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Narodowy Bank Polski na piątkowym przetargu bonów pieniężnych kolejny raz dokonał

Na uruchomienie krótkiej
sprzedaży na GPW czekają nie
tylko inwestorzy z rynku kaso-
wego. Także brokerzy forekso-
wi liczą na to, że nowy typ trans-
akcji uatrakcyjni ich ofertę.

Na zmiany w regulaminie
warszawskiej giełdy, które
umożliwiają krótką sprzedaż,
zgodziła się już Komisja Nadzo-
ru Finansowego. Obecnie trwa-
ją dyskusje nad zasadami, na ja-
kich miałby się oprzeć system
pożyczek papierów wartościo-
wych – to właśnie dzięki niemu
na rynku miałyby się pojawić ak-
cje zalegające w portfelach fun-
duszy, który stałyby się pokry-
ciem sprzedaży „na krótko”.

Nowe możliwości cieszą
m.in. brokerów foreksowych,
którzy oprócz obstawiania kur-
sów walut oferują zakładanie się
na kursy akcji. – Jeżeli tylko in-
stytucje będą miały dostęp
do krótkiej sprzedaży, będzie to
oznaczało dostęp do tej usługi
dla naszych klientów indywidu-
alnych od razu z możliwością le-
warowania transakcji – podkre-
śla Łukasz Wardyn, dyrektor za-
rządzający na Europę Środkową
i Wschodnią CityIndex.

Systemy transakcyjne firm
foreksowych pozwalają obecnie
na inwestowanie w polskie pa-
piery w ramach kontraktów
CFD. Inwestor zarabia na zmia-
nach kursu, które przekładają
się na zysk bądź stratę w zwielo-
krotniony sposób dzięki wyso-
kim lewarom. Obecnie jednak
w przypadku akcji notowanych

na GPW można rozpocząć in-
westowanie poprzez złożenie
zlecenia kupna kontraktów.
Sprzedaż jest zablokowana.

– Nikt nie chce pokrywać ry-
zyka takiej transakcji w sytuacji,
gdy nie ma krótkiej sprzedaży
na rynku kasowym – tłumaczą
przedstawiciele firm forekso-
wych. Możliwość zawierania
transakcji w obie strony istnieje
w przypadku inwestowania
w indeksy lub akcje spółek
z giełd zachodnich.

CFD na polskie akcje nie są
jednak najpopularniejsze wśród
foreksowych graczy. Czy roz-
szerzenie możliwości inwesty-
cyjnych pozwoli na ich upo-
wszechnienie? 

– Wszystko zależy od porów-
nania spreadu i prowizji przy in-
westycjach na platformach fo-
reksowych i na rynku kasowym
– ocenia Czcibor Dawid, wice-
prezes TMS Brokers.

Przewagą platform jest zda-
niem analityków brak koniecz-
ności zaangażowania dużych
środków na początku inwesto-
wania. Klient foreksowy wpłaca
bowiem tylko depozyt zabez-
pieczający, który stanowi uła-
mek wartości całej inwestycji
(w zależności od rodzaju papie-
rów: 2 – 10 proc.).

Porównanie kosztów krótkiej
sprzedaży na rynku giełdowym
i pozagiełdowym jest obecnie
trudne. Nie wiadomo bowiem,
ile kosztować będzie pożycza-
nie papierów na warszawskiej
giełdzie. K.K.

Giełda Możliwości dla klientów indywidualnych 

Platformy 
czekają na krótką
sprzedaż

Wraz ze zbliżającym się za-
kończeniem zapisów dla inwe-
storów indywidualnych na ryn-
ku pojawia się coraz więcej wy-
cen PZU i prognoz dla spółki.
I wyraźnie podgrzewają atmos-
ferę.

– Przy takich widełkach ceno-
wych spółka jest wyceniana
atrakcyjnie i spodziewam się, że
ostateczna cena będzie bliska
górnemu pułapowi. Widzimy
potencjał do wzrostu o 15–20
proc. – powiedział w piątek Ry-
szard Trepczyński, wiceprezes
Pioneer Pekao Investment Ma-
nagement, w rozmowie z agen-
cją Bloomberga.

Eksperci spodziewają się, że
zyski firmy w najbliższych la-
tach nie spadną poniżej 2,5 mld
zł. Część uważa nawet, że
w 2011 lub 2012 roku mogą być
równie wysokie jak w rekordo-
wym 2009 r. Wyniosły wtedy
blisko 3,8 mld zł. 

Tak optymistyczny nie był
nawet prezes ubezpieczyciela
Andrzej Klesyk. Na spotkaniach
z dziennikarzami przyznawał,
że po wypłacie w zeszłym roku
megadywidendy spółka nie bę-
dzie mogła osiągać tak wysokich
dochodów z lokat i jej wyniki bę-
dą słabsze. 

Najwyższy zysk na ten rok
prognozuje Deutsche Bank. Je-
go zdaniem PZU może wykazać
w 2010 r. ponad 3,4 mld zł zysku
netto. Jednak w tej kalkulacji za-
łożono rozwiązanie części re-
zerw w życiowym biznesie PZU.
Gdyby nie to, prognoza wynosi-

łaby, podobnie jak w szacun-
kach innych instytucji, ok. 2,7
mld złotych. 

Wstępne wyniki dla grupy
za I kwartał poznać mamy

PZU Choć największy polski ubezpieczyciel traci

Analitycy: cena a
Mało znany na polskim rynku

szwedzki broker Neonet jest co-
raz bardziej aktywnym człon-
kiem warszawskiej giełdy.

W marcu pośredniczył
w transakcjach akcjami opiewa-
jących na 352,5 mln zł, co stano-
wiło 0,89 proc. całości obrotów
na GPW. Taki wynik sprawił, że
Neonet wyprzedził nawet do-
brze zakorzenione na polskim
rynku: Beskidzki Dom Makler-
ski, Biuro Maklerskie BPH czy
Dom Maklerski AmerBrokers.
W kwietniu obroty szwedzkiej
instytucji przekroczyły do tej po-
ry 100 mln zł. Jeszcze przed kil-
koma miesiącami wartość reali-
zowanych transakcji nie prze-
kraczała 50 mln zł.

Przedstawiciele brokera dość
powściągliwie tłumaczą, skąd
nagle zwiększenie skali działania
na GPW. – Zauważamy wzrost
zainteresowania klientów han-
dlem na warszawskiej giełdzie,
co przełożyło się na większy
wolumen obrotów – mówi Ulri-
ka Lilja z biura prasowego Neo-
netu. 

Szwedzki broker od daw-
na specjalizuje się w świadcze-
niu usług bezpośredniego do-
stępu do rynku (ang. direct mar-
ket access, DMA) pozwalają-
cych inwestorom instytucjonal-
nym w pełni kontrolować, co się
dzieje z ich zleceniami. DMA
okazał się koniecznością w sy-
tuacji, kiedy wiele funduszy sto-
suje tzw. handel algorytmiczny,
gdzie to komputer na podstawie
sygnałów z rynku i określonych

wcześniej reguł decyduje o losie
inwestycji. Brak udziału czło-
wieka pozwala wyprzedzić
rynek, warunkiem jest jednak
szybka realizacja zleceń
– co umożliwia właśnie DMA.
Przedstawiciele Neonetu nie
chcą jednak ujawnić, czy to wła-
śnie „automaty” zdecydowały
o zwiększeniu zaangażowania
w Polsce.

Neonet uzyskał status człon-
ka giełdy w sierpniu 2007 r.
Oprócz niego dostęp do polskie-
go rynku ma także szwedzki HQ
Bank (w jego przypadku handel
akcjami prowadzony jest jednak
na marginalną skalę). Z polskie-
go rynku w 2008 r. wycofał się
natomiast Nordnet.

W tym miesiącu akcje Neone-
tu zostały przejęte przez Orc
Software, dostawcę systemów
giełdowych kojarzonego z Na-
sdaq-OMX (przez długi czas
giełda ta była większościowym
akcjonariuszem Orc). K.K.

Neonet Zwiększa się udział w obrotach na GPW

Rośnie zainteresowanie
Szwedów naszą GPW

W ubiegłym roku inwe
nie zarobili na giełdzie
Dane z domów maklerskich na potrzeby rozliczania podatków wskazują, że w 2009 r.
dobra koniunktura giełdowa nie przełożyła się na faktyczne zyski inwestorów
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konrad.krasuski@parkiet.com

Niewiele ponad 8,7 tys. zł
– taki mógł być średni
dochód inwestora gieł-
dowego w 2009 r. Po-

ziom ten wyznaczyliśmy
na podstawie ankiet skierowa-
nych do domów maklerskich.
Brokerzy do końca lutego byli

zobowiązani przygotować
klientom roczne rozliczenie ich
transakcji w formie formularza
PIT-8C. To on stanowi dla gieł-
dowych graczy podstawę do ob-
liczenia podatku. Czas na rozli-
czenie giełdowej taksy mija
z końcem kwietnia.

Taki poziom może zaskaki-
wać, szczególnie że w ubiegłym

roku rynek odbił się od dna
– WIG20 wzrósł o 33,5 proc.,
a wskaźnik szerokiego rynku
WIG aż o 46,9 proc. Gdyby jed-
nak oszacować zarobek fiskusa
z giełdy na podstawie uzyskanej
przez nas średniej, przyjmując,
że w 2009 r. 254,5 tys. rachun-
ków było aktywnych, resort fi-
nansów może liczyć na wpływy

sięgające zaledwie 422 mln zł.
Plan mówił tymczasem o 1,2
mld zł, a zatem o kwocie porów-
nywalnej z podatkiem giełdo-
wym uzyskanym przy rozlicze-
niu 2008 r.

W kilku ankietowanych przez
nas domach maklerskich liczba
inwestorów, którzy wykazali
stratę, przekroczyła liczbę osób

REKLAMA 0618998/A/NOWAR

Zysk netto PZU (mld zł)

2007 3,60
2008 2,34
2009 3,76
PROGNOZY NA:
2010 AMERBROKERS 2,71

DM BZ WBK 2,62
MILLENNIUM DM 2,31
CREDIT SUISSE* 2,32
DEUTSCHE BANK* 3,42
DM BOŚ* 2,72
DM PKO BP* 2,63

2011 AMERBROKERS 2,71
DM BZ WBK 3,18
MILLENNIUM DM 2,46
CREDIT SUISSE* 2,63
DEUTSCHE BANK* 3,33
DM BOŚ* 3,52
DM PKO BP* 2,61

2012 AMERBROKERS 2,80
DM BZ WBK 3,69
MILLENNIUM DM 2,54
CREDIT SUISSE* 2,86
DEUTSCHE BANK* 3,23
DM BOŚ* 4,51
DM PKO BP* 2,62

Źródło:  domy maklerskie,  banki,

*analizy oferujących

Dywidenda PZU (mld zł)

2007 0
2008 0
2009 13,7***
2010* DM BOŚ** 1,1

DM BZ WBK 0,9
MILLENNIUM DM 1,0

2011* DM BOŚ** 1,4
DM BZ WBK 1,1
MILLENNIUM DM 1,2

2012* DM BOŚ** 1,8
DM BZ WBK 1,3
MILLENNIUM DM 1,1

Źródło:  domy maklerskie,  banki,  

*  prognozy,  **  analizy oferujących,  

***  z  tego wypłacone już 12,7 mld zł


