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zwykłych zleceń giełdowych (dla bardzo aktyw-
nych inwestorów zamykających pozycje jeszcze
tego samego dnia, czyli tzw. daytraderów, prowi-
zja obniża się do 0,19 proc.). W przypadku akcji
z giełd zagranicznych prowizje są nieco inne, a ich
konstrukcja zachęca raczej do zawierania nieco
większych transakcji (przykładowo w odniesie-
niu do walorów z amerykańskiego NYSE broker
pobiera 0,08-0,10 proc., minimum 10 USD).

...i odsetki
Niestety, na tym koszty inwestowania w DMA

się nie kończą. W porównaniu z akcjami czy kon-
traktami terminowymi pojawia się dodatkowy
koszt – odsetki zależne od czasu utrzymywania
długiej pozycji. Kupując kontrakt DMA, inwestor
musi być świadomy tego, że jeśli przetrzyma go
dłużej niż jeden dzień (czyli nie będzie nim bar-
dzo aktywnie obracał), jego rachunek zostanie
obciążony tzw. kosztami finansowania. Skąd się
one biorą? To efekt tego, że udostępniając inwe-
storom możliwość korzystania z dźwigni finan-
sowej i jednocześnie kupując akcje na własny ra-
chunek za kwotę odpowiadającą ich pełnej warto-
ści, broker jest zmuszony do zaciągania poży-
czek. Koszt owych pożyczek jest przerzucany
na klienta, a naliczane odsetki można określić
w praktyce jako opłatę za korzystanie z dźwigni
finansowej.

Kluczowe znaczenie ma jednocześnie fakt, że
odsetki są pobierane jedynie od depozytów za-
bezpieczających długie pozycje. W przypadku
krótkich pozycji (czyli gry na spadek kursu) bro-
ker nie tylko nie obciąża rachunku klienta, ale
wręcz przeciwnie – dolicza do niego odsetki, któ-
re w tym przypadku stanowią dodatkowy dochód
inwestora. W ramce bardziej szczegółowo opisu-
jemy ten mechanizm.

Przy obracaniu DMA opiewającymi na akcje
notowane na giełdach zagranicznych trzeba też
pamiętać o ryzyku kursowym. Przykładowo zyski
z drożejących walorów na amerykańskim parkie-
cie mogą okazać się niższe od zakładanych z po-
wodu ewentualnego umocnienia złotego wzglę-
dem dolara (z kolei osłabienie złotego powiększy 
zyski).

Podsumowując, cechy kontraktów DMA, takie
jak dźwignia finansowa i koszty finansowania
w przypadku długich pozycji, sprawiają, że są to
instrumenty przeznaczone przede wszystkim dla
aktywnych inwestorów (co przyznają zresztą sa-
mi brokerzy).

Gdyby brokerzy w ramach DMA nie oferowali
dźwigni finansowej, schemat całej operacji
z ich punktu widzenia byłby bardzo prosty
– kupowaliby akcje (instrument bazowy)
na giełdzie za pieniądze klienta. Ponieważ jed-
nak klient w praktyce płaci jedynie depozyt za-
bezpieczający, a nie kwotę odpowiadającą
całej wartości kontraktu, pojawia się pytanie
– jak uzupełnić powstały w ten sposób niedo-
bór? Najprostsze rozwiązanie to pożyczka.
Załóżmy, że inwestor kupuje kontrakt DMA
o wartości 1000 zł, wpłacając depozyt rów-
ny 100 zł. Broker musi otworzyć automatycz-
nie pozycję w akcjach, ale od klienta otrzymał
jedynie 100 zł, zaś brakujące 900 zł musi poży-
czyć w banku. Dodatkowy koszt w postaci 
odsetek od takiej pożyczki jest następnie
przerzucany na klienta (przy czym na ogół od-
setki są naliczane jedynie od pozycji utrzymy-
wanych dłużej niż jeden dzień). To przy okazji
także kolejne potencjalne źródło zarobku dla
brokera (obok prowizji) – odsetki płacone
przez inwestorów (ustalane na podstawie sta-
wek międzybankowych takich jak WIBOR lub

LIBOR powiększonych o stałą marżę) mogą
okazać się wyższe od odsetek płaconych przez
brokera, który jako instytucja finansowa ma
dostęp do tańszych pożyczek bezpośrednio
na rynku. Inaczej jest w przypadku krótkich
pozycji. Tutaj broker nie tylko nie obciąża ra-
chunku klienta, ale dodaje do niego odsetki.
Dlaczego? Otwarcie krótkiej pozycji w DMA
dla brokera oznacza konieczność pożyczenia
akcji od innej instytucji i ich sprzedaży na ryn-
ku. Gotówka pochodząca z owej krótkiej
sprzedaży jest lokowana w banku i przynosi
brokerowi dochód. Ponieważ jednak broker
musi później zapłacić za pożyczenie akcji, to
kwota odsetek doliczanych do rachunku
klienta mającego krótką pozycję jest oparta
o stawkę z rynku międzybankowego 
(np. LIBOR) pomniejszoną, a nie powiększoną
o marżę. Przykładowo podczas gdy od długich
pozycji broker pobiera odsetki w wysokości
LIBOR plus 2,5 proc., to do krótkich pozycji 
dolicza jedynie odsetki równe LIBOR
minus 2,5 proc. (jeśli LIBOR jest niższy od
2,5 proc., to odsetki nie są w ogóle naliczane).

Załóżmy, że depozyt zabezpiecza-
jący w przypadku kontraktów DMA
na akcje spółki ABC wynosi 10 proc.,
a cena akcji na giełdzie równa się 50 zł.
Inwestor postanawia kupić 1000 kon-
traktów. Ponieważ depozyt wynosi
10 proc., więc na każdy kontrakt opie-
wający na jedną akcję i wart 50 zł musi
wydać jedynie 5 zł. Na całą operację
musi więc wyłożyć 5000 zł plus 125 zł
prowizji (wynoszącej 0,25 proc. 
wartości kupionych kontraktów),
czyli łącznie 5125 zł. Załóżmy teraz, że
po 10 dniach kurs akcji rośnie z 50 zł
do 52,5 zł (o 5 proc.), a inwestor 
zamyka pozycję. Jaki inkasuje zysk? 
Wartość posiadanych przez niego
kontraktów urosła z 50 tys. zł do 52,5
tys. zł, więc zarobek wynosi 2,5 tys. zł.
Kwota ta pomniejszana jest po pierw-
sze o zapłacone prowizje (wspomnia-
ne 125 zł na początku oraz 131,25 zł
w dniu zamknięcia pozycji). Po drugie
zyski kurczą się o odsetki płacone
brokerowi za finansowanie dźwigni.
Jeśli przyjmiemy, że broker pobiera
odsetki odpowiadające stawce 
WIBOR równej 4 proc. powiększonej
o marżę 2,5 proc., to za 10 dni utrzy-
mywania pozycji rachunek obciążany
jest kwotą 90,28 zł. Ostatecznie zysk
z operacji wynosi więc: 2500 – 256,25
– 90,28 = 2153,47 zł. Biorąc pod uwagę,
że inwestor wyłożył na wstę-
pie 5000 zł (nie licząc prowizji), stopa
zwrotu wynosi aż 43,1 proc., podczas
gdy kurs akcji wzrósł zaledwie 
o 5 proc. To efekt dźwigni finansowej.

Oczywiście mechanizm ten działa
także w drugą stronę, powiększając
ewentualne straty. Gdyby w naszym
przykładzie kurs akcji spadł o 5 proc.
(do 47,5 zł), łączna strata (uwzględ-
niająca prowizje i koszty finansowa-
nia) wyniosłaby 2834,03 zł, czyli
56,7 proc. początkowego depozytu
zabezpieczającego. Jeśli na rachunku
nie będzie pieniędzy na utrzymanie
wymaganego depozytu w obliczu 
narastających strat, broker może 
wezwać inwestora do dopłaty.

W praktyce wykorzystanie 
maksymalnej możliwej dźwigni 
finansowej jest bardzo ryzykowne.
Specjaliści zalecają raczej umiejętne
jej dawkowanie (przeznaczanie jedy-
nie części portfela na depozyt zabez-
pieczający), tak by uniknąć groźby
bankructwa i pozostać w grze nawet
mimo ewentualnej serii stratnych
transakcji.

Przykładowa
transakcja DMA

W przypadku DMA brokerzy oferują standar-
dowe udogodnienia dla inwestorów. Chodzi nie
tylko o szeroko wykorzystywane na foreksowych
platformach zlecenia z limitem aktywacji (stop
loss – „ucinaj straty” i take profit – „realizuj
zysk”). W ofercie znaleźć można możliwość
otwarcia rachunku demo, na którym można
sprawdzić swoje umiejętności przed przystąpie-
niem do realnej gry. Najbardziej zaawansowaną
funkcją jest tzw. automatyczny (algorytmiczny)
handel, czyli realizacja zleceń przez system 
na podstawie programu komputerowego 
(algorytmu) stworzonego przez inwestora.

Narzędzia
ułatwiające handel

Transakcja od kuchni

Porównanie DMA z innymi instrumentami pochodnymi
Cecha CFD Equity DMA „Klasyczne” kontrakty foreksowe Giełdowe kontrakty terminowe

(futures)

Dźwignia finansowa dostępna dostępna dostępna

Wielkość kontraktu jedna akcja jedna akcja koszyk akcji (na GPW: 100)

Sposób ustalania ceny cena pochodzi bezpośrednio z rynku
giełdowego (jest równa cenie akcji) 
i nie zależy od brokera ani
popytu/podaży na instrumenty DMA

cena jest oferowana przez brokera,
który jest stroną transakcji, i może
odbiegać od ceny instrumentu
bazowego

cena zależy od popytu i podaży i może
różnić się od ceny instrumentu
bazowego (wraz ze zbliżaniem się
terminu wygaśnięcia cena zbliża się 
do ceny instrumentu bazowego 
na skutek działania arbitrażystów)

Możliwość gry na spadki ograniczona (w zależności 
od możliwości wykonywania krótkiej
sprzedaży w odniesieniu 
do instrumentu bazowego)

dostępna dostępna

Koszty transakcyjne prowizja maklerska (procent wartości
kontraktu) oraz odsetki 
za utrzymywanie długich pozycji 
(w przypadku krótkich pozycji odsetki 
są doliczane do rachunku, stanowiąc
dodatkowy dochód)

koszt „ukryty" wynikający z szerszego
spreadu pomiędzy ofertami kupna 
i sprzedaży

prowizja maklerska (w przypadku GPW
ustalana kwotowo, a nie procentowo)

Dywidendy 
i prawa poboru z akcji

broker wypłaca ekwiwalent pieniężny brak danych zazwyczaj nie uwzględnione 
(nie powiększają stanu rachunku)

Zarobek brokera głównie różnica między prowizją 
od klienta a kosztem otwarcia pozycji 
w akcjach

zarobek „ukryty” w spreadzie prowizja maklerska

źródło: opracowanie własne na podstawie informacji od brokerów

Modne instrumenty 
i nowe możliwości 
inwestowania
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