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Dlaczego krDlaczego króótka sprzedatka sprzedażż jest jest 
niezbniezbęędna dla rynku?dna dla rynku?

•• SkSkłładnik wielu strategii inwestycyjnych,adnik wielu strategii inwestycyjnych,
•• Dodatkowa korzyDodatkowa korzyśćść dla inwestordla inwestoróów dw dłługoterminowych z ugoterminowych z 

tytutytułłu pou pożżyczenia akcji,yczenia akcji,
•• Zapewnia wZapewnia włłaaśściwciwąą wycenwycenęę instrumentinstrumentóów pochodnych.w pochodnych.
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KrKróótka sprzedatka sprzedażż w strategiach w strategiach 
inwestycyjnych (1)inwestycyjnych (1)
•• KrKróótka sprzedatka sprzedażż nalenależży do jednych z y do jednych z podstawowych strategii podstawowych strategii 

inwestycyjnych,inwestycyjnych,
•• DostDostęępna na wielu rynkach.pna na wielu rynkach.

DostDostęępnopnośćść krkróótkiej sprzedatkiej sprzedażżyy

12 (2002 r.)12 (2002 r.)
6 (1990 r.)6 (1990 r.)

31 (2002 r.)31 (2002 r.)
10 (1990 r.)10 (1990 r.)

Kraje rozwijajKraje rozwijająące sice sięę

86 (2002 r.)86 (2002 r.)
68 (1990 r.)68 (1990 r.)

95 (2002 r.)95 (2002 r.)
64 (1990 r.)64 (1990 r.)

Kraje rozwiniKraje rozwinięętete

Praktyczne wykorzystaniePraktyczne wykorzystanie
(%)(%)

RegulacyjnaRegulacyjna
(%)(%)

Źródło: dokument „The World Price od Short Selling” Anchada Charoenrook, Hazem Daouk
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KrKróótka sprzedatka sprzedażż w strategiach w strategiach 
inwestycyjnych (2)inwestycyjnych (2)
•• Zarabianie na spadkach instrumentZarabianie na spadkach instrumentóów finansowych:w finansowych:

›› PoPożżyczka papieryczka papieróów od DM w od DM --> sprzeda> sprzedażż na rynku na rynku --> odkup po ni> odkup po niżższej szej 
cenie cenie --> zwrot papier> zwrot papieróów do DM.w do DM.

•• AlternatywAlternatywąą ssąą instrumenty pochodne, jednak:instrumenty pochodne, jednak:
›› Ograniczona liczba instrumentOgraniczona liczba instrumentóów bazowych (w bazowych (3 indeksy, 8 akcji3 indeksy, 8 akcji),),
›› Grupa instrumentGrupa instrumentóów o wysokim ryzyku inwestycyjnych,w o wysokim ryzyku inwestycyjnych,
›› Instrumenty raczej dla inwestorInstrumenty raczej dla inwestoróów dow dośświadczonych (trudne od strony wiadczonych (trudne od strony 

specyfikacji).specyfikacji).

•• Tymczasem krTymczasem króótka sprzedatka sprzedażż::
›› Obecnie jest moObecnie jest możżliwa na liwa na ok. 60 akcjach + wszystkie obligacjeok. 60 akcjach + wszystkie obligacje (papiery (papiery 

spespełłniajniająące kryteria pce kryteria płłynnoynnośści okreci okreśślone w rozporzlone w rozporząądzeniu),dzeniu),
›› Prosty mechanizm.Prosty mechanizm.
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KrKróótka sprzedatka sprzedażż w strategiach w strategiach 
inwestycyjnych (3)inwestycyjnych (3)

•• Strategie arbitraStrategie arbitrażżowe (krowe (króótka sprzedatka sprzedażż + instrumenty + instrumenty 
pochodne):pochodne):
›› np. w przypadku niedowartonp. w przypadku niedowartośściowania futures (kurs rynkowy ciowania futures (kurs rynkowy 

poniponiżżej wartoej wartośści teoretycznej),ci teoretycznej),
›› SkSkłładniki strategii: kupno futures + kradniki strategii: kupno futures + króótka sprzedatka sprzedażż instrumentu instrumentu 

bazowego,bazowego,
›› Zyskiem jest rZyskiem jest róóżżnica pominica pomięędzy wdzy włłaaśściwciwąą cencenąą futures (futures (fairfair--valuevalue) ) 

a jej cena jej cenąą rynkowrynkowąą..
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KrKróótka sprzedatka sprzedażż w strategiach w strategiach 
inwestycyjnych (4)inwestycyjnych (4)
•• ZZłłoożżone strategie inwestycyjneone strategie inwestycyjne

›› np. w strategii zabezpieczania wystawionych opcji (wystawiona np. w strategii zabezpieczania wystawionych opcji (wystawiona 
opcja sprzedaopcja sprzedażży + kry + króótka sprzedatka sprzedażż instrumentu bazowego) instrumentu bazowego) ––
strategia konieczna do animowania opcji akcyjnychstrategia konieczna do animowania opcji akcyjnych

›› PrzykPrzykłład.ad.
•• Wystawionych 100 opcji na TPSA (mnoWystawionych 100 opcji na TPSA (mnożżnik 500), delta 0,30,nik 500), delta 0,30,
•• Do zabezpieczenia wystawionych opcji naleDo zabezpieczenia wystawionych opcji należży na kry na króótko sprzedatko sprzedaćć

15.000 akcji (100 x 500 x 0,30).15.000 akcji (100 x 500 x 0,30).
efektefekt
•• Kurs akcji spada o 0,10 zKurs akcji spada o 0,10 złł,,
•• Strata na opcji Strata na opcji -- 0,10 x 100 x 500 x 0,30 = 0,10 x 100 x 500 x 0,30 = -- 1.500,1.500,
•• Zysk na ks Zysk na ks -- 0,10 x 15.000 = + 1.500.0,10 x 15.000 = + 1.500.
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KorzyKorzyśści z tytuci z tytułłu pou pożżyczenia akcji (1)yczenia akcji (1)

•• KorzyKorzyśściciąą jest jest wynagrodzenie z tytuwynagrodzenie z tytułłu udzielenia pou udzielenia pożżyczki w yczki w 
papierach wartopapierach wartośściowych,ciowych,

•• Dodatkowy przychDodatkowy przychóód niezaled niezależżny od trafnony od trafnośści decyzji inwestycyjnych,ci decyzji inwestycyjnych,
•• Ryzyko zwrotu papierRyzyko zwrotu papieróów w –– zabezpieczone depozytem zabezpieczone depozytem 

zabezpieczajzabezpieczająącym,cym,
•• GGłłóównie wykorzystywane przez dwnie wykorzystywane przez dłługoterminowych duugoterminowych dużżych inwestorych inwestoróów w 

(np. TFI, OFE),(np. TFI, OFE),
•• MoMożże stanowie stanowićć pokrycie czpokrycie częśęści kosztci kosztóów transakcyjnych lub kosztw transakcyjnych lub kosztóów w 

przechowania papierprzechowania papieróów u depozytariusza.w u depozytariusza.
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KorzyKorzyśści z tytuci z tytułłu pou pożżyczenia akcji (2)yczenia akcji (2)
Wynagrodzenie z tytuWynagrodzenie z tytułłu pou pożżyczenia akcji na rynku amerykayczenia akcji na rynku amerykańńskim. skim. 
Dane z okresu kwiecieDane z okresu kwiecieńń 2000 2000 –– wrzesiewrzesieńń 2001.2001.

ŚŚrednia rednia 
opopłłataata

(%)(%)

(%)(%)

(%)(%)

(szt.)(szt.)

22,3722,374,34,30,170,170,240,24((śśrednia warednia ważżona ona 
wielkowielkośściciąą spspóółłki)ki)

18,8618,864,724,720,200,200,600,60((śśrednia rednia 
arytmetyczna)arytmetyczna)

0,30,38,78,791,391,3--UdziaUdziałł w caw całłkowitej liczbie  kowitej liczbie  
popożżyczonych akcjiyczonych akcji

552062062.1662.1662.3722.372Liczba akcjiLiczba akcji

opopłłata > ata > 
Stopa FED*Stopa FED*

opopłłata>1%ata>1%opopłłata<1%ata<1%Wszystkie Wszystkie 
popożżyczkiyczki

źródło: „The market for borrowing stock”. Gene D’Avolio z Harvard University, Sierpień 2002. Opracowanie zostało wykonane na podstawie danych otrzymanych od największych firm 
zajmujących się pośrednictwem w pożyczaniu papier� wartościowych za okres od kwietnia 2000 r. do września 2001 r. Analizowano dostępność do pożyczania 7879 spółek oraz koszty 
pożyczania akcji 2372 spółek.

* Stopa oprocentowania depozytów FED. Na koniec września 2001 r. kształtowała się one na poziomie około 3%.
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KorzyKorzyśści z tytuci z tytułłu pou pożżyczenia akcji (3)yczenia akcji (3)
•• Wynagrodzenie z tytuWynagrodzenie z tytułłu pou pożżyczenia akcji.yczenia akcji.

44,544,563.67363.673RAZEMRAZEM

PoPożżyczka 7% akcji z yczka 7% akcji z 
portfelaportfela

KorzyKorzyśćść z kaz każżdych dych 
100bp oprocentowania.100bp oprocentowania.

WartoWartośćść akcji w akcji w 
portfelu*portfelu*

Dane na koniec lipca Dane na koniec lipca 
2006 r.2006 r.

FunduszeFundusze

24,824,835.45935.459EmerytalneEmerytalne

19,719,728.21428.214InwestycyjneInwestycyjne

(mln. z(mln. złłotych)otych)(mln. z(mln. złłotych)otych)

•• w I pow I połł. 2006 wygrodzenie przekazane przez OFE do depozytariuszy wynios. 2006 wygrodzenie przekazane przez OFE do depozytariuszy wyniosłło 8,6 mln o 8,6 mln 
zzłłotych.otych.

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

6,17%6,17%4.063,14.063,10,20%0,20%25.666,625.666,620022002
1,82%1,82%982,2982,20,18%0,18%23.336,223.336,220032003
0,67%0,67%736,8736,80,14%0,14%27.206,827.206,820042004
0,66%0,66%334,9334,90,02%0,02%3.010,03.010,020052005
0,46%0,46%552,2*552,2*0,04%0,04%1.287,01.287,020062006

udziaudziałł % do obrot% do obrotóów na w na 
rynku akcji**rynku akcji**(tys. z(tys. złł.).)udziaudziałł % do obrot% do obrotóów w 

na rynku akcjina rynku akcji
jednostronnie jednostronnie 

(tys. z(tys. złł.).)

WartoWartośćść otwartych krotwartych króótkich pozycji na tkich pozycji na 
koniec rokukoniec rokuWartoWartośćść transakcji krtransakcji króótkiej sprzedatkiej sprzedażżyy

Źródło: dane KDPW

* dane na koniec lipca 2006,

** obroty na rynku akcji liczone jako średnia dzienna jednostronna wartość obrotów w grudniu danego roku (dla 2006 roku średnia z lipca)

•• Statystyka krStatystyka króótkiej sprzedatkiej sprzedażży w Polsce.y w Polsce.
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DziaDziałłania ktania któóre podjre podjęłęła Giea Giełłda da 

•• Strona edukacyjna Strona edukacyjna –– www.gpw.plwww.gpw.pl,,
•• Tablice poTablice pożżyczek papieryczek papieróów w –– 4BrokerNet,4BrokerNet,
•• Prace nad utworzeniem rozporzPrace nad utworzeniem rozporząądzenia dla OFE,dzenia dla OFE,
•• WspWspóółłpraca w procesie powstawania rozporzpraca w procesie powstawania rozporząądzenia o krdzenia o króótkiej tkiej 

sprzedasprzedażży.y.
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