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Zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad rynkiem papierow wartosciowych z 2018
r.. (WAG 2018) oraz niemieckg ustawg o obrocie papierami warto$ciowymi
(Wertpapierhandelsgesetz - WpHG) jestesmy zobowigzani do przekazania
nastepujgcych informacji dotyczacych ryzyka zwigzanego 2z instrumentami
finansowymi.

1. Ujawnianie ryzyka

Ponizsze informacje stanowig podstawowe informacje i nie zastepujg porad
inwestycyjnych. Niniejszy dokument ma na celu poinformowanie i uwrazliwienie
inwestoréw na ogoélne powigzania gospodarcze, ktére mogg skutkowac¢ dramatyczng
zZmiang wartosci aktywow.

Ryzyko oznacza nieosiggniecie oczekiwanego zwrotu z zainwestowanego kapitatu
i/lub utrate zainwestowanego kapitatu, az do jego catkowitej utraty. W zaleznosci od
charakteru produktu ryzyko moze wynikac¢ z réznych przyczyn, na przyktad z samego
produktu, rynkow lub emitenta. Nie zawsze mozna je przewidzie¢, dlatego ponizsza
analiza nie moze byc¢ traktowana jako wyczerpujgca.

Szczegodlne ryzyko zwigzane z wiarygodnoscig kredytowg emitenta produktu zawsze
zalezy od indywidualnej sytuacji emitenta, dlatego inwestorzy powinni zwrdci¢ na nie
szczegolng uwage.

Opis instrumentéw finansowych zawarty w niniejszym dokumencie opiera sie na
typowych cechach takich instrumentow finansowych. Decydujgce znaczenie ma
jednak zawsze konstrukcja konkretnego produktu, dlatego ponizszy opis nie moze
zastgpic¢ szczegotowej analizy konkretnego produktu.

Przy inwestowaniu w instrumenty finansowe nalezy pamieta¢ o nastepujgcych
kwestiach:

e W przypadku kazdej inwestycji potencjalny zwrot z inwestycji zalezy bezposrednio
od ryzyka. Im wyzszy potencjalny zwrot, tym wyzsze ryzyko.

e Czynniki irracjonalne (nastroje, opinie, oczekiwania, pogtoski) rowniez moga
wptywac¢ na zmiany cen, a tym samym na zwrot z inwestycji w instrumenty
finansowe.

e Inwestowanie w kilka réznych instrumentéw finansowych moze zmniejszy¢ ryzyko
catej inwestycji (zasada dywersyfikacji ryzyka).

e Kazdy Kklient jest odpowiedzialny za prawidtowe opodatkowanie swojej inwestycji.
Ani Bitpanda Financial Services GmbH, ani oddziat Bitpanda Financial Services
GmbH (Berlin) nie udzielajg porad podatkowych.

Chcielibysmy skorzysta¢ z okazji, aby zwréci¢ uwage, ze kumulacja ryzyka moze
zwiekszy¢ ryzyko, co moze spowodowac¢ zhaczne zmiany wartosci instrumentow
finansowych. Potencjalni inwestorzy powinni zatem by¢ przygotowani na straty
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zainwestowanego kapitatu, w tym na mozliwos¢ catkowitej utraty
zainwestowanych srodkow.
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2. Ryzyko ogdlne

2.1. Ryzyko walutowe

W przypadku transakcji walutowych zwrot z inwestycji i jej wyniki zalezg nie tylko od
lokalnej stopy zwrotu z inwestycji na rynku zagranicznym, ale takze w duzym stopniu
od wynikéw waluty zagranicznej w stosunku do waluty referencyjnej inwestora (np.
euro). Zmiana kursu walutowego moze zatem spowodowac¢ wzrost lub spadek zwrotu
Z inwestycji i jej wartosci.

2.2. Ryzyko zwigzane z transakcjami z podmiotami zagranicznymi

Transakcje z udziatem podmiotéw zagranicznych (np. zagranicznych kredytobiorcéw)
wigzg sie z dodatkowym ryzykiem — w zaleznosci od konkretnego kraju — ze dziatania
polityczne lub kontrola dewizowa mogg utrudnic¢ lub uniemozliwic realizacje inwestycji.
Problemy mogg rowniez pojawi¢ sie podczas realizacji zlecenia. W przypadku
transakcji walutowych moze sie zdarzy¢, ze w wyniku takich dziatan waluta przestanie
by¢ swobodnie wymienialna.

2.3. Ryzyko krajowe

Ryzyko krajowe to ryzyko kredytowe kraju. Jesli dany kraj stwarza ryzyko polityczne
lub gospodarcze, moze to mie¢ negatywny wptyw na wszystkich partneréw majgcych
siedzibe w tym kraju.

2.4. Ryzyko ptynnosci

Mozliwos¢ sprzedazy lub rozliczenia inwestycji po uczciwej cenie rynkowej w
dowolnym momencie nazywana jest zbywalnoscig (= ptynnoscig). Rynek uznaje sig za
ptynny, gdy inwestorzy sg w stanie sprzeda¢ swoje papiery wartosciowe bez sredniej
wielkosci zlecenia sprzedazy (w stosunku do normalnego wolumenu obrotu na rynku),
co prowadzi do zauwazalnych wahan cen, uniemozliwiajgcych realizacje zlecenia lub
pozwalajgcych na jego realizacje tylko po znacznie innym poziomie cenowym.

2.5. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe odnosi sie do ryzyka niewyptacalnosci partnera, tj. mozliwej
niemoznosci terminowego lub pethego wywigzania sie z jego zobowigzan, takich jak
wyptata dywidendy, odsetek, sptaty itp. Synonimami terminu ,ryzyko kredytowe" sg
Jfyzyko dtuznika” lub ,ryzyko emitenta”. Ryzyko to mozna oceni¢ za pomocg ,ratingu”.
Rating to skala stuzgca do oceny wiarygodnosci kredytowej emitentow. Rating jest
ustalany przez agencje ratingowe, ktére oceniajg ryzyko kredytowe, a w szczegdlnosci
ryzyko krajowe. Skala ratingowa zaczyna sie od ,AAA" (najlepszy rating kredytowy) a
konczy na D" (najgorszy rating kredytowy).
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2.6. Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej wynika z mozliwosci przysztych zmian stop procentowych
na rynku. W okresie obowigzywania obligacji o statym oprocentowaniu wzrost stép
procentowych spowoduje spadek cen, natomiast spadek rynkowych stop
procentowych spowoduje ich wzrost.

2.7.Ryzyko cenowe

Ryzyko cenowe to ryzyko potencjalnych zmian wartosci poszczegdlnych inwestycji. W
przypadku transakcji zwigzanych z przysztym przeniesieniem wtasnosci (np.
terminowe transakcje walutowe, kontrakty forward, kontrakty futures, wystawianie
opcji), ryzyko cenowe moze spowodowacé koniecznos¢ ztozenia zabezpieczenia
(depozytu  zabezpieczajgcego) lub  podwyzszenia istniejgcego  depozytu
zabezpieczajgcego, tj. zamrozenia ptynnych aktywow.

2.8. Ryzyko catkowitej utraty wartosci

Ryzyko catkowitej utraty wartosci oznacza ryzyko utraty wartosci inwestycji, np. ze
wzgledu na jej strukture jako prawa tymczasowego. Catkowita utrata wartosci moze
nastgpi¢ w szczegoélnosci wtedy, gdy emitent papieru wartosciowego nie jest juz w
stanie wywigzac sig ze swoich zobowigzan ptatniczych z przyczyn ekonomicznych lub
prawnych (niewyptacalnos¢). Ryzyko catkowitej utraty wartosci istnieje réwniez w
przypadku, gdy emitenci papierow wartosciowych popadajg w trudnosci finansowe, a
organ odpowiedzialny za restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje emitenta
stosuje narzedzia restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, np. usuwa akcje
akcjonariuszy lub stosuje instrument umorzenia lub konwersji dtugu w odniesieniu do
obligacji niezabezpieczonych, co moze skutkowac catkowitym odpisaniem wartosci
nominalnej obligacji.

2.9. Ryzyko inflacji

Termin ,inflacja" oznacza ogdlny wzrost cen na rynku. Wzrost poziomu cen w
gospodarce prowadzi do spadku sity nabywczej i utraty wartosci aktywow
kapitatowych. Takie wzrosty cen wyrazane sg jako procent w stopie inflacji lub jako
wartos¢ bezwzgledna w indeksie cen. Wzrost cen moze odnosi¢ sie do konkretnego
segmentu rynku i konkretnego okresu. Dobrze znanym wskaznikiem inflacji w Europie
jest zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP), ktéry odnosi sie do
niektorych towardw i ustug nabywanych przez gospodarstwa domowe.

Ryzyko inflacji to ryzyko, ze wartosc¢ aktywow kapitatowych spadnie z powodu utraty
sity nabywczej spowodowanej wzrostem cen na rynku. Poniewaz na poziom cen
wptywa wiele czynnikéw, nie jest mozliwe przewidzenie, jak wysoka bedzie inflacja, a
co za tym idzie, jak duza bedzie utrata wartosci w okreslonych okresach. Aby
zrekompensowac inflacje, wynagrodzenia, pensje, emerytury itp. sg zazwyczaj
corocznie dostosowywane w celu utrzymania sity nabywczej. Inwestorzy inwestujg
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swoje aktywa kapitatowe w rézne instrumenty inwestycyjne, np.

rachunki  oszczednosciowe, obligacje, fundusze itp., aby jak najlepigj
zrekompensowac utrate wartosci spowodowang inflacjg poprzez odsetki, dywidendy i
podobne wyptaty dochododw.

2.10. Ryzyko zwigzane ze zrdwhowazonym rozwojem

Ryzyko zwigzane ze zrownowazonym rozwojem to wydarzenia Ilub warunki
srodowiskowe, spoteczne lub zwigzane z tadem korporacyjnym, ktére mogg miecé
rzeczywisty lub potencjalny istotny negatywny wptyw na wartos$¢ inwestycji. Ryzyko
klimatyczne réwniez zalicza sie do ryzyka zwigzanego ze zrGwnowazonym rozwojem.
Ryzyko klimatyczne to wszelkie rodzaje ryzyka wynikajgce ze zmian klimatu lub
zwiekszone w wyniku zmian Kklimatu. Rowniez w tym przypadku rozréznia sig ryzyko
fizyczne i ryzyko transformacji. Fizyczne ryzyko zwigzane ze zmianami klimatu wynika
bezposrednio z konsekwencji zmian klimatu, np. wzrostu Sredniej temperatury na
sSwiecie, czestszych klesk zywiotowych i ekstremalnych zjawisk pogodowych, np.
powodzi, okreséw upatow/suszy, burz i gradu. Ryzyko zwigzane z transformacja to
ryzyko wynikajgce z przejscia na gospodarke i spoteczenstwo neutralne pod
wzgledem klimatycznym i odporne na zmiany klimatu, ktére moze prowadzi¢ do
spadku wartosci aktywow, np. w wyniku zmian warunkéw ramowych w sferze
politycznej i prawnej w gospodarce realnej (wprowadzenie podatku od emisji CO?
zmiany przepisow budowlanych i zagospodarowania przestrzennego itp.), rozwoju
technologicznego (np. energii odnawialnej) oraz zmian zachowan konsumentow. Ten
rodzaj ryzyka moze wptywac¢ na wartos¢ i wyniki inwestycji wszystkich kategorii
(akcje, obligacje, fundusze inwestycyjne itp.). Zrownowazone inwestycje mogg by¢
rownie ryzykowne jak inwestycje tradycyjne - prosimy o0 zapoznanie sie z
informacjami dotyczgcymi ryzyka dla kazdego rodzaju inwestycji.

2.1. Zakup papierow wartosciowych na kredyt

Zakup instrumentow finansowych na kredyt wigze sie ze zwigkszonym ryzykiem.
Pozyczka musi zosta¢ sptacona niezaleznie od wyniku inwestycji. Poza tym koszty
kredytu zmniejszajg zysk. Zdecydowanie odradzamy zakup instrumentéw
finansowych na kredyt.

2.12. Gwarancje

Stowo ,gwarancja” moze miec rdézne znaczenia. Z jednej strony rozumiane jest jako
zobowigzanie strony trzeciej innej niz emitent do pokrycia zobowigzan emitenta. Z
drugiej strony moze oznaczac¢ zobowigzanie podjete przez samych emitentow do
zapewnienia okreslonej ptatnosci niezaleznie od trenddéw niektorych wskaznikow,
ktore w przeciwnym razie okres$latyby kwote zobowigzania. Gwarancje moga wigzac
sie z wieloma réoznymi warunkami. Gwarancje kapitatowe sg zazwyczaj wazne tylko w
momencie zapadalnosci (wykupu), dlatego do tego czasu mogg wystgpi¢ wahania

Wersja 1.0.0 — grudzien 2025 r. 7



bitpanda financial
services

cen. Jakos¢ gwarancji kapitatowej zalezy zasadniczo od
zdolnosci kredytowej gwaranta.

2.13. Kwestie podatkowe

Przed dokonaniem inwestycji inwestorzy powinni skonsultowa¢ sie z doradca
podatkowym w celu oceny wptywu inwestycji na ich sytuacje podatkowa. Klient
ponosi ostateczng odpowiedzialno$¢ za zapewnienie, ze jego zeznanie podatkowe jest
kompletne i prawidtowe. Bitpanda Financial Services GmbH nie oferuje doradztwa
podatkowego.

3. Ujawnienie ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi

Ponizsze zestawienie zawiera opis gtéwnych rodzajow ryzyka zwigzanych z réznymi
instrumentami finansowymi.

Nalezy pamigtaé, ze zestawienie opisuje rowniez niektore instrumenty finansowe,
ktérymi nie mozna handlowac¢ za posrednictwem Bitpanda Financial Services GmbH.
Aby zapewni¢ przejrzystos¢, zamiesciliSmy jednak informacje na temat tych
instrumentow finansowych, poniewaz ryzyko z nimi zwigzane moze mie¢ znaczenie w
przypadku niektérych produktéw strukturyzowanych.

3.1.Instrumenty rynku pienieznego

Definicja: Instrumenty rynku pienieznego to miedzy innymi certyfikowane inwestycje i
pozyczki rynku pienieznego, w tym certyfikaty depozytowe, obligacje
srednioterminowe, globalne instrumenty dtuzne, papiery komercyjne oraz wszystkie
weksle o terminie zapadalnosci kapitatu do okoto pigciu lat i statym oprocentowaniu do
okoto jednego roku. Transakcje rynku pienieznego obejmujg rowniez transakcje i
umowy warunkowego zakupu.

Sktadniki zwrotu i ryzyka instrumentéw rynku pienieznego w duzej mierze
odpowiadajg sktadnikom ,obligacji/dtuznych papieréw wartosciowych/rent”. Ryzyko
ptynnosci ma kilka szczegdlnych cech.

Ryzyko ptynnosci: Zazwyczaj nie istnieje regulowany rynek wtorny dla instrumentow
rynku pienieznego, dlatego nie mozna zagwarantowac ich zbywalnosci. Ryzyko
ptynnosci staje sie mniej istotne, jesli emitent gwarantuje sptate zainwestowanego
kapitatu w dowolnym momencie i posiada niezbedny rating kredytowy.

Instrumenty rynku pienieznego - wyjasnienie w prostych stowach:

Certyfikaty depozytowe: instrumenty rynku pienieznego emitowane przez banki,
zazwyczaj o terminie zapadalnosci od 30 do 360 dni. Obligacje srednioterminowe:
instrumenty rynku pienieznego emitowane przez banki, o terminie zapadalnosci do 5
lat. Papiery komercyjne: instrumenty rynku pienieznego, krétkoterminowe weksle
wtasne emitowane przez przedsigbiorstwa o terminie zapadalnosci od 5 do 270 dni.
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Globalne instrumenty dtuzne: odmiana instrumentow

komercyjnych umozliwiajgca jednoczesng emisje papierow komercyjnych na rynkach
amerykanskim i europejskim.

Obligacje: krotkoterminowe papiery wartosciowe rynku kapitatowego o terminie
zapadalnos$ci zazwyczaj od 1do 5 lat.

3.2. Obligacje

Definicja: Obligacje (= skrypty dtuzne, rentowe) sg papierami wartosciowymi, poprzez
ktére emitent (= pozyczkobiorca, firma emitujgca) przyjmuje zobowigzanie wobec
posiadacza (= wierzyciel, nabywca) do wyptaty odsetek od otrzymanego kapitatu i
wykupu obligacji zgodnie z uzgodnionymi warunkami. Oprécz obligacji w waskim
znaczeniu istniejg papiery dtuzne, ktore znacznie réznig sie od wyzej wymienionych
cech i opisu podanego ponizej. Prosze zapoznac sig z opisem dtuznych

papieréw wartosciowych w sekcji ,Produkty strukturyzowane”. Szczegolnie w obecnej
sytuacji ryzyko zwigzane z konkretnym produktem nie zalezy od tego, czy jest to
obligacja czy skrypt dtuzny, ale od budowy danego produktu.

Zwrot: Zwrot z obligacji sktada sie z odsetek od kwoty gtdwnej oraz rdéznicy miedzy
ceng zakupu a ceng mozliwg do uzyskania w momencie sprzedazy/wykupu. W
zwigzku z tym zwrot mozna przewidzie¢ tylko wtedy, gdy obligacja jest utrzymywana
do momentu wykupu. W przypadku zmiennych stop procentowych zwrotu z obligacji
nie mozna obliczy¢ z gory. Jako wskaznik/punkt odniesienia dla zwrotu stosuje sie
zwrot (w terminie zapadalnosci), ktory jest obliczany zgodnie z ustalonymi
miedzynarodowymi standardami. W przypadku gdy obligacja oferuje znacznie wyzszy
zwrot niz obligacje o porownywalnym terminie zapadalnosci, przyczyng sg zwykle
konkretne powody, np. podwyzszone ryzyko kredytowe. W przypadku sprzedazy
obligacji przed terminem wykupu nie mozna przewidzie¢ rzeczywistej ceny sprzedazy,
dlatego zwrot moze okazac¢ sie wyzszy lub nizszy od pierwotnie szacowanego.
Wszelkie koszty transakcyjne rowniez nalezy odliczy¢ od catkowitego zwrotu.

Ryzyko kredytowe: Istnieje ryzyko, ze kredytobiorcy nie wywigzg sie z catosci lub
czesci swoich zobowigzan, np. w przypadku niewyptfacalnosci. Przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnej nalezy zatem wzig¢ pod uwage zdolnos¢ kredytowg dituznika.
Wskazowkg do oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcy jest ,rating” (= ocena
zdolnosci kredytowej kredytobiorcy) przyznany przez niezalezng agencje ratingowa.
Rating AAA oznacza najlepszg zdolnos¢ kredytowg; im nizszy rating (np. B lub C), tym
wyzsze ryzyko kredytowe - ale stopa zwrotu z papieru wartosciowego (premia za
ryzyko) bedzie prawdopodobnie wyzsza ze wzgledu na koszty wynikajgce z
wyzszego ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy (ryzyko kredytowe). Inwestycje o
porownywalnym ratingu BBB Ilub wyzszym nazywane s3g inwestycjami klasy
inwestycyjnej.

Ryzyko cenowe: Jesli obligacja jest utrzymywana do terminu wykupu, w momencie
wykupu inwestor otrzyma kwote wykupu okreslong w warunkach emisji obligacji.
Nalezy pamigta¢ o ryzyku wczesniejszego wykupu przez emitenta, jesli jest to
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okreslone w warunkach emisji. W przypadku sprzedazy przed

terminem wykupu inwestor otrzyma cene rynkowg (cene). Cena ta zalezy od podazy i
popytu, ktére z kolei zalezg miedzy innymi od aktualnego poziomu stép procentowych.
Na przyktad cena obligacji o statym oprocentowaniu spadnie, jesli wzrosng stopy
procentowe dla poréwnywalnych terminéw zapadalnosci; z kolei wartos¢ obligacji
wzrosnie, jesli spadng stopy procentowe dla porownywalnych termindéw zapadalnosci.
Zmiana ratingu kredytowego dtuznika moze réwniez mie¢ wptyw na ceng obligacji. W
przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu, gdy krzywa dochodowosci
sptaszcza sig lub jest ptaska, ryzyko cenowe obligacji, ktorych oprocentowanie jest
dostosowywane do stop procentowych na rynku kapitatowym, jest znacznie wyzsze
niz w przypadku obligacji, ktoérych oprocentowanie zalezy od poziomu stop
procentowych na rynku pienieznym. Wskaznik czasu trwania opisuje zakres zmiany
ceny obligacji w odpowiedzi na zmiane stop procentowych. Czas trwania zalezy od
pozostatego okresu waznosci obligacji. Im dtuzszy czas trwania, tym wiekszy wptyw
zmian ogdlnego poziomu stép procentowych na ceng, zarowno pozytywny, jak i
negatywny.

Ryzyko ptynnosci: Zbywalnos¢ obligacji moze zaleze¢ od réznych czynnikéw, np.
wielkosci emisji, pozostatego okresu waznosci, zasad funkcjonowania gietdy papierow
wartosciowych oraz warunkow rynkowych. Sprzedaz obligacji moze byc¢ utrudniona
lub niemozliwa, a w takim przypadku nalezy je utrzymywac do terminu wykupu.

Prawo do wypowiedzenia i ograniczenia wykupu: Obligacje podporzadkowane nie
moga by¢ wypowiedziane wedtug uznania posiadaczy obligacji. Wszelkie prawa
emitenta do wypowiedzenia lub wykupu obligacji podporzgdkowanych podlegaja
uprzedniej zgodzie wtasciwego organu.

3.2.1. Niektore szczegdlne przypadki obligaciji

Obligacje podporzadkowane (,Tier 2"): Zgodnie z art. 63 CRR obligacje
podporzadkowane sg instrumentami Tier 2. Obligacje te ustanawiajg bezposrednie,
bezwarunkowe, niezabezpieczone i podporzgdkowane zobowigzania emitentéw o
terminie zapadalnosci nie krétszym niz 5 lat. Wierzyciele nie majg prawa do opcji
wykupu. W przypadku likwidacji lub niewyptacalnosci emitenta roszczenia posiadaczy
obligacji Tier 2 sg podporzagdkowane roszczeniom posiadaczy obligacji
niepodporzgdkowanych.

Obligacje wysokodochodowe: Obligacje wysokodochodowe to papiery wartosciowe,
w ramach ktérych emitent o niskim ratingu kredytowym (= dtuznik, emitent)
zobowigzuje sie do wyptacania statego lub zmiennego oprocentowania od
otrzymanego kapitatu oraz do jego sptaty zgodnie z warunkami obligaciji.

Obligacje zamienne na kredyty mieszkaniowe: Obligacje zamienne na kredyty
mieszkaniowe sg emitowane przez banki udzielajgce kredytow mieszkaniowych i stuzg
do finansowania nieruchomosci (nowych budow i remontéw). Obligacje te
potwierdzajg prawo do sptaty kapitatu i odsetek w formie obligacji zamiennej. Zgodnie
z warunkami obligacji mogg zosta¢ zamienione na prawa udzialowe banku
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udzielajgcego kredytu mieszkaniowego (= wykupione). Po

Zzamianie ranga praw uczestnictwa odpowiada randze akcji zwyktych. Wyptaty z tytutu
praw uczestnictwa zalezg od osiggnigtego zysku; nie ma mozliwosci uzyskania
wyptaty zalegtego wynagrodzenia za poszczegolne lata. Obecnie dostepne sg ulgi
podatkowe dla obligacji zamiennych na kredyty mieszkaniowe. Przed zakupem nalezy
sprawdzi¢, czy przystuguja takie ulgi.

Obligacje zabezpieczone i niezabezpieczone: Klasyczne obligacje uprzywilejowane
sg traktowane jako wierzytelnosci pierwszego rzedu, ktére sg obstugiwane w
pierwszej kolejnosci w przypadku niewyptacalnosci emitenta (dtuznika). Oznacza to,
ze inwestorzy (wierzyciele) posiadajgcy te papiery wartosciowe majg wiekszg szanse
na odzyskanie zainwestowanego kapitatu w przypadku takiej niewyptacalnosci niz
inwestorzy, ktorzy zainwestowali na przyktad w obligacje podporzgdkowane lub
papiery wartosciowe zwigzane z kapitatem wiasnym emitenta. Obligacje mogg by¢
zabezpieczone lub niezabezpieczone. Obligacje zabezpieczone majg lepszg pozycje
niz obligacje niezabezpieczone, poniewaz w przypadku niewyptacalnosci emitenta sg
pokrywane z okreslonych aktywow. Z drugiej strony, majg nizszy potencjalny zwrot w
poréwnaniu do obligacji niezabezpieczonych.

3.3. Produkty strukturyzowane

+Strukturyzowane produkty inwestycyjne” to instrumenty inwestycyjne o zmiennych
zwrotach i/lub sptatach kapitatu, ktére zalezg od konkretnych przysztych zmian lub
trendéw. Instrumenty te mogag byc¢ ponadto skonstruowane w taki sposéb, aby
umozliwi¢ emitentowi wczesniejsze wykupienie produktu w przypadku osiggniecia
wczesniej okreslonych celéw, a nawet moga podlega¢ automatycznemu wykupowi.

Ponizej zostaty opisane poszczegodlne rodzaje produktow. Do okreslenia tych rodzajéw
produktéw uzywa sie wspolnych termindw zbiorczych, ale nie stosuje sig ich jednolicie
na rynku. Ze wzgledu na szeroki zakres opcji tgczenia, kombinacji i wyptat dla tych
instrumentow inwestycyjnych powstata szeroka gama instrumentow inwestycyjnych,
ktorych wybrane nazwy nie zawsze sg zgodne z odpowiednimi konstrukcjami. Z tego
powodu nalezy zawsze sprawdzac¢ szczegoétowe warunki produktu.

Ryzyka

1) W zakresie, w jakim zostaty uzgodnione wyptaty odsetek i/lub dochodow, mogg
zaleze¢ od przysztych wydarzen lub zmian (indeksy, koszyki, poszczegolne akcje,
okreslone ceny, towary, metale szlachetne itp.) i dlatego moga zostac¢ czesciowo lub
catkowicie pominiete w przysztosci.

2) Sptaty kapitatu moga zaleze¢ od przysztych wydarzen lub zmian (indeksy, koszyki,
poszczegolne akcje, okreslone ceny, towary, metale szlachetne itp.) i dlatego moga
zostac czesciowo lub catkowicie wyeliminowane.

3) W przypadku wyptat odsetek i/lub zwrotow, a takze sptat kapitatu, nalezy zwrécié
szczegolng uwage na ryzyko stopy procentowej, walutowe, biznesowe, sektorowe,
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krajowe i kredytowe (ewentualny brak prawa do wyodrebnienia i
odzyskania aktywow, ktore nie nalezg do masy upadiosSciowej), a takze ryzyko
podatkowe.

4) Ryzyka, o ktorych mowa w pkt 1) do 3), moga prowadzi¢ do wysokich wahan cen
(strat cenowych) w trakcie trwania umowy lub utrudniac lub uniemozliwia¢ sprzedaz w
trakcie trwania umowy, niezaleznie od istniejgcych gwarancji odsetkowych,
dochodowych lub kapitatowych.

3.3.1. Produkty oparte na spreadzie stop procentowych (swapy o statym
terminie zapadalnosci)

Produkty, ktére majg strukture podobng do papieréw dtuznych, sg poczatkowo
emitowane ze statym kuponem. Po uptywie okresu statego oprocentowania stosowane
jest oprocentowanie zmienne. Wigkszo$¢ tych kuponow ma roczny termin
zapadalnosci, a ich wyniki zalezg od aktualnej sytuacji w zakresie stop procentowych
(np. krzywej stop procentowych). Produkty te mogag by¢ réwniez emitowane z
oprocentowaniem docelowym, tzn. po osiggnieciu uzgodnionej stopy docelowej
produkt jest wykupywany przed terminem.

Zwrot: W okresie statego oprocentowania inwestor zazwyczaj uzyskuje wyzszy kupon
niz w przypadku tradycyjnych obligacji dostepnych na rynku. W okresie zmiennego
oprocentowania inwestorzy mogg uzyskac¢ wyzsze kupony niz w przypadku obligacji o
statym oprocentowaniu.

Ryzyko: W trakcie okresu waznosci mogg wystgpi¢ wahania cen zwigzane z sytuacjg
rynkowa, ktére mogg mie¢ znaczacy wptyw w zaleznosci od zmian stop
procentowych.

3.3.2. Certyfikaty gwarancyjne

W momencie osiggniecia terminu zapadalnosci certyfikatbw gwarancyjnych
wyptacana jest ich poczatkowa wartos¢ nominalna lub okreslony procent tej wartosci,
niezaleznie od wynikéw papierow wartosciowych stanowigcych podstawe certyfikatu
(,minimalny wykup").

Zwrot: Zgodnie z warunkami certyfikatu maksymalny zwrot, jaki mozna uzyskac dzigki
wynikom bazowego papieru wartosciowego, moze podlega¢ maksymalnej cenie
wykupu lub innym ograniczeniom dotyczacym zakresu, w jakim inwestor moze
czerpac¢ korzysci z wynikédw bazowego papieru wartosciowego. Inwestor nie jest
uprawniony do zadnych dywidend ani podobnych wypfat z tytutu bazowego papieru
wartosciowego.

Ryzyko: W okresie zapadalnosci wartos¢ certyfikatu gwarancyjnego moze spasc
ponizej uzgodnionej minimalnej ceny wykupu. Jednak wartos¢ certyfikatu w dniu
zapadalnosci zazwyczaj bedzie odpowiada¢ minimalnej cenie wykupu. Minimalna
cena wykupu jest ustalana na podstawie zdolnosci kredytowej emitenta.
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3.3.3. Certyfikaty Twin Win

W momencie wykupu emitent certyfikatow Twin Win wyptaca cene wykupu, ktora jest
uzalezniona od wynikéw instrumentu bazowego. Certyfikaty majg wartos¢ progowa.
Jesli cena nie osiggnie wartosci progowej certyfikatu Twin Win lub spadnie ponizej tej
wartosci przed terminem wykupu (co zazwyczaj ma miejsce), inwestor otrzymuje
udziat w bezwzglednej wartosci instrumentu bazowego, poczgwszy od ceny bazowej
ustalonej przez emitenta, tzn. nawet straty w cenie instrumentu bazowego moga
przetozy¢ sie na zyski z certyfikatu. Jesli cena osiggnie wartos¢ progowg certyfikatu
twin-win lub spadnie ponizej wartosci progowej przed terminem wykupu, certyfikat
jest wykupywany po cenie co najmniej rownej aktualnemu trendowi cenowemu
instrumentu bazowego. Powyzej ceny bazowej mozliwy jest nieproporcjonalny udziat
w wynikach instrumentu bazowego (jesli emitent tak zdecyduje). Maksymalna cena
wykupu moze jednak zostac¢ ograniczona.

Zwrot: Jesli cena nie osiggnie wartosci progowej, inwestorzy réwniez mogg czerpac
zyski z ujemnych wynikow instrumentu bazowego, poniewaz majg udziat w wynikach
bezwzglednych; straty cenowe instrumentu bazowego mogg zatem zosta¢ zamienione
na zyski. W zaleznosci od wielu réznych czynnikow (np. zmiennosci instrumentu
bazowego, czasu do terminu zapadalnosci, odlegtosci instrumentu bazowego od
wartosci progowej), certyfikat moze wykazywac¢ mniejszg lub wiekszg zaleznos¢ od
wahan cen instrumentu bazowego.

Ryzyko: Certyfikaty Twin Win s3g instrumentami wysokiego ryzyka stuzacymi do
inwestowania aktywow. Jesli cena aktywoéw bazowych lezacych u podstaw danego
certyfikatu Twin Win ulegnie niekorzystnej zmianie, moze dojs¢ do utraty znacznej
czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu.

3.3.4. Certyfikaty ekspresowe

W przypadku certyfikatow ekspresowych inwestor ma mozliwos$¢ uczestniczenia w
wynikach instrumentu bazowego z opcjg wczesniejszego wykupu. Jezeli instrument
bazowy osiggnie prog okreslony przez emitenta w jednej z dni waznosci, certyfikat
wygasa przed terminem i jest automatycznie wykupywany przez emitenta po cenie
wykupu obowigzujgcej w danym terminie waznosci. Jesli instrument bazowy nie
osiggnie progu w ostatnim dniu wejscia w zycie, certyfikat jest wykupiony po cenie
zamkniecia papieru wartosciowego stanowigcego podstawe certyfikatu ustalonej w
dniu zapadalnosci/w ostatnim dniu waznosci. W takim przypadku, jesli emitent ustali
wartos¢ progowg podczas emisji certyfikatu, a cena instrumentu bazowego nie
osiggnie ani nie przekroczy wartosci progowej w okresie monitorowania, certyfikat jest
wykupiony po cenie co najmniej rownej minimalnej cenie wykupu okreslonej przez
emitenta.

Zwrot: W przypadku certyfikatow ekspresowych inwestorzy majg mozliwosc
wczesniejszego zrealizowania dodatnich wynikow instrumentu bazowego. Nawet jesli
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okreslony prog nie zostanie osiggniety, minimalna cena wykupu

moze zosta¢ wyptacona, jesli wartos¢ progowa nie zostata osiggnieta ani
przekroczona. W zaleznosci od wielu réznych czynnikéw (np. zmiennosci instrumentu
bazowego, czasu do terminu zapadalnosci, odlegtosci instrumentu bazowego od
wartosci progowej), certyfikat moze wykazywac¢ mniejszg lub wiekszg zaleznos¢ od
wahan cen instrumentu bazowego.

Ryzyko: Certyfikaty ekspresowe to instrumenty inwestycyjne wysokiego ryzyka. W
przypadku niekorzystnych zmian ceny papieréw wartosciowych stanowigcych baze
dla danego certyfikatu ekspresowego, catos¢ lub znaczna czes$¢ zainwestowanego
kapitatu moze zostac utracona.

3.3.5. Certyfikaty dyskontowe

W przypadku certyfikatow dyskontowych inwestorzy mogg nabyc¢ papier wartosciowy
bazowy (np. akcje lub indeks) po obnizonej cenie biezgcej (bufor bezpieczenstwa), ale
w zamian ich udziat we wzroscie wartosci bazowego papieru wartosciowego jest
ograniczony do okreslonego putapu (limit lub cena referencyjna). W terminie
zapadalnosci emitent moze wykupi¢ certyfikat po maksymalnej wartosci lub
dostarczy¢ akcje, a jesli papierem wartosciowym bazowym jest indeks, wypfacic
rozliczenie gotowkowe rowne wartosci indeksu.

Zwrot: Potencjalny zwrot wynika z réznicy miedzy obnizong ceng zakupu bazowego
papieru wartosciowego a ceng maksymalng okreslong przez limit.

Ryzyko: W przypadku gwattownego spadku ceny instrumentu bazowego, akcje
zostang dostarczone na koniec okresu (wartos$¢ dostarczonych akcji bedzie nizsza od
ceny zakupu w tym momencie). Poniewaz mozliwe jest przydzielenie akcji, nalezy
przestrzegac ostrzezen dotyczacych ryzyka zwigzanego z akcjami.

3.3.6. Certyfikaty premiowe

Certyfikaty premiowe to papiery dtuzne, ktore oprécz wartosci nominalnej zapewniajg
w terminie wykupu premig lub wzrost wartosci papieru bazowego (akcji lub indeksow)
pod pewnymi warunkami. Certyfikaty premiowe majg staty termin wykupu. Warunki
certyfikatu zazwyczaj przewidujg wyptate srodkow lub dostawe papieru bazowego w
terminie wykupu. Rodzaj i kwota wykupu w terminie zapadalnosci zalezg od wynikow
bazowego papieru wartosciowego. Dla certyfikatu premiowego ustalono trzy poziomy:
poziom poczatkowy, bariere ponizej poziomu poczatkowego oraz poziom premii
powyzej poziomu poczatkowego. Jesli papier wartosciowy bazowy spadnie do
poziomu bariery lub ponizej niej, premia przepada, a certyfikat jest wykupywany po
cenie bazowego papieru wartosciowego. W przeciwnym razie minimalna cena wykupu
jest ustalana na podstawie kwoty premii. Po osiggnieciu terminu wykupu certyfikatu
premia jest wyptacana wraz z kwotg poczgtkowo zaptacong za wartos¢ nominalng
certyfikatu.
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Zwrot: W przypadku certyfikatu premiowego inwestor nabywa
roszczenie wobec emitenta o wyptate kwoty pienieznej zaleznej od zmian wartosci
aktywow bazowych. Zwrot zalezy od wynikéw aktywow bazowych.

Ryzyko: Ryzyko zalezy od aktywow bazowych. W przypadku upadtosci emitenta nie
ma prawa do oddzielenia lub segregacji w odniesieniu do aktywow bazowych.

3.3.7. Obligacje gotowkowe lub akcyjne

Sktadajg sie z trzech elementdéw, a ryzyko ponosi nabywca obligacji: inwestor kupuje
obligacje (komponent obligacyjny), ktorej oprocentowanie obejmuje premie opcyjna.
Taka struktura powoduje, ze oprocentowanie jest wyzsze niz w przypadku
porownywalnej obligacji o tym samym terminie zapadalnosci. Obligacja moze zostac
wykupiona w gotowce lub w akcjach, w zaleznosci od trendu cenowego akcji
bazowych (komponent akcji). Nabywcy obligacji sg zatem wystawcami opcji
sprzedazy (komponent opcji) i sprzedajg osobie trzeciej prawo do przeniesienia akcji
na nich, na mocy ktérego zgadzajg sie ponies¢ wszelkie niekorzystne skutki spadku
cen. Nabywcy obligacji ponoszg zatem ryzyko zwigzane z trendem cenowym i
otrzymujg w zamian premig, ktérej wysokosc¢ zalezy zasadniczo od zmiennosci kursu
akcji bazowej. Jesli obligacja nie jest utrzymywana do terminu wykupu, ryzyko to
poteguje ryzyko stopy procentowej. Kazda zmiana stopy procentowej wptywa na cene
obligacji, a tym samym na jej rentownos¢ netto w stosunku do terminu wykupu.

Prosze rowniez zapozna¢ sie z informacjami dotyczacymi ryzyka zawartymi w
sekcjach dotyczacych ryzyka kredytowego, ryzyka stopy procentowej i ryzyka
cenowego akcji.

3.3.8. Certyfikaty indeksowe

Certyfikaty indeksowe sg instrumentami dtuznymi (zwykle notowanymi na gietdzie),
dzieki ktorym inwestorzy mogg naby¢ udziaty w okreslonym indeksie bez
koniecznosci posiadania papieréw wartosciowych wchodzacych w skfad indeksu.
Indeks bazowy jest zazwyczaj reprezentowany w stosunku 1:1, a uwzgledniane sag
wszelkie zmiany w tym indeksie.

Zwrot: W przypadku certyfikatdw indeksowych inwestorzy nabywajg roszczenie
wobec emitenta o wyptate kwoty, ktéra jest uzalezniona od wynikéow indeksu
bazowego. Zwroty zalezg od wynikow indeksu bazowego.

Ryzyko: Ryzyko jest uzaleznione od papieréw wartosciowych wchodzgcych w sktad
indeksu. W przypadku upadiosci emitenta inwestor nie ma prawa do Zzadania
wyodrebnienia i odzyskania aktywow, ktore nie nalezg do masy upadtosciowej w
odniesieniu do papieréw wartosciowych bazowych.

3.3.9. Certyfikaty koszyka
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Certyfikaty koszykowe to instrumenty dtuzne, dzieki ktorym

inwestorzy mogg uczestniczy¢ w przysztych wynikach okreslonego koszyka papierow
wartosciowych bez koniecznosci posiadania papierow wartosciowych wchodzgcych w
skfad koszyka indeksowego. Za sktad koszyka bazowego odpowiada emitent. Papiery
wartosciowe wchodzagce w sktad koszyka mogg by¢ wazone jednakowo lub réznie.
Skfad koszyka moze by¢ korygowany w okreslonych terminach (np. raz w roku).

3.3.10.Certyfikaty Knock-out (certyfikaty Turbo)

Certyfikat knock-out to termin uzywany do okreslenia certyfikatow, ktore potwierdzajg
prawo do kupna lub sprzedazy okreslonego papieru wartosciowego po okreslonej
cenie, jesli papier wartosciowy nie osiggnie okreslonego progu cenowego (progu
knock-out) przed terminem zapadalnosci. Po osiggnigciu progu inwestycja konczy sie
przedwczesnie i zazwyczaj w znacznym stopniu traci na wartosci. W zaleznosci od
wynikéw bazowego papieru wartosciowego rozréznia sie certyfikaty knock-out long,
ktore opierajg sie na hossie, oraz certyfikaty knock-out short, ktére sg przeznaczone
specjalnie pod katem bessy. Oprécz zwyktych certyfikatéw knock-out istniejg réwniez
certyfikaty knock-out z dzwignig finansowg, ktére zazwyczaj nazywane s3
Jcertyfikatami turbo” (lub certyfikatami z dzwignig finansowg). Efekt dzwigni (turbo)
powoduje, ze certyfikat turbo jest silniej narazony na zmiany cen, co powoduje, ze
wartosc certyfikatu turbo rosnie lub spada w sposéb bardziej dynamiczny. W zwigzku
z tym niewielkie inwestycje mogg przynies¢ wyzsze zyski, ale wigksze jest réwniez
ryzyko straty.

Zwrot: Zwrot nastepuje, jesli istnieje korzystna réznica miedzy ceng nabycia lub ceng
rynkowag a ceng wykonania (umozliwiajgcg zakup bazowego papieru wartosciowego
po nizszej cenie wykonania lub jego sprzedaz po wyzszej cenie wykonania).

Ryzyko: Jesli prog knock-out zostanie osiggnigty przed terminem zapadalnosci,
certyfikat wygasa i traci wartos¢ lub wyptacana jest szacowana wartos$¢ rezydualna.
W przypadku niektorych emitentow wystarczy, ze prég knock-out zostanie osiggnigty
w ciggu dnia handlowego (intraday), aby certyfikat zostat wyeliminowany. Im bardziej
aktualny kurs gietdowy zbliza sie do ceny wykonania, tym silniejszy jest efekt dzwigni.
Jednoczesnie jednak wzrasta ryzyko, ze cena spadnie ponizej progu knock-out, co
spowoduje utrate wartosci certyfikatu lub wypfate szacowanej wartosci rezydualne;.

3.3.11. Certyfikaty spreadowe

Poniewaz oczekuje sig, ze cena akcji lub indeksu bedzie sie zmienia¢ w okreslonym
przedziale cenowym (spreadzie) wyznaczonym przez punkt poczatkowy i punkt
koncowy, certyfikaty spreadowe dajg inwestorom mozliwo$¢ nieproporcjonalnego
udziatu w wynikach papierow wartosciowych stanowigcych podstawe transakcji.

Zwrot: Dochdéd moze wynika¢ z nieproporcjonalnego udziatu w zmianach cen
aktywoéw stanowigcych podstawe transakciji.
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Ryzyko: Jesli jednak cena koncowa wustalona w dniu

rozliczeniowym jest nizsza od punktu poczatkowego, certyfikat bedzie odzwierciedlat
jedynie wyniki cenowe bazowego papieru wartosciowego. Jesli cena spadnie ponizej
punktu koncowego, inwestor otrzyma w terminie wykupu statg maksymalng cene
wykupu bez prawa do udziatu w wzroscie ceny.

3.4. Fundusze inwestycyjne
3.4.1. Krajowe fundusze inwestycyjne

Informacje ogodlne: Udziaty w austriackich funduszach inwestycyjnych (jednostki
uczestnictwa) sg papierami wartosciowymi potwierdzajgcymi wspoétwtasnosé w
funduszu inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne inwestujg $rodki posiadaczy
jednostek uczestnictwa w oparciu o strategie inwestycyjng funduszu inwestycyjnego,
zawsze Kkierujgc sie zasadg dywersyfikacji ryzyka. Zazwyczaj tradycyjne fundusze
inwestycyjne dzielg sie na trzy gtowne rodzaje: fundusze obligacyjne, fundusze
akcyjne oraz fundusze mieszane, ktore inwestujg zaréwno w obligacje, jak i akcje.
Fundusze inwestycyjne mogg inwestowa¢ w krajowe i/lub zagraniczne papiery
wartosciowe. Oprécz papierow wartosciowych spektrum inwestycji krajowych
funduszy inwestycyjnych obejmuje réwniez instrumenty rynku pienieznego, ptynne
aktywa finansowe, produkty pochodne i inne jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Ponadto dla celéw podatkowych rozréznia sie fundusze inwestycyjne
wyptacajgce dywidendy i fundusze inwestycyjne niewyptacajgce dywidend. W
przeciwienstwie do funduszu inwestycyjnego wyptacajgcego dywidendy, fundusz
inwestycyjny niewypfacajgcy dywidend nie wyptaca dochoddw, lecz reinwestuje je w
fundusz inwestycyjny. W funduszach parasolowych zyski sg inwestowane w inne
krajowe i/lub zagraniczne fundusze inwestycyjne. Fundusze gwarancyjne wigzg sie z
wigzgcym zobowigzaniem — dotyczgcym wyptat w okreslonym okresie, spfaty kapitatu
lub wynikow — ze strony gwaranta wyznaczonego przez spotke zarzgdzajgca.

Zwrot: Zwrot z inwestycji sktada sie z rocznych dywidend i zmiany wartosci
obliczeniowej funduszu inwestycyjnego i nie mozna go okresli¢ z gory. Wyniki zaleza
od polityki inwestycyjnej okreslonej w regulaminie funduszu oraz od wynikéw
rynkowych poszczegolnych aktywow funduszu inwestycyjnego. W zaleznosci od
sktadu funduszu inwestycyjnego, nalezy réwniez przestrzegac¢ ostrzezen o ryzyku dla
obligacji, akcji i warrantow.

Ryzyko zwigzane z ceng/wyceng: Jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego
mozna zazwyczaj zwréci¢ w dowolnym momencie po cenie wykupu. W wyjgtkowych
okolicznosciach wykup moze zosta¢ tymczasowo zawieszony do czasu sprzedazy
aktywow funduszu inwestycyjnego i uzyskania wptywow ze sprzedazy. W przypadku
gdy wielu posiadaczy jednostek uczestnictwa decyduje sie na jednoczesny zwrot
swoich certyfikatow, fundusz inwestycyjny — o ile warunki funduszu nie przewidujg
innych rozwigzan — moze zawiesi¢ umorzenie jednostek funduszu inwestycyjnego z
powodu braku ptynnosci. Kazde takie zawieszenie musi by¢ realizowane w Scistej
zgodnosci z wymogami prawnymi i wymaga réwniez powiadomienia Urzedu Nadzoru
Rynku Finansowego (FMA) oraz ogtoszenia publicznego. Celem takiego zawieszenia
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jest umozliwienie funduszowi inwestycyjnemu pozyskanie

dodatkowej ptynnosci. Jesli nie uda sie to, fundusz inwestycyjny moze zostac
zamknigty. Panstwa doradca inwestycyjny poinformuje Panstwa o wszelkich
naleznych kosztach oraz, w zaleznosci od przypadku, o terminie realizacji zlecenia
kupna lub sprzedazy. Okres trwania funduszu inwestycyjnego zalezy od warunkéw
funduszu i zazwyczaj jest nieograniczony. Nalezy pamigtac, ze w przeciwienstwie do
obligacji, w przypadku jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego zazwyczaj
nie ma wykupu, a zatem nie ma statej ceny wykupu. W przypadku inwestowania w
fundusz ryzyko zalezy od polityki inwestycyjnej i wynikow aktywow funduszu
inwestycyjnego. Nie mozna wykluczy¢ mozliwosci poniesienia straty. Chociaz
inwestycje mozna zazwyczaj wykupi¢ w dowolnym momencie, fundusze inwestycyjne
sg produktami inwestycyjnymi, ktore zazwyczaj przynoszg zyski tylko w przypadku
dtugoterminowego utrzymywania. Podobnie jak akcje, fundusze inwestycyjne moga
by¢ przedmiotem obrotu na gietdach papieréw wartosciowych: sg wéwczas nazywane
funduszami notowanymi na gietdzie (ETF). Nalezy zaznaczy¢, ze fundusz
inwestycyjny kwalifikuje sie jako ETF tylko wtedy, gdy spoétka zarzadzajgca zawarta
odpowiedniag umowe z animatorem rynku. Ceny ksztattujgce sie na odpowiedniej
gietdzie papierow wartosciowych moga roznic sie od ceny wykupu. W tym zakresie
nalezy wzig¢ pod uwage informacje dotyczgce ryzyka zwigzane z akcjami.

Skutki podatkowe: Opodatkowanie dochoddéw rézni sie w zaleznosci od rodzaju
funduszu inwestycyjnego.

3.4.2. Zagraniczne fundusze inwestycyjne

Zagraniczne fundusze inwestycyjne podlegajg wymogom prawnym obowigzujgcym w
innych krajach (UE), ktére mogg réznic¢ sie od przepiséw obowigzujgcych w Austrii. W
szczegolnosci przepisy ostroznosciowe w innych krajach (poza UE) mogg by¢é mniej
rygorystyczne niz w Austrii. Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage, ze fundusze
inwestycyjne dostgpne w innych krajach (UE) mogg rézni¢ sie od funduszy
dostepnych w Austrii, np. pod wzgledem struktury funduszy zgodnie z prawem
spotek. Takie fundusze inwestycyjne sg ukierunkowane na podaz i popyt, a nie na
wartos¢ wewnetrzng funduszu inwestycyjnego, dlatego sg poréwnywalne z akcjami.
Nalezy pamietac¢, ze dywidendy i ekwiwalenty dywidend zagranicznych funduszy
inwestycyjnych (np. funduszy nie wyptacajgcych dywidend) podlegajg innym
przepisom podatkowym, niezaleznie od ich formy prawne;.

3.4.3. Fundusze notowane na gietdzie (ETF)

Fundusze notowane na gietdzie (ETF) to jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, ktére sg przedmiotem obrotu na gietdzie papieréw wartosciowych
podobnie jak akcje poszczegdlnych spétek. Fundusz ETF odwzorowuje koszyk
papierow wartosciowych (np. koszyk akcji lub innych instrumentéw finansowych) w
celu odzwierciedlenia sktadu okreslonego indeksu. To znaczy, ze nasladuje indeks —
czesto fizycznie — przez posiadanie papieréw wartosciowych w koszyku zgodnie z
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ich aktualng wagg. Dzieki temu cena ETF zmienia sie praktycznie
tak samo jak indeks, ktory nasladuje.

Struktura tych funduszy jest bardzo przejrzysta i w przeciwienstwie do funduszy
aktywnych, nie wymaga aktywnego wyboru papierow wartosciowych przez
zarzgdzajgcego funduszem. Chociaz cena zazwyczaj odzwierciedla indeks, moga
wystgpi¢ niewielkie odchylenia; mierzy sie je za pomocg btedu Sledzenia.

Zwrot: Zwrot zalezy wytgcznie od rozwoju aktywéw bazowych w koszyku papieréw
wartosciowych. Poniewaz ETF odzwierciedla indeks, zwrot odpowiada wynikom
rynkowym tego indeksu.

Ryzyko: Ryzyko zalezy od wartosci bazowych koszyka papierow wartosciowych.
Istnieje ogdlne ryzyko straty spowodowane spadkiem cen bazowych inwestycji.
Poniewaz fundusze ETF sg pasywne, nie ma mozliwosci osiggniecia wynikéw lepszych
od benchmarku. Ponadto wybér wartosci indeksu czesto nie opiera sie na kryteriach
jakosciowych, ale raczej na kapitalizacji rynkowej. Znaczgce ograniczenie wynika z
faktu, ze ETF nie dokonuje realokacji ani nie wychodzi z rynku w celu ograniczenia
strat, dlatego w okresach spadku cen inwestor musi sam przejs¢ do dziatania.
Inwestorzy muszg rowniez uwzgledni¢ ryzyko walutowe, jesli akcje bazowe sag
denominowane w walutach spoza strefy euro.

3.4.4. Fundusze ETF UCITS

Fundusz ETF UCITS to fundusz UCITS, ktérego co najmniej jedna jednostka lub klasa
akcji jest przedmiotem obrotu w ciggu dnia na co najmniej jednym rynku regulowanym
lub wielostronnej platformie obrotu, z co najmniej jednym animatorem rynku, ktory
podejmuje dziatania w celu zapewnienia, aby wartos¢ gietdowa jego jednostek lub
akcji nie odbiegata znaczgco od jego wartosci aktywow netto i, w stosownych
przypadkach, jego orientacyjnej wartosci aktywoéw netto.

Traktowanie inwestorow na rynku wtéornym funduszy UCITS ETF: W przypadku gdy
jednostki uczestnictwa funduszu UCITS ETF nabyte na rynku wtérnym nie podlegajg
zasadniczo umorzeniu przez fundusz.

Ostrzezenie: Jednostki uczestnictwa/akcje UCITS ETF nabyte na rynku wtérnym
zazwyczaj nie moga byc¢ sprzedane bezposrednio z powrotem do UCITS ETF.
Inwestorzy muszg kupowac i sprzedawac jednostki uczestnictwa/akcje na rynku
wtérnym z pomocg posrednika (np. maklera gietdowego) i moga poniesc¢ z tego tytutu
optaty. Ponadto inwestorzy moga zaptaci¢ wiecej niz biezgca wartos¢ aktywow netto
przy zakupie jednostek uczestnictwa/akcji i mogg otrzymac¢ mniej niz biezgca wartosc
aktywow netto przy ich sprzedazy.

Jezeli wartos¢ gietdowa jednostek lub udziatéw funduszu UCITS ETF znacznie
odbiega od jego wartosci aktywow netto, inwestorzy, ktérzy nabyli swoje jednostki lub
udziaty (lub, w stosownych przypadkach, prawo do nabycia jednostki lub udziatu
przyznane w drodze dystrybucji odpowiedniej jednostki lub udziatu) na rynku
wtérnym, moga uzyskac¢ zgode na ich bezposrednig sprzedaz z powrotem funduszowi
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UCITS ETF. Dotyczy to np. przypadkéw zaktdcen na rynku, takich
jak brak animatora rynku.

3.5. Fundusze nieruchomosci

Informacje ogdlne: Fundusze nieruchomosci to specjalne aktywa nalezace do spotki
inwestycyjnej zajmujgcej sie nieruchomosciami, ktéra przechowuje i zarzgdza tymi
specjalnymi aktywami w ramach powiernictwa. Certyfikaty jednostek uczestnictwa
stanowig dowod posiadania udziatdw w takich specjalnych aktywach. W oparciu o
zasade dywersyfikacji ryzyka fundusze nieruchomosci inwestujag srodki przekazane im
przez posiadaczy jednostek uczestnictwa w nieruchomosci gruntowe, budynki,
udziaty w spétkach nieruchomosciowych, aktywa poréwnywalne oraz wtasne projekty
budowlane; posiadajg rowniez ptynne aktywa finansowe (aktywa ptynne), jak papiery
wartosciowe i srodki pieniezne na rachunkach bankowych. Celem aktywéw ptynnych
jest zapewnienie mozliwosci wywigzania sie z przysztych zobowigzan pfatniczych
funduszu nieruchomosci (na przyktad w celu zakupu nieruchomosci).

Zwrot: Z punktu widzenia posiadaczy jednostek uczestnictwa catkowity zwrot z
funduszy nieruchomosci skfada sie z rocznych wyptat (o ile jest to fundusz
wyptacajgcy dywidendy) oraz wynikdéw obliczonej wartosci udziatu w funduszu i nie
mozna go przewidzie¢. Wyniki funduszu nieruchomos$ci zalezg od polityki
inwestycyjnej  okreslonej w  regulaminie  funduszu, trendéw rynkowych,
poszczegolnych nieruchomosci posiadanych przez fundusz oraz innych sktadnikéw
aktywow funduszu (papiery wartosciowe, s$rodki pienigzne na rachunkach
bankowych). Historyczne wyniki funduszu nieruchomosci nie sg wskazowka co do
jego przysztych wynikéw. Fundusze nieruchomosci podlegajg miedzy innymi ryzyku
zwigzanemu z pustostanami. Szczegolnie w przypadku wtasnych projektow
budowlanych mogg pojawic sie problemy zwigzane z pierwszym wynajmem. Ponadto
pustostany mogg negatywnie wptyng¢ na wartos¢ funduszu nieruchomosci i
prowadzi¢ do zmniejszenia dywidend. Inwestowanie w fundusze nieruchomosci moze
réwniez prowadzi¢ do zmniejszenia zainwestowanego kapitatu.

Oprécz srodkow pienieznych zdeponowanych na rachunkach bankowych fundusze
nieruchomosci inwestujg réwniez srodki ptynne w inne rodzaje inwestycji, w
szczegolnosci w papiery wartosciowe oprocentowane. Te sktadniki aktywow funduszu
podlegajg wéwczas specyficznym rodzajom ryzyka zwigzanego z wybrang forma
inwestycji. W przypadku gdy fundusze nieruchomosci inwestujg w projekty
zagraniczne poza strefg euro, posiadacz jednostek uczestnictwa jest narazony na
dodatkowe ryzyko walutowe, poniewaz wartos$c¢ rynkowa i skapitalizowane zyski takiej
zagranicznej nieruchomos$ci muszg byc¢ przeliczane przy kazdym obliczaniu ceny
subskrypcji i ceny odkupu.

Ryzyko zwigzane z cenag/wyceng: Certyfikaty jednostek uczestnictwa moga byc¢
zazwyczaj zwracane w dowolnym momencie po cenie odkupu. Nalezy zauwazy¢, ze
fundusze nieruchomosci mogg miec¢ ograniczenia dotyczgce odkupu certyfikatéw
jednostek uczestnictwa. W wyjagtkowych okolicznosciach wykup certyfikatow moze
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zosta¢ tymczasowo zawieszony do czasu sprzedazy aktywow

funduszu i uzyskania wptywow ze sprzedazy. W szczegdlnosci regulamin funduszu
moze przewidywac¢ zawieszenie wykupu certyfikatow udziatowych na dtuzszy okres,
nawet do dwéch lat, po dokonaniu znacznych wykupéw. W takim przypadku cena
wykupu nie zostanie wyptacona w tym okresie. Fundusze nieruchomosci sg zazwyczaj
klasyfikowane jako dtugoterminowe projekty inwestycyjne.

3.6. Towary bedace przedmiotem obrotu gietdowego (ETC)

Informacje ogdlne: Towary notowane na gietdzie (ETC) to papiery dtuzne notowane na
gietdzie, ktére zazwyczaj sg powigzane z wynikami towaréw lub kryptoaktywow. ETC
zazwyczaj nie majg ustalonego terminu zapadalnosci, co pozwala inwestorom na
handel w oparciu o rosngce lub spadajgce ceny bez koniecznosci zawierania

fizycznego zobowigzania zakupu (np. w przypadku ropy naftowej sprzedawanej w
barytkach).

Ryzyka: Inwestowanie w towary notowane na gietdzie (ETC) wigze sie ze znacznym
ryzykiem, a potencjalni inwestorzy muszg mie¢ swiadomosc¢, ze wartosc ich inwestycji
moze zardwno wzrosnac, jak i spas¢. Poniewaz ETC zazwyczaj nie sg objete ochrong
kapitatu, inwestorzy nie majg gwarancji sptaty i muszg by¢ przygotowani na catkowitg
utrate zainwestowanego kapitatu. Wyniki historyczne nie sg wiarygodnym
wskaznikiem przysztych wynikoéw, a wyniki ETC podlegajg potrgceniu rocznych opfat
produktowych, co oznacza, ze zwroty nie bedg idealnie odpowiadac¢ bezposrednim
wynikom aktywow bazowych.

ETC sg dtuznymi papierami wartosciowymi, zazwyczaj skonstruowanymi jako
zobowigzania z ograniczong odpowiedzialnoscig. To znaczy, ze zobowigzanie
emitenta do zaptaty jest ograniczone tylko do aktywow bazowych, ktére sa
zabezpieczeniem. Jesli te aktywa okazg sie niewystarczajgce do pokrycia roszczen
lub jesli emitent zostanie zlikwidowany, inwestorzy polegajg na dochodach z likwidacji
zabezpieczenia i mogg nie odzyskac catej swojej inwestycji. Ponadto inwestorzy sg
narazeni na ogoélne ryzyko rynkowe; jesli cena rynkowa instrumentu bazowego
spadnie, ETC poniesie odpowiednig strate. Rynki bazowe sg czesto narazone na
specyficzne czynniki powodujgce zmiennosc¢: na metale szlachetne mogg mie¢ wptyw
fizyczne niedobory Iub popyt przemystowy; uprawnienia do emisji dwutlenku wegla sg
bardzo wrazliwe na decyzje polityczne i zmiany regulacyjne; a aktywa kryptograficzne
sg znane z ekstremalnej zmiennosci, spekulacyjnych nastrojéw i wyjagtkowych
zagrozen technologicznych, np. atakow hakerskich.

Ptynnos¢ i zmiennos¢ réwniez majg kluczowe znaczenie. Ceny towarow i aktywoéw
alternatywnych sg zazwyczaj bardziej zmienne niz ceny tradycyjnych klas aktywow. W
okresach napie¢ rynkowych ptynnos¢ moze ulec znacznemu ograniczeniu, CO moze
prowadzi¢ do zwiekszenia spreadow miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy, opdznien
w realizacji transakcji, a nawet tymczasowej niemoznosci obrotu papierami
wartosciowymi. To nie wszystko. Jesli ETC jest denominowany w walucie innej niz
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waluta macierzysta inwestora, inwestycja podlega ryzyku
kursowemu, a wahania kurséw walut mogg zmniejszy¢ zyski.

3.7.Fundusze hedgingowe, CTA
3.71. Fundusze hedgingowe

Informacje ogodlne: Fundusze hedgingowe to fundusze, ktorych polityka inwestycyjna
nie podlega zadnym lub podlega jedynie niewielkim ograniczeniom prawnym Ilub
innym. Starajg sie zwiekszy¢ swoj kapitat poprzez alternatywne, czasami
nieprzejrzyste strategie inwestycyjne, wykorzystujgc wszystkie dostepne rodzaje
inwestyciji.

Przyktady strategii inwestycyjnych:

e Dtugoterminowa/krétkoterminowa: Jednoczesnie dokonywane sg zakupy
niedowartosciowanych papieréw wartosciowych i sprzedaz
przewartosciowanych papierow wartosciowych.

e Uzalezniona od zdarzen: Podejmowane sg proby wykorzystania szczegolnych
wynikoéw przedsiebiorstw, np. fuzji, przejec, reorganizacji lub upadtosci.

e Globalna makro: Celem tej strategii jest identyfikacja i wykorzystanie
nieefektywnosci rynkéw poprzez analize makroekonomiczng najwazniejszych
wydarzen gospodarczych i politycznych.

Fundusze hedgingowe funduszy to fundusze inwestujgce w poszczegélne fundusze
hedgingowe. Certyfikaty indeksowe funduszy hedgingowych to papiery dtuzne,
ktorych cena i wyniki sg uzaleznione od srednich wynikéow kilku funduszy
hedgingowych, ktére sg tagczone w jeden indeks stanowigcy podstawe obliczen.
Fundusze hedgingowe funduszy i certyfikaty indeksowe funduszy hedgingowych
oferujg inwestorom korzys$¢ w postaci lepszej dywersyfikacji ryzyka.

Sktadniki dochodu i ryzyka: Fundusze hedgingowe mogg zapewni¢ bardzo wysokie
zyski, ale ryzyko utraty zainwestowanego kapitatu jest réwnie wysokie. Na wyniki
produktéw funduszy hedgingowych szczegdlny wptyw majg nastepujgce czynniki,
ktére rodzg zaréwno okazje, jak i zagrozenia:

e Na wyniki funduszy hedgingowych zazwyczaj nie majg wptywu
miedzynarodowe trendy na rynkach akcji i obligacji. W zaleznosci od strategii
funduszu hedgingowego ogolny trend rynkowy moze zosta¢ wzmocniony lub
spowodowac tendencje w przeciwnym kierunku.

e Na wyniki funduszy hedgingowych wptyw ma w szczegolnosci segment rynku,
ktory reprezentuja.

e Ze wzgledu na swoj sktad aktywa funduszy hedgingowych moga podlegac
zwiekszonej zmiennosci, tzn. ceny akcji mogg podlega¢ znacznym wahaniom w
goére i w doét, nawet w krotkich okresach. W skrajnych przypadkach
niegwarantowane produkty funduszy hedgingowych mogg skutkowac
catkowitg utratg wartosci.
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e Skoncentrowanie sig na jednej lub kilku strategiach jeszcze
bardziej zwigeksza ryzyko — ryzyko mozna zmniejszy¢ poprzez dywersyfikacje
funduszy hedgingowych funduszy lub certyfikatéw indeksowych funduszy
hedgingowych.

e Wybor i skltad poszczegolnych funduszy jest dokonywany przez
zarzgdzajgcego funduszem funduszy w zaleznosci od docelowego profilu
ryzyka/zwrotu funduszu lub przez komitet indeksowy zgodnie z okreslong
alokacjg krajowg i sektorowa.

e je jest mozliwe <zapewnienie przez zarzadzajgcego funduszem
funduszy/komisje indeksowg przejrzystosci bazowych funduszy hedgingowych
przez caty czas.

Ryzyko ptynnosci: Ze wzgledu na ztozone strategie funduszy hedgingowych i ztozone
zarzgdzanie funduszami hedgingowymi, ustalenie ceny produktu funduszu
hedgingowego zajmuje wiecej czasu niz w przypadku tradycyjnych funduszy.
Ustalanie ceny produktu funduszu hedgingowego zajmuje wigecej czasu niz w
przypadku funduszy tradycyjnych. W rezultacie fundusze hedgingowe sg mniej ptynne
niz tradycyjne fundusze. Ceny sg zazwyczaj ustalane co miesigc, a nie codziennie,
wiec akcje czesto mozna umorzyc¢ tylko raz w miesigcu. Aby méc zwrécic¢ akcje w tym
momencie, inwestorzy muszg wystosowac¢ nieodwotalne oswiadczenie o zamiarze
zwrotu akcji z odpowiednim wyprzedzeniem przed datg wykupu. Ceny udziatéw moga
ulec znacznej zmianie miedzy momentem ztozenia listu intencyjnego dotyczacego
zwrotu udziatobw a momentem wykupu, ale inwestorzy nie majg juz mozliwosci
odpowiedniego zareagowania, poniewaz ich listy intencyjne sg nieodwotalne.
Szczegotowe warunki wykupu zalezg od konkretnego produktu. Ograniczona ptynnosc
poszczegolnych funduszy i instrumentéw, w ktore inwestujg, moze zatem wptywac na
zbywalnos$¢ funduszy hedgingowych.

3.7.2.CTA (Commodity Trading Advisor)

Wiekszos¢ CTA wykorzystuje w petni zautomatyzowane systemy transakcyjne do
handlu kontraktami terminowymi, tj. programy komputerowe, ktore samodzielnie
podejmujg wszystkie decyzje. Celem jest prognozowanie pewnych trendow i
przysztych zmian rynkowych w oparciu o analize ostatnich wydarzen.

Zwrot: Zwrot sktada sie z zyskownych, w petni zautomatyzowanych inwestycji, ktére
wynikajg z wykorzystania rozpoznanych trendéw.

Ryzyko: Ryzyko dotyczy sytuacji, w ktorej prognozowane trendy nie nastgpig lub
automatyczny system transakcyjny nie wykryje trendéw.
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3.8. Akcje/udziaty

Definicja: Akcje sg papierami wartosciowymi, ktore potwierdzajg udziat kapitatowy w
spofce (spotce akcyjnej). Gtowne prawa akcjonariusza to prawo do udziatu w zyskach
spofki oraz prawo gtosu na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy (z wyjatkiem akcji
uprzywilejowanych).

Zwrot: Zwrot z inwestycji w akcje skfada sie z wyptat dywidendy oraz zyskoéw/strat
cenowych i nie mozna go przewidzie¢ z catg pewnoscig. Dywidenda to zysk
rozdzielany na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia. Kwota dywidendy jest
podawana albo jako kwota bezwzgledna na akcjg, albo jako procent wartosci
nominalnej. Zysk z dywidendy w stosunku do ceny akcji nazywany jest stopag
dywidendy. Zasadniczo stopa ta jest znacznie nizsza niz dywidenda wyrazona w
procentach. Wieksza czes$¢ zwrotu z inwestycji w akcje pochodzi zazwyczaj z
wynikow/trendu cenowego akcji (patrz ryzyko cenowe).

Ryzyko cenowe: Akcja jest papierem wartosciowym, ktéry zazwyczaj jest
przedmiotem obrotu na gietdzie papierow wartosciowych. Zasadniczo cena jest
ustalana codziennie na podstawie podazy i popytu. Inwestycje w akcje moga
prowadzi¢ do znacznych strat. Zasadniczo cena akcji zalezy od sukcesu biznesowego
danej spotki, a takze od ogolnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Ponadto na ceng
akcji, a tym samym na zwrot z inwestycji, mogg mie¢ wptyw czynniki irracjonalne
(nastroje inwestorow, opinia publiczna).

Ryzyko kredytowe: Jako akcjonariusze majg Panstwo udziaty w spétce. W
szczegolnosci jej niewyptacalnos¢ moze spowodowac, ze Panstwa udziaty stang sie
bezwartosciowe.

Ryzyko ptynnosci: W przypadku papierow wartosciowych o ograniczonej ptynnosci
(w szczegolnosci notowanych na rynkach nieuregulowanych, w obrocie
pozagietdowym) moze wystgpi¢ problem z mozliwoscig ich zbycia. Nawet jesli akcja
jest notowana na kilku gietdach, mogg wystepowac réznice w mozliwosciach jej zbycia
na roznych gietdach miedzynarodowych (np. notowanie amerykanskiej akcji we
Frankfurcie).

Ryzyko gietdowe: Akcje sg przedmiotem obrotu na gietdzie papieréw wartosciowych,
a czasami w obrocie pozagietdowym. Podczas handlu na gietdzie nalezy przestrzegac
zasad jej funkcjonowania (jednostki zamknigcia, rodzaje zlecen, przepisy walutowe
itp. Jesli akcja jest notowana na roznych gietdach w réznych walutach (np. akcja
amerykanska jest notowana na gietdzie we Frankfurcie w euro), ryzyko cenowe
obejmuje réwniez ryzyko walutowe. Przy zakupie akcji na zagranicznej gietdzie nalezy
pamietac, ze zagraniczne gietdy zawsze pobierajg ,optaty stron trzecich”.

Uwaga: Inwestycje w akcje powinny byc¢ roztozone na rézne spétki, branze i kraje.
Poniewaz zawsze nalezy spodziewac sie wahan cen, okres inwestycji powinien by¢
zasadniczo dtugoterminowy, a inwestycja powinna by¢ regularnie weryfikowana.
Akcjonariusze powinni regularnie informowac¢ sie o wynikach swoich spétek, np.
poprzez prase biznesowg lub Internet.
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3.9. Gietdowe instrumenty pochodne (opcje i
kontrakty futures)

Opcje i kontrakty futures wigzg sie z wysokim prawdopodobienstwem uzyskania
dodatnich zwrotow, ale réwniez z bardzo wysokim ryzykiem strat.

3.9.1. Kupno opciji

Kupno opcji wigze sie z nabyciem (otwarcie = kupno opcji, dtuga pozycja) opcji kupna
(opcje kupna) lub sprzedazy (opcje sprzedazy), poprzez ktére nabywa sie prawo do
dostawy lub przyjecia bazowego papieru wartosciowego lub, jesli jest to niemozliwe,
jak w przypadku opcji indeksowych, prawo do wyptaty kwoty rownej dodatniej réznicy
miedzy ceng instrumentu bazowego w momencie zakupu opcji a ceng rynkowg w
momencie wykonania opcji. Opcje typu amerykanskiego mogg by¢ wykonane w
dowolnym momencie przed uzgodniong datg wygasnigcia, a opcje typu europejskiego
moga by¢ wykonane tylko w uzgodnionej dacie wygasniecia. Aby uzyskac¢ prawo
wynikajgce z opcji, nalezy zaptaci¢ cene opcji (premie opcyjng). Cena moze nie
spetni¢ oczekiwan, jakie miat inwestor w momencie zakupu opcji, a warto$¢ opcji
moze spas¢, a nawet spas¢ do zera w momencie wygasnigecia. Ryzyko straty jest
zatem réwne cenie zaptaconej za opcje.

3.9.2. Sprzedaz kontraktow opcyjnych oraz zakup Ilub sprzedaz
warunkowych kontraktéw futures

Sprzedaz opcji kupna: Sprzedaz opcji kupna polega na zbyciu (otwarciu, pozycji
krotkiej) opcji kupna (opcji zakupu), poprzez ktore inwestor przyjmuje zobowigzanie
do dostarczenia bazowego papieru wartosciowego po okreslonej cenie w dowolnym
momencie przed datg wygasniecia (w przypadku opcji kupna typu amerykanskiego)
lub w dniu wygasniecia (w przypadku opcji kupna typu europejskiego). Za podjecie
tego zobowigzania inwestor otrzymuje cene wykonania. W przypadku wzrostu ceny
papieru wartosciowego bedacego przedmiotem transakcji, nalezy dostarczy¢ ten
papier wartosciowy po uzgodnionej cenie, nawet jesli cena rynkowa jest znacznie
wyzsza. Ryzyko straty, ktérego nie mozna przewidzie¢ i ktoére z reguty jest
nieograniczone, wynika z tej rdéznicy. Jesli inwestor nie posiada papierow
wartosciowych bedacych przedmiotem transakcji (niepokryta pozycja krétka), bedzie
musiat je naby¢ w ramach transakcji spot (transakcja zabezpieczajgca); w takim
przypadku ryzyko straty nie moze by¢ przewidziane. Jesli inwestor posiada papiery
wartosciowe bedace przedmiotem transakcji, jest chroniony przed stratami z tytutu
pokrycia i bedzie mégt zagwarantowac¢ terminowg dostawe. Poniewaz jednak papiery
te muszg by¢ zablokowane do daty wygasnigecia opcji, inwestor nie bedzie miat do
nich dostepu w tym okresie, co oznacza, ze nie bedzie mégt ich sprzedac, aby
zabezpieczyc¢ sig przed spadkiem cen.

Sprzedaz opcji sprzedazy: Sprzedaz opcji sprzedazy polega na zbyciu (otwarciu,
zajeciu krotkiej pozycji) opcji sprzedazy (opcji sprzedazy), poprzez ktoére inwestor
przyjmuje zobowigzanie do kupna bazowego papieru wartosciowego po okreslonej

Wersja 1.0.0 — grudzien 2025 r. 25



bitpanda financial
services

cenie w dowolnym momencie przed datg wygasnigecia (w

przypadku opcji kupna typu amerykanskiego) lub w dniu wygasniecia (w przypadku
opcji kupna typu europejskiego). Za podjecie tego zobowigzania inwestor otrzymuje
cene wykonania. Jesli cena bazowego papieru wartosciowego spadnie, oczekuje sig,
ze inwestor kupi bazowy papier wartosciowy po uzgodnionej cenie, nawet jesli cena
rynkowa bedzie znacznie nizsza. Ta réznica miedzy ceng wykonania a premig opcyjnag
stanowi podstawowe ryzyko straty, ktérego nie mozna przewidzie¢. Natychmiastowa
sprzedaz papierow wartosciowych bedzie mozliwa wytgcznie ze stratg. Jesli jednak
inwestor chce zachowac prawo wiasnosci i nie sprzedawac papierow wartosciowych
od razu, musi wzig¢ pod uwage zwigzane z tym koszty.

Kupno lub sprzedaz kontraktow forward: Polega na zbyciu lub, w zaleznosci od
przypadku, zakupie kontraktéow forward w okreslonym terminie w przysztosci, w
wyniku czego inwestor przyjmuje na siebie zobowigzanie do przyjecia lub
dostarczenia papieru wartosciowego bedacego przedmiotem transakcji po okreslonej
cenie na koniec uzgodnionego terminu zapadalnosci. W przypadku wzrostu ceny
papieru wartosciowego bedgcego przedmiotem transakcji, nalezy dostarczy¢ ten
papier warto$ciowy po uzgodnionej cenie, nawet jesli cena rynkowa jest znacznie
wyzsza. Jesli cena bazowego papieru wartosciowego spadnie, oczekuje sig, ze
inwestor kupi bazowy papier wartosciowy po uzgodnionej cenie, nawet jesli cena
rynkowa bedzie znacznie nizsza. Ryzyko poniesienia straty wynika wifasnie z tej
réznicy. Jesli inwestor zdecyduje sie na zakup, w momencie zapadalnos$ci musi
dysponowac¢ petng kwotg w gotdéwce. Jesli inwestor nie posiada papieréw
wartosciowych bedacych przedmiotem transakcji (niepokryta pozycja krotka), bedzie
musiat je naby¢ w ramach transakcji spot (transakcja zabezpieczajgca); w takim
przypadku ryzyko straty nie moze by¢ przewidziane. Jesli inwestor posiada papiery
wartosciowe bedace przedmiotem transakcji, jest chroniony przed stratami z tytutu
pokrycia i bedzie mégt zagwarantowac terminowg dostawe.

3.9.3. Rozliczenia gotowkowe

Jesdli w przypadku kontraktu futures przyjecie lub dostawa papieréw wartosciowych
stanowigcych przedmiot kontraktu jest niemozliwa (np. w przypadku opcji
indeksowych lub kontraktow futures na indeksy), inwestor bedzie zobowigzany do
zaptaty kwoty pienieznej (rozliczenie gotdowkowe) wynikajgcej z réznicy miedzy ceng
papieru wartosciowego stanowigcego przedmiot kontraktu w momencie podpisania
opcji lub kontraktu futures a ceng rynkowg w momencie wykonania lub wygasniecia
kontraktu, jesli rynek nie zachowat sie zgodnie z oczekiwaniami inwestora.

Ryzyko straty inwestora, ktérego nie mozna przewidzie¢ i ktore z reguty jest
nieograniczone, wynika z tej roznicy i inwestor musi zapewni¢ sobie wystarczajgca
ptynnos$¢ finansowg, aby pokry¢ koszty transakcji.

Wersja 1.0.0 — grudzien 2025 r. 26



bitpanda financial
services

3.9.4. Zabezpieczenie (depozyty zabezpieczajgce)

W przypadku niepokrytej sprzedazy opcji (otwarcie = sprzedaz w celu otwarcia,
niepokryta pozycja krotka) lub kupna lub sprzedazy terminowej (transakcje futures),
wymagane jest zapewnienie zabezpieczenia w postaci tzw. depozytéw
zabezpieczajgcych. Inwestor jest zobowigzany do zapewnienia tego zabezpieczenia
zarbwno w momencie otwarcia, jak i w razie potrzeby (zmiany cen niezgodne z
oczekiwaniami inwestora) przez caty okres obowigzywania kontraktu opcyjnego Ilub
futures. Jesli inwestor nie jest w stanie zapewni¢ dodatkowego zabezpieczenia, ktore
stato sie konieczne, jestesmy niestety zmuszeni do natychmiastowego zamkniecia
otwartych pozycji i wykorzystania juz zapewnionego zabezpieczenia do pokrycia
transakcji.

3.9.5. Zamknigcie pozycji

W przypadku transakcji forward i opcji typu amerykanskiego istnieje rowniez
mozliwo$¢ zamkniecia pozycji przed terminem wygasniecia. Nie nalezy jednak
oczekiwag, ze opcja ta bedzie dostepna przez caty czas. Dostepnosc tej opcji zawsze
zalezy w duzej mierze od sytuacji rynkowej, a w trudnych warunkach rynkowych moze
zaistnie¢ koniecznosc¢ przeprowadzenia transakcji po niekorzystnej cenie rynkowej, co
spowoduje straty.

3.9.6. Inne rodzaje ryzyka

Opcje wigzg sie zaréwno z prawami, jak i obowigzkami — kontrakty futures wigzg sie
wytgcznie z obowigzkami — i majg okreslony termin wygasniecia lub dostawy. Z tego
powodu oraz ze wzgledu na szybkosc¢ takich transakcji istnieje dodatkowe ryzyko. W
szczegolnosci ryzyko to polega na tym, ze:

e Opcje, ktére nie zostang wykonane lub zamknigte w odpowiednim terminie,
wygasajg i tracg wartosc.

e Jedli wymagany dodatkowy depozyt zabezpieczajgcy nie zostanie dostarczony
w odpowiednim czasie, zamkniemy Panstwa pozycje i wykorzystamy wszelkie
wczesniej wptacone depozyty zabezpieczajgce, niezaleznie od wszelkich
Panstwa zobowigzan do pokrycia zalegtych sald.

e W przypadku opcji (pozycji krotkich) niezbedne kroki zostang podjete bez
uprzedniego powiadomienia w przypadku przypisania. Wszelkie papiery
wartosciowe przypisane w trakcie wykonywania opcji sprzedazy zostang
sprzedane, jesli dostepne pokrycie jest niewystarczajace.

e W przypadku zawierania kontraktow terminowych w walutach obcych
niekorzystne trendy na rynku walutowym mogg zwiekszy¢ ryzyko poniesienia
straty.
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3.10. Warranty

Definicja: Warranty sg nieoprocentowanymi papierami wartosciowymi bez prawa do
dywidendy, ktére dajg posiadaczowi prawo do kupna (opcje kupna) lub sprzedazy
(opcje sprzedazy) aktywéw bazowych (np. akcji) po cenie okreslonej z goéry (cena
wykonania) w okreslonym terminie lub w okreslonym okresie.

Zwrot: Przez zakup opcji kupna witasciciel ustala ceng zakupu aktywow bazowych.
Zwrot z inwestycji uzyskuje sig, jesli cena rynkowa instrumentu bazowego
pomniejszona o cene zakupu opcji jest wyzsza niz cena wykonania. Posiadacz opcji
moze wowczas kupi¢ instrument bazowy po cenie wykonania i natychmiast sprzedac
go po cenie rynkowej. Generalnie wzrost ceny instrumentu bazowego powoduje
stosunkowo silny wzrost ceny opcji (efekt dzwigni), dzieki czemu wiekszos¢
inwestoréw realizuje zwrot z inwestycji poprzez sprzedaz opcji. Sytuacja odwrotna
dotyczy opcji sprzedazy: ich cena zazwyczaj rosnie, gdy cena instrumentu bazowego
spada. Zwrotu z inwestycji w opcje nie mozna przewidzie¢. Maksymalna strata jest
ograniczona do kwoty zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko cenowe: Ryzyko zwigzane z inwestycjami w warranty wynika z faktu, ze do
momentu wygasnigcia warrantow aktywa bazowe mogag nie rozwija¢ sie zgodnie z
oczekiwaniami, na podstawie ktérych podjeto decyzje o zakupie. W skrajnych
przypadkach moze to prowadzi¢ do catkowitej utraty zainwestowanego kapitatu.
Ponadto cena warrantow zalezy od innych czynnikéw. Najwazniejsze z nich:

e Zmiennos¢ aktywoéw bazowych (miara oczekiwanego zakresu wahan aktywow
bazowych w momencie zakupu, a jednoczesnie najwazniejszy parametr
wptywajgcy na cene warrantow). Wysoka zmiennos¢ zazwyczaj oznacza
wyzszg cene warrantu.

e Termin wygasniecia opcji (im dtuzszy termin wygasniecia opcji, tym wyzsza
cena).

Nawet jesli Panstwa oczekiwania dotyczace zmiany ceny instrumentu bazowego
zostang spetnione, spadek zmiennosci lub skrocenie terminu zapadalnosci moze
spowodowac, ze cena opcji pozostanie niezmieniona lub spadnie. Zakup opcji ha
krotko przed jej wygasnieciem wigze sie z wysokim ryzykiem. Zakup w okresie
wysokiej zmiennosci powoduje, ze inwestycja jest drozsza i dlatego opiera sie na
spekulacji.

Ryzyko ptynnosci: Opcje sg zazwyczaj emitowane tylko w niewielkich ilosciach. A to
zwieksza ryzyko ptynnosci. W rezultacie poszczegolne opcje sg podatne na
szczegolnie duze wahania cen.

Handel opcjami: W wiekszosci przypadkéw opcje sg przedmiotem obrotu
pozagietdowego (OTC). Z reguty istnieje réznica miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy.
Réznica ta wptywa na stan Panstwa rachunku. Podczas handlu opcjami na gietdzie
papierow wartosciowych ptynnosc jest czesto bardzo niska.
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Warunki opciji: Opcje nie sg standaryzowane. Dlatego nalezy
poznac doktadne warunki, zwtaszcza jesli chodzi o

e Rodzaj wykonania: Czy prawo do opcji moze by¢ wykonywane na biezgco (styl
amerykanski) czy tylko w dniu wykonania (styl europejski)?

e Wspodtczynnik subskrypcji: lle warrantow jest wymaganych, aby otrzymac
aktywa bazowe?
Wykonanie: Dostawa aktywow bazowych czy rozliczenie gotdwkowe?

e Ostatni dzien obrotu: Czesto jest to dzien poprzedzajgcy date wygasnigcia,
wiec nie mozna zaktadac, ze warrant mozna sprzedac¢ przed datg wygasniecia.

3.11. Swapy walutowe

Definicja: Swapy walutowe (FX) polegajg na wymianie okreslonych kwot jednej waluty
na inng walute w okreslonym czasie. Ro6znica w oprocentowaniu obu walut jest
uwzgledniana poprzez premie/dyskonto do ceny ponownej wymiany. Waluta
kwotowana jest dostarczana/otrzymywana w tym samym dniu rozliczeniowym.

Zwrot: Zwrot (zysk/strata) dla kazdego, kto handluje swapami walutowymi, wynika z
dodatniego/ujemnego ruchu réznicy stop procentowych i moze, w przypadku
transakcji przeciwnej, zosta¢ wygenerowany w okresie obowigzywania swapu
walutowego.

Ryzyko kredytowe: Ryzyko kredytowe w swapach walutowych odnosi sie do
mozliwosci niewywigzania sie przez partnera ze swoich zobowigzan, tj. tymczasowej
lub trwatej niemoznosci realizacji swapu walutowego, co powoduje koniecznosé
zapewnienia dodatkowego zabezpieczenia na rynku na mniej korzystnych warunkach.

Ryzyko przelewu: Przelewy walutowe mogg podlega¢ ograniczeniom, w
szczegolnosci tym nakfadanym przez kraj pochodzenia waluty. A to moze zagrozic¢
prawidtowej realizacji swapu walutowego.

3.12. Swapy walutowe

Definicja: Swap walutowy to wymiana dwoch walut na okreslony czas. Roznica w
oprocentowaniu miedzy dwiema walutami jest uwzgledniana poprzez premie lub
dyskonto w odwrotnym kursie wymiany. Dostawa lub odbiér waluty przeciwnej
nastepuje w tym samym dniu rozliczeniowym.

Zwrot: Zwrot (zysk/strata) dla uzytkownika swapdéw walutowych wynika z
pozytywnego/negatywnego rozwoju réznicy stop procentowych i moze zostaé
wygenerowany w przypadku transakcji przeciwnej w okresie obowigzywania swapu
walutowego.

Ryzyko kredytowe: Ryzyko kredytowe zwigzane z swapami walutowymi polega na
ryzyku niewyptacalnosci kontrahenta, tj. ewentualnej tymczasowej Iub trwatej
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niemoznosci realizacji swapu walutowego, a w konsekwencji
potencjalnie drozszego zastgpienia pokrycia na rynku.

Ryzyko przelewu: Mozliwosci transferu poszczegolnych walut moga by¢ ograniczone,
w szczegolnosci przez kraj pochodzenia waluty. Zagrozitoby to prawidtowemu
wykonaniu swapu walutowego.

3.13. Swapy stop procentowych (IRS)

Definicja: Swapy stop procentowych polegajg na wymianie miedzy dwiema stronami
umowy réznie zdefiniowanych zobowigzan odsetkowych za statg kwote nominalng. Z
reguty state stopy procentowe sg zamieniane na zmienne. W zwigzku z tym dochodzi
do wymiany ptatnosci odsetkowych, ale nie dochodzi do przeptywu kapitatu.

Zwrot: Nabywcy swapow stép procentowych (ptatnicy statej stopy procentowej)
odnoszg korzysci ze wzrostu rynkowych stop procentowych. Sprzedawcy swapow
stop procentowych (odbiorcy statej stopy procentowej) uzyskujg zwrot z inwestycji,
jesli rynkowe stopy procentowe spadng. Zwrotow z swapow stép procentowych nie
mozna okresli¢ z gory.

Ryzyko stopy procentowej: Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci co do
przysztych zmian rynkowych stop procentowych. Nabywcy/sprzedawcy IRS sg
narazeni na straty w przypadku spadku/wzrostu stop procentowych.

Ryzyko kredytowe: W przypadku swapow procentowych ryzyko kredytowe odnosi sie
do mozliwosci niewywigzania sie kontrahenta ze zobowigzan, co powoduje
koniecznos¢ zapewnienia dodatkowego zabezpieczenia na rynku na mniegj
korzystnych warunkach.

Warunki specjalne dla IRS: IRS nie sg standaryzowane. Szczegoty dotyczace realizacji
IRS muszg zosta¢ uzgodnione w umowie przed zawarciem transakcji. Sg to produkty
dostosowane do indywidualnych potrzeb. Dlatego tez konieczne jest dokftadne
zapoznanie sie z doktadnymi warunkami swapdéw stop procentowych, w
szczegolnosci:

kwota nominalna
termin zapadalnosci
Definicje stép procentowych

3.13.1. Forma specjalna: Swap o statym terminie zapadalnosci (CMS)

Definicja: Swapy o statym terminie zapadalnosci polegajg na wymianie migedzy
dwiema stronami umowy roznie zdefiniowanych zobowigzan odsetkowych za statg
kwotg referencyjng. Zazwyczaj zmienna stopa procentowa rynku pienieznego (np.
3-miesieczna stopa EURIBOR) jest zamieniana na stope procentowg rynku
kapitatowego (np. 10-letnia stopa EUR IRS). Jednak ta stopa procentowa rynku
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kapitatowego nie pozostaje stata przez caty okres zapadalnosci,
ale jest regularnie korygowana.

Zwrot: Nabywcy CMS (ptatnicy stopy procentowej rynku kapitatowego) uzyskujg
zwrot, gdy krzywa stop procentowych sie wyréwnuje, tj. gdy stopy procentowe rynku
kapitatowego spadajg, a stopy procentowe rynku pienieznego rosng. Zwrotow z
transakcji swapowych o statym terminie zapadalnosci nie mozna okresli¢ z gory.

Ryzyko stopy procentowej: Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci co do
przysztych zmian stép procentowych na rynku kapitatowym i pienieznym.
Nabywcy/sprzedawcy CMS sg narazeni na straty, jesli krzywa stop procentowych
wyrowna sie/stanie sie bardziej stroma.

3.13.2.Forma specjalna: Swap powigzany ze spreadem CMS

Definicja: W swapach powigzanych z spreadem CMS dochodzi do wymiany roznie
zdefiniowanych zobowigzan odsetkowych. Zasadniczo sg to z jednej strony stopy
procentowe rynku pienieznego (np. 3-miesieczna stopa EURIBOR lub alternatywnie
stata stopa procentowa dla catego okresu trwania swapu), a z drugiej strony roéznica
miedzy dwoma CMS (np. 10-letni CMS EUR minus 2-letni CMS), do ktorej stosuje sig
okreslony mnoznik (np. mnoznik 2). W okreslonym okresie poczatkowym spready
CMS majg staty kupon.

Zwrot: Nabywcy swapow powigzanych ze spreadami CMS (ptatnicy roznicy CMS)
uzyskujg zwrot, gdy dwie krzywe stop procentowych na rynku kapitatowym (np.
10-letni EUR IRS i 2-letni EUR IRS) wyréwnujg sie. Zwrotdw z swapow powigzanych ze
spreadami CMS nie mozna okresli¢ z gory.

Ryzyko stopy procentowej: Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci co do
przysztych zmian stop procentowych na rynku kapitatowym krotkoterminowym w
stosunku do rynku kapitatowego dtugoterminowego w odniesieniu do stopy
procentowej rynku pienieznego (lub wysokosci statej stopy procentowej).

3.14. Umowy terminowe na stope procentowg (FRA)

Definicja: W umowach terminowych na stope procentowg stopy procentowe dla
przysztych okreséw odsetkowych sg uzgadniane z wyprzedzeniem. Poniewaz obrot
odbywa sie na rynku miedzybankowym, a nie na gietdach papierow wartosciowych,
umowy FRA nie sg standaryzowane. W przeciwienstwie do kontraktéw futures na
stopy procentowe, umowy FRA s3g produktami dostosowanymi do indywidualnych
potrzeb klientow pod wzgledem kwoty gtéwnej, waluty i okresu odsetkowego.

Zwrot: Kupujac/sprzedajgc FRA, nabywcy/sprzedawcy ustalajg stope procentowg na
okreslony okres. JesSli w dniu zapadalnosci stopa referencyjna jest wyzsza od
uzgodnionej stopy procentowej (cena FRA), nabywcy FRA otrzymujg rekompensate.
Jesli w dniu zapadalnosci stopa referencyjna jest nizsza od uzgodnionej stopy
procentowej, sprzedawcy FRA otrzymujg rekompensate.
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Ryzyko stopy procentowej: Ryzyko stopy procentowej wynika z

niepewnosci co do przysztych zmian rynkowych stép procentowych. Co do zasady
ryzyko to jest tym wigksze, im bardziej wyrazny jest wzrost/spadek stép
procentowych.

Ryzyko kredytowe: W przypadku FRA ryzyko kredytowe odnosi sie do mozliwosci
niewywigzania sie kontrahenta ze swoich zobowigzan, co spowodowatoby utrate
dodatnich wartosci pienieznych i tym samym koniecznos¢ dodatkowego
zabezpieczenia na rynku na mniej korzystnych warunkach.

Warunki specjalne dla FRA: FRA nie sg standaryzowane. Sg to produkty dostosowane
do indywidualnych potrzeb. Dlatego szczegodlnie wazne jest zapoznanie sie z
doktadnymi warunkami, w szczegolnosci:

e kwota nominalna
e termin zapadalnosci
e Definicje stop procentowych

3.15. Kontrakty futures na stopy procentowe

Definicja: Kontrakty futures na stopy procentowe to kontrakty futures na
krotkoterminowe inwestycje, instrumenty rynku pienieznego lub kapitatowego o
standardowych terminach zapadalnosci i standardowych wolumenach kontraktéw,
ktére sg przedmiotem obrotu na gietdzie. W kontraktach futures na stope procentowag
zwrot z inwestycji (stopa procentowa lub cena) jest ustalany z goéry. Ponadto
podejmowane sg bezwarunkowe zobowigzania, ktére muszg zosta¢ wypetnione
niezaleznie od przysztych wynikow, nawet jesli wystgpi wyzej wymienione ryzyko.

Zwrot: W przypadku spekulantéw zajmujgcych sie kontraktami futures na stopy
procentowe zwrot (zysk/strata) wynika z réznicy w stopie procentowej lub cenie w
terminie zapadalnosci kontraktu, zgodnie z warunkami tego kontraktu terminowego.
Wykorzystanie kontraktow futures na stopy procentowe do celdow zabezpieczenia
zmniejsza ryzyko finansowe zwigzane z istniejgcymi lub przysztymi pozycjami.

Ryzyko stopy procentowej: Wartos¢ kontraktéow terminowych na stope procentowg
zalezy przede wszystkim od trendu zwrotu z instrumentu bazowego. Pozycja ryzyka
nabywcy jest zatem poréwnywalna z ryzykiem strony posiadajgcej instrument bazowy.
Ryzyko wynika z niepewnosci co do przysztych zmian rynkowej stopy procentowe;j.
Nabywcy/sprzedawcy kontraktéw terminowych sg narazeni na ryzyko stopy
procentowej, poniewaz sg zobowigzani do zwigkszenia depozytu zabezpieczajgcego
lub wypetnienia swoich zobowigzan w terminie zapadalnosci, jesli poziom rynkowej
stopy procentowej wzrosnie/spadnie. Co do zasady ryzyko to jest tym wieksze, im
bardziej wyrazny jest wzrost/spadek stép procentowych. Wynikajgce z tego ryzyko
straty moze wielokrotnie przewyzsza¢ pierwotng inwestycje kapitatowg (depozyt
zabezpieczajacy).
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Ryzyko ptynnosci: W przypadku kontraktow futures ryzyko

ptynnosci odnosi sie do mozliwosci rozliczen (sprzedazy/odkupu) na niektorych
rynkach, co prowadzi do zauwazalnych niekorzystnych ruchéw cen, gdy podaz lub
popyt sg hadmierne.

3.16. Transakcje na opcje pozagietdowe (OTC)
3.16.1. Opcja standardowa - zwykta opcja waniliowa

Nabywcy opcji uzyskujg tymczasowe prawo do kupna (call) lub sprzedazy (put)
aktywéw bazowych (np. papieréw wartosciowych, walut itp.) po ustalonej cenie
wykonania lub (np. w przypadku opcji na stope procentowg) prawo do rekompensaty
obliczonej jako dodatnia réznica miedzy ceng wykonania a ceng rynkowg w momencie
wykonania. Poprzez sprzedaz opcji zgadzajg sie Panstwo na zaspokojenie praw
nabywcy opcji. Opcje mogg wigzac sie z roznymi warunkami wykonania:

Styl amerykanski: przez caty okres waznosci.
Styl europejski: na koniec okresu waznosci.

3.16.2.0pcje egzotyczne

Opcje egzotyczne to finansowe instrumenty pochodne wywodzgce sie ze
standardowych opcji (zwyktych opcji waniliowych).

3.16.3.0pcja specjalna z barierg

Oprocz ceny wykonania opcje z barierg majg wartos¢ progowg (barierg), przy ktorej
opcja zostaje aktywowana (opcja knock-in) lub dezaktywowana (opcja knock-out).

3.16.4.0pcja cyfrowej formy specjalnej (wyptaty)

Opcja ta wigze sie ze statg wyptatg, ktérg nabywca opcji otrzymuje w zamian za
optacenie premii, gdy cena (stopa procentowa) papieru wartosciowego bedacego
przedmiotem opcji spadnie ponizej lub wzrosnie powyzej (w zaleznosci od opcji)
progu (bariery).

Zwrot: Posiadacze opcji osiggajg zysk, jesli cena instrumentu bazowego wzrosnie
powyzej ceny wykonania w przypadku opcji kupna lub spadnie ponizej ceny
wykonania w przypadku opcji sprzedazy i mogg wykonac lub sprzedac opcje (zwykta
opcja waniliowa, aktywowana opcja knock-in, nieaktywowana opcja knock-out). Jesli
opcja knock-in nie zostanie aktywowana Ilub opcja knock-out zostanie
dezaktywowana, opcja wygasa i traci wartos¢. Posiadacze opcji cyfrowych (wyptaty)
otrzymujg zwrot, jesli prég zostanie osiggniety przed lub w terminie zapadalnosci, co
oznacza, ze otrzymujg wypfate.

Ryzyko ogdlne: Wartos¢ (cena) opcji zalezy od ceny wykonania, wynikow i
zmiennosci instrumentu bazowego, terminu, struktury stop procentowych oraz
sytuacji rynkowej. Zainwestowany kapitat (premia opcyjna) moze zatem zostac
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catkowicie utracony. Jesli cena instrumentu bazowego nie

zmienia sie w kierunku przewidzianym przez sprzedajgcego opcje, wynikajgca z tego
potencjalna strata moze byc¢ praktycznie nieograniczona (zwykta opcja waniliowa,
opcja z barierg) lub, w zaleznosci od przypadku, wynosi¢ uzgodniong wyptate (opcja
cyfrowa). Nalezy zwréci¢ szczegolng uwage na fakt, ze prawa opcyjne, ktore nie
zostaty wykonane w odpowiednim terminie, wygasajg z uptywem okresu wykonania i
w zwigzku z tym zostang anulowane jako bezwartosciowe w ksiegach rachunkowych.

Szczegolne ryzyko zwigzane z transakcjami opcjami pozagietdowymi: Z reguty
opcje pozagietdowe nie sg standaryzowane. Sg to zazwyczaj instrumenty
dostosowane do indywidualnych potrzeb. Dlatego tez konieczne jest doktadne
zapoznanie sie z doktadnymi warunkami (sposob wykonania, termin wykonania i
wygasniecia). Przy zakupie opcji pozagietdowych ryzyko kredytowe odnosi sie do
mozliwosci utraty premii w wyniku niewykonania zobowigzania przez kontrahenta, co
posrednio zwieksza pokrycie ptacone na rynku. Jako produkty dostosowane do
indywidualnych potrzeb, opcje pozagietdowe zazwyczaj nie sg przedmiotem obrotu na
zorganizowanych rynkach (wtornych). W zwigzku z tym nie mozna zagwarantowac, ze
takie opcje bedg zawsze zbywalne.

3.17. Transakcje opcjami walutowymi

Definicja: Nabywcy opcji walutowych uzyskujg prawo, ale nie obowigzek, do kupna
lub sprzedazy okreslonej kwoty waluty po okreslonych kursach wymiany i/lub w
okreslonych terminach. Sprzedajgcy (wystawca) opcji przyznaje nabywcy
odpowiednie prawo. W zamian za te opcje nabywca pfaci sprzedajgcemu premie.
Dostepne sg nastepujgce rodzaje opciji:

Nabywcy opcji kupna nabywajg prawo do zakupu okreslonej kwoty danej waluty po
okreslonej cenie (cena wykonania lub cena realizacji) w okreslonym terminie (termin
dostawy) lub przed nim. Sprzedajgc opcje kupna, sprzedajgcy zobowigzujg sie do
dostarczenia/sprzedazy okres$lonej kwoty danej waluty po cenie bazowej w
okreslonym terminie lub przed nim. Kupujgc opcje sprzedazy, nabywcy uzyskuja
prawo do sprzedazy okreslonej ilosci danej waluty po cenie bazowej w okreslonym
terminie lub przed nim. Sprzedajgc opcje sprzedazy, sprzedajgcy zobowigzujg sie do
sprzedazy, na zadanie nabywcy, okreslonej ilosci danej waluty po cenie bazowej w
okreslonym terminie lub przed nim.

Zwrot: Przychod z opcji kupna jest uzyskiwany, jesli cena rynkowa waluty jest wyzsza
niz cena wykonania ptacona przez nabywce. Ogolny wynik jest ustalany po odliczeniu
ceny zakupu opcji (= premia). Kupujagcy ma wowczas mozliwos¢ zakupu waluty obcej
po cenie wykonania i natychmiastowej odsprzedazy po cenie rynkowej. Sprzedajgcy
opcje kupna otrzymuje premie za sprzedaz opcji. Podobnie jest w przypadku opcji
sprzedazy, gdy spodziewana jest utrata wartosci waluty.
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Ryzyko zwigzane z zakupem opcji

Ryzyko catkowitej utraty sktadki: Kupno opcji walutowych wigze sig z ryzykiem utraty
catej premii, poniewaz nalezy jg zaptaci¢ niezaleznie od tego, czy opcja zostanie
zrealizowana, czy nie.

Ryzyko kredytowe: Ryzyko kredytowe zwigzane z opcjami walutowymi odnosi sie do
mozliwosci niewywigzania sie kontrahenta z zobowigzania, w ktérym to przypadku
utracona zostaje wczesniej zapftacona premia, co posrednio zwigksza pokrycie
ptacone na rynku.

Ryzyko walutowe: Opcje walutowe wigzg sie z zagrozeniem, ze do momentu
wygasniecia opcji kurs walutowy instrumentu bazowego moze nie ksztattowaé sig
zgodnie z przewidywaniami inwestora w momencie zakupu opcji. W skrajnych
przypadkach moze to prowadzi¢ do catkowitej utraty premii.

Ryzyko zwigzane ze sprzedaza opcji

Ryzyko walutowe: Ryzyko zwigzane ze sprzedazg opcji polega na tym, ze wartosc
rynkowa waluty obcej nie zmienia sie w sposob, na ktérym sprzedajgcy opart swojg
decyzje, do momentu wygasnigcia opcji. Wynikajgca z tego potencjalna strata nie jest
ograniczona w przypadku opcji sprzedanych. Premia opcji walutowej zalezy od
nastepujacych czynnikow:

Zmiennos$c¢ kursu waluty bazowej (miara zakresu wahan kursu walutowego)
Wybrana cena realizacji

Termin opcji

Biezacy kurs wymiany

Stopy procentowe dwdch walut

Ptynnosc¢

Ryzyko przelewu: Mozliwosci transferu poszczegdlinych walut moga by¢ ograniczone
przez kraj pochodzenia danej waluty. To mogtoby zagrozi¢ prawidtowe] realizacji
transakcji.

Ryzyko ptynnosci: W przypadku opcji walutowych jako produktéw dostosowanych do
indywidualnych potrzeb zazwyczaj nie ma regulowanego rynku wtérnego.

W zwigzku z tym nie mozna zagwarantowac, ze bedzie mozna je sprzeda¢ w
dowolnym momencie.

Warunki szczegdélne dotyczace opcji walutowych: Opcje walutowe nie s3g
standaryzowane. Dlatego nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na szczegotowe
informacje.

Rodzaj wykonania: Czy prawo do opcji moze by¢ wykonywane na biezaco (styl
amerykanski) czy tylko w dniu wykonania (styl europejski)?
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3.18. Opcje na stope procentowa

Definicja: Opcje na stope procentowg to umowy, ktore ustalajg gérng granice, dolng
granice lub opcje na swapy stop procentowych. Sg wykorzystywane w jednym z
nastepujacych celow:

e W celach zabezpieczajgcych lub
e w celach spekulacyjnych w celu osiggnigcia zysku

Rozrdznia sie opcje kupna i sprzedazy. Typowe warianty to opcje na gérne i dolne
putapy stopy procentowej i opcje swapowe itp. Kupujgc opcje na gorne putapy stopy
procentowej, nabywcy zabezpieczajg gdérng granice stopy procentowej dla przysztych
pozyczek, ktora jest ustalona przez cene realizacji. W obrocie spekulacyjnym wartosc
opcji na gérne putapy stopy procentowej rosnie wraz ze wzrostem stop procentowych.
Sprzedaz opcji na gorne putapy stopy procentowej moze byc¢ wykorzystywana
wytgcznie jako instrument spekulacyjny. Sprzedajgcy otrzymujg premig i zobowigzujg
sie do zrekompensowania kupujgcemu wszelkich réznic w stopach procentowych. W
przypadku nabywcoéw opcje na dolne putapy stopy procentowej zapewniajg okreslong
minimalng stope procentowg dla przysztej inwestycji. W handlu spekulacyjnym
wartos¢ opcji na dolne putapy stopy procentowej rosnie wraz ze spadkiem stép
procentowych.

Jesdli chodzi o cele zabezpieczajgce: W zaleznosci od wybranego terminu
referencyjnego, aktualna trzymiesieczna Ilub szesciomiesieczna rynkowa stopa
procentowa jest poréwnywana z zabezpieczong ceng wykonania co trzy lub szesc
miesiecy. Jesli cena rynkowa jest wyzsza niz cena wykonania, posiadaczowi opcji na
gérne putapy stopy procentowej wyptacana jest rekompensata.

W odniesieniu do transakcji spekulacyjnych majgcych na celu osiggnigcie zysku:
Wartos¢ opcji na gorne putapy stopy procentowej rosnie wraz ze wzrostem stép
procentowych. W tym przypadku jednak wazniejsze od biezgcych stép procentowych
sg stopy terminowe (przyszte stopy procentowe bedgce przedmiotem obrotu obecnie).
To samo dotyczy zakupu/sprzedazy opcji na dolne putapy stopy procentowe;j.
Kupujacy opcje na dolne putapy stopy procentowej zabezpiecza dolny limit stop
procentowych, a sprzedajgcy posiada pozycje spekulacyjng. Opcja swapowa to opcja
na swap procentowy (IRS = umowa wymiany zobowigzan odsetkowych). Podstawowe
rozroznienie dotyczy opcji swapowej ptatnika (= ptatnik statych stép procentowych) i
opcji swapowe]j odbiorcy (odbiorca statych stép procentowych w ramach umowy IRS).
Oba rodzaje opcji mozna kupowac lub sprzedawac.

Ponadto rozréznia sie dwa rodzaje wykonania o réznych profilach ryzyka:

Opcje swapowe z rozliczeniem fizycznym: Nabywca staje sie strong swapu w
momencie wykonania opcji swapowej. Nabywcy opcji swapowych ptatnika nabywaja
prawo do dokonywania pfatnosci statych odsetek po cenie wykonania w dniu dostawy
w oparciu o kwote nominalng oraz do otrzymywania ptatnosci zmiennych odsetek.
Sprzedawcy opcji swapowych pfatnika zobowigzujg sie do otrzymywania ptatnosci
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statych odsetek po uzgodnionej cenie wykonania w dniu dostawy

w oparciu o kwote nominalng oraz do dokonywania pfatnosci zmiennych odsetek.
Nabywcy opcji swapowych odbiorcy nabywajg prawo do dokonywania statych
ptatnosci odsetkowych po cenie wykonania w dniu dostawy w oparciu o kwote
nominalng oraz do otrzymywania zmiennych pfatnosci odsetkowych. Sprzedawcy
opcji swapowych odbiorcy zobowigzujg sie do dokonywania statych ptatnosci
odsetkowych po uzgodnionej cenie wykonania w dniu dostawy w oparciu o kwote
nominalng oraz do otrzymywania zmiennych ptatnosci odsetkowych.

Opcja swapowa z rozliczeniem gotéwkowym: W przypadku wykonania opcji
swapowej nabywcy otrzymujg roznice miedzy wartoscig gotéwkowa swapdéw a stopa
procentowg opcji swapowej lub aktualng stopg procentowg rynkowa.

Zwrot: Posiadacze opcji na stopg procentowg uzyskujg zysk z inwestycji, jesli poziom
rynkowej stopy procentowej w dniu wykonania opcji jest wyzszy od ceny wykonania
opcji na gorne putapy stopy procentowej lub nizszy od dolnego putapu stopy
procentowej. W przypadku opcji swapowych zwrot z inwestycji jest uzyskiwany, jesli
poziom rynkowej stopy procentowej w dniu wykonania opcji jest wyzszy od
uzgodnionej ceny wykonania w przypadku opcji swapowych ptatnika lub nizszy od
uzgodnionej ceny wykonania w przypadku opcji swapowych odbiorcy. Sprzedajgcy
zachowujg premig niezaleznie od tego, czy opcja zostanie wykonana, czy nie.

Ryzyko stopy procentowej: Ryzyko stopy procentowej wynika z mozliwosci
przysztych zmian stop procentowych na rynku. Nabywcy/sprzedawcy opcji na stope
procentowg sg narazeni na ryzyko stopy procentowej w postaci strat cenowych, ktore
powstajg w wyniku wzrostu/spadku rynkowego poziomu stép procentowych. Co do
zasady ryzyko to jest tym wieksze, im bardziej wyrazny jest wzrost/spadek stop
procentowych. Nie ma ograniczen co do potencjalnej straty dla wystawcow opcji.
Wysokos$¢ premii za opcje na stope procentowg zalezy od nastepujgcych czynnikow:

Zmiennosc¢ stop procentowych (zakres wahan stop procentowych)
Wybrana cena realizacji

Termin opcji

Poziom rynkowych stép procentowych

Biezgce koszty finansowania

Ptynnosc¢

Czynniki te mogg spowodowac, ze cena opcji pozostanie na tym samym poziomie lub
spadnie, mimo ze Panstwa oczekiwania dotyczgce rozwoju stdép procentowych opcji
sie spetnity.

Ryzyko kredytowe: W przypadku zakupu opcji na stope procentowg ryzyko
kredytowe odnosi sie do mozliwosci niewywigzania sie kontrahenta ze swoich
zobowigzan, co spowodowatoby utrate dodatnich wartos$ci pienieznych, a tym samym
konieczno$¢ dodatkowego zabezpieczenia na rynku na mniej korzystnych warunkach.
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Ryzyko catkowitej utraty wartosci przy zakupie: Ryzyko

zwigzane z zakupem opcji ha stope procentowg polega na catkowitej utracie wartosci
premii, ktorg nalezy zaptaci¢ niezaleznie od tego, czy opcja zostanie zrealizowana w
przysztosci.

Warunki specjalne dotyczace opcji ha stopeg procentowa: Opcje na stopg procentowg
nie sg standaryzowane. Sg to wyfgcznie produkty dostosowane do indywidualnych
potrzeb. Dlatego nalezy zwrdci¢ szczegolng uwage na szczegotowe informacje.

e Rodzaj wykonania: Czy prawo do opcji moze by¢ wykonywane na biezgco (styl
amerykanski) czy tylko w dniu wykonania (styl europejski)?
Wykonanie: Dostawa aktywoéw bazowych czy rozliczenie gotéwkowe?
Wygasniecie: Kiedy prawo wygasa? Nalezy pamietac, ze BPFS nie skorzysta z
praw do opcji bez Panstwa jednoznacznego polecenia.

3.19. Swap miedzy walutami (CCS)

Definicja: W swapach miedzy walutami dwie strony umowy wymieniajg sie réznymi
zobowigzaniami odsetkowymi lub réznymi walutami w odniesieniu do statej kwoty
nominalnej. Zasadniczo state stopy procentowe w jednej walucie sg wymieniane na
state stopy procentowe w drugiej walucie. Swap moze jednak rowniez obejmowac
wymiang zmiennych stop procentowych w jednej walucie na zmienne stopy
procentowe w innej walucie. Ptatnosci sg realizowane w réznych walutach w oparciu o
te samg kwote kapitatu, ktéra jest ustalana na podstawie aktualnego kursu spot w dniu
zawarcia transakcji. Oprocz wymiany odsetek naleznych lub ptatnych, ten rodzaj
swapu obejmuje rowniez wymiane Kkapitatu zaréwno na poczatku (,wymiana
poczatkowa"), jak i w momencie wygasniecia (,wymiana koncowa") swapu. W
zaleznosci od wymagan poszczegélnych partneréw handlowych wymiana poczgtkowa
moze zostac¢ pominigta.

Zwrot: Przychody z transakcji swapowych miedzy walutami nie mogg by¢ okreslone z
goéry. Jesli kurs wymiany i réznica stop procentowych zmieniajg sie na korzysé
inwestora, zwrot mozna zrealizowaé¢ poprzez likwidacje CCS przed terminem
zapadalnosci. Jesli CCS sg wykorzystywane do poprawy réznicy stop procentowych,
zwrot mozna zrealizowac dzieki nizszym stopom procentowym innej waluty. Jednak
wszelkie takie zyski mogg zosta¢ zneutralizowane przez straty kursowe. Pozytywny
rozwoj relacji miedzy walutami moze skutkowac dalszym wzrostem zwrotu.

Ryzyko stopy procentowej: Ryzyko stopy procentowej wynika z niepewnosci co do
przysztych zmian poziomu rynkowych stép procentowych. Nabywca/sprzedawca
kontraktu CCS jest narazony na ryzyko straty w przypadku spadku/wzrostu poziomu
rynkowych stop procentowych.

Ryzyko walutowe: Ryzyko walutowe wynika z niepewnosci co do przysztych zmian
kursu walutowego danych walut. W przypadku CCS obejmujgcych ostateczng
wymiane walutowg nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze ryzyko walutowe
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istnieje nie tylko w przypadku niewykonania zobowigzania przez
partnera, ale rowniez przez caty okres trwania swapu.

Ryzyko kredytowe: W przypadku kupna/sprzedazy CCS ryzyko kredytowe odnosi sie
do mozliwosci niewywigzania sie kontrahenta ze zobowigzan, co wymagatoby
dodatkowego zabezpieczenia na rynku.

Warunki specjalne dotyczace CCS: CCS nie sg standaryzowane. Sg to produkty
dostosowane do indywidualnych potrzeb. Dlatego szczegdlnie wazne jest zapoznanie
sie z doktadnymi warunkami, w szczegdlnosci:

Kwota nominalna

Okres obowigzywania

Definicja stopy procentowej
Definicja waluty

Definicja kursu

Wymiana poczatkowa tak lub nie

3.20. Swapy towarowe i opcje towarowe 2z rozliczeniem
gotowkowym (kontrakty futures na towary)

Kontrakty terminowe na towary to specjalne umowy, ktére obejmujg prawa Iub
obowigzki kupna lub sprzedazy okreslonych towaréw po ustalonej cenie i w ustalonym
terminie lub w okreslonym przedziale czasowym. Kontrakty terminowe na towary sg
dostepne w réznych instrumentach opisanych ponizej.

Podstawowe informacje na temat poszczegdlnych instrumentow

Swapy towarowe: Swap towarowy to umowa dotyczgca wymiany serii statych
ptatnosci za towary (,kwota stata”) na zmienne ptatnosci za towary (,cena rynkowa"),
z rozliczeniem wytgcznie w gotéwce (,kwota rozliczenia").

Nabywcy swapow towarowych nabywajg prawo do otrzymania rozliczenia, jesli cena
rynkowa wzrosnie powyzej ceny statej. Z drugiej strony, nabywcy swapow
towarowych sg zobowigzani do zapfaty rozliczenia, jesli cena rynkowa spadnie ponizej
ceny statej. Sprzedawcy swapow towarowych nabywajg prawo do otrzymania
rozliczenia, jesli cena rynkowa spadnie ponizej ceny statej. Natomiast sprzedawcy
swapow towarowych sg zobowigzani do zaptaty rozliczenia, jesli cena rynkowa
wzros$nie powyzej ceny statej. Obie serie ptatnosci (state/zmienne) sg dokonywane w
tej samej walucie i oparte na tej samej kwoty nominalnej. Stata cze$¢ swapu jest
podobna do benchmarku, natomiast czes¢ zmienna odnosi sie do ceny transakcyjnej
odpowiednich towaréw notowanych na gietdzie papierow wartosciowych lub w inny
sposéb publikowanych na rynku kontraktéw terminowych na towary w odpowiednim
dniu ustalania ceny lub do indeksu cen towarow.

Opcje towarowe rozliczane w gotowce: Nabywcy opcji sprzedazy towarow ptaca
premie za prawo do otrzymania w kazdym dniu wykonania réznicy miedzy ceng
wykonania a ceng rynkowag w stosunku do wartosci nominalnej, jesli cena rynkowa
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spadnie ponizej ceny statej. Nabywcy opcji kupna towarow ptaca

premie za prawo do otrzymania w kazdym dniu wykonania réznicy miedzy ceng
wykonania a ceng rynkowag w stosunku do wartosci nominalnej, jesli cena rynkowa
spadnie ponizej ceny statej.

Ryzyko - szczegoty dotyczgce roznych instrumentow

Ryzyko zwigzane z swapami towarowymi i opcjami towarowymi rozliczanymi w
gotowce: Jesli oczekiwania nie zostang spetnione, nalezy zapfaci¢ roznice miedzy
ceng instrumentu bazowego w momencie podpisania umowy a ceng rynkowg
obowigzujgcg w momencie osiggniecia terminu zapadalnosci transakcji. Roznica ta
stanowi strate. Maksymalna strata nie moze byc¢ okreslona z gory i moze przekroczy¢
ustanowione zabezpieczenie.

Ryzyko zwigzane z zakupionymi opcjami towarowymi - strata cenowa: Kazda
zmiana ceny aktywoéw (np. surowcéw) stanowigcych podstawe opcji w kontrakcie
moze spowodowac spadek wartosci opcji. W przypadku opcji kupna strata wartosci
moze wystgpi¢ w przypadku spadku cen. W przypadku opcji sprzedazy utrata
wartosci moze nastgpic, jesli cena aktywow bazowych wzrosnie. Wartos¢ opcji moze
spas¢ nawet wtedy, gdy cena aktywow bazowych nie ulegnie zmianie, poniewaz na
wartos¢ opcji wptywajg réwniez inne czynniki cenowe (np. termin lub czestotliwos¢ i
intensywnosc¢ zmian ceny aktywow bazowych).

Ryzyko zwigzane ze sprzedazg opcji towarowych - dzwignia finansowa: Ryzyko
zZwigzane ze sprzedazg opcji towarowych wynika z faktu, ze wartos¢ aktywow
bazowych moze nie ksztattowac sie zgodnie z przewidywaniami sprzedajgcego do
momentu wygasnigcia opcji. Wynikajgca z tego potencjalna strata nie jest ograniczona
w przypadku opcji sprzedanych.

Ryzyko ogolne zwigzane z transakcjami futures na towary:

Wahania cen: Wysokos¢ zobowigzania pfatniczego wynikajgcego z kontraktow
terminowych na towary jest uzalezniona od cen na konkretnym rynku kontraktéw
futures na towary. Rynki kontraktow futures na towary mogg podlegac¢ silnym
wahaniom cen. Na ceny te moze wptywac wiele czynnikdéw zwigzanych z podazg i
popytem na towary. Nie jest fatwo prognozowac¢ lub przewidywac¢ takie czynniki
wptywajgce na ceny. Na ceny mogg miec¢ znaczacy wptyw nieprzewidziane zdarzenia,
w tym kleski zywiotowe, choroby, epidemie lub nakazy urzedowe/rzagdowe, a takze
nieprzewidywalne zmiany, w tym czynniki pogodowe, wahania plonéw lub dostaw,
ryzyko zwigzane z przechowywaniem i transportem.

Ryzyko walutowe: W wielu przypadkach ceny towarow sg podawane w walucie obcej.
W przypadku zawierania transakcji towarowej, w ktérej zobowigzanie lub prawo do
wynagrodzenia jest denominowane w walucie obcej lub zagranicznej jednostce
rozliczeniowej, lub w ktérej wartos¢ przedmiotu umowy jest okreslana w tej walucie
obcej lub zagranicznej jednostce rozliczeniowej, inwestor narazony jest na dodatkowe
ryzyko walutowe.
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Zamknigcie pozycji/ptynnosé: Rynki kontraktéw futures na

towary sg zazwyczaj wezsze niz rynki finansowych kontraktéw futures i dlatego moga
by¢ mniej ptynne. Z tego powodu moze sie zdarzyc, ze nie bedzie mozna catkowicie
lub czesciowo zamknagc¢ pozycji w kontraktach futures na towary w pozadanym
terminie z powodu niewystarczajgcej ptynnosci rynku. Ponadto spread miedzy ceng
kupna a ceng sprzedazy w kontrakcie moze by¢ stosunkowo duzy. W zwigzku z tym
zamknigcie pozycji w okreslonych warunkach rynkowych moze by¢ trudne lub nawet
niemozliwe. Wiekszos$¢ gietd towarowych jest uprawniona do ustalania limitow wahan
cen, atym samym do zakazywania stosowania cen kupna i sprzedazy wykraczajgcych
poza okreslone limity w danym okresie. Moze to utrudnia¢ lub uniemozliwiac¢
zamkniecie niektorych pozyciji.

Zlecenie z limitem/stop loss: Zlecenia z limitem lub zlecenia stop loss stuzg do
ograniczenia strat handlowych w przypadku okreslonych ruchéw na rynku. Chociaz
takie opcje ograniczania ryzyka sg dozwolone na wiekszosci rynkow kontraktow
terminowych na towary, zlecenia z limitem lub zlecenia stop loss nie mogg byc¢
zazwyczaj ustawiane dla towardéw pozagietdowych.

Rynek kontraktow futures i rynek kasowy: Szczegodlnie wazne jest zrozumienie relacji
miedzy cenami kontraktéow futures a cenami na rynku kasowym. Co prawda sity
wolnorynkowe mogg wyrowna¢ roznice miedzy ceng kontraktu futures a ceng na
rynku kasowym danego towaru do tego stopnia, ze roznica cen w dniu dostawy
bedzie praktycznie zerowa, ale wiele czynnikdow rynkowych, w tym podaz i popyt,
moze nadal powodowac¢ roznice miedzy ceng kontraktu futures a ceng na rynku
kasowym danego towaru.

Okreslenie ceny rynkowej: Ceny rynkowe sg notowane na gietdach towarowych lub
publikowane zgodnie z praktykami rynkowymi. Z powodu awarii systemow, zakitécen
na gietdzie lub innych przyczyn ceny rynkowe nie zawsze mogg zosta¢ okreslone w
uzgodnionym terminie. Jesli nie uzgodniono zadnej alternatywnej metody ustalania
cen, podmiot odpowiedzialny za obliczenia jest zazwyczaj uprawniony do ustalenia
ceny rynkowej wedtug witasnego uznania.
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4. Informacje dotyczace udziatu wierzycieli (,,bail
in") w postepowaniach dotyczacych restrukturyzaciji i
uporzadkowanej likwidacji bankéw

W dniu 1 stycznia 2015 r. weszta w zycie europejska dyrektywa w sprawie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (,BRRD") oraz rozporzgdzenie
europejskie ustanawiajgce jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych w
ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz
jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (,rozporzgdzenie
SRM"). Wprowadzono je w celu zapewnienia jednolitych ram dla wszystkich panstw
cztonkowskich UE w zakresie zapobiegania kryzysom bankowym i zarzgdzania
bankami znajdujgcymi sie w trudnej sytuacji. Dyrektywa BRRD zostata wdrozona w
Austrii na mocy federalnej ustawy o naprawie i restrukturyzacji bankéw (,BaSAG").
BRRD wymaga miedzy innymi, aby kazde panstwo cztonkowskie UE powotato krajowy
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktory jest uprawniony do
wykonywania okreslonych praw w zakresie naprawy i restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych. Srodki, ktére organy ds.
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji moga podjg¢ na szczeblu krajowym, moga
sie rozni¢ w zaleznosci od kraju. Ponizej wyjasniamy mozliwe srodki restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, ktére mogg byc¢ stosowane w Austrii. Procedury
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w innych krajach, w szczegdlnosci w
krajach poza Europg, moga sie roznic i by¢ znacznie bardziej rygorystyczne.

Kiedy te zmiany beda mialy na mnie wptyw? Moze to dotyczy¢ Parnstwa jako
akcjonariusza lub wierzyciela austriackiego Iub unijnego banku, jesli posiadajg
Panstwo instrumenty finansowe wyemitowane przez ten bank (np. akcje, obligacje lub
certyfikaty) lub majg Panstwo roszczenia wobec banku jako strona umowy (np.
transakcje podlegajgce umowie ramowej dotyczacej transakcji na instrumentach
pochodnych). Rowniez banki spoza UE (np. w USA, Szwaijcarii, Wielkiej Brytanii) moga
podlega¢ podobnym przepisom.

Depozyty klientow banku objete systemem gwarancji depozytow nie podlegaja
procedurze umorzenia lub konwersji dtugu: Papiery wartosciowe przechowywane na
rachunku powierniczym, ktére nie zostaty wyemitowane przez bank powierniczy, nie
podlegajg srodkom restrukturyzacyjnym i uporzgdkowanej likwidacji wobec tego
banku. W przypadku restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji takiego banku
powierniczego prawa wiasnosci do tych instrumentéw finansowych (pod warunkiem,
ze nie zostaty wyemitowane przez bank powierniczy) zapisanych na rachunku
papierow wartosciowych pozostajg nienaruszone.

Jaki jest organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji? W celu
zapewnienia kontrolowanej restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w przypadku
kryzysu utworzono organy ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji. Jednolita
Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji (SRB) oraz Austriacki Urzad
Nadzoru Rynku Finansowego (FMA) sg organami odpowiedzialnymi za
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restrukturyzacje i uporzgdkowang likwidacje w Austrii. Dla

utatwienia nie bedziemy w dalszej czesci tekstu dokonywac rozréznienia miedzy SRB
a FMA. W okreslonych warunkach dotyczgcych restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji odpowiedzialny za
dany bank ma prawo nakaza¢ podjecie srodkéw restrukturyzacyjnych i
uporzadkowanej likwidaciji.

Kiedy nastgpi restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja banku, a kiedy
ogtoszona zostanie jego niewyptacalnosé? Organ ds. restrukturyzacji i
uporzagdkowanej likwidacji moze zarzadzi¢ okreslone srodki restrukturyzacyjne i
uporzadkowanej likwidacji w przypadku wystgpienia nastepujgcych warunkow:

e Bank moze przestac istnie¢. Ocena ta jest dokonywana zgodnie z wymogami
prawnymi; moze to mie¢ miejsce np. wtedy, gdy bank nie spetnia juz wymogow
prawnych dotyczacych prowadzenia dziatalnosci jako nalezycie licencjonowana
instytucja kredytowa z powodu poniesionych strat finansowych.

e Nie ma perspektyw na zapobiezenie niewyptacalnosci banku za pomoca
alternatywnych srodkoéw podjetych przez sektor prywatny lub organy ds.
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji.

e Srodek jest wymagany w interesie publicznym, tzn. jest konieczny i
proporcjonalny, a likwidacja w ramach zwyktego postepowania upadtosciowego
jest niewykonalna.

e Organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji ustala indywidualnie dla
kazdego przypadku, czy srodki restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji sg
rzeczywiscie zgodne z interesem publicznym, w oparciu o kryteria okreslone w
przepisach prawa (miedzy innymi biorgc pod uwage, czy taka restrukturyzacja i
uporzgdkowana likwidacja jest konieczna, aby zapobiec negatywnym skutkom
dla stabilnosci finansowej, ochrony deponentéw, ochrony finanséw
publicznych).

e W przypadku, gdy organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zdecyduje sie nie podejmowac srodkoéw restrukturyzacyjnych, zostanie
wszczete  postgpowanie  upadtosciowe wobec banku, jezeli jego
niewyptacalnos¢ lub nadmierne zadtuzenie zostang uznane za tymczasowe. W
wyniku takiego postepowania upadtosciowego bedg Parnistwo mogli dochodzi¢
swoich niezabezpieczonych wierzytelnosci wobec danego banku dopiero po
usunieciu stanu niewyptacalnosci lub nadmiernego zadtuzenia banku.

e W przypadku gdy nalezy zatozy¢, ze niewyptacalnosci lub nadmiernemu
zadtuzeniu nie mozna zaradzic¢, zostanie wszczete postepowanie upadtosciowe
dotyczgce aktywéw banku. W wyniku takiej upadtosci otrzymajg Panstwo
jedynie procent odzysku odpowiadajgcy Panstwa wierzytelnosci z tytutu
instrumentu finansowego wyemitowanego przez bank, ktérego sg Panstwo
akcjonariuszami. Jesli Panstwa roszczenia sg zabezpieczone (np. w formie
specjalnej rezerwy zabezpieczajgcej), roszczenia te sg zaspokajane w
pierwszej kolejnosci ze srodkow pochodzgcych z takiego zabezpieczenia.
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Jakie s$rodki moze podjgé organ ds. restrukturyzacji i

uporzagdkowanej likwidacji? Jezeli spetnione sg wszystkie warunki restrukturyzaciji i
uporzadkowanej likwidacji, organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
moze przyjg¢ - zazwyczaj przed wszczeciem postepowania upadtosciowego -
kompleksowe srodki restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, ktore mogg miec
negatywny wptyw na akcjonariuszy i wierzycieli banku:

e Poprzez sprzedaz dziatalnosci Organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji moze przenies¢ udziaty, aktywa, prawa lub zobowigzania upadajgcej
instytucji w catosci lub w czesci na osobe trzecia. W zakresie, w jakim
sprzedaz dziatalnosci ma wptyw na akcjonariuszy i wierzycieli, ich nowym
kontrahentem bedzie inna istniejgca instytucja.

e Poprzez instytucje pomostowa: Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji moze przenies¢ udziaty w banku lub czes¢ lub catos¢ aktywow lub
zobowigzan banku na tzw. instytucje pomostowg. Moze to wptyng¢ na zdolnosé¢
banku do wywigzywania sie ze swoich zobowigzan ptatniczych i dostawczych
wobec wierzycieli oraz moze obnizy¢ wartosc¢ udziatéw w banku.

e Poprzez rozdzielenie aktywow: Aktywa, prawa lub zobowigzania sg
przenoszone do podmiotu zarzgdzajgcego aktywami. Aktywa majg byc
zarzgdzane w celu maksymalizacji ich warto$ci do momentu ich przysztej
sprzedazy Iub likwidacji. Podobnie jak w przypadku sprzedazy
przedsiebiorstwa, po przeniesieniu wierzyciel bedzie miat do czynienia z
nowym dtuznikiem.

e Poprzez umorzenie Ilub konwersje dtugu: Organ ds. restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji moze, w catosci lub w czesci, dokonac odpiséw i/lub
zamiany niektorych instrumentéw finansowych lub zobowigzan banku na
kapitat podstawowy (akcje lub inne udziaty w spétce) w celu ustabilizowania
sytuacji banku.

Organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moze zmieni¢ warunki
instrumentow finansowych wyemitowanych przez bank w drodze oficjalnego nakazu,
a takze istniejacych wierzytelnosci, na przyktad ze wzgledu na zmiane terminu
zapadalnosci lub stop procentowych kosztem wierzyciela. Ponadto zobowigzania
dotyczgce ptatnosci i dostaw moga zosta¢ zmodyfikowane w taki sposéb, aby mozna
je byto tymczasowo zawiesi¢. Wygasnigcie i inne prawa umowne przystugujgce
wierzycielom z tytutu instrumentow finansowych lub zobowigzan mogg zostac
tymczasowo zawieszone.

W jakim przypadku umorzenie lub konwersja diugu wptywa na mnie jako
wierzyciela? To, czy wierzyciel zostanie objety instrumentem umorzenia lub konwersji
dtugu, zalezy od zakresu zarzgdzonego srodka i kategorii, do ktérej mozna przypisac
dany instrument finansowy lub zobowigzanie.

Niektore rodzaje instrumentéow finansowych i zobowigzan sg prawnie zwolnione z
umorzenia lub konwersji diugu: Obejmujg depozyty do kwoty 100 000 EUR objete
ustawowym systemem ochrony depozytéw oraz zabezpieczone zobowigzania (np.
obligacje zabezpieczone). W przypadku umorzenia lub konwersji dtugu instrumenty
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finansowe i zobowigzania sg podzielone na rdézne kategorie.

Przejmowanie strat odbywa sie w oddzielnych etapach, tzn. wierzyciele
poszczegolnych kategorii sg zazwyczaj wzywani do sptaty zgodnie z okreslong
kolejnoscig (tzw. ,hierarchia zobowigzan").

W odniesieniu do akcjonariuszy i wierzycieli nalezgcych do poszczegdlnych kategorii
obowigzujg nastepujgce zasady: Tylko w przypadku catkowitego wykorzystania
kategorii zobowigzan, ktére nie wystarczajg do pokrycia strat w celu ustabilizowania
sytuacji banku, mozna dokonac¢ odpiséw lub konwersji zobowigzan nalezacych do
kolejnej kategorii w hierarchii zobowigzan:

1. Srodki restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji maja najpierw zastosowanie
do kapitatu podstawowego, a tym samym do akcjonariuszy banku (czyli
wiascicieli akcji i innych udziatéw w spotce — , kapitat podstawowy Tier 17).

2. Nastepnie wezwani sg wierzyciele kapitatu dodatkowego Tier 1 (np. wtasciciele
niezabezpieczonych obligacji podporzgdkowanych o nieokreslonym terminie
wykupu z klauzulami konwersji lub umorzenia).

3. Nastepnie  kapitat Tier 2. To znaczy wierzyciele zobowigzan
podporzadkowanych (np. wiasciciele pozyczek podporzadkowanych).

4. W hierarchii zobowigzan kolejnymi instrumentami, ktére podlegajg sptacie, sa
niezabezpieczone podporzgdkowane instrumenty finansowe/naleznosci, ktére
nie spetniajg wymogow kapitatowych dodatkowych Tier 1lub Tier 2.

5. Nastepnie podlegajg sptacie niezabezpieczone niepodporzagdkowane i
nieustrukturyzowane instrumenty dtuzne (takie jak ,obligacje uprzywilejowane”,
uprzywilejowane instrumenty dtuzne o pierwotnym minimalnym terminie
zapadalnosci wynoszagcym jeden rok). Odpowiednie dokumenty umowne
(prospekt emisyjny) tych instrumentow muszg wyraznie wspominac o nizszym
rankingu w poréwnaniu z nastepna klasa.

6. Kolejng kategorig w kaskadzie zobowigzan sg inne niezabezpieczone,
niepodporzadkowane instrumenty finansowe i zobowigzania (np. obligacje na
okaziciela, instrumenty pochodne), a takze lokaty terminowe i depozyty o
statym oprocentowaniu przekraczajgce 100 000 EUR, posiadane przez
przedsiebiorstwa o rocznej sprzedazy wynoszgcej co najmniej 50 min EUR.

7. Ponadto depozyty posiadane przez osoby fizyczne lub mate i $rednie
przedsigbiorstwa (tj. przedsigbiorstwa o rocznej sprzedazy do 50 min EUR)
réwniez mogg zosta¢ wykorzystane, jezeli ich wartos¢ przekracza ustawowy
system gwarancji depozytéw, wynoszacy zazwyczaj 100 000 EUR.

Jakie konsekwencje mogg mie¢ dla mnie jako wierzyciela srodki restrukturyzaciji i
uporzgdkowanej likwidacji? Jezeli organ ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji nakazuje lub podejmuje srodek zgodnie z tymi zasadami, wierzyciele nie
moga wypowiedziec instrumentow finansowych i zobowigzan wytgcznie na podstawie
tego srodka ani dochodzi¢ zadnych innych praw wynikajgcych z umowy.

Zasada ta obowigzuje, o ile bank wywigzuje sie ze swoich istotnych zobowigzan
umownych wynikajgcych z warunkéw instrumentow finansowych i zobowigzan, w tym
zobowigzan dotyczgcych ptatnosci i dostaw.
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W przypadku podjecia przez organ ds. restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji wyzej opisanych srodkéw mozliwe jest catkowite utracenie
inwestycji przez akcjonariuszy i wierzycieli.

Akcjonariusze i wierzyciele instrumentow finansowych i zobowigzan mogg zatem
catkowicie utraci¢ cene zaptacong za nabycie instrumentow finansowych i
zobowigzan oraz inne koszty zwigzane z nabyciem (,ryzyko catkowitej utraty
wartosci”).

Sama mozliwos¢ zastosowania $rodkow naprawczych moze utrudni¢ sprzedaz
instrumentu finansowego lub zobowigzania na rynku wtérnym. Moze to oznaczac, ze
akcjonariusz i wierzyciel bedg mogli sprzedac¢ instrument finansowy lub zobowigzanie
jedynie ze znaczng znizkg. Nawet przy istniejgcych zobowigzaniach banku
emitujgcego do odkupu istnieje ryzyko znacznej znizki w przypadku sprzedazy takich
instrumentow finansowych (,ryzyko ptynnosci”).

Ryzyko straty wzrasta wraz ze wzrostem liczby papierow wartosciowych danego
banku posiadanych przez inwestora indywidualnego (,ryzyko koncentraciji”).

W przypadku restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji banku akcjonariusze i
wierzyciele nie moga znalez¢ sie w sytuacji mniej korzystnej niz w przypadku
zwyktego postepowania upadtosciowego wobec banku.

Jezeli srodki restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji doprowadzg do sytuacji, w
ktorej akcjonariusz lub wierzyciel znajdzie sie w gorszej sytuacji niz w przypadku
zwyktego postepowania upadtosciowego banku, akcjonariusz lub wierzyciel ma prawo
do otrzymania rekompensaty.

Zastrzezenie:

Niniejsza informacja dla klientéow ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi
oferty, zaproszenia do ztozenia oferty ani rekomendacji do kupna lub sprzedazy
instrumentow finansowych.

Dokument moze zawierac btedy i literowki.
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