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z foreksem (światowym rynkiem walutowym),
ale z czasem zwróciły się także w stronę rynku 
akcji. Obecnie niektóre z działających w naszym
kraju platform mają już status domów makler-
skich.

Właśnie z akcjami związane są instrumenty
DMA (pełna nazwa to: CFD Equity DMA – patrz
ramka), które „robią karierę” w ostatnich miesią-
cach. Podobnie jak w przypadku „klasycznej”,
czyli foreksowej, oferty brokerów są to instru-
menty pochodne (derywaty), co oznacza, że ich
konstrukcja opiera się na innych (tzw. bazowych)
aktywach. W tym przypadku owymi aktywami są
po prostu akcje (stąd pojawiające się w nazwie
słowo „equity” – czyli instrumenty udziałowe).
Przykładowo, kupując kontrakt DMA na KGHM,
inwestor uzyskuje tzw. ekspozycję na zmiany
kursu akcji KGHM. Czyli w zależności od kierun-
ku i skali zmian cen akcji KGHM będzie ponosił
większe lub mniejsze zyski albo straty.

Kurs bezpośrednio z giełdy
Najbardziej charakterystyczną cechą DMA jest

fakt, że cena, po jakiej otwiera się pozycję w tych
instrumentach, jest dokładnie taka sama, jak ak-
tualna cena akcji na giełdzie (a mówiąc precyzyj-
nie – cena oferowana w arkuszu zleceń). Kurs
DMA to po prostu kurs akcji. Inwestor składa zle-
cenia w oparciu o te same notowania, jak w przy-
padku „zwykłych” walorów. To jednocześnie za-
sadnicza różnica w stosunku do klasycznych in-
strumentów pochodnych (zarówno giełdowych
jak i pozagiełdowych), które mają na ogół od-
dzielne notowania, a ich kurs może mniej lub bar-
dziej się odchylać od ceny instrumentu bazowego
(patrz ramka).

W tym miejscu pojawia się pytanie – po co
w ogóle interesować się DMA, skoro moż-
na po prostu kupić akcje bezpośrednio na gieł-
dzie? Pierwszym z powodów i zachęt jest dźwi-
gnia finansowa. Podobnie jak w przypadku
wszystkich klasycznych instrumentów forekso-
wych do otwarcia pozycji potrzebny jest jedynie
ułamek wartości kontraktu, czyli tzw. depozyt za-
bezpieczający (ang. margin). W przypadku naj-
bardziej płynnych akcji brokerzy pobierają depo-
zyt w wysokości zaledwie 10 proc. wartości trans-
akcji. Inwestor ma więc możliwość otwarcia 
pozycji nawet dziesięć razy większej, niż gdyby
za te same pieniądze kupował akcje bezpośrednio
na giełdzie. W dalszej części opisaliśmy przykła-
dową transakcję przy wykorzystaniu tych instru-
mentów.

Poręczne instrumenty
Chociaż dźwignia finansowa – pozwalająca

przekładać nawet niewielkie zmiany kursów
na wielokrotnie większe zyski (albo straty), czyli
po prostu zwielokratniająca zyski (lub straty)
– jest cechą zbliżającą DMA do klasycznych gieł-
dowych kontraktów terminowych, to jednak ist-
nieje między nimi jeszcze jedna zasadnicza różni-
ca (obok wspomnianego wcześniej innego me-
chanizmu ustalania kursów) – większa elastycz-
ność w ustalaniu wielkości pozycji. Każdy kon-
trakt DMA dotyczy tylko jednej akcji,
w przeciwieństwie do znacznie „większych” kon-
traktów terminowych, które np. na GPW obej-
mują po 100 akcji. Oznacza to, że handlując DMA,
inwestorzy mogą łatwo dostosowywać wielkość
pozycji (czyli liczbę kontraktów) do wielkości
swojego portfela (co prawda w przypadku niektó-
rych DMA brokerzy określają minimalną wiel-
kość pozycji). Jednocześnie, mając nawet stosun-
kowo niewielkie kwoty na rachunku, mogą dy-
wersyfikować (różnicować) portfel, co mogłoby
być niewykonalne za pomocą tradycyjnych kon-
traktów giełdowych.

Długa lista rynków
Brokerzy kuszą inwestorów jeszcze jedną kwe-

stią – obszerną listą instrumentów bazowych,
na których oparte są DMA. Lista ta jest znacznie
dłuższa nie tylko w porównaniu z kontraktami
futures notowanymi na warszawskim parkiecie,
ale też obejmuje różnorodne rynki zagraniczne.
Jeden z brokerów obiecuje możliwość wyboru
spośród instrumentów DMA opartych na ak-
cjach 200 spółek notowanych na różnorodnych
giełdach, takich jak NYSE Euronext, Deutsche

Boerse, Bolsa de Madrid. Przynajmniej teoretycz-
nie klient może przebierać w walorach takich
firm jak Bank of America, Colgate-Palmolive, 
General Electric, Goldman Sachs, Microsoft,
BASF, Commerzbank, Deutsche Bank, Siemens
i wiele innych.

Teoretycznie DMA umożliwiają stworzenie
portfela o międzynarodowej dywersyfikacji
na wzór globalnych funduszy hedgingowych bez
ponoszenia nadmiernych kosztów, z którymi
trzeba by się pogodzić, kupując bezpośrednio ak-
cje (nie mówiąc już o trudnościach technicznych
z tym związanych).

Na tym jeszcze nie koniec potencjalnych ko-
rzyści związanych z DMA. Do cech takich jak
dźwignia finansowa, elastyczność pozycji, przej-
rzystość cen, szeroka gama dostępnych instru-
mentów bazowych dochodzi jeszcze możliwość
krótkiej sprzedaży, czyli gry na spadek kursów
akcji. Na DMA można zarabiać nie tylko w czasie
hossy (otwierając długą pozycję), ale także
(otwierając krótką pozycję, czyli obstawiając spa-
dek notowań) w trakcie długotrwałych fal zniżko-
wych na światowych giełdach.

Niestety, w porównaniu z klasycznymi instru-
mentami pochodnymi (które możliwość gry
na spadek notowań mają z definicji „wbudowa-
ną” w swoją konstrukcję – są one przecież rodza-
jem zakładu o to, czy cena instrumentu bazowego
wzrośnie czy spadnie, przy czym jedna stro-
na kontraktu obstawia wzrost, a druga spadek),

możliwość wykorzystania krótkiej sprzedaży
w ramach DMA jest ograniczona. Taki rodzaj
transakcji jest dopuszczalny jedynie wówczas,
gdy dane akcje (będące instrumentem pochod-
nym) są dopuszczone do krótkiej sprzedaży
na macierzystej giełdzie. Co prawda w przypadku
np. większości niemieckich akcji objętych DMA
krótka sprzedaż jest obecnie dostępna, ale pyta-
nie, czy w razie kolejnych turbulencji na rynkach
możliwości jej stosowania nie zostaną ograniczo-
ne przez instytucje nadzoru. Pytanie też czy
na warszawskiej giełdzie „zreformowany” wła-
śnie mechanizm krótkiej sprzedaży stanie się
na tyle efektywny, by DMA mogły konkurować
pod względem możliwości zarabiania na spad-
kach ze zwykłymi (i bardzo popularnymi) kon-
traktami terminowymi.

Koszty – prowizje...
W każdym razie długa lista zalet instrumentów

typu DMA skłania do zadania pytania, z jakimi
kosztami muszą się liczyć inwestorzy w zamian
za te udogodnienia. Podstawowy rodzaj kosztów
nie różni się w porównaniu z giełdowym rynkiem
akcji – brokerzy pobierają klasyczne prowizje.
Przykładowo jeden z domów maklerskich zabie-
ra 0,25 proc. wartości transakcji w przypadku in-
strumentów na akcje z GPW (minimum 3 zł), 
co jest poziomem identycznym jak w przypadku

Modne instrumenty 
i nowe możliwości 
inwestowania
DOKOŃCZENIE Z A.01

Nazwa CFD Equity DMA sugeruje, że oma-
wiane instrumenty są pewną odmianą
znanych już od dłuższego czasu kontrak-
tów CFD (Contract for Difference 
– kontrakt na różnice kursowe), które są
na platformach foreksowych odpowiedni-
kiem giełdowych kontraktów termino-
wych. Drugi człon nazwy – DMA (Direct
Market Access – bezpośredni dostęp
do rynku) – wskazuje jednak na różnice
w stosunku do „klasycznych” instrumen-
tów foreksowych. Kluczowe dla zrozumie-
nia owej różnicy jest objaśnienie roli
brokera w transakcjach. W przypadku 
klasycznych operacji foreksowych broker
(prowadzący platformę handlu) jest za-
wsze bezpośrednią stroną transakcji, de
facto ustalającą (kwotującą) ceny. Jeśli
klient A kupuje kontrakt, to nie kupuje go
od innego klienta, lecz od brokera (który
z kolei sprzedaje kontrakt owemu innemu
klientowi). Broker sam więc „tworzy” 
rynek (jest tzw. market-makerem), teore-
tycznie nawet bez konieczności otwiera-
nia pozycji w aktywach bazowych. Jeśli
klient A chce kupić kontrakt, a klient B go

sprzedać, to broker jest stroną 
dla obu transakcji, nie ponosząc w ten
sposób żadnego ryzyka, a zarabiając 
jednocześnie na tzw. spreadach (klient
A kupuje kontrakt drożej, niż klient B go
sprzedaje). Klasyczne instrumenty 
foreksowe nie muszą więc mieć żadnego
pokrycia w instrumentach bazowych (np.
akcjach). W przypadku DMA jest inaczej.
Co prawda broker nadal „tworzy” kon-
trakt, ale pozycja otwarta przez klienta
jest automatycznie pokrywana poprzez
zawarcie transakcji na giełdzie. Przykła-
dowo, jeśli klient kupuje DMA na akcje
KGHM, to jego zlecenie jest realizowane
po cenie akcji KGHM obowiązującej 
w oficjalnym giełdowym arkuszu zleceń
(a precyzyjnie – po cenie odpowiadającej
najlepszej dostępnej ofercie sprzeda-
ży/kupna). Broker w przeciwieństwie
do klasycznych instrumentów 
foreksowych nie ustala ceny – jest 
na bezpośrednio przenoszona z giełdy, 
co zapewnia większą przejrzystość 
transakcji. Stąd właśnie bierze się nazwa
DMA.

DOKOŃCZENIE A.04

Cena bezpośrednio z giełdy

ZALETY I WADY DMA

Zalety:
¶ przejrzystość: obiektywnie 

ustalane ceny transakcji 
i zgodność z regulacjami 
giełdowymi

¶ dźwignia finansowa 
(nawet dziesięciokrotna)

¶ elastyczny dobór wielkości pozycji
(jeden kontrakt bazuje 
na jednej akcji)

¶ szeroka gama instrumentów 
bazowych (akcji), także z rynków
zagranicznych

¶ szybkie rozliczanie transakcji
(brak pojęcia T+3 znanego 
z rynku akcji)

¶ godziny handlu znacznie 
wybiegające poza czas trwania
sesji na GPW (w przypadku akcji 
zagranicznych)

¶ brak terminu wygasania 
(choć w praktyce brokerzy 
automatycznie zamykają pozycje
klienta, np. po roku)

¶ dodatkowy dochód w postaci 
odsetek od krótkich pozycji

Wady:
¶ konieczność płacenia odsetek 

od utrzymywania długich pozycji
(tzw. koszt finansowania)

¶ ograniczenia (prawne)

Podobnie jak w przypadku innych instrumen-
tów pochodnych kupno kontraktu DMA nie daje
inwestorowi prawa własności akcji, na jakie opie-
wa ten instrument. Właścicielem akcji w świetle
prawa jest broker, bo to on je bezpośrednio kupu-
je na giełdzie. Pozycja otwierana przez inwestora
to jedynie „replika” pierwotnej pozycji w akcjach.
Taka sytuacja rodzi kilka problemów. Przykładowo
to na rachunek brokera, a nie inwestora, wpływają
dochody z dywidendy od akcji. Rozwiązanie tej
kwestii zależy od danego brokera. U jednego
z nich kwota dywidendy jest rekompensowa-
na klientom (w kwocie netto – po odliczeniu po-
datku) już następnego dnia po ustaleniu prawa
do dywidendy (a nie dopiero w dniu jej fizycznej
wypłaty). Według tej samej zasady posiadacze
krótkich pozycji muszą się liczyć z odjęciem z ich
rachunków kwoty dywidendy (tym razem w kwo-
cie brutto). Korekty stanu rachunku są przepro-
wadzane również w przypadku odjęcia od akcji
prawa poboru (stan rachunku zmienia się 
o wartość prawa). Jedyną kwestią, której broker
nie rekompensuje inwestorom lokującym w DMA,
jest prawo głosu na WZA.

Kwestia 
własności


