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Dlaczego krotka sprzedaz jest
niezbedna dla rynku?

« Sktadnik wielu strategii inwestycyjnych,

* Dodatkowa korzysc¢ dla inwestorow dtugoterminowych z
tytutu pozyczenia akcji,

« Zapewnia wtasciwg wycene instrumentow pochodnych.
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Krotka sprzedaz w strategiach
inwestycyjnych (1)

« Krotka sprzedaz nalezy do jednych z podstawowych strateqii
inwestycyjnych,

« Dostepna na wielu rynkach.

Dostepnosc¢ krotkiej sprzedazy
Regulacyjna Praktyczne wykorzystanie
(%) (%)
Kraje rozwiniete 95 (2002 r.) 86 (2002 r.)
64 (1990 r.) 68 (1990 r.)
Kraje rozwijajace sie 31 (2002 r.) 12 (2002 r.)
10 (1990 r.) 6(1990r.)

Zrédfo: dokument , The World Price od Short Selling” Anchada Charoenrook, Hazem Daouk
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Krotka sprzedaz w strategiach
inwestycyjnych (2)

« Zarabianie na spadkach instrumentow finansowych:
» Pozyczka papierow od DM -> sprzedaz na rynku -> odkup po nizszej
cenie -> zwrot papieréw do DM.
» Alternatywg sg instrumenty pochodne, jednak:
» Ograniczona liczba instrumentéw bazowych (3 indeksy, 8 akciji),
» Grupa instrumentéw o wysokim ryzyku inwestycyjnych,
» Instrumenty raczej dla inwestorow doswiadczonych (trudne od strony
specyfikacji).
 Tymczasem krotka sprzedaz:

» Obecnie jest mozliwa na ok. 60 akcjach + wszystkie obligacje (papiery
spetniajgce kryteria ptynnosci okreslone w rozporzadzeniu),

> Prosty mechanizm.
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Krotka sprzedaz w strategiach
inwestycyjnych (3)

« Strategie arbitrazowe (krotka sprzedaz + instrumenty

pochodne):
> np.w przypadku niedowartosciowania futures (kurs rynkowy
ponizej wartosci teoretycznej),
» Sktadniki strategii: kupno futures + krétka sprzedaz instrumentu
bazowego,
» Zyskiem jest réznica pomiedzy wtasciwg ceng futures (fair-value)
a je] ceng rynkowa.
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Krotka sprzedaz w strategiach
inwestycyjnych (4)

« Zlozone strategie inwestycyjne
> np. w strategii zabezpieczania wystawionych opcji (wystawiona
opcja sprzedazy + krotka sprzedaz instrumentu bazowego) —
strategia konieczna do animowania opcji akcyjnych
> Przyktad.
« Wystawionych 100 opcji na TPSA (mnoznik 500), delta 0,30,

» Do zabezpieczenia wystawionych opcji nalezy na krétko sprzedac
15.000 akcji (100 x 500 x 0,30).

efekt

« Kurs akcji spada o 0,10 zi,

» Strata na opcji - 0,10 x 100 x 500 x 0,30 = - 1.500,
« Zysknaks-0,10 x 15.000 = + 1.500.
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Korzysci z tytutu pozyczenia akcji (1)

« Korzyscig jest wynagrodzenie z tytutu udzielenia pozyczki w
papierach wartosciowych,

« Dodatkowy przychod niezalezny od trafnosci decyzji inwestycyjnych,

* Ryzyko zwrotu papierow — zabezpieczone depozytem
zabezpieczajacym,

« Gtoéwnie wykorzystywane przez dtugoterminowych duzych inwestorow
(np. TFI, OFE),

* Moze stanowiC pokrycie czesci kosztow transakcyjnych lub kosztow
przechowania papierow u depozytariusza.
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Korzysci z tytutu pozyczenia akcji (2)

Wynagrodzenie z tytutu pozyczenia akcji na rynku amerykanskim.
Dane z okresu kwiecien 2000 — wrzesien 2001.

Wszystkie | optata<1% | optata>1% | optata >
pozyczki Stopa FED*
Liczba akcji (szt.) 2.372 2.166 206 5
Udziat w catkowitej liczbie (%) _ 91.3 87 03
pozyczonych akgji ) ’ ’ :
, SCENL (%) 0,60 0,20 4,72 18,86
Srednia | arytmetyczna)
opfata S ' '
; e e e 0,24 0,17 4,3 22,37
wielkoscia spotki)

zrodto: , The market for borrowing stock”. Gene D’Avolio z Harvard University, Sierpien 2002. Opracowanie zostato wykonane na podstawie danych otrzymanych od najwigkszych firm

zajmujacych sie posrednictwem w pozyczaniu papierl wartosciowych za okres od kwietnia 2000 r. do wrzesnia 2001 r. Analizowano dostepnos¢ do pozyczania 7879 spotek oraz koszty
pozyczania akcji 2372 spotek.

* Stopa oprocentowania depozytow FED. Na koniec wrze$nia 2001 r. ksztattowata sie one na poziomie okoto 3%.
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Korzysci z tytutu pozyczenia akcji (3)

« Wynagrodzenie z tytutu pozyczenia akcji.

Fundusze Wartos¢ akcji w Pozyczka 7% akcji z
portfelu™ portfela
Dane na koniec lipca Korzys¢ z kazdych
2006 r. 100bp oprocentowania.
(min. ztotych) (min. ztotych)
Inwestycyjne 28.214 19,7
Emerytalne 35.459 24,8
RAZEM 63.673 44,5

 w | pot. 2006 wygrodzenie przekazane przez OFE do depozytariuszy wyniosto 8,6 min
Ztotych.

* zrddto: serwis internetowy AnalizyOnline (www.analizy.pl).
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Statystyka

» Statystyka krotkiej sprzedazy w Polsce.

Wartosc¢ transakcji krotkiej sprzedazy vWarlosg otwartyc_:h frolictipozyciiing
koniec roku
jednostronnie | udziat % do obrotow (tys. z1) udziat % do obrotéw na
(tys. zt.) na rynku akgji ys. 2. rynku akcji**

2006 1.287,0 0,04% 552,2* 0,46%
2005 3.010,0 0,02% 334,9 0,66%
2004 27.206,8 0,14% 736,8 0,67%
2003 23.336,2 0,18% 982,2 1,82%
2002 25.666,6 0,20% 4.063,1 6,17%

Zré6dito: dane KDPW
* dane na koniec lipca 2006,

** obroty na rynku akgji liczone jako $rednia dzienna jednostronna warto$¢ obrotéw w grudniu danego roku (dla 2006 roku $rednia z lipca)
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Dziatania ktore podjeta Gietda

« Strona edukacyjna — ,
« Tablice pozyczek papieréw — 4BrokerNet,
« Prace nad utworzeniem rozporzadzenia dla OFE,

« Wspotpraca w procesie powstawania rozporzgdzenia o krotkiej
sprzedazy.
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