Przeglad mozliwosci i ryzyk inwestycyjnych

Wstep

Ryzyko oznacza mozZliwo$¢ niepowodzenia w dazeniu do osiggniecia
oczekiwanego zysku zinwestycji ilub straty czeci zainwestowanego
kapitalu (@ w przypadku okreslonych produkiéw nawet potrzebe
dodatkowego wkiadu kapitafu). Ryzyko takie moze wynikaé zwielu
przyczyn w zaleznoSci od specyficznej struktury danego produktu.
Przyczyny moga by¢ naturalne dia danego produktu, rynku lub emitenta.
Poniewaz ryzyko nie zawsze jest przewidywalne, to dyskusii tej nie mozna
uwaza¢ za definitywna. Niemniej jednak inwestorzy powinni zwrocic
szczegbing uwage na specyficzne ryzyko zwigzane z ratingiem kredytowym
emitenta produkiu, kiore zawsze zalezy od konkretnego przypadku.

Opis produktéw inwestycyjnych opiera sie na charakterystyce produktu.
Jednak czynnikiem decydujacym zawsze jest specyficzna struktura danego
produktu. Ztej przyczyny ponizszy opis nie moze zastapic kompletnej
analizy specyficznych parametrow produktu przez inwestora.

Ogolne ryzyko inwestyciji

Ryzyko walutowe

W przypadku transakcji w walucie zagranicznej zysk iefeklywnosé
inwestycji zalezy nie tylko od lokalnego zysku na rynku zagranicznym, ale w
znacznym stopniu takze od rozwoju kursu wymiany danej waluty w
stosunku do waluty inwestora (np. euro). To znaczy, ze wahania kursowe
moga, spowodowac zwigkszenie lub obnizenie zysku i wartosci inwestycji.

Ryzyko transferu

W zaleznodci od kraju, papiery wartoSciowe emitentow zagranicznych
stanowig dodatkowe ryzyko, Ze Srodki polityczne lub $rodki kontroli wymiany
waluty mogq, skomplikowa¢ Iub wrecz uniemoZliwic realizacjg inwestycji.
Ponadto mogg wystapi¢ problemy z poleceniem wyplaty. W przypadku
transakcji w walucie obcej takie $rodki mogg oznaczaC przeszkody w
swobodnej wymienialnosci waluty.

Ryzyko kraju

Ryzyko kraju to zdolno¢ kredytowa danego kraju. Ryzyko polityczne lub
ekonomiczne danego kraju moze mie¢ negatywny wplyw na wszystkie
strony umowy z siedzibg w tym kraju.

Ryzyko plynnosci

Zbywalno$¢ (plynnos¢) to mozliwoSE nabycia lub sprzedazy papieru
wartoSciowego w dowolnym czasie lub zawarcia transakcji po aktualnej
cenie rynkowej. O rynku wiasciwego papieru wartoSciowego mowi sie, ze
jest ograniczony, jesli sredni sell order (przecietna wielko$¢ ftransakgji)
powoduje wyrazne wahania ceny ijesli w ogole nie mozna zapewni¢
realizacji ransakgji lub mozna jg zrealizowaé po znacznie nizszej cenie.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe odnosi sie do ewentualnosci niewyplacalnosci
kontrahenta, tzn. niezdolnosci jednej strony transakcji do wykonywania
obowigzkow takich jak wytata dywidend, odsetek, terminowej sptaty wkiadu
podstawowego lub wykonywania tych obowigzkéw do wysokosci wartosci
ogdinej. Ryzyko kredytowe nazywane jest takze ryzykiem splaty lub
ryzykiem emitenta. Wysoko$¢ ryzyka kredytowego mozna oceni¢ za
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pomocg ratingdw”. Rating to skala oceny stosowana do okreSlenia
wiarygodnosci  kredytowej emitenta. Ratingi sg opracowywane przez
agencje ratingowe, przede wszystkim w oparciu o ryzyko kredytowe i ryzyko
kraju. Skala ratingu ma zakres od ,AAA" (najlepszy rating) do ,D* (najgorszy
rating).

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko powstania strat wskutek zmiany rynkowych stép procentowych w
przysziodci. Wzrost rynkowych stop procentowych powoduje obnizenie
ceny rynkowej obligacji o statym oprocentowaniu, natomiast obnizenie stép
procentowych skutkuje wzrostem ceny rynkowej obligacii.

Ryzyko cenowe

Ryzyko negatywnego wahania wartosci poszczegdinych inwestycji w
przypadku transakcji ze zobowigzaniami zaleznymi (transakcje forwardowe,
futures, itd.), w zwigzku z czym, aby zapewni¢ plynno$¢ konieczne jest
ZioZenie depozytu lub okreSlenie dalszego marginu.

Ryzyko zupelnej straty

Ryzyko, Ze inwestycja moze zupetnie straci¢ warto¢, np. z powodu swojej
koncepcji prawa terminowego. Zupelna strata moze nastapi¢, jezeli emitent
papieru wartociowego nie jest juz w stanie wypelnia¢ swoich zobowigzar
ptatniczych lub z przyczyn ekonomicznych badz prawnych.

Nabywanie instrumentéw finansowych

Nabywanie instrumentow finansowych nakredyt niesie zsobg
podwyzszone ryzyko. Zaciagniety kredyt musi zosta¢ sptacony niezaleznie
od pomysinosci inwestycji. Ponadto koszty kredytu obnizajg zysk.

Sktadanie dyspozyciji

Dyspozycie nabycia lub sprzedazy muszg zawieraé przynajmniej nazwe
inwestycji, oS¢ (liczbe papierdw wartoSciowych / kwote wkiadu
podstawowego), ktdrg nalezy naby¢ lub sprzeda¢, cene realizacji transakdji
oraz okres obowigzywania dyspozy(ji.

Jezeli dyspozycje nabycia lub sprzedazy sq skiadane zadnotacjg ,za
najlepszq” (brak limitu ceny), to transakcje sq realizowane za najlepszg
mozliwg cene. W ten sposob wymog kapitafowy Iub proces sprzedazy
pozostajg niepewne. Jezeli zostanie podany limit kupna, to cena kupna oraz
ilo$¢ zainwestowanego kapitatu s ograniczone. Zadne zakupy powyzej
limitu ceny nie sq realizowane. Limit sprzedazy okreSla najnizsza
akceptowang cene sprzedazy; ponizej tego limitu ceny nie sq realizowane
Zadne transakce.

Istnieje moziiwo$¢ wskazania limitu czasu, kidry pozwala okreSlic okres
waznosci dyspozyciji. Okres waznosci dyspozycji nieograniczonych zalezy
od zwyczajow wiasciwego rynku papierow wartosciowych.

Gwarancje

Termin ,gwarancje” moze mie¢ wiele znaczen. Pierwszym znaczeniem jest
obietnica strony trzeciej, nie emitenta, zapewnienia spetnienia zobowigzan
emitenta. Kolejne znaczenie to obietnica samego emitenta wykonania
okreSlonych $wiadczen bez wzgledu na trend okreslonych wskaznikow,
kidre decydujg owysokosci jego zobowigzania. Gwarancie mogg mie¢
takze zwigzek z roznego rodzajuinnymi okolicznosciami. Gwarancje
kapitatowe zwykle s wykonalne tylko do korica okresu (wyptaty), aby w tym



okresie byly mozliwe wahania ceny (straty cenowe). Jako$¢ gwarancii
kapitatowej zalezy w duzej mierze od zdolnodci kredytowej poreczyciela.

Podatki

Nalezy uwzgledni¢ ogdine aspekty fiskalne poszczegdinych produktow
inwestycyjnych. Wplyw inwestycji na osobisty wymiar podatkowy nalezy
oceni¢ wraz z doradcg podatkowym.

Ryzyka na rynkach papieréw wartosciowych (rynki wtéme)

Brak bezposrednigj lini komunikacyjnej z wigkszoscig gield papierow
wartosciowych na rynkach wtdmych sprawia, ze wszystkie dyspozycie
musza by¢ przekazywane telefonicznie. Moze to prowadzi¢ do btedow lub
opdznien. Na okreslonych wtdmych rynkach papierdw wartosciowych w
ogdle nie jest moziiwe skiadanie dyspozycji kupna i sprzedazy z limitem. To
znaczy, ze nie mozna zozy¢ dyspozycji zlimitem, jezeli Zadanie jest
przekazywane telefonicznie lokalnemu maklerowi, co moze prowadzi¢ do
opdznien. W okreSlonych przypadkach w ogdle nie mozna okreslic limitow.
Na okreSlonych rynkach papierow wartoSciowych trudno osiagnac
zwyczajne ceny, co sprawia ze trudno oceni¢ akiualng sytuacie klienta.
Jezeli oferta cenowa na gieldzie papierow wartosciowych zostanie
wycofana, to przedmiotowe papiery wartodciowe nie sq juz dostepne na tej
gietdzie. Przeniesienie na inny rynek papierow wartoSciowych rowniez
moze by¢ problematyczne. Na okreSlonych gietdach rynkow widmych
godziny handlowe nie sq dostosowane do  standardow
zachodnioeuropejskich. Krotkie godziny handlowe trwajace zaledwie trzy
lub cztery godziny dziennie mogq prowadzic do stagnacji lub
niepowodzenia realizacji dyspozycji.

Obligacje

Obligacie (skrypty diuzne) to papiery wartosciowe, ktore zobowigzujg
emitenta (=dluznika) do zaplaty posiadaczowi obligacji (=wierzycielowi,
kupujacemu) odsetek od zainwestowanego kapitatu isplaty wkiadu
podstawowego zgodnie na zasadach obowigzujacych dla obligacji. Oprocz
takich obligacji w wezszym znaczeniu tego stowa, istniejg, rowniez skrypty
diuzne, kidre wyraznie roznig sie od przedstawionej charakterystyki
i ponizszego opisu.

Zysk

Zysk z obligacji sklada sie z odsetek od kapitatu oraz réznicy miedzy ceng
kupna a ceng osiagnieta przy sprzedazy/odkupie obligacji. W zwiazku z tym
z gory mozna okresli¢ zysk tylko wtedy, gdy obligacja jest przechowywana
do terminu wypfaty. W przypadku obligaciji 0 oprocentowaniu zmiennym nie
sposdb z gbry przewidzie¢ zysku. Aby umozliwi¢ poréwnanie, zysk roczny
oblicza sie zgodnie ze standardami migdzynarodowymi. Zysk z obligacji,
kidry znacznie przewyzsza zwykly poziom zawsze musi zostat
przeanalizowany, poniewaz mozliwg przyczyng tego stanu rzeczy moze
by¢ podwyzszone ryzyko kredytowe. Cena osiagnigta poprzez sprzedaz
obligaciji przed wykupem (cena rynkowa) nie jest z géry znana. Zysk moze
by¢ wyzszy lub nizszy od zysku obliczonego z géry. Ponadto od tacznego
zysku nalezy odliczy¢ koszty fransakgji, o ile takie istnieja.

Ryzyko kredytowe

Istnieje state ryzyko, ze diuznik nie bedzie w stanie splacic catosci lub czesci
swoich zobowigzan, np. w przypadku niewyptacalnosci. Podejmujac
decyzje inwestycyjna, nalezy uwzgledni¢ ryzyko kredytowe diuznika. Ratingi
(ocena wiarygodnosci kredytowej firm) opracowywane przez niezalezne

agencje ratingowe moga stanowi¢ pewng podpowiedz w tym wzgledzie.
Najwyzsza wiarygodno$¢ kredytowa to ,AAA" lub ,Aaa“ (np. austriackie
obligacie rzadowe). W przypadku niskiego ratingu (np. ,B* lub “C*) ryzyko
braku splaty (ryzyko kredytowe) jest wyzsze, jednak zwykle takie
instrumenty maja wyzsza stope procentowg (premia za ryzyko). Inwestycie
z ratingiem poréwnywalnym z BBB lub wyzszym zwykle nazywa sig
Jnvestment grade’.

Ryzyko cenowe

JeZeli obligacje sq przechowywane do terminu wyptaty, to inwestor otrzyma
cene odkupu wymieniong w warunkach obligacji. Nie mozna zapomnie¢
takze o ryzyku przedwczesnego wypowiedzenia przez emitenta w zakresie
okreSlonym w warunkach emisji. Jezeli obligacja sprzeda sie przez
terminem wyplaty, to inwestor otrzyma zwykia cene rynkowa. Cene te
reguluje popyt i podaz, ktdre takze zalezg od poziomu stop procentowych.
Na przyklad cena papierdw wartoSciowych ostalym oprocentowaniu
spadnie, jezeli wzrosng odsetki od obligacji z poréwnywalnym terminem
wyptaty. | odwrotnie, obligacie osiagng wyzszq wartos¢, jedli odsetki od
obligacji z porownywalnym terminem platnosci spadng, Na cene rynkowg,
obligacj moze mie¢ wplyw takze zmiana wiarygodnosci kredytowej
emitenta. W przypadku obligacji ze zmiennym oprocentowaniem, ktorych
stopa procentowa jest indeksowana na kapitatowa stope rynkowa, ryzyko
kredytowe, kidre jest lub stanie sie zryczattowane, jest wyraznie wyzsze niz
w przypadku obligacji, ktérych stopa procentowa zalezy od stop rynku
pienieznego. Zmiang ceny obligaci w zwigzku ze zmiang stop
procentowych okresla wskaznik ,duracji‘. Duracja zalezy od czasu, ktory

pozostaje do terminu wyplaty. Im wyZzsza duracja, tym wiekszy wptyw zmian
ogdinej stopy procentowej na cene, w sensie pozytywnym lub negatywnym.

Ryzyko plynnosci

Zbywalno$¢ obligacji zalezy od kilku czynnikéw, np. wielkosci emisji, czasu
pozostajacego do terminu wyptaty, zasad rynku papierdw warto$ciowych
i warunkach rynku. Obligacje, ktére trudno sprzedac lub w ogdle nie mogg
zostac sprzedane, musza by¢ przechowywane do terminu wyptaty.

Handel obligacjami

Obligacie sq handlowane na gieldzie papieréw wartosciowych lub rynku
pozagieldowym (OTC). W przypadku obligacii, ktére sa handlowane takze
na rynku papierow wartoSciowych, ceny na gietdzie mogg sie znaczaco
rézni¢ od cen w ofercie pozagietdowej. Ryzyko niskiej Zbywalnosci mozna
ograniczy¢ poprzez dodanie do dyspozycji limitu.

Akcje

Akcie to papiery wartociowe stanowigce udziat w spoice (spdtka akcyjna).
Podstawowymi prawami akcjonariuszy sq udziat w zysku spolki oraz prawo
do glosowania na zgromadzeniu akcjonariuszy (wyjatek: akcja
priorytetowa).

Zysk

Zysk zbezposrednich inwestycji sklada sie zwyplaty dywidend, a takze
zzysku lub straty na cenie, kiorej nie mozna przewidzie¢. Dywidenda to
podziat zyskow pomiedzy akcjonariuszy na podstawie decyz
zgromadzenia akcjonariuszy. Wysoko$¢ dywidendy wyrazona jako wartosé
absolutna za akcje lub procent wartosci nominalnej akcji. Zysk otrzymany
zdywidendy w stosunku do ceny akcji nazywa sig stopg dywidendy.



Wieksza czes¢ zyskow z bezposrednich inwestycji zwykle jest osiagana
dzieki wydajnosci akcji lub trendu cenowego.

Ryzyko cenowe

Zwykle akcje sg handlowane na gietdzie publicznej. Obowiazuje zasada, ze
ceny sg kwotowane na podstawie dziennej, w zaleznosci od popytu
i podazy. Inwestycie w akcje moga powodowac duze straty. Ogdlnie rzecz
biorac, cena akcji zalezy od frendu danej spolki, jak iod ogdinej sytuadii
gospodarczej ipolitycznej. Ponadto na trend ceny akcji oraz zysk
zinwestycji moga mie¢ wplyw czynniki irracjonalne (odczucia inwestora,
opinia publiczna).

Ryzyko kredytowe
Akcjonariusz posiada udziat w spotce. Inwestycje klienta mogq stracié
wartoS¢ zwiaszcza w przypadku niewyptacalnosci spotki.

Ryzyko plynnosci

Zbywalno$¢ moze byé ograniczona w przypadku akcji z ograniczonym
rynkiem (zwiaszcza akcji notowanych na rynku nieregulowanym, rynku
pozagieldowym OTC). JeZeli akje sg notowane na kilku gieldach papieréw
wartosciowych, moze to prowadzi¢ do rozni¢ w zbywalnosci na réznych
miedzynarodowych gietdach papierow wartosciowych.

Handel akcjami

Akcje sq handlowane na gieldach publicznych, a czasami takze na rynku
pozagieldowym. W przypadku handlu na gietdzie papieréw wartosciowych
nalezy przestrzega¢ zasad gieldy papierow wartosciowych (ilos¢, typ
dyspozycji, rozliczenie kontraktowe, itd.). Jezeli akcja jest notowana na
roznych gieldach papierow wartosciowych w réznych walutach, istnigje
ryzyko walutowe. W przypadku nabycia akcji na gietdzie zagranicznej
nalezy pamietaC, Zze zagraniczne gieldy zawsze naliczajg ,optaty
kontrahenta®, ktore wykraczajg poza zwykle optaty brokera.

Fundusze inwestycyjne

Informacje ogdlne

Certyfikaty uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych spotki inwestycyjnej
(certyfikat funduszu inwestycyjnego) to papiery wartosciowe, ktore
potwierdzajg  wspdwlasnos¢  funduszu  inwestycyjnego.  Fundusze
inwestycyjne inwestujg Srodki przekazane przez inwestorow zgodnie
Z zasadq podziatu ryzyka. Trzy podstawowe typy funduszy inwestycyjnych
to fundusze obligacji, fundusze akcji i fundusze mieszane, ktére inwestujg w
obligacje i akcje. Fundusze mogq inwestowa¢ w krajowe ilub zagraniczne
papiery wartosciowe. Zakres inwestowania  krajowych  funduszy
inwestycyjnych obejmuije nie tylko papiery wartoSciowe, ale takze narzedzia
rynku pienieznego, inwestycie finansowe w aktywa plynne, derywaty i akcje
funduszu inwestycyjnego. Ponadto fundusze dzielq sie na fundusze
inwestycyjne (ktore wyplacaja dywidendy), fundusze wzrostu (ktore nie
wyptacajg dywidendy) i ,fundusze funduszy”. W odréznieniu od funduszy
inwestycyjnych, fundusze wzrostu nie wyptacajg dywidendy, lecz
reinwestujg je w fundusze. Fundusze funduszy mogq inwestowat w
fundusze krajowe ilub zagraniczne.

Zysk

Zysk z certyfikatu funduszu inwestycyjnego skiada sie z rocznego podziatu
(pod warunkiem, Ze nie sg to fundusze rozdzielajace i nieakumulujgce) i
trendu wartosci certyfikatéw. Nie mozna go z gory przewidzie¢. Trend

wartosci zalezy od polityki inwestycyjnej okreslonej w regulaminie funduszu
oraz trenddw rynkowych poszczegélnych papieréw wartosciowych, ktore
posiada fundusz. W zaleznosci od skladu portfela funduszu, nalezy
uwzglednic wlasciwe sygnaly ostrzegajace przed ryzykiem w przypadku
obligacii, akcji lub warrantdw.

Certyfikaty funduszy inwestycyjnych moga by¢ realizowane w dowolnym
momencie po cenie wykupu. W wyjatkowych okolicznosciach wykup
certyfikatéw moze by¢ tymczasowo wstrzymany do czasu sprzedazy
aktywow funduszu iwyplat ze sprzedazy. Nalezy pamigta¢, ze certyfikaty
funduszy inwestycyjnych w odroznieniu od obligacji zwykle nie sq
wykupywane, awiec nie majg statej ceny wykupu. Jak juz wspomniano,
ryzyko ceryfikatow funduszu inwestycyjnego zalezy od celéw
inwestycyjnych, ktore fundusz okreslit i od trendow rynkowych. Nie mozna
wykluczy¢ straty. Cho¢ certyfikaty funduszy inwestycyjnych mozna zwrécié
w dowolnym momencie, sg to instrumenty przeznaczone do inwestowania
diugoterminowego. Tak jak akcje, fundusze rowniez sg handiowane na
gietdach. Ceny na gieldach moga sie rézni¢ od ceny wykupu.

Podatki
Analiza podatkowa podziatu zysku z funduszu inwestycyjnego rézni sie w
zaleznosci od typu funduszu inwestycyjnego.

Zagraniczne spotki inwestycyjne

Dziafanie zagranicznych spotek inwestycyjnych regulujg odrebne przepisy,
ktére moga sie znacznie rézni¢ od przepisbw obowigzujacych na Stowadii.
Zwhaszcza klauzule dotyczace nadzoru zwykle sa mnigj surowe niz na
Stowacji. Poza Stowacjg istniejg, fundusze zamknigte i fundusze, kidre
reguluje prawo firmy. Popyt i podaZz reguluje ich ceny w wigkszym stopniu
niz rzeczywista wartos¢ funduszu, kidra jest mniej wiecej poréwnywalna ze
stanem cen akcji. Bez wzgledu na ich forme prawna, dywidendy izysk
podlegajacy podziatowi przez zagraniczne spolki inwestycyjne (np.
fundusze niedokonujace podziatu dywidendy), zysk adekwatny do wyptaty
dywidendy s przedmiotem innych porozumierh fiskalnych.

ETFs

Exchange Traded Funds (ETFs) to akcje funduszu, ktdre sg handiowane
jako akcje zwykte na gieldzie papieréw wartosciowych. EFT zwykle stanowi
koszyk papieréw wartosciowych (np. koszyk akgji), ktéry odzwierciedia skiad
indeksu, &zn. $ledzi indeks w jednym certyfikacie za poSrednictwem
papieréw wartosciowych zawartych w indeksie iw aktualnej wadze, stad
EFT czesto sq nazywane ,akcjami indeksowymi’.

Zysk
Zysk zalezy od trendu cenowego bazowych papieréw wartosciowych w
koszyku papieréw wartoSciowych.

Ryzyko
Ryzyko zalezy od bazowych papierow wartoSciowych w koszyku papierow
wartosciowych.

Fundusze majatkowe

Fundusze majatkowe to specjalne fundusze bedace wiasnosciq spdtki
inwestycyjnej, ktora posiada izarzadza specjalnymi  funduszami
udziatowymi w  walucie akcjonariuszy. Jednostki uczestnictwa sg
kontraktowym prawem do udzialu w zysku ze specjalnego funduszu.
Fundusze majatkowe inwestujg $rodki finansowe przyjete od akcjonariuszy



zgodnie z zasadg podziatu ryzyka, w szczegdinosci w grunty, budynki, akcje
spolek majatkowych ipodobng wiasnoS¢ majatkows, atakze projekty
budowlane; posiadajg takze inwestycje finansowe (inwestycie w majatek
plynny), takie jak papiery wartoSciowe idepozyty bankowe. Inwestycie
plynne sfuza do zabezpieczenia nierozliczonego zobowigzania wyplaty z
funduszu majatkowego (np. w zwigzku z kupnem nieruchomosci)
i wykupienia jednostek uczestnictwa.

2ysk

Z punktu widzenia akcjonariusza ogélny zysk zfunduszy majatkowych
sklada sie zrocznej dywidendy (w takim zakresie, ze fundusz rozdziela
dywidendy zamiast je reinwestowac) i trendu cenowego obliczonej wartosci
akdji funduszu. Nie mozna z gory okre$lic wysokosci zysku. Efektywnos¢
funduszu majatkowego zalezy od polityki inwestycyjnej okreslonej w statucie
funduszu, trendu rynkowego, specyficznego majatku posiadanego przez
fundusz iinnych czesci funduszu (papiery wartoSciowe, salda na
rachunkach  bankowych).  Wczesnigjsza  efektywno$¢  funduszu
majatkowego nie jest wskaznikiem jego przyszlej efektywnosci. Fundusze
majatkowe sg narazone na ryzyko obnizonego zysku m. in. z powodu
niedostatecznego obtozenia lokali w budynkach. Zwtaszcza w przypadku
wlasnych projektéw budowlanych funduszu poczatkowo moze zaistnie¢
problem w wynajmem. Niskie obtozenie moze mie¢ negatywny wplyw na
warto$¢ funduszu majatkowego i prowadzi¢ do obnizenia dywidendy.
Inwestycja w fundusze majgtkowe moze rowniez prowadzi¢ do czeSciowej
utraty zainwestowanego kapitatu.

Fundusze majatkowe inwestujg takze ptynne Srodki finansowe i gotdwke w
bankach i inne formy inwestycji, zwlaszcza oprocentowane papiery
wartosciowe. Ztego powodu ta cze$¢ aktywow funduszu podlega
specyficznemu ryzyku charakterystycznemu dla danej formy inwestycii.

Ryzyko cenowe

Jednostki uczestnictwa mozna zwrécié w dowolnym momencie po cenie
wykupu. W przypadku funduszy majatkowych wykup jednostek
uczestnictwa moze by¢ ograniczony. W wyjatkowych okolicznosciach
wykup moze byé tymczasowo zawieszony do czasu sprzedazy bazowych
aktywow funduszu majatkowego i otrzymania zysku ze sprzedazy. Statut
funduszu moze okreslac, ze w przypadku zwrotu duzej ilosci jednostek
uczestnictwa wykup moze zosta¢ zawieszony na okres do dwach lat. W
takich przypadkach fundusz nie moze wyptacié ceny wykupu przez caly ten
okres. Fundusze majatkowe zaliczajg sie do diugoterminowych projektow
inwestycyjnych.

Warranty

Warranty to papiery wartoSciowe bez odsetek idywidendy, ktére dajg
posiadaczowi prawo nabycia (warranty kupna) lub sprzedazy (warranty
sprzedazy) i pewne aktywa bazowe (np. akcje) za uprzednio ustalong cene
(cena realizacji) w okreslonym momencie lub terminie.

Zysk

Nabywca warrantu kupna ma zapewniong cene kupna aktywa bazowego.
Zysk mozna osiggnat, jesli cena rynkowa aktywa bazowego przekroczy
ustalong cene realizacji, ktdrq nalezy zaptaci¢ inwestorowi. Posiadacz
warrantu moze nastepnie naby¢ na gieldzie instrument bazowy po cenie
realizacji i natychmiast go sprzeda¢ po aktualnej cenie rynkowej. Wzrost
ceny aktywa bazowego zwykle prowadzi do odpowiednio wyzszego
wzrostu  procentowego ceny warrantu (efekt dzwigni). Wiekszos¢

posiadaczy warrantow osiaga zysk w drodze sprzedazy. To samo odnosi
sie do warrantu sprzedazy. Ich cena zwykle wzrasta wraz ze spadkiem
ceny aktywa bazowego. Nie mozna z gory okreslic zysku dla tego typu
transakcji. Maksymalna strata jest ograniczona do  wysokosci
zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko cenowe

Ryzyko zwiazane z transakcjami warrantami polega na tym, ze pomiedzy
zakupem ateminem wyplaty warrantu, aktywa bazowego mogq
zachowywaC sie inaczej niz oczekiwano w momencie nabycia. W
najgorszym przypadku mozna straci¢ caly zainwestowany kapitat. Cena
warrantu  zalezy takze od innych czynnikdw, spo$rdd ktdrych
najwazniejszymi sa;

- Zmienno$¢ aktywa bazowego (wskaznik oczekiwanych wahan w
momencie nabycia, ajednoczesnie najwaznigjsza podstawa okreSlajaca
regulamos$¢ ceny warrantu). Wysoka zmienno$¢ zwykle oznacza wyzszg
cene warrantu.

- Czas pozostajacy do terminu wyplaty (dtuzszy termin wyptaty warrantu,
wyzsza cena). Obnizenie zmiennoci lub skrécenie terminu wyptaty moze
spowodowac, Ze cena warrantu pozostanie bez zmian lub spadnie — nawet
w przypadku spetnienia oczekiwa odno$nie trendu cenowego aktywa
bazowego.

Zakup warrantbw owysokiej zmiennoSci czyni inwestycje bardzigj
kosztowna, a zarazem wysoko spekulatywna.

Ryzyko plynnosci

Warranty zwykle sg emitowane w malych ilociach, co zwieksza ryzyko
plynnosci dla inwestordw. Z tego powodu poszczegbine warranty moga by¢
przedmiotem szczegdlnie silnego wahania ceny.

Handel warrantami

Warranty zwykle sq handlowane poza gieldg (OTC). Zazwyczaj istnieje
réznica miedzy ceng nabycia a ceng sprzedazy. Z perspektywy handlu na
gietdzie papierow wartoSciowych nalezy pamieta, ze rynek czesto ma
bardzo niska ptynnos¢.

Regulamin warrantéw
Warranty nie majg standardowego regulaminu, dlatego nalezy koniecznie
uzyskac kompletne informacje w zakresie warunkow warrantu.

Instrumenty strukturyzowane

Instrumenty strukturyzowane to instrumenty inwestycyjne, zktdrych zysk
ilub splata kapitatu nie sq state, ale sg stosunkowo zalezne od pewnych
przysztych wydarzen lub rozwoju. Ponadto instrumenty inwestycyjne moga
by¢ strukturyzowane w takie sposdb, ze emitent moze je wycofa¢ w
okreSlonym czasie, jesli produkt osiggnie wartoS¢ docelowg; w takich
przypadkach moga nawet zosta¢ wycofane automatycznie. Ze wzgledu na
wiele mozliwosci taczenia, kombinowania ipodziatu takich instrumentow
inwestycyjnych, stanowig one szerokg game réznego rodzaju strukiur,
kidrych nazwy nie zawsze odpowiadajg strukturom. Dlatego nalezy
zapoznac sie ze specyficznym regulaminem produktu.

Ryzyka
1) Jezeli regulamin zapewnia wyptate odsetek ilub dywidendy, to wyptaty
mogq zalezeC od przyszlych wydarzen lub rozwoju (indeksy, kosze,



pojedyncze akcje, okreslone ceny, towary, metale szlachetne, itd.), diatego
W przysziosci moga ulec obnizeniu lub nawet zosta¢ wstrzymane.

2) Wyplaty kapitatu mogq zaleze¢ od przyszltych wydarzen Iub rozwoju
(indeksy, kosze, poszczegdine akcje, okreslone ceny, towary, metale
szlachetne, itd.), dlatego w przyszioSci mogq ulec obnizeniu lub nawet
zostaC wsfrzymane.

3) Jedli chodzi owyplate odsetek ilub dywidendy, to podobnie jak w
przypadku wyptaty wkiadu podstawowego, nalezy koniecznie wzigé pod
uwage ryzyko stopy procentowej, ryzyko kredytowe, ryzyko branzy, ryzyko
kraju iryzyko kredytowe (oraz mozliwos¢ braku zapewnienia praw
wierzycielowi i praw do oddzielenia iodnowienia aktywdw, kidre nie sg
cze$cig masy upadtosciowe)), a takze ryzyka podatkowe.

4) Ryzyka, oktdrych mowa w akapicie od 1 do 3 mogq prowadzi¢ do
silnych wahar ceny (straty cenowe) w okresie przechowywania instrumentu
bez wzgledu na gwarancje odsetek, zyskow lub wkiadu podstawowego;
takie ryzyka moga rowniez utrudnic lub uniemoZliwi¢ sprzedaz instrumentu
przed terminem wyplaty.

Swapy ze stala wyplata
Produkty, ktore sg strukturyzowane jako diuzne papiery wartosciowe

poczatkowo stanowig staly kupon. Po etapie statej stopy procentowe
nastepuje przejscie na zmienng stope procentowa. Kupon, kidry zwykle jest
roczny, zalezy od aktualnej stopy procentowej (np. krzywej odsetkowej).
Ponadto produkty te mogg uwzglednia¢ mozliwo$¢ zmiany docelowej stopy
procentowej; np. jesli zostafa osiggnieta docelowa stopa procentowa, to
produkt moze zosta¢ przedterminowo wycofany.

W etapie statej stopy procentowej inwestor zwykle otrzymuje wyzszy kupon
niz w przypadku konwencjonalnych obligacji na rynku. W etapie zmienne;j
stopy procentowej inwestorzy majg mozliwoSC osiagniecia wyzszych
kupondw niz w przypadku obligacji ze statq stopa procentowa.

Przed terminem wyplaty moga nastapi¢ wahania cen zwigzane z rynkiem.
Wahania te mogq sie okaza¢ znaczace w zaleznosci od trendu stopy
procentowe.

Gwarantowane certyfikaty inwestycyjne

Po terminie wyplaty z gwarantowanych certyfikatow inwestycyjnych
wyptacana jest poczatkowa wartoS¢ nominalna lub jej okreslony procent bez
wzgledu na efektywno$¢ bazowego papieru wartoSciowego (,minimalna
cena wykupu').

Maksymalny  osiagalny zysk zefektywnosci bazowego papieru
wartosciowego moze by¢ ograniczony przez maksymalng cene wykupu lub
inne  ograniczenia udzialu w  efektlywnosci  bazowego papieru
wartosciowego okreslonej w regulaminie certyfikatu. Inwestor nie ma prawa
do dywidendy ani odpowiedniego podziafu bazowego papieru
wartosciowego.

Warto$¢ certyfikatu przed terminem wyplaty moze spas¢ ponizej ustalonej
minimalnej ceny wykupu. Jednak w terminie wyplaty zwykle warto$¢ osiaga
poziom minimalnej ceny wykupu. Minimalna cena wykupu zalezy od
wiarygodnosci kredytowej emitenta.

Certyfikaty dyskontowe

W przypadku certyfikatow dyskontowych inwestor otrzymuije bazowy papier
wartociowy (np. bazowg akcje lub indeks) po obnizonej cene zwykig
(rezerwa bezpieczenstwa), ale w zamian za to w przypadku wzrostu
bazowego papieru wartoSciowego udziat jest limitowany do okreslonego
maksimum (cap lub cena referencyjna). W terminie wyplaty emitent ma
mozliwo$¢ odkupienia certyfikatu po cenie maksymalngj (cap) badz

doreczenia akcji lub, jesli za bazowy papier warto$ciowy stuzy indeks, do
wypfaty rownowartosci indeksu w gotowee.

Réznica pomiedzy obnizong cengq nabycia bazowego papieru
wartoSciowego amaksimum okre$lonego capu cenowego  stanowi
ewentualny zysk.

JeZeli cena bazowego papieru warto$ciowego gwattownie spadnie, to akcje
zostang doreczone w terminie wyplaty instrumentu (ekwiwalent wartosci
przeniesionych akcji bedzie w tym czasie nizszy od ceny nabycia). Jesli
istnieje mozliwo$¢ dopisania akgji, nalezy koniecznie wzia¢ pod uwage
ostrzeZenia dotyczace ryzyk zwigzanych z akcjami.

Certyfikaty bonusowe

Certyfikaty bonusowe to diuzne papiery wartoSciowe, kidre zuwagi na
okreslone wymogi, sg wyptacane w terminie wyptaty bonusa lub ustalonej
ceny bazowego papieru wartosciowego (poszczegdine akcje lub indeksy)
oprocz wartosci nominalnej. Certyfikaty bonusowe majg zdefiniowany
termin wykupu. Regulamin certyfikatow stanowi o wyptacie gotowki lub
podziale bazowych papieréw wartoSciowych w terminie wyptaty. Typ i cena
wykupu w terminie wyptaty zalezy od efektywnosci ceny bazowego papieru
wartoSciowego. Dla certyfikatéw bonusowych okreslono trzy poziomy:
poziom poczatkowy, granica ponizej poziomu poczatkowego ipoziom
bonusowy powyzej poziomu poczatkowego. Jezeli bazowy papier
wartosciowy spadnie na granice lub ponizej niej, to bonus przepada,
a certyfikat zostanie wykupiony po cenie bazowego papieru wartoSciowego.
W innym wypadku minimalna cena wykupu wynika z poziomu bonusu. Po
terminie wyplaty certyfikatu bonus jest wyplacany wraz ze wstepng
zaptacong kwotg wartosci nominalnej certyfikatu.

W przypadku certyfikatu bonusowego inwestor nabywa wobec emitenta
prawa do wyptaty kwoty okreslonej na podstawie efektywnosci bazowego
papieru warto$ciowego. Zysk zalezy od efektywnosci bazowych papierow
wartoSciowych.

Ryzyko zalezy od bazowych papierow wartoSciowych. Jezeli emitent
zbankrutuje, to inwestor nie ma zagwarantowanych Zadnych praw
wierzyciela ani praw do wykluczenia i zwrotu aktywow, kidre nie nalezg do
masy upadiosciowej w zwigzku z bazowym papierem wartosciowym.

Certyfikaty indeksowe

Certyfikaty indeksowe to diuzne instrumenty (zwykle publicznie notowane),
kidre oferujg inwestorom mozliwo¢ ofrzymania odsetek od okreslonego
indeksu bez koniecznosci posiadania papierdw wartociowych, ktére
zawiera indeks. Indeks bazowy zwykle jest wyrazony w stosunku 1:1;
uwzglednia sie zmiany wiasciwego indeksu.

W przypadku certyfikatu indeksowego inwestor nabywa wobec emitenta
prawa do wyptaty kwoty zaleznej od poziomu indeksu bazowego.

Ryzyko zalezy od indeksu bazowego dla papieréw wartodciowych. Jezeli
emitent zbankrutuje, to inwestor nie ma zagwarantowanych zadnych praw
wierzyciela ani praw do wykluczenia i zwrotu aktywdw, kidre nie naleza do
masy upadtosciowej w zwigzku z bazowym papierem wartociowym.

Certyfikaty koszykowe

Certyfikaty koszykowe sg instrumentami diuznymi, ktdre dajg inwestorom
mozliwo$¢ ofrzymania odsetek od efektywnosci okreSlonego koszyka
papierow  wartoSciowych bez  koniecznoSci  posiadania  papierdw
wartosciowych zawartych w koszyku. Sklad bazowego koszyka zalezy od
emitenta. Rézne papiery wartodciowe w koszyku moga mie¢ jednakowa, lub
rézng wage. Skiad koszyka moze by¢ zmieniany w okreslonym czasie (np.
raz w roku).



Fundusze hedge (fundusze hedge, fundusze
funduszy hedge, certyfikaty indeksowe funduszy
hedge iinne produkty ze strategia hedge jako
instrumentem bazowym)

Fundusze hedge to fundusze, kiére podlegajg niewielkim Iub Zadnym
ograniczeniom o charakterze ustawowym lub innym, jesli chodzi o zasady
inwestowania. Dazg do wykorzystania wszystkich form inwestowania w celu
zwiekszenia swojego kapitatu za posrednictwem altematywnych strategii
inwestycyjnych. Fundusze funduszy hedge to fundusze, kidre inwestujg w
poszczegdine fundusze hedge. Certyfikaty indeksowe funduszy hedge to
diuzne papiery wartosciowe, ktorych cena i trend efektywno$ci zalezy od
$redniego trendu niektorych funduszy hedge, ktére sa potaczone w prosty
indeks, aby zapewni¢ podstawe do obliczen. Zaletq funduszy funduszy
hedge icertyfikatow indeksowych funduszy hedge jest lepszy podziat
ryzyka.

Fundusze hedge dajg moZliwos¢ bardzo wysokich zyskow, lecz ryzyko
utraty zainwestowanego kapitatu jest réwnie wysokie. Trend cenowy
produktow funduszu hedge jest uzalezniony w szczegdinosci od
nastepujacych czynnikéw, ktore generujg moziiwosci i ryzyka:

- trendy funduszy hedge majq tendencije do bycia niezaleznymi od trendéw
migdzynarodowych na rynku akcji i obligacji; w zaleznoSci od strategi
funduszu hedge ogdline trendy rynkowe moga byé przesadzone lub
spowodowaC wprost przeciwny kierunek rozwoju;

- frendy funduszy hedge zaleza w szczegdinosci od ich udziatu na rynku;

- ze wzgledu na swoje czesci, aktywa funduszy hedge moga by¢ wyraznie
zmienne, co znaczy, ze ceny akcji mogg podlega¢ wyraznym wahaniom w
gore lub w ddt w krétkim okresie czasu. W ekstremalnych przypadkach
niezabezpieczone produkty funduszu hedge moga prowadzi¢ do catkowitej
utraty kapitatu;

- skupienie sie na jednej lub kilku strategiach réwniez powoduje ryzyko,
ktdre mozna obnizy¢ poprzez dywersyfikacje funduszy funduszy hedge lub
certyfikatow indeksowych funduszy hedge;

- zarzadcea funduszu funduszy wybiera poszczegoine fundusze i ich czesci
zgodnie zpozadanym proflem ryzykafzysku funduszu Iub Zzgodnie
zsystemem podzialu na rézne kraje ibranze wskazane przez komisje
indeksu.

Ryzyko plynnosci

Poniewaz fundusze hedge wymagajg kompleksowych strategii i trudno nimi
zarzadza¢, okreslenie ceny produktu funduszu hedge frwa diuzej niz w
przypadku tradycyjnych funduszy. Stad produkty funduszu hedge majg
mniejsza plynnoS¢ niz tradycyjne fundusze. Ceny zwykle sg okreslane
miesiecznie anie dziennie, aby umozliwic wykup akcji regulamie raz w
miesigcu. Aby akcje mozna bylo na czas zwrécic, inwestor musi wydac
nieodwotalne oswiadczenie o zamiarze zwrotu swoich akcji z odpowiednim
wyprzedzeniem przed datg wykupu. Cena akcji moze sig znacznie zmienié
w okresie od ogloszenia zamierzenia zwrotu akcji do czasu wykupu, ale
inwestorowi nie przystuguie prawo do zmian ceny, poniewaz jego
o$wiadczenie jest nieodwotalne. Specyficzne zasady wykupu zalezg od
poszczegdinych  produktdéw. Ograniczona plynno$¢  poszczegbinych
funduszy i instrumentéw moze obnizy¢ sprzedaz produktu funduszu hedge.

Instrumenty rynku pienieznego

Instrumenty rynku pienieznego obejmuijg certyfikowane instrumenty rynku
pienieznego i pozyczki, takie jak certyfikaty depozytowe, obligacje kasowe,
global note faciities, commercial papers, atakze wszystkie notes
zmaksymalnie piecioletnim terminem wyptaty kapitatu iroczng wyptatg
stalych odsetek. Transakcje na rynku pienigznym obejmujg takze ponowny
wykup i kontrakty.

Komponenty zysku i ryzyka instrumentéw rynku pienieznego odpowiadajg
obligacjom/skryptom  dluznym/notes. Rdznice zwigzane s zryzykiem
plynnosci.

Ryzyko plynnosci

W przypadku instrumentéw rynku pienigznego nie istnieje Zaden
regulowany rynek widmy. Dlatego nie mozna zapewni¢ ich sprzedazy w
dowolnym momencie. Ryzyko plynnosci ma mnigjsze znaczenie, jesli
emitent zapewni splate zainwestowanego kapitatu w dowolnym czasie i ma
odpowiednig zdoIno$¢ kredytowa,

Certyfikaty depozytowe — papiery wartosciowe rynku pienieznego
emitowane przez banki, zwykle z terminem wyptaty od 30 do 360 dni.
Obligacie kasowe — papiery wartosciowe rynku pienieznego emitowane
przez banki, zwykle z terminem wyptaty do pieciu lat.

Commercial Papers — papiery wartosciowe rynku pienieznego, obligacje
krétkoterminowe emitowane przez duze firmy, zwykle z terminem wyptaty
od pieciu do 270 dni.

Global Note Facility - wariant commercial paper facility, ktory pozwala na
emisje commercial papers jednoczesnie w USA i na rynkach w Europie.
Notes — krotkoterminowe papiery wartosciowe rynku kapitatowego, zwykle
z terminem wyptaty od jednego do pieciu lat.

Transakcje terminowe gieldowe (opcje i futures)
Transakcje opcyjne i terminowe przynoszg duze szanse na zysk, lecz takze
bardzo wysokie ryzyko straty.

Nabycie opcji

Oznacza zakup (opening = zakup w momencie rozpoczecia, long position)
calls (opcje kupna) lub puts (opcie sprzedazy), ktdra daje nabywcy prawo do
doreczenia lub przyjecia bazowego papieru wartoSciowego lub, jesli jest to
niemozliwe, to podobnie jak w przypadku opcji indeksowych, prawo do
wyptaty kwoty rownej pozytywnej rdznicy pomiedzy ceng bazowego papieru
warto$ciowego w momencie nabycia opcji aceng rynkowg w czasie
realizacji opcji. W przypadku opcji amerykariskich realizacja moze nastapic
w dowolnym momencie przed ustalonym terminem wyptaty; w przypadku
opcji europejskich prawo to moze by¢ zrealizowane w dniu wygasniecia
opcji. Za nabycie opcji ptaci sie cene nazywang premig opcyjng. W
przypadku zmiany ceny w poréwnaniu z oczekiwang ceng W momencie
nabycia opcji moze nastapic zupelna utrata wartodci na dzien wyptaty.
Ryzyko straty zawarte jest w cenie opcji.

Sprzedaz kontraktéow opcji inabycie lub sprzedaz transakcji
terminowych

Sprzedaz opcji kupna

Oznacza to sprzedaz (opening = zakup w momencie rozpoczecia, short
position) opcji call (opcje kupna), czyli przyjecie zobowigzania dostarczenia
bazowego papieru wartoSciowego za ustalong cene w dowolnym
momencie przed terminem wyplaty (w przypadku amerykanskich opdji



kupna) lub wraz z uptywem terminu wyplaty (w przypadku europejskich
opcji kupna). W momencie przyjecia tego zobowigzania otrzymuie sie cene
opcji. W przypadku wzrostu ceny bazowego papieru warto$ciowego nalezy
uwzglednia¢ ryzyko dostarczenia bazowego papieru wartoSciowego za
ustalong cene, nawet w przypadku, gdy cena rynkowa jest wyraznie
wyzsza. Réznica ta stanowi ryzyko straty, ktdrego nie mozna z géry okreslié
iw zasadzie jest nieograniczone. Jezeli inwestor nie posiada bazowych
papierow wartosciowych (niekryta krétka pozycja), musi je naby¢ w drodze
transakcji gotowkowej (transakcji krytej) i w takim przypadku nie mozna
zgory przewidzie¢ ryzyka straty. Posiadanie bazowych papierow
wartosciowych na wiasno$¢ chroni przed stratg izapewnia zdolnosé
natychmiastowego dostarczenia. Poniewaz przedmiotowe papiery
wartosciowe muszg byé zablokowane do czasu wyplaty wiekszych
transakcji opcjami, nie mozna nimi dysponowa¢ w tym okresie, co 0znacza,
Ze nie mozna ich sprzedac, aby zabezpieczy¢ sie przed spadkiem cen.
Sprzedaz opcji sprzedazy

Oznacza to sprzedaz (opening = sprzedaz w momencie rozpoczecia, short
position) opcji put (krétka pozyca), czyli przyjecie zobowigzania kupna
bazowego papieru wartoSciowego za ustalong cene w dowolnym
momencie przed terminem wyplaty (w przypadku amerykanskich opdii
kupna) lub wraz z uplywem terminu wyptaty (w przypadku europejskich
opcji kupna). Po przyjeciu takiego zobowigzania ofrzymuje sie premie
opcyjng. W przypadku spadku ceny bazowego papieru wartosciowego
nalezy uwzgledni¢ ryzyko nabycia bazowego papieru wartoSciowego po
ustalonej cenie, nawet w przypadku, gdy cena rynkowa jest wyraznie
nizsza. Réznica w cenie obliczana jako cena realizacji minus premia
opcyjna stanowi ryzyko straty, kiérego nie mozna zgoéry okredlic iw
zasadzie jest nieograniczone. Natychmiastowa sprzedaz papieréw
wartosciowych jest moziwa tyko ze stratami. Jesli natychmiastowa
sprzedaz papierow wartosciowych nie jest brana pod uwage, a nabywca
chee je zachowa¢, musi si¢ liczy¢ z zaplatg adekwatnej kwoty.

Sprzedaz lub zakup transakgji terminowych

Rozumie sie przez to nabycie lub sprzedaz transakcji futures, czyli przyjecie
zobowigzania przyjecia lub  dostarczenia  bazowych  papieréw
wartosciowych za ustalong cene po uplywie ustalonego terminu. W
przypadku wzrostu ceny nalezy wzigé pod uwage ryzyko koniecznoSci
doreczenia bazowych papierow wartosciowych po ustalonej cenie, nawet
jesli cena rynkowa jest wyraznie wyzsza. W przypadku spadku ceny nalezy
uwzglednic  ryzyko  koniecznosci nabycia  bazowych  papierow
warto$ciowych po ustalonej cenie, nawet jesli cena rynkowa jest wyraznie
nizsza. Réznica cenowa stanowi ryzyko straty. W razie obowigzku nabycia
trzeba dysponowaé cafg gotowka w momencie wyptaty. Je$li inwestor
posiada bazowych papierow wartosciowych (niekryte krotkie pozycje), musi
je naby¢ w drodze transakcji gotowkowej (transakcja wymienna) i w takim
przypadku nie mozna zgory przewidzieC ryzyka straty. Posiadanie
bazowych papierow wartoSciowych na wiasno$¢ chroni przed strata,
a jednocze$nie umozliwia natychmiastowe dostarczenie.

Transakcje z rozliczeniem gotéwkowym

Jezeli dostarczenie lub przyjecie bazowych papieréw wartosciowych w
przypadku transakcji terminowych (np. w przypadku opcji indeksowych lub
indeksu futures) nie jest mozliwe, to nalezy wyptacié kwote w gotowce (cash
settlement), jezeli rynek nie zmientt sie zgodnie z oczekiwaniami. Wysokos¢
roznicy oblicza sie jako réznice pomiedzy ceng bazowego papieru
wartoSciowego w momencie zawarcia kontrakiu opcyjnego lub transakgji
terminowej a ceng, rynkowa, W momencie realizacji lub terminie wyplaty.
Réznica cenowa stanowi ryzyko straty, kibrego nie sposéb zgory

przewidzieC iktore w zasadzie jest nieograniczone. W takim przypadku
nalezy zadba¢ o wiasciwa kwote $rodkéw ptynnych na pokrycie transakdji.
Margin

W przypadku niekrytej sprzedazy opciji (opening = sprzedaz w momencie
rozpoczecia, niekryta short position) badz nabycia lub sprzedazy futures
(transakcje terminowe), w momencie rozpoczecia i zawsze, kiedy jest to
koniecznie (jesli cena nie rozwija sie zgodnie zoczekiwaniami) nalezy
przekaza¢ kapitat w formie ,marginu" przed zakonczeniem kontraktu
opcyjnego lub transakgji terminowej. Je$li przekazanie dodatkowego
kapitatu zgodnie zwymogami nie jest moZliwe, to niestety, zmuszeni
jesteSmy do natychmiastowego zamkniecia pozycji i wykorzystania
przekazanego wezesniej kapitatu na pokrycie transakcji.

Rozliczenie pozyciji

W przypadku opcji amerykariskich itransakgji terminowych istnieje
mozliwo$¢ rozliczenia swojej pozyciji przed terminem wyplaty. Nie nalezy
jednak bezwarunkowo polegaC na tym, Ze bedzie to wykonalne w
dowolnym momencie. W duzej mierze zalezy to bowiem od sytuacji na
rynku; w razie niezadowalajacych warunkow konieczne bywa zawarcie
transakcji po niekorzystnych cenach rynkowych, stad moziiwe straty.

Forwardy walutowe

Forward walutowy to zobowigzanie nabycia lub sprzedazy okreslonej kwoty
w walucie obcej w okrelonym czasie w przysziosci lub po okreslonym
terminie po cenie ustalonej w momencie zawarcia kontraktu. Dostarczenie
lub przyjecie drugiej waluty nastapi w tym samym dniu. Efekt (zysk/strata),
ktory osiagna inwestorzy spekulatywni to réznica miedzy kursem w okresie
wyptaty transakcji forwardowej lub w momencie zakoriczenia zgodnie
zwarunkami  kontraktu.  Korzystanie zforwarddw walutowych do
zabezpieczenia oznacza okreSlenie kursu wymiany, awigc koszty i zyski
transakcji hedge nie wzrosng ani nie spadng wskutek wahai kursu

wymiany.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe forwardow walutowych przy transakcjach hedge polega
na tym, ze nabywca/sprzedajacy mogg w terminie wyplaty Iub po
wygasnieciu forwardu walutowego nabyé/sprzeda¢ walute obcg korzystniej
niz w momencie zawarcia fransakcji, a w przypadku transakcji otwartych na
tym, ze nabywcalsprzedajacy bedzie musiat naby¢/sprzedac po mniej
korzystnej cenie. Moziiwa strata moZze znacznie przekroczy¢ warto$¢
pierwotnego kontraktu.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w zwigzku z forwardami walufowymi polega na
ewentuaingj niewyptacalnosci kontrahenta, tzn. tymczasowej Iub statej
niezdolnosci jednej ze stron do spelnienia forwardu walutowego, atym
samym koniecznoSci krycia transakcji za posrednictwem rynku, co moze
by¢ drozsze.

Ryzyko transferu

Transfer niektorych walut zagranicznych moze by¢ ograniczony, w
szczegdlnosci przez rozporzadzenia dotyczace kontroli wymiany w kraju
macierzystym wydajacym dang walute. Mogloby to zagraza¢ nalezyte]
realizacji forwardowej fransakciji walutowe.



Swapy walutowe

Transakcje, przy kidrych okreslone strumienie pieniezne wyrazone w jednej
walucie sg wymieniane na strumienie pieniezne w inngj walucie w
okre$lonym odstepie czasu. Rdznica procentowa pomigdzy tymi dwoma
walutami jest uwzgledniana poprzez wzrostredukcje w odniesieniu do
ponownego kursu wymiany. Dostarczenie Iub przyjecie innej waluty
nastepuje w tym samym dniu. Efekt (zysk/strata) uczestnika swapow
walutowych wynika z pozytywnego Iub negatywnego rozwoju roznicy
procentowej, a w przypadku transakcji wzajemnej moze zostaé osiagniety w
terminie wyplaty swapu walutowego.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w zwigzku ze swapami walutowymi polega na
ewentualnej niewyplacalnoéci kontrahenta, tzn. tymczasowej lub trwalej
niezdolnoci jednej ze stron do spefnienia swapu walutowego, atym
samym konieczno$ci krycia transakcji za posrednictwem rynku, co moze
by¢ drozsze.

Ryzyko transferu

Transfer niektorych walut zagranicznych moze by¢ ograniczony, w
szczegoinosci w zwiazku z rozporzadzeniami w zakresie kontroli wymiany
w kraju macierzystym wydajacym dang walute. Moze to zagraza¢ naleZytej
realizacji swapu walutowego.

Swapy odsetkowe

Kontrakt dwustronny dotyczacy wymiany roznie definiowanych zobowigzar
odsetkowych wzgledem statej kwoty nominalnej. Zwykle wymienia sie
ptatnoéci odsetkowe bazujace na statej stopie procentowej w zamian za
ptatno$ci odsetkowe bazujace na zmiennej stopie procentowej. To znaczy,
ze wymianie podlega tylko ptatnos¢ odsetek, ale nie dochodzi do wymiany
kapitatu. Nabywca swapu odsetkowego (platnik ptatnosci bazujacej na statej
stopie procentowej) zwyzkuje na wzroscie odsetek. Sprzedajacy swap
odsetkowy (nabywca platno$ci bazujacej na stafej stopie procentowe))
zwyzkuje na spadku odsetek. Nie mozna z gory okreslié wysokosci zysku z
interest-rate swap.

Ryzyko stop procentowych

Ryzyko stop procentowych wynika zniepewnosci przyszlych zmian
rynkowych stdp procentowych. Kupujacy lub sprzedajacy IRS jest narazony
na ryzyko straty, jesli poziom rynkowych stép procentowych spada Iub
ro$nie.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w przypadku IRS polega na ewentualno$ci braku sptaty
przez kontrahenta, co spowoduije strate przyjmowania dodatniej gotowki lub
ewentualng konieczno$¢ krycia transakcjii za pomocg rynku po mniej
korzystnej cenie.

Forwardy na stopy procentowe (FRA)

Forwardy na stopy procentowe to kontrakty na stopy procentowe, kidre
zostang wyptacone w okreslonym czasie w przysziosci. Poniewaz FRA sg
realizowane na rynku miedzybankowym anie na gieldzie papierow
wartosciowych, nie majg standardowych warunkéw. W odréznieniu od
interest-rate futures, FRA sq elastycznymi produktami inwestycyjnymi
z punktu widzenia kwoty, waluty i okresu odsetkowego. Poprzez nabycie lub

sprzedaz FRA inwestor ustala stope procentowa na wspomniany okres.
Jezeli referencyjna stopa procentowa w dniu wyplaty jest wyzsza niz
ustalona stopa procentowa (cena FRA), to nabywca FRA otrzyma
kompensate za wahania stép procentowych. Jezeli referencyjna stopa
procentowa w dniu wyptaty jest nizsza od ustalonej stopy procentowej (cena
FRA), to sprzedajacy FRA otrzyma kompensate.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci przyszlych zmian stop
procentowych. Ryzyko jest tym wigksze, im wyraznigj rosnie lub spada
rynkowa stopa procentowa.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w przypadku FRA polega na ewentualnosci braku sptaty
przez kontrahenta, co spowoduje strate przyjmowania dodatniej gotowki lub
ewentuaing konieczno$¢ krycia transakcji za pomocg rynku po mniej
korzystnej cenie.

Kontrakty futures od stop procentowych

Futures to kontrakty terminowe na krétkoterminowe papiery inwestycyjne,
papiery rynku pienieznego lub kapitalowego o standardowym terminie
wyptaty iwielkodci kontrakiu, handiowane na gieldzie. Zysk ztakigj
inwestycji (stopa procentowa lub cena) moze by¢ z gory ustalony. Réwniez
w przypadku futures przyjmuje sie bezwarunkowe zobowigzania, ktore
nalezy spetni¢ bez wzgledu na pézniejszy rozwdj i wystapienie ponizszych
ryzyk. Zyski lub straty osiagniete przez inwestorow spekulacyjnych wynikajg,
zr6znic odsetek lub rdznic cenowych na korcu terminu wyplaty fransakdji
terminowej na warunkach transakgji terminowej. Zastosowanie do
zabezpieczenia obniza ryzyko finansowe istniejacych lub przyszlych pozycij.

Ryzyko stopy procentowej

Warto$¢ futures zalezy w pierwszej kolejnosci od rozwoju zysku instrumentu
bazowego. Stopien ryzyka nabywcy jest wiec porownywalny z ryzykiem
instrumentu bazowego. Ryzyko wynika zniepewnosci przysztych zmian
rynkowych stép procentowych. Ryzyko stopy procentowej nabywcy lub
sprzedajacego polega na obowigzku dopfaty lub spetnienia zobowigzania w
dniu wyptaty, jesli stopy procentowe wzrosng lub spadna. Ryzyko jest tym
wyzsze, im wyrazniej rosnie lub spada aktualna rynkowa stopa procentowa.
Wynikajaca z tego ewentualna strata moze stanowi¢ nawet wielokrotnosé
pierwotnego wiktadu kapitatu.

Ryzyko plynnosci

Na niektorych rynkach zawarcie pozycji future (sprzedaz/ponowne nabycie
kontraktéw) moze prowadzi¢ do znacznego i niekorzystnego wahania cen
w przypadku zwiekszonej podazy lub zwigkszonego popytu.

Opcje walutowe

Nabywca opcji walutowej nabywa prawo, lecz nie zobowigzanie, do nabycia
lub sprzedazy statej kwoty dewiz za ustalong ceng w okreslonym dniu w
przysziosci lub w okreslonym czasie. Sprzedajacy (wystawca) opdii
gwarantuje to prawo kupujgcemu. Kupujacy wyplaca sprzedajacemu
premie za prawo. Istnieja nastepujace rodzaje opci:

- kupujacy opcje call nabywa prawa do kupna statej ilosci w okreSlonej
walucie za okreslong kwote (cena podstawowa lub cena realizacji) lub przed
okreSlonym terminem (dzierh wyplaty).



- sprzedajacy opcje call na podstawie zadania posiadacza opcji zapewnia
dostarczenie lub sprzedaz okreslonej ilodci w okreSlonej walucie po
ustalonej cenie realizacji lub przed okre$lonym terminem.

- kupujacy opcje put nabywa prawa do sprzedazy statej ilosci w okreslonej
walucie za okreslong kwote (cena podstawowa lub cena realizacji) lub przed
okreSlonym terminem (termin wyplaty).

- sprzedajacy opcie put na podstawie zadania posiadacza opcji zapewnia
nabycie okreslonej ilosci w okreslonej walucie po ustalonej cenie realizadji
lub przed okre$lonym terminem.

Zysk

Kupujacy opcie call zwyzkuie, jesli cena rynkowa waluty bedzie wyzsza od
ustalonej ceny realizacji, przy czym od zysku nalezy odja¢ cene nabycia
(=premie). Posiadacz opcji moze kupi¢ walute obca po cenie realizacji na
rynku i natychmiast ponownie jg sprzeda¢. Wystawca opdji call otrzymuje
premie za sprzedaz opcji. Tak samo, ale odwrotnie rzecz ma sig w
przypadku opcji put, kiore sg nabywane zoczekiwaniem wzrostu kursu

wymiany.

Ryzyko zupelnej utraty premii
Nabywca opcji ponosi ryzyko utraty catej wartosci premii, ktéra musi zosta¢
wypfacona bez wzgledu na to, czy opcja zostanie realizowana czy nie.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w zwigzku z nabyciem opcji walutowej polega na
ewentualnoSci braku wyptaty przez kontrahenta. Prowadzi to do utraty
zaplaconej premii, atakze koniecznoci krycia zobowigzania poprzez
nabycie na rynku.

Ryzyko walutowe

Ryzyko opcji walutowych polega na moziwosci odwrotnego rozwoju
wartosci danej waluty w okresie waznosci opcji (np. decyzia sprzedajacego
zakfadata odwrotny rozwdj). Strata, kidra ztego wynika jest w zasadzie
nigograniczona dla wystawcy. Wycena opcji zalezy od wielu czynnikéw:

- wahan waluty bazowej (charakterystyka oczekiwanego poziomu wahar
wartosci kursu),

- ustalonej ceny realizacjj,

- czasu pozostatego do terminu wyptaty,

- aktualnego kursu walut ,

- wysokoci stop procentowych obu walut,

- plynnosci.

Ryzyko transferu

Transfer okreslonych walut moze by¢ ograniczony, w szczegolnosci przez
rozporzadzenia w zakresie kontroli wymiany w kraju macierzystym
wydajacym dang walute. Moze to zagraza¢ nalezytej realizacji transakdj.

Ryzyko ptynnosci

W przypadku opcji walutowych zwykle nie istnigjg rynki zorganizowane
(wtéme). Dlatego nie mozna zagwarantowaé, ze opcja walutowa bedzie
tatwo zbywalna.

Opcije na stopy procentowe

Opcje na stopy procentowe stanowig kontrakt okreslajacy goma lub dolng
granice stop procentowych lub opcje na swap na stopy procentowe
(swaption). Wykorzystuje sie je w celu zabezpieczenia lub do transakdji

spekulatywnych majacych na celu osiagniecie zysku. Opcje na stopy
procentowe fo calls lub puts. Najpopulamiejsze formy to caps, floors,
swaptions, itd. Kupujacy caps poprzez ceng realizacji zapewnia sobie stafg
géma granice stop procentowych (=cena realizacji) przysztych pozyczek. W
przypadku transakeji spekulacyjnych wartoS¢ cap rosnie wraz ze wzrostem
stép procentowych. Cap sprzedazy stosuje sie jedynie jako instrument
spekulacyjny. Sprzedajacy otrzymuje premie i zobowiazuje sie do wyplaty
kupujgcemu rekompensaty za rdznice stop procentowych. Floors
zapewniajg, kupujacemu okreslong minimalng, stope procentowg dla
przyszlych inwestycji. W przypadku transakcji spekulacyjnych warto$¢ floor
rosnie wraz ze spadkiem stdp procentowych.

2ysk

Posiadacz opcji na stopy procentowe odniesie zysk, jezeli w dniu realizadji
poziom stopy procentowej na rynku jest wyzszy od ceny realizacji call lub
nizszy od ceny realizacji put. W przypadku swaptions mozna osiagnaé zysk,
jezeli w dniu realizacji wysokosS¢ stopy procentowej jest wyzsza od ustalonej
ceny realizacji (w przypadku payers swaptions) lub nizsza od ustalonej ceny
realizacji (w przypadku receivers swaptions). Osiggnieta premia opdii
pozostaje w posiadaniu sprzedajacego bez wzgledu na to, czy opcja
zostanie realizowana czy nie.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci dotyczacej mozliwych
przysztych zmian rynkowych stdp procentowych. Kupujacy lub sprzedajacy
opcje na stopy procentowe jest narazony na strate, jesli poziom stép
procentowych spada lub rosnie. Ryzyko jest tym wyzsze, im wyrazniejszy
wzrost lub spadek stopy procentowej. Wynikajg ztego praktycznie
nieograniczone sfraty. Premia opcji na stopy procentowe zalezy od
nastepujacych czynnikow:

- Zmiany stop procentowych,

- ustalonej ceny realizacji,

- czasu pozostatego do terminu wyptaty,

- wysokosci rynkowych stép procentowych,

- aktualnych kosztow finansowych,

- plynnosci.

To znaczy, ze cena opcji moze pozostat niezmieniona lub spas¢ nawet
jezeli spetnity sie oczekiwania inwestorow odnosnie rozwoju  stép
procentowych.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w przypadku opcji na stopy procentowe polega na
ewentuainodci braku zaplaty przez kontrahenta, co spowoduje strate
dodatniej gotowki lub konieczno$¢ krycia transakcji za pomocg rynku po
mniej korzystnej cenie.

Ryzyko zupelnej straty

Maksymalna strata w przypadku nabycia opcji na stopy procentowe to
wysoko$¢ premil, ktdra musi zosta¢ zaptacona bez wzgledu na to, czy opcja
zostanie zrealizowana czy nie.

Cross Currency Swap (CCS)

Cross Currency Swap to wymiana roznie definiowanych zobowigzan
odsetkowych i roznych walut na statg kwote nominalng pomiedzy dwoma
partnerami. Jest to wymiana statych stop procentowych w dwéch roznych
walutach. Obydwie platnosci odsetkowe moga by¢ oczywiscie realizowane



takze w przypadku zmiennych zobowigzan odsetkowych. Strumienie
ptatnoéci sg realizowane w réznych walutach na bazie jednakowej kwoty
kapitatowej, ktora jest okreslana na podstawie aktualnego kursu w dniu
handlowym. Oprocz wymiany zobowigzari odsetkowych lub wierzytelnosci
odsetkowych, dochodzi do wymiany kapitatu zarowno na poczatku (initial
exchange), jak ina koncu (final exchange). W zaleznosci od potrzeb
poszczegdlnych partnerow handlowych, mozna pomingg initial exchange.

Zysk

Nie mozna zgéry okredlic wysokosci zysku z CCS. W przypadku
pozytywnego rozwoju kursu wymiany i réznicy odsetkowej mozna osiagnaé
zysk w przypadku przedterminowego rozwigzania CCS. Jezeli CCS
zostanie zawarty w celu poprawy réznicy pomiedzy stopami procentowymi,
mozna osiagna¢ zysk z nizszej stopy procentowej innej waluty. Zysk moze
spasC wskutek ewentualnych strat walutowych. Aby relacja walutowa
rozwijata sie pozytywnie, zysk mozna ponownie poprawic.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci ewentualnych przysztych
zmian rynkowych stdp procentowych. Nabywca lub sprzedajacy CCS jest
narazony na ryzyko straty, jesli stopa procentowa roénie lub spada.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe wynika z niepewnosci ewentualnych przyszlych zmian
wiasciwych relacji kursowych przedmiotowych walut. W przypadku CCS z
Final Exchange nalezy podkreslic, ze ryzyko istnieje nie tylko w momencie
defaultu partnera umownego, lecz przez caly okres.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe w przypadku nabycia lub sprzedazy CCS polega na
niewykonaniu - zobowigza przez partnera handlowego, a nastepnie
konieczno$ci udzielenia dodatkowego krycia.

Derywaty towarowe

Towarowe transakcje terminowe to specjalne kontrakty odnoszace sie do
praw lub obowigzkéw dotyczacych nabywania Iub sprzedawania
okreslonego towaru za uprzednio ustalong cene w okreslonym momencie
lub w ustalonym okresie. Towarowe transakcje terminowe sg realizowane
miedzy innymi za pomoca ponizszych instrumentow.

Swapy towarowe

Swap towarowy to kontrakt na wymiang szeregu ptatnosci (,state kwoty”) w
zamian za platnosci zmiennych cen za towary (cena rynkowa’) z
rozliczeniem  gotowkowym  (kwota rozliczenia®). Nabywca swapu
towarowego nabywa prawa do wyplaty kwoty rozliczenia jesli cena rynkowa
spadnie ponizej kwoty statej. | odwrotnie — sprzedajacy jest zobowigzany do
wyptaty kwoty rozliczenia, jesli cena rynkowa przekroczy kwote stala,
Obydwa strumienie pieniezne (statylzmienny) sq w tej samej walucie
i opieraja sie na jednakowej bazie kwoty nominalnej. Stata cze$¢ swapu ma
charakter benchmark, natomiast zmienna dotyczy ceny handlowej danego
towaru odnotowanej w konkretnym stalym dniu na gietdzie lub
opublikowanej na towarowym rynku terminowym lub wskazniku cen
towardw.

Opcje towarowe z rozliczeniem gotéwkowym

Nabywca opcji Commodity Put w zamian za wyplate premii nabywa prawa
do otrzymania réznicy miedzy ceng realizacji a ceng rynkowa w odniesieniu
do kwoty nominalnej w kazdym dniu realizacji, jezeli cena rynkowa spadnie
ponizej kwoty statej. Nabywca opcji Commodity Call w zamian za wypfate
premii nabywa prawa do ofrzymania réznicy migdzy ceng realizacji a ceng
rynkowa w kazdym dniu realizacji, jezeli cena rynkowa przekroczy kwote

staa.

Ryzyko w przypadku swapow towarowych iopcji towarowych
z rozliczeniem gotowkowym

Jezeli oczekiwania inwestora sie nie spetnia, nalezy zaptacic réznice miedzy
kursem, ktory byt podstawg przy zawarciu opcji aaktualnym kursem
rynkowym w momencie wyptaty transakcji. Roznica ta stanowi strate. Nie
mozna z gory przewidzie¢ wysokosci straty.

Ryzyko w przypadku nabycia opcji towarowych - strata cenowa
Zmiana ceny aktywa bazowego (np. surowca), ktdre jest podstawg opcji
jako przedmiot umowy moze obnizy¢ warto$¢ opcji. Strata wartosci moze
wystapi¢ w przypadku opciji call w razie spadku ceny; w przypadku opcji put
strata wartosci moze wystapic, jezeli wzrosnie cena aktywow bedacych
podstawa umowy. Spadek wartodci opcji moze nastapié rowniez wiedy, gdy
cena aktywow bazowych sie nie zmieni, poniewaz wartoSC opcji jest
zalezna rowniez od innych czynnikdw ksztattowania sie ceny (np.
czestotiwo$¢ iintensywnoS¢ wahan ceny aktywa bazowego). Ryzyko w
przypadku sprzedawanych opcji towarowych — efekt dzwigni. Ryzyko w
przypadku sprzedazy opcji towarowej polega na tym, ze warto$¢ aktywa
bazowego nie bedzie sie rozwija¢ zgodnie z oczekiwaniami sprzedajacego
do czasu wygasniecia opcji. Ewentualna strata dia wystawianych opcji, ktéra
z tego wynika jest w zasadzie nieograniczona.

Wahania cen

Wysokos¢ zobowiazan piatniczych z towarowych transakcji terminowych
okresla sie na podstawie cen na okreSlonym towarowym rynku
terminowym. Towarowe rynki terminowe mogq podiegac siniejszym
wahaniom cen. Na ceny moze wptywa¢ wiele czynnikéw zwigzanych
zpodazg i popytem na towary. Nielatwo przewidzie¢, jakie czynniki beda
mialy wplyw na ceny. Na ceny mogq wplywa¢ takze nieprzewidywalne
wydarzenia, takie jak Kleski Zywiolowe, choroby, epidemie lub nakazy
wydawane przez organy panstwa, atakze nieprzewidywalny rozwdj, np.
wplywy Klimatyczne, zmienno$¢ plondw Iub ryzyko zwigzane z dostawa i
magazynowaniem.

Ryzyko walutowe

Ceny towarow czesto sg kwotowane w walucie zagranicznej. Ztego
wzgledu istnieje rowniez ryzyko rynku walutowego, jezeli realizuje sie
transakcje towarowe, w przypadku ktorych prawa iobowigzki dotyczace
$wiadczen sg denominowane w walucie obcej lub jednostce rozliczeniowej
badz w zalezno$ci od nich okreslana jest cena przedmiotu umowy.

Ryzyko plynnosci

Towarowe rynki terminowe zwykle sg mnigjsze od finansowych rynkow
terminowych, dlatego moga mie¢ mniejsza plynnoSc. Istnieje ryzyko, ze w
okresSlonym terminie nie bedzie mozna zawrzeC terminowej pozyGii
towarowej zuwagi na niedostateczng plynno$¢ rynku w catosci lub
czesciowo. Ponadto dia okreslonego kontraktu moze by¢ duza rozpietosé
(spread) pomiedzy ceng kupna aceng sprzedazy. Likwidacja pozycji w
okreslonych warunkach rynkowych moze by¢ w ten sposob utrudniona lub



niemozliwa do zrealizowania. Wiekszo$¢ terminowych gietd towarowych ma
np. prawo do okreslania limitbw wahania cen. Takie limity moga ograniczy¢
oferty lub zapytania wykraczajace poza ustalone limity w okre$lonym czasie.
Moze to doprowadzi¢ do utrudnienia lub uniemozliwienia likwidacji pozycii.

Limit orders lub stop orders

Limit orders lub stop loss orders to dyspozycie, ktdre stuzg do ograniczenia
strat handlowych w przypadku okreslonych wahar rynku. Cho¢ moziwo$é
ograniczenia ryzyka na wiekszosci terminowych gield towarowych jest
dozwolona, to limit orders lub stop orders nie mogg byC okrelane w
przypadku towaréw OTC.

Rynki terminowe i rynki spotowe
Szczegolnie wazne jest zrozumienie relacji migdzy cenami kontraktow
terminowych acenami na rynkach, gdzie fransakcie sg realizowane

natychmiast po zawarciu (rynki spotowe). ChoC sity rynkowe mogg
zrownowazyC roznice pomigdzy ceng, okreslonego towaru w przypadku
kontraktu terminowego a ceng na rynku spotowym tak Ze roznica cenowa w
dniu dostawy bedzie praktycznie zerowa, wiele czynnikéw rynkowych, w
tym podaz ipopyt moze doprowadzic do stalych rdznic miedzy cenq
kontraktu terminowego i ceng na rynku spotowym.

Okreslenie ceny rynkowej

Ceny rynkowe sg notowane na terminowych giefdach towarowych lub na
podstawie obowigzujacych praktyk rynkowych. Z powodu usterki systemu,
niesprawno$ci systemu na gieldzie lub z innych przyczyn moze sig zdarzyé,
ze w okre$lonym dniu nie bedzie mozliwe okreSlenie zadnej ceny rynkowe).
Jedli nie zostang zastosowane Zadne metody zastepczego okreslenia ceny,
to miejsce rozliczenia zwykle ma prawo okreslic cene rynkowg wedle
wiasnego uznania.



