Dogrywka

Dogrywka to mechanizm stosowany na Gietdzie Papieroéw
Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktdéry ma na celu ustalenie
ostatecznego Kkursu danego instrumentu finansowego po
zakonczeniu standardowej sesji gietdowej. Dziata on w ramach
tzw. fixingu zamkniecia i stanowi dodatkowy etap, w ktérym
inwestorzy mogg sktada¢ zlecenia kupna i sprzedazy, ktore sa
nastepnie realizowane na podstawie ustalonego kursu dogrywki.

Dogrywka ma kluczowe znaczenie w przypadku, gdy na koAcu sesji
na rynku wystepuje znaczna zmienno$¢ 1lub brakuje
wystarczajagcej ptynnos$ci, aby wyznaczy¢ wiarygodny kurs
zamkniecia. Gtéwnym celem dogrywki jest wiec stabilizacja i
urealnienie ostatecznego kursu poprzez zebranie wiekszej
liczby zlecen, co prowadzi do lepszej réwnowagi miedzy popytem
a podaza.

W czasie dogrywki inwestorzy maja mozliwos¢ sktadania zlecen
przez kilka minut po zakorficzeniu gtdéwnej czeSci sesji. Po tym
etapie system gietdowy dokonuje ostatecznej wyceny instrumentu
na podstawie zebranych zlecen i publikuje kurs zamkniecia,
ktéry bedzie obowigzywat do otwarcia kolejnej sesji. Mechanizm
ten pomaga takze zminimalizowa¢ ryzyko manipulacji kursem w
ostatnich minutach sesji, gdyz dogrywka pozwala na lepsza
ocene rzeczywistych intencji rynkowych uczestnikodw.

Dogrywka jest szczegd6lnie istotna dla duzych inwestoréw
instytucjonalnych, ktdérzy chca zawiera¢ transakcje w oparciu o
oficjalny kurs zamkniecia, bedacy czesto punktem odniesienia w
analizach finansowych oraz przy rozliczaniu réznego rodzaju
kontraktéw terminowych i innych instrumentéw pochodnych.

Do dogrywki moze dojsc¢ wytacznie przy w peini zrdéwnowazonym
rynku. Na poczgtku, specjalista ujawnia pozostate do
realizacji zlecenia kupna. Inwestorzy dziatajgcy poprzez
cztonkédw gietxdy mogg sktadac¢ zardéwno zlecenia kupna jak i
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sprzedazy. Makler specjalista moze uczestniczy¢ w dogrywce,
pod warunkiem, ze jego zlecenia beda dotyczy¢ tej samej strony
rynku, jak jego wczesniejsze interwencje.

Dogrywka to mechanizm stosowany na Gietdzie Papieroéw
Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktdédrego celem jest
zakonczenie sesji gietdowej w sposdéb bardziej ptynny,
zmniejszajac ryzyko wystgpienia nagtych skokéw cenowych w
ostatnich minutach notowan. W ramach dogrywki, tuz przed
koncem sesji gtéwnej, wprowadzane sg dodatkowe mechanizmy
majgce na celu ustabilizowanie kursow akcji i zmniejszenie
zmiennosci, co w efekcie pozwala inwestorom na uzyskanie
bardziej precyzyjnej wyceny akcji oraz minimalizuje mozliwos¢
manipulacji cenowych. System ten wprowadzono z mys$Sla o
zabezpieczeniu inwestorow i rynku przed nagtymi,
nieprzewidywalnymi ruchami cenowymi, ktdre moga mieé znaczacy
wptyw na wycene poszczegdlnych instrumentdéw finansowych i na
zachowanie inwestorodw.

Dogrywka trwa zazwyczaj krotki czas — od kilku do kilkunastu
minut po zakoniczeniu regularnych notowan — i jest stosowana na
koniec kazdej sesji gietdowej. Gtdéwne etapy dogrywki obejmuja
przyjmowanie zlecen bez ich natychmiastowej realizacji, co
pozwala na spokojniejsze zakonczenie sesji. W tym okresie
inwestorzy mogg sktadad zlecenia kupna lub sprzedazy, ale nie
sg one natychmiast realizowane. Dopiero na sam koniec tego
okresu zlecenia te sg realizowane, na podstawie wyznaczonego
kursu zamkniecia. Mechanizm ten umozliwia wyznaczenie tzw.
kursu jednolitego, czyli Kkursu, po ktérym zostanie
przeprowadzona najwieksza liczba transakcji, uwzgledniajac
maksymalny wolumen kupna 1 sprzedazy.

Kurs jednolity to kluczowy element mechanizmu dogrywki. Jest
to cena ustalana na =zakohAczenie sesji gietdowej,
odzwierciedlajgca roéwnowage popytu i podazy, co jest
szczegbélnie 1istotne dla wyznaczenia wiarygodnej ceny
zamkniecia. Dzieki kursowi jednolitemu gietda ma mozliwos¢
unikniecia niekorzystnych efektow tzw. ,manipulacji ceng



zamkniecia”, czyli sytuacji, w ktorej duze podmioty moga
sztucznie wptyng¢ na cene akcji tuz przed kohAcem sesji, aby
osiggnag¢ wtasne korzy$ci, na przyktad poprawiajgc wycene
portfela inwestycyjnego.

Na GPW mechanizm dogrywki stosowany jest na rdéznych rynkach i
dla réznych rodzajoéw papierdow wartosciowych, w tym dla akcji
oraz wybranych instrumentdéw pochodnych. Dogrywka jest tez
elementem budowania zaufania ws$rdéd inwestoréw, poniewaz
umozliwia ustalenie ceny zamkniecia w bardziej stabilny
spos6b, ograniczajgc przy tym ryzyko wystgpienia gwattownych i
nieprzewidzianych wahan. Szczegdélnie istotne jest to dla
duzych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze
inwestycyjne 1 emerytalne, ktdére zarzadzaja znaczgcymi
kapitatami i potrzebujag stabilnosci cen na koniec sesji
gietdowej. Mechanizm dogrywki pozwala takze ograniczy¢ tzw.
,efekt zamkniecia”, ktéry oznacza nieuzasadnione ruchy cenowe
wywotane emocjonalnym zachowaniem inwestordéw lub koniecznoscig
realizacji okreslonych zlecen przed zakonczeniem sesji.

Proces wyznaczania kursu zamkniecia w dogrywce jest
realizowany poprzez tzw. fixing, co oznacza wyznaczanie Kkursu
na podstawie rodéwnowagi miedzy zleceniami kupna a sprzedazy,
ktére zostaty ztozone podczas trwania sesji oraz w okresie
dogrywki. W tym momencie system gietdowy analizuje zgromadzone
zlecenia, a nastepnie, na podstawie ustalonych algorytmoéw,
oblicza kurs zamkniecia, ktdry jest najbardziej odpowiedni dla
danego instrumentu finansowego. Kurs ten jest uznawany za
oficjalng cene zamkniecia, ktdra stuzy jako punkt odniesienia
na poczatku kolejnej sesji i stanowi istotny wskaznik dla
inwestorow analizujgcych rynek i podejmujgcych decyzje
inwestycyjne.

Mechanizm dogrywki, stosowany na GPW, ma na celu nie tylko
stabilizacje rynku, ale takze zwiekszenie ptynnos$ci finansowej
i przejrzystosci procesu ustalania ceny zamkniecia. Dzieki
temu inwestorzy majg wieksza pewnosS¢ co do cen zamykajgcych i
mogg efektywniej zarzadzad¢ swoimi inwestycjami, planujac je z



uwzglednieniem przewidywalnych ruchéw cenowych. Gietda
Papierdw Wartosciowych w Warszawie, stosujac dogrywke, dazy do
dostosowania polskiego rynku do standardéw obowigzujacych na
miedzynarodowych gietdach, co jest istotne zardéwno dla
lokalnych, jak i zagranicznych inwestordéw dziatajgcych na
polskim rynku kapitatowym.

Oprocz korzysci wynikajacych ze stabilizacji cen zamkniecia,
mechanizm dogrywki wprowadza rdéwniez element przejrzystosci i
pozwala unikng¢ sytuacji, w ktérych koricowe notowania mogg by¢
nieadekwatnie wysokie 1lub niskie 2z powodu zbyt duzej
zmiennod$ci w ostatnich minutach sesji. Jest to istotne
zwtaszcza dla inwestoréw detalicznych, ktorzy czesto bazujag na
cenie zamkniecia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na
kolejny dzien. Stabilny kurs zamkniecia pozwala uniknac
gwattownych ruchow cenowych, ktdére mogtyby wprowadzié¢ niepokdj
i wptywaé na niepewnos¢ wsréd inwestorodw.

Wprowadzenie mechanizmu dogrywki na GPW wigze sie takze z
dostosowaniem procedur regulacyjnych oraz technicznych. Wymaga
to zaawansowanej infrastruktury IT, ktéora pozwala na
przetwarzanie duzej liczby zlecen w krotkim czasie oraz na
wyznaczenie kursu zamkniecia na podstawie algorytmow. GPW,
podobnie jak inne gietdy Swiatowe, dostosowuje swoje systemy
do realizacji tego mechanizmu w sposob bezpieczny i sprawny,
co pozwala minimalizowa¢ ryzyko technicznych zaktécen w
koncowej fazie sesji gietdowej.
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