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OGOLNY OPIS ISTOTY INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ RYZYKA ZWIAZANEGO
Z INWESTOWANIEM W INSTRUMENTY FINANSOWE

Opis zostat przygotowany dla klientéw zgodnie z wymogami art. 48 Rozporzadzenia®. Opis moze by¢
stosowany dla klientow detalicznych, klientéw profesjonalnych, czy tez uprawnionych kontrahentéw.
Celem opisu jest wyjasnienie charakteru danego rodzaju instrumentu, funkcjonowania i wynikéw tego
instrumentu finansowego w réznych warunkach rynkowych, w tym zaréwno w warunkach pozytywnych,
jak i negatywnych, oraz wyjasnienie ryzyka, jakie sie z nim wigze, w sposob na tyle szczegdtowy, by
umozliwic klientowi podejmowanie swiadomych decyzji inwestycyjnych.

I. RYZYKO INWESTYCYJINE

Gtowne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe to ryzyko niekorzystnych zmian cen
(spadek wartosci inwestycji) potaczone z ryzykiem pitynnosci obrotu (brak mozliwosci zamkniecia
pozycji/zakonczenia inwestycji przy/bez ponoszenia strat). Ryzyko inwestycyjne wzrasta w przypadku
inwestowania z wykorzystaniem dzwigni finansowej. Zmienno$¢ cen to statystyczna miara ryzyka
instrumentu obliczana jako wielko$¢ odchylen kurséw instrumentéw do wartosci $redniej w danym
okresie czasu. Duza zmiennos$¢ oznacza duze wahania kursu instrumentu w danym okresie, co pocigga
za sobg duze zmiany wartoéci instrumentu (wartosci inwestycji). Gtéwnym czynnikiem determinujgcym
zZmienno$¢ instrumentu jest ptynnos¢ obrotu — nizsza ptynno$¢ oznacza wyzszg zmienno$¢ cen i wyzsze
ryzyko. Dzwignia finansowa to stosunek wartosci aktywow inwestora do jego kapitatdw wiasnych,
wystepuije, gdy wartos¢ srodkow wiasnych przeznaczonych na nabycie danych aktywow jest nizsza od
wartoéci nabywanych aktywoéw. Dzwignia finansowa moze wystepowac jako cecha instrumentu
finansowego wbudowana w jego konstrukcje (derywaty) lub powstawaé w nastepstwie finansowania
inwestycji Srodkami pochodzgcymi z kredytu, lub dokonywania transakcji z odroczonym terminem petnej
ptatnosci.

Najnizszym ryzykiem charakteryzujg sie bony skarbowe oraz z pewnymi ograniczeniami depozyty
bankowe. Kolejnymi instrumentami na skali ryzyka sg obligacje, ktérych poziom ryzyka zalezy miedzy
innymi od ratingu. Uznaje sie rowniez, Zze obligacje skarbowe sg bezpieczniejsze od obligacji
komunalnych, a te z kolei sg bezpieczniejsze od obligacji korporacyjnych. Znacznie wiekszym ryzykiem
inwestycyjnym charakteryzujg sie akcje przedsiebiorstw, w ktérych do ryzyka makroekonomicznego
dochodzi ryzyko specyficzne zwigzane z funkcjonowaniem okreslonej firmy i jej otoczenia. Waznym
elementem ryzyka sg oczekiwania inwestoréw, co do konkretnych spétek, ktére wptywajg na notowania
ich akcji na rynku. Najwyzszym ryzykiem charakteryzujg sie instrumenty pochodne, z powodu
niepetnego zaangazowania $rodkéw w faktyczng wartos¢ instrumentu pochodnego. W zwigzku z tym
faktem wystepuje tak zwana dzwignia finansowa, a jej skala wptywa bezposrednio na wartos¢ ryzyka i
wielko$¢ potencjalnych zyskow lub strat, gdzie straty mogg by¢ wyzsze niz pierwotnie zainwestowana
kwota pieniedzy. Ryzyko wystepujgce przy inwestowaniu w fundusze zbiorowego inwestowania, w tym
fundusze inwestycyjne, jest uzaleznione od przedmiotdw inwestycji okreslonych funduszy. Najczesciej
poprzez dywersyfikacje inwestycji w portfelach funduszy ryzyko zostaje ograniczone, jednak pojawia sie
rownoczesnie ryzyko zarzadzajacych tymi funduszami. Ponizej zamieszczona jest charakterystyka
poszczegdlnych instrumentéw finansowych i powigzanego z nimi ryzyka jest ogdlna i nie mozna jej
uznac za wyczerpujaca. Obszerniejsze informacje na temat inwestycji i zwigzanego z nimi ryzyka mozna

1 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
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odnalez¢ w informacjach publikowanych przez emitentdw, regulacjach dotyczacych funkcjonowania
rynkow oraz w innych powszechnie dostepnych zrédtach informaciji.

II. INFORMACIE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH
BONY SKARBOWE

Bon skarbowy jest emitowanym w serii dtuznym papierem wartosciowych skarbu panstwa z terminami
emisji zawierajgcymi sie najczesciej w przedziale od 1 do 52 tygodni. Bon skarbowy jest instrumentem
dyskontowym (dochodem jest rdznica pomiedzy ceng zakupu, a wartoscig nominalng bonu). Polskie
bony skarbowe s3 sprzedawane i odkupywane przez Ministra Finansow z dyskontem w drodze
przetargow. Bony skarbowe sg przedmiotem obrotu na rynku miedzybankowym. Polskie bony skarbowe
emitowane sg w postaci zdematerializowanej, czyli w formie elektronicznego zapisu w rejestrze papierow
wartosciowych dokonywanego przez agenta, ktory rejestruje zmiany stanu posiadania wynikajgce z
obrotu. Emitent moze odkupi¢ bony skarbowe przed okresem zapadalnosci. Odkup nastepuje w drodze
przetargu organizowanego przez agenta emisji na zasadzie dyskonta.

CZYNNIKI RYZYKA
W zwigzku z inwestycja w bony skarbowe wyrdznia sie miedzy innymi nastepujace ryzyka:

« ryzyko stopy procentowej - w duzym stopniu jest konsekwencjg ryzyka inflacji i wynika z faktu, ze w
momencie wzrostu rynkowych stdp procentowych spada cena bonu skarbowego, i odwrotnie, obnizenie
stop procentowych prowadzi do wzrostu cen bondéw skarbowych.

* ryzyko ptynnosci - wiaze sie z trudnoscig spieniezenia inwestycji. Przez ptynnos¢ nalezy rozumieé czas
niezbedny do zamiany posiadanych bondw skarbowych na gotdwke. Im czas ten jest dtuzszy, tym ryzyko
ptynnosci jest wieksze. Powszechnie uznaje sie, iz w przypadku papieréw skarbowych, w tym bondéw
skarbowych, ryzyko niedotrzymania warunkéw, czyli nie wywigzania sie emitenta z obowigzku wykupu
papieréw skarbowych jest bardzo niskie.

OBLIGACIE

Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia. Przez obligacje emitowane w serii rozumie sie obligacje reprezentujgce prawa majgtkowe
podzielone na okreélong liczbe réwnych jednostek. Swiadczenia wynikajace z obligacji, sposéb ich
realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy okreslajg warunki emis;ji.
Swiadczenie moze mie¢ charakter pieniezny lub niepieniezny. W przypadku obligacji wystepuje kilka
rodzajow cen. Cena nominalna to wartos¢, od jakiej naliczane sg nalezne odsetki i rownoczesnie jest to
cena, po jakiej emitent wykupi obligacje po uptywie czasu ich zapadalnosci. Cena emisyjna to cena, po
jakiej kupuje sie obligacje bezposrednio od emitenta. W zaleznosci od tego, jak emitent ocenia szanse
powodzenia emisji, moze byc¢ ona nizsza lub wyzsza od ceny nominalnej. Gdy emisja zostanie sprzedana,
obligacje mogq zacza¢ by¢ notowane na gietdzie. Wéwczas ich cene ustala juz nie emitent, ale relacja
miedzy popytem i podaza, czyli po prostu rynek. Mamy woéwczas do czynienia z ceng rynkowa. Jednak
wbrew pozorom, nie jest to cena, ktdrg ptaci sie w momencie kupna obligacji na gietdzie. Rzeczywista
kwota, po jakiej dokonuje sie transakcji musi by¢ powiekszona o juz naroste odsetki. Méwi sie wowczas
o cenie rozliczeniowej. Warto$¢ odsetek jest codziennie podawana w prasie finansowej.

Wsrdd obligacji wyrdznia sie nastepujgce podstawowe typy obligaciji:
1) Obligacje emitowane przez Skarb Panstwa

Charakterystyka
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Obligacje Skarbu Panstwa — obligacje emitowane przez Skarb Panistwa.
Podstawowe parametry charakteryzujgce obligacje:

Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, zasady naliczania odsetek, termin wykupu, terminy ptatnosci
odsetek.

Czynniki ryzyka

a) Ryzyko kredytowe(wyptacalnosci emitenta) — ryzyko nie dotrzymania przez emitenta warunkdéw
umowy, nie wyptacenia w terminie naleznych odsetek lub nie sptacenia kapitatu.

b) Ryzyko stopy procentowej — wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany stdép procentowych. Wzrosty stép
procentowych powoduje spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu i obligacji dyskontowych.

c) Ryzyko ptynnosci — ograniczona mozliwo$¢ sprzedazy obligacji na rynku bez utraty wartosci
(negatywnego wptywu na cene).

Obligacje Skarbu Pafstwa sg uznawane za papiery obcigzone najnizszym ryzykiem inwestycyjnym.
Zakfada sie, ze nie wystepuje ryzyko niewyptacalnosci emitenta to jest Skarbu Panstwa. W przypadku
obligacji Skarbu Panstwa, w normalnych warunkach rynkowych gtéwne ryzyka wptywajace na wartos¢
inwestycji to ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko ptynnosci.

Dzwignia finansowa

Tyko w przypadku nabywania obligacji z wykorzystaniem Srodkow z kredytu wystepuje podwyzszone
ryzyko zwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczyc
zainwestowane Srodki wiasne. Ponadto powstajg zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki,
kapitat).

Zmiennos$¢ cen instrumentu

Obligacje Skarbu Panstwa, w normalnych warunkach rynkowych, charakteryzuje duza ptynno$¢ i
niewielka zmienno$¢ notowan.

2) Obligacje innych emitentdw niz Skarb Panstwa
Charakterystyka

Obligacje komunalne — mogg by¢ emitowane przez gminy, powiaty oraz wojewodztwa (jednostki
samorzadu terytorialnego), a takze zwigzki tych jednostek oraz jednostki wiadz regionalnych lub
lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej,

Obligacje korporacyjne — to obligacje emitowane przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg
lub utworzone wytgcznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji, posiadajgce osobowos¢ prawng, a
takze spotki komandytowo-akcyjne

Podstawowe parametry charakteryzujgce obligacje Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, zasady
naliczania odsetek, termin wykupu.

Czynniki ryzyka

a) Ryzyko kredytowe emitenta — ryzyko nie dotrzymania przez emitenta warunkow umowy, ryzyko nie
zapfacenia odsetek lub nie sptacenia kapitatu w okreslonym terminie.

b) Ryzyko stopy procentowej — wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany stdp procentowych. Wzrost stop
procentowych powoduje spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu i obligacji dyskontowych.
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c) Ryzyko ptynnosci — ograniczona mozliwo$¢ sprzedazy obligacji na rynku bez utraty wartosci
(negatywnego wptywu na cene). Ograniczona mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji przed terminem
zapadalnosci.

d) Ryzyko walutowe — w przypadku inwestycji w obcej walucie mozliwo$¢ poniesienia strat finansowych
na skutek fluktuacji kurséw walutowych.

e) Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi - polski system prawa podatkowego podlega czestym
zmianom. Zmiany te dotyczg m.in. zmianie stawek podatku, czy np. wprowadzeniu nowych obcigzen
podatkowych, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na zwrot kapitatu zainwestowanego w obligacje przez
obligatariuszy.

f) Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem obligacji/brakiem zabezpieczenia obligacji — emitent moze
zobowigzac sie do ustanowienia zabezpieczenia roszczen obligatariuszy wynikajacych z emisji obligacii,
istnieje jednak ryzyko, ze wartos¢ za ktérg bedzie mozliwa sprzedaz przedmiotu zabezpieczenia, w
przypadku niewykupienia obligacji przez emitenta bedzie nizsza od wyceny rzeczoznawcy a co za tym
idzie, niewystarczajgca do pokrycia wszystkich zobowigzan z obligacji.

W przypadku obligacji ktére sg emitowane jako niezabezpieczone oraz nie jest planowane
zabezpieczenie obligacji nabywca obligacji powinien mie¢ swiadomos$¢, ze w przypadku niewykupienia
Obligacji przez Emitenta dochodzenie ewentualnych roszczen od emitenta bedzie mogto by¢ prowadzone
na zasadach ogodlnych tj. w sposéb przewidziany w przepisach kodeksu postepowania cywilnego.
Obligacje niezabezpieczone charakteryzujg sie dodatkowym ryzykiem zwigzanym z pierwszenstwem
wierzycieli posiadajacych zabezpieczone naleznosci od emitenta do zaspokojenia tych naleznosci
z niektorych sktadnikow majatku emitenta, stanowigcych zabezpieczenie tych naleznosci, co stawia
posiadaczy obligacji niezabezpieczonych w trudniejszej sytuacji przy ewentualnym dochodzeniu swoich
naleznosci.

g) Ryzyko zwigzane z niedojsciem emisji do skutku - niedojsScie emisji do skutku moze nastgpi¢ np. w
przypadku nieosiggniecia progu emisji oraz w przypadku wycofania sie emitenta z emisji. W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku niedojscia emisji do skutku, inwestor utraci potencjalne
korzysci zwigzane z brakiem mozliwosci dysponowania Srodkami w okresie pomiedzy dniem dokonania
wptaty na obligacje a dniem zwrotu wptaconych $rodkow.

W przypadku innych emitentow niz Skarb Panstwa ryzyko kredytowe jest gtdwnym czynnikiem ryzyka
inwestycyjnego.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania obligacji z wykorzystaniem Srodkéw z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko
zZwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane
$rodki wtasne. Ponadto powstajg zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat).

Zmiennos$¢ cen instrumentu

Obligacje innych podmiotéw niz Skarb Panstwa z uwagi na z reguty ograniczong ptynnos¢ charakteryzuje
znaczna zmienno$¢ notowan.

LISTY ZASTAWNE
Charakterystyka

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

Z inwestycjami w listy zastawne wigzg sie ryzyka charakterystyczne dla obligacji.
AKCIE

Charakterystyka

Akcje sg udziatowymi papierami wartosciowymi dajgcymi posiadaczom okreslone prawa korporacyjne i
majatkowe (np. prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu spétki, prawo do dywidendy, prawo do
uczestniczenia w podziale majatku w przypadku likwidacji spotki). Spotki mogg emitowac akcje zwane
akcjami uprzywilejowanymi. Akcja moze by¢ uprzywilejowana, co do gtosu w taki sposdb, iz na jedng
akcje przypadajg na przyktad dwa gtosy na walnym zgromadzeniu. Takie akcje zwykle posiadaja
zatozyciele przedsiebiorstwa, ktdrzy chcg zapobiec ewentualnej kontroli nad spdtka. Inny rodzaj
uprzywilejowania to uprzywilejowanie, co do dywidendy, oznaczajgce, ze posiadacze takich akcji sg
lepiej traktowani przy podziale zysku. Akcji uprzywilejowanych nie mozna kupi¢ na GPW w Warszawie.
W obrocie gietdowym znajduja sie tylko akcje zwykte. Spotki notowane na rynku podstawowym na GPW
muszg spetni¢ surowe wymogi kapitatowe, formalne i informacyjne, z ktérych czesciowo zwolnione sg
firmy z rynku réwnolegtego i wolnego. Akcje matych firm notowane sg w alternatywnym systemie
obrotu, organizowanym przez GPW, ktorym jest NewConnect, Rynek ten zostat stworzony z myslg o
matych spotkach, ktdre ze wzgledu na swojg wielkos¢, zbyt matg wiarygodnosé kredytowg lub krotka
historie dziatalnosci nie sg w stanie efektywnie pozyskiwaé kapitatu na finansowanie swoich
przedsiewzie¢. W Polsce istnieje rowniez regulowany rynek pozagietdowy, organizowany przez BondSpot
skupiajgcy akcje o matej kapitalizacji i niewielkiej ptynnosci.

Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — ograniczona mozliwos$¢ sprzedazy dowolnego pakietu akcji bez negatywnego
wptywu na cene akgcji.

2) Ryzyko zmian cen — spadek ceny ponizej ceny nabycia przez inwestora:

a) Ryzyko specyficzne — zmiana ceny jest wywotywana czynnikami zwigzanymi bezposrednio ze spotka
(czynniki zalezne od spotki),

b) Wyniki finansowe — wystepuje silna korelacja pomiedzy jakoscia oraz wysokoscig wynikow
finansowych a zmianami kursow akgcji. Im stabsze wyniki finansowe tym wieksze prawdopodobienstwo
spadku kursu i wieksza zmienno$¢ notowan,

) Kapitalizacja spdtki — zmienno$¢ notowan jest ujemnie skorelowana z kapitalizacjg spdtki. Nizsza
kapitalizacja oznacza z reguly wyzszg zmiennos¢ notowan,

d) Free float — liczba akcji w wolnym obrocie nie bedgca w posiadaniu znaczacych podmiotéw
posiadajgcych znaczne pakiety akcji. Spadek free float powoduje spadek ptynnosci i wzrost zmiennosci
notowan.

3) Ryzyko rynkowe — zmiana ceny jest powodowana czynnikami niezaleznymi od spétki, wynikajgcymi
z natury rynku finansowego. Wptyw czynnika emocjonalnego/psychologicznego na ksztattowanie sie
cen akcji jest znaczacy. Czynniki emocjonalne mogg okresowo uzyskaé wiekszy wptyw na kursy akgji niz
czynniki racjonalne. Ze wzgledu na globalizacje rynkéw finansowych, koniunktura (poziom cen) na
rynkach lokalnych pozostaje pod zasadniczym wptywem koniunktury na gtdwnych rynkach $wiatowych
oraz najblizszych rynkach zaliczanych do tego samego regionu. Duzy wptyw na cene moze miec rowniez
ryzyko branzy, w ktérej dziata spdtka.
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4) Ryzyko polityczne — zmiana przepisow prawa przez ustawodawce moze wptywaé bezposrednio lub
posrednio na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorcow — emitentéw akcji — a tym samym na cene akgji,
ptynnos¢ obrotu i jego wielkoS¢.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania akcji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko
zwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane
srodki wiasne. Ponadto powstajg zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat).
Konstrukcja instrumentu nie zawiera dzwigni finansowej.

Zmiennos$¢ cen instrumentu

Akcje to instrument finansowy, ktérego notowania moga sie charakteryzowac duzg zmiennoscig. Gtéwne
czynniki determinujgce zmienno$¢ notowan akcji to kapitalizacja spétki oraz free float (liczba akcji w
wolnym obrocie).

PRAWA DO AKCII
Charakterystyka

Prawo do akcji — uprawnienie do objecia akcji nowej emisji. Zostato stworzone w celu prowadzenia
obrotu akcjami nowej emisji przed ich zarejestrowaniem w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Prawa do
akgji umozliwiajg inwestorowi sprzedaz akcji (poprzez sprzedaz prawa do nich) zanim nastgpi ich
faktyczny debiut gietdowy. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu w KRS nastepuje zamiana praw
do akcji na akcje. Cena prawa do akgji, jesli na gietdzie notowane sg juz akcje dawniejszych emisji tej
samej spotki, jest na ogdt nieznacznie mniejsza od ich ceny gietdowej. Owa drobna rdznica jest czyms$
w rodzaju dyskonta dla inwestora kupujgcego tytut wiasnosci do papieru, ktéry nie zostat jeszcze
wyceniony przez rynek w normalnym systemie notowan. W przypadku pierwszej publicznej emisji akcji
danej spotki odniesieniem dla ceny prawa do akgcji jest z jednej strony cena emisyjna, z drugiej zas
oczekiwana cena rynkowa.

Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka sg tozsame z czynnikami ryzyka zwigzanymi z akcjami. Dodatkowym ryzykiem jest
ryzyko nie zarejestrowania akcji nowej emisji przez KRS.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania praw do akgcji z wykorzystaniem Srodkow z kredytu wystepuje mechanizm
dzwigni finansowej taki sam jak w przypadku akgcji. Konstrukcja instrumentu nie zawiera mechanizmu
dzwigni finansowej.

Zmiennos¢ cen instrumentu

Czynniki determinujgce zmiennos$¢ praw do akcji sg tozsame z czynnikami determinujgcymi zmiennos$¢
akcji.

PRAWA POBORU

Charakterystyka

Prawo poboru to papier wartosciowy uprawniajgcy jego posiadacza do objecia akcji nowej emisji na
warunkach okreslonych w uchwale Walnego Zgromadzenia spotki dotyczacej nowej emisji akcji z
prawem poboru. W przypadku podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki, dotychczasowi akcjonariusze
majg prawo pierwszenstwa w objeciu nowych akcji, w stosunku do liczby posiadanych akgji (o ile statut
lub uchwata o podwyzszeniu kapitatu nie stanowi inaczej). Jest to istotne prawo, poniewaz objecie
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nowych akcji przez nowych akcjonariuszy prowadzi do ,rozwodnienia kapitatu” tzn. procentowego
zmniejszenia udziatu dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do catej sumy kapitatu akcyjnego
spotki (art. 433 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych). Ponadto cena akcji jest korygowana na dwa dni
rozliczeniowe przed dniem ustalenia prawa poboru (dzien rozliczenia w KDPW).

Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka sg tozsame z czynnikami ryzyka zwigzanymi z akcjami. Dodatkowym ryzykiem jest
ryzyko nie wykorzystania prawa poboru w termie jego waznosci. Okres notowan praw poboru jest
okresem ograniczonym. Po jego zakonczeniu nie jest mozliwe dokonanie transakcji kupna/sprzedazy
praw poboru na rynku. Objecie akcji nowej emisji nastepuje poprzez ztozenie przez Posiadacza praw
poboru zlecenia nabycia akcji nowej emisji, ktére moze by¢ ztozone wylgcznie w okreslonym przez
spotke terminie.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania akcji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje mechanizm dzwigni
finansowej jak w przypadku akgcji. Konstrukcja instrumentu nie zawiera mechanizmu dzwigni finansowej.

Zmiennos$¢ cen instrumentu

Zmienno$¢ notowan praw poboru jest dodatnio skorelowana zmiennoscig notowan akcji. Nadmierny
wzrost wartosci notowan akcji przed lub po dniu ustalenia prawa poboru zwieksza ryzyko inwestycyjne.
Nieuzasadniony czynnikami ekonomicznymi wzrost warto$ci notowan akcji w tym okresie prowadzi
zwykle do znacznego skorygowanie wartosci kursu akcji po nabyciu praw poboru.

KONTRAKTY TERMINOWE
Charakterystyka

Kontrakt terminowy — umowa pomiedzy kupujgcym i sprzedajgcym kontrakt, w ktdérej jedna strona
zobowigzuje sie do kupna, a druga do sprzedazy przedmiotu kontraktu po okreslonej z gory cenie w
wyznaczonym dniu lub do dokonania rozliczenia pienieznego majgcego na celu wyréwnanie roznicy cen.
Kontrakty terminowe, typu financial futures, do ktdrych nalezy np. kontrakt na indeks WIG20, nie
opiewajg na towar fizyczny, lecz na waluty, papiery wartosciowe, depozyty bankowe o statym
oprocentowaniu, czy w koncu na indeksy gietdowe. Kontrakty terminowe sg wystandaryzowane, co
oznacza ze warunki dotyczace rozmiaru, terminu zapadalnosci, i wysoko$¢ zmiany ceny kontraktu sg z
gory ustalone. Waznym elementem inwestowania w kontrakty terminowe jest wiasciwa izba
rozrachunkowa, ktéra rozlicza transakcje na kontraktach i przejmuje ryzyko niewyptacalnosci stron
kontraktu. Wiasciwa izba rozrachunkowa zapewnia réwniez mozliwo$¢ wczesniejszej, niz w terminie
rozliczenia zamkniecia pozycji. Do jej kompetencji nalezy réwniez ustalenie wysokosci depozytu
zabezpieczajgcego, ktory stanowi zabezpieczenie wykonania zobowigzania strony. Poziom tego
depozytu jest stale aktualizowany na podstawie codziennego rozliczania kontraktéw. W wyniku
rozliczenia na rachunku Inwestora codziennie dopisywany jest zysk badZz odejmowana strata. W tej
sytuacji Inwestor moze by¢ zobowigzany do dopfacenia rdznicy, ktora jest nazywana depozytem
uzupetniajgcym.

Podstawowe pojecia:

Otwarcie pozycji dtugiej — nabycie kontraktu,

Otwarcie pozycji krotkiej — sprzedaz kontraktu,

Zamkniecie pozycji dtugiej — sprzedaz posiadanego kontraktu,

Zamkniecie pozycji krétkiej — kupno posiadanego kontraktu.
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Pozostate pojecia definiujgce kontrakt terminowy oraz warunki dokonywania transakcji na rynku
gietdowym okresla Standard Kontraktu Terminowego.

Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — mozliwos¢ kupna/sprzedazy kontraktow po okreslonej cenie bez wptywu na kurs.
Ryzyko ptynnosci jest dodatnio skorelowane z dtugoscig okresu jaki pozostat do terminu ostatecznego
rozliczenia kontraktu.

2) Ryzyko walutowe — zwigzane z mozliwoscig wahan kursu jednej waluty w stosunku do innej.

3) Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego — na cene instrumentu pochodnego wptywa cena
instrumentu bazowego.

4) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu posiadacza
kontraktu:

a) Posiadacz pozycji dtugiej ponosi strate w przypadku spadku kursu kontraktu,
b) Posiadacz pozycji krétkiej ponosi strate w przypadku wzrostu kursu kontraktu.
Dzwignia finansowa

Wielko$¢ wyrazona stosunkiem wartosci instrumentu do warto$ci wnoszonego depozytu. Im wyzsza
dzwignia finansowa tym wyzsze ryzyko. Z uwagi na mechanizm dzwigni finansowej wbudowany w
konstrukcje instrumentu, posiadacz kontraktu moze ponies¢ strate wyzsza niz pierwotny koszt otwarcia
pozycji (wniesiony depozyt). Mechanizm dzwigni finansowej w przypadku niekorzystnych zmian kurséw
powoduije, Ze strata Srodkéw wiasnych rosnie proporcjonalnie do wielkosci dzwigni finansowej.

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku niekorzystnej dla inwestora zmiany kursu kontraktu. W
procesie codziennych rozrachunkdw rynkowych (strata jednej strony kontraktu jest zyskiem strony
przeciwnej) kwota straty jest pobierana z rachunku Inwestora, ktdry ponidst strate w celu jej
przekazania na rachunek inwestora, ktory osiggnat zysk. Ponadto kontrakty terminowe rozliczane
poprzez dostawe instrumentu bazowego generujg dla posiadacza pozycji krotkiej ryzyko zwigzane z
obowigzkiem dostawy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Jest to zobowigzanie
dodatkowe, oprdcz obowigzku poniesienia kosztu nabycia i utrzymania kontraktu.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Gtownym czynnikiem determinujgcym zmienno$¢ instrumentu jest ptynno$¢ obrotu — nizsza ptynnosc
oznacza wyzszg zmiennosSc¢ cen i wyzsze ryzyko. Plynno$¢ obrotu kontraktu jest uzalezniona od ptynnosci
instrumentu bazowego oraz terminu pozostatego do ostatecznego rozliczenia kontraktu. Mechanizm
dzwigni finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan kontraktow.

Obowigzek utrzymywania odpowiedniej wartosci depozytdw zabezpieczajgcych dla otwartych pozyciji

Warunkiem utrzymania pozycji jest posiadanie na rachunku derywatéw odpowiedniej wartosci Srodkdéw
wiasnych (minimalny depozyt zabezpieczajacy = depozyt utrzymania). Wartos¢ depozytu ustalana jest
przez firme inwestycyjng w Umowie z Klientem badz Regulaminie $wiadczenia ustugi i stanowi
odpowiedni procent wartosci kontraktu (ceny rozliczeniowej). W przypadku niekorzystnych zmian
kursow, srodki wtasne (depozyt zabezpieczajacy) s3 pomniejszane o wielko$¢ straty (proces codziennych
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rozrachunkdw rynkowych).W przypadku, gdy wartos¢ Srodkdéw wiasnych Klienta spadnie ponizej
wartosci minimalnego depozytu zabezpieczajgcego, Klient ma obowigzek, w terminie do rozpoczecia
kolejnej sesji gietdowej, uzupetni¢ warto$¢ depozytu do wartoSci o okreSlonej w Regulaminie
$wiadczenia ustugi lub zamkngé odpowiednig liczbg pozycji w celu dostosowania portfela do wartosci
posiadanego depozytu.

KONTRAKTY TERMINOWE NA RYNKU OTC
Charakterystyka

Kontrakt roznic kursowych CFD (Contracts-for-difference) — to umowa pomiedzy dwoma stronami
kontraktu, ktére zobowigzujg sie wobec siebie do rozliczenia réznicy kurséw otwarcia i zamkniecia
pozycji w tym kontrakcie, wynikajacej bezposrednio ze zmian cen aktywdw, ktérych kontrakt dotyczy.
Aktywami takimi mogg by¢ akcje, indeksy, stopy procentowe, towary czy waluty. Kontrakty CFD nie
posiadajg okreslonej daty wygasniecia, jednak zajeta przez Klienta pozycja moze by¢ utrzymywana nie
dtuzej niz rok od momentu jej otwarcia. Wartosci kontraktéow na réznice kursowe zmieniajg sie zgodnie
z cenami aktywdw, na ktére opiewaja. Ceny tych kontraktéow sg odzwierciedleniem rzeczywistych
notowan walut, akcji, towaréw, dlatego oferujg wszystkie korzysci, jakie wynikaja z handlu
instrumentami bazowymi opiewajgcymi na te instrumenty, lecz bez koniecznosci ich nabywania.
Specyfikg tego rodzaju instrumentow sg rowniez punkty swapowe (czyli rdznica miedzy terminowym
kursem transakcji a kasowym kursem transakgcji), ktére sg dodawane do lub odejmowane od wszystkich
otwartych pozycji, ktére sg utrzymywane, przez co najmniej jeden dzien. Operacja naliczania punktéw
swapowych powtarzana jest kazdego dnia do czasu zamkniecia pozycji, w szczegdlnosci do dnia
rozliczenia pozycji. Rozliczenie naliczonej kwoty punktéw swapowych nastepuje w momencie zamkniecia
pozycji. Dokonujgc wyceny tego instrumentu, uwzglednia sie zmiany kursu instrumentu bazowego oraz
naliczone punkty swapowe. Wycena kontraktéw CFD wykonywana jest na biezgco pod warunkiem, ze
dokonywany jest handel na danym instrumencie bazowym. Dla innych instrumentéw bazowych, godziny
handlu kontraktami CFD pokrywajg sie z godzinami pracy gietd, na ktérych dane walory bazowe sa
notowane. Kolejng cecha kontraktéw CFD jest brak fizycznej dostawy instrumentu bazowego. Dlatego
tez, jest on rozliczany wytgcznie gotdbwkowo w momencie zamkniecia pozycji.

Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci, w odpowiednio krétkim okresie czasu, zamkniecia
pozycji na instrumentach bez znaczacego negatywnego wptywu na warto$¢ zainwestowanych Srodkow.

2) Ryzyko walutowe — zwigzane z mozliwo$cig wahan kursu jednej waluty w stosunku do innej.

3) Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego — na cene instrumentu pochodnego wptywa cena
instrumentu bazowego.

4) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu posiadacza
kontraktu:

a) Posiadacz pozycji dtugiej ponosi strate w przypadku spadku kursu kontraktu,
b) Posiadacz pozycji krétkiej ponosi strate w przypadku wzrostu kursu kontraktu.

Dzwignia finansowa Zawieranie transakcji na kontraktach CFD zabezpieczanych depozytem, ktory
stanowi utamek wartosci instrumentu oznacza, ze wystepuje tzw. efekt dzwigni finansowej, ktory
zwielokrotnia ryzyko poniesienia straty i sprawia, ze nawet niewielkie zmiany rynkowych notowan
kontraktu CFD majg istotny wptyw na stan Srodkdow zgromadzonych jako depozyt zabezpieczajgcy
transakcje. Klient zobowigzany jest do kazdorazowego niezwtocznego uzupetnienia wartosci depozytu
zabezpieczajgcego do poziomu wymaganego przez firme inwestycyjna.
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Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku niekorzystnej dla inwestora zmiany kursu kontraktu.
Nalezy pamietaé, ze kontrakty CFD jak i wszystkie derywaty to instrumenty inwestycyjne
podwyzszonego ryzyka, o symetrycznym profilu wyptaty — tzn. zysk jednej strony, powoduje
automatycznie strate drugiej.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Kontrakty CFD charakteryzuje wysoka zmiennos¢. Zmiennos$¢ cen obrazuje jak duze sg zmiany wartosci
instrumentu w wybranym okresie czasu. Wysoka zmienno$¢ oznacza duze wahania wartosci instrumentu
i wyzszy poziom ryzyka. Kontrakty CFD narazone sg m.in. na ryzyko zwigzane z gwattownymi reakcjami
inwestorow na publikowane dane makroekonomiczne. Zaangazowanie nawet mniejszego kapitatu na
bardzo zmiennym rynku moze nie$¢ z sobg wieksze ryzyko niz wieksza pozycja otwarta na rynku
odznaczajgcym sie nizszg zmiennoscia.

Obowigzek utrzymywania odpowiedniej wartosci depozytdw zabezpieczajgcych dla otwartych pozyciji

Warunkiem utrzymania pozycji jest posiadanie na rachunku odpowiedniej wartosci Srodkéw wiasnych.
Warto$¢ depozytu ustalana jest przez firme inwestycyjng w Umowie z Klientem badZz Regulaminie
$wiadczenia ustugi i stanowi odpowiedni procent wartosci kontraktu. W przypadku niekorzystnych zmian
kursoéw, srodki wtasne (depozyt zabezpieczajgcy) sg pomniejszane o wielkos¢ straty.

ETF
Charakterystyka

ETF (ang. Exchange Traded Fund) to tytut uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym, ktory jest
notowany na gietdzie z mozliwoscig codziennego handlu,, a jego zadaniem jest odzwierciedlanie
zachowania cenowego danego benchmarku gietdowego. Fundusze typu ETF podlegajg regulacjom
unijnym i krajowym.

Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci, w odpowiednio krotkim okresie czasu, zamkniecia
pozycji na instrumentach bez znaczacego negatywnego wptywu na wartos¢ zainwestowanych srodkéw.

2) Ryzyko walutowe — zwigzane z mozliwo$cig wahan kursu jednej waluty w stosunku do innej.

3) Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego — na wycene ETF wptywa wycena benchmarku oraz
mozliwosc¢ jego odzwierciedlenia w funduszu w oparciu o instrumenty bazowe

4) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych rynkowych

ETC

Charakterystyka

ETC (ang. Exchange Traded Commodity) to instrument dtuzny, ktéry daje ekspozycje na wybrane
surowce. Instrumenty ETC notowane sy na gietdach z mozliwoscia codziennego handlu.
Zabezpieczeniem instrumentu sg fizyczne surowce lub instrumenty, ktére inwestujg w instrumenty
bazowy.

Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci, w odpowiednio krotkim okresie czasu, zamkniecia

pozycji na instrumentach bez znaczgcego negatywnego wptywu na wartos¢ zainwestowanych Srodkow.
2) Ryzyko walutowe — zwigzane z mozliwo$cig wahan kursu jednej waluty w stosunku do innej.
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3) Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego — na wycene ETC wptywa wycena wybranego
surowca oraz mozliwo$¢ jego odzwierciedlenia w oparciu o instrumenty bazowe
4) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych rynkowych

OPCIJE
Charakterystyka

Opcja jest instrumentem finansowym, ktory jednej stronie daje prawo (nabywca opcji, posiadacz pozycji
dtugiej) do zawarcia transakcji kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, natomiast na druga strone
naktada obowigzek zawarcia transakcji kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, na warunkach
okreslonych w kontrakcie opcyjnym. Kupujgcy opcje ptaci premie wystawiajgcemu, a wystawiajacy
wplaca depozyt, wymagany przez wiasciwg izbe rozliczeniowg. Opcje, podobnie jak kontrakty sa
wystandaryzowane. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sg notowane opcje na indeks
WIG 20. Opcje notowane na GPW s3 opcjami typu europejskiego, a wiec sg rozliczane w Scisle
okreslonym terminie przypadajacym w dniu wygasniecia waznosci danej serii opcji. Klient moze przed
dniem rozliczenia zamkna¢ pozycje zajmujac pozycje przeciwng. Wyrdznia sie dwa podstawowe typy
opcji: opcje kupna i opcje sprzedazy, co daje cztery gtdwne kombinacje zajmowanych pozycji, gdyz
Klient moze wystawi¢ opcje kupna (short call) lub opcje sprzedazy (short put) lub naby¢ opcje kupna
(long call) lub opcje sprzedazy (long put). Cena opgji, czyli premia zalezy m.in. od zmiennosci
instrumentu bazowego (im wyzsza zmienno$¢ tym wyzsza cena) oraz od czasu pozostatego do
wygasniecia opcji (im mniej czasu tym nizsza cena). Podstawowe pojecia definiujgce opcje oraz warunki
dokonywania transakcji na rynku gietdowym okresla Standard Opcji na dany instrument.

Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — mozliwos¢ zawarcia transakcji kupna/sprzedazy bez wptywu na kurs.
2) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu opciji.

3) Ryzyko zmiennosci ceny cen instrumentu bazowego — na cene instrumentu pochodnego wptywa cena
instrumentu bazowego.

4) Ryzyko rozliczenia — pozycja wystawcy moze zosta¢ zamknieta niezaleznie od jego woli oraz
zyskow/strat z inwestycji w wyniku wylosowania do wykonania.

a) Inwestor posiadajacy pozycje dtuga w opcjach Call (nabywca opcji Call):
- ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji spada ponizej kursu nabycia,

- ponosi strate w przypadku, gdy w dniu wygasniecia opcji kurs instrumentu bazowego bedzie nizszy od
kursu wykonania opciji.

Maksymalna strata inwestora posiadajgcego pozycje w opcjach Call jest rdwna cenie nabycia opcji.
b) Inwestor posiadajgcy pozycje krotkg w opcjach Call( wystawca opgji):
- ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji rosnie powyzej kursu zbycia opcji,

- ponosi strate w przypadku, gdy w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy instrumentu bazowego jest
wyzszy od kursu wykonania opcji.

¢) Inwestor posiadajacy pozycje dtuga w opcjach Put (nabywca opcji Put):

- ponosi strate w przypadku gdy kurs opcji spada ponizej kursu nabycia,
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- ponosi strate w przypadku gdy w dniu wygasniecia opcji kurs rozliczeniowy instrumentu bazowego
bedzie wyzszy od kursu wykonania opciji.

Maksymalna strata inwestora posiadajgcego pozycje dtuga w opcjach Put jest réwna cenie nabycia opciji.
d) Inwestor posiadajacy pozycje krotkg w opcjach Put (wystawca opcji):
- ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji rosnie powyzej kursu zbycia opcji,

- ponosi strate w przypadku w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy instrumentu bazowego jest nizszy
od kursu wykonania opcji.

Dzwignia finansowa

Z uwagi na mechanizm dzwigi finansowej wbudowany w instrument, wystawca opcji moze poniesc¢
strate wyzszg niz pierwotna warto$¢ inwestycji (wniesiony depozyt).

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku niekorzystnej, dla inwestora posiadajgcego pozycje krotka,
Zmiany wyceny opcji. W procesie codziennych rozrachunkéw rynkowych kwota straty jest pobierana ze
srodkéw wiasnych wystawcy opcji, w celu zabezpieczenia zobowigzan wobec nabywcy opcji. Ponadto
pozycje krotkie w opcjach sprzedazy generuja ryzyko zwigzane z obowigzkiem dostawy okreslone;j ilosci
instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Jest to zobowigzanie dodatkowe oprécz obowigzku
poniesienia kosztu nabycia i utrzymania pozycji.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Gtownym czynnikiem determinujgcym zmienno$¢ notowan opcji jest zmienno$¢ notowan instrumentu
bazowego oraz ptynnos¢ opcji.

Obowigzek utrzymywania odpowiedniej wartosci depozytdw zabezpieczajgcych dla otwartych pozycii

Posiadanie pozycji krotkiej w opcjach jest uzaleznione od posiadania na rachunku derywatow
odpowiedniej wartosci sSrodkéw witasnych (minimalny depozyt zabezpieczajgcy = depozyt utrzymania).
W przypadku niekorzystnych zmian wyceny opgji, Srodki witasne/depozyt zabezpieczajacy sa
pomniejszane o wielko$¢ straty (proces codziennych rozrachunkdw rynkowych). Spadek wartosci
$rodkow wiasnych na rachunku Inwestora ponizej wartosci minimalnego depozytu zabezpieczajgcego,
naktada na Inwestora obowigzek, w terminie do rozpoczecia kolejnej sesji gietdowej, uzupetnienia
wartos¢ depozytu do wysokosci okreslonej Regulaminie $wiadczenia ustugi lub zamkniecia odpowiedniej
liczby pozycji, w celu dostosowania portfela do wartos¢ istniejgcego depozytu.

KWITY DEPOZYTOWE
Charakterystyka

Jest to papier wartosciowy wyemitowany przez instytucje finansowg, w ktoérym inkorporowane jest
prawo do zamiany papieru wartosciowego (np. akcji) na okreSlone papiery wartosciowe we wskazanej
w warunkach emisji proporcji, przejscie na wiasciciela tego papieru wartosciowego praw majgtkowych
stanowigcych pozytki z papierdw wartosciowych lub ich rownowartosci oraz, w przypadku akcji -
mozliwo$¢ wydania przez wiasciciela tego papieru wartosciowego jego emitentowi wigzacej dyspozycji
co do sposobu gtosowania na walnym zgromadzeniu.

Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjami w kwity depozytowe sg zblizone do czynnikéw ryzyka
charakterystycznych dla instrumentéw, na ktdre sg one wystawiane (najczesciej dla akcji).
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WARANTY SUBSKRYPCYJINE
Charakterystyka

Warrant subskrypcyjny — instrument finansowy uprawniajacy posiadacza do objecia akcji nowej emisji
spotki, w okreslonym terminie po ustalonej cenie (prawo pierwszenstwa nabycia akcji nowej emisji po
Z gory ustalonej cenie). Emisje warrantow subskrypcyijnych reguluje ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000
roku — Kodeks Spoétek Handlowych (Dz.U. nr 94 z 2000 r., poz.1037 z pézii.zm.). Spdtka Akcyjna w celu
podwyzszenia kapitatu moze wyemitowac warranty subskrypcyjne, ktére uprawniajg ich nabywce do
zapisu lub objecia akcji tej spotki. Strong zajmujgcg pozycje krotka jest tu zawsze spdtka, ktora zapewnia
wykonanie warrantu.

Podstawowe pojecia definiujgce warranty subskrypcyjne okresla uchwata Walnego Zgromadzenia
dotyczaca emisji warrantow.

Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — warranty subskrypcyjne charakteryzuja sie niskg ptynnoscig obrotu.
2) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku spadku kursu warrantu.

3) Ryzyko ceny emisyjnej akcji — w terminie wykonania warrantu cena emisyjna jest wyzsza od ceny
akcji na rynku.

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Nabycie warrantu wigze sie z dodatkowym zobowigzaniem wniesienia zaptaty za obejmowane akcje w
przypadku, gdy inwestor podejmie decyzje o wykonaniu warrantu.

Dzwignia finansowa

Mechanizm dzwigni finansowej wbudowany w konstrukcje warrantu nie powoduje podwyzszonego
ryzyka dla nabywcy warrantu. Maksymalna strata z tytutu nabycia warrantu jest réwna kwocie
przeznaczonej na nabycie warrantéw.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Warranty subskrypcyjne nalezg do grupy instrumentéw o duzej zmiennosci notowan.
WARRANTY OPCYINIE

Charakterystyka

Warrant opcyjny — instrument finansowy, ktéry zobowigzuje emitenta do wyptacenia wiascicielowi
warrantu kwoty rozliczenia lub sprzedazy instrumentu bazowego po ustalonej cenie. Emitentem
warrantu opcyjnego mogg byc¢ instytucje finansowe np. banki lub domy maklerskie i opiewajg one na
akcje innych spotek. W terminie wykonania nastepuje rozliczenie pieniezne, ktére stanowi réznice
pomiedzy ceng rynkowg akcji bedacej instrumentem bazowym kontraktu a ceng wykonania warrantu.
Termin waznosci warrantu okreslono na minimum 3 miesigce.

Wyrdznia sie dwa rodzaje warrantéw: warrant kupna i warrant sprzedazy. Warrant kupna daje prawo
jego nabywcy do rozliczenia pienieznego w przypadku, gdy cena instrumentu bazowego w dniu
wygasniecia bedzie wyzsza od ceny wykonania warrantu. W przeciwnym wypadku warrant wygasa a
emitent zachowuje wpfacong przez Inwestora premie. Warrant sprzedazy daje prawo nabywcy do
odpowiedniego rozliczenia pienieznego w przypadku, gdy cena wykonania warrantu jest wyzsza od ceny
instrumentu bazowego w dniu wygasniecia.
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Podstawowe pojecia:
1) Instrument bazowy — instrument finansowy, na ktory wyemitowano warranty,
2) Cena emisyjna warrantu — cena nabycia warrantu okreslona przez spdtke,

3) Warrant kupna — uprawnia wiasciciela do nabycia instrumentu bazowego po ustalonej cenie lub
otrzymania kwoty rozliczenia,

4) Warrant sprzedazy — uprawnia wiasciciela do zbycia instrumentu bazowego po ustalonej cenie lub
otrzymania kwoty rozliczenia,

5) Cena wykonania — cena zbycia/nabycia instrumentu bazowego przez posiadacza warrantu,

6) Wykonanie warrantu — nabycie/zbycie instrumentu bazowego na warunkach okreslonych w emisji
warrantow,

7) Termin wykonania warrantu (termin wygasniecia) — ostateczny termin nabycia/zbycia instrumentu
bazowego przez posiadaczy warrantow.

Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — warranty opcyjne charakteryzujg sie niska ptynnoscig obrotu.
2) Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku spadku kursu warrantu.

3) Ryzyko ceny wykonania — w terminie wykonania warrantu cena wykonania warrantu kupna moze by¢
wyzsza od ceny instrumentu bazowego lub cena wykonania warrantu sprzedazy moze by¢ nizsza do
ceny wykonania warrantu.

Dzwignia finansowa

Mechanizm dzwigni finansowej wbudowany w konstrukcje warrantu nie powoduje podwyzszonego
ryzyka dla nabywcy warrantu. Maksymalna strata z tytutlu nabycia warrantu jest réwna kwocie
przeznaczonej na zakup warrantow.

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Posiadanie warrantu kupna w przypadku rozliczenia przez dostawe powoduje dodatkowe zobowigzanie
z tytutu nabycia instrumentu bazowego.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Warranty opcyjne nalezg do grupy instrumentéw o duzej zmiennosci notowan.
NIEWYSTANDARYZOWANE INSTRUMENTY POCHODNE
Charakterystyka

Przez niewystandaryzowane instrumenty pochodne rozumie sie instrumenty pochodne, ktore s3
przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a ich tres$¢ jest lub moze by¢ 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 warunkéw, na ktérych bedzie ustalana przyszta naleznos¢
miedzy nimi. Platnos¢ ta zalezy od wahan cen instrumentu lub instrumentéw bazowych okreslonych
przez kontrahentéw.

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

JEDNOSTKI UCZESTNICTWA
Charakterystyka

Jednostki uczestnictwa (JU) to tytuty wspdtwtasnosci w majatku (aktywach netto) funduszu
inwestycyjnego otwartego lub specjalistycznego otwartego. Nie sg papierami wartosciowymi. Mogg by¢
przedmiotem transakcji wytgcznie pomiedzy funduszem a jego uczestnikiem — nie jest mozliwy obrét
nimi na gietdzie. Fundusz ma obowigzek sprzedania jednostek uczestnictwa kazdemu, kto dokona na
nie wptaty oraz obowigzek ich odkupienia od kazdego uczestnika funduszu, ktéry tego zazada.

Podstawowe pojecia

1) Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO) — fundusz inwestycyjny zbywajacy jednostki uczestnictwa,
charakteryzujacy sie brakiem ograniczen co do mozliwosci przystapienia oraz rezygnacji z uczestnictwa.
Zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich odkupienia na zgdanie uczestnika. FIO zbywa i odkupuje
jednostki uczestnictwa z czestotliwoscig okreslong w statucie, nie rzadziej jednak niz raz na 7 dni.
Uczestnikiem FIO moze by¢ zaréwno osoba fizyczna, osoba prawna jak i jednostka organizacyjna
nieposiadajgca osobowosci prawnej;

2) Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SFIO) — fundusz inwestycyjny zbywajacy jednostki
uczestnictwa, charakteryzujacy sie w odréznieniu od funduszu inwestycyjnego otwartego mozliwoscig
ograniczenia czestotliwosci odkupywania jednostek uczestnictwa, dopuszczalnym ograniczeniem
katalogu uczestnikéw tylko do oséb prawnych oraz mozliwoscig prowadzenia polityki inwestycyjnej
odpowiadajgcej funduszom inwestycyjnym zamknietym;

3) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) — osoba prawna (spétka akcyjna) bedaca organem
funduszu inwestycyjnego, ktdrej podstawowym celem jest tworzenie funduszy, zarzadzanie nimi i
reprezentowanie ich wobec 0sob trzecich;

4) Uczestnik funduszu — osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajgca
osobowosci prawnej posiadajgca jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny do udziatu w
aktywach funduszu;

5) Agent Transferowy (AT) — podmiot prowadzacy rejestry uczestnikdw funduszy inwestycyjnych
otwartych i specjalistycznych otwartych. W ramach wykonywania czynno$ci zwigzanych z prowadzeniem
tego rejestru, agent transferowy dokonuje biezgcego uaktualniania salda rejestru, przyjmuje i realizuje
dyspozycje uczestnikow funduszu, organizuje i przeprowadza obieg dokumentow i sSrodkéw pienieznych;

6) Optata dystrybucyjna (manipulacyjna) — optata pobierana przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych przy zbywaniu, odkupywaniu, konwersji lub zamianie jednostek uczestnictwa;

7) Opfata za zarzadzanie — wynagrodzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych za zarzadzanie
funduszem, uwzglednione juz w cenie netto jednostki uczestnictwa lub wartosci certyfikatu
inwestycyjnego.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe — ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci jednostki uczestnictwa w wyniku
niekorzystnych zmian wycen aktywdw funduszu;
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2) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci umorzenia/sprzedazy jednostek uczestnictwa;

3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewypfacalnosci emitentow instrumentow finansowych znajdujacych sie
wsrdd aktywdw funduszy;

4) Ryzyko koncentracji aktywow — ryzyko niewtasciwej dywersyfikacji aktywdéw funduszu;

5) Ryzyko wyceny aktywdw funduszu — ryzyko ograniczonej mozliwosci dokonania aktualnej wyceny
poszczegdlnych aktywow;

6) Ryzyko zmiany stép procentowych — ryzyko uzaleznienia wartosci czesci aktywdw od zmian stép
procentowych;

7) Ryzyko walutowe — ryzyko mozliwosci znacznych wahan kursu waluty, w ktérej wyceniane sg aktywa
funduszu.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa za S$rodki wiasne (bez korzystania z kredytu)
mechanizm dzwigni finansowej nie wystepuje. Nabycie jednostek za $érodki z kredytu powoduje
pojawienie sie mechanizmu dzwigni finansowej i ryzyka strat przewyzszajgcego wartos$¢ Srodkdéw
wiasnych wniesionych do funduszu.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Zmienno$¢ wycen jednostek uczestnictwa jest uzalezniona od profilu zbywajgcego je funduszu.
Jednostki uczestnictwa funduszy inwestujgcych w papiery udziatowe charakteryzujg sie zazwyczaj
wiekszg zmiennoscig wycen niz fundusze dtuzne lub pieniezne.

CERTYFIKATY INWESTYCYJINE
Charakterystyka

Certyfikaty inwestycyjne to papiery wartosciowe emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete,
reprezentujgce prawa majatkowe uczestnika funduszu okreslone ustawg i statutem, w tym tytut do
udziatu w aktywach funduszu inwestycyjnego zamknietego. Wyrdznia sie publiczne certyfikaty
inwestycyjne — mogace by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie — oraz niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, ktore nie sa dopuszczone do tego obrotu.

Podstawowe pojecia

1) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (FIZ) — fundusz inwestycyjny emitujacy certyfikaty inwestycyjne,
charakteryzujacy sie ograniczonym dostepem inwestorow (mozliwos$¢ przystgpienia istnieje w okresie
subskrypcji certyfikatéw oraz w pdzniejszym okresie jedynie poprzez nabycie certyfikatdw na rynku
wtdrnym) oraz ograniczong mozliwoscig ,wyjscia” (fundusz inwestycyjny zamkniety wykupuje
certyfikaty inwestycyjne jedynie w przypadkach wskazanych w statucie). Charakteryzuje sie szerokim
katalogiem dopuszczalnych lokat;

2) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) — osoba prawna (spotka akcyjna) bedaca organem
funduszu inwestycyjnego, ktdrej podstawowym celem jest tworzenie funduszy, zarzadzanie nimi i
reprezentowanie ich wobec o0séb trzecich;
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3) Uczestnik funduszu — osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajgca
osobowosci prawnej posiadajgca tytut prawny (jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny) do
udziatu w aktywach funduszu;

4) Opfata za zarzadzanie — wynagrodzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych za zarzadzanie
funduszem, uwzglednione juz w cenie netto jednostki uczestnictwa lub wartosci certyfikatu
inwestycyjnego;

5) Optata za wydanie certyfikatdw — optata pobierana podczas subskrypcji certyfikatéw inwestycyjnych
funduszu inwestycyjnego zamknietego;

6) Opfata za wykup certyfikatbw — optata pobierana za nabycie przez fundusz certyfikatow
inwestycyjnych od jego uczestnika.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe — ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci jednostki uczestnictwa w wyniku
niekorzystnych zmian wycen aktywdw funduszu;

2) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci umorzenia/sprzedazy jednostek uczestnictwa;

3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewypfacalnosci emitentow instrumentéw finansowych znajdujacych sie
wsrdd aktywdw funduszy;

4) Ryzyko koncentracji aktywow — ryzyko niewtasciwej dywersyfikacji aktywow funduszu;

5) Ryzyko wyceny aktywdw funduszu — ryzyko ograniczonej mozliwosci dokonania aktualnej wyceny
poszczegodlnych aktywow;

6) Ryzyko zmiany stép procentowych — ryzyko uzaleznienia wartosci czesci aktywow od zmian stop
procentowych;

7) Ryzyko walutowe — ryzyko mozliwosci znacznych wahan kursu waluty, w ktérej wyceniane sg aktywa
funduszu.

Dzwignia finansowa

Fundusze inwestycyjne zamkniete moga dokonywac lokat w wiele rodzajoéw instrumentdw finansowych,
w tym instrumenty z dzwignig finansowa. Inwestor nabywajgcy certyfikaty za srodki wiasne moze by¢
zatem posrednio narazony na mechanizm dzwigni finansowej, chociaz w takim przypadku strata
inwestora jest ograniczona do wartosci pierwotnej inwestycji (ceny nabycia certyfikatow). W przypadku
nabycia certyfikatéw za Srodki z kredytu wystepuje réwniez bezposredni mechanizm dzwigni finansowej
— strata inwestora moze przekroczy¢ wartosS¢ pierwotnej inwestycji.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Z uwagi na zazwyczaj ograniczong ptynno$c¢ certyfikatdw w obrocie gietdowym (liczba certyfikatow
znacznie mniejsza niz w przypadku popularnych akcji) oraz szeroki wachlarz instrumentéw, w ktore FIZ
dokonuje lokat, kursy certyfikatdw inwestycyjnych mogg charakteryzowac sie znaczng zmiennoscig
notowan.
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE
Charakterystyka

Produkt strukturyzowany — to instrument finansowy oparty na strategii inwestowania w instrumenty
wolne od ryzyka (obligacje skarbowe, depozyty) i instrumenty obarczone ryzykiem (akcje, derywaty).
Powstaje w wyniku ztozenia instrumentdw o roznym poziomie ryzyka, ktdre tworzg jego strukture.
Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktérych cena jest uzalezniona od wartosci
okreslonego wskaznika rynkowego (np. kursu akgji lub koszykow akcji, wartosci indeksow gietdowych,
kursow walut). Sg emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej banki lub domy maklerskie.
Emitent produktu strukturyzowanego zobowigzuje sie w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w
terminie wykupu instrumentu wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang wg okreSlonego wzoru.
Formuta okre$lajgca zasady wyptaty utatwia posiadaczom takich instrumentéw $ledzenie biezacej
wartoéci danego instrumentu. W zaleznosci od konstrukgcji instrumentu mozemy wyrdznic dwa
podstawowe rodzaje produktow strukturyzowanych:

1) Produkty gwarantujgce wylacznie ochrone pierwotnie zainwestowanej kwoty — dajg inwestorowi
okreslony udziat w zyskach, jakie generuje wbudowany w produkt wskaznik rynkowy i jednoczesnie
gwarancje zwrotu zainwestowanego kapitatu bez odsetek (inwestor nie poniesie straty pierwotnie
zainwestowanej kwoty).

2) Produkty niegwarantujagce petnej ochrony pierwotnie zainwestowanej kwoty — instrumenty
ryzykowne, gdyz wiekszy jest udziat inwestora zaréwno w zyskach, jak i w stratach generowanych przez
produkt wbudowany. Produkty strukturyzowane mozemy réwniez podzieli¢ w zaleznosci od terminu ich
wykupu na krotko-, Srednio i dtugoterminowe.

Podstawowe pojecia

a) Emitent (Animator) — instytucja, ktora stworzyta i wyemitowata dany produkt,

b) Dystrybutor — Instytucja oferujgca produkt Inwestorom,

¢) Minimalna kwota inwestycji — minimalna kwota, jakg mozna przeznaczy¢ na inwestycje,

d) Czas trwania inwestycji — termin do wykupu produktu przez Emitenta,

e) Ochrona kapitatu — gwarantowana przez emitenta wielko$¢ zwrotu zainwestowanego kapitatu (max
100%),

f) Wspotczynnik partycypacji — udziat inwestora w zyskach z inwestycji.
Czynniki ryzyka

1) Ryzyko rynkowe — ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci aktywow tworzacych ryzykowng czesc
produktu.

2) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci sprzedazy na rynku lub odkupienia przez fundusz.
3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalnosci emitenta produktu.

Dzwignia finansowa
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Wptyw dzwigni finansowej na zyski/straty z inwestycji w produkty strukturyzowane jest uzalezniony od
udziatu i rodzaju derywatéw sktadajgcych sie na cze$¢ produktu obarczong ryzykiem. Im wyzszy udziat
derywatow tym wieksze ryzyko poniesienia straty.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Produkty strukturyzowane w postaci papieréw wartosciowych notowanych na rynkach kapitatowych z
reguly cechujg sie ograniczong ptynnoscig i duzg zmiennoscig notowan.



