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Mysl przewodnia transakcji typu Margin:

Klient buduje portfel papierow wartosciowych, przy czym cze$¢ potrzebnych srodkéw pozyskuje z
kredytu. Zabezpieczeniem sq zakupione papiery warto$ciowe. Kredytem moze by¢ finansowane
nawet 50% wartosci portfela.

Schemat struktury finansowania portfela kapitatem wiasnym i obcym w czasie:

Sprzedaz za 120

Zakup za 100 UL
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_________________________>

Korzysci:
B Efekt dzwigni finansowej — zwiekszenie stopy zwrotu z zainwestowanych srodkéw
B Mozliwos$¢ az dwukrotnego zwiekszenia sity nabywczej
B Elastyczno$¢ wykorzystywania kapitatu obcego — mozliwos¢ natychmiastowego czerpania
dowolnej czesci linii kredytowej, lub niezwtocznej sptaty dowolnej czesci pozyczonego
kapitatu
B Kalkulacja kosztow kredytu na podstawie faktycznego dziennego wykorzystania limitu

Mysl przewodnia krotkiej sprzedazy (Short Sale):

Przez krétka sprzedaz rozumie sie sytuacje, gdy inwestor gra na znizke wartosci gietdowej papierow
wartosciowych, dlatego sprzedaje akcje wypozyczone od osoby trzeciej. Jesli przewidywania
inwestora okazg sie trafne, odkupi sprzedane akcje po nizszej niz cena sprzedazy, a nastepnie
zwrdci je wiascicielom. Zyskiem inwestora jest réznica miedzy cenq sprzedazy a cena, za ktorg akcje
odkupit. Otwierana pozycja krétka musi by¢ w catosci zabezpieczona majatkiem wiasnym inwestora,
tj. gotdwka, papierami wartosciowymi lub kombinacja powyzszych. Pozycja krotka jest traktowana
jak kredyt w wysokosci aktualnej wartosci sprzedanych papieréw wartosciowych.

Korzysci:

B Mozliwos¢ osiggania zysku na znizkujacym rynku poprzez otwieranie pozycji krotkich

B Elastyczno$¢ pozyczania papierdw wartosciowych — mozliwos¢ btyskawicznego
wypozyczenia i sprzedazy albo szybkiego zakupu i zwrotu papieréw wartosciowych w
godzinach sesji.

B Kalkulacja kosztéw na bazie dziennej, wytacznie z wartosci gietdowej pozycji krotkiej.

Ktore akcje moga by¢ przedmiotem krétkiej sprzedazy lub by¢ finansowane
kredytem?



% Margin — obrot short pro w USA

Wszystkie te akcje, ktore spetniajq nastepujace kryteria: (tzw. Marginable Stocks):

(1) WartoS¢ rynkowa akcji przekracza poziom 5,00 USD

(2) Srednia dzienna wartos¢ obrotdw przekracza 100.000 akcji

(3) Akcja nie figuruje na licie Hard-to-Borrow

Uwaga. JeZeli dana akcja nie spetnia wszystkich wymienionych powyzej warunkow, moze byc niezwlocznie usunieta
z listy Marginable Stocks.

Na jakich rynkach mozna przeprowadzac operacje krotkiej sprzedazy lub
wykorzystac kredyt do finansowania zakupu akcji?

B New York Stock Exchange (NYSE)

B NASDAQ

B American Stock Exchange (AMEX)

Przykiad wykorzystania Margin Trading

Zakup General Electric (GE) 24.03.2004: 29,20 USD
Sprzedaz General Electric (GE) 21.06.2004: 32,60 USD
Nakfady wtasne: 14.600 USD

Kupno Wartosc Liczba akcji Sprzedaz Koszty Stopa zwrotu
kredytu
Klient A — wykorzystujgcy Margin Trading
29.200,- | 14.600,- | 1.000 | 32.600,- | 415, | + 20,4 %
Klient B — nie wykorzystujacy Margin Trading
14.600,- | 0,- | 500 | 16.300,- | 23,2 + 11,5 %
Wzrost wartosdi akgji GE z 29,20 na 32,60 USD + 11,6 %

Przykitad wykorzystania operacji krétkiej sprzedazy:

Spekulacja na ogtoszenie gorszych niz oczekiwane wynikdw finansowych firmy Nokia (NOK) za II
kwartat 2004: ogtoszenie wynikdw nastgpito 06.04.2004 przed rozpoczeciem sesji. Na stabsze
wyniki i negatywne perspektywy firmy inwestorzy we wspomniany dzien zareagowali zamykaniem
pozycji dtugich, skutkiem czego podczas trwania sesji kurs akgji firmy wyraznie spadt.

Sprzedaz NOK 05.04.2004: 21,15 USD
Zakup NOK 06.04.2004: 17,21 USD
Inwestowane naktady wiasne (w formie zabezpieczenia na otwierang krotkq pozycje): 21.150

UsD
Uwaga. przez naktady wiasne rozumie sie gotowke lub wartosc wartosc rynkowa posiadanych akcji z indeksu Marginable
Stocks.

Sprzedaz | Wartos¢ pozyczanych akgji Liczba akgcji Zakup Koszty Stopa zwrotu
21.150,- 21.150,- 1.000 17.210 141,-! + 18,0 %

Poprzez wykorzystanie operacji krétkiej sprzedazy inwestor osiggnat stope zwrotu rzedu 18,0% z
inwestycji w akcje, ktorej wartos¢ spadta na tej samej sesji o0 18,6 %!

! Optata za przyznanie linii kredytowej + oprocentowanie + prowizje maklerskie + optata odpowiedniego ECN
2 prowizje maklerskie + optata odpowiedniego ECN

Zysk z obrotu papierami wartosciowymi w okresie ubiegtym nie gwarantuje takich samych zyskéw w przysztosci.



