Jak i gdzie zarabia¢ na spadkach ?

Wielu nieprofesjonalnych inwestoréw trapi ciagle koszmar krachu gietdowego. Zasypywani
codziennie informacjami, artykutami, analizami, raportami, ktore czgsto sa przejawem zlej intencji
badz niewiedzy autoréw, powoduja niemale zamieszanie w umystach tych, ktorzy watpia w swoje
poczynania inwestycyjne. Strach przed spadkami na gietdach jest czasem tak duzy i1 tatwo
dostrzegalny szczeg6lnie w fazie silnej goraczki kupowania, ze obserwujacy cate to zamieszanie z
boku, nie moga si¢ nieraz nadziwi¢, jak umiejetnie mozna manipulowa¢ faktami oraz zachowaniami
grupy.

Kazda hossa kiedys si¢ konczy, tak samo jak konczy si¢ kazda bessa — takie sa prawa rynku 1
cykléw  koniunkturalnych. Umiejgtny inwestor w dniach chwaty (hossy) bedzie
w stanie zabezpieczy¢ si¢ przed zblizajaca si¢ bessa. Moze to uczyni¢ na kilka sposobow:

e zdywersyfikowa¢ portfel o instrumenty o statym dochodzie np. zwigkszajac udziat
obligacji czy lokat terminowych;

e zdywersyfikowa¢ portfel o instrumenty nie zwigzane z rynkiem akcji, np. instrumenty
rykéw towarowych, walutowego — bazujac na klasycznej teorii portfelowej;

e korzystajac podczas spadkéw cen z krotkiej sprzedazy.

O ile dwa pierwsze rozwiazania sa powszechnie stosowane przez inwestorow, o tyle krotka
sprzedaz nastrgcza wigcej klopotow 1 w polskich realiach jest praktycznie niewykorzystywana.
Czym zatem jest owe zagadkowe okreslenie ,,krotka sprzedaz”? Aby inwestor mogt osiaga¢ zyski
podczas spadkéw cen walorow, musi wykona¢ zlecenie sprzedazy. Jak sprzeda¢ jednak cos$ jesli
wczesniej nic si¢ nie kupito? Ot6z domy maklerskie pozyczaja akcje danej spotki inwestorowi (na
konto inwestora zostaje wptacona warto$¢ akcji, ktore inwestor chce sprzedac). Jesli kurs akeji
spadnie, inwestor odkupuje na rynku po nizszej cenie ta sama ilo$¢ akeji ktore pozyczyt od domu
maklerskiego a roznica pomigdzy cena sprzedazy i1 kupna jest zyskiem inwestora. Wszystko byloby
proste i oplacalne gdyby nie fakt, ze domy maklerskie za udzielenie pozyczki pobieraja dosé
wysokie oplaty, ktore
w powiazaniu z wysokimi oplatami transakcyjnymi praktycznie wykluczaja ta metode
zabezpieczania si¢ przed spadkami na gieldzie.

Na szczgscie, dzisiaj mozemy korzysta¢ z mozliwosci jakie daja najbardziej pltynne rynki
finansowe na $wiecie. Jesli inwestor chciatby skorzysta¢ z dobrodziejstw krotkiej sprzedazy na
akcjach, powinien rozejrze¢ si¢ za instytucjami zagranicznymi, ktore oferuja kontrakty CFD na
akcje.

CFD (kontrakty na rdéznice kursowe) zostaty stworzone dla odwzorowania tradycyjnego
handlu akcjami. Roznica pomigdzy zwyktym handlem akcjami a CFD polega na tym, ze kupujac
akcje inwestor staje si¢ udzialowcem w kapitale notowanej spotki a co za tym idzie, wchodzi w
posiadanie szczegolnych praw zwiazanych z posiadaniem akcji (prawo glosu, prawo do nowych
emisji itd.). CFD to instrument pochodny z ktoérym nie sa zwiazane prawa korporacyjne a zysk
inwestora wynika ze zmiany cen walorow.

W przypadku CFD nie istnieje mechanizm pozyczania akcji, gdyz kontakt CFD jest jedynie
odzwierciedleniem kursu akcji (instrumentem bazowym jest akcja danej spotki, towaru, indeksu,
waluty). Dodatkowa zaleta kontraktow CFD jest mechanizm lewarowania - w przypadku tego



instrumentu finansowego inwestor angazuje tylko procent wartosci transakcji. Ten procent warto$ci
zawieranej transakcji nazywany jest depozytem poczatkowym.

Dla przyktadu z 10% lewarowaniem inwestor potrzebuje tylko 1000 funtéw na zawarcie
transakcji o wartosci 10 000 funtéw. Dlatego 500 funtow zysku bedzie roéwne 5% wytozonego
kapitalu w przypadku gdy inwestor zakupitby akcje a 50%, gdy inwestor dokonatby takiej same;j
transakcji na CFD. Nalezy pamigtac ze straty liczone sa w ten sam sposdb wigc inwestor powinien
by¢ §wiadomy potencjalnych strat i zyskow.

Kolejnym atutem CFD jest fakt, ze inwestorzy pomimo braku posiadania praw
przystugujacych zwyktym posiadaczom akcji, moga tak jak oni czerpa¢ korzysci z dywidendy. Dla
przyktadu dla akcji notowanych w Wielkiej Brytanii rachunek na ktorym utrzymywana jest pozycja
dtuga jest zasilany kwota odpowiadajaca 90% kwoty dywidendy,
rachunek na ktéorym utrzymywana jest pozycja krotka jest obciazany kwota odpowiadajaca 100%
kwoty dywidendy. Dla akcji notowanych w Stanach Zjednoczonych jest to odpowiednio: 85% 1
100%.

Inwestorzy dokonujacy transakcji na kontraktach na réznice kursowe musza pamigta¢ o
jeszcze jednym waznym aspekcie — finansowaniu. Jezeli inwestor utrzymuje przez noc pozycje
dhuga (kupno) ptaci optate za finansowanie pozycji (LIBOR + 3%) a jezeli utrzymujesz pozycje
krotka (sprzedaz) otrzymuje ptatno$¢ za finansowanie pozycji (LIBOR — 3%) co dodatkowo
zachgca do krotkiej sprzedazy.

KROTKA SPRZEDAZ

Instrumenty na polskiej gietdzie Kontrakty CFD notowane na platformie
GFTUK

Ograniczenie walorow na ktorych dozwolona | Brak ograniczen. Krdtka sprzedaz dozwolona na
jest krotka sprzedaz, np. kapitalizacja 250 mIn | wszystkich  instrumentach — dostgpnych na
ztotych, $rednia arytmetyczna warto$¢ obrotéw | platformie. Dodatnie finansowanie.

z 10 sesji powyzej 1 min ztotych

Koszty: Koszty:
e wynagrodzenie dla pozyczkodawcy e rodznica pomigdzy cena kupna i sprzedazy
(Srednio okoto 8% w skali roku) (0,15 pkt co daje okoto 0,15%)
e prowizja za zlecenie sprzedazy (okoto e Dbrak optat za prowadzenie rachunku
0,7%)
e prowizja za zlecenie kupna (okoto
0,7%)

e wynagrodzenie za obshuge krotkiej
sprzedazy
e prowizja za prowadzenie rachunku

Dywersyfikacja ograniczona do waloréw | Dostep do kilku tysigcy instrumentdéw z roznych
notowanych na Gieldzie Papierow | kontynentéw 1 gietd (akcje, towary, indeksy,
Warto$ciowych obligacje, stopy procentowe, waluty).

Kontrakty CFD z powodzeniem moze wykorzystywaé nawet malo zamozny inwestor
indywidualny. Aby w miar¢ swobodnie budowa¢ portfele inwestycyjne oparte na ré6znego rodzaju
instrumentach — akcjach, indeksach, towarach, walutach, stopach procentowych i obligacjach
wystarczy kwota rz¢du 10 000 ztotych.



Wielu inwestorow a zwlaszcza firmy eksportujace towary badz ushugi na rynki zagraniczne
narzeka na umacniajaca si¢ ztotdwke. Sprawdzmy ile mozna bylo zarobi¢ na umocnieniu si¢
ztotego wzgledem waluty europejskiej. Ponizej wykres EUR/PLN w ujgciu dziennym.

EUR/PLN - EUR/PLN, PLN C=3,805¢
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Powyzszy wykres jednoznacznie pokazuje trend umacniania si¢ PLN wzglegdem EUR. Zatézmy, ze
inwestor dokonat transakcji sprzedazy EUR/PLN (20 luty 2004) po cenie 4,9195. Obecnie cena
EUR/PLN (24 maj 2007) wynosi 3,8155. Przyjmijmy do naszych obliczen, Ze r6znica w stopach
procentowych byta stata i wynosita 0,5%.

Warunki transakcji Wartosci
Cena sprzedazy EUR/PLN 4,9195
Cena zakupu EUR/PLN 3,8155
[lo$¢ dni pomigdzy dniem sprzedazy a dniem 1189
zakupu
Stopa procentowa w PLN 495
(walucie kwotowane;j) ’
Stopa procentowa w EUR (walucie bazowej) 3,75
Réznica w stopach procentowych 0,5
Wielko$¢ transakcji 100 000 CFD
Optata za dokonanie transakcji (spread) 100 * wartosc 1 plito%)r(l)n;ﬁ}&_ 100* 10 PLN =
Warto$¢ zmiany pomigdzy kursem sprzedazy i 49195 —3.8155 = 1.104
zakupu ’ ’ ’
Zysk z réznicy kursowej 11040 pkt * 10 PLN =110 400 PLN

Na koniec nalezy obliczy¢ ile wynosi oplata za przetrzymanie pozycji przez noc (finansowanie).
Jezeli waluta bazowa ma wyzsze oprocentowanie niz waluta kwotowana, wtedy majac pozycj¢
dluga bedziemy mieli uznanie na rachunku, jezeli pozycja krotka — obciazenie. Jezeli waluta
bazowa ma nizsza stopg procentowa niz waluta kwotowana, wtedy dla pozycji dlugiej bedziemy
mieli obciazenie na rachunku, dla dhugiej — uznanie.

W przypadku powyzszej transakcji inwestor bedzie otrzymywat dodatkowe $rodki za utrzymywanie
pozycji krotkiej na EUR/PLN zatem zysk bylby jeszcze wyzszy niz ten zaprezentowany w tabeli
powyzej. Dla celow obrazowych mozna przyja¢ $rednia cen¢ rolowania, od ktoérej wyznaczono



finansowanie. Finansowanie nastgpuje kazdego dnia jesli pozycja zostala przetrzymana na noc
zatem cena od jakiej obliczane jest finansowanie codziennie ulega zmianie.
Aby obliczy¢ ile wynosi oplata za przetrzymanie pozycji na noc nalezy skorzysta¢ ze wzoru:

F=(S*P*R)/D

gdzie:

F — optata za przetrzymanie pozycji na noc;

S — wielko$¢ kontraktu;

P — cena rolowania wyznaczana przez GFT, zat6zmy $rednia wartos¢ 4,3675;

R — réznica pomiegdzy stopa overnight LIBOR waluty gtownej i kwotowanej; w tym
przypadku jest to odpowiednio 3,75% 14,25% co daje 0,5% rdznicy;

D — liczba dni

Zatem:
(100 000 *4,3675 * 0,5)/ 1189 = 183,66 PLN

Ostateczny wynik finansowy przedstawia si¢ nastepujaco:

Warunki transakciji Wartosci
Zysk z r6znicy kursowe;j 110 400 PLN
Zysk z finansowania 183,66 PLN
Oplata za dokonanie transakcji 1000 PLN
Lacznie +109 583, 66 PLN

Z transakcji CFD na tysiace akcji, indeksow, walut i towaré6w notowanych na gietdach calego
$wiata mozemy korzysta¢ posiadajac jeden rachunek inwestycyjny (np. GFT Global Markets /
EFIX Polska).

Warto otworzy¢ darmowe konto demo 1 bez ryzyka pozna¢ mechanizmy krotkiej sprzedazy.



