztywny, ktérego
nie zmieni juz zadne zlecenie. Jest to tak jaskrawe oszustwo, iz nie
ma co sie dziwié, ze polska gielda nazywana jest ,,szulernig.

Zlecenia, ktérych gléwnym celem jest manipulowanie kursem, sg
prawnie zabronione, jednak nie styszalem o przypadku, aby komus to
udowodniono i go za to skazano. A szkoda wyrzadzana przez takie
ustalanie kursu jest ogromna. O ile mozna zmienié kurs zamkniecia
od stanu sprzed dogrywek?

12 listopada 2008 roku udalo sie dzieki tej manipulacji zmniejszy¢
wielko§¢ zmiany indeksu WIG20 z —9% do —5%, czyli o 4%. Dokonat
tego poprzez duze zlecenie inwestor zagraniczny. Jednak KNF nie
dopatrzyla sie w tym zdarzeniu zadnej manipulacji. Taka nagla zmiana
wartosci indeksu spowodowana przez manipulacje na otwarciu dogry-
wek nazywana jest przez inwestoréw cudofiksem.

Inne gieldy nie urzadzaja dogrywek, uwazajac, ze czasu do zawiera-
nia transakcji w ciggu dnia jest pod dostatkiem i te dodatkowe 5 minut
nie jest do niczego potrzebne. Poza tym na niektérych gietdach kurs
zamkniecia jest obliczany jako warto$¢ srednia z transakcji zawartych
w ciagu kilku ostatnich minut. Te mechanizmy prawie uniemozliwiaja
manipulowanie kursem zamkniecia ses;ji.

Od 1 wrze$nia 2006 roku sg zmniejszone kroki notowan waloréw.
Dzieki temu mozliwo$é manipulacji kursem zamkniecia troche zma-
lala, ale nadal istnieje. Z powodu wielokrotnej krytyki dogrywek prezes
GPW obiecywal ich likwidacje w najblizszej przyszlosci i ustalanie
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kurséw zamkniecia w oparciu o $rednig wartosé kurséw z ostatnich kilku
minut, ale ostatnio znowu upiera sie przy zachowaniu dogrywek, mo-
tywujac to duzymi obrotami w tej czesci sesji. Jednak mimo likwidacji
dogrywek obroty te by przeciez nie zniknely, pojawityby sie tylko
w ostatnich minutach trwania sesji. Czym wiec wyttumaczy¢é up6r pre-
zesa? Zamiast zasadniczej zmiany, ktéra ograniczytaby wplyw speku-
lantéw na kurs zamkniecia sesji, prezes proponuje skrécenie czasu
sktadania zlecen na dogrywki do pieciu minut. Bylaby to nic niezna-
czaca zmiana.

Zlecenia karnetowe
Aby ulatwié inwestorom skladanie zlecen, system Warset umozliwia
sktadanie calego zestawu (karnetu) zlecen jednoczesnie. Okazalo sie,
ze jest to wspaniale narzedzie do manipulowania kursami. Wystarczy
przygotowaé karnet zawierajacy sprzedaz po PKC akcji gtéwnych spélek
wchodzacych w sktad indeksu. Wprowadzenie go na rynek spowoduje
duzy spadek indeksu wynikajacy z aktualnego arkusza zlecen. Takie
zagrozenie istnieje przede wszystkim na rynku gtéwnym. W przypadku
rynku NewConnect nikt nie gra na spadek indeksu NCIndex (indeks
rynku NewConnect), poniewaz na tym rynku nie ma instrumentéw po-
chodnych, wiec spadek indeksu nie przynosi nikomu bezposrednich
korzysci. Poza tym w sktad indeksu NCIndex wchodzg prawie wszyst-
kie spétki znajdujace sie na rynku, co powoduje, ze maksymalny udziat
w portfelu indeksu jednej spotki nie przekracza 4% jego wartosci.
Inwestowanie na rynku narazonym na zlecenia karnetowe znacz-
nie zwieksza ryzyko inwestycji. Poza tym zlecenia takie wprowadzaja
nier6wno$¢ wéréd uczestnikéw rynku, poniewaz sg domeng raczej du-
zych inwestor6éw.

Teoretyczny kurs otwarcia

Zlecenia na sesje mozna sktadaé¢ od godziny 8. Nie sa one realizowane od
razu, poniewaz sesja nie rozpoczyna sie o tej godzinie. Zlecenia te
mozna w kazdej chwili anulowaé. W oparciu o nie sg ustalane teoretyczne
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kursy otwarcia (TKO) dla poszczegélnych waloréw oraz warto$é in-
deks6w. Taka sama sytuacja zachodzi przed rozpoczeciem dogrywek.
Mamy wiec doskonale narzedzie do wprowadzania w blad mniej do-
$wiadczonych inwestoréw. W ostatniej minucie przed rozpoczeciem
sesji lub dogrywek wycofywanych jest wiele zlecen. Okazuje sie wtedy,
ze obraz rynku jest inny, niz sugerowaly TKO.

TKO nieraz wykorzystywane sg do wymuszania skladania zlecen
obronnych. Na przyklad sugerowanie silnego spadku powoduje, ze
posiadacze akcji danej spotki ztoza zlecenia kupna, aby dokupié¢ tanich
akcji. Sam nieraz musialem skladaé takie zlecenia. Jesli jednak zlozy
sie je z odpowiednim limitem ceny, to gdy presja spekulantéw zniknie,
bo wycofaja oni swoje zlecenia, mozna réwniez wycofaé wlasne zlece-
nie, poniewaz nie zostanie ono zrealizowane.

TKO mozna wykorzysta¢ do badania podazy lub popytu. Jesli
chcemy zorientowac sie, ile akcji jest po stronie podazy przed sesja,
to mozemy zlozy¢ odpowiednie zlecenie kupna. OczywiScie nie jest
ono realizowane, poniewaz jeszcze nie rozpoczela sie sesja. W oparciu
o0 nasze zlecenie ustalany jest teoretyczny kurs otwarcia, ktéry wska-
zuje, o ile wzréstby kurs akcji tej spétki, gdyby popyt na nie osiggnat
wysoko$é naszego zlecenia. W ten spos6b mozna znalez¢ spétki naj-
bardziej podatne na wzrost kursu. Trzeba jednak uwazaé¢, aby w pore
anulowaé tego typu zlecenie przed rozpoczeciem sie sesji. Badanie
popytu jest trudniejsze, poniewaz trzeba mie¢ akcje badanej spotki,
aby ztozy¢ zlecenie sprzedazy.

TKO stosuje sie réwniez na innych gietdach. Aby TKO nie wpro-
wadzaly inwestoréw w blad, nalezaloby zastosowadé jakies ograniczenia,
na przyklad uniemozliwienie anulowania zlozonych zleceni na pieé¢
minut przed rozpoczeciem sesji.

Stosunek GPW do notowanych spétek

GPW jest instytucja, ktorej byt zalezy od notowanych spétek. Spotki,
niczym klienci w sklepie, powinny by¢ traktowane przychylnie. Jednak
nie zawsze tak jest. Kilka lat temu kapital akcyjny spélek sktadal sie
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z akgeji, ktorych cena nominalna nie mogta by¢ nizsza niz 1 zl. Powo-
dowato to odpowiednie przelozenie na kursy akeji na rynku, ktérych
warto$¢ tylko czasami spadata ponizej 1 zt. Spotykalo to przewaznie
sp6tki mate, stabe, nieraz bedace na granicy bankructwa.

Jednak nasi organizatorzy rynku finansowego lubig sie czym§ wyka-
za¢ i wprowadzili zmiany. Po zmianach najnizsza cena nominalna moze
wynosi¢ 1 gr. Nikt jednak sie nie zastanowil, jakie to spowoduje zmiany
na rynku. Spétki skrzetnie wykorzystaly nowe zasady zatwierdzone
przez KNF i wprowadzone przez gielde. Zaczely dokonywaé splitéw
akeji, stusznie wychodzac z zalozenia, ze wiecej akcji 0 nizszym nomi-
nale spowoduje wiekszg plynnosé i tatwiejszy dostep do akcji dla
drobnych inwestoréw. Niektére sp6tki wykorzystaly te zmiany, wy-
puszczajac kilka nowych emisji z prawem poboru z cena niekiedy
réwng nawet 1 gr.

Skutek byt taki, ze kursy tych spélek na sesji rosty o 100% (zmiana
kursu z 1 gr na 2 gr) lub spadaly 0 50% (zmiana kursu z 2 gr na 1 gr). To
zaczelo mocno psué statystyke sesji i denerwowacé zarzad gietdy. Ale
kto byl temu winien? Przeciez to byly skutki btedéw GPW i KNF.

W koticu gielda znalazta wyjscie z sytuacji. Takie spotki zostaly wpi-
sane na tak zwang Liste alertéw, karnie usuniete z notowan ciaglych,
z indeks6w, jesli miaty wplyw na jakis indeks, i przeniesione do noto-
wan jednolitych. Powstat wiec klasyczny przypadek karania kogos$ za
wlasne bledy.

Na rynku NewConnect pojawil sie inny problem. Coraz wiecej spétek
pokazywalo stabe wyniki, a to przekladalo sie na ciagle spadajacy indeks
NClIndex. Psulo to wizerunek gieldy i zaprzeczato twierdzeniom jej za-
rzadu, ze NewConnect to wielki sukces naszego rynku kapitatowego.
Latem 2012 roku wprowadzono wiec dwa nowe segmenty: segment
NC HLR i NC SHLR, do ktérych przeniesiono 123 najgorsze spéiki.
W ten sposob pozbyto sie wplywu notowan kurséw tych spétek na
indeks NCIndex. Dodatkowo za drobne uchybienia (na przyktad brak
opinii o raporcie okresowym) zawieszono notowania 14 spétek oraz wpro-
wadzono mozliwo$é karania emitentéw do wysokosci 20 000 zt. Kare
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w wysokosci 5000 zt zaplacito szesé spotek, a w wysokosei 10 000 zt —
osiem spotek. Oczywiscie kary te pomniejszg zyski spolek, czyli zaplaca
je faktycznie akcjonariusze tych spétek.

Wplyw gazety ,,Parkiet”

LParkiet” jest jedyna gazeta calkowicie poswiecong gieldzie. Dlatego
ma znaczny wplyw na inwestor6w. Czasami jest to wykorzystywane
do wywierania na nich presji. Do tresci samych artykul6w nie mam
zastrzezen. Presja wywierana jest bardziej delikatnie.

Mozna by na ten sam temat napisaé¢ artykul o wymowie pozytywne;j,
jak i negatywnej. Obydwie wersje beda zawieraé fakty. Jednak wiasci-
wy ich dobér i komentarz moga wywolaé oczekiwane wrazenie.

Niektore artykuly sg aktualne przez dluzszy czas, zwlaszcza jesli
poruszajg sprawy bardziej ogélne. Majac przygotowane takie materialy,
wystarczy zadba¢ tylko o wlasciwy moment ich publikacji. Gazeta ,,Par-
kiet” stopniowo traci na znaczeniu. Dzieje sie tak z dwoch powod6w:
za gazete trzeba placié, natomiast informacje z internetu mamy za darmo,
oraz z powodu silnego rozwoju serwis6w internetowych.

Manipulacje analitykow

Tak zwani analitycy to na naszym rynku przewaznie maklerzy pracuja-
cy w jakim§ biurze maklerskim lub inne osoby powigzane z jaka$ in-
stytucja rynku finansowego. Z racji zajmowanego stanowiska nie sg oni
obiektywni. Oprécz makleré6w mamy na rynku réwniez doradcéw in-
westycyjnych, ale ze wzgledu na swojg dobra opinie nie chcg oni wy-
powiadad sie na temat sytuacji na rynku.

Ciekawg formg manipulacji jest przedstawianie mozliwosci, tak
jakby byly to fakty. Czesto dowiadujemy sie, ze jaka$ spétka ,,co§ moze
zmieni¢”. Oczywiscie kazda spétka ,,co$§ moze”, ale z tego nic nie wyni-
ka. Ma to nieraz krétkotrwaly wplyw na kurs. Spétka przewaznie nic
nie zmienia, bo przeciez do niczego sie nie zobowigzala. Jest to forma
rozpowszechniania plotek albo wnioskéw z ,fusologii”.
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Rekomendacje

Rekomendacje wydawane sg przez biura maklerskie. Najpierw wyda-
wane sg rekomendacje platne dla klientéw biura maklerskiego. Po uply-
wie pewnego czasu, na przyklad miesiaca, rekomendacje zostajg odtaj-
nione i podane do publicznej wiadomosci. Oczywiscie klienci biura
majg juz akcje w chwili odtajnienia rekomendacji.

Na co wiec licza biura maklerskie, odtajniajgc rekomendacje? Na
to, ze nowi inwestorzy podciagna kurs. Spowoduje to, ze rekomendacja
okaze sie stuszna i bedzie komu sprzeda¢ akcje z zyskiem.

Znam biuro, ktére postepowalo jeszcze bardziej perfidnie. Zajmo-
walo sie réwniez zarzadzaniem powierzonymi pieniedzmi. Najpierw
samo kupowalo za nie akcje, pézniej sprzedawalo na te akcje rekomen-
dacje, a w koncu odtajnilto rekomendacje. Dzieki temu po kupieniu akcji
wywolato dwa razy sztuczny popyt na tym walorze.

Wydawane sg nastepujace rekomendacje:

o KUPUJ — akcje spotki posiadajg ponad 20-procentowy

potencjal wzrostu;

o AKUMULU]J — akcje sp6tki posiadajg ponad 10-procentowy

potencjal wzrostu;

o NEUTRALNIE — cena akcji sp6tki pozostanie stabilna

(+/-10%);

¢ REDUKU]J — akcje spétki sg przewartosciowane o 10 — 20%;
e SPRZEDA]J — akcje spotki sa przewartosciowane o ponad 20%.

Niekt6rzy inwestorzy rekomendacje traktuja jak antywskaznik. Jesli
jest rekomendacja ,.kupuj” — sprzedaja, i odwrotnie; i weale na tym zle
nie wychodza. Rekomendacje sa wazne przez sze$¢ miesiecy od daty
wydania, o ile wezesniej nie zostaly zmienione. Oznacza to, ze powin-
no sie podawacé tylko te aktualnie wazne, a nie te, ktére pasuja do wy-
wolania zamierzonego efektu.
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Wyceny

Dla inwestoréw wycena warto$ci akcji jakiego§ waloru jest bardzo
istotna, bo pozwala ocenié, czy papier jest przewarto$ciowany, czy
niedowarto$ciowany.

A jak oceni¢ sytuacje, jesli w tym samym czasie jedno biuro wycenia
akcje spotki na 150 zl, a inne na 90 zI? Co mozna powiedzieé o biurze, kt6-
re w kr6tkim czasie podnosi wycene z 30 zI na 60 zl, 88 71, 95 zI, 115 2,
135 zt i w koficu na 150 zt? Przeciez warto$¢ spotki zmienia sie powoli.

Ot6z wyceny dostosowywane sg do biezacego kursu oraz do oczeki-
wan wystawiajacego wycene. Wycen nikt nie weryfikuje. Dlatego mozna
ustala¢ je prawie dowolnie. W jaki spos6b dokonuje sie wycen?

Prawo wymaga, aby rekomendacja byla oparta na wycenie sporzadzo-
nej dwiema metodami. Najczesciej wybiera sie metode DCF (discoun-
ted cash flow) i metode poréwnawcza. Metoda DCF, czyli metoda zdys-
kontowanych przeplywéw pienieznych, oparta jest na szeregu zalozen
(stopa wolna od ryzyka, premia rynkowa, beta, koszt dtugu i stopa wzro-
stu). Zmieniajac zalozenia, mozemy otrzymac prawie dowolng wycene.

Wycene przeprowadza sie w oparciu o analize fundamentalng i do-
tychczasowe osiggniecia spotki. Zaklada sie, ze spétka bedzie sie nadal
rozwijaé tak szybko jak dotychczas, co nie zawsze jest prawdziwe. Spétka
moze przeciez byé juz na szczycie swoich mozliwosci. Druga metoda
to wycena akcji spotki metoda poré6wnawcza: poréwnuje sie jej wspol-
czynniki fundamentalne ze wspoétczynnikami innych spotek z tej sa-
mej branzy. Zapomina sie przy tym o fakcie, ze cata branza moze by¢
wlasnie mocno przewarto$ciowana lub niedowartosciowana. W meto-
dzie tej poszczegblnym wspélezynnikom nadaje sie odpowiednig wage,
zmieniajac w ten spos6b ich wplyw na konicowa wycene. Wystarczy
zmienié je odpowiednio, a znowu otrzyma sie oczekiwang wycene.

Wyceny odnosza sie przewaznie do przyszlosci, a nie do wartosci
biezacej. Jesli jednak zapomnimy o tym drobnym szczegole, uzyskamy
zamierzony skutek. Wiekszo$¢ inwestoréw zaklada, ze wydawana wyce-
na jest wyceng biezacej wartosci akcji, a nie na przyklad wartosci, jaka
osiagnie za rok.
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Komentarze

Komentarze publikowane sa po kazdej sesji oraz po pojawieniu sie waz-
nej informacji. Wydawane sa w celu przekonania inwestor6w o wia-
rygodnosci autora komentarzy, ktéra nastepnie wykorzystuje sie do
manipulowania inwestorami. Wiekszo$¢ komentarzy jest zachowawcza
lub zgodna z biezacg sytuacja na rynku.

Komentarze zachowawcze najczesciej opisuja, co dzialo sie na mi-
nionej sesji, a to inwestorzy juz wiedzg, a nastepnie podajg wszelkie
mozliwosci rozwoju sytuacji, nie preferujgc zadnej. Po przeczytaniu
takiego komentarza inwestor nadal nie wie, jaka przyja¢ strategie. Po-
niewaz wymienione zostaly wszystkie mozliwosci (wzrost, spadek,
konsolidacja), to ktéras na pewno zaistnieje i wtedy mozna uwazaé, ze
komentarz sie sprawdzil.

Komentarze zgodne z biezacg tendencjq pisane sa przy zalozeniu,
ze na rynku wystepuje trend. Taki komentarz ma wiec najwieksze
prawdopodobiefistwo sprawdzenia sie. Po uzyskaniu wiarygodno$ci
wéréd inwestor6w mozna realizowaé wlasne ukryte cele, namawiajac
ich do kupna lub sprzedazy okreslonych lub dowolnych waloréw.

Wystarczy, ze rynek zacznie tylko troche i§¢ do géry, a zaraz stycha¢
komentarze: ,,Duzi inwestorzy zagraniczni kupuja~ czy ,,Naplynely
pienigdze z zagranicy”. OczywiScie to przewaznie nieprawda, ale polscy
inwestorzy lubia, gdy na naszej gieldzie pojawia sie kapital zagranicz-
ny, i jest to chetnie wykorzystywane w komentarzach.

Prognozy wynikéw

Od jakiego$ czasu media prébujg manipulowa¢ danymi makroekono-
micznymi. Poniewaz podawanych liczb nie moga zmieni¢, prébuja
zmienié¢ wzorzec, do ktérego wartosci te sg poréwnywane. Przedtem
poréwnywalo sie dane biezace z danymi sprzed miesigca lub kwartalu
i danymi sprzed roku. I mozna byto wyciagnaé prawidtowe wnioski
co do tego, czy dany wspélczynnik rosnie, czy maleje. Poréwnywanie
z danymi sprzed roku eliminuje sezonowo$é, ktéra moze wystapic¢
w ciggu roku.
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Wita) w nowym wspaniafym swiecie iInwestycji

W rzeczywistadel gieldowe|, w ktdre] spektakularne zyski walcza o naszy uwage z rdwnie glasnymi
upadkami, MNewConneect to weiaz stosunkowo nowe i tajemnicze zjawisko. Stwarza nieznane
wezednie] sytuacje inwestycyjne i rzadzi sie wlasnymi prawarni, czasern zaskakujacymi dla
inwestora rynku tradycyjnego. Budzi niepokadj. Wyalada jednak na to, e w Polsce nadzieje gdruja
nad ohawami — rynek, ktdry powstal jesienig 2007 roku, a w maju 2008 roku liczyl zaledwie nieco
ponad 50 spotek, dzid obraca paplerami 2 gara 400 firm | wizystko wskazuje na to, 2e liczbata
bedzie rosla.

MNewConnect zaczal budzic zainteresowanie wielkich inwestordw. Pojawily sie na nim naprawde
duze pienigdze, wartosciowe zakupy, upadki, nawet pierwsze oszustwa. Na szczescie dla mniejszego
gracza nie oznacza to automatycznie koniecznodcl ewakuacji zainwestowanych pieniedzy. Po prostu
trzeba wiedzied wiece] niz w 2008 roku, by mac obracad srodkami na MNewConnect bezplecznie

iz zyskiem. Adam Jagielnicki po raz drugi adresuje swoja ksiazke do entuzjastow tego rynku.
Uzupetnia j3 o nowe strategie inwestycyjne, pozwalajace inwestorowl rozwijad sle wraz 2 rynkiem,
MewConnect bowiem mimo bessy stale rosnie i woiaz daje graczowi nowe szanse na spore
pienigdze.

ADAM JAGIELNIC K I|—zwyksztalcenla elektronik | inferrmatyk. Od 1993 roku pasjonat glehdy.
Znajemait nauk proyredniczych pomogla mu zaobserwowad szereg analogii pomigdzy rynkiem kapitaio-
w8 Swiatern naturalnyrm, Opracowal whasng teorie oceny sytuaci na rynku kagitaloveyrn, W 2004 roku
ukonczyt studia na Wydziale Infermatyki Politechniki Szczecinskia). Wykorzystat we praktyce wisdze z dziedziny
infiarmatyki | napisal program, w ktdrym zawarl Imaczna czedd swojej analizy rynkowe]. Jest autorem ksiadek-
Inwestycie giefdowe. Jak grad iwygrywad (Onepress 2007, 2008, imwestygje alternatywne. Pierwsze kroki na
rynku pozagieldowym (Onepress 30100, Strategie imwestycyine. Jak 2 glowg rarabriad na gieddzie (Onepress
2011), Twdj osobisty fundusz emerytalny (Oneprass 20120,
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