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FINAX o.c.p., a.s.

O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH ORAZ RYZYKACH
W ODNIESIENIU DO INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Informacje ogolne

Swiadczenie ustug inwestycyjnych, prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej i ustug
pomocniczych przez spétke Finax, o.c.p., a.s. (zwang dalej ,Spo6tka”) swoim klientom i
potencjalnym klientom (zwanymi dalej ,Klientem”), wigze sie z obowigzkiem
przedstawienia ogélnego opisu charakteru i ryzyka instrumentéw finansowych. Ogolny
opis jest rozumiany jako dostarczajgcy informacji w celu wyjasnienia charakteru
poszczegolnych instrumentéw finansowych, i zwigzanych z nimi ryzyk. Ogdélny opis
umozliwi stworzenie wystarczajgcej podstawy dla decyzji inwestycyjnej Klienta. Celem
informacji zawartych w ponizszym dokumencie jest dostarczenie podstawowego opisu
charakteru instrumentéw finansowych dla Klientow Spoétki, dostepnych dla Klientow za
posrednictwem pracownikow Spotki, posrednikow inwestycyjnych i agentéw powigzanych
ze Spotka.

Szczegotowy opis obrotu instrumentami finansowymi, wyjasnienie zwigzanych z nimi
warunkéw, procedur i zasad obrotu poszczegdlinymi instrumentami finansowymi znajduje
sie w Ogolnych Warunkach Handlowych (zwanych dalej ,OWH”). OWH stanowig czesc¢
dokumentacji umownej regulujgcej realizacje transakcji instrumentami finansowymi
miedzy Klientem a Spoétkg. OWH sg publicznie dostepne dla Klientow i potencjalnych
Klientéw na stronie internetowej Spotki pod adresem https://www.finax.eu/pl/dokumentacja.

Ogolny opis charakteru instrumentéw finansowych

Spotka zapewnia Klientowi mozliwosc realizacji operacji finansowych na zbywalnych
papierach warto$ciowych, zwitaszcza akcjach, obligacjach i funduszach inwestycyjnych.
Inwestowanie w instrumenty finansowe charakteryzuje sie lokowaniem wolnych srodkow
finansowych Klienta w instrumenty finansowe w celu osiggniecia wyznaczonego przez
Klienta celu przy z géry okreslonym poziomie ryzyka i w horyzoncie czasowym inwestyciji.
Z tego powodu przy podejmowaniu decyzji o inwestycji nalezy wzig¢ pod uwage
indywidualne potrzeby poszczegdlinych Klientow oraz specyfike poszczegdlnych
instrumentow finansowych.
Wyrézniamy trzy kryteria tworzgce podstawowy trojkgt inwestycyjny:

1. Ryzyko inwestycji — mozliwos¢ spadku wartosci inwestyciji klienta,

2. Plynnosé¢ inwestycji — szybkos¢é zamiany inwestycji na gotoéwke.

3. Rentownosé inwestycji — zwrot z inwestycji, wielko$¢ aprecjacji Srodkow

finansowych Klienta.
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Rentownodé Ten trojkat inwestycyjny wskazuje, ze
nie jest mozliwe osiggniecie wszystkich
trzech jego wierzchotkow
jednoczesnie. Innymi stowy, przy
niskim ryzyku i wysokiej ptynnosci
inwestycji nie da sie osiggng¢ wysokich
stép zwrotu.

Te dwa antypola inwestycyjne

Ryzyko Plynnos¢ przedstawia nastepnie inwestycja o

wysokiej stopie zwrotu przy wysokim

stopie ryzyka i niskiej ptynnosci oraz

inwestycja 0 niskiej stopie ryzyka,

niskiej stopie zwrotu i wysokiej

ptynnosci. Podejmujgc wiec decyzje o konkretnej inwestycji, trzeba znalez¢ kompromis

miedzy oczekiwanym zyskiem, ryzykiem i ptynnoscig, w zaleznosci od indywidualnych
preferencji danego Klienta.

2.5 Papiery wartosciowe — zbywalne dokumenty lub zapisy w systemie informatycznym na
rachunku papieréw wartosciowych, ktére ucielesniajg prawa majgtkowe w taki sposéb, ze
dane uprawnienia przystugujg osobie wskazanej jako uprawniona w tresci dokumentu
(chocby jako okaziciel), a przedtozenie go jest warunkiem koniecznym i wystarczajgcym dla
realizacji uprawnienia.

1) Akcje

Akcja to papier wartosciowy, reprezentujgcy czesc¢ kapitatu zaktadowego spoiki, ktdra
wyemitowata dang akcje. Kazdy posiadacz akcji jest akcjonariuszem tej spétki. Akcjonariusz
jako wspdlnik ma prawo uczestniczy¢ w zarzgdzaniu spotka, jej zyskach i bilansie
likwidacyjnym w przypadku rozwigzania spotki. Zarzgdzanie spotkg jest realizowane przez
poszczegolnych akcjonariuszy poprzez prawo gtosu na walnym zgromadzeniu spotki,
akcjonariusze otrzymujg udziat w zyskach poprzez dywidende (wyptata dywidendy nie jest
gwarantowana, a jej wysokosc jest zatwierdzana przez walne zgromadzenie spotki).

Oprocz zysku w postaci dywidendy akcjonariusze mogg réwniez uzyskiwa¢ przychody
dzieki rosngcej cenie akcji. Gdy spétka wykazuje dtugoterminowe pozytywne i rosngce
wyniki ekonomiczne, wartos¢ akcji takiej spotki wzrasta, dajgc tym samym inwestorom
mozliwos¢é uzyskania zwrotu z inwestycji w przypadku sprzedazy, jezeli akcje zostang
sprzedane po cenie wyzszej niz cena zakupu tych akcji. Jednak w przypadku negatywnych
wynikow dziatalnosci spétki wartos¢ akcji moze sie zmniejszyc.

Podstawowg motywacjg do inwestowania w akcje, jak wspomniano powyzej, jest nabywanie
udziatow w aktywach spotki, wraz z uczestnictwem w jej zarzgdzaniu i uzyskiwaniu zyskéw
z tej inwestycji poprzez dywidendy. Drugim bodzcem, ktdry mozna powigzac z poprzednim,
lub tez zrealizowaé oddzielnie, jest oczekiwanie wzrostu cen akcji w czasie. W tym
przypadku inwestor polega na wzroscie wartosci akcji na rynku, dzieki czemu powinien
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osiggngc¢ dodatni bilans pomiedzy ceng sprzedazy a ceng zakupu. W pierwszym przypadku
jest toinwestycja dtugoterminowa, w drugim mozliwe jest réwniez wykorzystanie
krotkoterminowych zmian cen rynkowych w celu osiggniecia oczekiwanego rezultatu
inwestyciji.

2) Obligacje

Obligacje to papiery wartosciowe, ktérych wiascicielem jest wierzyciel emitenta obligaciji
(emitent, dtuznik). Emitent obligacji jest zobowigzany do zaptaty wtascicielowi wartosci
nominalnej w wyznaczonym terminie zapadalnosci oraz do zapfaty odsetek (tzw. kuponu)
na warunkach z goéry okreslonych i przewidzianych w warunkach emisji. Dochody z
inwestycji w obligacje sg tworzone przez dochody kuponowe i mozliwe dochody kapitatowe.
O ile kupon jest w wiekszosci przypadkow znany z gory, o tyle zysk z kapitatu moze wynikac¢
Z rdznicz miedzy ceng obligacji przy jej kupnie i sprzedazy tj. réznicy miedzy ceng emisyjng
obligacji a jej wartoscig nominalng w przypadku ptatnosci w terminie zapadalnosci.
Catkowite zyski z obligacji mozna wiec z gory obliczyc¢ tylko pod warunkiem, Ze ich wtasciciel
bedzie je utrzymywat do terminu zapadalnosci (tzw. yield to maturity, dochéd w terminie do
wykupu).

Istnieje kilka rodzajéw obligacji. W zaleznosci od emitenta mogg to by¢ obligacje skarbowe,
bankowe, komunalne lub przedsiebiorstw. Szczegolne rodzaje obligacji to listy zastawne,
ktére sg zabezpieczone nieruchomosciami (np. hipotekg).

3) Instrumenty rynku pienieznego

Instrumenty rynku pienieznego sg instrumentami finansowymi, ktére zazwyczaj sag
przedmiotem obrotu na rynku pienieznym. Termin zapadalnosci instrumentéw rynku
pienieznego jest zatem krotszy, zwykle do jednego roku. Instrumenty rynku pienieznego
obejmujg gtéwnie bony skarbowe i certyfikaty depozytowe. Poziom istotnosci wiekszosci
ryzyk jest zazwyczaj nizszy w przypadku instrumentéw rynku pienieznego w poréwnaniu z
obligacjami.

4) Jednostki uczestnictwa lub papiery wartosciowe emitowane przez zagraniczne
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania s3a instrumentami finansowymi
zbiorowego inwestowania (UCITS). Inwestycje zbiorowe to gromadzenie i zarzgdzanie
funduszami duzej liczby inwestorow indywidualnych, a nastepnie masowa inwestycja
tych funduszy w papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe. Zwrot z inwestycji w
fundusze jest zmienny i nie mozna go ustalic z goéry. Zalezy to od rentownosci
poszczegolnych instrumentow finansowych w portfelu funduszu. Zgodnie ze sktadem
portfela znamy fundusze obligacji rynku pienieznego, fundusze akcyjne, fundusze
mieszane, fundusze funduszy, fundusze nieruchomosci itp.

5) ETF oraz exchange traded products, ktére nasladuja bazowe instrumenty
finansowe takie jak papiery wartosciowe, indeksy, towary lub surowce.

Tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych ETF

ETF (ang. exchange-traded fund) jest funduszem gietdowym. Fundusze ETF dziatajg
zasadniczo w taki sam sposob jak pozostate fundusze, a dodatkowo tytuty uczestnictwa
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emitowane przez te fundusze sg przedmiotem obrotu na gietdzie. Zgodnie ze swojg
konstrukcjg prawng, tego typu fundusze mogg stanowi¢ przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

Fundusz emituje tytuty uczestnictwa, ktore sg nabywane przez inwestorow. Tytut
uczestnictwa oznacza udziat w catkowitych aktywach funduszu, tj. prawo do jakiejs jego
czesci (tj. wartosci aktywdéw netto na taki tytut uczestnictwa). Zgromadzone srodki sg
nastepnie inwestowane przez fundusz. Stgd nazwa sektora inwestycji zbiorowych, ktérego
instrumentem jest fundusz - fundusz inwestuje wspdlne (zbiorowe) aktywa wszystkich
swoich inwestorow. W sktad aktywéw funduszu wchodzg aktywa bedgce przedmiotem
lokat funduszu zgodnie z jego politykg inwestycyjng. Aby osiggng¢ wyniki odpowiadajgce
wynikom indeksu lub innego wskaznika, fundusze ETF mogg wykonywac¢ replikacje
fizyczng, w ktérej wszystkie tytuly reprezentowane w indeksie lub wskazniku
referencyjnym fizycznie znajdujg sie w portfelu funduszu (moze to by¢ réwniez czesciowa
replikacja fizyczna, w ktérej tytuty o znikomej wadze, ptynnosci lub ze wzgledu na
konfiguracje strategii inwestycyjnej - np. przemyst zbrojeniowy itp. sg pomijane w portfelu).
Inng metodg jest replikacja syntetyczna, w ramach ktérej takie fundusze ETF sg zazwyczaj
oparte na instrumentach pochodnych, ktére bazujg na papierach wartosciowych
znajdujgcych sie w indeksie lub wskazniku referencyjnym. ETF o replikacji syntetycznej
inwestujg w zastepczy koszyk papieréw wartosciowych, w ramach ktérego zarzgdzajgcy
funduszem ETF umawia sie z wybranym kontrahentem (np. duzym bankiem) na zamiane
wynikow zastepczego koszyka papierow wartosciowych na wyniki sledzonego indeksu lub
innego okreslonego wskaznika (transakcja swap).

Zalety funduszy inwestycyjnych typu ETF:

a) pasywne zarzgdzanie — celem wielu funduszy ETF jest odzwierciedlanie
(replikowanie) zachowania danego indeksu (na przyktad akcji, obligacji czy
towarowego). Jest to tzw. pasywny sposéb zarzgdzania polegajgcy na tym, ze
zadaniem zarzagdzajgcego jest jak najdoktadniejsze odwzorowanie indeksu i wierne
nasladowanie jego zmiany (poprzez replikacje fizyczng i/lub syntetyczng), przy czym
aktywnie zarzgdzane fundusze ETF, w przeciwienstwie do pasywnie zarzgdzanych
funduszy ETF, starajg sie osiggac lepsze wyniki niz rynek Ilub indeks lub inny
wskaznik referencyjny (co moze by¢ odzwierciedlone w cenie ETF),

b) niskie koszty zwigzane z inwestycig — w poréwnaniu do tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych majg nizsze koszty zarzgdzania. Wynika to z faktu, ze fundusze ETF,
ktére sg zarzgdzane pasywnie nie starajg sie pobi¢ indeksu, tylko wiernie go
nasladujg. Niskie koszty sprawiajg, ze ETF-y mogg byC wykorzystywane przez
zdecydowang wiekszos¢ inwestorow — zaréwno instytucjonalnych, jak i
indywidualnych, dysponujgcych niewielkimi srodkami. W prosty sposéb pozwalajg na
dostep do catych krajéw, regiondw, sektoréw gospodarki, obligacji, surowcow i wielu
innych,

c) notowane na gietdzie — tytuty uczestnictwa funduszu typu ETF notowane sg na
gietdzie w systemie notowan ciggtych i mozna nimi handlowac¢ na takich samych
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zasadach jak akcjami. Z tego tytutu nabywajgcy fundusze ETF ponosi koszty przy
zakupie/sprzedazy jednostek,

d) biezgca wycena — fundusze ETF sg na biezgco wyceniane przez rynek w godzinach
trwania ses;ji gietdowej, stgd inwestor ma mozliwos$¢ ciggtego Sledzenia inwestycji
oraz kupowania i sprzedawania ich podczas sesji za posrednictwem biura
maklerskiego,

e) ptynnosc obrotu — nad zapewnieniem ptynnosci ETF-0w czuwajg animatorzy rynku,
potocznie zwani ,dostawcami ptynnosci’. Podpisujg oni z dang gietdg umowe, w
ktorej ustalane sg zasady dokonywania transakcji m.in. maksymalne wartosci
zlecenia i spreadu transakcyjnego, czyli réznicy miedzy wartoscig kupna i sprzedazy.
Drugg strong transakciji sg inwestorzy zainteresowani ETF-ami. Co wazne, cena ETF
to nie cena rynkowa, wynikajgca z popytu i podazy na ten instrument, lecz kwota
wynikajgca z ofert animatoréw, ktérzy opierajg je na wycenie danego instrumentu
bazowego, czyli indeksu (INAV - biezgca warto$¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa),

f) dywersyfikacia — wiekszos¢ ETF-O6w oferuje szeroki rozkiad ryzyka, czyli
zréznicowanie dokonywanych inwestycji w taki sposdéb, aby ograniczy¢ ryzyko
nieodtgcznie zwigzane z lokowaniem kapitatu w instrumenty finansowe rynku
finansowego lub instrumenty finansowe powigzane z innymi rynkami (np.
towarowym). Dywersyfikacja portfela jest mozliwa dzieki temu, iz lokujgc srodki
finansowe w tytuty uczestnictwa funduszu typu ETF inwestor w sposob posredni
nabywa portfel instrumentow finansowych sktadajgcy sie zazwyczaj z r6znorodnych
aktywow (akcji, obligacji, instrumentow pochodnych) o skfadzie i proporcji
odpowiadajgcym skfadowi i proporcji, w jakich instrumenty te wystepujg w
okreslonym indeksie lub subindeksie rynku finansowego. W ten sposéb inwestor,
nabywajac tytuty uczestnictwa funduszy typu ETF, ,kupuje indeks” (zazwyczaj jest to
indeks rynku akcji lub obligacji), co pozwala mu rozproszy¢ ryzyko inwestycyjne w
znacznie wiekszym stopniu niz w sytuacji, gdyby samodzielnie inwestowat na rynku
finansowym, posiadajgc ograniczone zasoby finansowe.

g) wysoki stopien bezpieczenstwa — tytuty uczestnictwa w funduszach typu ETF mozna
okresli¢ jako jedne z najbezpieczniejszych instrumentéw finansowych. Przeznaczone
dla ogétu spoteczenstwa i sprzedawane na gietdach, podlegajg najwyzszej kontroli i
Scistym regulacjom, jesli podlegajg dyrektywie UCITS, ktéra stanowi
ogolnoeuropejski zharmonizowany system zarzgdzania funduszami wspolnego
inwestowania i ich sprzedazy. UCITS ujednolica regulacje funduszy w catej Europie,
wprowadza wymagane standardy funduszy i jednolite wymogi ochrony
konsumentow.

ETC (ang. exchange-traded commodities)

Finax, o.c.p., a.s., ul. Mokotowska 1, VIII p. +48 22 1040908

f I n a): Spotka akeyjna 00-640 Warszawa client@finax.eu

Oddziat w Polsce Polska www.finax.pl


mailto:client@finax.eu
http://www.finax.pl/

ETC

to produkt finansowy, ktory stara sie nasladowaé cene surowcow (np. ztota) lub indeksu

surowcowego. Produkty ETC sg przedmiotem handlu na gietdach, a ich notowania zmieniajg sie
wraz ze zmiang ceny surowca, na ktérym sie opierajg. Sg zbudowane jako dtuzne papiery
wartosciowe z surowcem jako zabezpieczeniem.

ETN

(ang. Exchange-traded notes)

ETN to produkt finansowy, ktory nasladuje odpowiedni indeks lub grupe aktywow. Reprezentujg
zobowigzanie emitenta do wyptaty inwestorowi stopy zwrotu odpowiadajgcej stopie zwrotu z
indeksu/grupy aktywéw. ETN sg skonstruowane jako dtuzne papiery wartosciowe i sg zblizone
do niezabezpieczonych obligacji notowanych na gietdzie, ale niewyptacajgcych odsetek.

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

Ogolny opis ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z réznymi rodzajami ryzyka, ktére mogag
w wiekszym lub mniejszym stopniu wptywac¢ na zwrot z inwestycji. Celem tego dokumentu
jest przedstawienie podsumowania informacji i ogolnych ostrzezen o ryzyku zwigzanym z
instrumentami finansowymi, aby inwestor mogt uzyskaé ogélny obraz instrumentow
finansowych, zrozumie¢ ich funkcjonowanie, a w konsekwencji — by byt wystarczajgco
Swiadomy ryzyka zwigzanego z podjeciem okreslonej decyzji inwestycyjne;.

Zjawiskiem niepozgdanym bytoby podejmowanie przez inwestora decyzji inwestycyjnej bez
uprzedniego zapoznania sie ze specyfikg poszczegodlnych instrumentéw finansowych oraz
bez swiadomosci stopnia narazenia inwestora na powigzane z kazdym z nich ryzyko. Kazda
decyzja inwestycyjna powinna zatem uwzgledniaé wiedze i doswiadczenie inwestora w
zakresie poszczegolnych instrumentéw finansowych, jego celéw inwestycyjnych oraz, co
réwnie istotne, jego sytuacji finansowe;.

Dazeniem Spotki jest wyjasnienie Klientowi ogbélnego ryzyka powigzanego z inwestowaniem
w wiekszo$¢ instrumentéw finansowych. Ryzyka opisane w niniejszym dokumencie mogag
wystgpi¢ jednoczesnie w przypadku roéznych instrumentow finansowych i mogg mieé
nieprzewidywalny wptyw na wartos¢ inwestycji. Podobnie inwestorzy muszg by¢ swiadomi,
ze kazdy instrument finansowy wigze sie z wiekszym lub mniejszym ryzykiem, a zatem
nawet strategie inwestycyjne o niskim profilu ryzyka zawierajg pewien stopien niepewnosci.
Uzasadnione ryzyko zwigzane z inwestycjg zalezy wiec od wielu czynnikéw, w tym od
sposobu emisji czy struktury danego instrumentu finansowego.

Wszyscy Klienci lub potencjalni Klienci majg prawo do uzyskania informacji na temat
0golnego charakteru instrumentéw finansowych i zwigzanego z nimi ryzyka, a ktore Spoétka
ma obowigzek dostarczy¢ z odpowiednim wyprzedzeniem przed swiadczeniem ustugi, aby
stworzy¢ inwestorowi wystarczajgcg podstawe do podjecia swiadomej i wtasciwej decyzji
inwestycyjnej.

Obowigzek Spofki do informowania Klientéw o poszczegdlnych ryzykach zwigzanych z

instrumentami finansowymi zalezy od kategorii, do jakiej przyporzadkowano Klienta, oraz
od wiedzy i dodwiadczenia Klienta w zakresie inwestowania w instrumenty finansowe.
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3.6

3.7

3.8

Ryzyko rynkow finansowych

Ryzyko odnosi sie do prawdopodobienstwa wystgpienia szkody lub straty. Ryzyko
finansowe jest ogodlnie definiowane jako potencjalna strata finansowa podmiotu i wystepuje
na rynkach finansowych. Potencjalna strata nie oznacza juz istniejgcej, zrealizowanej lub
niezrealizowanej straty finansowej, ale przyszig strate wynikajgca z inwestycji w dany
instrument finansowy. Sg to ryzyka, ktére mozna szacowac, a ich wptyw na ogdlng
wycene inwestycji mozna zmniejszy¢. Ryzyko zwigzane z rynkiem finansowym moze by¢
rowniez wykorzystane do osiggniecia wyzszych zwrotdw z inwestyciji.

Poszczegdlne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe mogg dotyczy¢
wszystkich rodzajéw instrumentéw finansowych. Celem tej czesci dokumentu jest zatem
zbiorcze przedstawienie podstawowych ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi,
ktére majg ogdlne zastosowanie dla dowolnego instrumentu finansowego.

Typy ryzyka

Ryzyko rynkowe lub ryzyko niekorzystnej zmiany ceny instrumentu bazowego
Ryzyko rynkowe to ryzyko zwigzane z rozwojem rynku w postaci np. zmian kursow
walutowych, stdép procentowych, cen akcji, spreadéw kredytowych czy wartosci indeksow.
Oznacza ono, ze wahania ceny instrumentu finansowego wynikajgce ze zmiany czynnikéw
rynkowych, takich jak np. stopy procentowe, kursy walutowe, indeksy, bedg wptywac
negatywnie na osiggane wyniki finansowe. Moze to rowniez utrudni¢ inwestorowi wyjscie z
inwestyciji.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko zmiany ceny instrumentéw finansowych wrazliwych na
zmiane stop procentowych. Obejmuje ono w szczegdlnosci ryzyko zmian stop
procentowych, zmiany ksztattu krzywej dochodowosci, zmiennosci stop procentowych oraz
zmiany relacji lub zakresu indekséw stop procentowych. Zmiana stop procentowych moze
narazi¢ posiadacza instrumentu finansowego na ryzyko straty, jezeli instrument finansowy
jest wrazliwy na zmiane stopy procentowej, a inwestor decyduje sie sprzedac ten instrument
przed term zapadalnosci.

Najczesciej ryzyko stopy procentowej pojawia sie w przypadku instrumentow dtuznych.
W przypadku zas instrumentow, takich jak akcje, ryzyko stopy procentowej jest znacznie
nizsze, poniewaz wptywa na zmiany cen akcji w dtugoterminowej perspektywie
makroekonomicznej.

Ryzyko walutowe

Ponosimy to ryzyko, inwestujgc w walute obca. Istnieje ryzyko, ze waluta obca, w ktorej
aktywa sg denominowane, w okresie inwestycyjnym straci na wartosci w stosunku do waluty
krajowej, w wyniku czego zwrot z inwestycji wyrazony w walucie krajowej zmniejszy sie.
Wystepowanie ryzyka walutowego wystepuje wtedy, gdy istnieje ryzyko straty wynikajgce
ze zmiany cen instrumentow wrazliwych na zmiany wartosci kurséw walut. Dotyczy to
przede wszystkim ryzyka zmiany kursu natychmiastowego i ryzyka zmiennosci kursu
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walutowego. Inwestor moze by¢ narazony na ryzyko kursowe w nastepujgcych
przypadkach:

(a) zakup instrumentu finansowego jest w walucie obcej, przy czym $rodki waluty obcej
kupit za walute krajowg lub inng walute obcg, i planuje wymiane srodkow z powrotem
na walute krajowg lub obcg po zakonczeniu inwestycji,

(b) inwestycja jest realizowana za pomocg instrumentu finansowego, ktéry pozwala na
zwrot z inwestyciji lub rowniez pierwotnie inwestowanej kwoty podczas lub w terminie
zapadalnosci produktu zostaty wyptacone w innej walucie, jak pierwotna waluta
inwestyciji.

W przypadku, gdy transakcje sg rozliczane w walutach obcych, Klient ponosi réwniez ryzyko
wynikajgce z przeliczenia na swojg walute bazowg prowadzonego rachunku srodkéw
pienieznych (np. PLN) uzyskanej z rozliczenia transakcji kwoty w walucie obcej.
Przyktadowo, dla transakcji EUR/USD, w ktorych rozliczenie jest przeprowadzane w USD,
w przypadku, gdy walutg lokalng Klienta jest PLN, powstaje réwniez ryzyko USD/PLN.
Ryzyko to wynika ze zmian kursu waluty rozliczeniowej (w naszym przyktadzie USD) do
waluty bazowej prowadzonego rachunku srodkéw pienieznych (w przyktadzie PLN).

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci to ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci bgdz ograniczeniami w obrocie
instrumentem finansowym, ktéry nie moze by¢ kupiony lub sprzedany w dowolnym czasie,
lub cena, po jakiej zostanie zrealizowana transakcja, w istotny sposdb odbiega od ceny,
ktéra mogtaby zosta¢ uzyskana na w petni ptynnym rynku. Zwiekszone ryzyko ptynnosci
moze w szczegolnosci wystgpi¢ w sytuacji dekoniunktury rynkowej. Na ryzyko ptynnosci
W mniejszym stopniu narazone sg instrumenty o standardowych wolumenach, cechujgce
sie duzym obrotem rynkowym (np. EUR/USD) niz instrumenty o nietypowych (z reguty zbyt
matych) wolumenach i unikalnych (egzotycznych) cechach (jak np. niektére grupy walut
uznawanych na rynku za egzotyczne).

Ptynnos¢ rynkowa odpowiedniego instrumentu finansowego zalezy od sposobu organizacji
rynku (rynek regulowany lub rynek OTC), liczby uczestnikéw rynku, ale w duzej mierze od
charakterystyki samego instrumentu finansowego. Generalnie istotnym jest, ze im krocej
dany instrument finansowy jest obecny na rynku, tym mniejsza jest jego ptynnos¢. Ptynnos¢
poszczegollnych instrumentdéw finansowych nie jest stata i moze zmieniaé sie w czasie, a
takze m.in. ze wzgledu na przesuniecia stref czasowych, kiedy globalna ptynnos¢ na
rynkach jest przesunieta wraz z czasem.

Inwestor powinien zapyta¢ o ptynnos¢é danego instrumentu finansowego i mozliwos¢ jego
odsprzedazy, zwtaszcza gdy wymaga realizacji transakcji na akcjach poza gtownymi
indeksami poszczegoélnych gietd. Powinien rowniez wymagac informacji o ptynnosci dla akc;ji
bedgcych przedmiotem zwyktego obrotu, jezeli nie ma doswiadczenia w inwestowaniu w te
akcje lub jesli uptynat dtuzszy okres od realizacji ostatniej transakcji.

Ryzyko miejsca realizacji
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Ryzyko miejsca realizacji zwigzane jest z rynkiem lub miejscem, w ktérym realizowane sg
transakcje na danym instrumencie finansowym w przypadku, gdy miejsce transakcji nie jest
tozsame z ,krajowym” miejscem transakcji inwestora. Jednoczesnie inwestor jest narazony
na ryzyko walutowe.

Kazda inwestycja na rynku zagranicznym lub zawierajgca element zagraniczny moze
wigzac sie z ryzykiem danego rynku zagranicznego, ktory moze roznic sie od ryzyka na
rynku krajowym. Szczegdlnym przypadkiem sg rynki wschodzgce (emerging markets), ktore
czesto zawierajg ryzyka, niewystepujgce na rynkach rozwinietych. Inwestycje na tych
rynkach majg czesto charakter spekulacyjny i powinny zosta¢ starannie ocenione z
uwzglednieniem potencjalnych zagrozen zwigzanych z tymi rynkami. Ryzyka te sg opisane
bardziej szczegdtowo w punkcie 3.9 niniejszego dokumentu.

Ryzyko inflacji

Inflacja (deprecjacja wartosci pienigdza) faktycznie zmniejsza zwrot z inwestycji. Aby
obliczy¢ rzeczywisty zysk z inwestycji, nalezy odliczy¢ stope inflacji. Nalezy pamietac¢, ze
wraz ze wzrostem inflacji spada sita nabywcza inwestycji.

Ryzyko wzglednego wyniku

Ryzyko wzglednego wyniku to ryzyko, ze wynik instrumentu finansowego nie bedzie
odzwierciedla¢ wyniku benchmarku (standardu rynkowego). Wystepuje, gdy inwestor
nabywa instrument finansowy, poréwnujgc jego wyniki z innym instrumentem finansowym
uznanym za benchmark.

Ryzyko kraju

Nowe podatki, nowe przepisy regulacyjne, nowe przepisy prawa lub ograniczenia korzysci,
ktére inwestor nabyt w momencie inwestowania w odpowiedni instrument finansowy
zapewniajgcy te Swiadczenia, stanowig ryzyko krajowe. Tylko rzad lub odpowiednie wtadze
mogg by¢ za to odpowiedzialne. Ryzyko danego kraju jest rowniez scisle powigzane z
ryzykiem politycznym tgczgcym sie w szczegdlnosci z mozliwg zmiang sit politycznych lub
kierunku politycznego kraju, ktérym towarzyszy zmiana systemu podatkowego, prawnego,
fiskalnego lub innego, majgca wptyw na zwrot z inwestycji w kraju. Istnienie ryzyka
politycznego pocigga za sobg niepewnos$¢ poszczegolnych uczestnikdw rynku. Moze to
objawiaé sie wiekszg zmiennoscia cen instrumentéw finansowych i skutkowac
wyprzedazami na danych rynkach w wyniku zmiany nastawienia inwestoréw do ryzyka.

Ryzyko zmiennosci

Zmiennos¢ mierzy niestato$¢ (niestabilnos¢) ceny instrumentu finansowego i jest wysoka,
jesli cena instrumentu finansowego zmienia sie znaczgco w pewnym okresie (w przypadku
niektérych instrumentow jest to zjawisko codzienne, w przypadku innych jest to dtuzszy
okres). Ryzyko zmiennos$ci zwigzane jest ze zmianami cen poszczegdlnych instrumentéw
finansowych. Okre$la sie je poprzez poréwnanie $redniej réznicy miedzy najnizszg i
najwyzszg ceng instrumentu finansowego w danym okresie i odzwierciedla ryzyko
potencjalnej straty z powodu stopy zmiennos$ci ceny tego instrumentu finansowego.
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3.9

Dla kazdego instrumentu finansowego, rynku i okresu obserwacji zmiennos¢ jest
indywidualna. Zmiennos¢ jest wielkoscig bardzo niestabilng pod wzgledem swej wartosci w
czasie. Nawet sama zmiennos¢ ma swojg zmiennos¢. Dlatego przed zainwestowaniem
Klient powinien zapytac¢ o aktualng lub historyczng wartos¢ zmiennosci danego instrumentu
finansowego i jego wptyw na rentownos¢ planowanej decyzji inwestycyjne;j.

Ryzyko rozliczeniowe

Ryzyko, ze transakcja na instrumencie finansowym nie zostanie rozliczona lub ze instrument
finansowy nie zostanie dostarczony w uzgodnionym terminie, stanowi ryzyko rozliczeniowe.
W tym przypadku ryzyko jest réwne rdéznicy miedzy uzgodniong ceng instrumentu
finansowego a rzeczywistg ceng rynkowg w dniu rozliczenia. R6znica ta moze oznaczac
strate, jesli transakcja nie zostanie rozliczona, a dana transakcja w instrumencie
finansowym musiataby zosta¢ zrealizowana po biezgcej cenie rynkowe;j.

W obrocie papierami wartosciowymi obowigzujg rézne procedury rozliczania i ich
dostarczania, podczas gdy na niektore procedury rozliczenia mozna wptywac¢ z punktu
widzenia wolumenu, ktéry wyznacza sposob i proces ich rozliczania. Brak mozliwosci
rozliczenia transakcji ze wzgledu na takie ograniczenia proceduralne moze oznaczac dla
inwestora ograniczenie lub utrate mozliwosci inwestowania w inne alternatywne mozliwosci
inwestycyjne.

Ryzyko kontrahenta/ryzyko kredytowe

Ryzyko niewykonania zobowigzan z tytutu papierow wartosciowych, w przypadku gdy
pozyczkobiorca lub kontrahent moze nie wywigzac sie ze swoich zobowigzan uzgodnionych
w warunkach danej transakcji.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w krajach rynkéw wschodzacych

Obecnie inwestorzy coraz bardziej skupiajg sie na inwestycjach w instrumenty finansowe
bedgce przedmiotem obrotu na rynkach wschodzgcych, ktére umozliwiajg inwestorom
pozyskiwanie alternatywnych inwestycji o wyzszej rentownosci w porownaniu z tradycyjnymi
rynkami. Jednak wyzsza rentownosc¢ wigze sie z wyzszg stopg ryzyka, ktéra czesto jest
dos¢ specyficzna dla danego rynku i dla danego instrumentu finansowego. Rynki
wschodzace to takie rynki obrotu instrumentami finansowymi, ktoére charakteryzujg w
szczegolnosci:

a) zmienne wyniki gospodarki,

b) pewien poziom niestabilnosci politycznej,

c) nieprzewidywalne rynki finansowe i parametry rozwoju gospodarczego,
d) znajdowanie sie wcigz w fazie rozwoju.

Rynki wschodzgce to rynki posiadajgce co najmniej jedng z powyzszych cech.

Inwestor jest narazony na ryzyko, gdy inwestuje w instrumenty finansowe na rozwinietym
rynku, a emitent tych instrumentéw ma siedzibe w otoczeniu rynkéw wschodzgcych lub jego
dziatalnos¢ koncentruje sie gtdwnie na tych rynkach.
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Inwestor powinien by¢ swiadomy wszystkich ryzyk zwigzanych z inwestowaniem na tych
rynkach przed zainwestowaniem w takie instrumenty. Inwestowanie w instrumenty
finansowe dostepne na rynkach wschodzgcych ma czesto charakter spekulacyjny.

Ponizsza lista ryzyk zawiera podstawowe informacje na temat ryzyka, ktére nalezy
wzigé pod uwage przy inwestowaniu w krajach rynkow wschodzacych.

a) Ryzyko ekonomiczne

Zawirowania na rynku i wahania cen sg bardziej prawdopodobne i majg wiekszy wymiar w
gospodarkach wschodzgcych, ktore sg bardziej wrazliwe na zmiany stop procentowych i
inflacji. Ponadto koncentracja dziatan i produkcji w takich gospodarkach jest czesto
stosunkowo waska, a zatem poszczegodlne zdarzenia mogg miec kilka razy wiekszy wptyw
na gospodarke i rynki w krajach rozwijajgcych sie niz w rozwinietych gospodarkach i
rynkach. Odpowiednia regulacja i monitorowanie przez krajowe organy regulacyjne to
powazna wada na rynkach wschodzgcych.

b) Ryzyko walutowe

Kursy walut gospodarek wschodzgcych podlegajg znacznym i nieprzewidywalnym
zmianom w ich wartosci. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze niektére kraje limitujg lub w inny
spos6b ograniczajg transakcje w walutach lokalnych. Operacje zabezpieczajgce i
hedgingowe mogg ograniczac potencjalne straty i ryzyko wynikajgce z operacji w walucie
lokalnej, ale z drugiej strony ryzyka tego nie mozna catkowicie wyeliminowac¢ ze wzgledu
na nieprzewidywalnos$¢ zachowania rynkéw lokalnych.

c) Ryzyko rynkowe

Mniejsza liczba zaawansowanych metod monitorowania rynkéw finansowych moze
prowadzi¢ do niskiego poziomu przejrzystosci, efektywnosci, ptynnosci i regulacji
poszczegolnych rynkdw. Ponadto rynki te charakteryzujg sie duzg zmiennoscia, duzymi
wahaniami cen oraz mozliwoscig nieuprawnionego wptywania na ceny rynkowe i
naduzywania informaciji.

d) Ryzyko rozliczeniowe
Niektore gospodarki wschodzgce korzystajg z systemow clearingowych i rozrachunkowych
operacji finansowych, ktére mogg znaczgco rozni¢ sie od systeméw stosowanych w
gospodarkach rozwinietych. W niektorych przypadkach takie systemy sg niedostepne lub
istniejace systemy pracujg nierzetelnie z szeregiem btedow przetwarzania transakcji lub
powodujg znaczne opoznienia w rozliczeniu i dostawie instrumentdéw finansowych.

e) Ryzyko prawne
Na tych rynkach moze wystepowac niepewnosc¢ prawna z powodu braku doswiadczenia
krajowej jurysdykcji z funkcjonowaniem rynkéw finansowych. Ponadto brak lub
nieodpowiedni system monitorowania rynkéw finansowych moze prowadzi¢ do problemow
i trudnosci w wykonywaniu praw inwestora wynikajgcych z posiadania instrumentow
finansowych.

f) Ryzyko polityczne
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Ryzyko zasadniczych zmian w gospodarce narodowej i systemie politycznym w krétkim
okresie zwieksza niestabilnos¢ systemu politycznego i brak doswiadczenia decydentow
politycznych w kraju lub rzadzie. Konsekwencje dla inwestoréw mogg obejmowac konfiskate
aktywow inwestora bez rekompensaty, ograniczenie praw inwestora w zwigzku z wtasnoscig
aktywow lub drastyczng zmiane wartosci aktywow inwestora w nastepstwie interwenciji
panstwa lub w nastepstwie wprowadzenia panstwowych mechanizméw kontrolnych.

g) Ryzyko ptynnosci

Ptynnos¢ poszczegodlnych rynkéw zalezy réwniez od popytu i podazy. W nastepstwie
wptywu klesk zywiotowych lub zmian spotecznych, gospodarczych i politycznych na popyt i
podaz na rynkach wschodzgcych, mogg one powodowaé znacznie szybsze i
dtugoterminowe zmiany niz w przypadku rynkow rozwinietych, a w skrajnych przypadkach
mogg prowadzi¢ do petnego braku ptynnosci na danym rynku. Moze to skutkowac
niemoznoscig sprzedazy swoich aktywow przez inwestora, ktéry chce zakonczy¢ lub
zredukowac swoje inwestycje na rynkach wschodzacych.

IV. Gtéwne ryzyka towarzyszgce poszczegolnym instrumentom finansowym, poza
wymienionymi powyzej

1. Akcje

Charakterystyczng cechg inwestycji w akcje jest to, ze odznaczajg sie relatywnie duzag
zmiennoscig cen (w porownaniu do zmiennosci cen obligacji), zwtaszcza w krétkim okresie,
weryfikowang przez rynek kapitatowy. Wsrod czynnikow ryzyka majgcych wptyw na wycene
akcji danej spotki wyrdzni¢ nalezy:
e ryzyko makroekonomiczne — zwigzane z wrazliwoscig rynku kapitatowego na
krajowe i swiatowe czynniki makroekonomiczne,
¢ ryzyko branzowe — zwigzane ze wzrostem konkurenciji, spadkiem popytu na produkty
sprzedawane przez podmioty z branzy, jak rowniez zmiany technologiczne,
¢ ryzyko specyficzne spotki — zwigzane np. z jakoscig pracy zarzadu, zmiang strategii
lub modelu biznesowego spotki, zmiang jakosci tadu korporacyjnego, polityki
dywidendowe;.

Pozostate potencjalne ryzyka to:

e nieprzydzielenie subskrybowanych akcji lub niedojscie emisji do skutku — jezeli
inwestor ztozy zamowienie, a otrzyma mniej akcji albo emisja nie dojdzie do skutku,
wowczas ponosi strate z powodu zamrozenia Srodkéw, zazwyczaj na
nieoprocentowanym rachunku, jak rowniez niewykorzystania innych okazji
inwestycyjnych.

e podaz akcji na debiucie gieldowym — w przypadku duzej liczby zlecen sprzedazy na
pierwszym notowaniu kurs akcji moze by¢ nizszy od oczekiwanego lub ceny nabycia
akcji na rynku pierwotnym. Takie zdarzenie ma niekorzystny wptyw na kolejne
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notowania, gdyz inwestorzy zniechecajg sie do akcji danej spotki. Moze to byé skutek
pogorszenia sytuacji gospodarczej spoétki lub ogdinej koniunktury na gietdzie.

e zmiennos¢ notowan — na notowania akcji danej spotki ma wptyw ogdélna koniunktura
gietdowa. Zalezy ona rowniez od sytuacji na wiodgcych gietdach na swiecie. Inwestorzy
tracg wtedy sentyment do inwestycji gietdowych, spada apetyt na ryzyko i kursy
papierow wartosciowych. W efekcie podczas bessy spadajg kursy wiekszosci akciji,
takze spotek o dobrej kondycji finansowej. Na odwrdcenie trendu trzeba czesto dosé
dtugo czekac.

e ptynnosé rynku papieréw wartosciowych — niskie obroty na rynku notowan skutkujg
trudnosciami w sprzedazy posiadanych akcji po oczekiwanej cenie,

e zawieszenie lub wykluczenie z notowan - jezeli emitent narusza przepisy
obowigzujgce na gietdzie lub wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow
obrotu, moze doj$¢ do okresowego zawieszenia lub wykluczenia z notowan jego
papierow wartosciowych. Inwestorzy pozostang w takiej sytuacji bez mozliwosci
sprzedazy posiadanych walorow,

e przymusowy wykup — jezeli akcjonariusz osiggnie kwalifikowang wiekszos¢ (90-95%
dla krajow nalezgcych do Unii Europejskiej) ogdlnej liczby gtosow na walnym
zgromadzeniu, ma prawo zgdania od pozostatych akcjonariuszy odsprzedazy mu
wszystkich posiadanych przez nich akcji. Oznacza to wykluczenie z akcjonariatu
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Gtownym czynnikiem warunkujgcym ryzyko inwestowania w akcje jest kondycja finansowa
spotki bedacej ich emitentem, odzwierciedlajgca ryzyko specyficzne spotki. W sytuaciji, gdy
spotka prosperuje dobrze, woéwczas wraz ze wzrostem wartosci spotki moze rosngc cena
jej akcji bgdz mozna oczekiwacé udziatu w zysku spdiki, czyli dywidendy. Jednak biorgc
pod uwage zasady gospodarki wolnorynkowej, inwestujgc w papier wartosciowy, jakim jest
akcja, nalezy bra¢ pod uwage réwniez trudnosci ze sprzedazg produktdéw spoiki, brak
zyskow, a w konsekwencji spadek wartosci rynkowej spétki, a nawet jej upadtosc, co
ostatecznie spowoduje obnizenie warto$ci akcji spoétki.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze rynek akcji jest w duzym stopniu zalezny od
krajowej i globalnej sytuacji makroekonomicznej. Dotyczy to m.in. tempa wzrostu
gospodarczego, wysokosci stop procentowych i wysokosci stopy inflacji. W odniesieniu do
akcji konkretnych przedsiebiorstw, ryzyko inwestycyjne jest zwigzane z sytuacjg
ekonomiczno-finansowg spotki. Zagrozeniem dla inwestycji w akcje moga takze by¢
zmiany w organach zarzadczych Ilub nadzorczych spotki, majgcych wplyw na
podejmowane decyzje zaréwno na poziomie strategicznym, jak i operacyjnym spotki.

2. Obligacje

Ceny obligacji sg jednak bardziej stabilne niz ceny np. akcji, jednakze wykazujg znaczng
wrazliwos¢ na zmiany rynkowych stdép procentowych oraz rating ich emitenta.
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Podstawowym czynnikiem ryzyka dla inwestycji w obligacje jest ryzyko kredytowe, czyli
ryzyko niewywigzania sie emitenta obligacji z zobowigzan okreslonych w prospekcie
emisyjnym. Istnieje ryzyko, ze emitent, jako dtuznik posiadaczy obligacji, moze nie zwrocié
wartosci nominalnej obligacji wraz z naleznymi odsetkami lub innymi Swiadczeniami, jezeli
takie zostaty okreslone lub nie zrobi tego w okreslonych w prospekcie emisyjnym terminach.

Stopien ryzyka zalezy od wiarygodnos$ci emitenta, wiec ratingu nadanego mu przez agencije
ratingowe. Do wysoko ocenianych nalezg papiery dtuzne Skarbu Panstwa (bony, obligacje),
zas do najnizej ocenianych — papiery diuzne przedsiebiorstw o wysokim stopniu ryzyka
finansowego.

Waznym dla instrumentéw dtuznych czynnikiem ryzyka jest zmiana rynkowych stop
procentowych bezposrednio wptywajgcych na wycene i rentownosc¢ obligacji. Inwestor,
decydujagcy sie na zakup obligacji kuponowych, powinien zwrédci¢é uwage na ryzyko
reinwestycji.

Podstawowg miarg rentownosci kupowanych obligacji jest ich rentownos¢ do
zapadalnosci (yield to maturity). W momencie zakupu obligacji jej rentowno$¢ do
zapadalnosci obliczana jest przy zatozeniu, ze kupony otrzymane z tytutu posiadania
obligacji, bedg inwestowane po stopie procentowej z dnia zakupu obligacji, czyli przy
zatozeniu, ze stopy procentowe przez caty okres posiadania obligacji nie ulegng zmianie.

W zwigzku z inwestycjg w obligacje wyrdznia sie nastepujgce ryzyka:

e ryzyko niedotrzymania warunkéw/ryzyko kontrahental/, czyli niewywigzania
sie emitenta z obowigzku wykupu obligacji lub zaptaty odsetek,

e ryzyko reinwestycji — ryzyko, ze inwestor nie bedzie w stanie reinwestowacé
otrzymywanych w trakcie posiadania obligacji kuponéw po zaktadanej
pierwotnie (przy obliczaniu rentownosci do zapadalno$ci) stopie procentowej,

e ryzyko stopy procentowej - wynikajgce z faktu, ze w momencie wzrostu
rynkowych stop procentowych spada cena obligacii,

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

e ryzyko plynnosci.

3. Instrumenty rynku pienieznego

Z inwestycjami w instrumenty rynku pienieznego wigzg sie ryzyka charakterystyczne dla
obligacji, przy czym sg one narazone w mniejszym stopniu na ryzyko stopy procentowej.
W przypadku instrumentéw rynku pienieznego gtownymi rodzajami ryzyka sg ryzyko
kontrahenta i ryzyko stopy procentowe;.

Bon skarbowy jest uwazany za instrument o niskim ryzyku, z uwagi na nizsze poziomy
nastepujgcych rodzajow ryzyka:
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e ryzyko niedotrzymania warunkow/ ryzyko kontrahenta/ — z uwagi na to, iz emitentem
jest Skarb Panstwa, ryzyko to w zasadzie nie istnieje;

e ryzyko ceny — ryzyko to nie wystepuje, w przypadku, gdy bon skarbowy jest trzymany
do terminu wykupu (posiadacz otrzymuje znang wartos¢ nominalng); ryzyko to
pojawia sie, jesli inwestor ma zamiar sprzeda¢ bon przed terminem wykupu
(posiadacz otrzymuje wartos¢ rowng nieznanej wczesniej cenie sprzedazy).

4. Jednostki uczestnictwa Ilub papiery wartosciowe emitowane przez
zagraniczne przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania (UCITS).

Z inwestycjami w jednostki uczestnictwa lub papiery wartosciowe emitowane przez zagraniczne
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania (UCITS) zwigzane sg nastepujgce rodzaje ryzyka:

ryzyko rynkowe — z uwagi na to, ze zagraniczne przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania (UCITS) srodki pochodzgce od inwestoréw inwestujg zgodnie z politykg
inwestycyjng w stosowne klasy aktywéw, na wartosc¢ tych klas aktywow ma wpltyw wiele
czynnikéw, w tym makroekonomicznych, sektorowych, politycznych czy specyficznych
dla kazdej klasy aktywow. Z uwagi na wptyw tych czynnikdédw na wartosci poszczegdélnych
aktywow, w ktore zainwestujg UCITS, jednostki uczestnictwa lub papiery wartosciowe
bedg podlega¢ wahaniom. Zmiana wartosci aktywow, w ktore zainwestowat UCITS
znajdzie odzwierciedlenie w wartosci jednostki uczestnictwa lub papieru warto$ciowego
nabytego przez Klienta w UCITS. Ryzyko rynkowe moze spowodowac nieosiggniecie
przez Klienta zamierzonej stopy zwrotu z inwestycji lub odroczenie jej w czasie.

ryzyko ptynnosci — ryzyko ptynnosciowe w przypadku UCITS ograniczajg regulacje
prawne, ktore zaktadajg inwestowanie przez UCITS w ptynne aktywa. W przypadku gdy
aktywa, w ktére UCITS zainwestowato, nie bedg mogty by¢ szybko sprzedane za
satysfakcjonujgcg cene, w celu odkupu lub umorzenia jednostek lub papierow
wartosciowych od klientéw, moze wystgpi¢ problem ze sptatg zobowigzan wobec
klientéw. Problem ten moze nasila¢ sie w okresach napie¢, kiedy inwestorzy masowo
mogqg dokonywac wyptat.

ryzyko walutowe — ryzyko walutowe wystepuje ze wzgledu na to, ze jednostki
uczestnictwa lub papiery wartosciowe UCITS sg notowane i emitowane zwykle w
walutach innych niz PLN. Jesli waluta obca, w ktorej jednostki lub papiery wartosciowe
UCITS sg denominowane, w okresie inwestycyjnym straci na wartosci w stosunku do
waluty krajowej, zwrot z inwestycji wyrazony w walucie krajowej zmniejszy sie.

ryzyko kredytowe — to ryzyko niewyptacalnosci UCITS, a tym samym braku mozliwo$ci
wywigzania sie przez emitenta jednostek uczestnictwa lub papieréw wartosciowych, w
catosci lub w czesci z przyjetych na siebie zobowigzan. Ryzyko to moze sie
zmaterializowaé¢ wowczas, gdy UCITS nie bedzie w stanie sprzeda¢ w rozsgdnym czasie
aktywow celem zaspokojenia roszczen klientéw, poprzez odkupienie lub umorzenie
jednostek lub papieréw wartosciowych. Ryzyko kredytowe jest wieksze, w sytuacji gdy
dla zaspokajania biezgcej dziatalnosci UCITS korzystajg z finansowania zewnetrznego.
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5. Fundusze ETF

Do najistotniejszych rodzajow ryzyka zwigzanego 2z inwestowaniem w tytuty
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego ETF naleza:

ryzyko nieosiggniecia oczekiwanej przez uczestnika funduszu stopy zwrotu z
tytuldw uczestnictwa, wynikajgce z braku mozliwosci przewidzenia przysztych zmian
wartosci poszczegolnych sktadnikdéw portfela inwestycyjnego funduszu, a tym samym
okreslenia przysziej wartosci tytutu uczestnictwa, a w rezultacie spodziewanej stopy
zwrotu. Jest to konsekwencjg faktu, iz na wyniki funduszu ma wptyw nie tylko ogromna
ilos¢ zmiennych ekonomicznych, ale takze szereg czynnikdw o charakterze politycznym,
prawnym, psychologicznym, operacyjnym. Najwazniejszymi czynnikami, ktore majg wptyw
na wielkos¢ tego ryzyka, sg: zaktadany horyzont inwestycyjny, wybér funduszu ETF
odpowiadajgcego preferencjom inwestora (przede wszystkim skionnosci do ryzyka),
moment rozpoczecia inwestycji, koszty uczestnictwa w funduszu ETF;

ryzyko wystapienia szczegoélnych okolicznosci, na pojawienie sie ktorych uczestnik nie
ma wptywu lub ma jedynie ograniczony wptyw, w szczegdlnosci:

a) ryzyko likwidacji — zgodnie z obowigzujgcym prawem fundusz ETF moze ulec
likwidacji — moze to by¢ wynikiem wystgpienia okolicznosci zapisanych w przepisach
prawnych lub moze by¢ rezultatem decyzji emitenta;

b) ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej — fundusz ETF moze w trakcie swojej
dziatalnosci zmienic realizowang polityke inwestycyjng;

ryzyko inflacji — rozumiane jako ryzyko wzrostu ogélnego poziomu cen w gospodarce, co
w konsekwencji prowadzi do spadku sity nabywczej powierzonych funduszowi ETF
Srodkéw pienieznych. Obliczajgc stope zwrotu z inwestycji nalezy zatem uwzglednié¢, obok
podstawowych rodzajow kosztéw zwigzanych z inwestowaniem w ETF-y, takze stope
inflaciji;

ryzyko regulacji prawnych — inwestujgc w tytuty uczestnictwa funduszy ETF nalezy bra¢
pod uwage mozliwos¢ wystgpienia zmian przepiséw prawnych regulujgcych zasady
funkcjonowania rynku finansowego, a zwtaszcza tego rynku instytucji wspdlnego
inwestowania — zarbwno w skali krajowej (np. ustawy, rozporzgdzenia) jak i regionalnej
(np. dyrektywy UE). Zmiany te mogg negatywnie wptywac¢ na dziatalnos¢ funduszy ETF
(np. ograniczenie dostepnych im instrumentéow finansowych lub zmniejszenie limitow
inwestycyjnych), w wyniku czego mogg ogranicza¢ potencjalne korzysci dla uczestnikow
funduszy. Szczegolne znaczenie dla uczestnikow funduszy ETF mogg mie¢ zmiany prawa
podatkowego dotyczgcego lokowania srodkow w tytutach uczestnictwa tych podmiotow;

ryzyko zwigzane z brakiem wptywu na zarzgdzanie funduszem - inwestor, ktéry
powierza oszczednosci funduszowi ETF musi zaakceptowac fakt, iz nie bedzie miat
bezposredniego wptywu na to, w jaki sposéb fundusz bedzie realizowat deklarowang w
prospekcie informacyjnym polityke inwestycyjng (pozostaje to wylgcznie w gestii
zarzgdzajgcych funduszem).
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ryzyko rozwodnienia zysku (dillution), czyli zmniejszenia jego potencjalnej wartosci.
Inwestowanie w tytuty uczestnictwa funduszy ETF, zwtaszcza tych ktore replikujg indeksy
szerokiego rynku (obejmujgce bardzo duzg liczbe réznorodnych instrumentéw), niejako
,Skazuje” uczestnika na wartos¢ srednig inwestycji. Pozbawia to go z reguty mozliwosci
osiggniecia ponadprzecietnych zyskow, z drugiej jednak strony ogranicza ryzyko
inwestycyjne. Na ograniczenie potencjalnych zyskow wptyw majg takze obowigzujgce
fundusze ETF limity inwestycyjne.

ryzyko walutowe — ryzyko walutowe wystepuje ze wzgledu na to, ze tytuty uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego ETF sg notowane i emitowane zwykle w walutach innych niz
PLN. Jesli waluta obca, w ktorej tytuty uczestnictwa funduszu inwestycyjnego ETF sg
denominowane, w okresie inwestycyjnym straci na wartosci w stosunku do waluty
krajowej, zwrot z inwestycji wyrazony w walucie krajowej zmniejszy sie.

Ryzyko kontrahenta (ryzyko kredytowe) - syntetyczne fundusze ETF wykorzystujg
transakcje swap z kontrahentami (np. bankami) w celu osiggniecia okreslonych wynikow i
inwestujg w zastepczy koszyk papieréw wartosciowych, ktére posiadajg jako
zabezpieczenie.

Ryzyko stopy procentowej - w przypadku funduszy ETF, ktorych wyniki opierajg sie na
stopach procentowych.

6. ETC (exchange traded commodities)

* ryzyko rynkowe — z uwagi na to, ze ETC srodki pochodzgce od inwestorow inwestujg w

uprawnienia do stosownych klas aktywow, przede wszystkim metali szlachetnych lub towarow.

Wartos¢ tych klas aktywow ma wptyw wiele czynnikdéw, w tym makroekonomicznych,

sektorowych, politycznych czy specyficznych dla kazdej klasy aktywéw. Z uwagi na wptyw tych

czynnikow na wartosci poszczegolnych klas aktywoéw, w prawa do ktérych zainwestujg ETC,
tytuty uczestnictwa w ETC bedg podlega¢ wahaniom. Zmiana wartosci aktywow, z ktérymi

zwigzany jest ETC, znajdzie odzwierciedlenie w warto$ci tytutu uczestnictwa nabytego przez
Klienta w ETC. Ryzyko rynkowe moze spowodowac nieosiggniecie przez Klienta zamierzonej

stopy zwrotu z inwestycji lub odroczenie jej w czasie.

* ryzyko ptynnosci — ETC to instrumenty finansowe notowane w systemie obrotu, ktory
zapewnia mozliwos$¢ ich zbycia w trakcie sesji handlowych. Cena ETC moze podlegaé

wahaniom, a w okresach napiec¢, kiedy inwestorzy mogg dokonywac wyptat, mozliwos¢ zbycia

ETC za satysfakcjonujgcg cene moze by¢ ograniczona.

* ryzyko walutowe — ryzyko walutowe wystepuje ze wzgledu na to, ze tytuty uczestnictwa ETC
sg notowane i emitowane zwykle w walutach innych niz PLN. Jesli waluta obca, w ktorej tytuty
uczestnictwa ETC sg denominowane, w okresie inwestycyjnym straci na wartosci w stosunku

do waluty krajowej, zwrot z inwestycji wyrazony w walucie krajowej zmniejszy sie.
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* ryzyko stopy procentowej — cena metalu, z ktérym powigzany jest ETC, skorelowana jest w
m.in. ze stopami procentowymi. Wzrost stop procentowych moze wptywac na spadek cen
metalu (np. ztota), z ktérym zwigzany jest ETC.

* ryzyko kredytowe — to ryzyko niewyptacalnosci ETC, a tym samym braku mozliwosci
wywigzania sie przez emitenta tytutow uczestnictwa ETC, w catosci lub w czesci z przyjetych na
siebie zobowigzan. Ryzyko kredytowe jest wieksze, w sytuacji gdy dla zaspokajania biezgcej
dziatalnosci ETC korzystajg z finansowania zewnetrznego. ETC co do zasady nie sg
wiascicielami metali szlachetnych lub towaréw, w ktore inwestujg, a swojg dziatalno$¢ opierajg
na nabywaniu praw do metali szlachetnych lub towaréw oferowanych przez uprawnione
podmioty. ETC to niezabezpieczone instrumenty dtuzne.

7. ETN (exchange traded notes)

* ryzyko rynkowe — ETN to dtuzne instrumenty finansowe nasladujgce indeks lub ceny klasy
aktywow. Na wartos¢ indeksow lub wartos¢ tych klas aktywéw ma wptyw wiele czynnikow, w
tym makroekonomicznych, sektorowych, politycznych czy specyficznych dla kazdej klasy
aktywow lub indeksu. Z uwagi na wptyw tych czynnikow na wartosci indeksow lub klas aktywow,
ceny tytutow uczestnictwa w ETN bedg podlega¢ wahaniom. Cena ETN uzalezniona jest
réwniez od wiarygodnosci kredytowej emitenta. Spadek wiarygodnosci kredytowej emitenta
bedzie zwykle powodowat spadek ceny ETN.

* ryzyko ptynnosci — ETN to instrumenty finansowe notowane w systemie obrotu, ktory
zapewnia mozliwos¢ ich zbycia w trakcie sesji handlowych. Cena ETN moze podlegac
wahaniom, uzaleznionym od ilosci ETN w obrocie gietdowym. Cena ETN moze spas¢, jesli
wystawca ETN zdecyduje sie na dodatkowe emisje ETN, ktére zréownowazg popyt z podazag
ETN juz istniejgcych w obrocie.

* ryzyko walutowe — ryzyko walutowe wystepuje ze wzgledu na to, ze tytuty uczestnictwa ETN
sg notowane i emitowane zwykle w walutach innych niz PLN. Jesli waluta obca, w ktérej tytuty
uczestnictwa ETN sg denominowane, w okresie inwestycyjnym straci na wartosci w stosunku

do waluty krajowej, zwrot z inwestycji wyrazony w walucie krajowej zmniejszy sie.

* ryzyko stopy procentowej — z uwagi na to, ze ETN jest instrumentem dtuznym,
zainteresowanie nim, a w konsekwencji jego cena, moze by¢ uzalezniona od poziomu stop
procentowych. Ponadto stopy procentowe mogg wptywac takze na cene ETN, z tego wzgledu,
ze ETN nasladuje indeksy lub klasy aktywow, na ktore wptyw maja m.in. stopy procentowe.

* ryzyko kredytowe — to ryzyko niewyptacalnosci ETN, a tym samym braku mozliwo$ci
wywigzania sie przez emitenta tytutdw uczestnictwa ETN, w catosci lub w czesci z przyjetych na
siebie zobowigzan, czyli wyptat wartosci ETN w dacie zapadalnosci powiekszonej o okreslona
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stope zwrotu z indeksu lub grupy aktywow. ETN nie sg wiascicielami aktywdw bedacych
sktadowymi indeksow, ktore ETN nasladujg. ETN to niezabezpieczone instrumenty dtuzne.

V. Postanowienia koncowe

1. Niniejszy dokument zostat zatwierdzony przez Zarzad Finax, o.c.p., a.s. w dniu 07.06.2023
r.

2. Niniejszy dokument zostat opublikowany dn. 22.06.2023 r. i obowigzuje od 22.06.2023 r.
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