Ogdlny opis istoty instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te
instrumenty finansowe

Akcje

Papier wartosciowy dajacy prawo do wiasnosci czesci majatku spofkki, taczacy w sobie prawa o
charakterze majgtkowym i niemajatkowym. Akcja jako papier wartosciowy wyznacza zaréwno zakres
praw jak i obowigzkéw akcjonariusza. Do uprawnienn majgtkowych zaliczy¢ nalezy np. prawo do
dywidendy, prawo do odpowiedniej czesci majatku spétki w przypadku jej likwidacji, zas do uprawnien
niemajgtkowych zaliczane sg m.in.: prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu spotki, prawo do
informacji o dziatalnosci spétki, prawo gtosu.

Charakterystyczng cechg inwestycji w akcje jest to, ze odznaczajg sie relatywnie duzg zmiennoscig cen
(w porownaniu do zmiennosci cen obligacji), zwtaszcza w krétkim okresie czasu, weryfikowang przez
rynek kapitatowy. W8rdd czynnikow ryzyka majacych wptyw na wycene akcji danej spétki wyréznié
nalezy:

ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z wrazliwoscig rynku kapitalowego na krajowe i swiatowe
czynniki makroekonomiczne,

ryzyko branzowe - zwigzane ze wzrostem konkurencji, spadkiem popytu na produkty sprzedawane
przez podmioty z branzy, jak réwniez zmiany technologiczne,

ryzyko specyficzne spdiki - zwigzane np. z jakoscig pracy zarzadu, zmiang strategii lub modelu
biznesowego spodtki, zmiang jakosci tadu korporacyjnego, polityki dywidendowe;.

Gtéwnym czynnikiem warunkujacym ryzyko inwestowania w akcje jest kondycja finansowa spofki
bedacej ich emitentem, odzwierciedlajgca ryzyko specyficzne spétki. W sytuacji, gdy spotka prosperuje
dobrze, wéwczas wraz ze wzrostem wartosci spotki moze rosna¢ cena jej akcji, badz mozna oczekiwac
udziatu w zysku spotki, czyli dywidendy.

Jednak biorgc pod uwage zasady gospodarki wolnorynkowej, inwestujagc w papier wartosciowy jakim
jest akcja, nalezy bra¢ pod uwage rowniez trudnosci ze sprzedazg produktow spotki, brak zyskow, a w
konsekwencji spadek wartosci rynkowej spétki, a nawet jej upadios¢, co ostatecznie spowoduje
obnizenie wartosci akcji spofki.

Ponadto posiadanie akcji obcigzone jest ogolnymi ryzykami zwigzanymi z inwestowaniem na rynku
kapitatowym takimi jak: ryzyko ptynnosci, ryzyko zawieszenia notowan spétki badz ryzyko wycofania
akcji z obrotu zorganizowanego.

Prawa do akcji (PDA)

Papier wartosciowy o charakterze krotkotrwatym $cidle powigzany z akcjg. Krotkotrwaty charakter tego
instrumentu finansowego polega na tym, ze PDA powstajg z chwilg dokonania przydziatu akcji nowej
emisji i wygasajg z chwilg zarejestrowania tych akcji w depozycie papierow wartosciowych albo z dniem
uprawomocnienia sie postanowienia sadu rejestrowego odmawiajgcego wpisu podwyzszenia kapitatu
zaktadowego do rejestru przedsiebiorcow. Celem PDA jest skrécenie czasu oczekiwania inwestorow
pomiedzy przydziatem akcji nowej emisji, a ich pierwszym notowaniem na rynku regulowanym.
Posiadanie PDA nie daje praw tozsamych z posiadaniem akcji tej samej spoétki. Emitenci akcji nie majg
obowigzku kazdorazowego wprowadzania niezarejestrowanych akcji nowej emisji w formie PDA.

Z inwestowaniem w PDA zwigzane sg wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla inwestycji w
akcje. PDA odznaczajg sie relatywnie duzg zmiennoscig cen, co oznacza, ze w wielu wypadkach cena
PDA jest wyzsza lub nizsza od cen akcji tej samej spofki.

Prawo poboru

Prawo poboru jest papierem wartosciowym $cisle zwigzanym z planowang emisjg nowych akcji przez
spotke. Stanowi ono prawo nabycia (pierwokupu) akcji nowej emisji przystugujace dotychczasowym
akcjonariuszom spétki proporcjonalnie w stosunku do liczby posiadanych juz akcji. Wazng cechg prawa
poboru jest to, ze moze ono by¢ przedmiotem obrotu jako samodzielny papier warto$ciowy. Korzystajac
z prawa poboru akcjonariusze majg mozliwos¢ zachowania akcjonariatu danej spotki w niezmienionym
stanie, co oznacza zachowanie procentowego udziatu dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do
catkowitej sumy kapitatu akcyjnego. W przypadku braku zainteresowania objeciem akcji nowej emisji
przez dotychczasowych akcjonariuszy, mogg oni sprzeda¢ prawo poboru w obrocie zorganizowanym.
Konsekwencjg tego jest mozliwosé zakupu praw poboru przez inwestorow dotychczas niebedacych
akcjonariuszami danej spofki.



Z inwestowaniem w prawa poboru zwigzane sg wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla
inwestycji w akcje. Z uwagi na fakt, ze gtéwng cechg tego instrumentu finansowego jest krotki czas
funkcjonowania w obrocie zorganizowanym, dotychczasowy akcjonariusz w celu wykorzystania
uprawnien wynikajgcych z przyznanych mu praw poboru powinien dokona¢ ich sprzedazy najpdzniej w
ostatnim dniu notowan praw poboru lub ztozyé wtasciwy zapis na akcje nowej emisji z wykorzystaniem
praw poboru, w przeciwnym bowiem wypadku nie otrzyma Zzadnej zaptaty w momencie ich
wygasniecia.

Kontrakty terminowe

Kontrakty terminowe stanowig rodzaj umowy zawartej pomiedzy dwiema stronami, z ktérych jedna
zobowigzuje sie do kupna a druga do sprzedazy w okreslonym czasie, po ustalonej cenie, okreslonej
ilosci instrumentu bazowego lub dokonania réwnowaznego rozliczenia pienieznego. Instrumentami
bazowymi dla kontraktéw mogg by¢é miedzy innymi: indeksy gietdowe, waluty, akcje spétek oraz
obligacje. Istotg tego instrumentu finansowego jest zobowigzanie do dostawy lub odbioru w przysztosci
okreslonego instrumentu bazowego. Niemniej jednak wskazac¢ nalezy, ze w przypadku wiekszosci
kontraktow terminowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie regulowanie
zobowigzan nastepuje w postaci rozliczenia pienieznego. Kontrakty wystepujag w obrocie w tzw.
seriach. Seria obejmuje wszystkie kontrakty majgce ten sam termin wygasniecia. W przypadku
kontraktow terminowych notowanych na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie, ostatnim
dniem obrotu dla kazdej serii jest trzeci piatek danego miesigca wykonania. Inwestor, ktéry kupit lub
sprzedat kontrakt terminowy ma otwartg odpowiednio dtugg lub krotkg pozycje. Moze jg utrzymac do
dnia wygasniecia kontraktu lub tez wycofa¢ sie z rynku (zamknaé pozycje) przed tym terminem. Jezeli
kupit kontrakt (czyli posiada pozycje dtugg), chcac zamknaé pozycje, musi sprzeda¢ kontrakt z tym
samym terminem wygasniecia, na tg samg kwote. Jezeli sprzedat kontrakt (czyli posiada pozycje
krotka), aby zamknaé pozycje, musi odpowiednio kupi¢ kontrakt z tym samym terminem wygasniecia,
na tg samag kwote.

Istotnym elementem inwestowania w kontrakty terminowe jest zobowigzanie inwestora do wniesienia
depozytu zabezpieczajgcego celem rozliczenia jego zobowigzan wzgledem kontrahenta transakciji.
Minimalng warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego, wnoszonego do firmy inwestycyjnej okresla wiasciwa
izba rozrachunkowa, ktérg dla obrotu dokonywanego na Gietdzie Papieréw Wartosciowych jest Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW). KDPW aktualizuje oraz dokonuje rozliczenia
rynkowego skutkujacego koniecznoscig uzupetnienia depozytu lub jego zwrotu. Kurs kontraktu podaje
sie w punktach, a cene ustala sie mnozac kurs przez odpowiedni mnoznik (dzwignia finansowa).
Wartos¢é mnoznika rézni sie w zaleznosci od instrumentu bazowego, na ktoéry dany kontrakt opiewa.
Dzwignia finansowa zalez od wielkosci wymaganego depozytu zabezpieczajgcego — im mniejszy
depozyt, tym efekt dzwigni jest wiekszy.

Ryzyko, jakie ponosi inwestor w zwigzku z inwestowaniem w kontrakty terminowe zwigzane jest z
czynnikami ryzyka, ktére sa charakterystyczne dla instrumentu bazowego, na ktéry dany kontrakt
opiewa. Ponadto ryzyko kontraktéw terminowych zwigzane jest ze znaczacym uzyciem dzwigni
finansowej wpisanej w konstrukcje tych kontraktéw. Dlatego charakteryzujg sie relatywnie duzg
zmiennoscig, ktéra moze by¢é wyzsza niz zmiennos¢ rynku akcji. Istotg ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem w kontrakty terminowe sg ograniczone wymogi kapitatowe zwigzane z otwarciem
pozycji na kontrakcie.

Opcje

Opcja jest to umowa zawarta pomiedzy nabywca (kupujacym), a wystawca (sprzedajgcym), zgodnie z
ktérg nabywca ma prawo do kupna (opcja kupna) lub prawo do sprzedazy (opcja sprzedazy)
instrumentu bazowego po ustalonej cenie w dniu wykonania, czyli do tzw. wykonania opcji. Wtasciciel
opcji w zamian za premie ptacong wystawiajagcemu ma prawo do wykonania opcji, a wystawiajgcy ma
obowigzek wykonania opcji. Wsréd opcji notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, instrumentem bazowym jest indeks WIG20. Regulowanie zobowigzan dla tych opcji
nastepuje wytacznie w formie rozliczenia pienieznego.

Opcje podobnie jak kontrakty terminowe wystepujg w obrocie w tzw. seriach. Seria obejmuje wszystkie
opcje danego typu majgce ten sam termin wykonania. W przypadku opcji notowanych na GPW
ostatnim dniem obrotu kazda serig jest trzeci pigtek danego miesigca wykonania. Wyrézniamy dwa typy
opcji: opcja kupna oraz opcja sprzedazy. O inwestorze, ktéry kupit, mowi sie, ze nabyt opcje kupna lub
sprzedazy a o sprzedajacym, ze wystawit opcje kupna lub sprzedazy. Moze on jg utrzymac do dnia
wykonania opcji lub tez wycofa¢ sie z rynku (zamkngé¢ pozycje) przed tym terminem. Jezeli kupit opcje,
aby zamkna¢ pozycje, musi sprzeda¢ opcje z tym samym terminem wykonania i ta samag ceng



wykonania. Jezeli sprzedat opcje, aby zamkng¢ pozycje, musi jg kupic. Istotg inwestowania w tego typu
instrumenty finansowe jest fakt, iz nabycie opcji kupna oraz wystawienie opcji sprzedazy dajg
mozliwos¢ osiggania zyskow przy wzroscie instrumentu bazowego. Nabycie opcji sprzedazy oraz
wystawienie opcji kupna dajg mozliwo$¢ osiggania zyskow przy spadku instrumentu bazowego.
Maksymalny zysk inwestora zajmujgcego pozycje dtugg na opcjach jest nieograniczony, podczas gdy
maksymalny zysk inwestora zajmujacego pozycje krotkg stanowi réwnowarto$¢ otrzymanej w
momencie otwierania pozycji premii. Inwestor otwierajgcy pozycje dtugg na opcjach musi zapfaci¢
premie. Inwestor otwierajacy pozycje krétka na opcjach wnosi depozyt zabezpieczajacy. Minimalng
warto§¢ depozytu wnoszonego do przedsiebiorstwa inwestycyjnego okresla wiasciwa izba
rozrachunkowa (dla obrotu dokonywanego na Gietdzie Papieréw WartoSciowych jest nig Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych), ktéra rozlicza i gwarantuje wszystkie zawarte na rynku transakcje.
Na wartos¢ opcji wptyw majg nastepujace czynniki:

wysoko$¢ stép procentowych - wzrost stopy procentowej wolnej od ryzyka prowadzi do spadku
cen opcji sprzedazy i wzrostu wartosci opcji kupna;

czas pozostajgcy do wygasniecia opcji - im dtuzszy czas pozostajacy do wygasniecia opcji, tym
wieksza wartos¢ czasowa opcji;

cena instrumentu bazowego - im wyzsza cena instrumentu bazowego, tym wyzsza warto$¢ opcji
kupna; im nizsza cena instrumentu bazowego, tym nizsza wartos¢ opcji sprzedazy;

cena wykonania - cena po jakiej nabywca opcji kupna moze naby¢ instrument bazowy opc;ji lub
cena po jakiej nabywca opcji sprzedazy moze sprzedac opcje sprzedazy;

zmiennos¢ ceny instrumentu podstawowego - jest miarg niepewnosci odnosnie do przysztych
zmian tej ceny.

Ryzyko inwestowania w instrumenty finansowe jakim jest opcja powigzane jest bezposrednio z
instrumentem bazowym, na ktéry dany kontrakt opcyjny opiewa. Cena rynkowa opcji jest wypadkowg
oczekiwan rynku co do przysziego zachowania sie instrumentu bazowego. Maksymalna strata
inwestora zajmujgcego pozycje dtugg na opcjach (nabycie opcji kupna badz sprzedazy) jest réwna
wartosci zainwestowanego kapitatu. Maksymalna strata inwestora zajmujgcego pozycje krétkg na
opcjach (sprzedaz opcji kupna badz sprzedazy) moze przekroczy¢ wartos¢ pierwotnie wptaconego
depozytu. Z inwestowaniem w opcje nierozerwalnie zwigzane jest réwniez:

ryzyko uptywu czasu - cena opcji jest uzalezniona od czasu, jaki pozostat do wygasniecia opciji.
Zblizanie sie terminu wygasniecia opcji moze powodowac spadek wartosci opcji nawet przy
niezmienionym poziomie ceny instrumentu bazowego. Uptyw czasu dziata wiec na niekorzysé
nabywcow opcji kupna i nabywcéw opcji sprzedazy,

ryzyko zmienno$ci instrumentu bazowego - zmiany w zmiennosci instrumentu bazowego wptywajg
na warto$¢ opciji. Im wieksza jest zmiennosc¢ instrumentu bazowego, tym wartos¢ opcji wyzsza, im
mniejsza zmienno$¢, tym warto$¢ opcji mniejsza,

ryzyko ptynnosci - ptynnos¢ opcji wystawionych zwlaszcza na akcje jest bardzo niska.

Kwity depozytowe

Jest to papier wartosciowy wyemitowany przez instytucje finansowa, w ktérym inkorporowane jest
prawo do zamiany papieru wartosciowego (np. akcji) na okreslone papiery wartosciowe we wskazanej
w warunkach emisji proporcji, przejscie na wtasciciela tego papieru wartosciowego praw majatkowych
stanowigcych pozytki z papieréw wartosciowych lub ich réwnowartosci oraz, w przypadku akcji -
mozliwos¢ wydania przez wiasciciela tego papieru warto$ciowego jego emitentowi wigzacej dyspozyciji
co do sposobu gtosowania na walnym zgromadzeniu.

Ryzyka zwigzane z inwestycjami w kwity depozytowe sg zblizone do ryzyk charakterystycznych dla
instrumentéw, na ktdre sg one wystawiane (najczesciej dla akgji).

Warranty

W sensie ekonomicznym warrant jest to instrument finansowy, ktérego cena zalezy od ceny lub
wartosci tzw. instrumentu bazowego. Instrumentem tym moze by¢ papier wartosciowy, waluta,
wskaznik ekonomiczny (np. indeks, stopa procentowa). Warrant jest okreslany jako instrument
pochodny lub prawo pochodne. Warrant jest bezwarunkowym i nieodwotalnym zobowigzaniem sie jego
emitenta do wyptacenia uprawnionym wtascicielom warrantéw kwoty rozliczenia. W przypadku warrantu
kupna jest to dodatnia r6znica pomiedzy ceng instrumentu bazowego, a ceng wykonania okreslong
przez emitenta. W przypadku warrantu sprzedazy kwotg rozliczenia jest dodatnia réznica miedzy ceng
wykonania a ceng instrumentu bazowego. Wykonanie zobowigzania emitenta moze polegac nie tylko
na przekazaniu pieniedzy, lecz rowniez na dostawie (ij. odpowiednio - sprzedazy lub kupnie)



instrumentu bazowego po ustalonej cenie wykonania. Warranty subskrypcyjne sg w swojej konstrukgciji
bardzo zblizone do opciji, jednak w tym przypadku strong wystawiajgca (pozycja krétka) moze byé
jedynie emitent instrumentu bazowego (spétka). Dlatego faczg one w sobie cechy opcji oraz praw
poboru. Z punktu widzenia terminu, w ktérym posiadacz warrantu moze go wykona¢, wyrézniamy
réwniez dwa typy warrantow: warrant europejski (kupna lub sprzedazy) oraz warrant amerykanski
(kupna lub sprzedazy). Warrant europejski moze by¢ wykonany jedynie we wczesniej okreslonym przez
emitenta dniu, okreslanym jako dzien wygasniecia. Natomiast warrant typu amerykanskiego moze byé¢
wykonany w dowolnym, wybranym przez Klienta dniu, az do dnia wygasniecia warrantu. Warranty
opcyjne posiadajg analogiczng konstrukcje oraz charakterystyke jak warranty subskrypcyjne, za
wyjatkiem réznicy dotyczacej wystawcy warrantu. W przeciwienstwie do warrantéw subskrypcyjnych
wystawianych jedynie przez emitentéw instrumentu bazowego, warranty opcyjne mogq by¢ wystawiane
przez banki i inne instytucje finansowe, np. domy maklerskie - na akcje innych spoétek znajdujace sie juz
w obrocie zorganizowanym.

Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w warranty subskrypcyjne sg tozsame z czynnikami ryzyka
odpowiednimi dla opcji z perspektywy inwestora zajmujgcego pozycje dtuga. Ryzyko ptynnosci —
plynnosé notowan warrantéw subskrypcyjnych jest relatywnie niska, dlatego zamkniecie pozycji moze
nastgpi¢ po cenie odbiegajacej od oczekiwan inwestora. Warranty subskrypcyjne odznaczajg sie
bardzo znaczacg zmiennoscig notowan.

Obligacje

Obligacje sa rodzajem papieru diuznego, w ktérym emitent stwierdza, Ze jest diuznikiem obligatariusza i
zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia. Sprzedaz obligacji oznacza tym
samym zaciggniecie dtugu przez emitenta u nabywcdw obligacji. Dtug ten jest sptacany jako naleznosé
pieniezna w Scisle okreSlonym czasie wraz z odsetkami, ktorych sposob naliczania jest okreslony w
warunkach emisji obligacji. Wielkos¢ tego dtugu to wartos¢ nominalna obligacji, a termin jego zwrotu
przez emitenta to termin wykupu obligacji. Obligacje to rodzaj instrumentu finansowego, ktory
wystepuje w seriach. W przeciwienstwie do akcji, obligacje nie dajg ich posiadaczowi tytutu wtasnosci w
spoétce i wynikajacych z tego praw (np. prawo do dywidendy lub uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy). Ze wzgledu na tryb i forme regulowania odsetek od zaciggnietego
dtugu, wyréznia sie obligacje o statym i zmiennym oprocentowaniu (obligacje kuponowe) oraz obligacje
zerokuponowe. Warunki obligacji mogq przewidywac, ze obligacje zostang zamienione na akcje albo
zostang wykupione przez emitenta przed terminem wykupu.

W zwigzku z inwestycjg w obligacje wyrdznia sie nastepujace ryzyka:

ryzyko niedotrzymania warunkow, czyli nie wywigzania sie emitenta z obowigzku wykupu obligac;ji
lub zaptaty odsetek,

ryzyko stopy procentowej - wynikajace z faktu, ze w momencie wzrostu rynkowych stop
procentowych spada cena obligaciji,

ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta, poreczyciela papieru
wartosciowego lub instrumentu rynku pienieznego to mozliwos¢é braku wywigzania sie przez
dtuznika z przyjetych na siebie zobowigzan;

ryzyko ptynnosci.

Instrumenty rynku pienieznego

Sa to papiery wartosciowe lub prawa majatkowe inkorporujgce wytgcznie wierzytelnosci pieniezne:

a) o terminie realizacji praw nie dtuzszym niz 397 dni liczonym od dnia ich wystawienia lub od dnia ich
nabycia lub

b) ktére regularnie podlegajg dostosowaniu do biezacych warunkéw panujgcych na rynku pienieznym w
okresach nie dtuzszych niz 397 dni, lub

c) ktérych ryzyko inwestycyjne, w tym ryzyko kredytowe i ryzyko stopy procentowej, odpowiada ryzyku
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w lit. a lub b

Najczesciej spotykane na rynku instrumenty rynku pienieznego to bony skarbowe (emitowane przez
Skarb Panstwa) i papiery komercyjne (emitowane przez przedsiebiorstwa).

Z inwestycjami w instrumenty rynku pienieznego wigzg sie ryzyka charakterystyczne dla obligacji, przy
Cczym sg one narazone w mniejszym stopniu na ryzyko stopy procentowe;.



Listy zastawne

Dtuzne papiery wartosciowe, ktérych podstawg emisji sg wierzytelnosci banku hipotecznego (z tytutu
udzielonych kredytéw zabezpieczonych hipotekami na rzecz tego banku).

Z inwestycjami w listy zastawne wigza sie ryzyka charakterystyczne dla obligacji.
Certyfikaty depozytowe

Sg to zbywalne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez banki z terminem wykupienia do 1 roku.
Certyfikat wystawiony jest z reguly na okaziciela i stanowi dowdd ztozenia depozytu w banku na
okreslony czas i procent. Emitowane sg w zaokraglonych i duzych kwotach, np. 1 000 000 PLN. Ich
oprocentowanie jest wyzsze niz niektérych papieréw warto$ciowych oraz mogg by¢ zbywane na rynku
wtérnym przed terminem wykupu.

Inwestycja w certyfikaty depozytowe wigze sie z ryzykiem charakterystycznym dla krétkoterminowych
papierow dtuznych. Do gtownych ryzyk, ktérymi obarczona jest inwestycja w certyfikaty depozytowe,
nalezg ryzyko kredytowe emitenta, ryzyko stopy procentowej (zmiany stép procentowych wplywajace
na ceny certyfikatdw depozytowych), ryzyko walutowe (w przypadku certyfikatow oferowanych w
walutach obcych), ryzyko ptynnosci oraz ryzyk kontrahenta.

Waluty

Inwestycja bezposrednio w waluty innych krajéw niz Polska polega na zakupie bezposrednio srodkow
pienieznych emitowanych przez banki centralne innych krajow niz Polska. Najczesciej przybiera ona
forme depozytow walutowych i ich ostateczna stopa zwrotu zalezy z jednej strony od oprocentowania
tych depozytéw i od kursu wymiany waluty danego kraju w stosunku do ztotego.

Wsréd czynnikéw ryzyka majgcych wptyw na rentownos¢ inwestycji w obce waluty i w instrumenty
denominowane w walucie obcej wyrézni¢ nalezy:

ryzyko zmiany kursu wymiany walut,

ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z wrazliwoscig rynku walutowego na krajowe i zagraniczne
czynniki makroekonomiczne,

ryzyko kontrahenta - zwigzane z wiarygodnoscig partnera transakcji walutowej,

ryzyko kredytowe — zwigzane z ryzkiem upadtosci i niemoznoscig honorowania swych zobowigzan
przez kontrahenta przyjmujacego depozyt w walucie obcej,

ryzyko ptynnosci zwigzane z zawieraniem transakcji na rynku walutowym.

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne

Przez niewystandaryzowane instrumenty pochodne rozumie sie instrumenty pochodne, ktére sg
przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a ich tre$¢ jest lub moze byé przedmiotem
negocjacji miedzy stronami. Zalicza sie do nich miedzy innymi transakcje typu swap, forward, FRA oraz
transakcje opcyjnie. Dzielg sie one na transakcje symetryczne (swaps, forwards) i opcyjne. Polegajg
one na ustaleniu miedzy dwoma kontrahentami warunkdéw, na ktérych bedzie ustalana przyszia
naleznos¢ miedzy nimi. Ptatno$¢ ta zalezy od wahan cen instrumentu lub instrumentéw bazowych
okreslonych przez kontrahentéw.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w te instrumenty wigze sie z naturg i zmiennoscig cen instrumentow
bazowych, sposobem naliczania ptatnosci, jak i zabezpieczeniami wymaganymi przez kontrahentéw.
Instrumenty te z natury swej oparte sg na silnej dzwigni finansowej, ktéra zwieksza ryzyko zmiennosci
ceny instrumentéw bazowych. Ponadto instrumenty te obcigzone sg ryzykiem kontrahenta, ryzykiem
nieprzewidywalnosci przeptywow pienieznych oraz ryzykiem ptynnosci.

Jednostki uczestnictwa / tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania

Jednostki uczestnictwa zbywane sg przez otwarte fundusze inwestycyjne. Fundusz inwestycyjny zbywa
sprzedaje jednostki uczestnictwa kazdemu, kto dokona na nie wptaty. Osoba, ktéra dokonata zakupu
jednostek uczestnictwa staje sie uczestnikiem funduszu. Fundusz inwestycyjny otwarty ma obowiazek
odkupienia jednostek uczestnictwa od kazdego uczestnika funduszu, ktéry tego zazada.

Gtéwne rodzaje ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa to:

ryzyko selekcji instrumentéw finansowych, ktére polega na tym, ze zarzadzajgcy otwartym
funduszem inwestycyjnym moze podja¢ btedne decyzje, co do selekcji papieréw wartosciowych do
portfela inwestycyjnego funduszu. Ryzyko to podlega ograniczeniu poprzez dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego,



ryzyko niemoznos$ci biezacego okreslenia doktadnych parametréw inwestycyjnych, w tym poziomu
ryzyka, danego funduszu,

ryzyko wynikajagce z braku dostepu do aktualnego sktadu portfela inwestycyjnego danego
funduszu,

ryzyko zwigzane z koncentracjg aktywow lub rynkéw,

ryzyko zwigzane ze szczegolnymi warunkami transakcji zawartych przez otwarty fundusz
inwestycyjny (np. nabywanie jednostek uczestnictwa funduszy zagranicznych),

ryzyko zmiennosci wycen jednostek uczestnictwa, ktore zréznicowana jest w zalezno$ci od typu
funduszu.

Certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne to papiery wartosciowe, ktdére emitowane sa przez zamkniete fundusze
inwestycyjne. Wartos¢ certyfikatéw inwestycyjnych uzalezniona jest od wartosci portfela inwestycyjnego
funduszu. Fundusze inwestycyjne zamkniete charakteryzujg znacznie szersze mozliwosci inwestycyjne
w poréwnaniu do funduszy inwestycyjnych otwartych, co powoduje, ze zarzadzajgcy funduszem
inwestycyjnym zamknietym majg wieksze mozliwosci w zakresie selekcji strategii oraz inwestyciji.
Zamkniety fundusz inwestycyjny moze byé utworzony na okreslony czas. Trwanie funduszu konczy
postepowanie likwidacyjne polegajace na umorzeniu certyfikatéw inwestycyjnych i wyplacie jego
uczestnikom kwot odpowiadajgcych liczbie i koricowej wycenie certyfikatdw posiadanych przez
poszczegdlnych uczestnikow.

Certyfikaty inwestycyjne charakteryzujg sie wszystkimi czynnikami ryzyka zwigzanymi z jednostkami
uczestnictwa. Z uwagi na fakt, ze fundusze inwestycyjne zamkniete majg szersze mozliwosci
inwestycyjne niz fundusze inwestycyjne otwarte, zwigzane z nimi certyfikaty inwestycyjne moga byé
bardziej ryzykowne w porownaniu do jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych.
Fundusze inwestycyjne zamkniete sg zobligowane do wyceny aktywdw z mniejszg czestotliwoscig niz
wyceny funduszy inwestycyjnych otwartych. Cena rynkowa certyfikatow inwestycyjnych moze odchyla¢
sie od ich wartosci. Ryzyko ptynnosci, ktére zwigzane jest z faktem, ze w wiekszosci przypadkéw
plynnos¢ certyfikatow inwestycyjnych jest relatywnie niska. Zmiennos¢ cen certyfikatow inwestycyjnych
jest zréznicowana w zaleznosci od typu funduszu, jednak z reguty nie przekracza zmiennosci cen
pojedynczych akciji.

Produkty Strukturyzowane (PS)

Sa to instrumenty finansowe, w ktérych emitent zobowigzuje sie w stosunku do nabywcy (klienta), ze w
terminie wykupu instrumentu wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang wedtug okreslonego wzoru. PS
jest hybrydowym instrumentem finansowym ztozonym z minimum dwoch aktywow: podstawowego —
przynoszacego staly i pewny dochdd (np. obligacja, lokata) oraz jednego lub kilku instrumentow
pochodnych (opcja, kontrakt terminowy), ktére zgodnie z zatozeniami majg zapewnic¢ osiggniecie zysku.
Wartos¢ PS jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego, na ktérym zostata oparta
formuta obliczenia ceny odkupu, najczesciej kursu akcji lub koszykoéw akcji, wartosci indeksow
gietdowych, etc. Ze wzgledu na ostateczny sposéb rozliczenia produktéw strukturyzowanych dzieli sie
je na: produkty z catkowitg lub czesciowg gwarancjg kapitatu (w przypadku niekorzystnych zmian i
niezrealizowania celéw inwestycyjnych inwestor otrzymuje catos¢ lub czesé zainwestowanego kapitatu)
oraz produkty bez gwarancji kapitatu gdzie inwestor otrzymuje wartos¢ aktywow netto na dzieh wykupu.

Produkty te zawierajg wszystkie czynniki ryzyka dotyczace instrumentéw finansowych, z ktérych
ztozony jest produkt strukturyzowany oraz: ryzyko rynkowe gdyz na cene instrumentu finansowego ma
wpltyw nie tylko zmiana ceny samego produktu strukturyzowanego, ale rowniez ryzyko zwigzane ze
zmiang cen instrumentow finansowych w oparciu, o ktére skonstruowany jest produkt. Ponadto nalezy
uwzglednié¢ ryzyko ptynnosci gdyz inwestor winien liczy¢ sie z ograniczeniem mozliwosci sprzedazy lub
zakupu produktu na rynku na skutek ograniczonej liczby posiadaczy produktu; ryzyko kredytowe
emitenta — w przypadku, gdy emitent stanie sie niewyptacalny lub zbankrutuje przed terminem
ostatecznego rozliczenia, inwestor moze nie odzyska¢ zainwestowanego kapitatu. W takim przypadku
nie ma zastosowania gwarancja zainwestowanego kapitatu w terminie wykupu; ryzyko utraty gwarancji
kapitatu — w przypadku wczeéniejszego wycofania sie z inwestycji inwestor musi liczy¢ sie z ryzykiem
utraty gwarancji kapitatu.

Informacje dodatkowe

W przypadku instrumentu finansowego, ktéry jest przedmiotem trwajacej oferty publicznej i w zwigzku z
tg ofertg opublikowany zostat prospekt emisyjny zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu



obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439) lub stosownymi przepisami
prawa innego panstwa czionkowskiego, prospektu emisyjny jest udostepniany do publicznej
wiadomosci w sieci Internet.



