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OGOLNY OPIS ISTOTY INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, BEDACYCH PRZEDMIOTEM USLUGI PRZYJMOWANIA

Niezalezny Dom Maklerski

| PRZEKAZYWANIA ZLECEN ORAZ RYZYKA ZWIAZANEGO Z INWESTOWANIEM W TE INSTRUMENTY.

Opis zostal przygotowany dla klientow zgodnie z
wymogami art. 48 Rozporzadzenia . Opis moze by¢
stosowany dla klientow detalicznych, klientow

profesjonalnych, czy tez uprawnionych
kontrahentow. Celem opisu jest wyjasnienie
charakteru danego rodzaju instrumentu,
funkcjonowania 1 wynikéw tego instrumentu

finansowego w roéznych warunkach rynkowych, w
tym zaré6wno w warunkach pozytywnych, jak i
negatywnych, oraz wyjasnienie ryzyka, jakie si¢ z
nim wigze, w sposob na tyle szczegélowy, by
umozliwi¢ klientowi podejmowanie $wiadomych
decyzji inwestycyjnych.

I.RYZYKO INWESTYCYJNE

Glowne ryzyka zwiazane z inwestowaniem w
instrumenty finansowe to ryzyko niekorzystnych
zmian cen (spadek warto$ci inwestycji) potaczone z
ryzykiem plynnosci obrotu (brak mozliwosci
zamkniecia pozycji/zakonczenia inwestycji przy/bez
ponoszenia strat). Ryzyko inwestycyjne wzrasta w
przypadku inwestowania z wykorzystaniem dzwigni
finansowej. Zmienno$¢ cen to statystyczna miara
ryzyka instrumentu obliczana jako wielko$¢ odchylen
kursow instrumentéw do wartosci $redniej w danym
okresie czasu. Duza zmienno$¢ oznacza duze
wahania kursu instrumentu w danym okresie, co
pociaga za sobg duze zmiany warto$ci instrumentu
(wartosci  inwestycji). Glownym  czynnikiem
determinujagcym  zmienno$¢  instrumentu  jest
plynno$¢ obrotu — nizsza ptynno$¢ oznacza wyzsza
zmienno$¢ cen i wyzsze ryzyko. Dzwignia finansowa
to stosunek wartosci aktywow inwestora do jego
kapitalow  wilasnych, wystepuje, gdy wartosc
srodkéw wilasnych przeznaczonych na nabycie
danych aktywow jest nizsza od warto$ci nabywanych
aktywow. Dzwignia finansowa moze wystgpowaé
jako cecha instrumentu finansowego wbudowana w
jego konstrukcj¢ (derywaty) lub powstawaé w
nastepstwie finansowania inwestycji $rodkami
pochodzacymi z kredytu, lub dokonywania transakcji
z odroczonym terminem pelnej ptatnosci.

Najnizszym ryzykiem charakteryzuja si¢ bony
skarbowe oraz z pewnymi ograniczeniami depozyty
bankowe. Kolejnymi instrumentami na skali ryzyka
s obligacje, ktorych poziom ryzyka zalezy miedzy
innymi od ratingu. Uznaje si¢ réwniez, ze obligacje
skarbowe sa  bezpieczniejsze od  obligacji
komunalnych, a te z kolei sg bezpieczniejsze od
obligacji  korporacyjnych. Znacznie wigkszym
ryzykiem inwestycyjnym charakteryzuja si¢ akcje
przedsigbiorstw, w  ktorych  do  ryzyka
makroekonomicznego dochodzi ryzyko specyficzne
zwigzane z funkcjonowaniem okre$lonej firmy i jej
otoczenia. Waznym elementem ryzyka sa
oczekiwania inwestorow, co do konkretnych spotek,
ktore wpltywaja na notowania ich akcji na rynku.

Najwyzszym  ryzykiem  charakteryzuja  si¢
instrumenty pochodne, z powodu niepetnego
zaangazowania $rodkow w faktyczng wartos$¢

instrumentu pochodnego. W zwigzku z tym faktem
wystepuje tak zwana dzwignia finansowa, a jej skala
wplywa bezposrednio na warto$¢ ryzyka i wielkosé
potencjalnych zyskow lub strat, gdzie straty moga
by¢é wyzsze niz pierwotnie zainwestowana kwota
pieniedzy. Ryzyko wystepujace przy inwestowaniu w
fundusze zbiorowego inwestowania, w tym fundusze
inwestycyjne, jest uzaleznione od przedmiotow
inwestycji  okreSlonych  funduszy. Najczgsciej
poprzez dywersyfikacje inwestycji w portfelach

funduszy ryzyko zostaje ograniczone, jednak pojawia
si¢ réwnocze$nie ryzyko zarzadzajacych tymi
funduszami. Ponizej zamieszczona jest
charakterystyka  poszczegolnych  instrumentéw
finansowych i powigzanego z nimi ryzyka jest ogolna
inie mozna jej uzna¢ za wyczerpujaca. Obszerniejsze
informacje na temat inwestycji i zwigzanego z nimi
ryzyka mozna  odnalezé w  informacjach
publikowanych przez emitentéw, regulacjach
dotyczacych funkcjonowania rynkéw oraz w innych
powszechnie dostepnych zrodtach informacji.

II. INFORMACJE O INSTRUMENTACH

FINANSOWYCH
BONY SKARBOWE

Bon skarbowy jest emitowanym w serii dluznym
papierem warto$ciowych skarbu panstwa z terminami
emisji zawierajacymi si¢ najczesciej w przedziale od
1 do 52 tygodni. Bon skarbowy jest instrumentem
dyskontowym (dochodem jest réznica pomi¢dzy cena
zakupu, a warto$cig nominalng bonu). Polskie bony
skarbowe sa sprzedawane i odkupywane przez
Ministra Finansow z dyskontem w drodze
przetargow. Bony skarbowe sg przedmiotem obrotu
na rynku migdzybankowym. 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 wynikajace z
obrotu. Emitent moze odkupi¢ bony skarbowe przed
okresem zapadalnoéci. Odkup nastepuje w drodze
przetargu organizowanego przez agenta emisji na
zasadzie dyskonta.

CZYNNIKI RYZYKA

W zwiazku z inwestycja w bony skarbowe wyr6znia
si¢ migdzy innymi nastgpujace ryzyka:

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

* ryzyko plynnosci - wigze si¢ z trudnosciag
spienigzenia inwestycji. Przez plynnos¢ nalezy
rozumie¢ czas niezb¢dny do zamiany posiadanych
bonéw skarbowych na gotowke. Im czas ten jest
dhuzszy, tym ryzyko plynnosci jest wigksze.
Powszechnie uznaje si¢, iz w przypadku papierow
skarbowych, w tym bonow skarbowych, ryzyko
niedotrzymania warunkéw, czyli nie wywigzania si¢
emitenta z obowiazku wykupu papierow skarbowych
jest bardzo niskie.

OBLIGACIJE

Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym
w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest
dhuznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i
zobowiazuje si¢ wobec niego do spehienia
okreslonego $wiadczenia. Przez obligacje emitowane
w serii rozumie si¢ obligacje reprezentujace prawa
majatkowe podzielone na okres§long liczbg réwnych
jednostek. Swiadczenia wynikajace z obligacji,
sposob ich realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i
obowigzki emitenta i obligatariuszy okreslaja
warunki emisji. Swiadczenie moze mie¢ charakter
pienigzny lub niepieni¢zny. W przypadku obligacji
wystepuje kilka rodzajow cen. Cena nominalna to

warto$¢, od jakiej naliczane sa nalezne odsetki i
réwnoczesnie jest to cena, po jakiej emitent wykupi
obligacje po uplywie czasu ich zapadalnosci. Cena
emisyjna to cena, po jakiej kupuje si¢ obligacje
bezposrednio od emitenta. W zaleznosci od tego, jak
emitent ocenia szanse powodzenia emisji, moze by¢
ona nizsza lub wyzsza od ceny nominalnej. Gdy
emisja zostanie sprzedana, obligacje moga zacza¢ by¢
notowane na gietldzie. Wowczas ich ceng ustala juz
nie emitent, ale relacja migdzy popytem i podaza,
czyli po prostu rynek. Mamy wowczas do czynienia
z ceng rynkowa. Jednak wbrew pozorom, nie jest to
cena, ktora placi si¢ w momencie kupna obligacji na
gieldzie. Rzeczywista kwota, po jakiej dokonuje si¢
transakcji musi by¢ powigkszona o juz naroste
odsetki. Mowi si¢ wowczas o cenie rozliczeniowej.
Warto$¢ odsetek jest codziennie podawana w prasie
finansowej.

Wséréd — obligacji  wyrdznia  si¢  nastgpujace

podstawowe typy obligacji:
1) Obligacje emitowane przez Skarb Panstwa
Charakterystyka

Obligacje Skarbu Pafistwa — obligacje emitowane
przez Skarb Panstwa.

Podstawowe parametry charakteryzujace obligacje:

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

Czynniki ryzyka

a) Ryzyko kredytowe(wyptacalno$ci emitenta) —
ryzyko nie dotrzymania przez emitenta warunkow
umowy, nie wyplacenia w terminie naleznych
odsetek lub nie sptacenia kapitatu.

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

c¢) Ryzyko ptynnosci — ograniczona mozliwosé
sprzedazy obligacji na rynku bez utraty wartosci
(negatywnego wptywu na ceng).

Obligacje Skarbu Panstwa sa uznawane za papiery
obcigzone najnizszym ryzykiem inwestycyjnym.
Zaktada sig, ze nie  wystgpuje  ryzyko
niewyptacalnosci emitenta to jest Skarbu Panstwa. W
przypadku obligacji Skarbu Pafistwa, w normalnych
warunkach rynkowych gltowne ryzyka wptywajace na
warto$¢ inwestycji to ryzyko stopy procentowej oraz
ryzyko ptynnosci.

Dzwignia finansowa

Tyko w przypadku nabywania obligacji z
wykorzystaniem $rodkow z kredytu wystepuje
podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem
dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze
przekroczy¢ zainwestowane $rodki wlasne. Ponadto
powstaja zobowigzania finansowe z tytulu kredytu
(odsetki, kapitat).

Zmiennos¢ cen instrumentu

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

2) Obligacje innych emitentow niz Skarb Panstwa
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Charakterystyka

Obligacje korporacyjne — to obligacje emitowane
przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza
lub utworzone wylacznie w celu przeprowadzenia
emisji obligacji, posiadajace osobowos$¢ prawna, a
takze spotki komandytowo-akcyjne

Podstawowe parametry charakteryzujace 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 zaplacenia odsetek lub nie splacenia
kapitalu w okreslonym terminie.

b) Ryzyko stopy procentowej — wrazliwos¢ ceny
obligacji na zmiany stop procentowych. Wzrost stop
procentowych powoduje spadek cen obligacji o
statym oprocentowaniu i obligacji dyskontowych.

c¢) Ryzyko ptynnosci — ograniczona mozliwosé
sprzedazy obligacji na rynku bez utraty wartosci
(negatywnego wplywu na ceng). Ograniczona
mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przed terminem
zapadalnosci.

d) Ryzyko rynkowe (w przypadku obligacji
notowanych na rynku regulowanym) — zmiana ceny
jest powodowana czynnikami niezaleznymi od
Emitenta, wynikajacymi z natury rynku finansowego.
Wplyw czynnika emocjonalnego/psychologicznego
na ksztaltowanie si¢ cen jest znaczacy. Czynniki
emocjonalne moga okresowo uzyska¢ wigkszy
wplyw na kursy niz czynniki racjonalne. Ze wzgledu
na globalizacj¢ rynkéw finansowych, koniunktura
(poziom cen) na rynkach lokalnych pozostaje pod
zasadniczym wptywem koniunktury na glownych
rynkach $wiatowych oraz najblizszych rynkach
zaliczanych do tego samego regionu. Duzy wptyw na
cen¢ moze mie¢ rowniez ryzyko branzy, w ktorej
dziata Emitent.

e) Ryzyko walutowe — w przypadku inwestycji w

obcej walucie mozliwo$¢ poniesienia  strat
finansowych na  skutek fluktuacji  kursow
walutowych.

f) Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi -
polski system prawa podatkowego podlega czgstym
zmianom. Zmiany te dotycza m.in. zmianie stawek
podatku, czy np. wprowadzeniu nowych obciagzen
podatkowych, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na
zwrot kapitalu zainwestowanego w obligacje przez
obligatariuszy.

9) Ryzyko zwiazane z  zabezpieczeniem
obligacji/brakiem zabezpieczenia obligacji — emitent
moze zobowigzac si¢ do ustanowienia zabezpieczenia
roszczen obligatariuszy wynikajacych z emisji
obligacji, istnieje jednak ryzyko, ze warto$¢ za ktora
bedzie mozliwa sprzedaz przedmiotu zabezpieczenia,
w przypadku niewykupienia obligacji przez emitenta
bedzie nizsza od wyceny rzeczoznawcy a co za tym
idzie, niewystarczajaca do pokrycia wszystkich
zobowiazan z obligacji.

W przypadku obligacji ktore sa emitowane jako
niezabezpieczone oraz nie jest planowane
zabezpieczenie obligacji nabywca obligacji powinien
mie¢ $wiadomo$é, ze w przypadku niewykupienia
Obligacji przez Emitenta dochodzenie ewentualnych
roszczen od emitenta bedzie mogto by¢ prowadzone
na zasadach ogdlnych tj. w sposob przewidziany w
przepisach  kodeksu postgpowania cywilnego.
Obligacje niezabezpieczone charakteryzuja —si¢
dodatkowym ryzykiem zwigzanym z
pierwszenstwem wierzycieli posiadajacych
zabezpieczone  naleznosci od  emitenta do

zaspokojenia  tych nalezno$ci z  niektorych
skfadnikéw  majatku  emitenta, stanowigcych
zabezpieczenie tych naleznosci, co stawia posiadaczy
obligacji niezabezpieczonych w trudniejszej sytuacji
przy ewentualnym dochodzeniu swoich naleznosci.

h) Ryzyko zwigzane z niedoj$ciem emisji do skutku -
niedojscie emisji do skutku moze nastgpi¢ np. w
przypadku nieosiagnigcia progu emisji oraz w
przypadku wycofania si¢ emitenta z emisji. W
zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz w
przypadku niedoj$cia emisji do skutku, inwestor
utraci potencjalne korzysci zwigzane z brakiem
mozliwosci dysponowania $rodkami w okresie
pomigdzy dniem dokonania wptlaty na obligacje a
dniem zwrotu wptaconych $rodkow.

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

Dzwignia finansowa

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

Zmienno$¢ cen instrumentu

Obligacje innych podmiotow niz Skarb Panstwa z
uwagi na z reguly ograniczong plynnosc
charakteryzuje znaczna zmienno$¢ notowan.

JEDNOSTKI UCZESTNICTWA
Charakterystyka

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

Podstawowe pojecia

1) Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO) — fundusz
inwestycyjny zbywajacy jednostki uczestnictwa,
charakteryzujacy si¢ brakiem ograniczen co do
mozliwo$ci  przystapienia oraz rezygnacji z
uczestnictwa. Zbywa jednostki uczestnictwa i
dokonuje ich odkupienia na zadanie uczestnika. FIO
zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa z
czestotliwoscia okreslona w statucie, nie rzadziej
jednak niz raz na 7 dni. Uczestnikiem FIO moze by¢
zarowno osoba fizyczna, osoba prawna jak i
jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci
prawnej;

2) Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
(SFIO) — fundusz inwestycyjny zbywajacy jednostki
uczestnictwa, charakteryzujacy si¢ w odréznieniu od
funduszu inwestycyjnego otwartego mozliwoscia
ograniczenia czgstotliwosci odkupywania jednostek
uczestnictwa, dopuszczalnym ograniczeniem
katalogu uczestnikéw tylko do osob prawnych oraz
mozliwoscia prowadzenia polityki inwestycyjnej
odpowiadajacej funduszom inwestycyjnym
zamknigtym;

3) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) —
osoba prawna (spotka akcyjna) bedaca organem
funduszu inwestycyjnego, ktorej podstawowym
celem jest tworzenie funduszy, zarzadzanie nimi i

reprezentowanie ich wobec 0sob trzecich;

4) Uczestnik funduszu — osoba fizyczna, osoba
prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci  prawnej  posiadajaca  jednostke
uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny do udzialu
w aktywach funduszu;

5) Agent Transferowy (AT) — podmiot prowadzacy
rejestry uczestnikow funduszy inwestycyjnych
otwartych i specjalistycznych otwartych. W ramach
wykonywania czynnosci zwigzanych z
prowadzeniem tego rejestru, agent transferowy
dokonuje biezacego uaktualniania salda rejestru,
przyjmuje i realizuje dyspozycje uczestnikow
funduszu, organizuje i przeprowadza obieg
dokumentow i srodkow pienigznych;

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
zarzgdzanie funduszem, uwzglednione juz w cenie
netto jednostki uczestnictwa lub wartosci certyfikatu
inwestycyjnego.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe — ryzyko zwiazane ze spadkiem
warto$ci  jednostki uczestnictwa w  wyniku
niekorzystnych zmian wycen aktywow funduszu;

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

3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalnos$ci
emitentéw instrumentéw finansowych znajdujacych
si¢ wérod aktywow funduszy;

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

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

6) Ryzyko zmiany stop procentowych — ryzyko
uzaleznienia warto$ci czg$ci aktywdw od zmian stop
procentowych;

7) Ryzyko walutowe — ryzyko mozliwo$ci znacznych
wahan kursu waluty, w ktorej wyceniane sg aktywa
funduszu.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa za
srodki wlasne (bez korzystania z kredytu) mechanizm
dzwigni finansowej nie wystgpuje. Nabycie jednostek
za $rodki z kredytu powoduje pojawienie si¢
mechanizmu dzwigni finansowej i ryzyka strat
przewyzszajacego  warto$¢  Srodkow  wiasnych
wniesionych do funduszu.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Zmienno$¢ wycen jednostek uczestnictwa jest
uzalezniona od profilu zbywajacego je funduszu.
Jednostki uczestnictwa funduszy inwestujacych w
papiery udzialowe charakteryzuja si¢ zazwyczaj
wigksza zmiennoscig wycen niz fundusze dtuzne lub
pienig¢zne.

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE
Charakterystyka

Certyfikaty inwestycyjne to papiery wartosciowe
emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte,
reprezentujagce  prawa  majatkowe  uczestnika
funduszu okreslone ustawa i statutem, w tym tytut do
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udzialu w aktywach funduszu inwestycyjnego
zamknigtego. Wyr6znia si¢ publiczne certyfikaty
inwestycyjne — mogace by¢ przedmiotem obrotu na
gieldzie -~ oraz  niepubliczne  certyfikaty
inwestycyjne, ktére nie sa dopuszczone do tego
obrotu.

Podstawowe pojecia

1) Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (FIZ) — fundusz
inwestycyjny emitujacy certyfikaty inwestycyjne,
charakteryzujacy si¢  ograniczonym dostgpem
inwestorow (mozliwo$¢ przystapienia istnieje w
okresie subskrypcji certyfikatow oraz w poézniejszym
okresie jedynie poprzez nabycie certyfikatdw na
rynku wtérnym) oraz ograniczong mozliwoscia
Lwyjscia”  (fundusz  inwestycyjny  zamknigty
wykupuje certyfikaty inwestycyjne jedynie w
przypadkach wskazanych w statucie). Charakteryzuje
si¢ szerokim katalogiem dopuszczalnych lokat;

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

3) Uczestnik funduszu — osoba fizyczna, osoba
prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej posiadajaca 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 certyfikatow — optata pobierana
podczas subskrypcji certyfikatow inwestycyjnych
funduszu inwestycyjnego zamknigtego;

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

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe — ryzyko zwigzane ze spadkiem
warto$ci  jednostki  uczestnictwa w  wyniku
niekorzystnych zmian wycen aktywow funduszu;

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

3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalno$ci
emitentoéw instrumentéw finansowych znajdujacych
si¢ wérod aktywow funduszy;

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

5) Ryzyko wyceny aktywoéw funduszu — ryzyko
ograniczonej mozliwosci  dokonania aktualnej
wyceny poszczegolnych aktywow;

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

7) Ryzyko walutowe — ryzyko mozliwo$ci znacznych
wahan kursu waluty, w ktorej wyceniane sa aktywa
funduszu.

Dzwignia finansowa

Fundusze inwestycyjne zamknigte moga dokonywac
lokat w wiele rodzajow instrumentoéw finansowych,
w tym instrumenty z dzwignia finansowa. Inwestor
nabywajacy certyfikaty za $rodki wiasne moze by¢
zatem posrednio narazony na mechanizm dzwigni
finansowej, chociaz w takim przypadku strata
inwestora jest ograniczona do warto$ci pierwotnej

inwestycji (ceny nabycia certyfikatow). W przypadku
nabycia certyfikatow za $rodki z kredytu wystgpuje
rowniez bezposredni mechanizm dzwigni finansowej
— strata inwestora moze przekroczy¢ warto$¢
pierwotnej inwestycji.

Zmienno$¢ ceny instrumentu

Z uwagi na zazwyczaj ograniczona plynnos¢
certyfikatow w  obrocie gietldowym (liczba
certyfikatow znacznie mniejsza niz w przypadku
popularnych  akcji) oraz  szeroki  wachlarz
instrumentow, w ktore FIZ dokonuje lokat, kursy
certyfikatow inwestycyjnych moga charakteryzowaé
si¢ znaczng zmiennos$cig notowan.
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