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Informacje o oddziale zagranicznego
maklera papierow wartosciowych

| podstawowe informacje o dostepnych
ustugach inwestycyjnych (st. 2 - 3)

Wedtug Ustawy nr 256/2004 Dz.U., o dziatalnosci na rynku kapitatowym (256/2004 Sb., O rynku kapitatowym),
oddziat zagranicznego maklera papieréw wartosciowych Lynx B.V., jednostka organizacyjna powinna udostepnié
klientowi lub potencjalnemu klientowi informacje o sobie oraz podstawowe informacje o $wiadczonych ustugach. Te
informacje sa potrzebne w celu poprawnego zrozumienia przez klienta (lub potencjalnego klienta) charakteru i ryzyka
ustug inwestycyjnych, konkretnych rodzajéw oferowanych narzedzi inwestycyjnych, a nastepnie odpowiedzialnego

podjecia decyzji inwestycyjnej.

1. Informacje podstawowe
Nazwa: Lynx B.V., Jednostka Organizacyjna

Siedziba: Vaclavské nameésti 776/10,
Nové Mésto, 110 00 Praha 1,
Republika Czeska

NIP (C2): 02451778

Spétka jest zapisana w Rejestrze Handlowym prowa-
dzonym przez Miejski Sad w Pradze, oddziat A, numer
sprawy 76398.

Lynx B.V., jednostka organizacyjna (dalej ,LYNX") jest
oddziatem holenderskiego maklera papieréw warto-
$ciowych Lynx B.V. z siedzibg w: Herengracht 527,
1017 BV Amsterdam, Holandia, ktdry jest zarejestro-
wany w holenderskim Rejestrze Handlowym pod nu-
merem 34253246.

LYNX posiada odpowiednie pozwolenie na $wiad-
czenie ustugi inwestycyjnej udzielonej przez Czeski
Bank Narodowy (Ceska narodni banka) z siedziba
w Na Prikopé 28, 115 03 Praha, Republika Czeska,
www.cnb.cz. Republika Czeska na podstawie notyfi-
kacji jest uprawniona do $wiadczenia trzech podsta-
wowych ustug inwestycyjnych zdefiniowanych w § 4
akapit 2 lit. a), b) i e) Ustawy o dziatalnosci na rynku ka-
pitatowym (§ 4 odst. 2 pism. a), b) a e) Ustawa o rynku
kapitatowym)), czyli do przyjmowania i przekazywania
polecen dotyczacych instrumentdw finansowych, spe-
cyfikowanych w § 3, akapit 1, lit.. a), b), c), d), f), g), h)
i) UDRK (§ 3, odst. 1, pism. a), b), c), d), ), ), h) ai)
Ustawa o rynku kapitatowym)), prowadzenia polecen
dotyczacych narzedzi inwestycyjnych na konto klien-
ta wobec wszystkich typow instrumentéw finanso-
wych oraz poradnictwa inwestycyjnego dotyczacego
wszystkich typdw instrumentéw finansowych. LYNX
zdecydowat sie nie $wiadczy¢ ustug poradnictwa in-
westycyjnego dotyczacego wszystkich typdw instru-
mentéw finansowych.

Informacje o spdice oraz inne informacje sa pu-
blicznie dostepne pod adresem internetowym
www.lynxbroker.pl. Jakakolwiek zmiana umieszczenia
informacji bedzie oznajmiona klientowi w dogodny dla
niego sposob. Preferowang forma jest jednak forma
mailowa.

2. Dane kontaktowe

Klienci moga kontaktowa¢ sie z LYNX przede
wszystkim  telefonicznie pod bezptatnym nume-
rem 800 080 563, z zagranicznych telefondw pod
numerem +420 234 262 500 oraz przy uzyciu
numerdw  kontaktowych  naszych — pracownikow
+48 22 307 641X. Inng mozliwoscig jest kontakt
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e-mailowy na info@lynxbroker.pl lub bezposrednio
uzywajac e-mailowych adreséw naszych pracownikéw
i/lub z pomoca strony internetowej czy umowionego
kanatu komunikacyjnego. Klienci moga takze wybrac
kontakt bezposredni w siedzibie firmy pod adresem
Véclavské namesti 776/10, Nové Mésto, 110 00 Praha
1, Republika Czeska.

Biuro otwarte jest w kazdy dzien roboczy od 8:00 do
18:00. W przypadku ograniczenia lub rozszerzenia go-
dzin otwarcia klienci bedg o tym fakcie poinformowani
za posrednictwem e-mail.

Poza godzinami otwarcia kontakt mozliwy jest na ad-
res mailowy info@lynxbroker.pl. W pilnych kwestiach
mozliwy jest takze kontakt telefoniczny bezposrednio
do Interactive Brokers Professional Services. Europej-
ski helpdesk jest do dyspozycji w jezyku angielskim,
niemieckim, francuskim, wioskim i hiszpariskim pod
numerem +41 41 726 9536 od 8:00 do 20:00 kazdego
dnia roboczego. Mozliwy jest takze kontakt na infolinig
w USA +1 312 542 6901 w kazdy dzien roboczy od
14:00 do 02:00. Od 2:00 do 11:00 kontakt jest mozli-
wy takze za posrednictwem infolinii w Hong Kongu na
+852 2156 7907.

Dane kontaktowe dostepne sg takze na stronie inter-
netowej spotki w sekgji ,Kontakt”
(www.lynxbroker.pl/o-lynx/kontakt/).

3. Jezyki komunikacji

Jezykiem komunikaciji klienta z LYNX jest jezyk, w kto-
rym klient zawart umowe z oddziatem zagranicznego
maklera papieréw wartosciowych. W tym wypadku
jest to jezyk polski. LYNX umozliwia klientom réwniez
komunikacje w jezyku angielskim i czeskim. Komuni-
kacja przebiega za posrednictwem e-maila, telefonu,
osobiscie lub za pomoca innych kanatéw elektronicz-
nych. Klient otrzymuje od LYNX dokumenty i inne in-
formacje w jezyku, w ktérym przebiega komunikacja,
chyba ze sa to dokumenty przygotowane przez osoby
trzecie.

Platforma inwestycyjna Trader Workstation jest do
dyspozycji w jezyku czeskim, angielskim, niemieckim,
francuskim, hiszpariskim, wioskim, niderlandzkim, ro-
syjskim, chifiskim i japoriskim.

Przestrzerr administracji rachunkiem (Account Mana-
gement) firmy IB jest do dyspozycji w jezyku angiel-
skim, niemieckim, francuskim, hiszpanskim, wioskim,
rosyjskim, chiriskim i japoriskim.

4. Formy komunikacji

Klient moze kontaktowa¢ sie z LYNX osobiscie, ko-
respondencyijnie, telefonicznie lub za posrednictwem
e-mail okreslonym w kontaktach w sekcji 2. Dane

kontaktowe lub elektroniczne przekazywane sa za
posrednictwem strony internetowej lub inng umdwionag
forma kanatu komunikacyjnego.

Jesli jest wymagane potwierdzenie tozsamosci klienta,
klient moze kontaktowac sie z LYNX osobiscie, telefo-
niczne, e-mailowo badz korespondencyjnie.

Osobista forma komunikacji jest mozliwa jedynie pod-
czas godzin otwarcia po wczesniejszym umdwieniu.
Komunikacja bezposrednia w miejscu innym niz sie-
dziba spétki oraz w innym czasie niz doba otwarcia
oddziatu, moZliwa jest jedynie po uprzednim umdwie-
niu. Pracownicy LYNX maja prawo z z przyczyn opera-
cyjnych odmaéwié komunikacji osobistej w przypadku,
gdy Klient stawit sie z pdznienj niz 30 minut przed
koncem doby otwarcia lub w przypadku, gdy praca
biura zostafa skrocona. Spdtka zastrzega sobie prawo
skrécenia doby otwarcia oddziatu.

Prosba o udzielenie odpowiedzi przekazana telefonicz-
nie, zostanie rozpatrzona natychmiastowo, ewentual-
nie pracownik LYNX podejmie maksymalne starania,
aby przekazana prosba byfa rozpatrzona jak najszyb-
cigj. LYNX nie gwarantuje, ze opublikowane numery
telefonéw beda aktywne bez wzgledu na problemy
techniczne badz inne utrudnienia

Prosba o udzielenie informacji e-mailem lub kore-
spondencyjnie zostanie zazwyczaj rozpatrzona do
24 godzin od jej otrzymania, jednakze ze wzgledu na
roznorodny charakter prosby LYNX zastrzega sobie
prawo do rozpatrzenia prosby w diuzszym czasie.
Prosba adresowana do konkretnego pracownika zo-
stanie rozpatrzona odpowiednio biorgc pod uwage
jego obecnos¢ w pracy.

Prosba o udzielenie informaciji przekazana za posred-
nictwem strony internetowej lub wczesniej uzgodnio-
nego kanatu komunikacyjnego, zostanie rozpatrzona
natychmiastowo lub pracownik LYNX podejmie mak-
symalne starania, aby wymagana informacja zostata
przekazana w najszybszym mozliwym czasie.

Klient zdaje sobie sprawe z faktu i zgadza sig z tym
iz wszystkie telefoniczne, e-mailowe oraz inne formy
komunikaciji elektronicznej pomiedzy LYNX i klientem
moga by¢ rejestrowane, przechowywane oraz, ze
archiwum to jest wiasnoscig LYNX i moze by¢ uzyte
w przypadkach rozpatrywania reklamacji, sporéw, w
celach wewnetrznych lub w przypadku komunikacji z
organami panstwowymi.

5. Formy wprowadzania polecen i ich
wymagania
LYNX umozliwia wprowadzanie polecen elektronicz-



nych poprzez platformy elektroniczne 1B US. Klienci
moga skorzystaé z platformy PC LYNX Trading (Trader
Workstation), aplikacji internetowej LYNX Basic oraz
aplikacji mobilnych LYNX Trading i LYNX Tablet (IB
TWS).

Aby wprowadzi¢ elektroniczne polecenie, niezbedne
jest wypetnienie specjalnych formularzy dostepnych w
réznych wersjach platformy inwestycyjnej. Polecenie
musi zawiera¢ jednoznaczne oznaczenie instrumentu
finansowego (nazwa, ISIN lub inne oznaczenie), kie-
runek transakcji (kupno/sprzedaz), ilos¢ sztuk instru-
mentéw finansowych lub kwote $rodkdéw finansowych,
za ktore klient zyczy sobie kupi¢ czy sprzeda¢ dany
instrument finansowy.

Regulamin wprowadzania polecen jest opisany w czg-
$ci Regulaminu wypetniania polecen IB.

6. Informacje o trybach ochrony majatku

Rachunek inwestycyjny jest prowadzony w spétce
Interactive Brokers (UK) Ltd, z siedzibg w Level 20
Heron Tower, 110 Bishopsgate, EC2N 4AY, Londyn,
Zjednoczone Krolestwo Wielkigj Brytanii i Irlandii Pot-
nocnej (dalej ,IB UK). Polecenia powigzane z kupnem,
sprzedazg lub innym handlem instrumentami finanso-
wymi sg przenoszone przez spotke Interactive Brokers
LLC, z siedzibg w One Pickwick Plaza, Greenwich,
CT 06830 USA (dalej ,IB US®). Instrumenty i Srodki
finansowe sg trzymane przez IB US na oddzielnych
rachunkach majatkowych, ktére sa oddzielone od ma-
jatku spotki IB US. Rachunki, na ktérych sa lub bedg
przetrzymywane $rodki lub instrumenty finansowe,

podlegaja prawu panstwa, ktéry nie jest czionkiem
Unii Europejskiej i z tego powodu, prawo dotyczace
Srodkdw i instrumentdw finansowych moze rézni¢ sie
od europejskiego.

Spdtki IB UK i IB US sg skonsolidowane w spdtke
Interactive Brokers Group (IBG LLC), ktéra ma wie-
cej niz $5 miliardow wiasnego kapitatu. Wiascicielami
IBG LLC sa Interactive Brokers Group, Inc. (14,5 %),
ktdrego akcje sa notowane na gietdzie amerykanskiej
Nasdaq oraz pracownicy spotki (88,5 %).

Klienci podlegaja ochronie amerykanskiego organu
samoregulujgcego  Securities  Investor  Protection
Corporation (SIPC), co zapewnia maksymalne ubez-
pieczenie do kwoty $500 000, w tym ubezpieczenie
gotéwki do kwoty $250 000. Co wigcej IB US zapew-
nia ponadstandardowe ubezpieczenie w firmie ubez-
pieczeniowej Lloyd's do kwoty $30 000 000 na klienta
(ubezpieczenie gotéwki az do $900 000) z maksimum
$150 000 000 na wypadek gdyby IB US stafo sie nie-
wydolne finansowo. Ubezpieczenie nie dotyczy futures
ani opcji na futures.

Klienci maja takze mozliwos¢ skorzystania z brytyjskie-
go Financial Services Compensation Scheme (FSCS),
ktdre zapewnia ubezpieczenie instrumentow i Srodkéw
finansowych do kwoty £50 000 na klienta. Schemat
kompensacyjny FSCS mozliwy jest do zaaplikowania
przy obrocie opcjami indeksowymi poza USA futures
poza USA i wszystkich CFD. W przypadku, gdy klient
uzyje mozliwosci kompensaciji ptynacej z FSCS, moze
to doprowadzi¢ do nieuznania prawa do kompensacii

z SIPC.

Ze spotka LYNX B.V,, jednostka organizacyjna zwig-
zany jest holenderski system ochrony inwestycji, ktéry
ubezpiecza majatek klientow do kwoty €20 000 w
przypadku bankructwa LYNX B.V. Dodatkowo ani
LYNX B.V., jednostka organizacyjna ani Lynx B.V. nie
przechowuja instrumentdw oraz srodkdéw finansowych
klientéw, aby mozliwa niewydolnos¢ finansowa Lynx
B.V. nie doprowadzita do bezposredniego zagrozenia
majatkow klientdw.

Wspomniane modele ochrony majatku sg przezna-
czone jedynie dla prywatnych inwestoréw i mniejszych
spotek. Wielkie spétki nie biorg udziatu w opisanych
schematach kompensacyjnych. W celu uzyskania
blizszych informacji o warunkach podziatu na wielkie
i mate spotki prosimy o kontakt z Lynx B.V., jednostka
organizacyjna.

7. Reklamacije

W przypadku reklamaciji klient kontaktuje
sie z LYNX w formie elektronicznej na e-mail
reklamacja@lynxbroker.pl.

8. Zasady przeciwko konfliktowi interesow
Przy $wiadczeniu ustug LYNX moze powsta¢ konflikt
intereséw. LYNX podijat wszelkie skuteczne dziatania
aby nie doszto do konfliktu intereséw lub do ich efek-
tywnego usuniecia w przypadku ich powstania. LYNX
na prosbe klienta przesle wspomniane zasady w for-
mie elektronicznej.



Umowa kliencka IB dla klientow LYNX /
IB customer agreement for LYNX
customers (str. 4 - 11)

Polskie ttumaczenie Umowy klienckiej Interactive Brokers (UK) Limited Customers Agreement for LYNX Customers
stuzy jedynie do lepszego zrozumienia tekstu. W przypadku sporu decydujaca wersja jest oryginalna angielska

wersja Umowy klienckie;j.

1. Customer Agreement

This Agreement (“Agreement”) governs the relation-
ship between Customer and Interactive Brokers (UK)
Limited (“IB UK”). If this Agreement varies from IB
UK’s website www.interactivebrokers.co.uk (“IB UK’s
website”), this Agreement controls. This Agreement
cannot be amended or waived except in writing by
an 1B UK officer. Customer Service employees cannot
amend or waive any part of this Agreement. Customer
acknowledges that IB UK may modify this Agreement
by sending notice of the revised Agreement by e-mail
or upon Customer log-in. Customer’s use of IB UK
after such notice constitutes acceptance of the re-
vised Agreement. Customer authorizes IB UK to use
the services of one or more other persons or entities,
including its affiliates (“Affiliates”), in connection with 1B
UK’s obligations under this Agreement, in which case
such Affiliates will have all the rights of IB UK under
this Agreement in connection with their performance
of the obligations. This Agreement and any orders or
transactions placed or executed under it are subject to
all applicable laws and regulations including, without
limitation, the constitutions, articles, by-laws, rules,
regulations, policies, procedures and interpretations
of the ex-changes, markets and clearing houses to
which orders are routed or Transactions are executed
or cleared; of the Financial Services Authority; and any
other applicable rules of a regulatory, self-regulatory or
governmental authority (“Applicable Laws”).

1. Umowa kliencka

Umowa kliencka (“Umowa”) okresla zwigzek pomig-
dzy klientem a Interactive Brokers LLC (“IB”). Jesli
niniejsza Umowa rézni sie od informacji zawartych na
stronie internetowej, skuteczna jest niniejsza Umowa.
Umowa zostata przettumaczona z jezyka angielskiego,
ale w przypadku sprzecznosci skuteczna jest wer-
sja angielska. Odstgpienie od Umowy Iub jej zmiana
moze by¢ dokonane jedynie z pisemnym podpisem
upowaznionego pracownika IB. Pracownicy obstugi
klienta nie moga zmienia¢ lub usuwaé jakiejkolwiek
czesci niniejszej Umowy. Klient zdaje sobie sprawe, ze
IB moze zmieni¢ niniejsza Umowe poprzez przestanie
os$wiadczenia za pomocg e-mail lub przy zalogowaniu
sig klienta do administracji rachunku. Przy czym korzy-
stanie z ustug IB przez klienta oznacza zaakceptowa-
nie zmienionej wersji Umowy.

2. No Investment, Tax or Trading Advice
Representatives of IB UK and its Affiliates are not au-
thorized to provide investment, tax or trading advice
or to solicit orders. Nothing on IB UK’s website is a
recommendation or solicitation to buy or sell securities,
futures or other investments.

2. Nieswiadczenie ustug doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub
handlowego

Przedstawiciele IB nie sa uprawnieni do $wiadczenia
ustug poradnictwa inwestycyjnego, podatkowego ani
handlowego lub do narzucania polecen. Zadne infor-
macje na stronach internetowych IB nie sg wskazdw-
kami lub propozycja kupna lub sprzedazy papierow
wartosciowych kontraktéw futures Iub innych instru-

4

mentow finansowych.

3. Responsibility for Customer Orders /
Trades

Customer acknowledges that IB UK does not know
whether someone entering orders with Customer’s
user name/password is Customer. Unless IB UK is
notified and agrees, Customer will not allow anyone
to access Customer’s account. Customer is responsi-
ble for the confidentiality and use of Customer’s user
name/password and agrees to report any theft/ loss
of such user name/password, or any unauthorized ac-
cess to Customer’s account, immediately by telephone
or electronically through the 1B UK website. Customer
remains responsible for all transactions entered using
Customer’s user name/password.

3. Odpowiedzialnos$¢ za zlecenia/obrot
klienta

Odpowiedzialnos¢ za zlecenia/obrot klienta: Klient jest
Swiadom tego, ze IB nie sprawdza, czy osobg wpro-
wadzajgca zlecenie po wpisaniu loginu i hasta klienta
jest tym Kklientem. Jesli IB nie zostato poinformowane o
tym fakcie i nie udzielito zgody, klient nie moze umoz-
liwia¢ nikomu dostgpu do swojego rachunku. Klient
jest odpowiedzialny za utajnienie i uzywanie swojego
loginu i hasta oraz zgadza sie, ze bezzwitocznie zgto-
si jakakolwiek kradziez badz utrate tych danych lub
jakiegokolwiek nieuprawnionego telefonicznego lub
elektronicznego logowania do swojego rachunku po-
przez strony IB. Klient pozostaje odpowiedzialny za
uzytkowanie swojego loginu i hasta.

4. Order Routing

Unless otherwise directed, IB UK and/or its Affiliates
will select the market/dealer to which to route Custom-
er's orders. For products traded at multiple markets,
IB UK may provide “Smart Routing”, which seeks the
best market for each order through a computerized
algorithm. Customer should choose Smart Routing
if available. If Customer directs orders to a particular
market, Customer assumes responsibility for knowing
and trading in accordance with the rules and policies
of that market (e.g., trading hours, order types, etc.). IB
UK and/or its Affiliates cannot guarantee execution of
every order at the best posted price: IB UK and/or its
Affiliates may not have access to every market/dealer;
other orders may trade ahead; market centers may not
honor posted prices or may re-route orders for manual
handling; or market rules, decisions or system failures
may prevent/delay execution of Customer’s orders or
cause orders not to receive the best price.

4. Kierowanie zlecen

Jesli nie postanowiono inaczej, 1B wybiera rynek/de-
alera, do ktdrego bedzie przekazywac zlecenia klienta.
W przypadku produktéw notowanych na wigkszej
ilosci rynkéw, IB moze udostepnic ,przekierowanie
SMART”, ktére odnajdzie najlepszy rynek dla kazdego
polecenia przy pomocy algorytmu komputera. Klient
powinien wybra¢ przekierowanie SMART zawsze,
kiedy jest ono dostepne. Jesli klient kieruje zlecenie
na konkretny rynek, bierze odpowiedzialno$¢ za po-
trzebng w tym celu wiedze i obrdt zgodny z polityka i

warunkami danego rynku (np. godziny handlowe, typy
polecen itd.) IB nie moze zagwarantowac spetnienia
kazdego polecenia za najlepsza przestana cene: IB nie
musi posiada¢ dostepu do kazdego rynku badz de-
alera; inne polecenia moga zostaé zrealizowane poza
kolejnoscig; centra rynkowe nie muszg uznac przesta-
nej ceny lub moga przesta¢ polecenia do manualne-
go przeprocesowania; lub zasady rynku, decyzje lub
btedy systemu moga uprzedzi¢/ opdznic wypetnienie
Zlecenia klienta lub spowodowac¢ sytuacje, w ktorej
polecenie Klienta nie zostanie wypemione po najlepszej
mozliwej cenie.

5. Order Cancellation/Modification

Customer acknowledges that it may not be possible to
cancel/modify an order and that Customer is respon-
sible for executions notwithstanding a cancel/modify
request.

5. Usuwanie/zmiana polecen

Klient zdaje sobie sprawe, ze usuniecie/zmiana pole-
cenia nie musi by¢ mozliwe, oraz ze klient jest odpo-
wiedzialny za wypetnienie go pomimo wprowadzenia
zmiany/usunigcia polecenia.

6. Order Execution

IB shall execute Customer orders as agent, unless oth-
erwise confirmed. IB can execute Customer orders as
principal. IB may use another broker, or an affiliate, to
execute orders, and they have benefit of all IB’s rights
hereunder. IB may decline any Customer order, or
terminate Customer’s use of IB’s services at any time
in IB’s discretion. All transactions are subject to rules
and policies of relevant markets and clearinghouses,
and applicable laws and regulations. 1B IS NOT LIA-
BLE FOR ANY ACTION OR DECISION OF ANY EX-
CHANGE, MARKET, DEALER, CLEARINGHOUSE OR
REGULATOR.

6. Realizacja polecen

IB wypetni polecenia klienta jako posrednik, jesli nie
postanowiono inaczej. IB moze wypetni¢ polecenia
klienta jako druga strona transakciji. IB moze skorzy-
sta¢ z ustug innego brokera lub podmiotéw powiaza-
nych aby wypetni¢ polecenie klienta, te strony maja
te same prawa, jakie posiada IB ptynace z niniejszej
umowy. IB moze odmdwic jakiegokolwiek polecenia
klienta lub ukoriczy¢ korzystanie klienta z ustug 1B kie-
dykolwiek wedtug swojego uznania. Wszystkie trans-
akcje podlegaja zasadom i polityce poszczegdinych
rynkéw, centréw rozliczeniowych, waznemu prawu i
regulaciom. 1B NIE BIERZE ODPOWIEDZIALNOSCI
ZA JAKIEKOLWIEK DECYZJE | DZIALANIA JAKIEJ-
KOLWIEK GIELDY, RYNKU, DEALERA, CENTRUM
ROZLICZENIOWEGO LUB REGULATOROW.

7. Confirmations

A. Customer agrees to monitor each order until 1B
confirms execution or cancellation. Customer ac-
knowledges that confirmations of executions or can-
cellations may be delayed or may be erroneous (e.g.
due to computer system issues) or may be cancelled/
adjusted by an exchange. Customer is bound by the
actual order execution, if consistent with Customer’s



order. If IB confirms execution or cancellation in error
and Customer delays reporting such error, IB reserves
the right to remove the trade from the account or re-
quire Customer to accept the trade, in IB’s discretion.

B. Customer agrees to notify IB immediately by tele-
phone or electronically through the IB website if: i)
Customer fails to receive an accurate confirmation of
an execution or cancellation; ii) Customer receives a
confirmation that is different than Customer’s order;
iiiy Customer receives a confirmation for an order that
Customer did not place; or iv) Customer receives an
account statement, confirmation, or other information
reflecting inaccurate orders, trades, balances, posi-
tions, margin status, or transaction history. Customer
acknowledges that IB may adjust Customer’s account
to correct any error. Customer agrees to promptly re-
turn to IB any assets erroneously distributed to Cus-
tomer.

7. Potwierdzenia

A. Klient zgadza sig, ze bedzie kontrolowat kazde
wprowadzone polecenie, do momentu, w ktorym 1B
nie potwierdzi jego realizacji lub anulowania. Klient jest
Swiadomy tego, ze potwierdzenie realizacji lub odrzu-
cenie polecenia moze by¢ opdznione lub sig nie odby¢
(np. z powodu awarii systemu komputerowego) lub
moze by¢ anulowane/zmienione przez gietde. Klient
jest zwigzany z rzeczywistym wykonaniem polecenia,
jesli jest ono zgodne z poleceniem klienta. Jesli IB po-
twierdzi wypetnienie lub anulacje polecenia w sposdb
btedny, a klient bedzie zwlekat ze zgtoszeniem takiego
btedu, IB zastrzega sobie prawo do usuniecia takowej
transakcji z rachunku lub zazadania od klienta przyje-
cia danej transakgji, wedtug opinii IB.

B. Klient zgadza sig z tym, ze natychmiastowo poinfor-
muje IB telefonicznie lub za pomocg strony interneto-
wej 1B, jesli: i) Klient nie otrzyma jasnego potwierdzenia
transakgji; ii) Klient otrzyma potwierdzenie, ktére jest
rézne od polecenie klienta; iii) Klient otrzyma potwier-
dzenie polecenia, ktérego klient nie wprowadzit; lub iv)
Klient otrzyma wyciag z rachunku, potwierdzenie lub
inng informacje zawierajgce btedne polecenia, trans-
akcje, stany depozytu, srodki finansowe lub historie
transakgciji. Klient jest $wiadom, ze IB moze zmieni¢
rachunek klienta, tak aby naprawi¢ powstaty btad.
Klient zgadza sie z natychmiastowym zwrdceniem 1B
jakichkolwiek aktyw, ktére mogtyby by¢ Klientowi bted-
nie przypisane.

8. Proprietary Trading - Display of Customer
Orders

Subject to all laws and regulations, Customer author-
izes IB to execute proprietary trades of itself and its
affiliates, though IB may simultaneously hold unexe-
cuted Customer orders for the same products at the
same price.

8. Obrot na wiasny rachunek - wyswietlanie
polecen klienta

Podlegajac wszystkim prawom i regulacjom, klient
upowaznia IB do realizacji jego wtasnych polecen oraz
polecen podmiotéw powigzanych, jednakze IB moze
réwniez zatrzymac niewypetnione polecenia dla tych
samych produktow w tej samej cenie.

9. Customer Qualification

Customer warrants that his, her or its application is
true and complete; will promptly notify IB of any infor-
mation changes; and authorizes IB to make any inquiry
to verify information.

A. Natural Persons: Customer warrants that Customer
is over 18; is under no legal incapacity; and has suf-
ficient knowledge and experience to understand the
nature and risks of the products to be traded.

B. Organizations: Customer and its authorized rep-
resentatives warrant that Customer: (i) is authorized

under its governing document(s) and in the juris-
dictions in which it is organized and/or regulated to
enter this Agreement and trade (including on margin
if applicable); (i) is under no legal incapacity; and (iii)
that persons identified to enter orders have proper au-
thority and have sufficient knowledge and experience
to understand the nature and risks of the products to
be traded.

C. Trusts: “Customer” refers to the Trust and/or Trus-
tees. Trustee(s) represent(s) that there are no Trustees
other than listed in the application and certifies(y) that
IB may follow instructions from any Trustee and deliver
funds, securities, or any other assets to any Trustee
or on any Trustee’s instructions, including delivering
assets to a Trustee personally. IB, in its discretion,
may require written consent of any or all Trustee(s)
prior to following instructions of any Trustee. Trustee(s)
has (have) the power under the Trust documents and
applicable law to enter this Agreement, open the
type of account applied for, and enter transactions
and issue instructions. Such powers include, without
limit, authority to buy, sell (including short), exchange,
convert, tender, redeem and withdraw assets (includ-
ing delivery of securities to/from the account) to trade
securities on margin or otherwise (including purchase/
sale of options), and trade futures and/or options on
futures, for the Trust. Should only one Trustee execute
this Agreement, Trustee represents that Trustee has
the authority to execute this Agreement, without con-
sent by the other Trustees. Trustee(s) certifies(y) that all
transactions for this account will comply with the Trust
documents and applicable law. Trustee(s), jointly and
severally, shall indemnify IB and hold IB harmless from
any claim, loss, expense or liability for effecting any
transactions, and acting upon any instructions given
by the Trustee(s).

D. Regulated Persons and Entities: Unless Custom-
er notifies IB otherwise, Customer represents that
Customer is not a broker-dealer; futures commission
merchant; or affiliate, associated person or employee
thereof. Customer agrees to notify 1B immediately by
telephone or electronically through the IB website if
Customer becomes employed or associated with a
brokerdealer or futures commission merchant.

9. Kompetencje klienta

Klient potwierdza, ze jego lub ich wniosek jest prawdzi-
wy i peiny; natychmiast poinformuje IB o jakiejkolwiek
zmianie danych; oraz upowaznia IB do sprawdzenia
autentycznosci informacii.

A. Osoby fizyczne: Klient potwierdza, ze ma wigcej niz
18 lat; nie jest w jakimkolwiek stopniu niezdolny praw-
nie; oraz nabyt dostateczng wiedze i doswiadczenie,
aby zrozumie¢ charakter i ryzyko produktow, ktére
beda podlegaty handlu.

B. Osoby prawne: Klient i osoby upowaznione po-
twierdzaja, ze Klient: (i) jest uprawniony wedtug instytu-
cji i jurysdykciji, przez ktére jest kierowany badz regulo-
wany, do podpisu niniejszej Umowy i moze handlowacé
(wiacznie z transakcjami lewarowanymi jesli sg dla
niego dostepne); (i) nie jest w jakimkolwiek stopniu nie-
zdolny prawnie; oraz (jii) osoby uprawnione do wpro-
wadzania polecer posiadajg odpowiednie uprawnienia
i posiadajg dostateczne umiejetnosci i doswiadczenie,
aby rozumie¢ charakter i ryzyko produktéw, ktére maja
podlegac handlu.

C. Fundusz powierniczy: Klient jest rozumiany jako
Fundusz powierniczy lub osoby uprawnione, ktére
sg przeznaczone do inwestowania majatku. Osoba/y
upowazniona/ne o$wiadcza/ja, ze nie ma zadnych in-
nych oséb upowaznionych niz te, ktére sg wskazane
we wniosku i potwierdza/ja, ze IB moze wykonywacé
instrukcje od jakiejkolwiek osoby upowaznionej a tak-
ze dostarcza¢ srodki finansowe, papiery wartosciowe
lub jakiekolwiek inne aktywa jakiejkolwiek osobie upo-

waznionej lub wedtug jakichkolwiek instrukcji osoby
upowaznionej, wraz z doreczeniem aktywoéw bezpo-
Srednio osobie upowaznionej. 1B, wedtug swojej oce-
ny, moze wymagac¢ pisemnego podpisu jakiejkolwiek
osoby upowaznionej lub wszystkich oséb upowaz-
nionych przed realizacjg instrukciji jakiejkolwiek osoby
upowaznionej. Osoba/y upowazniona/ne stwierdza/
ja, ze wedtug dokumentéw Funduszu powierniczego i
przepisdw obowigzujacych posiadaja pethomocnictwo
do zawarcia niniejszej Umowy, otwarcia pozadanego
typu rachunku, wprowadzania polecen i instrukcji.
Takie pethomocnictwo zawiera nieograniczone zezwo-
lenie na kupno, sprzedaz (wraz z krétka sprzedaza),
wymiane, konwersje, propozycje kupna i zbierania
aktywoéw (wraz z dostarczaniem papieréw wartoscio-
wych na rachunek i z niego), na handel papierami
warto$ciowymi na rachunku depozytowym lub inaczej
(wraz ze skupem i sprzedaza opcji), a takze na handel
futures i/lub opcjami na futures, dla Funduszu powier-
niczego. Jesli umowe zawrze jeden z petnomocnikdw,
petnomocnik o$wiadcza ze ma uprawnienia do za-
warcia niniejszej umowy bez zgody innych petnomoc-
nikéw. Petnomocnik/cy potwierdzaja, ze wszystkie
transakcje przeprowadzane na tym rachunku bedg
zgodne z zasadami i dokumentami Funduszu powier-
niczego i obowigzujgcym prawem oraz, ze wszystkie
transakcje przeprowadzone na tym rachunku bedg
zgodne z petnomocnictwem powierzonym w Fundu-
szu powierniczym wedtug jego dokumentacji, a takze
zgodne z jego/ ich obowigzkami powierniczymi wobec
Funduszu i jego wtascicieli. Petnomocnik/cy takze po-
twierdzaja, ze beda informowad wiascicieli Funduszu o
wszystkich aktywach na kontcie Funduszu powierni-
czego, wedtug potrzeb stanowionych w dokumentach
Funduszu i obowigzujacych przepiséw. Petnomocnik/
¢y, wspdlnie i nierozdzielnie zabezpiecza IB i nie beda
zadac¢ od IB zadnych rekompensat, roszczen sptaty
lub odpowiedzialnosci za przeprowadzenie jakichkol-
wiek transakciji i dziatan wedtug instrukcji osoby/oséb
upowaznionej/ych.  Petnomocnik/cy  bezzwiocznie
poinformuje/a Interactive Brokers, jesli petnomocnic-
two osoby/db upowaznionej/ych zmieni sie w jakim-
kolwiek stopniu w zwigzku z niniejszg Umowa, nie
wytaczajac faktéw i zmian wptywajacych na popraw-
nos¢ i doktadnos¢ oswiadczenia w ninigjszej Umowie.

D. Osoby regulowane i podmioty: Jesli klient nie po-
informuje 1B, rozumie sie, ze Klient, ktéry nie jest de-
alerem-brokerem; maklerem prowizyjnym z futures; lub
organizacja powigzang, osoba powigzana lub pracow-
nikiem okreslonych organizacji. Klient zgadza sie, ze
IB poinformuje w sposdb telefoniczny lub elektroniczny
za pomoca strony internetowej w momencie podjecia
pracy lub pofaczenia z brokerem-dealerem lub prowi-
zyjnym maklerem futures.

10. Joint Accounts

Each joint account holder agrees that each joint holder
has authority, without notice to the other, to: (i) buy/sell
securities, futures or other products (including on mar-
gin); (ii) receive account confirmations and correspond-
ence; (i) receive and dispose of money, securities or
other assets; (iv) enter, terminate, or agree to modify
this Agreement; (v) waive any part of this Agreement;
and (vi) deal with IB as if each joint holder was the sole
holder. Notice to any joint holder constitutes notice to
all joint holders. Each joint account holder is jointly and
severally liable to IB for all account matters. IB may
follow instructions of any joint holder and make delivery
to any joint account holder individually of any account
property.

Upon death of any joint holder, the surviving hold-
er shall give IB notice by telephone or electronically
through the IB website and IB may, before or after
notice, initiate proceedings, require documents, retain
assets and/or restrict transactions as it deems advis-
able to protect itself against any liability or loss. The
estate of any deceased joint account holder shall be
liable and each survivor will be liable, jointly and sever-
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ally, to IB for any debt or loss in the account or upon
liquidation of the account. Unless Customers indicate
otherwise, IB may presume that account holders are
joint tenants with rights of survivorship. Upon death
of any joint holder, the account shall be vested in the
surviving holders, without in any manner releasing the
deceased joint holder’s estate from liability.

10. Wspalne rachunki

Kazdy z wiascicieli wspdlnego rachunku zgadza sie,
ze kazdy z wiascicieli bez zgody innych wiascicieli
moze: () kupowad/sprzedawac papiery wartoscio-
we, futures lub inne produkty (w tym lewarowane);
(i) przyjmowac¢ potwierdzenia i korespondencje do
rachunku; (i) przyjmowac i dysponowac pieniedzmi,
papierami wartosciowymi lub innymi aktywami; (iv) za-
wrze niniejsza Umowe, zakonczy ja lub zatwierdzi jej
zmiang; (v) zrzeknie sie jakiejkolwiek czesci tej Umowy;
i (vi) dziata¢ w sposéb jak gdyby kazdy wiasciciel byt
jedynym wiascicielem rachunku. Zawiadomienie ktdre-
gokolwiek z wspdtwiascicieli rachunku oznacza zawia-
domienie wszystkich wiascicieli rachunku wspdinego.
Kazdy z wiascicieli rachunku wspdlnego jest osobno i
nierozdzielnie odpowiedzialny wobec IB we wszystkich
sprawach dotyczacych rachunku. 1B moze wykony-
wac instrukcje ktoregokolwiek z wiascicieli wspdlnego
konta oraz moze przekazac jakikolwiek majatek ra-
chunku ktéremukolwiek z wiascicieli wspdlnego konta.

W przypadku $mierci jednego z witascicieli, wtasciciel
zyjacy zawiadomi IB o tym fakcie telefonicznie lub
poprzez strong internetowa IB. IB moze po zawiado-
mieniu wstrzymac¢ prowadzenie rachunku, zazgdac
dokumentéw i wstrzymac aktywa lub/i ograniczy¢
transakcje jesli uzna takie dziatanie za potrzebne, ce-
lem ochrony przeciw stracie lub roszczeniom. Majatek
ktoregokolwiek zmartego wspdtwiasciciela rachunku
bedzie przeniesiony na innych zyjgcych witascicieli ra-
chunku, za ktéry kazdy z nich bedzie odpowiedzialny
wspdlnie i nierozdzielnie wobec IB za jakakolwiek stra-
te lub dtug na rachunku, ktéry powstanie przy likwidacji
rachunku. Jesli klienci nie postanowia inaczej, IB przyj-
mie, ze pozostali wiasciciele sg uprawnieni w réwnym
stopniu do pozostatego majatku. W przypadku smierci
jednego z wiascicieli rachunku, rachunek zostanie
przekazany zyjgcym wiascicielom, bez odstgpienia w
zadnym przypadku majatku zmartego od zobowigzan.

11. Margin

A. Risk of Margin Trading: Margin trading is highly risky
and may result in a loss of funds greater than Custom-
er has deposited in the account. Customer represents
that he or she has read the “Disclosure of Risks of
Margin Trading” provided separately by IB.

B. Requirement to Maintain Sufficient Margin Contin-
uously: Margin transactions are subject to initial and
maintenance margin requirements of exchanges,
clearinghouses and regulators and also to any addi-
tional margin requirement of IB, which may be greater
(“Margin Requirements”). 1B MAY MODIFY MARGIN
REQUIREMENTS FOR ANY OR ALL CUSTOMERS
FOR ANY OPEN OR NEW POSITIONS AT ANY TIME,
IN IB’S SOLE DISCRETION. Customer shall monitor
his, her or its account so that at all times the account
contains sufficient equity to meet Margin Require-
ments. IB may reject any order if the account has
insufficient equity to meet Margin Requirements, and
may delay processing any order while determining
margin status. Customer shall maintain, without notice
or demand, sufficient equity at all times to continuously
meet Margin Requirements. Formulas for calculating
Margin Requirements on the IB website are indicative
only and may not reflect actual Margin Requirements.
Customer must at all times satisfy whatever Margin
Requirement is calculated by IB.

C. IB Will Not Issue Margin Calls: IB does not have
to notify Customer of any failure to meet Margin Re-

quirements prior to IB exercising its rights under this
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Agreement. Customer acknowledges that IB generally
will not issue margin calls; generally will not credit Cus-
tomer’s account to meet intraday or overnight margin
deficiencies; and is authorized to liquidate account po-
sitions in order to satisfy Margin Requirements without
prior notice.

D. Liguidation of Positions and Offsetting Transactions:

i. IF AT ANY TIME CUSTOMER’S ACCOUNT HAS
INSUFFICIENT EQUITY TO MEET MARGIN REQUIRE-
MENTS OR IS IN DEFICIT, IB HAS THE RIGHT, IN ITS
SOLE DISCRETION, BUT NOT THE OBLIGATION, TO
LIQUIDATE ALL OR ANY PART OF CUSTOMER’S PO-
SITIONS IN ANY OF CUSTOMER’S 1B ACCOUNTS,
INDIVIDUAL OR JOINT, AT ANY TIME AND IN ANY
MANNER AND THROUGH ANY MARKET OR DEAL-
ER, WITHOUT PRIOR NOTICE OR MARGIN CALL TO
CUSTOMER. CUSTOMER SHALL BE LIABLE AND
WILL PROMPTLY PAY IB FOR ANY DEFICIENCIES
IN CUSTOMER’S ACCOUNT THAT ARISE FROM
SUCH LIQUIDATION OR REMAIN AFTER SUCH LIQ-
UIDATION. IB HAS NO LIABILITY FOR ANY LOSS
SUSTAINED BY CUSTOMER IN CONNECTION WITH
SUCH LIQUIDATIONS (OR IF THE IB SYSTEM DE-
LAYS EFFECTING, OR DOES NOT EFFECT, SUCH
LIQUIDATIONS) EVEN IF CUSTOMER RE-ESTAB-
LISHES ITS POSITION AT A WORSE PRICE.

ii. IB may allow Customer to pre-request the order of
liquidation in event of a margin deficiency, but such re-
quests are not binding on IB and IB retains sole discre-
tion to determine the assets to be liquidated and the
order/manner of liquidation. IB may liquidate through
any market or dealer, and IB or its affiliates may take
the other side of the transactions consistent with laws
and regulations. If IB liquidates any/all positions in
Customer’s account, such liquidation shall establish
Customer’s gain/loss and remaining indebtedness to
IB, if any. Customer shall reimburse and hold IB harm-
less for all actions, omissions, costs, fees (including,
but not limited to, attorney’s fees), or liabilities asso-
ciated with any such transaction undertaken by IB. If
IB executes an order for which Customer did not have
sufficient equity, 1B has the right, without notice, to
liquidate the trade and Customer shall be responsible
for any resulting loss and shall not be entitled to any
resulting profit.

ii. If IB does not, for any reason, liquidate under-
margined positions, and issues a margin call, Customer
must satisfy such call immediately by depositing funds.
Customer acknowledges that even if a call is issued, IB
still may liquidate positions at any time.

iv. Customer acknowledges that IB also has the right
to liquidate all or part of Customer’s positions without
prior notice: (i) if any dispute arises concerning any
Customer trade, (i) upon any “Default” as described in
16 below, or (i) whenever IB deems liquidation neces-
sary or advisable for IB’s protection.

11. Marza ( Margin)

A. Ryzyko obrotu na koncie z marzowym. Obrét z mar-
23 jest wysoce ryzykownym typem obrotu i moze mieé
nastepstwo w stracie $rodkéw finansowych prze-
wyzszajacej wktad wiasny klienta na rachunek. Klient
oswiadcza, ze czytat ,Zasady ryzyka obrotu z marzg”
(ang., oryg. “Disclosure of Risks of Margin Trading”)
przekazang przez IB oddzielnie.

B. Zobowigzanie do regularnego utrzymania depozytu:
Transakcje z marzg podlegaja wymaganiom poczatko-
wego depozytu oraz jego stafego stanu, ktére zostaty
ustanowione przez gietdy, centra rozliczeniowe i regu-
latoréw a takze przez jakiekolwiek dalsze ustanowienia
depozytowe IB, ktére moga by¢ wyzsze (,Wymagania
depozytowe”).IB MOZE ZMIENIC WYMAGANIA DE-
POZYTOWE UJAKIEGOKOLWIEK KLIENTA LUB U
WSZYSTKICH KLIENTOW ZAROWNO W PRZYPAD-

KU JAKICHKOLWIEK OTWARTYCH POZYCJI LUB
JAKICHKOLWIEK  POZYCJI  NOWOOTWARTYCH
KIEDYKOLWIEK, WEDEUG WEASNEGO UZNANIA.
Klient bedzie kontrolowat swéj rachunek w taki spo-
sob, aby zawsze dysponowat kapitatem na pokrycie
wymagan depozytowych. IB moze odmoéwic jakiego-
kolwiek polecenia jesli rachunek nie ma wystarczajacej
ilosci $rodkéw na pokrycie wymagar depozytowych
oraz moze wstrzymac przeprocesowanie jakiegokol-
wiek polecenia podczas sprawdzania stanu marzy.
Klient bedzie zawsze utrzymywac dostateczng ilosc
Srodkéw do pokrycia warunkéw depozytowych bez
upominania i informowania. Klient musi zawsze zabez-
pieczy¢ wymagania depozytowe wyliczone przez IB.

C. IB nie bedzie wysyta¢ powiadomiert o dopetnienie
depozytu: IB nie musi informowac klienta o jakimkol-
wiek niedostatku depozytu wedtug warunkéw marzo-
wych przed uprawomocnieniem praw wynikajacych
z niniejszej Umowy. Klient jest swiadomy, ze IB stan-
dardowo nie wysyta wezwari o dopetnienie depozytu;
nie bedzie takze standardowo przypisywac srodkéw
na rachunek w ten sposdb, aby wyréwnac intra dzien-
ne niedostatki depozytowe lub niedostatek srodkow
depozytowych przez noc; jest takze uprawnione do
likwidacji pozycji na koncie aby zapewni¢ dostateczng
ilos¢ $rodkéw depozytu na rachunku bez uprzedniego
poinformowania.

D. Likwidacja pozyciji i transakcje wyréwnujace:

i. W MOMENCIE BRAKU SRODKOW NA RACHUNKU
DO ZAPEWNIENIA WARUNKOW DEPOZYTOWYCH
LUB W MOMENCIE SPADKU, IB MA PRAWO, WE-
DEUG SWOJEJ WEASNEJ DECYZJI, ZAROWNO NIE
MA OBOWIAZKU, DO LIKWIDACJI WSZYSTKICH
LUB JAKIEJKOLWIEK CZESCI POZYCJI KLIENTA
NA JAKIMKOLWIEK RACHUNKU KLIENTA ( z wyjat-
kiem rachunkéw okreslanych jako ,Individual Retire-
ment Account, albo,|RA®), INDYWIDUALNYM BADZ
WSPOLNYM, A TO W JAKIKOLWIEK SPOSOB,
POPRZEZ JAKIKOLWIEK RYNEK LUB DEALERA,
BEZ UPRZEDNIEGO POINFORMOWANIA LUB WY-
SEANIA WEZWANIA O DOPEENIENIE DEPOZYTU DO
KLIENTA. KLIENT JEST ODPOWIEDZIALNY ZA BEZ-
ZWEOCZNA SPEATE IB JAKICHKOLWIEK ROZNIC
NA RACHUNKU KLIENTA, KTORE POJAWIA SIE PO
TAKIEJ LIKWIDACJI LUB PRZED NIA. IB NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JAKAKOLWIEK STRATE,
KTORA KLIENT PONIESIE PO TAKIEJ LIKWIDACJI
(LUB JESLI SYSTEM IB OPOZNI PRZEPROWADZE-
NIE TAKIEJ LIKWIDACJI ALBO JEJ NIE PRZEPRO-
WADZI) ORAZ JESLI KLIENT PO RAZ DRUGI OTWO-
RZY TE SAMA POZYCJE Z GORSZA CENA.

ii. 1B moze umozliwi¢ klientowi zazadanie likwidacji
pozycji w przypadku niewystarczajagcego depozytu,
ale realizacja ich nie jest dla IB obowigzkowa, IB rosci
sobie prawo do decyzji, ktdre aktywa beda podlegaty
likwidacji oraz o sposobie likwidacji aktyw. IB moze
przeprowadzi¢ likwidacje poprzez jakikolwiek rynek
lub dealera, IB lub organizacja wspdtpracujgca moga
by¢ druga strong tych transakgji, zgodnie z prawem
i regulacjami. Jesli IB zlikwiduje jakakolwiek/wszystkie
pozycje na rachunku klienta, taka likwidacja okresla
strate/zysk klienta oraz pozostate zadtuzenie wobec
IB, jesli takowe istnigje. Klient zrekompensuje 1B a
takze nie bedzie pociggat IB do odpowiedzialnosci za
dziatania, zaniechanie dziatan, koszty, optaty (wraz z,
lecz nie tylko, kosztami obstugi prawnej) lub obowiaz-
ki zwigzane z takimi transakcjami przeprowadzanymi
przez 1B. Jesli IB wypemi polecenie, na ktére klient
nie posiadat wystarczajacych $rodkéw, IB ma wtedy
prawo bez uprzedniego poinformowania, zlikwidowac
taka transakcje, przy czym klient bedzie odpowiedzial-
ny za ewentualnie powstata szkode i nie bedzie miat
prawa do zadnego zysku.

ii. Jesli IB z jakiegokolwiek powodu nie zlikwiduje
pozycji z niedostatecznym pokryciem depozytu, a
wezwie klienta do uzupetnienia depozytu, klient musi



spetni¢ taki warunek poprzez natychmiastowa wptate
Srodkéw. Klient jest swiadom, ze takze po wezwaniu
IB moze zlikwidowaé pozycie Klienta.

iv. Klient jest swiadom, ze IB ma takze prawo do li-
kwidacji czegsci lub wszystkich pozycji Klienta bez
uprzedniej informacji: (i) jesli powstanie jakikolwiek
spor dotyczacy ktorejkolwiek transakcji klienta; (ijw
przypadku jakiegokolwiek ,naruszenia zasad” wedtug
akapitu nr. 16 ponizej lub (jii) kiedykolwiek, gdy IB be-
dzie uwazac likwidacje za konieczng lub niezbedna dla
wiasnej ochrony.

12. Universal Accounts

An IB Universal Account is two underlying accounts, an
SEC-regulated securities account and a CFTC-regu-
lated commodity account. Customer authorizes trans-
fers between the securities and commodity accounts
to cover Margin Requirements and other obligations,
and acknowledges IB may liquidate positions to cover
obligations in the other account. Customer authoriz-
es IB to provide combined confirmations/statements
for both accounts. Customer acknowledges that only
assets in the securities account are covered by SIPC
protection and excess coverage and not assets in the
commaodity account.

12. Rachunki uniwersalne

Rachunek IB sktada si¢ z dwdch podstawowych
rachunkdéw, rachunku papieréw wartosciowych pod-
legajacego regulaciom SEC (U.S. Securities and Ex-
change Commission) oraz rachunku surowcowego
podlegajgcego regulacjom CFTC (Commodity Futures
Trading Commission). Klient potwierdza przelewy
pomiedzy rachunkiem papieréw wartosciowych a
rachunkiem surowcowym w celu pokrycia depozytu i
innych zobowigzan i jest $wiadom, ze IB moze likwi-
dowac pozycje na jednym rachunku, aby pokry¢ zo-
bowigzania na drugim rachunku. Klient upowaznia 1B
do przekazywania wspdlnych potwierdzer/zestawien
dla obu rachunkéw. Klient jest $wiadom, ze jedynie ak-
tywa na rachunku papieréw wartosciowych sa przed-
miotem pokrycia SIPC i pokrycia dodatkowego, co nie
dotyczy aktyw na rachunku surowcowym.

13. Short Sales

Customer acknowledges that short sales must be
done in a margin account, subject to Margin Require-
ments; that prior to selling short, IB must believe it can
borrow stock for delivery; and that if IB cannot borrow
stock (or re-borrow after a recall notice) IB may buy-in
stock on Customer’s behalf, without notice to Custom-
er, to cover short positions and Customer is liable for
any losses/costs.

13. Krotka sprzedaz

Klient jest swiadom, ze krétka sprzedaz musi byc
zrealizowana na rachunku marzowym, podlegajac
warunkom depozytowym; przed przeprowadzeniem
krotkiej sprzedazy IB musi by¢ przeswiadczone, ze
moze wypozyczy¢ akcje aby je dostarczyc; i jesli 1B
nie moze wypozyczy¢ akgji (lub ponownie wypozyczy¢
akeji w przypadku zadania zwrotu), IB moze zakupi¢
akcje w imieniu klienta bez uprzedzania klienta o tym
fakcie i Klient staje sie odpowiedzialny za jakiekolwiek
ewentualne straty/nakfady.

14. IB's Right to Loan/Pledge Customer
Assets

As allowed by law, IB is authorized by Customer to
lend to itself or others Customer securities or assets.
IB may, without notice, pledge, re-pledge, hypothecate
or re-hypothecate Customer’s securities and assets,
separately or together with those of other customers,
for any amount due in any IB account in which Cus-
tomer has an interest, without retaining in IB’s posses-
sion or control a like amount of assets. For loans of se-
curities, IB may receive financial and other benefits to
which Customer is not entitled. Such loans could limit
Customer’s ability to exercise securities’ voting rights.

14. Prawo IB do wypozyczenia/zastawu
aktyw klienta

Jak jest dozwolone przez prawo, IB jest uprawnione
przez klienta do wypozyczenia sobie (IB), lub innym
klientom, papierow wartosciowych lub aktyw klienta.
IB moze bez uprzedzenia zastawi¢, ponownie zasta-
wi¢, odstgpi¢, ponownie odstgpi¢ klientowi papiery
wartosciowe lub aktywa, oddzielnie lub razem z pa-
pierami wartosciowymi i aktywami innych klientow, w
jakiejkolwiek kwocie z jakiegokolwiek rachunku IB, kt6-
rym klient jest zainteresowany, bez zachowania wia-
snosci lub kontroli nad danag iloscia aktyw. Za wypo-
zyczenie papierow wartosciowych IB moze otrzymac
wynagrodzenie finansowe lub inne, do ktdrej klient nie
ma prawa. Takie pozyczki moga ograniczy¢ mozliwosc
klienta skorzystac¢ z prawa gtosu dotyczacego papie-
row wartosciowych.

15. Security Interest

All assets of any kind held by or on behalf of IB for
Customer’s account are hereby pledged to IB and are
subject to a perfected first priority lien and security
interest in IB’s favor to secure performance of obliga-
tions and liabilities to IB arising under this or any other
Agreement.

15. Prawo zastawu

Wszystkie aktywa jakiegokolwiek rodzaju, przetrzy-
mywane przez IB lub w imieniu IB na konto klienta sg
zastawione przez IB i sg przedmiotem udoskonalone-
go prawa zastawu z najwyzszym priorytetem i prawa
zastawu na rzecz IB do zabezpieczenia petienia zo-
bowigzan i obowigzkéw wynikajgcych z postanowien
niniejszej Umowy.

16. Event of Default

A ,Default” occurs automatically, without notice upon:
(i) Customer breach/repudiation of any agreement with
IB; (i) Customer failure to provide assurance satisfac-
tory to IB of performance of an obligation, after request
from IB in IB’s sole discretion; (i) proceedings by/
against Customer under any bankruptcy, insolvency,
or similar law; (iv) assignment for the benefit of Cus-
tomer’s creditors; (v) appointment of a receiver, trustee,
liquidator or similar officer for Customer or Customer
property; (vi) Customer representations being untrue or
misleading when made or later becoming untrue; (vii)
legal incompetence of Customer; (viii) proceeding to
suspend Customer’s business or license by any reg-
ulator or organization; (ix) IB having reason to believe
that any of the foregoing is likely to occur imminently.

Customer unconditionally agrees that, upon a Default,
IB may terminate any or all IB’s obligations to Customer
and IB shall have the right in its discretion, but not the
obligation, without prior notice, to liquidate all or any
part of Customer’s positions in any IB account, individ-
ual or joint, at any time and any manner and through
any market or dealer. Customer shall reimburse and
hold 1B harmless for all actions, omissions, costs,
fees (including, but not limited to, attorney’s fees), or
liabilities associated with any Customer Default or any
transaction undertaken by IB upon Default.

16. Przypadki naruszenia

postanowien Umowy

“Naruszenie postanowiert Umowy” zostaje dokonane
automatycznie, bez uprzedzenia w przypadkach, gdy:
(i) Klient naruszy/odstapi od ktdrejkolwiek z uméw z
IB; (i) Klient nie bedzie w stanie zapewni¢ po zada-
niu ze strony IB wystarczajagcego zabezpieczenia do
spetnienia warunkdw, wedtug oceny IB; (iii) istnieja
procesy prowadzone przez klienta lub przeciw nie-
mu dotyczace niewydolnosci finansowej klienta lub
jego bankructwa albo podobnego statusu prawnego;
(iv) cesji na rzecz wierzycieli klienta; (v) wyznaczenia
beneficientdw, syndyka, likwidatora lub podobnych
pracownikéw do majatku klienta lub samego klienta;
(vi) wypowiedzi klienta sg nieprawdziwe badz mylace
w momencie ich twierdzenia, lub jesli sie tak okaze

pdzniej; (vii) niezdolnosci prawnej Klienta; (viii) procesu
majacego na celu wstrzymanie dziatalnosci klienta lub
odebrania mu licencji przez jakiegokolwiek regulatora
lub organizacje; (ix) IB posiadzie uzasadnione podej-
rzenia o powstaniu ktdregos z powyzszych.

Klient bezwarunkowo zgadza sige, ze w przypadku
naruszenia postanowiert Umowy, 1B moze pozby¢ sie
jakichkolwiek/wszystkich zobowigzari wobec klienta
oraz IB nabedzie prawo do likwidacji wszystkich lub
jakiejkolwiek czesci pozycji klienta na jakimkolwiek
rachunku, wspdlnym lub indywidualnym, kiedykolwiek
i jakkolwiek z posrednictwem maklera lub rynku, we-
dtug swojej decyzji, nie jest to jednak obowigzkiem IB.
Klient zrekompensuije 1B i nie bedzie czyni¢ IB winnym
za jakiekolwiek dziatania, zaniechania, koszty, optaty
(wraz, lecz nie tylko, z kosztami zastepstwa praw-
nego), lub obowiazkéw zwigzanych z jakimkolwiek
naruszeniem Umowy przez klienta Iub jakakolwiek
transakcje przeprowadzona przez IB przy naruszeniu
postanowien Umowy.

17. Suspicious Activity

If IB in its sole discretion believes that a Customer
account has been involved in any fraud or crime or
violation of laws or regulations, or has been accessed
unlawfully, or is otherwise involved in any suspicious
activity (whether victim or perpetrator or otherwise), IB
may suspend or freeze the account or any privileges of
the account, may freeze or liquidate funds or assets,
or may utilize any of the remedies in this Agreement
for a ,Default”.

17. Dziatania podejrzane

Jesli IB wedtug wtasnej decyzji uzna, ze rachunek
klienta uczestniczyt w jakimkolwiek oszustwie lub
pozaprawnych dziataniach (jako ofiara lub przestep-
ca albo w innym aspekcie), IB moze wstrzymac lub
zawiesi¢ rachunek lub jakiekolwiek dostepne prawa
do rachunku, moze zawiesi¢ lub zlikwidowaé srodki
finansowe lub aktywa, albo moze uzy¢ jakichkolwiek
Srodkéw uzywanych w przypadkach ,naruszenia po-
stanowient Umowy”.

18. Multi-Currency Function in IB Accounts

A. Customers may be able to trade products denom-
inated in different currencies using a base currency
chosen by Customer. Upon purchase of a product
denominated in a different currency from the base cur-
rency, a margin loan is created to fund the purchase,
secured by the assets in Customer’s accounts. If
Customer maintains positions denominated in foreign
currencies, IB will calculate Margin Requirements by
applying exchange rates specified by IB. IB WILL AP-
PLY ,HAIRCUTS* (A PERCENTAGE DISCOUNT ON
THE FOREIGN CURRENCY EQUITY AMOUNT) TO
REFLECT THE POSSIBILITY OF FLUCTUATING EX-
CHANGE RATES BETWEEN THE BASE CURRENCY
AND THE FOREIGN CURRENCY. CUSTOMER MUST
CLOSELY MONITOR MARGIN REQUIREMENTS AT
ALL TIMES, PARTICULARLY FOR POSITIONS DE-
NOMINATED IN FOREIGN CURRENCIES, BECAUSE
FLUCTUATION IN THE CURRENCY AND THE VAL-
UE OF THE UNDERLYING POSITION CAN CAUSE A
MARGIN DEFICIT.

B. Customer agrees that IB’s obligations to Customer
shall be denominated in: (i) the United States dollar; (i)
a currency in which funds were deposited by Custom-
er or were converted at the request of Customer, to the
extent of such deposits and conversions; or (i) a cur-
rency in which funds have accrued to the customer as
a result of trading conducted on a designated contract
market or registered derivatives transaction execution
facility, to the extent of such accruals. Information re-
garding Customer’s currency conversions is provided
on the IB customer statements. Customer further
agrees that IB may hold customer funds in: (i) the
United States: (il a monev center countrv as defined



by the US Commodity Exchange Act & regulations
thereunder; or (jii) the country of origin of the currency.
In addition, Customer acknowledges and authorizes 1B
to hold Customer’s funds outside the United States, in
a jurisdiction that is neither a money center country nor
the country of origin of the currency in order to facilitate
Customer’s trading in investments denominated in that
currency.

18. Multiwalutowa funkcja na rachunkach IB
A. Klienci moga inwestowaé w produkty denomino-
wane w réznych walutach przy uzyciu waluty podsta-
wowej wybranej przez klienta. Przy zakupie produktu
denominowanego w walucie réznej od waluty podsta-
wowej, wytworzona zostata pozyczka depozytowa na
finansowanie takiego zakupu, zabezpieczona aktywa-
mi na kontach klienta. Jesli klient utrzymuje pozycje
denominowane w walutach obcych, IB bedzie prze-
licza¢ wymagania depozytowe poprzez wprowadze-
nie kursu walutowego okreslonego w IB. IB BEDZIE
WPROWADZAC ,POTRACENIA”  (PROCENTOWE
OBNIZENIE WARTOSCI MAJATKU W WALUCIE OB-
CEJ W CELU OBLICZENIA MOZLIWOSCI WAHAN
KURSU MIEDZY PODSTAWOWA A OBCA WALUTA.
KLIENT MUSI ZAWSZE DOKEADNIE OBSERWOWAC
WARUNKI MARZOWE, PRZEDE WSZYSTKIM TE DLA
POZYCJI DENOMINOWANYCH W WALUTACH OB-
CYCH, PONIEWAZ WAHANIA WALUTY | WARTOSC
WEASNYCH POZYCJI MOGA SPOWODOWAC NIE-
DOSTATECZNa ILOSC DEPOZYTU.

B. Klient zgadza sig, ze zobowigzania wobec klienta
beda denominowane w: (i) dolarach amerykanskich
(USDy; (i) walucie, w ktérej zostaty wptacone $rodki
na rachunek przez klienta lub na ktdra byly konwerto-
wane wedtug wymagan klienta w zakresie tych wptat
i konwersiji; (i) walucie, w ktérej klientowi przybylty na
jego rachunku derywaty, jako wynik przeprowadzenia
transakcji na rynku umownym lub obrotu derywatéw
w zakresie nabytych walut. Informacje dotyczace
konwersji walutowych klienta sg przekazywane przez
IB w wyciagach klienta. Klient nastgpnie zgadza sig,
ze IB moze przetrzymywaé $rodki klienta w nastgpu-
jacych krajach: (i) Stany Zjednoczone; (i) w krajach
definiowanych jako centrum finansowe wedtug US
Commodity Exchange Act i kolejnych regulacii ; (i)
lub rodzimych krajach danej waluty. Klient jest takze
$wiadomy i uprawnia IB do przetrzymywania srodkéw
finansowych klienta poza Stanami Zjednoczonymi w
jurysdykgii, ktdra nie jest krajem - centrum finanso-
wym, ani krajem danej waluty, w celu umozliwienia
klientowi przeprowadzania transakcji z instrumentami
finansowymi denominowanymi w danej walucie.

19. Foreign Currency Exchange (,,Forex“)
Transactions

A. HIGH RISKS OF FOREX TRADING: FOREX TRAD-
ING IS GENERALLY UNREGULATED, IS HIGHLY
RISKY DUE TO THE LEVERAGE (MARGIN) IN-
VOLVED, AND MAY RESULT IN LOSS OF FUNDS
GREATER THAN CUSTOMER DEPOSITED IN THE
ACCOUNT. Customer represents that he or she has
read and acknowledges the ,Risk Disclosure State-
ment for Forex Trading and Multi-Currency Accounts”
provided separately by IB.

B. For Forex transactions, IB generally will act as agent
or riskless principal and charge a fee. IB may effect Fo-
rex transactions through an affiliate or third party, which
may profit or lose from such transactions. Customer
agrees that IB may transfer to or from Customer’s reg-
ulated futures or securities account(s) from or to any
of Customer’s non-regulated Forex account any funds
or assets that may be required to avoid margin calls,
reduce debit balances or for any other lawful reason.

C. Netting: (i) Netting by Novation. Each Forex transac-
tion between Customer and IB will immediately be net-
ted with all then existing Forex transactions between
Customer and IB for the same currencies to constitute

one transaction. (i) Payment Netting. If on any delivery
date more than one delivery of a currency is due, each
party shall aggregate the amounts deliverable and only
the difference shall be delivered. (jii) Close-Out Netting.
If Customer: (a) incurs a margin deficit in any 1B ac-
count, (b) defaults on any obligation to IB, (c) becomes
subject to bankruptey, insolvency or other similar pro-
ceedings, or (d) fails to pay debts when due, IB has
the right but not the obligation to close-out Customer’s
Forex transactions, liquidate all or some of Customer’s
collateral and apply the proceeds to any debt to IB. (iv)
Upon Close-Out Netting or any “Default”, all outstand-
ing Forex transactions will be deemed terminated as
of the time immediately preceding the triggering event,
petition or proceeding. (v) IB’s rights herein are in addi-
tion to any other rights IB has (whether by agreement,
by law or otherwise).

D. Nothing herein constitutes a commitment of IB to
offer Forex transactions generally or to enter into any
specific Forex transaction. IB reserves the unlimited
right to refuse any Forex order or to decline to quote a
two-way market in any currency.

19. Transakcje dewizowe (“Forex”)

A. WYSOKIE RYZYKO PRZY ZAWIERANIU TRANSAK-
CJI FOREX: INWESTYCJE NA FOREX NIE PODLEGA-
JA REGULACJOM, SA ONE BARDZO RYZYKOWNE
Z POWODU DUZEJ DZWIGNI FINANSOWEJ (MAR-
GIN) | ICH WYNIKIEM MOZE BYC STRATA PRZE-
KRACZAJACA WKEAD KLIENTA NA RACHUNEK.
Klient oswiadcza, ze czytat i rozumie ,postanowienia
0 ryzyku przy transakcjach forex i multiwalutowych
rachunkach” (ang., oryg.” Risk Disclosure Statement
for Forex Trading and Multi-Currency Accounts ”) dota-
czone oddzielnie przez IB.

B. Dla transakgji forex IB bedzie dziata¢ na biezaco
jako posrednik lub druga strona transakcji bez ryzyka
i pobiera¢ optaty. IB moze przeprowadza¢ transakcje
forex poprzez organizacje wspotpracujaca lub strone
trzecia, ktéra moze mie¢ z takich transakcji zysk lub
strate. Klient zgadza sie, ze IB moze przenies¢ na lub
z regulowanego rachunku futures lub rachunku papie-
réw wartos$ciowych na lub z regulowanych rachunkéw
forex klienta jakiekolwiek $rodki badz aktywa, ktdre
mogtyby by¢ potrzebne, aby zapobiec wezwaniom do
dopetnienia depozytu przy obnizeniu salda debetowe-
go lub z jakiegokolwiek innego prawnego powodu.

C. Bilansowanie: (i) Bilansowanie zapisem przeciwnym.
Kazda transakcja forex pomiedzy klientem a IB bedzie
bilansowana ze wszystkimi przebiegajacymi transak-
cjami forex miedzy klientem a IB w tej samej walucie
aby razem tworzyly jedng transakgcje. (i) Bilansowanie
ptatnosci. Jesli w jakimkolwiek dniu jest planowana
wiecej niz jedna wptata w tej samej walucie, kazda
ze stron przeliczy wptacane srodki tak, aby wptacona
zostata jedynie powstata réznica. (i) Koricowe wyréw-
nanie zobowiazan i dlugdw. Jesli klient: (a) spowoduje
niedostatek depozytu na jakimkolwiek rachunku 1B,
(b) nie dotrzyma jakiegokolwiek zobowigzania wobec
IB (c) osiagnie bankructwo, niezdolnos¢ finansowa
lub inna podobna forme, albo (d) nie zaptaci diugu,
IB ma prawo, ale nie obowigzek, do zlikwidowania
wszystkich lub niektérych transakciji forex, zlikwidowad
zastaw klienta i uzy¢ srodkéw do sptaty jakiegokolwiek
dtugu wobec IB.(iv) Przy koricowym wyréwnaniu zo-
bowigzan i dtugdéw lub jakimkolwiek naruszeniu warun-
kow Umowy wszystkie otwarte transakcje forex beda
traktowane jako transakcje zakoriczone w momencie
poprzedzajacym przyczynowe wydarzenie, prosbe
lub dziatanie. (v) Okreslone przepisy sa dodatkiem
do jakichkolwiek innych przepisdw, ktére IB posiada
(wynikajace z tej Umowy, prawa lub innym sposobem).

D. Nic ze wspomnianego powyzej nie oznacza zobo-
wigzania IB do rutynowego proponowania transakciji
forex lub zawarcia jakiejkolwiek danej transakciji forex.
IB zastrzega sobie nieograniczone prawo do odmowy

jakiegokolwiek polecenia forex lub odmowy przepro-
wadzenia dwukierunkowego obrotu dla jakiejkolwiek
waluty.

20. Commaodity Options and Futures Not
Settled in Cash

Customer acknowledges that: (A) commodity options
cannot be exercised and must be closed out by offset;
and (B) for futures contracts that settle not in cash but
by physical delivery of the commodity (including cur-
rencies not on IB’s Deliverable Currency List), Custom-
er cannot make or receive delivery. If Customer has not
offset a commodity option or physical delivery futures
position prior to the deadline on the IB website, IB is
authorized to roll or liquidate the position or liquidate
any position or commaodity resulting from the option or
futures contract, and Customer is liable for all losses/
costs.

20. Opcje na surowce i futures

nierozliczane w gotéwce

Klient jest Swiadom, ze: (A) opcje na surowce nie moga
by¢ stosowane i musza zosta¢ zamkniete poprzez
transakcje przeciwstawna; oraz ze (B) dla kontraktow
futures, ktdre nie sg rozliczane w gotéwce, ale poprzez
dostarczenie surowcéw (wraz z walutami, ktére nie
sg okreslone w spisie obstugiwanych walut), klient
nie moze przeprowadzi¢ ani otrzymaé dostarczenia.
Jesli Klient nie zamknie pozycji na opcji na surowiec
lub kontrakty futures na fizyczne dostarczenie przed
terminem okreslong na stronie internetowe;j 1B, IB jest
uprawnione do rolowania lub likwidacji danej pozycji
lub surowca wynikajacego z danej opcji lub kontraktu
futures, a klient jest odpowiedzialny za wszystkie po-
wstate straty/koszty.

21. Commissions and Fees, Interest Charges,
Funds

Commissions and fees are as specified on the IB
website unless otherwise agreed in writing by an of-
ficer of IB. Customer acknowledges that IB deducts
commissions/fees from Customer accounts, which will
reduce account equity. Positions will be liquidated if
commissions or other charges cause a margin defi-
ciency. Changes to commissions/fees are effective im-
mediately upon either of: posting on the IB website or
email or other written notice to Customer. IB shall pay
credit interest to and charge debit interest from Cus-
tomer at interest rates and terms on the IB website.
Customer funds will not be disbursed until after trans-
actions are settled. Terms and conditions for deposit
and withdrawal of funds (including holding periods) are
as specified on the IB website.

21. Prowizje, optaty,

oprocentowanie, srodki finansowe

Prowizja i optaty sg okreslone na stronach interneto-
wych IB, jesli nie jest pisemnie potwierdzone inaczej
przez uprawnionego pracownika IB. Klient jest $wia-
domy, ze IB odlicza prowizjg/optaty z rachunku klienta,
co obniza jego saldo. Pozycje beda likwidowane, jesli
pobranie prowizji lub innych optat spowoduje nie-
wystarczajgcy poziom depozytu. Zmiany dotyczgce
prowizji/optat obowiazuja natychmiastowo poprzez:
udostepnienie na stronach internetowych IB lub po-
informowanie w formie emaila lub w formie pisemnej
o tym fakcie klienta. IB zaptaci klientowi odsetki od
wkiadu oraz odliczy odsetki od debetu wedtug stop
procentowych i warunkéw na stronie internetowej IB.
Srodki klienta nie beda wyptacone wczesnigj niz po
rozliczeniu transakcji. Warunki wkiadu i wypfaty srod-
kow (wraz z terminami przetrzymywania) okreslone sa
w informacjach na stronie internetowej IB.

22. Account Deficits

If a cash account incurs a deficit, margin interest rates
will apply until the balance is repaid, and IB has the
right, but not the obligation, to treat the account as a
margin account. Customer agrees to pay reasonable
costs of collection for any unpaid Customer deficit,



including attorneys’ and collection agent fees.

22. Deficyty na rachunku

Jesli powstanie deficyt na gotéwkowym rachunku
klienta, obowiazywac zacznag depozytowe stopy pro-
centowe, dopoki nie zostanie doptacona roznica i IB
ma prawo traktowacé rachunek jak marzowy. Klient
zgadza sie opfaci¢ uzasadnione koszty zwigzane z od-
zyskaniem niesptaconego przez klienta dtugu wraz z
optatami zastepstwa prawnego oraz kosztami posred-
nikéw ds. windykaciji.

23. Risks of Foreign Markets; After Hours
Trading

Customer acknowledges that trading securities, op-
tions, futures, currencies, or any product on a foreign
market is speculative and involves high risk. There also
are special risks of trading outside ordinary market
hours, including risk of lower liquidity, higher volatility,
changing prices, un-linked markets, news announce-
ments affecting prices, and wider spreads. Customer
represents that Customer is knowledgeable and able
to assume these risks.

23. Ryzyko transakcji zagranicznych i handlu
po godzinach handlowych

Klient jest Swiadom, ze handel papierami wartosciowy-
mi, opcjami, kontraktami futures, walutami albo jakim-
kolwiek innym produktem na rynku zagranicznym jest
wysoko ryzykowne. Z inwestowaniem poza godzinami
handlu zwigzane jest takze niestandardowe ryzyko,
w tym ryzyko mniejszej ptynnosci, wyzszych wahan,
zmiany cen, nieprzytaczonych rynkdw, ogtaszanie wia-
domosci wraz z ryzykiem wptywajacym na ceny oraz
wieksze spready. Klient oswiadcza, ze jest zdolny/na
zrozumieC i przewidzie¢ takie ryzyko.

24. Knowledge of Securities, Warrants and
Options; Corporate Actions

Customer acknowledges Customer’s responsibility for
knowing the terms of any securities, options, warrants
or other products in Customer’s account, including up-
coming corporate actions (e.g., tender offers, reorgani-
zations, stock splits, etc.). IB has no obligation to notify
Customer of deadlines or required actions or dates of
meetings, nor is IB obligated to take any action with-
out specific written instructions sent by Customer to IB
electronically through the IB website.

24. Wiadomosci o papierach wartosciowych,
warrantach i opcjach; wydarzenia w firmie
Klient jest $wiadomy swojej odpowiedzialnosci za zna-
jomos¢ warunkow inwestycji w jakiekolwiek papiery
wartosciowe, opcje, warranty lub innego produktu
na swoim koncie, wraz z przysztymi wydarzeniami w
firmie (np. przetargi publiczne, reorganizacje, podziat
akgji, itp.). IB nie ma zadnego obowigzku informowac
klienta o terminach, potrzebnych dziataniach lub da-
tach spotkan firmowych, podobnie jak IB nie powin-
no dziata¢ bez uprzednich specyficznych instrukcji w
formie pisemnej, przestanej przez klienta elektronicznie
poprzez strong internetowa IB.

25. Quotes, Market Information,

Research and Internet Links

Quotes, news, research and information accessible
through IB (including through links to outside websites)
(»,Information®) may be prepared by independent Pro-
viders. The Information is the property of IB, the Provid-
ers or their licensors and is protected by law. Customer
agrees not to reproduce, distribute, sell or commercial-
ly exploit the Information in any manner without written
consent of IB or the Providers. IB reserves the right
to terminate access to the Information. None of the
Information constitutes a recommendation by IB or a
solicitation to buy or sell. Neither IB nor the Providers
guarantee accuracy, timeliness, or completeness of
the Information, and Customer should consult an ad-
visor before making investment decisions. RELIANCE
ON QUOTES, DATA OR OTHER INFORMATION IS AT

CUSTOMER’S OWN RISK. IN NO EVENT WILL IB OR
THE PROVIDERS BE LIABLE FOR CONSEQUENTIAL,
INCIDENTAL, SPECIAL OR INDIRECT DAMAGES
ARISING FROM USE OF THE INFORMATION. THERE
IS NO WARRANTY OF ANY KIND, EXPRESS OR IM-
PLIED, REGARDING THE INFORMATION, INCLUD-
ING WARRANTY OF MERCHANTIBILITY, WARRANTY
OF FITNESS FOR A PARTICULAR USE, OR WAR-
RANTY OF NON-INFRINGEMENT.

25. Notowania, informacje

rynkowe, badania rynkowe, linki

Notowania, wiadomosci rynkowe, badania, wiado-
mosci udostepnione poprzez strong internetowa 1B
(wraz z przekierowaniami do innych stron) (,Informa-
cje”) moga byé przygotowywane przez niezaleznych
dostawcow. Takie informacje sa witasnoscia IB, do-
stawcow lub wiascicieli licencji i sg chronione prawem.
Klient oswiadcza, ze w zaden sposéb nie bedzie
kopiowac, dystrybuowac, sprzedawac lub uzywac
w celach komercyjnych bez pisemnej zgody IB udo-
stepnionych informacji lub dostarczonych danych. 1B
zastrzega sobie prawo do ograniczenia dostepu do
takich informagji. Zadne z tych informagji nie przedsta-
wiajg oferty IB lub zachety do kupna badz sprzedazy.
Ani IB ani posrednicy nie gwarantuja precyzji, aktualno-
$ci lub petnosci informacii, klient powinien skorzystac z
ustug doradcy przed podejmowaniem decyzji inwesty-
cyjnych. POLEGANIE NA NOTOWANIACH DANYCH
LUB INNYCH INFORMACJACH PRZEBIEGA NA OD-
POWIEDZIALNOSC KLIENTA. IB LUB POSREDNICY
NIE SA W ZADNYM WYPADKU ODPOWIEDZIALNI ZA
NASTSPUJACE NIEOCZEKIWANE,NIESTANDARDO-
WE LUB POSREDNIE SZKODY WYNIKAJACE Z UZY-
CIA INFORMACJI. NIE RECZY SIE ZA INFORMACJE,
BEZPOSREDNIO ANI POSREDNIO, TAK SAMO JAK
NIE RECZY SIE ZA ICH NIEOMYLNOSC, PRZYDAT-
NOSC | NIEOMYLNOSC.

26. License to Use IB Software

IB grants Customer a non-exclusive, non-transferable
license to use IB Software solely as provided herein.
Title to IB Software and updates shall remain the sole
property of IB, including all patents, copyrights and
trademarks. Customer shall not sell, exchange, or
transfer the IB Software to others. Customer shall not
copy, modify, translate, decompile, reverse engineer,
disassemble or reduce to a human readable form, or
adapt, the IB Software or use it to create a derivative
work, unless authorized in writing by an officer of IB. IB
is entitled to immediate injunctive relief for threatened
breaches of these undertakings.

26. Licencja uzytkowania software 1B

IB Swiadczy Klientowi niewytaczng i niezbywalng li-
cencje do uzytkowania software 1B wytgcznie wedtug
okreslonych warunkéw. Uprawnienia do software IB i
aktualizacji pozostaje wylacznie majatkiem IB wraz ze
wszystkimi patentami, prawami autorskimi i znaka-
mi handlowymi. Klient nie sprzeda, nie wymieni i nie
przeniesie software IB na inng osobe. Klient nie bedzie
kopiowaé, zmienia¢, tumaczyc¢, dekompilowac, anali-
zowac¢ wstecznie, rozktada¢ ani redukowac do formy
czytelnej lub personalizowaé software IB lub uzywac
czegokolwiek do wytworzenia wtérnego dzieta bez
pisemnej zgody petnomocnika IB. IB jest uprawnione
do wdrozenia $rodkéw ostroznosci w przypadku po-
dejrzenia ztamania tych przepisow.

27. Limitation of liability and liquidated
damages provision

CUSTOMER ACCEPTS THE IB SYSTEM ,AS IS*, AND
WITHOUT WARRANTIES, EXPRESS OR IMPLIED,
INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, THE IMPLIED
WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS
FOR A PARTICULAR USE, PURPOSE OR APPLICA-
TION; TIMELINESS; FREEDOM FROM INTERRUP-
TION; OR ANY IMPLIED WARRANTIES ARISING
FROM TRADE USAGE, COURSE OF DEALING OR
COURSE OF PERFORMANGE. UNDER NO CIRCUM-

STANCES SHALL IB BE LIABLE FOR ANY PUNITIVE,
INDIRECT, INCIDENTAL, SPECIAL OR CONSEQUEN-
TIAL LOSS OR DAMAGES, INCLUDING LOSS OF
BUSINESS, PROFITS OR GOODWILL. IB SHALL NOT
BE LIABLE TO CUSTOMER BY REASON OF DELAYS
OR INTERRUPTIONS OF SERVICE OR TRANSMIS-
SIONS, OR FAILURES OF PERFORMANCE OF THE
IB SYSTEM, REGARDLESS OF CAUSE, INCLUDING,
BUT NOT LIMITED TO, THOSE CAUSED BY HARD-
WARE OR SOFTWARE MALFUNCTION; GOVERN-
MENTAL, EXCHANGE OR OTHER REGULATORY
ACTION; ACTS OF GOD; WAR, TERRORISM, OR IB’S
INTENTIONAL ACTS. CUSTOMER RECOGNIZES
THAT THERE MAY BE DELAYS OR INTERRUPTIONS
IN THE USE OF THE IB SYSTEM, INCLUDING, FOR
EXAMPLE, THOSE CAUSED INTENTIONALLY BY IB
FOR PURPOSES OF SERVICING THE IB SYSTEM. IN
NO EVENT SHALL IB’S LIABILITY, REGARDLESS OF
THE FORM OF ACTION AND DAMAGES SUFFERED
BY CUSTOMER, EXCEED THE HIGHEST TOTAL
MONTHLY COMMISSIONS PAID BY CUSTOMER TO
IB OVER THE 6 MONTHS PRIOR TO ANY INCIDENT.

27. Postanowienia, ograniczenia
odpowiedzialnosci i wyptaty odszkodowan
KLIENT PRZYJMUJE SYSTEM IB ,TAKIM JAKIM
JEST", BEZ POSREDNICH CZY BEZPOSREDNICH
GWARANCJI, WRAZ, LECZ NIE TYLKO, Z PORE-
CZENIEM PRZYDATNOSCI DO SPRZEDAZY LUB
OKRESLONEGO CELU UZYTKOWEGO, AKTUAL-
NOSCI, BEZAWARYJINOSCI; LUB JAKICHKOLWIEK
GWARANCJI WYPLYWAJACYCH Z UZYTKOWANIA
| PROCESU INWESTOWANIA, JEGO SPOSOBU |
SPOSOBU DZIAKANIA. W ZADNYM PRZYPADKU
IB NIE JEST ODPOWIEDZIALNE ZA JAKAKOLWIEK
SZCZEGOLNA, POSREDNIA LUB BEZPOSREDNIA,
KARNA LUB PRZYPADKOWA SZKODE WRAZ ZE
STRATAMI W DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ,
ZYSKACH LUB REPUTACJI. IB NIE JEST WOBEC
KLIENTA ODPOWIEDZIALNE Z POWODU OPOZ-
NIEN LUB WSTRZYMANIA USEUG LUB PRZESYLU
DANYCH LUB AWARII SYSTEMU IB, NIE ZWAZAJAC
NA PRZYCZYNY, WRAZ Z TYMI SPOWODOWANYMI
AWARIAMI HARDWARE LUB SOFTWARE; DZIALA-
NIAMI RZADU, GIEEDY LUB REGULATORA; KLE-
SKAMI ZYWIOEOWYMI, WOJNA, TERRORYZMEM
LUB CELOWYM DZIALANIEM IB. KLIENT ZDAJE
SOBIE SPRAWE Z FAKTU, ZE MOGA POJAWIC SIE
OPOZNIENIA LUB WSTRZYMANIE W UZYTKOWA-
NIU SYSTEMU IB, WRAZ Z TYMI SPOWODOWANYMI
UMYSLNIE PRZEZ IB W CELU UTRZYMANIA SYSTE-
MU IB. W ZADNYM PRZYPADKU ODPOWIEDZIAL-
NOSC 1B NIE PRZEKROCZY, BEZ WZGLEDU NA
WAZNOSC DZIAKLAN | SZKODE SPOWODOWANA
U KLIENTA, NAJWYZSZEJ MIESIECZNEJ PROWIZJI
ZAPrACONEJ PRZEZ IB W PRZECIAGU OSTATNICH
6 MIESIECY PRZED WYDARZENIEM.

28. Customer Must Maintain Alternative
Trading Arrangements

Computer-based systems such as those used by IB
are inherently vulnerable to disruption, delay or failure.
CUSTOMER MUST MAINTAIN ALTERNATIVE TRAD-
ING ARRANGEMENTS IN ADDITION TO CUSTOM-
ER’S IB ACCOUNT FOR EXECUTION OF CUSTOM-
ER’S ORDERS IN THE EVENT THAT THE IB SYSTEM
IS UNAVAILABLE. By signing this Agreement, Cus-
tomer represents that Customer maintains alternative
trading arrangements.

28. Klient musi utrzymywa¢ alternatywny
dostep do zestawien handlowych

Systemy oparte na technologiach informacyjnych w 1B
s3 z natury podatne na awarie, opdznienia badz btedy.
KLIENT MUSI OBOK DOSTEPU DO RACHUNKU IB
UTRZYMYWAC TAKZE ALTERNATYWNY DOSTEP
DO RYNKU, ABY MOGE PRZEPROWADZIC SWOJE
POLECENIA W PRZYPADKU, GDY SYSTEM IB NIE
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BEDZIE DOSTEPNY. Podpisem ninigjszej umowy
klient o$wiadcza, ze ma alternatywny dostep do rynku.

29. IB and its Affiliates

A copy of IB’s audited financial statements shall be
posted on the IB website and, upon request, mailed
to Customer. Customers shall rely only on the financial
condition of IB, and not on its affiliates, which are not
liable for IB’s acts and omissions.

29. IB i podmioty powigzane z IB

Kopie audytowanych dokumentéw finansowych 1B
zostang umieszczone na stronie internetowej IB lub
na prosbe przestane do klienta. Klient bedzie polegat
jedynie na sytuacji finansowej a nie podmiotéw powig-
zanych, ktére nie sa odpowiedzialne za dziatania lub
zaniedbania IB.

30. Disclosure statement

THIS STATEMENT IS FURNISHED TO YOU BECAUSE
RULE 190.10(c) OF THE COMMODITY FUTURES
TRADING COMMISSION REQUIRES IT FOR REA-
SONS OF FAIR NOTICE UNRELATED TO IB'S CUR-
RENT FINANCIAL CONDITION: (A) YOU SHOULD
KNOW THAT IN THE UNLIKELY EVENT OF THIS
COMPANY’S BANKRUPTCY, PROPERTY, INCLUD-
ING PROPERTY SPECIFICALLY TRACEABLE TO
YOU, WILL BE RETURNED, TRANSFERRED OR DIS-
TRIBUTED TO YOU, OR ON YOUR BEHALF, ONLY TO
THE EXTENT OF YOUR PRO RATA SHARE OF ALL
PROPERTY AVAILABLE FOR DISTRIBUTION TO CUS-
TOMERS; (B) NOTICE CONCERNING THE TERMS
FOR THE RETURN OF SPECIFICALLY IDENTIFIABLE
PROPERTY WILL BE MADE BY PUBLICATION IN A
NEWSPAPER OF GENERAL CIRCULATION. (C) THE
COMMISSION'S  REGULATIONS ~ CONCERNING
BANKRUPTCIES OF COMMODITY BROKERS CAN
BE FOUND AT TITLE 17 OF THE CODE OF FEDERAL
REGULATIONS PART 190.

30. Oswiadczenie

NINIEJSZE OSWIADCZENIE JEST UDOSTEPNIA-
NE, PONIEWAZ USTAWA NR 190.10(C) KOMISJI
DS. HANDLU KONTRAKTAMI FUTURES WYMAGA
TEGO, W CELU ZAPEWNIENIA DOSTATECZNYCH
INFORMACJI  NIEZWIAZANYCH Z AKTUALNYM
STANEM FINANSOWYM IB: (A) BIORA PANSTWO
DO WIADOMOSCI, ZE W PRZYPADKU NIEPRAWDO-
PODOBNEGO UPADKU SPOEKI MAJATEK, WRAZ Z
MAJATKIEM PANSTWU PRZYDZIELONYM ZOSTA-
NIE ZWROCONY, PRZEKAZANY LUB ROZDZIELONY,
JEDYNIE W ZAKRESIE MAJATKU DOSTEPNEGO DO
ROZDZIELENIA POMIEDZY KLIENTAMI; (B) INFOR-
MACJE O WARUNKACH ZWROTU BEZPOSREDNIO
PRZYDZIELONEGO MAJATKU BEDZIE OPUBLIKO-
WANA W PUBLICZNEJ GAZECIE CODZIENNEJ. (C)
REGULACJE WYDANE PRZEZ KOMISJE, DOTYCZA-
CE UPADKU BROKEROW SUROWCOWYCH SA DO
ZNALEZIENIA POD NAGEOWKIEM NR 17 USTAWY O
REGULACJACH FEDERALNYCH, CZESC 190.

31. Consent To Accept Electronic Records
And Communications

IB provides electronic trade confirmations, account
statements, tax information and other Customer re-
cords and communications (collectively, ,Records
and Communications) in electronic form. Electronic
Records and Communications may be sent to Cus-
tomer’s Trader Workstation or to Customer’s e-mail
address, or for security purposes may be posted on
the IB website, with a notification sent to customer to
login and retrieve the Communication. By entering into
this Agreement, Customer consents to the receipt of
electronic Records and Communications. Such con-
sent will apply on an ongoing basis and for every tax
year unless withdrawn by Customer. Customer may
withdraw such consent at any time by providing elec-
tronic notice to IB through the IB website. If Customer
withdraws such consent, IB will provide required tax
documents in paper form upon request by telephone
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or via the IB website. However, IB reserves the right to
require Customer to close Customer’s account.

In order to trade using the IB Trader Workstation
(,TWS*), and to receive Records and Communications
through the TWS, there are certain system hardware
and software requirements, which are described on
the IB website at www.interactivebrokers.com. Since
these requirements may change, Customer must
periodically refer to the IB website for current system
requirements. To receive electronic mail from IB, Cus-
tomer is responsible for maintaining a valid Internet
e-mail address and software allowing customer to
read, send and receive e-mail. Customer must notify IB
immediately of a change in Customer’s e-mail address
by using those procedures to change a Customer
e-mail address that may be available on the IB website.

31. Zgoda na przekazywanie

elektronicznych zapisow i komunikacji

IB przekazuje elektroniczne potwierdzenia transakcii,
wypisy z rachunkéw, informacije podatkowe i inne oraz
komunikuje z klientem (catosciowo, “Elektroniczne
informacje i komunikacja”) w formie elektroniczne;.
Zapisy elektroniczne i komunikacja moga by¢ przesta-
ne do klienta poprzez platforme inwestycyjna Trader
Workstation (,TWS®) lub na adres email klienta albo
z powoddw bezpieczeristwa moga by¢ umieszczone
na stronie internetowej IB, co bedzie wymagato zalo-
gowania klienta i zapoznania sie z dang komunikacja.
Podpisem niniejszej Umowy, klient zgadza sie na przyj-
mowanie elektronicznych zapiséw i komunikacji. Taka
zgoda bedzie automatycznie odnawiana na kazdy rok
podatkowy, jesli nie zostanie odwotana przez klienta.
Klient moze taka zgode kiedykolwiek odwota¢ poprzez
elektroniczne o$wiadczenie za pomoca strony inter-
netowej IB. Jesli klient taka zgode odwota, IB bedzie
przekazywac¢ dokumenty podatkowe w formie papie-
rowej na podstawie telefonicznej prosby lub poprzez
strone internetowa IB. Co wiecej IB ma prawo do
poproszenia Klienta o zamkniecie swojego rachunku.
Do inwestycji z uzyciem TWS i przyjmowania informagii i
komunikaciji poprzez TWS istnieja dane wymagania do-
tyczace hardware i software, ktdre sg opisane na stro-
nie internetowej IB i na www.interactivebrokers.com. Z
powodu mozliwosci zmiany takich warunkow, klient
powinien regularnie odwiedzac strone internetowa 1B
w celu spefniania aktualnych wymagan. Do otrzymy-
wania maili elektronicznych od IB klient musi utrzymy-
wac wazny adres email oraz software, ktory pozwoli
mu na czytanie wiadomosci. Klient musi natychmiasto-
wo poinformowac IB o zmianie swojego adresu email
przy uzyciu procedur opisanych na stronie interneto-
wej 1B dla zmiany adresu email.

32. Miscellaneous

A. This Agreement is governed by the laws of the
State of Connecticut, without giving effect to conflict of
laws provisions. Courts of Connecticut have exclusive
jurisdiction over disputes relating to this Agreement,
except when arbitration is provided. IN ALL JUDICIAL
ACTIONS, ARBITRATIONS, OR DISPUTE RESOLU-
TION METHODS, THE PARTIES WAIVE ANY RIGHT
TO PUNITIVE DAMAGES.

B. Customer agrees to the provision of this Agreement
in English and represents that Customer understands
its terms and conditions. This Agreement contains the
entire agreement between the parties, who have made
no other representations or warranties. If any provision
of this Agreement is unenforceable, it shall not invali-
date other provisions. Failure of IB to enforce any term
or condition of this Agreement is not a waiver of the
term/condition.

C. Customer consents to recording of all telephone
conversations. Customer acknowledges the IBG
Privacy Statement and consents to collection/use of
Customer information as described therein.

D. Customer may not assign or transfer any rights or
obligations hereunder without the prior written consent

of IB. Upon notice to Customer IB may assign this
Agreement to another brokerdealer or futures com-
mission merchant. This Agreement shall inure to the
benefit of IB’'s successors and assigns. IB may termi-
nate this Agreement or its services to Customer at any
time. Customer may close its account upon notice to
IB electronically through the IB website, but only af-
ter all positions are closed and all other requirements
specified on the IB website regarding account closure
are satisfied.

E. Customer authorizes IB, directly or through third
parties, to make any inquiries that IB considers nec-
essary to conduct business with Customer. This may
include ordering a credit report and performing other
credit checks in the event of any default or breach of
the obligations herein by Customer, or verifying the
information Customer provides against third party
databases. Any information obtained is maintained in
accordance with the Interactive Brokers Group Privacy
Statement.

32. Postanowienia koricowe

A. Niniejsza Umowa podlega prawu paristwa Connec-
ticut, tym samym nie wchodzi w konflikt z przepisami
prawa. Wszystkie spory dotyczace niniejszej Umowy
podlegaja jurysdykcji sadu panstwa Connecticut w
wyjatkiem przypadku arbitrazu. STRONY UCZESTNI-
CZACE ZRZEKAJA SIE WSZELKICH PRAW DO WY-
PLATY KARNYCH ODSZKODOWAN WE WSZYST-
KICH PROCESACH SADOWYCH, ARBITRAZU LUB
INNYCH FORMACH ROZWIAZYWANIA SPOROW.

B. Klient zgadza si¢ z postanowieniami tej Umowy w
jezyku angielskim i o$wiadcza, ze rozumie jej warun-
ki. Niniejsza Umowa zawiera wszelkie postanowienia
okreslone przez strony uczestniczace, ktdre nie sa
zawarte w innych o$wiadczeniach badz gwarancjach.
Jesli jakiekolwiek postanowienie niniejszej Umowy nie
jest egzekwowalne, nie bedzie miato wptywu na waz-
nos¢ innych postanowien. Niemozno$¢ wprowadzenia
w zycie przez IB niektdrych postanowieri niniejszej
umowy nie oznacza usuniecia tego warunku.

C. Klient zgadza sie z nagrywaniem wszystkich telefo-
nicznych rozmdw. Klient rozumie postanowienia IBG
o prywatnosci i zgadza si¢ z zachowaniem przez IB i
uzytkowaniem danych o kliencie wedtug danego po-
stanowienia.

D. Klient nie moze przydzieli¢ lub przenies¢ jakiekolwiek
prawa lub zobowigzania wyptywajace z tej Umowy bez
uprzedniej pisemnej zgody IB. Po oswiadczeniu dla
klienta 1B moze przeniesé t¢ Umowe na innego ma-
klera-dealera lub handlowca surowcowego. Niniejsza
Umowa staje sie wazna na rzecz prawnych nastep-
cow IB. IB moze kiedykolwiek ukoriczy¢ tg¢ Umowe
lub $wiadczenie swoich ustug klientowi. Klient moze
zamknaé swadj rachunek po oswiadczeniu IB elektro-
nicznie poprzez strone internetowa I1B, ale jedynie po
zamknigciu uprzednio wszystkich pozyciji i dopetnieniu
wszystkich zobowigzar dotyczacych zamkniecia ra-
chunku, ktére sg okreslone na stronie internetowej IB.

E. Klient upowaznia 1B, posrednio lub z posrednic-
twem stron trzecich do przeprowadzenia jakiegokol-
wiek dochodzenia, ktdre IB uzna za konieczne do wej-
Scia w relacje handlowa z klientem. Takie dochodzenie
moze zawiera¢ informacje o zadtuzeniu i prowadzenie
innych kontroli finansowego zdrowia, w przypadku
jakiegokolwiek naruszenia okreslonych warunkéw lub
zobowiazan przez klienta, albo kontrole informacji po-
Swiadczonych klientem w bazie danych stron trzecich.
Z jakimikolwiek informacjami obchodzi sie zgodnie z
postanowieniami IBG o prywatnosci.

33. Mandatory Arbitration

A. This agreement contains a pre-dispute arbitration
clause. By signing an arbitration agreement the parties
agree as follows:



ALL PARTIES TO THIS AGREEMENT ARE GIVING
UP THE RIGHT TO SUE EACH OTHER IN COURT,
INCLUDING THE RIGHT TO A TRIAL BY JURY, EX-
CEPT AS PROVIDED BY THE RULES OF THE AR-
BITRATION FORUM IN WHICH A CLAIM IS FILED.
ARBITRATION AWARDS ARE GENERALLY FINAL
AND BINDING; A PARTY’S ABILITY TO HAVE A
COURT REVERSE OR MODIFY AN ARBITRATION
AWARD IS VERY LIMITED.

THE ABILITY OF THE PARTIES TO OBTAIN DOC-
UMENTS, WITNESS STATEMENTS AND OTHER
DISCOVERY IS GENERALLY MORE LIMITED IN
ARBITRATION THAN IN COURT PROCEEDINGS.
THE ARBITRATORS DO NOT HAVE TO EXPLAIN
THE REASON(S) FOR THEIR AWARD.

UNLESS, IN AN ELIGIBLE CASE, A JOINT RE-
QUEST FOR AN EXPLAINED DECISION HAS BEEN
SUBMITTED BY ALL PARTIES TO THE PANEL AT
LEAST 20 DAYS PRIOR TO THE FIRST SCHED-
ULED HEARING DATE.

THE PANEL OF ARBITRATORS WILL TYPICALLY
INCLUDE A MINORITY OF ARBITRATORS WHO
WERE OR ARE AFFILIATED WITH THE SECURI-
TIES INDUSTRY.

THE RULES OF SOME ARBITRATION FORUMS
MAY IMPOSE TIME LIMITS FOR BRINGING A
CLAIM IN ARBITRATION.

IN SOME CASES, A CLAIM THAT IS INELIGIBLE
FOR ARBITRATION MAY BE BROUGHT IN COURT.
THE RULES OF THE ARBITRATION FORUM IN
WHICH THE CLAIM IS FILED, AND ANY AMEND-
MENTS THERETO, SHALL BE INCORPORATED
INTO THIS AGREEMENT.

B. Customer agrees that any controversy, dispute,
claim, or grievance between IB, any IB affiliate or any
of their shareholders, officers, directors employees,
associates, or agents, on the one hand, and Customer
or, if applicable, Customer’s shareholders, officers, di-
rectors employees, associates, or agents on the other
hand, arising out of, or relating to, this Agreement, or
any account(s) established hereunder in which securi-
ties may be traded; any transactions therein; any trans-
actions between IB and Customer; any provision of the
Customer Agreement or any other agreement between
IB and Customer; or any breach of such transactions
or agreements, shall be resolved by arbitration, in ac-
cordance with the rules then prevailing of any one of
the following: (a) The American Arbitration Association;
(b) The Financial Industry Regulatory Authority; or (c)
any other exchange of which IB is a member, as the
true claimant-in-interest may elect. If Customer is the
claimant-in-interest and has not selected an arbitration
forum within ten days of providing notice of Customer’s
intent to arbitrate, IB shall select the forum. The award
of the arbitrators, or a majority of them, shall be final,

and judgment upon the award rendered may be en-
tered in any court, state or federal, having jurisdiction.

C. No person shall bring a putative or certified class
action to arbitration, nor seek to enforce any pre-dis-
pute arbitration agreement against any person who
has initiated in court a putative class action; or who is
amember of a putative class who has not opted out of
the class with respect to any claims encompassed by
the putative class action until:

e the class certification is denied; or

the class is decertified; or

the customer is excluded from the class by the
court. Such forbearance to enforce an agreement
to arbitrate shall not constitute a waiver of any rights
under this Agreement except to the extent stated
herein.
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THIS AGREEMENT CONTAINS A PRE-DISPUTE AR-
BITRATION CLAUSE IN PARAGRAPH 33. BY SIGN-
ING THIS AGREEMENT | ACKNOWLEDGE THAT
THIS AGREEMENT CONTAINS A PRE-DISPUTE AR-
BITRATION CLAUSE AND THAT | HAVE RECEIVED,
READ AND UNDERSTOOD THE TERMS THEREOF.

33. Wiazacy arbitraz

A. Niniejsza umowa zawiera Klauzule arbitrazowa.
Podpisem ugody o arbitrazu strony uczestniczace
zgodzity sie na ponizsze:

e WSZYSTKIE STRONY UCZESTNICZACE W NI-
NIEJSZEJ UGODZIE ZRZEKAJA SIE PRAWA DO
WZAJEMNYCH POZWOW W SADZIE, WRAZ Z
PRAWEM DO PROCESU PRZED tAWA PRZYSIE-
GLYCH, Z WYJATKIEM PRZEPISOW OKRESLO-
NYCH PRZEZ ARBITRA, W UKTOREGO ZOSTALO
WNIESIONE ROSZCZENIE.

ROZPORZADZENIA ARBITRA SA PELNOPRAWNE
| OBOWIAZUJACE; MOZLIWOSCI DO SADOWE-
GO OGRANICZENIA KTOREJKOLWIEK STRONY
LUB ZMIENIC DECYZJE ARBITRAZU SA BARDZO
OGRANICZONE.

MOZLIWOSCI  POZYSKANIA  DOKUMENTOW,
SWIADECT | INNYCH ZNALEZISK SA OBECNIE
BARDZIEJ OGRANICZONE PRZY ARBITRZE NIZ
W PROCESIE SADOWYM.

ARBITR NIE MUSI WYJASNIAC POWODU SWOJEJ
DECYZJI Z WYJATKIEM PRZYPADKU, GDY tAWIE
PRZYSIEGLYCH ZEOZONO WSPOLNY  WNIO-
SEK O OKRESLENIE POWODU DANEJ DECYZJI
PRZEZ WSZYSTKIE STRONY UCZESTNICZACE, A
TO NAJPOZNIEJ 20 DNI PRZED PIERWSZA PLA-
NOWANA DATA POSIEDZENIA.

FAWA PRZYSIEGELYCH ZOSTANIE UTWORZONA
CZESCIOWO PRZEZ ARBITROW ZWIAZANYCH Z
SEKTOREM RYNKOW PAPIEROW WARTOSCIO-
WYCH.

WARUNKI NIEKTORYCH ARBITROW MOGA NA-

KLADAC LIMITY CZASOWE DLA WNIESIENIA
WNIOSKU O ARBITRAZ.

o W NIEKTORYCH PRZYPDKACH ZADANIE, KTORE
NIE JEST ODPOWIEDNIE DLA ARBITRAZU MOZE
BYC PRZENIESIONY DO SADU.

* WARUNKI ARBITRA, U KTOREGO WNIESIONO
WNIOSEK | JAKIEKOLWIEK ZAKACZNIKI DO NIE-
GO, BEDA DOEACZONE DO UMOWY.

B. Klient zgadza sig, ze jakiekolwiek spory, kontro-
wersje, prawa i skargi miedzy 1B, jakgkolwiek strong
wspotpracujaca z IB lub jej udziatowcami, zastepcami,
kierownikami, wspdlnikami lub petnomocnikami po
jednej stronie a klientem, lub jesli istnieja jego akcjona-
riusze, zastepcy, kierownicy, wspdlnicy lub petnomoc-
nicy po drugiej stronie wynikajace lub dotyczace niniej-
szej Umowy lub jakiegokolwiek rachunku/rachunkéw
zatozonych na podstawie niniejszej Umowy, na kto-
rych moga podlega¢ obrotowi papiery wartosciowe;
wszystkie transakcje; jakiekolwiek transakcje migdzy 1B
a klientem; jakiekolwiek postanowienia Umowy klienta
lub jakakolwiek inna umowa pomigdzy IB a klientem;
lub jakiekolwiek naruszenie transakcji lub uzgodnien
bedzie rozwigzywane arbitralnie, zgodnie z regulami-
nem ktéregokolwiek z nastepujacych: (a) The Financial
Industry Regulatory Authority; lub (b) jakiejkolwiek in-
nej gietdy, ktdrej IB jest cztonkiem, ktdrg wnioskujgcy
moze wybrac. Jesli i klient jest wnioskodawca i nie wy-
brat arbitra do dziesieciu dni po o$wiadczeniu o swoim
zamiarze rozpoczecia arbitrazu, arbitra wybierze IB.
Decyzja arbitréw lub ich wigkszosci jest koricowa a
wyrok sgdu wedle udzielonej decyzji moze by¢ ogto-
szony przez jakiegokolwiek sedziego, panstwowego
lub federalnego, ktéry ma wiasna jurysdykcie.

C. Nikt nie wniesie karnego lub zbiorowego pozwu
przeciw arbitrowi lub nie bedzie stara¢ sie wprowadzi¢
w zycie jakiejkolwiek umowy o arbitrazu zawartej przed
sporem przeciw jakiejkolwiek osobie, ktdra inicjowata
w sgdzie zbiorowy pozew i nie zrzekta sig jakichkolwiek
roszczer zawartych w zbiorowym pozwie, dopdki:

* Potwierdzenie pozwu zbiorowego nie zostato odrzu-
cone, lub

* Pozew nie zostat zdefiniowany jako zbiorowy; lub

e Klient zostat wytaczony z pozwu zbiorowego przez
sad. Takie usitowanie wprowadzenia w zycie nie be-
dzie miato skutku w odwotaniu jakichkolwiek praw
ptyngcych z niniejszej Umowy, z wyjatkiem wspo-
mnianego.

NIENIEJSZA UMOWA ZAWIERA KLAUZULE AR-
BITRAZOWA W AKAPICIE NR 33. PODPISEM TEJ
UMOWY POTWIERDZAM SWIADOMOSC, ZE TA
UMOWA ZAWIERA KLAUZULE ARBITRAZOWA ORAZ
ZE JA OTRZYMALEM/AAM, PRZECZYTALEMAAM |
ZROZUMIALEM/LAM WARUNKI W NIEJ ZAWARTE.
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Zapoznanie z ryzykiem handlu na koncie
Marzowym (Margin) / Disclosure of risks of
margin trading

Polskie ttumaczenie oryginalnego dokumentu Disclosure of Risks of Margin Trading spofki Interactive Brokers
(UK) Limited stuzy jedynie do lepszego zrozumienia tekstu. W przypadku sporu decydujacym dokumentem jest
oryginalny zapis umowy klienta w wersji angielskiej.

Interactive Brokers (“IB”) is furnishing this document
to you to provide some basic facts about purchasing
securities and futures contracts on margin, and to
alert you to the risks involved with trading in a margin
account. “Margin trading” can mean engaging in a
transaction in which securities are purchased partially
through a margin loan extended to you by Interactive
Brokers, for which the securities act as collateral. Mar-
gin trading can also mean trading investment products
such as futures or options in which an initial “margin”
deposit is made to secure your obligations and further
margin may be required to secure your obligations as
the value of your positions changes.

Interactive Brokers (,IB”) udostepnia niniejszy doku-
ment, aby przekaza¢ podstawowe informacje o in-
westycji w papiery wartosciowe i kontrakty futures z
marzg oraz aby poinformowac o ryzyku zwigzanym z
handlem na rachunku marzowym. ,Handel marzowy
(Margin)” moze oznacza¢ zawarcie transakciji, w ktérej
papiery warto$ciowe sa zakupione czesciowo przez
pozyczke depozytowa udostepnionag przez Interactive
Brokers, w ktérej dane papiery wartosciowe funkcjo-
nuja jako zabezpieczenie. Handel na koncie marzo-
wym moze takze oznacza¢ inwestowanie w produkty
inwestycyjne jak na przyktad kontrakty futures lub
opcje, gdzie jest wptacony poczatkowy wkiad w celu
gwarancji zobowigzan, co wiecej kolejne depozyty
moga byé wymagane do zapewnienia zobowigzan,
wraz ze zmiang wartosci pozycii.

This document also describes special risks associated
with trading on margin in an IRA account, as described
below.

Niniejszy dokument takze opisuje specjalne ryzyko po-
taczone z handlem na koncie marzowym na rachunku
IRA (Individual Retirement Account), tak jak opisano
ponizej.

Before trading stocks, futures or other investment
products in a margin account, you should carefully
review the margin agreement provided by IB, and you
should consult IB regarding any questions or concerns
you may have with your margin accounts.

Zanim zaczniesz inwestowac w papiery wartosciowe,
futures lub inne produkty inwestycyjne na rachunku
marzowym, powiniene$ doktadnie przestudiowac
Umowe o depozyt przekazana przez 1B, a mozliwe
pytania i obawy dotyczace rachunku marzowego mo-
zesz konsultowac z IB.

When you purchase securities, you may pay for the
securities in full or you may borrow part of the pur-
chase price from IB. If you choose to borrow funds
from IB, you will open a margin account with the firm.
The securities purchased are IB’s collateral for the loan
to you. If the securities or futures contracts in your ac-
count decline in value, so does the value of the collat-
eral supporting your loan, and, as a result, IB can take
action, such as sell securities or other assets in any of
your accounts held with IB or issue a margin call, in
order to maintain the required equity in the account.
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Jesli kupujesz papiery wartosciowe, mozesz za nie
zapfaci¢ catg ich warto$¢ lub na czesé ich wartosci
mozesz pozyczy¢ srodki od IB. Jesli zdecydujesz sie
wypozyczy¢ srodki od IB, otwierasz tym samym konto
marzowe. Zakupione papiery wartosciowe sg zabez-
pieczeniem dla udzielonej pozyczki. Jesli papiery war-
tosciowe lub kontrakty futures na rachunku straca na
wartosci, tak samo straci na wartosci zabezpieczenie
dla pozyczki, a jako nastepstwo IB moze wprowadzi¢
Srodki ostroznosci jak na przyktad sprzedaz papierow
wartoséciowych lub innych aktyw na jakimkolwiek ra-
chunku w IB lub wyda¢ wezwanie do dopetnienia de-
pozytu w celu zapewnienia wystarczajacych srodkéw
na rachunku.

You should understand that pursuant to the IB
Margin Agreement, IB generally will not issue
margin calls, that IB will not credit your account
to meet intraday margin deficiencies, and that IB
generally will liquidate positions in your account
in order to satisfy margin requirements without
prior notice to you and without an opportunity for
you to choose the positions to be liquidated or
the timing or order of liquidation.

Nalezy wzigé pod uwage fakt, ze wedtug Umo-
wy depozytowej IB, IB standardowo nie bedzie
wydawaé wezwan do call margin, IB nie bedzie
wptacaé srodkéw na rachunek, aby zostaty spet-
nione intraday niedostatki depozytowe; IB bedzie
likwidowaé pozycje na rachunku aby zapewnic¢
spetnienie warunkéw depozytowych bez uprzed-
niego poinformowania klienta i bez mozliwosci
wyboru pozyciji do likwidacji lub kolejnosci i cza-
su likwidacji.

In addition, it is important that you fully understand the
risks involved in trading securities or futures contracts
on margin. These risks include the following:

Co wigcej istotne jest, aby zrozumie¢ w petni ryzyko
potaczone z inwestowaniem w papiery wartosciowe
lub kontrakty futures na koncie marzowym. Ryzyko
zawiera w sobie nastepujaco:

* You can lose more funds than you deposit in
the margin account. A decline in the value of se-
curities or futures contracts that are purchased on
margin may require you to provide additional funds
to IB that has made the loan or must put up margin
to avoid the forced sale of those securities or futures
contracts or other assets in your account(s).

Mozesz straci¢ wiecej sSrodkéw niz pierwotnie

e IB can force the sale of securities or other
assets in your account(s). If the equity in your
account falls below the maintenance margin require-
ments, or if IB has higher “house” requirements, 1B
can sell the securities or futures contracts or other
assets in any of your accounts held at the firm to
cover the margin deficiency. You also will be respon-
sible for any short fall in the account after such a
sale.

IB moze z koniecznosci odsprzeda¢ papiery
wartosciowe lub inne aktywa na Twoim ra-
chunku lub rachunkach. Jesli srodki na rachunku
spadng ponizej granicy wymaganego depozytu lub
jezeli IB podwyzszy prég minimalnego depozytu, 1B
moze sprzeda¢ papiery wartosciowe lub kontrakty
futures na ktérymkolwiek Twoim rachunku prowa-
dzonym w IB w celu zagwarantowania spetnienia
warunkow depozytowych na koncie marzowym.

IB can sell your securities or other assets with-
out contacting you. Some investors mistakenly
believe that a firm must contact them for a margin
call to be valid, and that the firm cannot liquidate
securities or other assets in their accounts to meet
the call unless the firm has contacted them first. This
is not the case. As noted above, IB generally will not
issue margin calls and can immediately sell your se-
curities or futures contracts without notice to you in
the event that your account has insufficient margin.

IB moze sprzedaé¢ Twoje papiery wartoSciowe
lub inne aktywa bez informowania o tym fak-
cie. Niektorzy inwestorzy mylnie sgdzg, ze spotka
musi najpierw skontaktowac sie z klientem, aby
wezwanie do call margin, wezwanie do uregulowa-
nia depozytu byto uzasadnione, oraz ze spdtka nie
moze likwidowaé papieréw wartosciowych i innych
aktyw na rachunku Kklienta bez uprzedniej informaciji.
Nie jest to prawda. Tak jak zostato okreslone powy-
zej, IB standardowo nie bedzie wysyta¢ wezwari do
uzupetnienia depozytu i moze bez opdznien sprze-
da¢ Twoje papiery wartosciowe lub kontrakty futu-
res bez uprzedniego informowania w przypadku, ze
rachunek nie posiada wystarczajacego depozytu.

You are not entitled to choose which securities
or futures contracts or other assets in your ac-
count(s) are liquidated or sold to meet a margin
call. B has the right to decide which positions to sell
in order to protect its interests.

Nie posiadasz prawa do wskazywania, ktére
papiery wartosciowe lub kontrakty futures

wptacites na konto marzowe. Spadek wartosci
papieréw wartosciowych lub kontraktow futures,
ktdre zostaty zakupione na depozyt moze oznaczac,
ze nastanie potrzeba, aby zostaty wptacone kolejne
Srodki do 1B, ktéry udzielit danej pozyczki lub zapew-
nia depozytu, aby zapobiec koniecznej odsprzedazy
papierow warto$ciowych lub kontraktéw futures lub
innych aktyw na rachunku lub rachunkach.

albo inne aktywa na rachunku beda likwidowa-
ne lub sprzedane w celu spetnienia warunkéw
depozytowych w przypadku wezwania do uzu-
petnienia depozytu na koncie marzowym. IB ma
prawo zdecydowac, ktére pozycje maja by¢ sprze-
dane w celu ochrony wiasnych intereséw.

¢ IB can increase its “house” maintenance mar-
gin _requirements at any time and is not re-




quired to provide you advance written notice.
These changes in firm policy often take effect im-
mediately. Your failure to maintain adequate margin
in the event of an increased margin rate generally
will cause IB to liquidate or sell securities or futures
contracts in your account(s).

IB moze zwiekszy¢é minimalny wymagany prég
depozytu kiedykolwiek bez koniecznosci in-
formowania Cie o tym fakcie. Takie zmiany w
polityce spdtki moga czegsto by¢ natychmiastowe.
Jesli na Twoim rachunku nie bedziesz zdolny do
uzupetnienia depozytu w momencie zwigkszenia
jego progu, standardowo bedzie to znaczyto wedtug
IB likwidacje lub sprzedaz papieréw wartosciowych,
kontraktéw futures lub innych aktyw na rachunku
lub rachunkach.

If IB chooses to issue a margin call rather than
immediately liquidating undermargined posi-
tions, you are not entitled to an extension of
time on a margin call.

Jesli IB zadecyduje o wydaniu wezwania do
uzupetnienia depozytu na koncie marzowym
zamiast natychmiastowej likwidacji pozycji z
niedostatecznym progiem depozytu, nie po-
wstaje zadne prawo do przedtuzenia czasu do
wezwania do uzupetnienia depozytu.

Special Risks of Trading
on Margin in an IRA Account:

Specjalne ryzyko handlu na kocie marzowym (Margin)
na rachunku IRA (Individual Retirement Account):

Margin Trading in an IRA Account May Not Be
Suitable Depending on Your Financial Circum-
stances. Trading requiring margin (including futures
trading and short option trading) involves a high degree
of risk and may result in a loss of funds greater than the
amount you have deposited in your IRA account. You
must determine whether trading on margin in an IRA
account is advisable based on your financial circum-
stances, your tolerance for risk, the number of years
until your retirement, and other factors. You should
consult a professional financial advisor to determine if
margin trading in your IRA account is consistent with
your financial goals.

Inwestowanie na rachunku marzowym (Margin)
IRA moze nie by¢ odpowiednie dla Twojej sytu-
acji finansowej.

Obrét na koncie marzowym (Margin) (razem z handlem
futures i opcji) jest bardzo ryzykowne i moze miec
nastepstwa w stracie srodkéw wiekszej niz wptacone
srodki na Twoim rachunku IRA. To zalezy od Ciebie,
abys$ ocenit, czy obrét na kocncie marzowym na ra-
chunku IRA jest dla Ciebie odpowiednie, na podstawie
wilasnej sytuacji finansowej, tolerancji ryzyka, ilosci lat
do odejscia na emeryture i innych faktéw. Najlepiej w
tym celu skonsultowac sie z profesjonalnym doradca
finansowym, czy handel na kocncie marzowym jest
zgodny z moim celem inwestycyjnym.

You Must Closely Monitor Your Account and
Your Trading to Avoid Adverse Tax Consequenc-
es: Trading requiring margin (including futures trading
and short option trading) may require deposit of ad-
ditional funds to your account to maintain sufficient
margin. At the same time, provisions of the Internal
Revenue Code place limits on the amount of funds
that can be deposited to an IRA account. Deposits to
the account in excess of such limits may cause ad-
verse tax consequences, including but not limited to
forfeiture of tax-advantaged status of the IRA account
and/or penalties. As described above, 1B will liquidate
positions in your account in the event that you cannot
or does not deposit sufficient funds to satisfy margin
requirements.

Nalezy doktadnie sledzi¢ rachunek oraz trans-
akcje, aby nie byé narazonym na finansowe
okolicznosci i nastepstwa: Handel wymagajacy
depozytu (wraz z futures i wypisywaniem opcji) moze
wymagac przestania dodatkowych srodkdéw na rachu-
nek w celu pokrycia wymaganego depozytu. Zaréwno
postanowienia Polityki wewnetrznej dochoddéw okre-
Slaja limity, jaka ilos¢ srodkéw moze by¢ wptacona na
rachunek IRA. Wptaty na taki rachunek przekraczajace
dane limity moga spowodowac nieprzyjemne nastep-
stwa podatkowe, wraz z przepadnieciem statusu ulgi
podatkowej rachunku IRA i/lub innych kar. Tak jak
opisano powyzej, IB bedzie likwidowaé pozycje na
rachunku w przypadku niewptacenia lub niemoznosci
wptacenia dostatecznej ilosci srodkéw na wypetnienie
warunkéw depozytowych na koncie marzowym.
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Zapoznanie z ryzykiem inwestycji forex
i multiwalutowych rachunkow / Risk
disclosure statement for forex trading
and multicurrency accounts str. 14 - 15)

Polskie ttumaczenie oryginalnego dokumentu Risk Disclosure Statement for Forex Trading and Multi-Currency
Accounts spofki Interactive Brokers (UK) Limited stuzy jedynie dla lepszego zrozumienia tekstu. W przypadku
sporu, decydujgcym dokumentem jest wersja angielska Umowy klienta.

A. Overview: Interactive Brokers Multi-Currency ena-
bled accounts allow IB Customers to trade investment
products denominated in different currencies using a
single 1B account denominated in a “base” currency
of the customer’s choosing. IB Customers can also
use their Multi-Currency enabled accounts to conduct
spot foreign exchange transactions in order to man-
age credits or debits generated by foreign securities,
options or futures trading, to convert such credits or
debits back into the Customer’s base currency, or to
hedge or speculate.

A. Przeglad: Rachunki w Interactive Brokers z funkcjg
multiwalutowa umozliwiajg klientom IB inwestowanie
w produkty denominowane w walutach obcych przy
uzyciu jednego rachunku IB denominowanego w
jednej ,podstawowej” walucie wybranej przez klienta.
Klienci 1B moga takze na swoim multiwalutowym ra-
chunku przeprowadzi¢ transakcje na rynku spotowym
walut obcych w celu manipulacji z/wyréwnania salda
debetowego badz kredytowego wynikajgcego z inwe-
stowania w zagraniczne papiery wartosciowe, opcje,
kontrakty futures w celu konwersji salda kredytowego
badZ debetowego do waluty podstawowej klienta lub
w celu zabezpieczenia czy spekulacii.

B. General Risk: Customer understands and ac-
knowledges that buying and selling securities, options,
futures and other financial products that are denomi-
nated in foreign currencies or traded on foreign mar-
kets is inherently risky and requires substantial knowl-
edge and expertise. Customers applying for Interactive
Brokers (,IB*) Multi-Currency enabled accounts repre-
sent that they are aware of and understand the risks
involved in trading foreign securities, options, futures
and currencies and that they have sufficient financial
resources to bear such risks.

B. Gtéwne ryzyko: Klient rozumie i jest Swiadom
faktu, ze kupno i sprzedaz papierow wartosciowych,
opciji, futures i innych produktéw inwestycyjnych, ktére
sg denominowane w walutach obcych lub podlegaja
handlu na rynkach zagranicznych nie jest wytaczone
z ryzyka a do takich inwestycji potrzebne jest znaczne
doswiadczenie i umiejetnosci. Klienci wnioskujacy o
rachunki multiwalutowe Interactive Brokers (,IB“) po-
twierdzaja, ze sg swiadomi i rozumieja ryzyko powia-
zane z handlem zagranicznymi papierami wartoscio-
wymi, opcjami, futures lub walutami oraz ze posiadajg
wystarczajace srodki finansowe, aby moéc zniesc takie
ryzyko.

C. Customer Responsibility for Investment De-
cisions: Customer acknowledges that IB representa-
tives are not authorized to provide investment, trading
or tax advice and therefore will not provide advice
or guidance on trading or hedging strategies in the
Multi-Currency enabled account. Customers must
evaluate carefully whether any particular transaction is
appropriate for them in light of their investment experi-
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ence, financial objectives and needs, financial resourc-
es, and other relevant circumstances and whether they
have the operational resources in place to monitor the
associated risks and contractual obligations over the
term of the transaction. In making these assessments,
IB strongly recommends that Customers obtain inde-
pendent business, legal, and accounting advice before
entering into any transactions.

C. Odpowiedzialnos¢ klienta za decyzje inwe-
stycyjne: Klient jest Swiadom, ze przedstawiciele 1B
nie sg uprawnieni do $wiadczenia ustug poradnictwa
inwestycyjnego, handlowego lub podatkowego i nie
beda swiadczy¢ takich ustug lub doradzaé strategii
przy inwestowaniu na multiwalutowym rachunku.
Klient musi doktadnie oceni¢ czy kazda konkretna
transakcja jest dla niego odpowiednia, zwazajac na
swoje umiejetnosci inwestycyjne, cele finansowe,
zdolno$¢ finansowa i inne istotne okolicznosci oraz
czy ma do dyspozycji wystarczajgca ilos¢ wolnych
Srodkdéw do dokonania transakeji, méc Sledzi¢ wszyst-
kie ryzyka oraz obowiazki wynikajace z Umowy. Przy
ocenie wyzej opisanego, IB wyraznie poleca, aby klient
skorzystat z ustug niezawistych doradcéw handlowych
prawnych i podatkowych zanim zdecyzuje sie na za-
warcie jakgkolwiek transakciji.

D. Exchange Rate Risk: Exchange rates between
foreign currencies can change rapidly due to a wide
range of economic, political and other conditions, ex-
posing the Customer to risk of exchange rate losses
in addition to the inherent risk of loss from trading the
underlying financial product. If a Customer deposits
funds in a currency to trade products denominated in
a different currency, Customer’s gains or losses on the
underlying investment therefore may be affected by
changes in the exchange rate between the currencies.
If Customer is trading on margin, the impact of cur-
rency fluctuation on Customer’s gains or losses may
be even greater.

D. Ryzyko kursowe: Zmienne kursy pomiedzy wa-
lutami obcymi moga sie wyraznie zmienia¢ z wielu
ekonomicznych, politycznych lub innych powoddw,
wystawiajgcych klienta na ryzyko straty kursowej wraz
z nieodzownym ryzykiem handlu bazowym produktem
finansowym. Jesli klient wptaci $rodki w innej walucie
niz waluta, w ktérej sg denominowane produkty, ktdre
podlegaja handlu, na straty lub zyski na transakcjach
klienta bedg takze miaty wptyw kursy walut pomigdzy
przedmiotowymi walutami. Jesli klient handluje na
kocie marzowym, wplyw zmian kurséw walutowych
moze byc¢ jeszcze wigkszy.

E. Currency Fluctuation: WWhen Customer uses the
spot foreign exchange facility provided by IB to pur-
chase or sell foreign currency, fluctuation in currency
exchange rates between the foreign currency and the
base currency could cause substantial losses to the
Customer, including losses when the Customer con-

verts the foreign currency back into the base currency.

E. Wahania walut: W przypadku, gdy klient skorzy-
sta z narzedzia wymiany srodkéw na rynku spotowym
walut obcych za posrednictwem 1B, w celu kupna
badzZ sprzedazy, wahania kurséw walutowych miedzy
walutg obcg a walutg podstawowa moze spowodo-
wac znaczne straty u Klienta, wraz ze stratami kiedy
to klient konwertuje walute wstecznie na podstawowa.

F. Foreign Currency Exchange Transactions Un-
regulated: Although IB is registered with the Secu-
rities and Exchange Commission as a broker-dealer
and registered with the Commodity Futures Trading
Commission as a futures commission merchant, spot
foreign currency exchange transactions between Cus-
tomer and IB are not regulated or overseen by the
SEC, the CFTC or any other regulatory agency.

F. Nieregulowanie transakcji walutowych:

Mimo, iz IB jest zarejestrowane w Securities and Ex-
change Commission jako broker-dealer i jest zareje-
strowany w Commodity Futures Trading Commission
jako makler futures, transakcje na rynku spotowym
walut obcych miedzy klientem a IB nie sa regulowane
lub kontrolowane ze strony SEC, CFTC lub jakiejkol-
wiek innej instytucji regulujacej.

G. Nature of Foreign Currency Exchange Trans-
actions Between Customer and IB: \When Custom-
er enters into a foreign exchange transaction through
IB, Customer will be entering into a privately negotiat-
ed transaction with one of IB’s affiliates or with a third
party bank. In such transactions, IB’s affiliate or the
third party bank (“the Forex Counterparty”) is acting
solely in the capacity of an arm’s length contractual
counterparty in connection with the transaction and
not in the capacity of a financial adviser or fiduciary.
Customer should be aware that the Forex Counterpar-
ty may from time to time have substantial positions in,
and may make a market in or otherwise buy or sell
instruments similar or economically related to, foreign
currency transactions entered into with Customer. The
Forex Counterparty may also undertake proprietary
trading activities, including hedging transactions relat-
ed to the initiation or termination of foreign exchange
transactions with Customer, that may adversely affect
the market price or other factors underlying the foreign
currency transaction entered into with Customer and
consequently, the value of such transaction.

G. Charakter transakcji na rynku walut obcych
pomiedzy klientem a IB: Jesli klient przeprowadzi
transakcje na rynku walut obcych poprzez 1B, zawrze
w ten sposdb prywatng transakcje umowna z jedng z
organizacji wspétpracujacych z IB lub z niewspétpra-
cujgcym bankiem. W tych transakcjach, organizacja
wspotpracujgca z 1B lub niewspdtpracujacy bank
(,Druga strona transakcji forex") dziata jedynie jako
posrednik umowny powiazany z transakcja a nie jako




doradca finansowy badz powiernik. Klient miatby by¢
Swiadom faktu, ze druga strona transakcji forex moze
mie¢ niekiedy wiele pozycji, moze by¢ market maker
lub moze kupowac i sprzedawac instrumenty podob-
ne lub ekonomicznie powigzane, w transakcjach Iub z
transakcjami, ktére zawarta z klientem. Druga strona
transakcji forex moze takze zawiera¢ transakcje na
wiasny rachunek, wraz z mozliwosciami transakcji
ubezpieczeniowych zwigzanych z wejsciem lub wyj-
Sciem z transakcji z walutami obcymi przez klienta,
ktére moga mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa
lub inne fakty zwiazane z transakcjami w walutach ob-
cych a w nastepstwie i wartos¢ takiej transakcii.

H. Trades Not Executed or Cleared by an Ex-
change: Foreign exchange transactions executed by
Customer through IB are not executed on an exchange
and are not cleared by a central clearing organiza-
tion. Consequently, any foreign currency transaction
contract through IB will be an obligation of the Forex
Counterparty (as opposed to an obligation of a clear-
ing house as in the case of an exchange-traded con-
tract) and Customer will not be afforded the regulatory
and financial protections offered by exchange-trad-
ed contracts. Moreover, the prices quoted by IB to
Customers for foreign exchange transactions will be
determined based on Forex Counterparty quotes and
are not determined by a competitive auction as on
an exchange market. Prices quoted by IB for foreign

currency exchange transactions therefore may not be
the most competitive prices available. 1B will charge
transaction fees as specified by IB for foreign currency
exchange transactions. The Forex Counterparty will try
to earn a spread profit on these transactions (differen-
tial between the bid and ask prices quoted for various
currencies).

H. Transakcje nieprzeprowadzone i nierozliczone
przez gietde: Transakcje w walutach obcych przepro-
wadzone przez klienta poprzez IB nie sg przeprowa-
dzone na gietdzie i nie sa rozliczane przez centralng
organizacje clearingowa. Jakakolwiek transakcja w
walucie obcej poprzez IB bedzie odpowiedzialnoscia
drugiej strony transakgji forex (w odréznieniu od obo-
wiazkowej odpowiedzialnosci organizacji clearingowej
w przypadku gry na gietdzie); klientowi nie bedzie
Swiadczona ochrona finansowa regulatorow jak w
przypadku gry na gietdzie. Co wigcej, ceny notowa-
ne przez IB dla klientéw z transakcjami w walutach
obcych beda ustalane na podstawie notowan Drugiej
strony transakgji forex i nie sg ustalane na podstawie
konkurencyjnych poréwnan najlepszych cen aukcji tak
jak to dzieje sie na gietdzie. Ceny notowane przez 1B
dla transakcji w walutach obcych nie musza by¢ tymi
najlepszymi dostepnymi cenami. IB bedzie pobierac
opfaty za transakcje w walutach obcych wedtug spe-
cyfikacji 1B dla transakcji w walutach obcych. Druga
strona transakcji forex bedzie sie stara¢ realizowad

zysk na spreadach dla tych transakciji (réznica miedzy
cena popytu a podazy notowanych dla réznych walut).

|. Other Risks: There are other risks that relate to
trading foreign investment products and trading for-
eign currencies that cannot be described in detalil in
this document. Generally, however, foreign securities,
options, futures and currency transactions involve ex-
posure to a combination of the following risk factors:
market risk, credit risk, settlement risk, liquidity risk,
operational risk and legal risk. For example, there can
be serious market disruptions if economic or political
or other unforeseen events locally or overseas affect
the market. In addition to these types of risk there may
be other factors such as accounting and tax treatment
issues that Customers should consider.

|. Pozostate ryzyko: Z inwestowaniem w walutach
obcych powigzane sg kolejne ryzyka, ktére nie moga
by¢ opisane w detalach w niniejszym dokumencie.
Generalnie transakcje na zagranicznych papieréw
wartosciowych, opcjami, futures i walutami obcymi
moga byc¢ narazone na kombinacje nastgpujacych
ryzykownych faktoréw: ryzyko rynkowe, ryzyko kredy-
towe, ryzyko rozliczenia, ryzyko ptynnosci, ryzyko ope-
racyjne i prawne. Na przyktad moga nastapi¢ powazne
naruszenia rynku, jesli ekonomiczne, polityczne i inne
wydarzenia wptyng na rynek lokalnie lub globalnie.
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Zasady wypetniania polecen IB /
IB order execution policy consent

(str. 16 - 17)

Ttumaczenie dokumentu IB ORDER EXECUTION POLICY CONSENT sktadajgce sie z dwoch dokumentéw
INTERACTIVE BROKERS (U.K.) LTD MiFID PROFESSIONAL CLIENT NOTIFICATION and ORDER EXECUTION
POLICY CONSENT i INTERACTIVE BROKERS (U.K.) LTD MiFID RETAIL CLIENT NOTIFICATION and ORDER
EXECUTION POLICY CONSENT) stuzy w celu zrozumienia tekstu i w przypadku jakiegokolwiek sporu, decydujaca
wersjg jest oryginalna wersja angielska dokumentu.

Legislatywa Unii Europejskiej znana jako Markets in
Financial Instruments Directive (Rozporzadzenie o
transakcjach na rynkach finansowych) lub MiFID wy-
maga, aby Interactive Brokers (U.K.) Ltd klasyfikowali
kazdego klienta, na podstawie jego wiedzy, umiejet-
nosci i doswiadczenia jako: ,Retail”, ,Profesional”, lub
,Dziatajgca druga strona transakciji”.

The European Union legislative act known as the
Markets in Financial Instruments Directive, or MiFID,
requires Interactive Brokers (U.K.) Ltd to classify each
client according to their knowledge, experience and
expertise: “Retail”, “Professional” or “Eligible Counter-
party”.

Jedli klient jest, na podstawie postanowieri rozporza-
dzenia MIFID klasyfikowany jako Retail, zostanie mu
poswiadczony najwyzszy poziom ochrony regulatora
oraz standard wypetniania polecen. Obowigzkiem IB
jest kontynuowanie $wiadczenia ustug wedtug tego
standardu wedtug warunkéw MIFID na najlepsze wy-
pefianie polecen. Klienci sa proszeni o przeczytanie
i zgode na polityke wypetniania polecen, ktorej kopia
jest dostepna ponize;j.

Based upon the provisions of MiFID we have deter-
mined your client classification to be Retail, which
entitles you to the highest level of regulatory protection
and execution service, and we intend to continue op-
erating under that standard as specified under MiFID’s
best execution requirements. Clients are requested to
read and consent to our order execution policy, a copy
of which is found below.

Jedli klient na podstawie rozporzadzenia jest kla-
syfikowany jako Profesional, $wiadczony poziom
ochrony jest wigkszy niz dla dziatajgcej drugiej
strony transakcji, a zardéwno nizszy niz poziom
ochrony Swiadczonej klientom z klasyfikacja Retail.
Klient ma prawo wnioskowa¢ o zmiane klasyfika-
cji na Retail poprzez przestanie emaila na adres:
complianceuk@interactivebrokers.com lub poprzez
przestanie wniosku poprzez Administracje rachunku
(Account Management). IB UK zastrzega sobie prawo
do odmowy Swiadczenia ustug wchodzaca w zakres
innej klasyfikacji niz ta, ktdra klientowi zostata przydzie-
lona. Obowigzkiem IB jest kontynuowanie Swiadczenia
ustug wedtug tego standardu wedtug warunkéw MiFID
na najlepsze wypetnianie polecen. Klienci sa proszeni o
przeczytanie i zgode na polityke wypetniania polecen,
ktdrej kopia jest dostepna ponizej.

Based upon the provisions of MIFID we have de-
termined your client classification to be “Profes-
sional”, which entitles you to a level of regulatory
protection greater than that afforded Eligible Coun-
terparty but less than that afforded to Retail clients.
You have the right to request that your classifica-
tion be changed to Retail by sending an email to
complianceuk@interactivebrokers.com or by sending
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a WebTicket from Account Management. We reserve
the right to reject a request to provide services under
any classification other than the Professional classifi-
cation to which you have been assigned. With respect
to execution of client orders, as an IB UK client you are
already afforded the highest level of execution service
and we intend to continue operating under that stand-
ard. Clients are requested to read and consent to our
order execution policy, a copy of which is found below.

Zasady wypetniania polecen IB UK/ IB UK
order execution policy

Wstep: Podejscie: polityka realizacji zlecen firmy 1B
UK opiera sie na zasadzie, ze dla potgczenia Klientéw
obstugiwanych i oferowanych produktow zlecenie
klienta jest najprawdopodobniej realizowane po opty-
malnej cenie, z najwieksza predkoscia i z najwyzszym
poziomem doktadnosci oraz pewnos¢ zakoriczenia
(tj. ,Najlepsza realizacja”), jesli zamdwienie to zostanie
zlozone poprzez bezposredni dostgp do w petni zau-
tomatyzowanego rynku. Ponadto, w zakresie, w jakim
Zlecenie jest zwigzane z produktem wymienionym na
wielu rynkach, ,najlepsza realizacja” osiggnieto dzieki
automatycznemu przegladowi ofert i ofert na kazdym
z tych migjsc i bezposrednim kierowaniu zamdwienia
do miejsca odbywania Najkorzystniejsza cena lub naj-
korzystniejsza cena pomniejszona o koszty realizacji.
Podczas gdy realizowane automatycznie zlecenia nie
moga mie¢ mozliwosci zrealizowania po cenie wyzszej
niz zamieszczona oferta lub oferta placéwki egzekucyj-
nej, nie sg objete przez animatora rynku lub specjaliste,
a realizowane z nizsza cena lub odrzucone, jesli rynek
przemieszcza sie na korzysé klienta, podczas gdy za-
maowienie jest w toku..

Approach: IB UK’s order execution policy is premised
upon the principle that, for the combination of clients
served and products offered, a client order is most
likely to be executed at the optimal price, at the great-
est speed and with the highest levels of accuracy and
certainty of completion (i.e. “best execution”) if that or-
der is submitted via direct access to a fully automated
market venue. Moreover, to the extent that an order
is associated with a product listed on multiple market
venues, “best execution” is achieved by reviewing the
bids and offers at each of those venues in an automat-
ed manner and directly routing the order to the venue
having either the most favorable price or the most
favorable price net of execution costs. While automat-
ically executed orders may not have an opportunity
to be executed at a price better than the execution
venue’s posted bid or offer, they are not subject to be-
ing held by a market maker or specialist and executed
at an inferior price or declined execution if the market
moves in the client’s favor while the order is pending.

Ze wzgledu na powyzsze, IB oferuje klientom dwie
gtéwne metody przekierowania polecen do centréw
inwestycyjnych w celu wypemienia polecenia. Po

pierwsze, klienci IB UK moga wprowadzi¢ konkretne
instrukcje w celu przekierowania ich polecen poprzez
platforme inwestycyjna IB bezposrednio do ksiegi za-
moéwien konkretnego centrum inwestycyjnego wedtug
wiasnego wyboru. Po wyborze tej metody obowiazek
jak najlepszego wypemienia IB UK jest uwazany za
spetniony.

Given this background, IB offers clients two primary
methods of routing orders to the market for execution.
First, IB UK clients may provide specific instructions to
directly route their orders through the IB tradingplat-
form to the order book of a particular venue of their
choice. When this method has been selected, 1B UK
will be deemed as having satisfied its best execution
obligation.

Po drugie, dla produktdow, ktére sa notowane na
wiekszej ilosci centrach inwestycyjnych, IB UK ofe-
ruje SmartRouting®™, wiasny algorytm komputerowy,
ktdry jest proponowany do optymalizacji szybkosci
i ceny wypetniania poprzez nieprzerwane $ledzenie
wzajemnie konkurujacych centréw  inwestycyjnych
i automatycznemu wyszukiwaniu jak najlepszego
przekierowania polecenia na najlepsze centrum in-
westycyjne. Klienci moga wybraé SmartRouting®™ na
podstawie dwdch kryteridw. Pierwszym z nich jest jak
najatrakcyjniejsza cena a drugim jak najatrakcyjniejsza
cena po wzieciu pod uwage optat zwigzanych z wypet-
nieniem. Generalny opis zasad SmartRouting® wraz z
detalami, jak opisana metoda wypetniania bierze pod
uwage dane takie jak cena popytu i podazy, szybkos$c
i prawdopodobieristwo wypetnienia, wielkos¢ podazy
i popytu oferty oraz wage przedmiotowego polecenia
wraz z obstugiwanymi miejscami realizacji, dostepny
jest na www.interactivebrokers.co.uk.

Second, for products that are multiply listed, 1B UK of-
fers SmartRouting®™ a proprietary computerized rout-
ing algorithm that is designed to optimize both speed
and price of execution by continuously scanning com-
peting execution venues and automatically seeking to
route the order to the best venue. Clients may select
SmartRouting®™ based upon two criteria, the first being
the most favorable price, and the second the most fa-
vorable price after taking into consideration execution
costs. A general description of SmartRouting®™ includ-
ing details as to how this execution method considers
factors such as quote prices, speed and likelihood
of execution, quote size, and nature of order along
with the execution venues covered may be found at:
www.interactivebrokers.co.uk.

Miejsca realizacji: 1B UK umozliwia klientom bez-
posredni dostep do wigkszej ilosci miejsc realizadj,
ktore zostaty wybrane wedtug ich prestizu w sektorze
ich dziatania, ale takze wedtug danych jak szeroki wa-
chlarz oferowanych produktéw, ptynnosci finansowej,
dostepu elektronicznego, naktadéw i szybkosci oraz
prawdopodobienistwa rozliczenia. Wszystkie opisane



dane sg brane pod uwage a ich catosciowa ocena ma
na celu przekaza¢ najwieksza oferte miejsc realizacji
w ktoérych jest najwigksze prawdopodobienstwo, ze
umozliwi klientom najlepsze mozliwe wypetnienie.
Aczkolwiek te miejsca realizacji standardowo podle-
gaja klasyfikacji rynkéw regulowanych, mogg takze
obejmowac inne gietdy, wielostronne systemy inwesty-
cyjne, twércow rynkdw oraz trzecie strony jako spotke
inwestycyjna, brokeréw i/lub podmioty powigzane
dziatajace jako twarcy rynku lub Swiadczacy ptynnosé
finansowa. Lista miejsc realizacji dostepna jest pod
adresem: www.interactivebrokers.co.uk.

Execution Venues: IB UK provides clients with direct
access to a number of execution venues that have
been selected based upon the level of relevance they
maintain within their particular region in addition to
factors such as product breadth, liquidity, electronic
access, costs and speed and likelihood of settlement.
These considerations, in the aggregate, are intended
to provide a range of execution venues most likely to
provide clients with best executions. While these ven-
ues will typically fall into the classification of Regulated
Markets, they may also include other exchanges, Mul-
tilateral Trading Facilities, Systemic Internalisers, and
third-party investment firms, brokers and/or affiliates
acting as market makers or liquidity providers. A list of
execution venues accessible to clients may be found
at: www.interactivebrokers.co.uk.

Monitorowanie i ocena: IB UK bedzie monitorowac
efektywnosc tych zasad dla wypetniania polecen w
celu identyfikacji, a jesli bedzie potrzeba, naprawy
jakichkolwiek uchybien. Ocena tych zasad przeprowa-
dzana bedzie minimalnie raz na rok lub kiedykolwiek,
gdy dojdzie do istotnej zmiany, aby zapewniono by
polecenia osiggaty nadal jak najlepsze wyniki. Klienci
bedg informowani o jakichkolwiek istotnych zmianach
w zasadach wypetniania polecen.

Monitoring and Review: IB UK will monitor the effec-
tiveness of this order execution policy to identify and,
when applicable, correct any deficiencies. A review of
the policy will be conducted at least annually or when-
ever a material change takes place to ensure that client

orders continue to obtain the best possible results. We
will notify clients of any material changes to this order
execution policy.

Wazne informacje do Najlepszego mozliwego
wypetnienia: Nalezy zrozumie¢, ze IB UK nie moze
zagwarantowac lub zareczy¢ i nie gwarantuje, ze kaz-
de polecenie klienta zostanie wypetnione po najlepszej
wskazanej cenie. Migdzy innymi: (a) IB UK nie musi
mie¢ dostepu do wszystkich centréw inwestycyjnych,
na ktérych dany produkt podlega handlu, (b) inne pole-
cenia moga by¢ wypetnione przed poleceniem klienta,
a tym samym wyczerpac limit mozliwy dla danej ceny,
(c) miejsca realizacji albo tworcy rynku moga odmaowic
honorowania przedstawionych cen, (d) centra inwesty-
cyjne moga przekazaé polecenia z automatycznych
systemow parujgcych do manualnego procesowania
ze znacznym spéznieniem; (e) zasady lub decyzje,
albo opdznienia w systemach centréow inwestycyjnych
moga przeszkodzi¢ w wypetnieniu polecenia Klien-
ta lub spowodowac, ze polecenie klienta nie bedzie
wypetnione po najkorzystniejszej mozliwej cenie, albo
(f) Klient mogt przekazad instrukcje na przekazanie do
danego centrum wedtug wiasnego wyboru.

Important Notice Regarding Best Execution:
It should be noted that IB UK cannot and does not
warrant or guarantee that every client order will be exe-
cuted at the best posted price. Among other things: (a)
IB UK may not have access to every market at which
a particular product may trade; (o) other orders may
trade ahead of a client’s order and exhaust available
volume at a posted price; (c) execution venues or
market makers may fail to honor their posted prices;
(d) execution venues may re-route client orders out of
automated execution systems for manual handling (in
which case, execution or representation of a client’s
order may be substantially delayed); (e) execution
venue rules or decisions or systems delays or failures
may prevent a client’s order from being executed, may
cause a delay in the execution of a client’s order, or
may cause a client’s order not to be executed at the
best posted price; or (f) client may have provided in-
structions to direct an order to a specific venue of their
choice.

Potwierdzenie & Zgoda:

1. Potwierdzam przyjecie niniejszej informacji o klasy-
fikacji klienta, rozumiem podziat w danych klasyfika-
cjach i zgadzam sie na Zasady wypetniania polecen
1B UK.

2. Zgadzam sie z tym, aby IB UK wypetnialo moje po-
lecenia poza rynkiem regulowanym lub wielostronnym
systemem handlowym.

3. W przypadku, gdy poprzez IB UK okresle polecenie
limitowe, ktére jest przedmiotem handlu i takie polece-
nie nie bedzie natychmiastowo wypetnienie ze wzgledu
na aktualne warunki rynkowe, przekazuje tym samym
instrukcje, by takie polecenie nie byto upubliczniane
przez IB UK, jesli IB UK uzna to za odpowiednie.

Acknowledgement & Consent:

1. I acknowledge receipt of this Notification of my
classification as a “retail”/"professional” client and
consent to the IB UK Order Execution Policy.

2. | consent to IB UK executing my orders outside a
regulated market or multilateral trading facility.

3. In the event | place with IB UK a limit order which is
submitted to trading on a Regulated Market and that
order is not immediately executed under prevailing
market conditions, | hereby instruct IB UK not to
make the order public where IB UK considers it
appropriate not to do so.

17



Charakter i ryzyko inwestycji w papiery
wartosciowe (st. 18 - 55)

Charakter i ryzyko zwigzane z instrumentami
podlegajacymi handlu

Inwestowanie na rynkach kapitatowych jest ryzykow-
ne. Kazdy inwestor powinien oceni¢ swoja tolerancje
na ryzyko, przekalkulowac¢ wszystkie finansowe na-
stepstwa inwestycji. LYNX nie poleca, aby inwestor
nieposiadajgcy wystarczajgcych umiejetnosci, do-
Swiadczenia i kapitatu inwestowat w takie strategie, w
ktérych mogtby nie zniesé ewentualnej straty.

Kazda inwestycja niesie za sobg specyficzne ryzyko.
Niniejszy dokument wskazuje wybrane podstawowe
pojecia, charakterystyke i ryzyko poszczegdinych in-
strumentéw finansowych. Ze wzgledu na kompleksyj-
nosé i wysoka ilos¢ ogdlnego i specyficznego ryzyka
danych instrumentdéw, niniejszy dokument nie okresla
szczegdtowo ryzyka i nie zastepuje doktadnego prze-
studiowania charakterystyki i ryzyka zwigzanych z po-
szczegdlnymi instrumentami.

Historyczny rozwdj cenowy nie gwarantuje przysztych
cenowych trenddw i zyskow.

Podstawowy podziat ryzyka

Ryzyko ptynnosci

Plynnos$¢ okresla zdolnos¢ do sprzedazy danego in-
strumentu, tj. mozliwo$¢ wstagpienia lub wystapienia z
pozyciji kiedykolwiek z minimalnym wptywem na cene
i wielkos¢ kosztow. Czym mniejsza jest ptynnosé, tym
trudniej jest otworzy¢ lub zamkna¢ pozycje bez wyraz-
nego wptywu na oczekiwany zysk z inwestycji.

Ryzyko kredytowe

To ryzyko nalezy do podstawowego ryzyka finansowe-
go, poniewaz udzielenie pozyczki jest podstawowym
filarem ekonomii. Jest to ryzyko wyptywajace z nie-
moznosci drugiej strony transakcji na czas i w peinej
kwocie opfaci¢ swoich zobowigzan.

Ryzyko procentowe

Powstaje w nastgpstwie zmian stép procentowych.
Zmiana stép procentowych moze wptynaé na inwe-
stycje bezposrednio (np. futures na stopy procentowe)
lub posrednio (np. swapy procentowe ptacone przy
przetrzymywaniu pozycji przez noc).

Ryzyko walutowe

Walutowe (dewizowe) ryzyko wplywa na zysk wy-
ptywajacy z fluktuacji kurséw walut. Jesli inwestor
inwestuje na rynkach zagranicznych w obcej walucie,
zyski z takich transakcji moga by¢ dodatkowo pod
wptywem negatywnego rozwoju waluty wobec jego
waluty krajowej.

Ryzyko zmiany ceny

Cena instrumentu ulega zmianie pod wptywem danych
jakimi sa wyniki spdtek, nastroje inwestordw, aktualne
trendy na gietdzie lub w sektorze, w ktérym spdtka
dziata, sytuacja geopolityczna itd. Predykcja rozwoju
cenowego nie jest gwarancja jej przysztego rozwoju.

Ryzyko utraty kapitatu

Wahania cenowe moga prowadzi¢ do duzych strat
lub do straty catego zainwestowanego kapitatu. Przy
niektérych produktach w wyniku dzwigni finansowej
moze, przy danych warunkach, dojs¢ do strat takze
wyzszych niz saldo na rachunku inwestora.

W nastepstwie niskiej ptynnosci zwiekszonych wahan
(np. w czasie ogtaszania wynikéw ekonomicznych),
niedostepnosci systemu inwestycyjnego, ewentualnie
takze uniemozliwione wyjscie lub wejscie w pozycje a
tam samym zwigkszong stratg inwestyciji.

Z niektorymi instrumentami finansowymi moga byc¢
zwigzane dodatkowe nakfady finansowe na admini-
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strowanie (np. fundusze ETF/ETC/ETNS), naktady na
skladowanie (np. metali — ztoto, srebro), naktady na
utrzymanie pozyciji przez noc (np. swapowe odsetki w
parach walutowych) itd., ktére moga bezposrednio lub
posrednio wptyna¢ na wynik inwestycji.

Specyficzne ryzyko

Ryzyko inwestycji na rynkach zagranicznych

Przy transakcjach na rynkach zagranicznych koniecz-
ne jest by¢ swiadomym specyficznego ryzyka, ktére
powigzane jest z danym krajem, w ktérym instrument
jest emitowany Iub z innymi krajami (rynek eksportowy
dla akgji firmy, kraj z wysoka produkcja specyficznego
surowca itd.). Nastepnie konieczne jest by¢ $wiado-
mym wptywu réznych walut a takze réznej legislatywy
podatkowej. Ryzyko inwestycji na rynkach zagranicz-
nych jest bardzo kompleksowe i specyficzne dla kaz-
dego instrumentu, z tego powodu nie jest mozliwe w
pemi go zawrzed.

Jesli inwestor utrzymuje w jakiejkolwiek walucie srodki
przez noc, ptaci za ten debet odsetki do momentu az
ten debet wyréwna.

Ryzyko inwestowania na koncie marzowym (margin)

U niektérych instrumentach, zwtaszcza derywatow,
wystarczy, aby na rachunku dostepna byta jedynie
cze$¢ z catodciowej wartosci inwestycji w formie za-
liczki — depozytu. Nawet jesli do wejscia w pozycje
wystarczy mie¢ jedynie utamek wartosci transakciji,
zysk i strata z transakcji osiagaja petng wartosé, po-
niewaz dochodzi do uzycia dzwigni finansowej. Czym
nizszy depozyt jest wymagany, tym wyzsza dzwignia
finansowa a z nig réwniez ryzyko. Z powodu dzwigni
finansowej, moze nawet mate wahanie cenowe akty-
wa spowodowac nieproporcjonalne zwigkszenie straty
z inwestycji. Wysoko$¢ depozytu dla poszczegdinych
instrumentéw moze sie zmieniac indywidualnie.

W przypadku spadku srodkéw na rachunku inwestora
ponizej minimalnie wymaganego depozytu, pozycja
moze by¢ przez system inwestycyjny automatycznie
zamknigta — konieczne zamkniecie pozycji (margin call)
bez uprzedniego informowania inwestora. Konieczne
zamknigcie pozycji moze mie¢ wplyw na catosciowy
depozyt na rachunku inwestycyjnym a tam samym
spowodowac zamknigcie i innych pozycji na innych
instrumentach.

1. Akcje

Inwestowanie w akcje oznacza, ze inwestor kupuje
wiasnos¢ firmy, co wiaze sie rowniez z pewnymi pra-
wami i obowigzkami. Inwestorzy zwykle inwestujg w
akcje w celu zwigkszenia kapitatu poprzez wzrost cen
akgcji i uzyskania dodatkowych dochoddw w formie dy-
widend. Niniejsza broszura wyjasnia koncepcije akciji,
Sposob ich dziatania i sposéb ich wykorzystania.
Uwaga: akcje sg uwazane za produkty nieztozone. Ak-
cje bedace przedmiotem transakcji poza rynkiem re-
gulowanym (pozagietdowym) zwykle wiaza sie z wyzs-
zym ryzykiem. Transakcje powinny zawiera¢ wytacznie
inwestorzy, ktérzy rozumiejg charakter i zakres ryzyka
zwigzanego z transakcjami akcjami.

Wyjas$nianie akcji

Akcja to zabezpieczenie, ktdre stanowi czes¢ wiasnos-
ci przedsigbiorstwa. Otrzymujesz z tego zysk w formie
dywidendy lub wzrostu ceny akcji. Kupno akcji daje
rowniez prawo gtosu na zgromadzeniu wspolnikdw
spotki. Poza tym na ogdét otrzymujesz pierwszenstwo
zakupu, gdy firma emituje nowe akcje.

Akcja jest dowodem na udziat w kapitale spétki. Dla-

tego akcjonariusz jest wspdtwiascicielem spétki w sto-
sunku do procentu akciji, ktére posiada. Udziat zwykle
wigze sig¢ z prawem gtosu. Nastgpnie akcjonariusz jest
zasadniczo uprawniony do dywidendy, jesli spoétka
wyptaca dywidende. Im wiecej akcji posiadasz, tym
wigksze masz uczestnictwo w zgromadzeniu akcjo-
nariuszéw. Jezeli wyniki s dobre na koniec pewnego
okresu, spdtka moze podja¢ decyzje o podziale (czes-
ci) zyskow na rzecz akcjonariuszy. Jesli wyniki nie sg
dobre, firmy zwykle obnizaja dywidendy lub nawet nie
wypfacaja zadnej dywidendy. Dywidendy sg dla wielu
dtugoterminowych inwestoréw waznym powodem do
zakupu akgji.

Firma nie jest zobowigzana do wypfaty zysku jako dy-
widendy, ale moze réwniez zdecydowac sie na jego
inwestycje. W szczegdlnosci firmy rozwijajace sie maja
nadzieje na szybszy rozwdj, inwestujac swoje zyski, co
ostatecznie lezy w interesie ich udziatowcow. Inwestor-
zy, ktorzy inwestuja w tego rodzaju akcje wzrostowe,
nie sa zainteresowani dywidenda, ale licza na to, ze
osiagna zwrot dzieki wzrostowi cen akcji.

Wartos¢ lub cena akcji zalezy od réznych czynnikdw,
takich jak podaz i popyt, dywidendy, cykl gospodarczy
i klimat polityczny.

Wszystkie przyktady w tej broszurze ignorujg optaty
maklerskie. Jako inwestor musisz wzia¢ to pod uwage
podczas oceny transakcji na akcjach.

Rodzaje akcji
Istnieja dwa gtdwne rodzaje akciji: akcje zwykte i akcje
uprzywilejowane.

Akcje zwykte

akcje zwykte, zwane rowniez akcjami zwyklymi, repre-
zentuja podstawowe akcje danej spotki z prawem glo-
su. Akcjonariuszom zwykle przystuguje jeden gtos na
akcje i dywidendy moga by¢ przyznawane wytacznie
wediug uznania kierownictwa spétki. Akcje zwykte sg
najczesciej przedmiotem transakgcji na otwartym rynku.

Akcje uprzywilejowane

Akcje uprzywilejowane, zwane réwniez akcjami upr-
zywilejowanymi, uprawniajg akcjonariusza do statego
dochodu okresowego (dywidend), ale generalnie nie
obejmuja prawa gtosu ani przynajmniej go nie ogra-
niczaja.

Mozliwos$ci zwigzane z akcjami

Inwestowanie w akcje daje inwestorom mozliwosé
generowania wzrostu kapitatu zaréwno na podstawie
zmian cen akcji na rynku akgcji, jak i uzyskiwania dodat-
kowych dochoddéw w formie dywidend.

Wzrost kapitatu

Inwestorzy kupuja akcje, poniewaz istnieje mozliwosé,
ze cena wzrosnie. Jednak inwestycje w akcje wyka-
zUja réwniez najwyzsze wahania wartosci w krétkim
okresie. Na osiggnigty zwrot wptyw bedg miaty takie
czynniki, jak zysk firmy, stopy procentowe i ogdlna
sytuacja gospodarcza. Tak wigc na cene akcji moze
mie¢ wptyw zaréwno ryzyko rynkowe, jak i ryzyko spe-
cyficzne dla akcji.

Dochéd z dywidendy

Spotki mogty wyptacaé swoje zyski netto udziatowcom
w formie dywidend. Konkretny akcjonariusz musiat-
by naby¢ akcje przed data ex-dywidendy, aby miec
prawo do otrzymania dywidendy. Jesli akcje zostang
zakupione w tym dniu lub pdzniej, poprzedni wtasci-
ciel otrzyma dywidendy. Kiedy akcje stajg sie ,ex dy-



widend”, cena akcji czesto spada wraz z przyblizong
kwotg dywidendy brutto. Dywidendy wyptacane sg w
formie gotéwki lub akcji. Firmy decyduja, w jakiej for-
mie wyptacaja dywidende, lub pozwalaja inwestorowi
wybra¢ jedno i drugie. Inwestorzy, ktérzy otrzymaja
dywidende, ale nie wybrali dywidendy gotéwkowej
lub akcyjnej, zawsze otrzymuja domysina opcje spotki,
czyli ogdlnie gotéwke. Otrzymywanie dywidend moze
uzupetnia¢ dochody inwestora lub zapewnia¢ regular-
ny strumiert dochoddw.

Plynnos¢é

Zasadniczo jeste$ stosunkowo ptynny majac akcje,
poniewaz mozesz w dowolnym momencie zamienic
te papiery wartosciowe na gotéwke. Tak diugo, jak
akcje sg w obrocie na gieldzie, a transakcja nie jest
w ekspozyciji, akcje mozna stosunkowo szybko prze-
transferowac na gotowke. Pamietaj o akcjach, ktdre
sg stosunkowo nieptynne. Ogdina zasada wskazuje,
ze plynnos¢ pozytywnie wigze sie z kapitalizacjg ryn-
kowa spotki.

Dywersyfikacja

Niektérzy inwestorzy wpadaja w putapke umieszcza-
nia wszystkich swoich pieniedzy w jednym sektorze
lub klasie aktywéw. Poprzez podziat funduszy na
wiecej akcji, sektoréw lub klas aktywdw ryzyko jest
zréznicowane. Akcje to jedna klasa aktywow z réznymi
sektorami na rynku, ktére mozna wykorzysta¢ do dy-
wersyfikacji portfela.

Funkcje akcji

Akcjonariusz jest wtascicielem czesci firmy, a jesli firma
moze osiagnaé zysk, zwykli akcjonariusze korzystaja.
Gtéwne prawa zwyklych akcjonariuszy sa nastepujace:

1. Prawo gtosu

Prawo gtosu obejmuje wybor dyrektorow i propozycie
zasadniczych zmian wptywajacych na spotke, takich
jak fuzje lub likwidacja. Gtosowanie odbywa sie na
corocznym spotkaniu firmy. Jezeli akcjonariusz nie
moze uczestniczy¢, moze to zrobi¢ za posrednictwem
petnomocnika i poczty w gtosowaniu. Im wiecej akcji z
prawem glosu posiada inwestor, tym wigksza jest sita
gfosu inwestora.

2. Czedciowa wiasnosc

Gdy biznes kwitnie, zwykli akcjonariusze posiada-
ja czgs¢ wartosci firmy. Zwykli akcjonariusze maja
roszczenie do czesci aktywow bedacych wiasnoscig
spotki. Poniewaz aktywa te generujg zyski, a zyski sg
ponownie inwestowane w dodatkowe aktywa, akcjo-
nariusze widza zysk, gdy wartosc ich akcji rosnie wraz
ze wzrostem cen akcji.

3. Prawo do przeniesienia wtasnosci

Prawo do przeniesienia wiasnosci oznacza, ze ud-
zialowcy moga przeprowadzaé transakcje swoimi
akcjami na gietdzie. Prawo do przeniesienia wtasnosci
moze wydawac sie przyziemne, ale ptynnos¢ zapewni-
ana przez gietdy papieréw wartosciowych jest wazna.
Plynnosc¢, czyli stopien, w jakim sktadnik aktywow lub
papier wartosciowy mozna szybko kupi¢ lub sprzedac
na rynku bez wplywu na ceng aktywdw, jest jednym z
kluczowych czynnikéw odrdzniajacych akcje od innych
inwestycji. Poniewaz akcje sg tak ptynne, inwestorzy
moga niemal natychmiast przenie$¢ swoje pienigdze
w inne miejsca.

4. Prawo do dywidend

Wraz z roszczeniem majagtkowym inwestorzy otrzy-
muja roszczenie do wszelkich zyskéw wyptacanych
przez spoétke w formie dywidendy. Zarzadzanie firmag
ma zasadniczo dwie opcje z zyskami: mozna je po-
nownie zainwestowac w firme lub wypfaci¢ w formie
dywidendy. Inwestorzy nie maja wptywu na to, jaki
procent zyskéw powinien zostaé wyptacony, poniewaz
decyduje o tym zarzad. Jednak za kazdym razem, gdy
deklarowane sg dywidendy, zwykli udziatowcy majg

prawo do otrzymania swoich akcji.

5. Wglad do Ksigg i Rejestréw Korporacyjnych

Istnieje prawo wgladu do ksiag i rejestrow korpora-
cyjnych, aby udziatowiec mogt ustalic, czy sprawy
korporacji sg wiasciwie prowadzone, i by mdgt gto-
sowac¢ inteligentnie w kwestiach polityki korporacyjnej
i zarzadzania. Prawo do wgladu do ksiag i rejestrow
korporaciji nie jest prawem absolutnym.

6. Prawo do pozywania za czyny niezgodne z prawem
Udziatowcy moga podjaé kroki prawne przeciwko
zarzadowi spdtki, jezeli zarzad dopuscit sie dziatan
niezgodnych z prawem. Nie oznacza to, ze udziatowcy
moga pozywac osoby, ktére podjety decyzje w dobrej
wierze, ktéra ostatecznie spowodowato szkody w fir-
mie. Do dziatari niezgodnych z prawem dochodzi na
przyktad, gdy cztonkowie zarzadu dziatali we wiasnym
interesie kosztem firmy.

Ryzyko akcji

Akcje nie sa odpowiednie dla wszystkich inwestoréw.
W $wietle ryzyka zwigzanego z transakcjami akcja-
mii powinienes ich uzywac tylko wtedy, gdy masz
pewnosé, ze rozumiesz ryzyko. Przed dokonaniem
inwestycji nalezy doktadnie oceni¢ swoje doswiadc-
zenie, cele inwestycyjne, zasoby finansowe i wszelkie
inne istotne wzgledy.

Ryzyko utraty kapitatu

Gdy firma osiaga stabe wyniki lub gdy jej postrzeganie
przez rynek jest negatywne, cena akcji moze spasc
ponizej ceny, ktéra pierwotnie zaptacite$ za akcje, lub
nawet spas¢ do zera. Jesli firma przestanie dziatac,
jej akcje stana sie niezbywalne i prawdopodobnie zo-
stang wycofane. W przypadku powotania likwidatora
udziafowcy znajduja sie na ostatnigj liscie innych wi-
erzycieli, aby otrzymac¢ fundusze, ktdre moga zostac
zrealizowane.

Ryzyko rynkowe

Jest to ryzyko, ze caly rynek spadnie, co wptywa na
ceny i wartosci papierow wartosciowych. Z kolei na
ryzyko rynkowe maja wptyw czynniki makroekono-
miczne, takie jak spadek wzrostu gospodarczego lub
zmiany stop procentowych.

Ryzyko zmiennosci

Ceny akcji moga by¢ bardzo zmienne, a inwestorzy
powinni mie¢ $wiadomosc, ze ich akcje moga wahac
sie znaczaco w krotkich okresach. Moze to dotyczyc
poszczegdlnych akgji, sektoréw lub samego rynku.

Ryzyko specyficzne dla sektora

Jest to ryzyko ze dany sektor doswiadczy zapasci,
np. przemyst lotniczy po wiadomosciach o atakach
terrorystycznych. Takie okresy zapasci moga jednak
zapewni¢ mozliwosci zakupu, ale obecni inwestorzy
musza zdecydowad, czy sg przygotowani na przetr-
wanie burzy, czy tez powinni sprzedac¢ swoje akcje w
oczekiwaniu na dalsze spadki.

Ryzyko specyficzne dla akcji

Podobnie jak w przypadku ryzyka sektorowego, jest
to ryzyko, ze dana inwestycja doswiadczy spadku cen
akcji z powodu negatywnego przeptywu wiadomosci
lub ztego nastoju w stosunku do spdtki. Zwykle na-
stepowatoby to po stabym komunikacie transakcyjnym
lub zmianie zarzadzania, ktdra nie jest dobrze postrze-
gana przez rynek.

Ryzyko czasu

Jest to ryzyko, ze kupisz lub sprzedasz akcje w
niewlasciwym czasie. Nie wszystkie sektory rynku
podlegajg tym samym cyklom cenowym. Zrozumie-
nie cykli koniunkturalnych i wynikéw réznych firm na
réznych etapach cyklu biznesowego moze pomdéc w
zarzadzaniu skutkami ryzyka czasu.

Sprzedajacy na krétko ponosza potencjalnie nieogra-
niczone straty

Krétka sprzedaz akcji moze wigza¢ sig ze znacznie
wiekszym ryzykiem niz kupowanie akcji. Sprzedajg-
cy krotko akcje ryzykuje teoretycznie nieograniczonag
strate, poniewaz wartos¢ akcji moze wzrosng¢ w nie-
skoniczonosé.

Ryzyko walutowe

Jesli przeprowadzasz transakcje na akcjach denomi-
nowanymi w innej walucie niz polski ztoty, bedziesz na-
razony na ryzyko walutowe. Jezeli waluta akcji, w ktére
inwestujesz, spadnie w stosunku do zlotego, wptynie
to negatywnie na wartos¢ twoich akgiji.

Ryzyko zwigzane z wymaganiami depozytdw zabez-
pieczajacych

Aby chroni¢ siebie i swoich klientéw, Interactive Bro-
kers UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢
wymaog depozytu zabezpieczajacego dla obecnych
i nowych pozycji kapitatowych. Decyzja ta moze byc
spowodowana gwattownym wzrostem zmiennosci
instrumentu bazowego, gdy kapitalizacja rynkowa in-
strumentu bazowego spadta ponizej pewnego progu
lub z innego powodu. Nalezy pamigtac, ze po dosto-
sowaniu wymogow depozytowych konto moze juz nie
spemia¢ wymagan dotyczacych depozytéw zabez-
pieczajacych. W takim przypadku broker przystepuje
do likwidagcji pozyciji w celu usunigcia tej nieadekwat-
nosci.

Ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczenn w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajgcego,
Interactive Brokers UK ma prawo zamkna¢ niektére
pozycje bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie
od tego, czy pozycje te sa zyskowne czy przynosza
straty. Jesli po likwidacji na twoim rachunku nadal
wystepuje deficyt depozytu zabezpieczajacego i masz
inne pozycje jako zabezpieczenie, Interactive Brokers
UK zamknie inne pozycje w celu wyeliminowania de-
ficytu depozytu zabezpieczajgcego. Nalezy pamietac,
ze likwidacja zawsze odbywa sig wedtug obowigzuja-
cej wowczas najlepszej oferty kupna lub sprzedazy i
ze nie ma sie wptywu na ostateczng cene transakgiji.
Likwidacje mozna przeprowadzi¢ po niekorzystnej ce-
nie i w niekorzystnym dla Ciebie terminie.

Uzywanie akcji

Istnieje wiele réznych powoddw, dla ktdrych inwestor-
zy przeprowadzajg transakcje na akcjach. Niektore z
nich zostaly przedstawione ponizej.

Wzrost kapitatu

Ludzie inwestuja w akcje, poniewaz oferujg mozliwosc
wzrostu ceny. Inwestorzy moga planowac posiadanie
akgji przez stosunkowo krétki okres lub moga miec
dtugoterminowa pespektywe, ale w obu przypadkach
maja nadzieje na zysk.

Scenariusz 1: Sprzedaz posiadanych akcji

Zatézmy, ze posiadasz 100 akcji Apple (AAPL). Kupites
akcje 2 lata temu za 160 $ i chetnie sprzedatbys swoje
akcje po obecnej cenie rynkowej 200 $. Skladasz zle-
cenie rynkowe za posrednictwem platformy transak-
cyjnej LYNX i natychmiast je wypetniasz. Podejmujac te
transakcje, osiggasz zysk w wysokosci 4.000 $ (minus
optaty).

Scenariusz 2: Kupowanie akcji ze zleceniem typu tra-
iling stop

Zatézmy, ze spodziewates sie wzrostu wartosci akgji
Apple, a Twdj horyzont inwestycyjny jest Srednioter-
minowy. W przypadku spadajacych cen chcesz ogra-
niczy¢ maksymalng strate do 5% inwestycji. Kupujesz
100 akgji AAPL za 200 $ i skiadasz zlecenie typu trai-
ling stop ze wskaznikiem 5%. Za kazdym razem, gdy
cena akcji AAPL wzrosnie, zlecenie stop zostanie do-
stosowane przez system. W przypadku gdy cena akcji
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AAPL spadnie 0 5% lub wiecej, platforma transakcyjna
LYNX przesle Ci natychmiastowe zlecenie sprzedazy.

Krotka sprzedaz akcji

Krotka sprzedaz to strategia inwestycyjna lub trans-
akeyjna, ktéra spekuluje na spadku ceny akcji. Jest
to zaawansowana strategia, ktérg powinni stosowac
wylacznie doswiadczeni inwestorzy i inwestorzy.

Scenariusz 1: Krdtka sprzedaz z zyskiem

Zatézmy, ze oczekujesz, ze akcje Deutsche Bank
(DBK), obecnie w cenie 6,50 €, spadna w ciggu na-
jblizszych trzech miesigcy. Pozyczasz 1.000 akcji i
sprzedajesz je innemu inwestorowi za posrednictwem
platformy transakcyjnej LYNX. Dokonates tzw. krotkiej
sprzedazy 1.000 akgji, poniewaz sprzedates cos, cze-
go nie posiadates, ale pozyczytes. Krotka sprzedaz
byta mozliwa tylko poprzez pozyczenie akcji, co moze
nie zawsze by¢ dostepne, jesli akcje sa juz mocno
ostabione przez innych inwestoréw. Tydzien poézniej
DBK podaje fatalne wyniki finansowe za kwartat, a
akcje spadaja do 5 €. Decydujesz sie zamkna¢ krotka
pozycje i kupi¢ 1.000 akcji za 5 € na otwartym rynku,
aby zastapi¢ pozyczone akcje. Twdj zysk z krétkiej spr-
zedazy, z wylaczeniem prowizji i odsetek na rachunku
depozytowym, wynosi 1.500 €: (6,50 € - 5 € = 1,50 €
x 1.000 akcji = 1.500 €).

Scenariusz 2: Krétka sprzedaz ze stratg

Zatézmy, ze brakuje Ci 1.000 akcji DBK za 6,50 € i
uwazasz, ze cena spadnie. Ale konkurent bierze udziat
w przejeciu firmy z oferta przejecia w wysokosci 9 €
za akcje, a cena akcji rosnie do 9 €. Jesli zdecydujesz
sie zamknac pozycje krétkg na poziomie 9 €, strata
na kroétkiej sprzedazy wyniesie 2.500 € oprécz prowizji
i odsetek na rachunku depozytowym: (6,50 € - 9 €
=-2,50 € x 1.000 akcji = 2.500 € strata ). Tutaj musisz
odkupi¢ akcje po znacznie wyzszej cenie, aby pokry¢
Swojg pozycje.

Dochdd z dywidendy

Oprécz kupowania i sprzedawania akcji dla zysku,
inwestorzy kupuja rowniez akgcje, aby zapewnic¢ stru-
mien dochoddw z dywidend.

Scenariusz 1: wyptaty dywidend jako wyptaty gotowki
Zatézmy, ze posiadasz 1.000 akcji Royal Dutch Shell.
Firma ogtosita dywidende pieniezng w wysokosci
0,799 € za akcje. Datg ex-dywidendy jest 15 sierpnia,
wiec wszyscy udziatowcy, ktérzy posiadaja akcje na
jeden dzien roboczy przed data ex-dywidendy, otr-
zymaja dywidende. Firma wyptaca dywidende w dniu
wyptaty. Zazwyczaj jest to takze data uznania srodkéw
na rachunku papieréw wartosciowych inwestorow.
Tak wigc w dniu ptatnosci otrzymasz 799 € na swdj
rachunek przed opodatkowaniem.

Scenariusz 2: Plany reinwestycji dywidendy

Zatézmy, ze posiadasz 100 akcji Royal Dutch Shell
(RDSA). Firma oferuje program DRIP. Administrowana
przez agenta transferowego spdtki daje zarejestrowa-
nym udziatowcom mozliwosé wykorzystania catosci
lub czesci ich dywidend do automatycznego re-
inwestowania dywidend gotdwkowych w dodatkowe
akcje. Firma pfaci wszystkie optaty i prowizje. Akcje
DRIP sa bezposrednio kupowane i umarzane przez
spotke. Reinwestowane dywidendy nadal podlegaja
opodatkowaniu.

Profil inwestora akgji

W celu ustalenia, dla kogo akcje sa odpowiednim
instrumentem finansowym, wazne jest, aby dowied-
zie¢ sie, czy ten instrument odpowiada Twojej wiedzy,
doswiadczeniu, celowi inwestycyjnemu i horyzontowi
inwestycyjnemu. Jesli rozwazasz zainwestowanie w
akcje, ponizsze informacje moga miedzy innymi usta-
li¢, czy akcje sg zgodne z Twoim profilem inwestora.
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Ztozonosé

Biorac pod uwage cechy akcji, uznaje sie je za
nieztozony instrument finansowy w obrocie na rynku
regulowanym lub na réwnowaznym rynku rozwinigtym.
Akcjd bedace przedmiotem transakcji poza rynkiem
regulowanym (pozagietdowe) lub ktdre nie dostarczaja
wiarygodnych informacii o ich firmie, zwykle wiazg sie z
wyzszym ryzykiem ze wzgledu na ograniczone wymogi
regulacyjne i zdecentralizowany sposéb transakciji.
Przed zainwestowaniem w akcje upewnij sig, ze znasz
cechy produktu.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na swoj charakter akcje najlepiej nadaja sie
dla inwestoréw $redniozaawansowanych. Akcje moga
by¢ przedmiotem transakcji zaréwno wsréd inwesto-
réw detalicznych, jak i inwestoréw profesjonalnych.

Wiedza i doswiadczenie

Zanim zaczniesz przeprowadzac transakcje akcjami,
wazne jest, aby wzigé pod uwage ustalone kryteria
wiedzy i doswiadczenia. LYNX wymaga, aby inwestor
miat historie transakgji akcjami przez co najmniej jeden
rok i posiadat wystarczajaca wiedze na temat mecha-
niki i ryzyka transakcji akcjami.

Sytuacja finansowa i Swiadomosc ryzyka

Inwestorzy powinni zdawac¢ sobie sprawe z faktu, ze
do 100% (lub nawet wigcej) kwoty inwestycji poczat-
kowej moze zosta¢ utracone w wyniku transakcji ak-
cjami. W odniesieniu do ryzyka nalezy wprowadzi¢ roz-
roznienie miedzy zakupem a krétkg sprzedaza akgji.

W profilu ryzyka istnieje rozréznienie migdzy kupowa-
niem akcji a krotka sprzedaza akcji. W przypadku za-
kupu akgji potencjalna strata jest zmaksymalizowana
do poczatkowej inwestyciji, bedacej ceng zaptacong.
W Swietle krotkiej sprzedazy akgji ryzyko jest znacznie
wyzsze. Sprzedajacy na krétko akcje ryzykuje
teoretycznie nieograniczona strate, poniewaz wartosc
akcji moze wzrosnaé w nieskoriczonose.

Cel inwestycyjny
Transakcje akcjami moga stuzy¢ okreslonym celom
inwestycyjnym, takim jak generowanie dochodu i
wzrost kapitatu.

Generowanie przychodu

Dochdd mozna uzyskaé dzigki dywidendom za akcje
spotki, ktore posiadasz w swoim portfelu. Dywidendy
mozna otrzymywac w formie wyptaty gotéwki lub firma
moze zaoferowac plan reinwestycji dywidendy.

Wzrost kapitatu

Ludzie inwestujg w akcje, poniewaz oferujg mozliwosé
wzrostu ceny. Inwestorzy moga planowac posiadanie
akeji przez stosunkowo krotki okres lub moga mie¢
diugoterminowa perspektywe, ale w obu przypadkach
majg nadzieje na zysk.

Inwestor przewidujacy wzrosty “bullish” moze ku-
powac akcje. Potencjalny zysk jest nieskoriczony, a
mozliwa strata jest zmaksymalizowana do zaptaconej
ceny za akgcje.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
transakgji akcjami. Transakcje na akcjach sg dobre na
krotki okres (krocej niz 3 lata), Srednioterminowe (od 3
do 10 lat) i dtugoterminowe (powyzej 10 lat).

Podsumowanie

W niniejszej broszurze omdéwiono gtdwne cechy trans-
akgji akcjami. Bycie akcjonariuszem firmy wigze sig z
szeregiem korzysci i ryzyka. Stanie sig akcjonariuszem
mozna podsumowac nastepujaco:

Akcjonariusz, zwany takze udzialowcem, to kazda

osoba, firma lub instytucja, ktéra jest wtascicielem ak-
cji spotki. Jako wiasciciele akcji udziatowcy podlegaja
zyskom (lub stratom) kapitatowym i / lub wyptatom
dywidend jako pozostali wierzyciele zyskow firmy.
Udziatowcom przystuguja takze okreslone prawa, ta-
kie jak gtosowanie na zgromadzeniach wspdlnikéw w
celu zatwierdzenia takich spraw, jak wybodr czionkow
zarzadu, wyptaty dywidend lub fuzji.

Oczywiscie, podobnie jak wszelkie papiery wartos-

ciowe, akcje oferuja réwniez zalety i wady. Naleza do
nich w szczegdlnosci:

Zalety Wady

Potencjalny zysk Dla poszczegdinych
dzieki wzrostom cen i wartosci wysokie ryzyko
dywidendom straty (do catkowitej straty

w przypadku niewypta-
calnosci)

Dtugoterminowy wyzs-
zy zwrot niz produkty
oszczednosciowe

Brak przewidywalnego i
solidnego zwrotu

Wysoki stopien
elastycznosci /
ptynnosci (akcje mozna
kupowac i sprzeda-
wac w dowolnym
momencie)

W przypadku pilnej spr-
zedazy akcji straty moga
powstac w trakcie upadku

Duzy wybdr réznego
rodzaju akcji

Stownik terminow

Data ogfoszenia — announcement date

Data ogtoszenia to dzien, w ktérym zarzad spotki
ogtasza kolejng wyptate dywidendy. Znany réwniez
jako data zgtoszenia.

Prowizja

Prowizja to optata za ustuge naliczana przez brokera
lub doradce inwestycyjnego za doradztwo inwestycyj-
ne lub obstuge zakupu i sprzedazy papieréw wartos-
ciowych dla klienta.

Akcje zwykle

Akcje zwykte, bedgce synonimem udziatdw zwyktych,
sg papierami wartosciowymi reprezentujgcymi wias-
nos¢ w korporacji. Wiasciciele akcji zwyklych sprawujg
kontrole, wybierajac zarzad i gtosujgc w sprawie poli-
tyki korporacyjnej.

Dywidenda
Dywidenda to podziat nagrody z czesci zyskow spotki i
jest wyptacany pewnej grupie akcjonariuszy.

DRIP

Plan reinwestycji dywidendy (DRIP) to program, ktdry
pozwala inwestorom reinwestowac¢ dywidendy pie-
nigzne w dodatkowe akcje lub utamkowe akcje ba-
zowe w dniu wyptaty dywidendy.

Ex-dywidenda

Ex-data lub data ex-dywidend to dzien, w ktérym
papier wartosciowy jest przedmiotem transakcji bez
uprzednio zadeklarowanej dywidendy lub wyptaty.

Opfaty
Zobacz: prowizja

Plynnosc

Plynnos¢ opisuje stopieri, w jakim sktadnik aktywéw
lub papier wartosciowy mozna szybko kupi¢ lub
sprzeda¢ na rynku po cenie odzwierciedlajacej jego



wewnetrzng wartos€. Innymi stowy: tatwos¢ konwersji
na gotéwke.

Zlecenie

Zlecenie jest instrukcja inwestora dla maklera/ brokera
lub firmy maklerskiej dotyczaca zakupu lub sprzedazy
papieru wartosciowego w imieniu inwestora.

Akcje zwykte

Akcje zwykle reprezentuja podstawowe akcje spdtki z
prawem gtosu. Posiadacze akcji zwyklych sg zazwyczaj
uprawnieni do jednego gtosu na akcje i otrzymuja dy-
widendy wytacznie wedtug uznania kierownictwa spoétki.

oTC

Pozagietdowy (OTC) odnosi sie do procesu transakcji
papierami wartosciowymi dla firm, ktére nie sa noto-
wane na formalnej gietdzie, takiej jak New York Stock
Exchange (NYSE). Papiery wartosciowe bedace pr-
zedmiotem transakcji pozagietdowych sg przedmiotem
transakcji za posrednictwem sieci brokerow-dealerdw, a
nie na scentralizowanej gietdzie. Te papiery wartosciowe
nie spetniajg wymogdw notowania na standardowej
giefdzie rynkowej i sa uwazane za bardziej ryzykowne.

Data pfatnosci

Data pfatnosci lub termin pfatnosci to data, w ktérej
zadeklarowana dywidenda ma zosta¢ wyptacona kwali-
fikujgcym sig inwestorom.

Akcje groszowe (Penny stock)

Akcje groszowe odnosza sie do akcji matej firmy, ktére
zwykle przeprowadzajg transakcje za mniej niz 5 USD
za akcje. Chociaz niektdre akcje groszowe sa przedmio-
tem transakcji na duzych gietdach, takich jak nowojor-
ska gietda papieréow wartosciowych (NYSE), wigkszo$c¢
akcji groszowych jest przedmiotem transakcji pozagiet-
dowych (OTC).

Preferowane akcje

Preferowani akcjonariusze maja wigksze roszczenia do
dywidend lub wyptaty aktywdéw niz zwykli udziatowcy.
Szczegdty kazdej preferowanej akcji zaleza od emisii.

Data rejestracji

Data rejestracji lub data rejestracji jest data graniczng
ustalong przez spdtke w celu ustalenia, ktdrzy akcjo-
nariusze sg uprawnieni do otrzymania dywidendy Iub
wyptaty dywidendy.

Rynek regulowany

Rynek regulowany to rynek, na ktérym organy rzadowe
lub, rzadziej, przemyst lub grupy pracy, sprawuja pewien
poziom nadzoru i kontroli.

Akcje

Akcje sa jednostkami wiasnos$ciowymi w przedsiebi-
orstwie lub aktywach finansowych, ktére zapewniaja
rowny podziat wszelkich zyskow, jesli takie sa zadekla-
rowane, w formie dywidend. Dwa gtéwne rodzaje akcji
to akcje zwykte i akcje uprzywilejowane.

Krotka sprzedaz

Krotka sprzedaz to strategia inwestycyjna lub transak-
cyjna, ktdra spekuluje na spadku ceny akcji lub innych
papierow wartosciowych. Sprzedajacy na krétko pozyc-
za akcje innego inwestora i sprzedaje je z zamiarem od-
kupu akcji po nizszej cenie. Sprzedajacy na krotko ptaci
odsetki za pozyczenie akgji.

Akcja

Akcja (znana réwniez jako ,udzial” lub ,akcja”) jest
rodzajem papierow wartosciowych, ktéry oznacza
proporcjonalng wiasnos$¢ emitenta. Uprawnia to ud-
ziatowca do takiej czesci aktywow i zyskdw korporacii.

Prawo do subskrypcji

Prawo subskrypcji to prawo istniejacych akcjonariuszy
spotki do zachowania réwnego procentowego udziatu
poprzez subskrypcje nowych emisji akcji po cenie ryn-

kowej lub nizszej.

Zmiennosc¢

Zmienno$¢ jest statystyczng miarg rozproszenia
zwrotéw dla danego papieru warto$ciowego lub indek-
su rynkowego. W wiekszosci przypadkéw im wyzsza
zmiennos¢, tym wieksze ryzyko.

Prawo glosu

Prawo gtosu to prawo akcjonarjuszy do gtosowania w
sprawach dotyczacych polityki korporacyjnej, w tym
decyzji dotyczacych sktadu zarzadu, emisji papieréw
wartosciowych, inicjowania dziatari korporacyjnych i
dokonywania istotnych zmian w dziatalnosci korporacii.

2. ETF/ ETN / ETC

Exchange Traded Funds (ETF) umoZliwiaja inwesto-
wanie w koszyk papierow wartosciowych, takich jak
akcje, obligacje, towary lub mix. Daje to korzysci z
dywersyfikacji. Inwestowanie w fundusze ETF stato sig
w ostatnich dziesigcioleciach coraz bardziej popularne.
Pomimo powszechnego zastosowania moga nadal
pojawia¢ sie pytania dotyczace mechaniki i wiasciwosci
tego produktu. Ta broszura wyjasnia koncepcje ETF, jak
dziatajg i do czego mozna je wykorzystac.

Wyjasnienie ETF

ETF to fundusze inwestycyjne, ktérych celem jest sled-
zenie wydajnosci koszyka papieréw wartosciowych. Na
przyktad, jesli kupisz ETF, ktéry sledzi wszystkie papiery
wartoéciowe w indeksie, mozesz uzyskac ekspozycije
na wszystkie papiery wartosciowe w indeksie, kupujac
tylko jeden ETF.

ETF jest nazywany funduszem gietdowym, poniewaz
jest przedmiotem transakcji na gietdzie, podobnie jak
akcje. Cena ETF bedzie sig zmienia¢é w ciggu dnia
transakeyjnego, gdy ETF sa kupowane i sprzedawa-
ne na rynku. Rozni sie to w odniesieniu do funduszy
inwestycyjnych, ktére przeprowadzajg transakcje tylko
raz dziennie po zamknieciu rynkdw.

Istnieje wiele rodzajow ETF dostepnych dla inwestorow,
na ktérych mozna przeprowadzac transakcje. Kazdy
ETF ma prospekt emisyjny i zestawienie informaciji,
ktore opisuja cechy ETF, takie jak skfad, cele i ryzyko.
Dokumenty te sg dostepne na stronie internetowej emi-
tenta danego ETF. Ponizej znajduje sig kilka przyktadow
typow ETF.

ETF-y indeksowe $ledza okreslony zestaw udziatéw,
ktéry moze by¢ na przyktad podobny do indeksu.
Obligacje ETF moga obejmowac obligacje rzadowe, ob-
ligacje korporacyjne oraz obligacje paristwowe i lokalne.
ETF-y branzowe $ledzg konkretng branze, takg jak
technologia, bankowos¢ lub sektor naftowy i gazowy.
ETF-y towarowe inwestujg w towary takie jak ropa naf-
towa lub ztoto.

Waluty ETF inwestuja w waluty obce, takie jak euro lub
dolar kanadyjski.

Dla celdw ilustracyjnych w niniejszej broszurze zastoso-
wano indeks ETF sktadajacy sig z akgji. Dlatego termin
Ludziaty” lub ,akcje” stosuje sie w odniesieniu do Sled-
zonych bazowych papieréw wartosciowych.

Metoda $ledzenia

Istnieje réznica miedzy metodami $ledzenia stosowa-
nymi przez ETF do $ledzenia danych produktéw ba-
zowych. Moze by¢ metoda fizyczna lub syntetyczna.
Fizyczne ETF probuja Sledzi¢ swdj docelowy sktad,
utrzymujac catosé lub reprezentatywna probke akcii
bazowych, ktére sktadaja sie na proponowany sktad.
Na przyktad, jesli inwestujesz w S&P 500 Indeks EFT,
jestes wiascicielem kazdego z 500 udziatdw reprezen-
towanych w indeksie S&P 500 lub ich czgsci. Fizyczna
replikacja jest dos¢ prosta i przejrzysta. Wigkszos$¢ pro-

duktéw ETF to fizyczne ETF.

Syntetyczny ETF zostat zaprojektowany w celu odtwor-
zenia wynikow bazowej kompozycji przy uzyciu instru-
mentdéw pochodnych (tj. kontraktéw futures S&P 500) i
swapoéw zamiast fizycznych akgji.

Odwrdcone ETF

Odwrotny ETF jest funduszem notowanym na gietdzie,
skonstruowanym przy uzyciu réznych instrumentéw po-
chodnych w celu czerpania zyskéw ze spadku wartosci
udziatéw bazowych. Inwestowanie w Odwrdcone ETF
jest podobne do posiadania réznych krotkich pozycii,
ktére obejmuja pozyczanie udziatéw i sprzedaz z zami-
arem ich odkupu po nizszej cenie. Nalezy pamigtac, ze
Odwrdcone ETF sg uwazane za ztozone produkty, a nie
nieztozone, jak w przypadku tradycyjnych ustrukturyzo-
wanych ETF.

ETF z dzwignig finansowg

Dzwignia finansowa typu ETF wykorzystuje finansowe
instrumenty pochodne i zadtuzenie w celu zwigkszenia
zwrotdw z udziatéw bazowych. Podczas gdy tradycyjny
ETF zazwyczaj $ledzi udzialy na zasadzie jeden do jed-
nego, ETF z dZwignig finansowa moze dazy¢ do stosun-
ku 2:1 lub 3:1 w celu zwigkszenia zwrotow z bazowej
kompozycji. Jesli bazowe papiery wartosciowe osiagaja
zte wyniki, ETF z dzwignia osiagnie jeszcze gorsze wy-
niki. Nalezy pamietac, ze ETF z dZzwignig finansowa sa
uwazane za ztozone produkty, a nie za nieztozone, jak w
przypadku tradycyjnych ustrukturyzowanych ETF.

ETF-y Odwrdcone i z dZzwigniag finansowa to dwie odmi-
any ETF-6w, ktére majg znacznie bardziej spekulacyjny
charakter w poréwnaniu do tradycyjnych ETF-éw. ETF-y
z dzwignig finansowa i odwrdcone sa wyjatkowe i wigza
sie z dodatkowym ryzykiem i wzgledami nieobecnymi
w tradycyjnych ETF. W celach ilustracyjnych ninigjsza
broszura skoncentruje sie na tradycyjnych funduszach
ETF. Przed inwestowaniem w odwrotng lub transakcije z
dzwignia finansowa powinienes mie¢ pewnoscé, ze rozu-
miesz ryzyko. Poza tym nalezy doktadnie oceni¢ swoje
doswiadczenie, cele inwestycyjne, zasoby finansowe i
wszelkie inne istotne wzgledy.

Mozliwosci ETF

Transakcje ETF oferuja inwestorom szeroka game
mozliwosci i moga by¢ wykorzystywane do réznych
rodzajow strategii. Wazne jest, aby przed podjeciem ja-
kichkolwiek decyzji inwestycyjnych zréwnowazy¢ zalety
transakcji ETF z ryzykiem.

Dywersyfikacja

Roztozenie pieniedzy na szereg udziatéw (lub innych
klas aktywow) moze zmniejszy¢ ogdlne ryzyko, ponie-
waz zmniejsza wptyw na portfel, jesli jedna lub dwie z
Twoich inwestycji osiagaja stabe wyniki. ETF zapewniaja
dostep do szeregu rynkdw i aktywow, zardwno kra-
jowych, jak i migdzynarodowych. ETF oferujga dywersy-
fikacje w jednej transakcji. Na przyktad mozesz uzyskac
ekspozycje na wszystkie akcje w sktadzie (na przyktad
indeks), ktére sledzi ETF, co moze obejmowac kilkaset
papierow wartosciowych. Ptacisz optate maklerska tyl-
ko za jedng transakcje. Natomiast osiggnigcie dywersy-
fikacji poprzez bezposrednie udzialy moze byé czaso-
chtonne i kosztowne. Ptacisz optate maklerskg za kazdy
zakup udziatéw, a jesli Twoje fundusze sg ograniczone,
mozesz w koncu roztozy¢ je zbyt rzadko.

Wzrost dochodow i kapitatu

Fundusze ETF moga oferowa¢ zwroty w postaci
wzrostu dochodu i kapitatu. Dystrybucje dokonywane
sg w zaleznosci (tj. kwartalnie) od ETF. W przypadku
ETF-6w na udzialy fundusz otrzymuje dywidendy od
udziatdw w sktadzie i przechodzi przez Twoja czesé.
Fundusz przenosi takze wszelkie zyski kapitatowe,
ktdre osiagnat ze sprzedazy udzialdw. Istnieje rowniez
potencjat wzrostu kapitatu. Jesli rynek udziatéw osiaga
dobre wyniki, wartos¢ twojego ETF wzrosnie zgodnie ze
wzrostem skfadu. Oczywiscie, jesli sklad spadnie, twdj
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ETF spadnie na wartosci.

Transparentnos¢

ETF sa tak ustrukturyzowane, ze cena ETF powinna
by¢ zblizona lub bardzo zblizona do wartosci bazowe-
go sktadu, zwanego réwniez wartoscia aktywow netto
(NAV). NAV odzwierciedla warto$¢ rynkowg bazowe-
go portfela akcji (lub innych aktywdw), skorygowanag
o opfaty i koszty funduszu. Oblicza sie go poprzez
podzielenie wartosci udziatdw w ETF (skorygowanych
o optaty i wydatki) i liczby wyemitowanych jednostek.
ETF zasadniczo nie bedzie przeprowadzaé transakciji ze
znaczng premig lub znizkg do NAV. Oznacza to, ze cena
rynkowa Twojego ETF jest ustalana prawie w catosci
przez NAV i jest ograniczona jedynie wptywem popytu
i podazy samych ETF. Nalezy pamietac, ze odchylenia
od NAV sg mozliwe z powodu kilku czynnikdw, takich
jak ruchy cen udziatéw lub zmiany w walutach, dlatego
zaleca sig sprawdzenie NAV i biezacej ceny ETF przed
rozpoczeciem transakcii.

Koszty

Optaty za zarzadzanie ETF sg zwykle znacznie nizsze
niz inwestowanie w te sama ekspozycje indywidualnie
kupowanych udziatéw ze wzgledu na réznice kosztéw
transakciji. Fundusze ETF sg rdwniez bardziej optacalne
niz fundusze aktywnie zarzadzane.

Plynnos¢

ETF sa przedmiotem transakcji na gietdzie, dzigki czemu
proces zakupu i sprzedazy jest prosty. Kupujesz i sprze-
dajesz za posrednictwem LYNX w dowolnym momencie
w godzinach transakcji gietdowych, tak jak kupujesz i
sprzedajesz zwykte udziaty. Fundusze ETF sg tworzone
i wykupowane regularnie, co zapewnia bazowa gtebie
ptynnosci. W przeciwienstwie do funduszy nienoto-
wanych na gietdzie, inwestorzy moga przeprowadzac
transakcje ETF w godzinach transakgji gietfdowych i po
cenie notowanej na gietdzie.

Cechy ETF

ETF jest rodzajem funduszu otwartego w obrocie na
rynku o wartosci aktywéw netto (NAV) lub bardzo zb-
lizonej do tej wartosci. ETF zazwyczaj Sledzi sktad ud-
Ziatdw, ale moze takze sledzi¢ inne klasy aktywoéw, takie
jak obligacje lub towary. ETF maja nastepujace funkgcje:

1. Bazowe papiery wartosciowe

ETF zazwyczaj $ledzi sktad udziatéw, na przyktad indek-
su. ETF moze posiadac setki lub tysiace akcji w réznych
branzach lub moze by¢ odizolowany dla jednej konkret-
nej branzy lub sektora. Niektére fundusze koncentrujg
sie tylko na udziatach w USA, podczas gdy inne maja
perspektywe globalna. Na przyktad ETF zorientowane
na bankowos$¢ zawieralyby akcje réznych bankéw z
catej branzy. Poniewaz w ETF istnieje wiele udziatow,
moga one by¢ popularnym wyborem do dywersyfikacji.

2. Sledzenie sktadu podstawowego

Cena ETF $ledzi bazowe papiery wartosciowe. Fun-
dusze ETF sa zarzadzane pasywnie. Ich celem jest
odtworzenie wykonania okreslonego sktadu. Zadaniem
menedzera ETF jest upewnienie sig, ze holdingi fundus-
zy zasadniczo odpowiadajg lub sledza sktad. Natomiast
aktywnie zarzadzane fundusze majg na celu osiagniecie
lepszych wynikéw niz okreslony poziom odniesienia.

3. Transakcje w NAV

Cena ETF powinna by¢ réwna lub bardzo zblizona
do jego wartosci aktywdw netto (NAV). Wartos¢ NAV
odzwierciedla wartos¢ rynkowg portfela bazowego,
skorygowang o opfaty i wydatki funduszu i wyrazong
w przeliczeniu na jednostke. Mozliwe jest wystapienie
btedu sledzenia.

4. Otwartos¢

ETF sa otwarte. Liczba jednostek w funduszu nie jest
ustalona. Wiecej jednostek jest tworzonych lub odkupy-
wanych (umarzanych) w odpowiedzi na podaz i popyt
ze strony inwestoréw. Otwarta struktura jest jednym z
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powoddw, dla ktérych ETF Sledza NAV.

5. Obrét dokonywany na gietdzie

ETF sa przedmiotem transakcji na rynku. Kupujesz
i sprzedajesz za posrednictwem LYNX w godzinach
transakgcji gietfdowych. Nie mozna kupowaé ETF-Ow
bezposrednio od emitenta. Rozliczenie transakgcji od-
bywa sie zgodnie ze szczegdtowymi zasadami gietdy.

Tworzenie funduszy ETF

Przy rozwazaniu ETF wazne jest, aby zrozumie¢, w jaki
sposéb instrument jest tworzony. Jednostki ETF sa
tworzone w procesie zwanym tworzeniem i wykupem,
ktoéry ma miejsce na poziomie funduszy na rynku pier-
wotnym. Upowaznieni uczestnicy lub AP to upowazni-
eni uczestnicy transakcji z gietda, ktérzy zawarli z emi-
tentem umowe na tworzenie i wykup jednostek w ETF.
Zdolno$¢ do tworzenia i wykupu jednostek utrzymuije
cene ETF zgodnie z jego bazowa wartoscig aktywoéw
netto zapewnia, ze ptynnos¢ ETF wynika z bazowych
papieréow wartosciowych przechowywanych w fundus-
zu.

Rynek pierwotny i wtérny

ETF mozna kupowac tylko na rynku wtérnym, takim jak
NYSE lub Xetra. Nie mozna skfada¢ wnioskéw o ETF w
trybie srodkéw obrotowych. ETF sg wydawane na rynku
pierwotnym upowaznionym uczestnikom. Sg to specja-
Ine organizacje, ktére moga tworzy¢ i wykupowacd
jednostki w ETF. To dzigki dziataniom upowaznionych
uczestnikéw ETF-y sg dostgpne dla inwestordw, ktdrzy
moga przeprowadzaé transakcje na rynku wtérnym.

Jak tworzone sg ETF?

Upowazniony uczestnik wystgpuje do emitenta o jed-
nostki uczestnictwa w ETF. Gdy emitent ETF utworzy
nowe jednostki, upowazniony uczestnik moze je sprze-
dac kupujacym na gietdzie.

Co dzieje sie z udziatami bazowymi?

Po utworzeniu ETF udziaty bazowe sg przekazywane
depozytariuszowi, ktdry jest odpowiedzialny za posia-
danie udziatéw. Depozytariusz jest wyznaczany przez
emitenta ETF, ale jest niezalezny od emitenta.

Proces wykupu ETF

Upowaznieni uczestnicy moga rowniez zwrdci¢ sie do
emitenta o wykupienie ETF. Proces wykupu dziata w
sposoéb odwrotny do procesu tworzenia. Upowazniony
uczestnik przekazuje ETF emitentowi, ktéry w zamian
dostarcza gotéwke lub udziaty. Nastepnie emitent anu-
luje ETF.

ETF s3 otwarte

ETF s3 otwarte, co oznacza, ze liczba emitowanych
jednostek moze zostaé zwigkszona lub zmniejszona
w odpowiedzi na popyt ze strony inwestordw. Jesli ist-
niejaca podaz funduszy ETF jest niewystarczajaca, aby
zaspokoi¢ popyt inwestoréw, upowaznieni uczestnicy
moga wystgpi¢ do emitenta z wnioskiem o utworzenie
nowych jednostek, a nastepnie sprzedac je na gietdzie.
Jedli podaz ETF jest wigksza niz jest to konieczne, aby
zaspokoi¢ popyt inwestordw, upowaznieni uczestnicy
moga wykupi¢ jednostki, zmniejszajac liczbe emisji.
Otwarta struktura ETF pomaga zapewni¢, ze cena ryn-
kowa pozostanie na NAV lub bedzie bardzo zblizona do
NAV.

Wartos¢ Aktywow Netto (NAV)

Rozwazajgc ETF, wazne jest zrozumienie, w jaki sposéb
instrument jest wyceniany. ETF sg kupowane i sprzeda-
wane w godzinach rynkowych. Cena rynkowa ETF jest
okreslona przez wartosé portfela udziatéw funduszu (lub
innych aktywdw), a takze podaz i popyt w godzinach
rynkowych. Chociaz cena akcji jest w duzej mierze de-
terminowana przez akcje bazowe w portfelu, znane jako
NAV, od czasu do czasu moga wystepowac pewne réz-
nice, szczegodlnie w czasach niestabilnosci rynku. NAV
stuzy do pomiaru wydajnosci ETF.

Cena rynkowa a NAV

Cena rynkowa ETF i jego wartosé aktywow netto (NAV)
to dwie rézne rzeczy. Cena rynkowa to cena, ktdrg ETF
przeprowadza transakcje na rynku. NAV to fgczna war-
to$¢ udziatdw w ETF, skorygowana o opfaty i wydatki,
podzielona przez liczbg wyemitowanych jednostek.
Jednak cena rynkowa ETF powinna by¢ réwna NAV lub
bardzo zblizona do tej wartosci. Ta zdolno$¢ do Scistego
Sledzenia NAV jest podstawowg cecha funduszy ETF.

Jak oblicza sig NAV?

NAV to taczna warto$¢ udziatéw w ETF, skorygowana
o optaty i wydatki, podzielona przez liczbe wyemitowa-
nych jednostek. NAV wigkszosci ETF-6w publikowana
jest codziennie. Emitenci zazwyczaj publikujg NAV swo-
jego funduszu na wiasnej stronie internetowej lub na
specjalnej stronie internetowej gietdy.

Co utrzymuje cene rynkowa na poziomie NAV?

Cena ETF rzadko odbiega znacznie od jego NAV.
Jezeli cena ETF bedzie niezgodna z NAV, oznacza to
mozliwos¢ arbitrazu dla upowaznionych uczestnikow i
profesjonalnych traderéw. Arbitraz jest technikg stoso-
wang przez profesjonalnych traderéw, aby wykorzystac
zauwazane btedy w wycenie i zarobi¢ zyski.

Arbitraz

Zatézmy, ze cena ETF spada ponizej NAV. Jest tak,

poniewaz popyt spadt w stosunku do biezacej podazy.

Upowazniony uczestnik moze:

. kupi¢ ETF-y na rynku,

o nastepnie przekazac je emitentowi w zamian za
udziaty bazowe,

o sprzedac udziaty na rynku.

Rdznica miedzy ceng zaptacong za ETF a kwotg otr-
zymang za sprzedaz udziatdw na rynku stanowi zysk
arbitra. Zakup ETF spowoduje wzrost ceny ETF, dopoki
nie bedzie ponownie zgodny z NAV.

W przypadku gdy cena ETF jest znacznie wyzsza niz

NAV, upowazniony uczestnik moze:

. kupowac udziaty bazowe na rynku,

. nastepnie dostarczy¢ je do emitenta w zamian za
nowe ETF,

o sprzedawac ETF na rynku.

W takim przypadku réznica miedzy ceng zaptacong za
udziaty, a kwotg otrzymang za sprzedaz ETF na rynku
stanowi zysk arbitra. Presja sprzedazy spowoduje ob-
nizenie ceny ETF, dopdki nie bedzie ponownie zgodna
z NAV.

Cena rynkowa a poziom sktadu Wazne jest, aby zrozu-
miec, ze cena ETF niekoniecznie jest rowna poziomowi
bazowego sktadu. Liczy sie to, ze procentowo zmiana
poziomu sktadu spowoduje podobng zmiane procen-
towa ceny ETF.

Ryzyko zwigzane z funduszami ETF

Fundusze ETF nie sa odpowiednie dla wszystkich
inwestorow. W $wietle ryzyka zwigzanego z transak-
cjami ETF-ami powinienes ich uzywac tylko wtedy, gdy
masz pewnosc, ze rozumiesz ryzyko. Przed dokonani-
em inwestycji nalezy doktadnie oceni¢ swoje doswiad-
czenie, cele inwestycyjne, zasoby finansowe i wszelkie
inne istotne wzgledy.

Ryzyko rynkowe

Udziat ETF $ledzi wiele udziatéw, chronigc Cie przed
szczegdlnym ryzykiem niskiej wydajnosci pojedync-
zego udziatu. Nadal jednak jeste$ narazony na ryzyko
rynkowe. Na przyktad, jesli szeroki rynek akcji w USA,
zaczyna spadac wartos¢ ETF sledzaca indeks S&P 500
spadnie. Nazywa sie to ryzykiem rynkowym. Podobnie
ETF, ktéry sledzi okreslony sektor, taki jak np. techno-
logia, straci na wartosci, jesli spadnie cena udziatdw
bazowych technologii.



Btedy $ledzenia/cen

Moze sig zdarzy¢, ze cena ETF nie bedzie doktadnie
odpowiadac cenie bazowej kompozycji, ktéra zamier-
za Sledzi¢. Moze to by¢ spowodowane tym, ze portfel
akgji posiadanych przez ETF nie zmienia sie dokfadnie
zgodnie ze $ledzonymi udziatami bazowymi lub moze
by¢ tak, ze cena ETF tymczasowo odbiega od NAV
funduszu. Ryzyko odchylenia od NAV jest wyzsze w
okreslonych porach dnia transakcyjnego, a takze wyzs-
ze, gdy skacze zmiennos$¢. Rowniez syntetyczne ETF
sg bardziej narazone na bfedy $ledzenia ze wzgledu na
bardziej ztozong forme replikaciji.

Ryzyko ptynnosci

Jest to ryzyko, ze mozesz nie by¢ w stanie sprzedac
funduszy ETF za uczciwa cene. Moze by¢ niewystarc-
zajaca ilos¢ zlecen, aby kupi¢ lub cena moze by¢ zbyt
niska. Plynno$¢ moze by¢ rézna dla réznych funduszy
ETF. Niektore sg aktywnie przedmiotem transakgji. Inne
maja stosunkowo niski poziom transakcji, co moze
utrudnia¢ kupowanie i sprzedawanie po uczciwej cenie.
W przypadku braku naturalnych kupujacych i sprzeda-
jacych mozesz przeprowadzac transakcje z maklerem.

Ryzyko walutowe

ETF, takie jak miedzynarodowe ETF, narazajg Cig na
ryzyko walutowe. W przypadku miedzynarodowych
funduszy ETF sktad bazowy obejmuje udzialy notowa-
ne na rynkach zagranicznych. Udziaty te sa wyceniane
w walucie rynku zagranicznego. Warto$¢ waluty obcej
nalezy przeliczy¢ na euro, zanim ETF bedzie mogt by¢
przedmiotem transakciji na gietdzie europejskiej. Wzrost
wartosci euro w stosunku do waluty kraju, w ktérym
masz ekspozycje, moze negatywnie wplynaé na war-
tos¢ twojego ETF.

Odwrdcone ETF - ryzyko kontrahenta i ryzyko ztozone
Odwrdcone fundusze ETF staraja sie zapewni¢ odwré-
cone zwroty bazowych papierdw wartosciowych. Aby
osiagna¢ wyniki inwestycyjne, odwrécone ETF-y za-
zwyczaj wykorzystuja pochodne papiery wartosciowe,
takie jak umowy swap, kontrakty futures i opcje. Korzy-
stanie z instrumentdw pochodnych wigze sie z ryzykiem
kredytowym, jezeli kontrahent umowy nie moze wywia-
zac sig ze swoich zobowigzan. Poza tym wiekszo$¢ od-
wrotnych funduszy ETF ma jednodniowy cel polegajacy
na dopasowaniu codziennego dziatania kompozycji.
Utrzymywanie tego ETF przez dtugi okres oznacza, ze
zysk lub strata z codziennych ruchéw ulegaja zwigksze-
niu w czasie, potencjalnie tworzac inny wynik niz skfad.
Ryzyko to nazywa sie ryzykiem ztozonym i zostanie
wyjasnione na przyktadzie.

Na przyktad tradycyjny ETF udziatu kupuje sig¢ w dniu 1
za 100 USD. Tego samego dnia sktad bazowy spada
0 5%, a cena spada do 95 USD. W drugim dniu rynek
spada o kolejne 5%, co obnizy cene do 90,25 USD. W
dniu 3 rynek rosnie o 5%, co podnosi cene do 94,76
USD. Catkowita strata w ciagu 3 dni wynosi 5,24 USD,
czyli 5,24%.

Na podstawie samych tych danych spodziewalibysmy
sie, ze odwrotny ETF wzrodnie o0 5,24%. Tak jednak nie
jest.

Odwrotny indeks ETF jest kupiony w dniu 1 za 100
USD. Tego samego dnia indeks spada o 5%, a cena
wzrasta do 105 USD. W dniu 2 rynek spada o kolejne
5%, co podnosi cene do 110,25 USD. W dniu 3 rynek
roénie 0 5%, co obniza cene do 104,74 USD. Catkowity
zysk wynosi 4,74 USD, a wiec 4,74%.

Odwrotny ETF oczywiscie dziatata lepiej niz normal-
ny ETF, ale nie spetnita oczekiwan, poniewaz ETF jest
zaprojektowany tak, aby pasowat do odwrotnosci
codziennej wydajnosci innej kompozycji, a nie jej dtu-
goterminowych zwrotéw. To przeciwwskazanie stanowi
unikalne ryzyko odwrotnych i ETF z dZzwignia finansowa.

ETF z dZzwignig — efekt dZwigni
ETF z dzwignig finansowa przedstawiajg kilka dodat-

kowych zagrozert w poréwnaniu z tradycyjnymi ETF,
ktore kusza potencjalinych klientdw wysokimi zwro-
tami w krétkim okresie czasu. ETF-y z dZwignia maja
wyzsze optaty niz ETF-y bez dzwigni, poniewaz nalezy
optaci¢ premie, aby kupi¢ kontrakty opcji, a takze koszt
pozyczki lub depozytu zabezpieczajacego. Wysokie
wskazniki kosztéw i rozktad sa duzymi problemami dla
funduszy ETF z dZzwignia. Te dwa czynniki same w sobie
moga wgryz¢ sie w zyski i zaostrzy¢ straty. Poza tym
ETF-y z dzwignig sag réwniez narazone na ryzyko ztozo-
ne, jak opisano wczesniej. Fundusze ETF z dZwignig sa
uwazane za ztozone i maja charakter spekulacyjny.

Ryzyko wzrostu depozytéw zabezpieczajacych

Aby chroni¢ siebie i swoich klientdw, Interactive Bro-
kers UK moze w dowolnym momencie zwiekszyc
wymaoég depozytu zabezpieczajacego dla klientéw na
istniejacych i nowych pozycjach ETF. Decyzja ta moze
by¢ spowodowana gwattownym wzrostem zmiennosci
produktu bazowego, gdy kapitalizacja rynkowa pro-
duktu bazowego spadfa ponizej pewnego progu lub z
innego powodu. Nalezy pamieta¢, Zze po dostosowaniu
depozytéw zabezpieczajacych rachunek moze juz nie
spetnia¢ wymagan dotyczacych depozytéw zabezpiec-
zajgcych. W takim przypadku broker przystepuje do
likwidacji pozyciji w celu usuniecia tej nieadekwatnosci.

Ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczern w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, In-
teractive Brokers ma prawo zamkna¢ okreslone pozycje
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycie te sa zyskowne czy przynosza straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuje de-
ficyt depozytu zabezpieczajacego i masz inne pozycje
jako zabezpieczenie, Interactive Brokers UK zamknie
inne pozycje w celu wyeliminowania deficytu depozy-
tu zabezpieczajacego. Nalezy pamietaé, ze likwidacja
zawsze odbywa sie wediug obowiazujgcej wowczas
po najlepszej cenie kupna lub sprzedazy i ze nie ma
sie wplywu na ostateczng cene transakciji. Likwidacje
mozna przeprowadzi¢ po niekorzystnej cenie i w niekor-
zystnym dla ciebie terminie.

Korzystanie z funduszy ETF

Istnieje wiele roznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
inwestujg w ETF-y. Niektére z nich zostaty przedstawi-
one ponizej.

Dywersyfikacja

Inwestorzy moga wykorzystywaé fundusze ETF do bu-
dowania zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego
w perspektywie dtugoterminowej. Moga rowniez wykor-
zystywac jeden lub wiecej funduszy ETF, aby uzyskac
ekspozycje na okreslong branzg lub klase aktywdw,
w  perspektywie diugoterminowej lub tymczasowe;.
Rozlozenie pieniedzy na rézne udziaty (lub inne klasy
aktywow) moze zmniejszy¢ ogdlne ryzyko, poniewaz
zmniejsza wplyw na portfel, jesli jedna lub dwie firmy
osiggaja stabe wyniki.

Podstawowa inwestycja

Inwestorzy moga korzysta¢ z funduszy ETF, jesli chca
Sledzi¢ lub osiggac lepsze wyniki na catym rynku akgji.
Gdy inwestorzy chca osiggac lepsze wyniki niz gietda,
istnieje konstrukcja portfela majaca na celu zminimalizo-
wanie kosztéw, zobowiazar podatkowych i zmiennosci.
Strategia sktada sig z dwdch elementéw:

1. pasywnie zarzadzanego portfela podstawowego,
ktory zapewnia zwroty zgodne z rynkiem, oraz

2. jednej lub wigcej aktywnie zarzadzanych inwestycii,
ktére wedtug inwestora przewyzsza rynek (satelity).

Inwestor oczekuje aktywnie zarzadzanych inwestycji w
celu zwigkszenia ogdlnych zwrotéw dzigki wykorzysta-
niu mozliwosci, ale polega na rdzeniu w celu generowa-
nia zwrotéw z rynku. Wazng kwestig w tym podejsciu
jest to, ze osiagasz swoje podstawowe zwroty przy
niskich kosztach. ETF zwykle stuza jako podstawowa

inwestycja.

3. Alokacja aktywéw

Alokacja aktywow to sposob, w jaki dzielisz swoje pie-
nigdze miedzy klasy aktywow, takie jak:

o akcje (krajowe i miedzynarodowe),

o obligacje,

o towary,

o waluty.

Alokacja aktywéw ma znaczacy wplyw na zwrot z
inwestycji. Od czasu do czasu mozesz dostosowac
sposob podziatu pieniedzy miedzy rézne klasy aktywdw.
Fundusze ETF umoZzliwiaja tatwe dostosowanie wagi do
rynku akciji lub jego sektora w ramach jednej transakcii.
Mozesz fatwo kupi¢ ETF, aby zwiekszy¢ swoja ekspo-
zycje na okreslony rynek udziatéw lub sektor i zmni-
ejszy¢ swoja ekspozycje poprzez sprzedaz ETF.

Korzystanie z funduszy ETF

W celu ustalenia, dla kogo ETF sg odpowiednim instru-
mentem finansowym, wazne jest, aby dowiedzie¢ sie,
czy ten instrument odpowiada Twojej wiedzy, doswia-
dczeniu, celowi inwestycyjnemu i horyzontowi inwesty-
cyjnemu. Jesli zastanawiasz sig¢ nad inwestowaniem w
ETF, ponizsze elementy moga miedzy innymi ustali¢, czy
ETF sa zgodne z Twoim profilem inwestora.

Ztozono$¢

Biorac pod uwage cechy i mechanizmy funduszy ETF,
uznaje sie je za nieztozony instrument finansowy. Istnieje
szeroka gama ETF-6w, ktére maja rézne cechy, takie jak
przedstawione w tej broszurze. Upewnij sig, ze znasz
cechy produktu, zanim zainwestujesz w obligacje.
ETF-y odwrdcone i z dzwignia finansowa ze wzgledu na
swojg strukture i zwigzane z nimi ryzyko sg uwazane za
instrument spekulacyjny i ztozony.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na swdj charakter fundusze ETF najlepiej
nadaja sie dla wszystkich rodzajow inwestoréw. ETF-
-y moga by¢ przedmiotem transakcji zaréwno wsréd
inwestorow detalicznych, jak i inwestoréw profesjonal-
nych.

Wiedza i doswiadczenie

Wazne jest, aby wziaé pod uwage wymagana wiedze
i kryteria, poniewaz LYNX wymaga, aby inwestor miat
historie transakcji ETF przez co najmniej jeden rok oraz
wystarczajgca wiedze na temat mechaniki i ryzyka
inwestowania w ETF.

Sytuacja finansowa i $wiadomos¢ ryzyka

Inwestorzy powinni zdawaé sobie sprawe z faktu, ze
nawet 100% kwoty inwestycji poczatkowej moze zo-
sta¢ utracone w wyniku transakcji ETF. W przypadku
zakupu ETF potencjalna strata jest zmaksymalizowana
do poczatkowej inwestycji, ktéra wynosi 100% zapta-
conej ceny. Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z
wptywu ETF naich sytuacje finansowa i ryzyko zwigzane
z zakupem i sprzedazg ETF.

W odniesieniu do ryzyka nalezy wprowadzi¢ rozroznie-
nie miedzy odwrotnoscia, dZwignia i tradycyjnymi ETF.
Inwestowanie w bardziej ztozone fundusze ETF, takie
jak ETF Odwrdcone i z dzwignia, uwaza sie za bardziej
spekulacyjne, poniewaz wigze sie z wigkszym ryzykiem
w stosunku do tradycyjnych ETF.

Cel inwestycyjny

Inwestowanie w fundusze ETF moze stuzy¢ okreslonym
celom inwestycyjnym, takim jak generowanie dochodu,
wzrost kapitatu i ukierunkowane inwestycje z dzwignia
finansowa.

Generowanie przychodu

Dochdéd mozna uzyskac, otrzymujac wyptaty z zaku-
pionych funduszy ETF. W przypadku udziatéw ETF
fundusz otrzymuje dywidendy od bazowych udziatdw i
przechodzi przez Twoja czesé. W przypadku obligacii
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EFT fundusz otrzymuije kuponowe odsetki od bazowych
obligacji i przechodzi przez twoja czesc.

Wzrost kapitatu

Ludzie inwestujga w ETF, poniewaz oferujg mozliwosé
wzrostu swoich cen. Fundusz przekazuje wszelkie zyski
kapitatowe uzyskane ze sprzedazy udziatdw. Inwestorzy
moga planowaé¢ utrzymywanie ETF jedynie przez sto-
sunkowo krotki okres lub moga mie¢ diugoterminowa
perspektywe, ale w obu przypadkach majg nadzieje na
zysk.

Inwestor przewidujacy wzrosty na rynku “bullish” moze
kupowa¢ ETF. Potencjalny zysk jest nieskonczony, a
mozliwa strata jest zmaksymalizowana do zaptaconej
ceny za ETF.

Lewarowane ETF - Inwestycje ukierunkowane z dzwig-
nig finansowg

Inwestycje ukierunkowane z dzwignia finansowa moz-
na zrealizowaé, gdy inwestor chce przeprowadzac
transakcje w okreslonym kierunku za pomoca ETF z
dzwignig finansowg i/lub Odwréconego EFT. Inwesto-
wanie z dzwignig finansowa jest technika, ktdra dazy
do wyzszych zyskéw z inwestycji dzieki zastosowaniu
mechanizmu dzwigni. Jest to spekulatywne podejscie
do inwestowania w fundusze ETF.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
transakciji ETF. Transakcje ETF sa odpowiednie na krotki
okres (mniej niz 3 lata), Sredni okres (od 3 do 10 lat) i
dtugi okres (ponad 10 lat).

Podsumowanie

W niniejszej broszurze omoéwiono gtéwne cechy trans-
akgcji ETF. Fundusze ETF umozliwiaja uzyskanie zrézni-
cowanej ekspozycji na sktad udziatéw (lub inng klase
aktywoéw) w jednej transakcji. Na przyktad, w ramach
jednej transakcji mozesz uzyskac zréznicowang ekspo-
zycje na europejski rynek udziatéw lub sektor rynku lub
na zagraniczny rynek udziatéw lub sektor.

Korzysci z funduszy ETF

Gtéwne zagrozenia zwig-
zane z funduszami ETF

Potencjalne zwroty
w postaci wzrostu
dochodéw i kapitatu

Jezeli wartosé bazowej
kompozycji spadnie,
wptynie to na wartoéc
ETF

Niskie opfaty za
zarzadzanie

Zmiany kurséw walut
wptywaja na wartos¢ ETF
w stosunku do aktywdw
migdzynarodowych

Transakcje w wysokos-
ci wartosci aktywow
netto lub w ich poblizu

Cena EFT z dzwignia
finansowa i/lub Odwrdco-
nych funduszy ETF moze
rézni¢ sie od wartosci
bazowego sktadu.

Mozesz uzywac funduszy ETF na wiele sposobdw, w
tym:

o w celu osiggniecia dywersyfikaciji,

o w ramach podstawowej inwestycji,

o w celu dostosowania alokacji aktywdow.

Stownik terminow

Arbitraz

Arbitraz to jednoczesny zakup i sprzedaz sktadnika ak-
tywoéw w celu czerpania korzysci z nierdéwnowagi ceny.
Jest to transakcja, ktdra osiaga zysk, wykorzystujac
réznice cen identycznych lub podobnych instrumentéow
finansowych na réznych rynkach lub w réznych for-
mach. Arbitraz istnieje w wyniku nieefektywnosci rynku i
dlatego nie istniatby, gdyby wszystkie rynki byty dosko-

nale wydajne.

Alokacja aktywdw

Alokacja aktywdw to strategia inwestycyjna, ktéra ma
na celu zréwnowazenie ryzyka i zysku poprzez podziat
aktywow portfela zgodnie z celami jednostki, tolerancja
ryzyka i horyzontem inwestycyjnym.

Benchmark
Benchmark to standard, wedtug ktérego mozna mier-
zy¢ wyniki zarzadzajacego funduszem.

Metoda ,core plus satellite”

,Core plus satellite” to styl zarzadzania inwestycjami,
ktory pozwala menedzerom dodawac instrumenty o
wigkszym ryzyku i wigkszym potencjalnym zwrocie do
podstawowej bazy udziatéw o okreslonym celu.

Dywersyfikacja

Dywersyfikacja to strategia zarzadzania ryzykiem, ktdra
taczy réznorodne inwestycje w ramach portfela. Uza-
sadnieniem tej techniki jest to, ze portfel zbudowany z
roznych rodzajow aktywdw przyniesie Srednio wyzsze
dtugoterminowe zwroty i obnizy ryzyko pojedynczego
pakietu akgji lub papieru wartosciowego.

Dywidenda
Dywidenda to podziat nagrody z czesci zyskow spotki i
jest wyptacana pewnej grupie udzialowcow.

Fundusz Transakcji Gietdowych (ETF)

Fundusz Transakcji Gietdowych (ETF) to zbiér papierow
wartoséciowych, ktory Sledzi bazowe papiery wartos-
ciowe. ETF moga zawiera¢ wiele rodzajow inwestycji,
w tym akcje, towary, obligacje lub mieszanke rodzajow
inwestycji. Fundusz bedacy przedmiotem transakcji
gietdowych jest zbywalnym papierem wartosciowym,
Co oznacza, ze ma powigzang cene, ktéra umozliwia
jego tatwy zakup i sprzedaz.

Zarzgdzajgcy funduszem

Zarzadzajacy funduszem jest odpowiedzialny za
wdrozenie strategii inwestycyjnej funduszu i zarzadzanie
jego dziatalnoscia w zakresie transakgji portfelem. Fun-
duszem moze zarzadzac jedna osoba, dwie osoby jako
wspotzarzadzajacy lub zespdt trzech lub wiecej 0sdb.

Indeks

Indeks jest wskaznikiem lub miarg czegos, a w fi-
nansach zazwyczaj odnosi sie do statystycznej miary
zmiany na rynku papieréw wartosciowych.

Indeksowanie

Na rynkach finansowych indeksowanie moze by¢ wy-
korzystywane jako miara statystyczna do Sledzenia da-
nych ekonomicznych, metodologia grupowania okreslo-
nego segmentu rynku lub jako strategia zarzadzania
inwestycjami w przypadku inwestycji pasywnych.

Emitent

Emitent jest osoba prawna, ktéra opracowuije, rejestruje
i sprzedaje papiery wartosciowe w celu finansowania
swojej dziatalnosci. Emitentami moga by¢ korporacie,
fundusze inwestycyjne lub rzady krajowe i zagraniczne.

Plynnosc¢

Plynnosc¢ opisuje stopien, w jakim sktadnik aktywow lub
papier wartosciowy mozna szybko kupic¢ lub sprzedac
na rynku po cenie odzwierciedlajacej jego wewnetrzna
wartos$c. Innymi stowy: fatwos$c¢ konwersji na gotowke.

Zarzgdzane inwestycje
Profesjonalnie zarzadzany portfel aktywdw.

Depozyt Zabezpieczajacy

Depozyt zabezpieczajacy to pienigdze pozyczone od
firmy maklerskiej na zakup inwestycji. Jest to réznica
miedzy catkowita wartoscia papierdow wartosciowych
przechowywanych na rachunku inwestora, a kwotg
pozyczki od LYNX. Kupowanie z depozytem zabezpiec-
zajacym jest pozyczaniem pieniedzy na zakup papierow

wartosciowych.

Maklerzy
Maklerzy moga wprowadzac¢ i dostosowywac oferty,
aby kupowac, sprzedawad, realizowac i kasowac za-
maowienia.

Ryzyko rynkowe
Ryzyko ogdlnego spadku rynku.

Wartosc aktywow netto (NAV)
Wartos¢ ksiggowa aktywow spdtki podzielona przez
liczbe wyemitowanych udziatdw.

Fundusz otwarty

Zarzadzane inwestycje, w przypadku ktérych nie ma
ograniczenia liczby jednostek w funduszu, ktére zo-
stang wyemitowane. ETF to fundusze otwarte.

Rynek pierwotny
Rynek pierwotny emituje nowe papiery wartosciowe na
giefdzie dla spdtek, rzaddw i innych grup w celu uzyska-
nia finansowania za posrednictwem papieréw dtuznych
lub kapitatowych.

Rynek wtérny
Na rynku wtérnym inwestorzy kupuija i sprzedaja papie-
ry wartosciowe, ktére juz posiadaja.

Bfad Sledzenia

Btad sledzenia to rozbieznos¢ miedzy zachowaniem
cenowym pozycji lub portfela a zachowaniem cenowym
wskaznika poréwnawczego.

Dyrektywa UCITS

Dyrektywa 2009/65/WE w sprawie przedsigbiorstw
Zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartos-
ciowe to skonsolidowana dyrektywa UE, ktéra pozwala
na swobodne funkcjonowanie systeméw zbiorowego
inwestowania w catej UE na podstawie jednego zezwo-
lenia od jednego paristwa cztonkowskiego.

Zmiennosc¢
Miara oczekiwanej wielkosci wahar ceny poszczegol-
nych papierow wartosciowych.

3. Opcje

Wielu inwestoréw zna kontrakty na opcje i sposob
wykorzystania tego produktu finansowego do och-
rony swojego portfela lub dokonywania inwestycji
kierunkowych w celu generowania zyskéw. Pomimo
powszechnego zastosowania moga nadal pojawia¢ sie
pytania dotyczace mechaniki i wlasciwosci tego pro-
duktu. Ta broszura wyjasnia koncepcje opcji, sposob
ich dziatania i do czego mozna je wykorzystac.

Uwaga: opcje sg uwazane za ztozone produkty. Trans-
akcje moga zawiera¢ wytacznie inwestorzy, ktorzy ro-
zumiejg charakter i zakres swoich praw, obowigzkow i
ryzyka zwigzanego z transakcjami na opcjach.

Wyjasnianie opcji

Opcja jest umowa miedzy dwiema stronami dajaca
nabywcy prawo, ale nie obowigzek, zakupu lub spr-
zedazy papieru warto$ciowego po okreslonej cenie w
okreslonym terminie lub wczesniej. Aby nabyc to pra-
wo, kupujacy ptaci premie sprzedajagcemu (wystawcy)
umowy opcji.

W celach ilustracyjnych w niniejszej broszurze uzywa sig
terminu udziaty (lub akcje) w odniesieniu do bazowych
papierow wartosciowych. Przy rozwazaniu opgcji na in-
deksy zasadniczo stosuje sie te same pojecia. Od cza-
su do czasu opcje moga by¢ dostgpne w stosunku do
innych rodzajéw papieréw wartosciowych, w zaleznosci
od oferty gield. Zasadniczo liczba udziatdw objetych
jedna umowa opcji na akcje wynosi 100. Jednak w
niektorych przypadkach moze sie to zmieni¢ z powo-
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du zdarzen korygujacych, takich jak nowa emisja lub
reorganizacja kapitatu w udziale bazowym. Wszystkie
przyktady w tej broszurze zaktadajg 100 akcji na kon-
trakt i ignoruja optaty maklerskie. Jako inwestor musisz
wzig¢ to pod uwage podczas oceny transakcji na opcje.
Dostgpne sa dwa rodzaje opcji: opcja kupna i opcja
sprzedazy.

Opcja kupna Call options

Opcja kupna daja kupujacemu prawo, ale nie obowig-
zek, zakupu udziatdw bazowych po z géry okreslonej
cenie, w okreslonym terminie lub wczesniej.

Przyktad opcji call

Cena ostatnich akcji Apple (AAPL) wynosi 200 $. Do-
stepna opcja trzymiesieczng bytaby trzymiesieczna
opcja kupna AAPL za 200 $. Nabywca tej umowy ma
prawo, ale nie obowigzek, do zakupu 100 akcji AAPL
za 200 $ za akcje w dowolnym momencie do momen-
tu wygasniecia. Za to prawo kupujacy ptaci wystawcy
opgji premie (lub ceng zakupu). Aby skorzysta¢ z tego
prawa do zakupu udziatdw AAPL po okreslonej cenie,
kupujacy musi skorzystac z opcji w dniu lub przed upty-
wem terminu wygasniecia. Z drugiej strony sprzedajacy
te opcje kupna jest zobowigzany do dostarczenia 100
akcji AAPL po cenie 200 $ za akcje, jesli kupujacy skor-
zysta z tej opcji. Za przyjecie tego obowiazku sprzedaja-
cy otrzymuije i utrzymuije premie opcyjna, niezaleznie od
tego, czy opcja zostanie zrealizowana, czy nie.

Opcja sprzedazy Put option

Opcja sprzedazy dajg kupujacemu prawo, ale nie
obowigzek, sprzedazy udziatdw bazowych po okreslo-
nej cenie w okreslonym terminie lub wczesniej. Naby-
wca opcji sprzedazy jest zobowigzany do dostarczenia
udziatéw bazowych tylko wtedy, gdy zrealizuje opcje.

Przyktad opcji put

Dostepna opcja bytby trzymiesieczna opcja sprzedazy
AAPL za 200 $. Daje to kupujgcemu prawo, ale nie
obowiazek, sprzedazy 100 akcji AAPL za 200 $ za
akcje w dowolnym momencie do czasu wygasniecia.
Za to prawo kupujacy ptaci premie (lub cene zakupu)
sprzedajacemu opcje sprzedazy. Aby skorzystac z tego
prawa do sprzedazy akcji AAPL po okreslonej cenie,
kupujacy musi skorzysta¢ z opcji w dniu lub przed
uplywem terminu wygasnigcia. Sprzedajacy opcje spr-
zedazy jest zobowiazany do zakupu akcji AAPL za 200
$ za akcje, jezeli opcja zostanie zrealizowana. Podobnie
jak w przypadku opcji kupna, sprzedajacy opcje sprze-
dazy otrzymuije i utrzymuije premie za opcje, niezaleznie
od tego, czy opcja zostanie zrealizowana, czy nie.

Styl realizacji

W przypadku realizacji opcji kupna lub sprzedazy udziaty
sg sprzedawane po okreslonegj cenie. Cena ta nazywa
sie cena realizacji. Ostatnim terminem realizacji opcji jest
dziert wygasniecia. Istniejg dwa rézne style realizacji: styl
amerykariski, co oznacza, ze z opcji mozna skorzystac
w dowolnym momencie przed wygasnieciem; i europej-
ski, co oznacza, ze opcja zostanie rozliczona gotéwka
w dniu wygasniecia. Wigkszos¢ opcji na akcje gietdowe
jest w stylu amerykanskim, podczas gdy opcje indek-
sowe sg na 0got w stylu europejskim.

Mozliwosci na opcjach

Transakcje opcjami oferujg inwestorom szeroka game
mozliwosci i moze by¢ wykorzystywany do réznych
rodzajow strategii. Wazne jest, aby przed podjeciem
jakichkolwiek decyzji zréwnowazy¢ zalety opcji transak-
cyjnych z ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem

Po zakupie opcje sprzedazy pozwalaja zabezpieczy¢
sie przed mozliwym spadkiem wartosci posiadanych
udziatéw.

Czas na decyzje
Kupujac opcje call, cena zakupu udziatdw zostaje za-

blokowana. Daje to posiadaczowi opcji call czas na de-
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cyzje do dnia wygasniecia, czy zrealizowaé opcje i kupi¢
udzialy bazowe. Podobnie nabywca opcji put ma czas
na podjecie decyzji o sprzedazy udziatdw.

Spekulacja

katwosé transakcji pozycjami opcji i poza nimi umoz-
liwia transakcje opcjami bez zamiaru ich realizacji. Jesli
spodziewasz sie wzrostu rynku, mozesz zdecydowac
sie na zakup opcji call. Jesli spodziewasz sie spadku,
mozesz zdecydowaé sie na zakup opcji put. Tak czy
inaczej, mozesz sprzeda¢ opcje przed wygasnieciem,
aby uzyskac zysk lub ograniczy¢ strate.

Dzwignia

Dzwignia zapewnia potencjat do uzyskania wyzszego
zwrotu z mniejszych naktaddéw poczatkowych niz bez-
posrednie inwestowanie. Jednak dZzwignia zwykle wigze
sie z wigkszym ryzykiem niz bezposrednia inwestycja w
udziaty bazowe. Transakcje opcjami moga umozliwic ci
skorzystanie ze zmiany ceny udziatdw bez koniecznosci
pfacenia petnej ceny udziatu.

Dywersyfikacja

Opcje umoZliwiaja zbudowanie zdywersyfikowanego
portfela przy nizszych poczagtkowych nakfadach niz
bezposrednie kupowanie akgji.

Generowanie przychodu

Mozesz wygenerowa¢ dodatkowy zysk ponad dy-
widendy, sprzedajac opcje call na akcje ktére posiadasz
w swoim portfelu, w stosunku do akcji kupionych za
pomoca depozytdw zabezpieczajacych. Sprzedajac
opcje, otrzymasz premie opcyjna z gory. Podczas gdy
mozesz zachowac premie opcyjna, istnieje mozliwosce,
ze mozesz zostac przypisany i bedziesz musiat dostarc-
zy¢ swoje akcje po cenie realizacji.

Funkcije opcji

katwosé transakcji opcjami na indeksy i akcje oraz z
nich jest wspierana przez standaryzacje nastepujacych
elementéw kontraktow opcyjnych:

1. Bazowe papiery wartosciowe

2. Wielkosc¢ kontraktu

3. Termin waznosci

4 Ceny realizacji

Istnieje piaty skiadnik, premia opcyjna, ktéra nie jest
znormalizowana, ale raczej determinowana przez sity
rynkowe.

5. Premia
Sktadniki kontraktu opcyjnego sa nastepujace:

1. Bazowe papiery wartosciowe

Opcje sa przedmiotem transakcji na szerokiej gamie
papieréow wartosciowych, takich jak udzialy, indeksy
i waluty. Te papiery wartosciowe okresla sig¢ jako in-
strumenty bazowe. Musza by¢ notowane na gietdzie.
Emitenci bazowych papieréw wartosciowych nie biorg
udziatu w wyborze papierdw wartosciowych, wzgledem
ktérych mozna notowac opcje. Kupno i sprzedaz na
tych samych bazowych papierach warto$ciowych sa
nazywane klasami opcji.

2. Wielkos¢ kontraktu

Na prawie wszystkich rynkach opgji wielko$¢ kontraktu
opciji jest standaryzowana na 100 akcji. Oznacza to, ze
jeden kontrakt opcyjny obejmuje 100 akcji. Moze sie to
zmienic, jesli nastapi korekta, taka jak nowa emisja lub
reorganizacja kapitatu. W przypadku opcji indeksu war-
to$¢ kontraktu jest ustalona na pewng liczbe wartosci
pienieznej na punkt indeksu (na przyktad 10 € za punkt
indeksu na opcjach Euro Stoxx 50). Wielkos¢ kontraktu
jest réwna poziomowi indeksu x wartos¢ na punkt in-
deksu (na przykiad dla indeksu na 3.000 punktéw jeden
kontrakt wynidstby 3.000 x 10 € = 30.000 €).

3. Dzien wygasniecia
Opcje maja ograniczong zywotnosc¢ i wygasaja w stan-
dardowych dniach wygasniecia ustalonych przez gietde.

Dziert wygasniecia to dzien, w ktorym wygasajg wszy-
stkie niewykonane opcje w danej serii i jest to ostatni
dzien transakcji dla tej konkretnej serii. W przypadku
opcji jest to zwykle trzeci pigtek w miesigcu. Niektére
gietdy oferuja tygodniowe i codzienne opcje z odchylo-
nymi datami wygasniecia.

4. Ceny realizacji (lub strike)

Cena realizacji jest ustalong z géry ceng kupna lub spr-
zedazy udziatldw bazowych, jezeli opcja zostanie zrea-
lizowana. Gietdy ustalaja ceny realizacji dla wszystkich
notowanych opcji i zapewniajg dostepnos¢ zakresu
cen realizacji dla opcji w tym samym terminie wygas-
nigcia. Nowe ceny realizacji sa wymienione jako bazowe
ruchy cen akcji. Szereg cen realizacji pozwala lepiej
dopasowac oczekiwania dotyczace ruchu cen udziatu
bazowego do pozycji opcji. Ceny realizacji moga byc
rowniez korygowane w okresie obowigzywania opciji,
jesli nastapi nowa emisja lub reorganizacja kapitatu w
udziatach bazowych.

5. Premia

Premia to cena opcji ustalana na podstawie negocjaciji
miedzy kupujgcym a wystawca opcji. Jest to jedyny
sktadnik pieciu sktadnikéw opgji, ktéry nie jest ustala-
ny przez gietdg. Aby obliczy¢ petng premig nalezng za
umowe opcji standardowej wielkosci, nalezy pomnozy¢
notowana premie przez liczbe udziatéw przypadajacych
na jedng umowe, zwykle 100. Na przykfad notowana
premia w wysokosci 1,15 € stanowi catkowity koszt
premii 115 € (1,15 € x 100) na kontrakt. Aby obliczy¢
petna premie nalezng za opcje indeksu Euro Stoxx 50,
wystarczy pomnozy¢ premie przez mnoznik indeksu.
Na przyktad premia w wysokosci 80 punktéw z mnozni-
kiem indeksu wynoszacym 10 € stanowi catkowity koszt
premii w wysokosci 800 € na kontrakt.

Wycena opciji

Przy rozwazaniu opcji wazne jest, aby zrozumie¢, w jaki
sposob obliczana jest premia. Premie opcyjne zmienia-
ja sie w zaleznosci od szeregu czynnikdw, w tym ceny
udziatu bazowego i czasu pozostatego do wygasniecia.
Premie opcyjna mozna podzieli¢ na dwie czesci - war-
tos¢ wewnetrzng i wartos¢ czasu. Rdzne czynniki wpty-
wajg na warto$¢ wewnetrzng i wartosé czasu.

Wartos¢ wewnetrzna

Wartos¢ wewnetrzna to réznica migdzy ceng realizac-
ji opcji a ceng rynkowg udziatdw bazowych w danym
momencie.

Wartos¢ czasu

Wartos¢ czasu reprezentuje kwote, ktorg jestes gotow
zaptaci¢ za mozliwos¢, ze rynek moze zadziata¢ na
Twojg korzys¢ w trakcie trwania opcji. Warto$¢ czasu
bedzie sig rézni¢ w zaleznosci od opcji in-the-money,
at-the-money i out-of-the-money i jest najwieksza w
przypadku opciji at-the-money. Gdy czas zbliza sie do
uplywu terminu, a mozliwosci uzyskania rentownosci
maleja, warto$¢ czasu maleje. Ta erozja wartosci op-
cji nazywana jest rozpadem czasu. Warto$¢ czasu nie
maleje w statym tempie, ale staje sie szybsza wraz z
uplywem czasu.

Time
value

Time Expiry

day

Rozpad czasu przyspiesza, gdy opcja zbliza sie do
konca.



Opcje kupna

Na przyktad, jesli 3-miesieczna opcje call Apple (AAPL)
na czerwiec o wartosci 180 $ sg handlowane z premia
8,50 $, a akcje AAPL sg handlowane po cenie 185 $ za
akcje, opcja ma warto$¢ wewnetrzng 5 $. Wynika to z
faktu, ze nabywca opcji ma prawo kupi¢ akcje za 180
$, czyli 0 5 $ mnigj niz faktyczna, biezgca cena akgji.
Moéwi sie, ze opcje, ktére maja wartos¢ wewnetrzng,
sg in-the-money. W tym przykfadzie pozostate 3,50 $
premii jest wartoscia czasu.

Wartos¢
czasu
(wartos¢
opcji -
wartos¢
wewnetrz-
na)

Wartos¢
wewnetrz-
na (cena

Premia
opcyjna

Cena akgji
AAPL

akeji
- cena
strike)

185% 8,508 5,00% 3,50%

Opcja kupna AAPL z ceng strike 180$

Jesli jednak aktywa bylyby handlowane po cenie 179
$, nie istniataby zadna warto$¢ wewnetrzna, poniewaz
umowa opgji call za 180 $ umozliwitaby jedynie kupuja-
cemu zakup akcji za 180 $ za akcje, czyli o 1 $ wiecej
niz cena rynkowa. Gdy cena akcji jest nizsza niz cena
realizacji opcji kupna, méwi sie, ze opcja jest ,out-of-
-the-money”.

Nalezy pamigtac, ze opcje call daja posiadaczowi pra-
wo, ale nie obowigzek zakupu udziatu bazowego za
ceneg realizacji przed lub w dniu wygasniecia. Jesli cena
akcji jest nizsza od ceny realizacji, wskazane jest, aby
pozwoli¢ by umowa wygasta i aby kupic¢ akcje na rynku.

Opcje sprzedazy

Opcje sprzedazy put dziataja odwrotnie niz opcje kupna
call. Jesdli cena realizacji jest wyzsza niz cena rynkowa
aktywa bazowego, opcja sprzedazy jest in-the-money
i ma wartos¢ wewnetrzna. Realizacja opcji sprzedazy
in-the-money pozwala nabywcy opcji sprzedazy na spr-
zedaz aktywa bazowego po wyzszej cenie niz biezaca
cena rynkowa. Na przyktad 3-miesieczna opcja put
AAPL 190 $ umozliwia posiadaczowi sprzedaz akgji
AAPL za 190 $, gdy faktyczna cena rynkowa akcji AAPL
wynosi 185 $. Opcja ma premig w wysokosci 9,20 $,
ktéra sklada sie z 5 $ wewnetrznej wartosci i 4,20 $
wartosci czasu. Opcja put jest niedostepna, gdy cena
akcji jest wyzsza od ceny realizacji, poniewaz posiadacz
opcji put nie wykona opcji put w celu sprzedazy akcji
ponizej biezacej ceny akgji.

Wartos¢
wewnetrz-
na (cena

Wartos¢é
czasu
(wartos¢
opcji -
wartos$¢
wewnetrz-
IE)]

Premia
opcyjna

Cena akgji
AAPL

akeji
- cena
strike)

185% 9,20% 5,00$ 4,20%

Opcja sprzedazy AAPL z cena strike 190$

Podsumowujac, pamietaj, ze opcje sprzedazy daja po-
siadaczowi prawo, ale nie obowigzek sprzedazy aktywa
bazowego za ceng realizacji przed lub w dniu wygas-
nigcia. Jesli cena udziatu jest wyzsza od ceny realizacji,
zaleca sie pozwoli¢, aby umowa wygasta i sprzedac
udziaty na rynku.

Ponadto, poniewaz omawiane sa warunki pieniezne i
pieniezne, mozliwe jest réwniez zaklasyfikowanie kon-
traktu opgji jako pienigznego. Oznacza to, ze cena
realizacji umowy opciji jest rowna cenie rynkowej instru-

mentu bazowego.

Dywidendy moga powodowac wczesniejsza realizacje
Kiedy akcje przechodza w dzieri ex-dywidendy, ich cena
prawdopodobnie spadnie o kwote dywidendy. Kontrak-
ty opcyjne, zaréwno kupna, jak i sprzedazy, nie daja
posiadaczowi ani wystawcy prawa do otrzymania dy-
widendy z tytutu aktywa bazowego. Niemniej inwestor-
zy opcyjni powinni zawsze pilnowaé daty wyptaty dy-
widendy i kwote dywidendy, poniewaz wptywa to na
cene aktywa bazowego na ktdrym inwestor posiada
umowe opcyjna. Mozna $miato powiedzie¢, ze wyptaty
dywidend moga wptywac na prawdopodobieristwo wc-
zesniejszej realizacji opcji, jak ma to miejsce gtdwnie w
przypadku opcji kupna in-the- money.

Scenariusze wydajnosci opcji

Diagram wyptaty lub progu rentownosci pokazuje po-
tencjalny zysk lub strate na strategii przy réznych ce-
nach akcji po wygasnigciu. Schematy wyptat mozna
rysowac dla dowolnej opcji lub kombinacji opcji. Te
diagramy sg czesto rysowane na platformie transakcyj-
nej. LYNX oferuje profil wydajnosci zawierajgcy schemat
wyptat dla dowolnej kombinacji opciji.

Kupujacy opcje kupna

Na przyktadzie zakupu trzymiesiecznej opcji kupna akcji
Apple (AAPL) 180 $ za 8,50 $. Punktem progowym dla
nabywcy opcji kupna jest cena realizacji opcji powigks-
zona o zaptacong premie. W tym przyktadzie jest to
188,50 $ (cena realizacji 180 $ + premia 8,50 $). Wykres
pokazuje, ze chociaz cena AAPL w dniu wygasniecia
jest nizsza niz 188,50 $, nabywca opgji kupna ma nie-
zrealizowana strate. Najwiecej co kupujacy opcije kupna
moze straci¢ to zaptacona premia (8,50 $). Gdy cena
udziatéw AAPL wzrasta powyzej 188,50 $, nabywca
opcji kupna zaczyna czerpa¢ zyski. Maksymalny zysk
jest nieograniczony, poniewaz im wyzsza cena udziatow,
tym wiekszy zysk kupujacego.

Schemat wyplat za zakup opcji kupna

Wystawca opcji kupna

Uzywajac przykladu sprzedazy trzymiesiecznej opcji
kupna Disneya (DIS) 140 $ za 4,10 $. Schemat poka-
zuje, ze wystawca opcji kupna ma potencjalny zysk
ograniczony do otrzymanej premii (410 $). Jezeli wy-
stawca opcji nie jest wiascicielem aktywoéw bazowych,
potencjalna strata jest nieograniczona. W takim przy-
padku, gdy cena aktywdw wzrosnie, wystawca bedzie
musiat zaptaci¢ wiecej, aby odkupi¢ aktywa po cenie
rynkowej, jesli opcja zostanie zrealizowana. Punktem
progowym rentownosci wystawcy opcji kupna jest cena
realizacji opcji powigkszona o otrzymanag premie. W tym
przyktadzie prog rentownosci wynosi 144,10 $.

Schemat wypfaty za przypisanie opcji kupna

Kupujacy opcje sprzedazy

Uzywajac przyktadu zakupu trzymiesiecznej opcji spr-
zedzy Netflix (NFLX) 310 $ za 12,60 $. Schemat poka-
zuUje, ze najwiecej, co nabywca opcji sprzedazy moze
straci¢, to zapfacona premia (1,260 $). Méwiac o ku-
powaniu opcji sprzedazy, prég rentownosci jest cena
realizacji minus premia. Im bardziej cena akcji spadnie
ponizej progu rentownosci 297,40 $, tym wigkszy po-
tencjalny zysk inwestora. Maksymalny zysk jest ogranic-
zony tylko przez spadek ceny udziatéw do zera.

Schemat wypfaty za zakup opcji sprzedazy

Wystawca opcji sprzedazy

Uzywajac przyktadu sprzedazy trzymiesiecznej opcji put
Boeinga (BA) 340 $ za 7,70 $. Diagram pokazuje, ze
wystawca opcji sprzedazy ma potencjat zysku ogra-
niczony do otrzymanej premii (770 $). Gdy cena akdcji
spadnie ponizej 340 $, zyski wystawcy opcji sprzedazy
zaczynaja spadac. Staje sie to stratg, gdy cena akcji
spadnie ponizej 332,30 $. Cena progowa 332,30 $
jest ceng realizacji pomniejszong o otrzymang premig,
a potencjalna strata jest ograniczona tylko przez spadek

ceny akcji do zera.
Schemat wyplaty za przypisanie opcji sprzedazy
Ryzyko opcji

Opcje nie sa odpowiednie dla wszystkich inwestorow.
W Swietle ryzyka zwiazanego z opcjami transakcyjnymi
powinienes ich uzywac tylko wtedy, gdy masz pewnosé,
ze rozumiesz ryzyko. Przed dokonaniem inwestycji
nalezy doktadnie oceni¢ swoje doswiadczenie, cele
inwestycyjne, zasoby finansowe i wszelkie inne istotne
wzgledy.

Ryzyko rynkowe

Na wartos¢ rynkowa opcji ma wptyw szereg czynnikéw
(patrz sekcja ,Cechy opcji” na stronie 4). Cena opcji
moze spadac lub opcje moga stac sie bezwartosciowe
w dniu wygasniecia lub przed nim. Zmiany ceny instru-
mentu bazowego moga powodowac zmiany ceny opcji,
ale zmiana moze czasem przebiega¢ w innym kierunku
lub by¢ innej wielkosci niz zmiana ceny instrumentu ba-
zowego.

Na warto$¢ rynkowa opcji ma wptyw szereg czynnikdw.

Opcje sg wyczerpanym aktywem

Opcje majg date waznosci, a zatem ograniczony okres
uzytkowania. Wartos¢ czasu opcji ulega erozji w calym
okresie jej uzytkowania, a to przyspiesza, gdy opcja zb-
liza sie do korica. Wazne jest, aby ocenic, czy wybrane
opcje majg wystarczajagco duzo czasu do wygasniecia,
aby Twoja wizja mogta zostac zrealizowana.

Wptyw dZwigni finansowej

Poczatkowy naktad kapitatu moze by¢ niewielki w sto-
sunku do catkowitej wartosci kontraktu, w wyniku czego
transakcje opcjami maja dzwignie finansowa. Stosunko-
wo niewielki ruch na rynku moze mie¢ proporcjonalnie
wiekszy wptyw na warto$¢ kontraktu. To moze dziata¢
zaréwno przeciwko Tobie, jak i dla ciebie. Zastosowa-
nie dzwigni moze prowadzi¢ do duzych strat, a takze
duzych zyskow.

Wystawcy opcji ponosza potencjalnie nieograniczone
straty

Wystawianie opcji moze wigzac¢ sie ze znacznie wieks-
zym ryzykiem niz kupowanie opcji. Premia otrzymana
przez sprzedajacego jest stata i ograniczona, jednak
sprzedajacy moze ponies¢ straty wieksze niz ta kwota.
Sprzedajacy, ktory nie jest wiascicielem udziatéw ba-
zowych lub nie ma pozycji kompensujacych, potencjal-
nie ponosi nieograniczone straty.

Dodatkowe wezwania do uzupetnienia depozytu zabez-
pieczajacego

Mozesz ponies¢ catkowita utrate wszystkich Srodkéw
zdeponowanych w LYNX. Twoja odpowiedzialno$¢ w
zwigzku ze sprzedang umowa opciji nie jest ograniczona
do wysokosci wymaganego depozytu zabezpieczajace-
go. Jesli rynek zmienia sie w kierunku przeciwnym w
stosunku do Twojej pozycii lub Depozyty Zabezpiecza-
jace sa zwiekszone, mozesz zosta¢ wezwany do zapta-
ty znacznych dodatkowych funduszy w krétkim czasie
w celu utrzymania pozycji lub po rozliczeniu. Jesli nie
spetisz prosby LYNX o dodatkowe fundusze w wyzna-
czonym terminie, LYNX moze zamkna¢ Twojg pozycie i
bedziesz odpowiedzialny za wszelkie straty, ktére moga
z tego wynikngc.

Ryzyko ptynnosci

Maklerzy odgrywajg wazna role w ptynnosci rynku opcii.
Jednak ich zobowigzania do przedstawienia ofert nie
sg bezwarunkowe, a Twoja zdolno$¢ przeprowadzania
transakcji poza strategia moze zaleze¢ od mozliwosci
uzyskania notowania od Maklera.

Relacje ptynnosci i cen

Warunki rynkowe (na przykfad brak ptynnosci) moga
zwigkszad ryzyko straty, utrudniajgc dokonywanie trans-
akcji lub zamykanie istniejacych pozycji. W pewnych
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okolicznosciach normalne relacje cenowe moga nie
istnie¢, na przyktad w okresach duzej presji kupna lub
sprzedazy, duzej zmiennosci rynku lub braku ptynnosci
w bazowych papierach wartosciowych.

Ryzyko walutowe

Jesli przeprowadzasz transakcje kontraktem opcyjnym
denominowanym w innej walucie niz euro, bedziesz na-
razony na ryzyko walutowe. Jezeli waluta opcji, w ktére
inwestujesz, obnizy sie¢ w stosunku do euro, wptynie to
negatywnie na wartosé twoich opgiji.

Ryzyko wzrostu depozytu zabezpieczajacego

Aby chroni¢ siebie i swoich Kklientéw, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymaog
depozytu zabezpieczajgcego dla klientéw na istnieja-
cych i nowych pozycjach opcji. Decyzja ta moze byc
spowodowana gwattownym wzrostem zmiennosci pro-
duktu bazowego, gdy kapitalizacja rynkowa produktu
bazowego spadta ponizej pewnego progu lub z innego
powodu. Nalezy pamigtac, ze po dostosowaniu depo-
zytu zabezpieczajacego rachunek moze juz nie spetniac
wymagan dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych.
W takim przypadku broker przystepuje do likwidacji po-
zycji w celu usuniecia tej nieadekwatnosci.

Dodaj ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczert w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, In-
teractive Brokers ma prawo zamknac¢ okreslone pozycije
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sg zyskowne czy przynoszg straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuje de-
ficyt depozytu zabezpieczajacego i masz inne pozycje
jako zabezpieczenie, Interactive Brokers UK zamknie
inne pozycje w celu wyeliminowania deficytu depozy-
tu zabezpieczajgcego. Nalezy pamietac, ze likwidacja
zawsze odbywa sie¢ wedtug obowigzujacej wowczas
najlepszej ceny kupna lub ceny sprzedazy i ze nie ma
sie wplywu na ostateczng cene transakgiji. Likwidacje
mozna przeprowadzi¢ po niekorzystnej cenie i w niekor-
zystnym dla Ciebie terminie.

Wykorzystanie opciji

Istnieje wiele roznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
przeprowadzaja transakcje opcjami. Niektére z nich zo-
staty przedstawione ponizej.

Zarabianie

Sprzedaz opcji na akcje, ktdre juz posiadasz, moze
by¢ jedna z najprostszych strategii. Ponizej znajduja
sie dwa scenariusze, w ktorych ta strategia moze byc¢
odpowiednia. W kazdym z tych scenariuszy istnieje ry-
zyko, ze bedziesz musiat sprzedac¢ swoje akcje po cenie
realizacji, ale nadal utrzymasz premig za opcje. Jest
to najbardziej prawdopodobne, jesli rynek gwattownie
wzrosnie.

Scenariusz 1: Wystawianie opcji na akcje, ktdre juz po-
siadasz

Zatézmy, ze posiadasz 100 akcji Apple (AAPL). Obecna
cena wynosi 200 $ i chetnie sprzedatbys swoje akcje,
gdyby cena osiagneta poziom 210 $. Okazalo sie, ze
oferta jednomiesiecznej opcji kupna AAPL jest warta
okoto 1,15 $. Za posrednictwem platformy transakcyjnej
LYNX mozesz sprzeda¢ miesigczng opcje kupna AAPL
210 $za 1,15 $ (115 $). Masz teraz obowiazek sprze-
dac swoje akcje AAPL za 210 $ w dowolnym momencie
od teraz do wygasnigcia. Za podjecie tego zobowigza-
nia otrzymates 115 $ (minus optat).

Scenariusz 2: Wystawianie opcji w tym samym czasie,
co kupowanie akcji

Zatézmy, ze jestes$ zainteresowany zakupem 100 akcji
AAPL, ale chciatbys obnizy¢ koszty. Mozesz ustali¢ kup-
no i wystawi¢ akcje AAPL. Oznacza to, ze kupitbys 100
akcji AAPL za okofo 200 $ i jednoczesnie sprzedatbys
miesigcznag opcje call na AAPL 210 $ za 1,15 $. Do-
datkowy dochdd w wysokosci 115 $ zmniejsza koszt
zakupu akcji. Masz teraz obowigzek sprzeda¢ swoje
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akcje AAPL za 210 $ w dowolnym momencie od teraz
do wygasniecia.

Ochrona wartosci Twoich akcji

Ta strategia moze by¢ przydatna, jesli jeste$ udziatow-
cem w konkretnej spétce i obawiasz sie spadku wartosci
udziatéw. Bez korzystania z opcji mozesz obserwowac
spadek wartosci swoich akcji lub mozesz je sprzedac.

Scenariusz 1: Wystawienie opcji kupna w celu zapewni-
enia ochrony przed spadkami

Poprzednie przyktady pokazuja, w jaki sposdb mozesz
wygenerowaé dodatkowy dochdd ze swoich akcji, wy-
stawiajac opcje. Wystawienie opcji kupna moze réwniez
generowa¢ dodatkowy dochdd, aby zréwnowazyé spa-
dek ceny akgji. Jesli AAPL kosztuje 200 $, wystawienie
jednomiesigcznej opcji kupna 190 $ za 12 $ oznacza,
Ze akcje moga spasc o 12 $, zanim zaczniesz ponosic¢
strate. Jezeli cena akcji spadnie do 188 $, strata na ak-
cjach AAPL zostanie zrekompensowana premig opcyjna
w wysokosci 12 $. Jesli AAPL spadnie jeszcze bardziej,
premia 12 $ nie wystarczy, aby w pelni zréwnowazy¢
spadek ceny. Jesli po wygasnieciu AAPL zamknie sie
powyzej 190 $, opcja zostanie zrealizowana.

Scenariusz 2: Kupowanie opcji put

Zatézmy, ze posiadasz 100 akcji AAPL i uwazasz, ze
cena spadnie. Wystawienie opcji kupna zrekompensuje
czes¢ strat, ale jesli cena spadnie, chcesz mie¢ mozli-
wos¢ zablokowania ceny sprzedazy swoich udziatow.
Mozesz wzia¢ miesieczna opcje put AAPL 200 $ za 4
$ (400 $). Jesli cena spadnie, musisz do wygasniecia
zrealizowaé opcje sprzedazy i sprzedac¢ akcje za 200 $.
Jedli sig mylisz, a rynek wzrosnie, mozesz pozwoli¢ opcji
wygasnac lub zamkna¢ przed wygasnieciem.

Wykorzystywanie zmian cen akcji bez koniecznosci za-
kupu akcji

Mozesz czerpaé zyski z ruchu, w gore lub w ddt, na ak-
tywach bazowych, bez konieczno$ci transakciji na tych
aktywach bazowych przez opcje. Niektdre przyktady sa
przedstawione ponizej.

Scenariusz 1: Kupowanie opcji call, oczekujgc wzrostu
na rynku

Kupowanie opcji call pozwala zyska¢ na wzroscie
ceny aktywow bazowych. Zatézmy, ze spodziewasz
sig wzrostu cen akcji AAPL w ciagu najblizszych kilku
miesigcy. Nie chcesz ptacié petnych 20 000 $, aby ku-
pi¢ 100 akcje po 200 $, wigc decydujesz sie na zakup
trzymiesiecznej opcji call 210 $ za 4,50 $ (450 $). Jesli
masz racje, a cena akcji AAPL wzrosnie o ponad 210
$, woéwczas wartosé Twojej opcji réwniez powinna
wzrosna€. Nastepnie mozesz sprzedac te sama opcje
call, aby zamkna¢ ja w dowolnym momencie przed datg
wygasniecia i odebrac¢ zysk. Nie bedziesz musiat kupo-
wac akcji AAPL, jesli nie chcesz. Jesli rynek nie zmieni
sie zgodnie z oczekiwaniami, mozesz albo zamknac
opcje i odzyskac czes¢ poczatkowej inwestycji, albo po
prostu pozwoli¢, aby opcja wygasta. Kupujac opcje call,
w najgorszym przypadku mozesz straci¢ premig, ktdra
zapfacites.

Scenariusz 2: Kupowanie opcji put, gdy oczekuje sig
spadku rynku

Zatézmy, ze uwazasz, ze akcje straca na wartosci, wiec
zdecydujesz sie na zakup trzymiesiecznej opcji put
AAPL 190 $ za 9,20 $ (920 $). Jesli masz racje, a cena
AAPL spada, warto$¢ twoich opcji put powinna wzros-
na¢. Nastepnie mozesz sprzedac opcje put, aby jg zam-
knac¢ w dowolnym momencie do wygasniecia wiacznie.
Jedli rynek nie spadnie, mozesz zamkna¢ opcje i odzy-
skac czes¢ swojej poczatkowej inwestycji lub po prostu
pozwoli¢, aby opcja wygasta bezwartosciowo. Kupujac
opcje put, nie musisz posiada¢ aktywdéw bazowych i,
podobnie jak w przypadku opcji kupna, mozesz w naj-
gorszym wypadku straci¢ premie, ktdra zapfacites.

Korzystanie z opcji daje czas na podjecie decyzji
Zakup opciji call moze da¢ Ci czas na podjecie decyzji,
czy chcesz kupi¢ akcje. Placisz premie, ktéra stanowi

jedynie utamek ceny aktywéw bazowych. Opcja blokuje
nastepnie cene zakupu akciji, jesli zdecydujesz sie na
realizacje. Nastepnie do momentu wygasnigcia opcji
mozesz zdecydowad, czy chcesz kupi¢ aktywa ba-
zowe. Opcje put moga dziata¢ w podobny sposéb. Ku-
pujac opcje put, mozesz zablokowac cene sprzedazy
akcji, ktore juz posiadasz, a nastepnie poczekac do dnia
wygashiecia opcji, aby sprawdzi¢, czy warto skorzystac
z opcji i sprzeda¢ swoje akcje lub mozesz pozwolic,
aby opcja wygasta, jesli cena nie spadnie zgodnie z oc-
zekiwaniami. W obu przypadkach w najgorszej sytuaciji
mozesz straci¢ premig, ktdra zaptacites za opcje.

Opcje na indeksy umozliwiajg handel wszystkimi akcja-
mi z tego indeksu za pomocg jednej transakcji.

Korzystajac z opcji kupna i sprzedazy na indeksie,
mozesz przeprowadzaé transakcje z perspektywag na
ogdlny kierunek rynku lub zabezpieczy¢ portfel za po-
moca tylko jednej transakcji. Jesli oczekujesz wzrostow
“bullish” na rynku, ale nie wiesz, jakie aktywa kupic¢ lub
jaki sektor rynku wzrosnie, mozesz kupi¢ opcje call w
calym indeksie. Oznacza to, ze nie musisz wybierac
konkretnego aktywa, w ktdry chcesz zainwestowac,
mozesz po prostu spojrze¢ na szeroki kierunek giet-
dy. Jedli poziom indeksu wzrosnie, wartos¢ opciji call
powinna wzrosnac, tak jak w przypadku opciji call na
poszczegdlne akgcje.

Profil inwestora dla opciji

Rozporzadzenie MiFID Il ktadzie duzy nacisk na ochrone
inwestoréw i zapewnienie, ze inwestorzy beda sprze-
dawac produkty odpowiednie do ich potrzeb. Oznacza
to, ze przed umozliwieniem inwestorowi dokonywania
transakgcji opcjami, MiFID Il wymaga od dystrybutora
podijecia dziatan zwigzanych z okresleniem rynku doce-
lowego dla inwestycji. W celu ustalenia, dla kogo opcje
sg odpowiednim instrumentem finansowym, nalezy
wzia¢ pod uwage kilka aspektéw.

Ztozono$¢

Biorgc pod uwage cechy i mechanike kontraktu opcyj-
nego, uznaje sie go za ztozony instrument finansowy.
Zgodnie z zakresem MIFID I, ESMA traktuje instrumenty
pochodne jako ,ztozone” i sa to produkty dostosowane
do bardziej doswiadczonych inwestorow. Wynika to z
charakteru tych produktéw z dzwignia finansowa, gdzie
niewielka zmiana ceny ma duzy wplyw na wartos¢ pro-
duktu. Oznacza to, ze zyski i straty sg zwigkszone. Jak
omaoéwiono w tej broszurze, opcje sa klasyfikowane jako
instrumenty pochodne i dlatego sg uwazane za ztozone
produkty.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na zlozong nature kontrakty opcyjne
najlepiej nadaja sie do handlu dla inwestoréw $red-
niozaawansowanych. Opcje moga by¢ przedmiotem
transakcji zaréwno wsréd inwestoréw detalicznych, jak i
inwestorow profesjonalnych.

Wiedza i do$wiadczenie

Poniewaz opcje sa kwalifikowane jako ztozone produkty,
LYNX wymaga, aby inwestor miat historig handlu opcja-
mi przez co najmniej dwa lata i posiadat wystarczajaca
wiedze na temat mechaniki i ryzyka transakcji opcjami.

Sytuacja finansowa i Swiadomos¢ ryzyka

Inwestorzy powinni zdawaé sobie sprawe z faktu, ze do
100% (lub nawet wiecej) kwoty poczatkowej inwestyciji
moze zosta¢ stracone w wyniku transakgcji opcjami. W
odniesieniu do ryzyka nalezy rozrézni¢ opcje kupna (call)
i sprzedazy put (wystawienia).

Kupowanie i wystawianie opcji jest uwazane za
inwestycje o wysokim profilu ryzyka. Nawet przy niewiel-
kim wzroscie ceny wartosci bazowej, premia z tytutu
umowy opcji moze znacznie wzrosnac lub spasé. Ze
wzgledu na dZwignie zyski i straty sga zwiekszone.

W przypadku opcji call potencjalna strata jest zmaksy-
malizowana do poczgtkowej inwestycji, bedacej opfa-



cang premia. Jednak w Swietle opcji sprzedazy put
bez posiadania bazowego aktywa ryzyko jest znacznie
wyzsze. Wystawca opcji kupna ryzykuje teoretycznie
nieograniczong strate, jesli aktywa bazowe nie sa pr-
zechowywane w portfelu, poniewaz wartos¢ aktywoéw
moze wzrosna¢ w nieskoriczonos$¢. Potencijalna strata
sprzedawcy opcji put powinna uwzglednia¢ fakt, ze
straty rosna, poniewaz cena aktywa bazowego maleje,
ostatecznie do zera. Potencjalne straty moga przekroc-
zy¢ poczatkowy wymagany depozyt zabezpieczajacy
dla dowolnego sprzedajacego opcje.

Cel inwestycyjny

Transakcje opcjami mogg stuzy¢ okreslonym celom
inwestycyjnym, takim jak generowanie dochodu, zabez-
pieczenie i ukierunkowane inwestycje z dzwignia.

Generowanie zysku

Zysk mozna otrzymac, sprzedajac opcje kupna w sto-
sunku do aktywoéw posiadanych w portfelu. Sprzeda-
jac opcje, otrzymasz premie opcyjna z goéry. Chociaz
mozesz zachowaé premie opcyjna, istnieje mozliwose,
ze mozesz zostac przypisany (assign) i bedziesz musiat
dostarczy¢ swoje udziaty po cenie realizacji.

Hedging

Hedging jest technikg stosowang w celu zmniejszenia
narazenia na rézne rodzaje ryzyka. Zabezpieczanie sie
przed ryzykiem inwestycyjnym oznacza strategiczne
wykorzystanie instrumentéw na rynku w celu zréwno-
wazenia ryzyka wszelkich niekorzystnych zmian cen.
Inwestorzy moga przeprowadzac transakcje opcjami,
aby wykorzystywaé kontrakty do zabezpieczenia ist-
niejacych portfeli inwestycyjnych innych instrumentéw
finansowych, takich jak akcje. Technika ta polega za-
sadniczo na kupnie lub sprzedazy opcji w celu ochrony
pozycji. Wystawienie opcji na aktywa bazowe, ktdre
rowniez posiadasz w swoim portfelu, jest uwazane za
wystawienie opcji z pokryciem i dziata podobnie, czyli
w celu inwestycyjnego generowania zysku. Zakup op-
cji put na akcje, ktdre trzymasz w swoim portfelu, jest
uwazany za zakup opcji kupna z pokryciem.

Na marginesie, inwestorzy moga réwniez chroni¢ swo-
je krotkie pozycje za pomoca opciji. Na przykiad opcja
kupna z pokryciem jest strategia zabezpieczajaca, w
ramach ktérej inwestor, ktdry ma istniejaca krétka po-
zycje w bazowych aktywach, kupuje opcje call w celu
ochrony przed wzrostem ceny tego papieru wartos-
ciowego. Co wiecej, wystawienie opcji put z pokryciem
jest strategiag bearish transakcji opcjami polegajaca na
wystawieniu opcji put przy jednoczesnej krotkiej sprze-
dazy akcji bedacych aktywem bazowym.

Ukierunkowane inwestycje z dzwignig

Ukierunkowane inwestycje z dzwignia mozna wyko-
naé, gdy inwestor chce przeprowadzac transakcje w
okresdlonym kierunku za pomoca opcji. Inwestowanie
z wykorzystaniem dzwigni jest technika, ktéra dazy do
wyzszych zyskéw z inwestycji przy uzyciu mechanizmu
mnoznika.

Korzystanie z opcji to narzedzie do zwigkszenia swo-
jego portfela. W przeciwienistwie do zakupu udziatéw z
depozytem zabezpieczajacym, opcje call bedg koszto-
wac tylko zaptacong przez Ciebie premie - nigdy wie-
cej. Pozwala Ci to kontrolowa¢ 100 akcji za pomoca
inwestycji mniejszej niz kupno rzeczywistych 100 akciji
bez blokowania rachunku.

Inwestor moze kupi¢ opcje call. Potencjalny zysk jest
nieskonczony, a mozliwa strata jest zmaksymalizowana
do optaconej premii. Z drugiej strony, inwestor bearish
moze zdecydowac sie na zakup opcji put, aby zyskac
na spadajgcej cenie akciji.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
transakcji opcjami. Kontrakty opcji sa odpowiednie na
krotki okres (mniej niz 3 lata), Srednioterminowe (3 do
10 lat) i dtugoterminowe (ponad 10 lat). Notowanie opcji

dtugoterminowych wedtug giefd nie jest powszechne i
zdecydowanie wigkszo$¢ opcji bedacych przedmiotem
transakcji ma krétki termin zapadalnosci (mniej niz 3
lata).

Podsumowanie

W niniejszej broszurze oméwiono, na czym polega kon-
trakt na opcje. Transakcje opcjami dziatajg na dwa spo-
soby: dla kazdego nabywcy kontraktu jest takze sprze-
dajacy kontrakt. Te mechanizmy mozna podsumowac

nastepujaco:

Kupujacy opcje kupna Wystawca opcji kupna

Charakterystyka:

Charakterystyka:

Ptaci premie

Otrzymuije premie

Prawo do realizacji i za-
kupu aktywa bazowego

Obowiazek sprzedazy
aktywa bazowego,
jezeli opcja zostanie
zrealizowana

Zyski ze wzrostu cen

Korzysci z rozktadu
czasu

QOgraniczone straty,
potencjalnie nieogranic-
zony zysk

Zyski spadajace lub
pozostajace neutralne

Moze sprzedac przed
uptywem terminu waz-
nosci, aby zamknac¢

Potencjalnie nieogranic-
zone straty, ograniczony
zysk

Mozna odkupié

przed uptywem terminu
waznosci lub przed
Zleceniem zamkniecia

Kupujacy opcje Wystawca opcji
sprzedazy sprzedazy
Charakterystyka: Charakterystyka:
Ptaci premie Otrzymuije premie

Prawo do realizaciji
i sprzedazy aktywa
bazowego

Obowiazek zakupu
aktywa bazowego,
jezeli opcja zostanie
zrealizowana

Zyski ze spadku cen

Korzysci z rozktadu
czasu

Ograniczone straty, zysk
jest ograniczony do ceny
udziatu spadajacego

do zera

Zyski ze wzrostu cen lub
zachowania neutralnosci

Moze sprzedac przed
uptywem terminu waz-
nosci, aby zamknac¢

Straty ograniczone do
ceny udziatu spadajace-
go do zera, ograniczony
zysk

Mozna odkupié

przed uptywem terminu
waznosci lub przed
Zleceniem zamkniecia

Stownik terminow

Dostosowanie do umowy opcji

Korekty dokonywane sa w przypadku wystgpienia
pewnych zdarzen, ktére moga mie¢ wptyw na wartosé
aktywa bazowego. Przykfady korekt obejmuja zmiane
liczby akcji przypadajacych na jedna umowe i/lub ceng
realizacji opcji w przypadku nowej emisji lub reorganiza-
cji kapitatu przez emitenta aktywa bazowego.

Styl amerykariski

Rodzaj umowy opcji, ktéra umozliwia posiadaczowi
realizacje w dowolnym momencie do dnia wygasnigcia
wigcznie.

Przydzielenie
Losowy przydziat obowigzku realizacji opciji dla wysta-
wey.

At-the-money
Gdy cena bazowego papieru wartosciowego jest réwna
cenie realizacji opciji.

Kup i wystaw
Zakup akgji i jednoczesna sprzedaz réwnowaznej liczby
umadw opcji kupna.

Opcja kupna

Umowa opcji, ktéra uprawnia kupujacego do zakupu
okreslonej liczby bazowych papierdw wartosciowych
(zwykle 100) po okreslonej cenie w okreslonym dniu
wygashniecia lub wczesniej.

Klasa opcji
Wszystkie kontrakty opcyjne obejmujace to samo ak-
tywo bazowe.

Zamykajacy zakup Closing purchase

Transakcja, w ktorej strona, ktdra wczesniej wystawita
(sprzedata) opcje, likwiduje pozycje jako wystawca, ,bi-
orac” opcje z tej samej serii, co wczesniej przypisana
opcja.

Zamykanie Closing out

Transakcja, w ktdrej strona, ktéra poprzednio przyjeta
(zakupita) opcje, likwiduje pozycije jako kupujacy, popr-
zez ,przypisanie” opcji z tej samej serii co poprzednio
wzieta opcja lub odwrotnie dla sprzedanej pozyciji.

Delta
Szybko$¢ zmiany premii opcyjnej z powodu zmiany
ceny bazowych papieréw wartosciowych.

Derywaty, instrument pochodny

Instrument, ktéry czerpie swoja warto$¢ z wartosci in-
strumentu bazowego (takiego jak akcje, indeksy, papie-
ry wartosciowe o statym oprocentowaniu, towary, walu-
ty itp.). Opcje sa rodzajem instrumentdw pochodnych.

Styl europejski
Rodzaj kontraktu opcyjnego, ktdry polega na rozliczeniu
gotéwkowym w dniu wygasnigcia.

Cena realizacji

Kwota pienigzna, ktdrg musi zaptaci¢ nabywca (w pr-
zypadku opcji kupna) lub wystawca (w przypadku opciji
sprzedazy) za przekazanie kazdego z bazowych papie-
row wartosciowych po realizacji opcii.

Data wygasnigcia
Data wygasniecia wszystkich niewykorzystanych opciji
w danej serii.

Godziwa cena
Wartos$¢ teoretyczna wygenerowana przy uzyciu mode-
lu wyceny opciji.

Implikowana zmiennosc
Miara zmiennosci wynikajaca z biezacej ceny rynkowej
opcji.

In-the-money
Opcja o wartosci wewnetrznej.

Wartosc wewnetrzna
Réznica miedzy wartoscia rynkowa aktywow bazowych
a cena realizacji opcji. Reprezentuje przewage, jaka
kupujacy ma nad biezaca ceng rynkowa, jezeli opcja
zostanie zrealizowana. Warto$¢ wewnetrzna nie moze
by¢ mniejsza niz zero.
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Opcja dfugoterminowa
Opcja z terminem wygasnigcia na dwa lub wiecej lat od
daty gdy pierwsza seria zostata notowana.

Depozyt Zabezpieczajacy
Kwota obliczona na pokrycie zobowigzan wynikajacych
z kontraktow na opcje.

Makler

Traderzy opcji majacy obowigzek zapewnienia ptynnos-
ci rynku poprzez sktadanie ofert kupna i sprzedazy dla
nominowanych serii opcji.

Mnoznik

Jest uzywany przy rozwazaniu opcji na akcje i indeksy.
Zasadniczo mnoznik wynosi 100, co oznacza, ze kon-
trakt na opcje stanowi 100-krotnos$¢ bazowego papieru
warto$ciowego.

Open interest
Liczba nierozstrzygnietych kontraktow w okreslonej kla-
sie lub serii istniejacych na rynku opcii.

Otwierajacy zakup
Transakcja, w ktdrej strona staje sie nabywca opdji.

Otwierajgca sprzedaz
Transakcja, w ktdrej strona staje sie wystawca opcji.

Out-of-the-money

Opcja kupna, jezeli cena rynkowa bazowych papieréw
wartosciowych jest nizsza niz cena realizacji opcji; opcja
sprzedazy jest out-of-the-money, jesli cena rynkowa ba-
zowych papierow wartosciowych jest wyzsza niz cena
realizacji opciji.

Premia

Kwota do zaptaty przez nabywce na rzecz wystawcy za
zajgcie opcji. Jest okreslana w procesie transakcyjnym i
reprezentuje biezagca wartosé rynkowa.

Opcja sprzedazy

Umowa opcji uprawniajaca kupujacego (kupujacego) do
sprzedazy okreslonej liczby bazowych papieréw war-
tosciowych (zwykle 100) po okreslonej cenie w okreslo-
nym dniu wygasniecia lub przed tg data.

Wybdr losowy

Metoda, za pomoca ktdrej realizacja opciji jest przypisy-
wane wystawcy w tej serii opcji.

Seria opcji

Wszystkie kontrakty tej samej klasy i rodzaju, majace
ten sam dzier wygasniecia.

SPAN

Standardowa analiza ryzyka portfela. SPAN to oparty
na ryzyku system podejécia portfelowego do oblicza-
nia wymogdw dotyczacych poczatkowego depozytu
zabezpieczajgcego.

Kupujacy
Nabywca kontraktu na opcje.

Wartosc czasu

Kwota, jaka inwestorzy sg skfonni zaptaci¢ za moz-
liwos¢ uzyskania zysku z pozycji opcyjnej. Ma na to
wplyw czas wygasniecia, dywidendy, stopy procen-
towe, zmiennosc i oczekiwania rynku.

Bazowe papiery wartosciowe
Akcje lub inne papiery wartosciowe podlegajace zaku-
powi lub sprzedazy po realizacji opciji.

Zmiennosc¢
Miara oczekiwanej wielkosci wahan ceny poszczegdl-

nych papierow wartosciowych.

Wystawca
Sprzedajgcy kontrakt na opcije.
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4. Futures

Ta broszura zawiera kluczowe informacje na temat
kontraktow futures jako produktu inwestycyjnego. In-
formacje wnikliwie pomagaja zrozumie¢ nature, ryzyko,
koszty, potencjalne zyski i straty tego produktu oraz
pomaoéc w poréwnaniu z innymi produktami.

Uwaga: kontrakty futures sa uwazane za zlozone pro-
dukty. Transakcje powinny byé dokonywane tylko przez
inwestorow, ktdrzy rozumieja charakter i zakres swoich
mozliwosci, obowiazkdw i ryzyka zwigzanego z transak-
cjami kontraktami futures.

Wyjasnienie kontraktow futures

Kontrakt futures to umowa kupna lub sprzedazy
okreslonej kwoty bazowego papieru wartosciowego w
okreslonym czasie w przysztosci (,Dzien wygasniecia”)
za okreslong cene (,Cena kontraktu”). Kazdy kontrakt
futures ma swdj ostatni dziert transakcyjny i dzien
wygasniecia, po uptywie ktérego wygasa. Mozesz za-
mkna¢ pozycije w dowolnym dniu transakcyjnym do
ostatniego dnia transakcyjnego wigcznie. Mozliwymi
instrumentami  bazowymi dla kontraktu futures jest
szeroka gama instrumentéw finansowych, takich jak
obligacje skarbowe, indeksy akcji, akcje pojedyncze,
waluty obce, a takze tradycyjne towary rolne, metale i
produkty naftowe.

Otwierajac pozycje na kontrakcie futures, jestes na-
razony na wzrost/spadek zabezpieczenia bazowego,
z dzwignig, bez faktycznego posiadania bazowych
papierdow wartosciowych. Po zajeciu pozycji futures
inwestor musi spetni¢ wymogi dotyczace depozytu
zabezpieczajacego okreslone przez brokera, tj. LYNX.
Nalezy wprowadzi¢ rozréznienie migdzy depozytem
poczatkowym, depozytem obowiazkowym i depozytem
nocnym. Zamiast ptacic¢ (przy otwieraniu pozyciji dtugiej)
lub otrzymywac (przy otwieraniu pozyciji krétkiej) petna
cene kontraktu, inwestor musi spetni¢ warunek poczat-
kowego depozytu zabezpieczajgcego, zanim bedzie
mozna zaja¢ pozycje. Ten depozyt zabezpieczajacy
pokrywa tylko niewielkg czes¢ teoretycznej wartosci
kontraktu. Aby méc utrzymac pozycie futures, inwestor
musi utrzymac obowigzkowy depozyt zabezpieczajgcy.
Aby utrzymacé pozycje przez noc, nalezy zachowac noc-
ny depozyt zabezpieczajacy. Nalezy réwniez pamietac,
ze moze zostac naliczona tak zwana opfata za przecho-
wanie lub optate za noc, gdy pozycja futures ma bycé
zajeta przez noc.

Gdy tylko inwestor zamknie pozycje futures, réznica
miedzy cenag kontraktowa a koncowa ceng sprzedazy
lub cena rozliczeniowa, podwyzszona ze wzgledu na
mnoznik kontraktu, zostanie obcigzona (przy zamknie-
ciu kontraktu ze stratg) lub uznana (przy zamknieciu
kontraktu z zyskiem) na saldzie $rodkéw pienigznych na
rachunku maklerskim.

Dtugoterminowy kontrakt futures

Diuga pozycje mozna otworzyé, wykonujac zlecenie
kupna. Kupujgc kontrakt futures, zobowigzujesz sig do
zawarcia kontraktu zakupu instrumentu bazowego w
okreslonym czasie w przysztosci, w dniu wygasniecia
ceny kontraktu.

Przyktad kontraktow dtugoterminowych

Zatézmy, ze wyczuwasz tendencje wzrostowa ,bullish”
na rynkach amerykanskich i chcesz spekulowac. Po-
niewaz akcje w USA beda musialy wzrosna¢, mozesz
otworzy¢ dtuga pozycje futures na indeksie akcji S&P
500. Kupujgc E-mini S&P 500 na grudzien 2019, za-
jmujesz dtuga pozycje. Po otwarciu pozycji diugiej po
cenie kontraktowej nabywca tej transakcji zobowiazuje
sie do zakupu instrumentu bazowego po wspomnianej
cenie kontraktowej w dniu wygasniecia w grudniu. Ku-
pujacy ma jednak mozliwos¢ zamknigcia pozyciji przed
wygasnieciem. Dlatego nie jest on juz zobowigzany do
przeprowadzania transakcji na instrumencie bazowym
ze sprzedajacym. Po zamknieciu przez kupujacego po-
zycja zysk/strata zostanie rozliczona na rachunku. Zysk/
strata jest rowna réznicy miedzy cena zamkniecia a

ceng kontraktu, pomnozonej przez mnoznik kontraktu.
Powiedzmy, ze kupujesz jeden kontrakt futures E-mini
S&P 500 z grudnia 2019 r. po cenie 2,920, a ostatecznie
zamykasz pozycje na 2,925, zysk w wysokosci 250 $
(2,925 - 2,920) pomnozony przez 50) zostanie dodany
do twojego salda gotéwkowego. Aby uprosci¢ spra-
we, pomijamy prowizje od transakcji. Nalezy poczynic¢
pewne uwagi, poniewaz transakcje zostaty zakoriczo-
ne. Nalezy pamietac, ze kontrakt futures E-mini S&P
500 ma mnoznik kontraktu réwny 50. Nalezy rowniez
pamietaé, ze mogta zosta¢ poniesiona strata, gdy po-
zycja kontraktow futures zostata zamknieta ponizej ceny
kontraktu (tj. 2,920). Gdyby tak bylo, strata zostataby
pobrana z salda $rodkdw pienieznych w momencie za-
mkniecia pozycii.

Krétki kontrakt futures

Krotkg pozycje mozna otworzy¢, wykonujac zlecenie
sprzedazy. Sprzedajac kontrakt futures, zobowigzu-
jesz sie do zawarcia kontraktu sprzedazy instrumentu
bazowego w okreslonym czasie w przysztosci, w dniu
wygashiecia, za cene kontraktu.

Przyktad krotkiego kontraktu futures

Zaktadajac, ze wyczuwasz tendencje spadkowa “be-
arish” w odniesieniu do indeksu akcji NASDAQ 100,
mozesz zaja¢ krotka pozycje kontraktu futures na in-
deks E-mini NASDAQ 100 na grudzieri 2019 r., wykonu-
jac zlecenie sprzedazy. Po otwarciu krétkiej pozycii po
cenie kontraktowej sprzedajacy te umowe zobowiazuje
sie do sprzedazy instrumentu bazowego po wspomni-
anej cenie kontraktu w dniu wygasnigcia w grudniu.
Sprzedajacy ma jednak mozliwos¢ zamknigcia krétkiej
pozycji przed datg wygasniecia. Zysk/strate oblicza sie
na podstawie réznicy w cenie kontraktu i cenie zamknie-
cia pomnozonej przez mnoznik kontraktu.

Powiedzmy, ze inwestor sprzedaje jeden kontrakt futu-
res NQ grudzien 2019 r. po cenie kontraktowej 7,510.00
i zamyka pozycje na 7,500.00, osiaga zysk w wysokosci
200.00 $ ((7,510.00 - 7,500.00) pomnozony przez 20
$). Ponownie przyktad wyklucza prowizje od transakgji.
Nalezy zauwazyé, ze kontrakt futures na Nasdag ma
mnoznik réwny 20. Wreszcie, nalezy wzia¢ pod uwa-
ge, ze strata mogfa zostac zrealizowana, gdy inwestor
zamknat pozycje po cenie wyzszej niz cena kontraktu
(tj. powyzej 7,510.00). Po zamknieciu pozycji zysk zo-
stanie uznany na saldzie srodkdw pienigznych. Jednak
po zamknigciu pozycji futures ze stratg kwota zostanie
pobrana z salda srodkdéw pienieznych.

Mozliwosci, ktdre daja kontrakty futures

Zarzadzanie ryzykiem

Kontrakt futures jest instrumentem finansowym, ktéry
pozwala inwestorom zabezpieczy¢ istniejaca ekspo-
zycje za pomoca jednego kontraktu. Pozycja futures
nie wymaga poczatkowej inwestycji i jest odpowiednia
do zréwnowazenia ryzyka portfela. Dlatego kontrakt
futures jest waznym narzedziem do celéw zarzadzania
ryzykiem.

Depozyty Zabezpieczajgce

Depozyty Zabezpieczajgce zostaty zaprojektowane w
celu ochrony stabilnosci finansowej rynku. Kontrakt fu-
tures mozna kupi¢ lub sprzedac bez posiadania petnej
bazowej teoretycznej gotdwkowej wartosci kontraktu.
Oznacza to, ze jesli bazowe papiery wartosciowe zmi-
enig sie w kierunku przeciwnym do pozycji inwestora,
inwestor moze ponies¢ straty przekraczajace Srodki
zdeponowane na rachunku. Aby ograniczy¢ to ryzyko,
wymagany jest depozyt zabezpieczajacy dla kazdej po-
zyciji futures. Depozyt zabezpieczajacy to kwota, ktéra
jest obliczana w celu zapewnienia, ze mozesz wypetnic
obowigzek otwarcia i utrzymania bazowej pozycji futu-
res w tym dniu transakcyjnym.

Spekulacja

tatwosc zawierania transakcji na pozycji futures i poza
nig umozliwia transakcje nimi na podstawie krétkotermi-
nowych spekulacji. Jesli spodziewasz sie wzrostu ryn-



ku, mozesz zdecydowag sie na zakup kontraktu futures.
Jesli spodziewasz sie spadku, mozesz zdecydowac sie
na krétka sprzedaz kontraktu futures.

Dzwignia finansowa

DZwignia zapewnia potencjat do uzyskania wyzszego
zwrotu z mniejszych nakfadow poczgtkowych niz bez-
posrednie inwestowanie. Jednak dzwignia zwykle wigze
sie z wigkszym ryzykiem niz bezposrednia inwestycja w
bazowe papiery wartosciowe. Transakcje kontraktami
futures moga pozwoli¢ Ci skorzystac ze zmiany ceny in-
strumentu bazowego bez koniecznosci ptacenia petnej
ceny instrumentu bazowego.

Dywersyfikacja

Kontrakty futures umozliwiaja zbudowanie zdywer-
syfikowanego portfela przy nizszych poczatkowych
naktadach niz bezposrednie kupowanie instrumentu
bazowego.

Cechy kontraktow futures

Produkt futures to standaryzowany kontrakt, ktéry pr-
zede wszystkim zawiera takie elementy, jak wielko$¢
kontraktu, data wygasniecia i metoda rozliczenia. Na-
lezy jednak pamigtac, ze cena kontraktu nie jest znor-
malizowang cechg, poniewaz cena zalezy od podazy i
popytu na rynku.

Warto$¢ bazowa

Kontrakty futures sg przedmiotem transakcji na réznych
aktywach, takich jak akcje, indeksy, waluty i towary.
Te papiery wartosciowe okresla sie jako instrumenty
bazowe. Musza by¢ notowane na gietdzie. Emitenci
bazowych papieréw wartosciowych nie biora udziatu
w wyborze papieréw wartosciowych, wobec ktérych
mozna notowac kontrakty futures.

Wielkos¢ kontraktu

Na prawie wszystkich rynkach kontraktow futures wiel-
kosc¢ kontraktu jest standaryzowana za pomoca mnoz-
nika kontraktdw. Oznacza to, ze jeden kontrakt futures
pociaga za sobg wartosé instrumentu bazowego pom-
nozong przez mnoznik kontraktu. Co jednak doktadnie
oznacza mnoznik kontraktu? Mozna to zwizualizowaé w
nastepujacy sposob.

Mdéwiac o kontrakcie futures na towary, takim jak Light
Sweet Crude Oil futures, jeden kontrakt odzwierciedla
wiele wartosci bazowych. W przypadku tego kontraktu
na rope mnoznik kontraktu wynosi 1.000. Oznacza to,
ze jeden kontrakt dotyczy ilosci 1.000 barytek ropy naf-
towej. Kupujac kontrakt na rope naftowa po cenie 53,
oznacza to, ze przeprowadzasz transakcje 1.000 baryt-
kami ropy naftowej, kazda o wartosci 53 $. W zwiazku
z tym transakgja realizuje kontrakt o wartosci 53,000 $
(1.000 barytek x 53).

Ta sama mechanika dotyczy kontraktéw futures na
indeksy. Na przyktad kontrakt E-Mini S&P 500 ma
mnoznik 50, co oznacza, ze jeden punkt instrumentu
bazowego (bedacy indeksem kapitatowym S&P 500)
odzwierciedla 50 $ wartosci kontraktu. Gdy cena indek-
su wynosi 2.900, wielkos¢ kontraktu wynosi 2.900 x 50
=145.000 $.

Data wygasnigcia

Kontrakty futures majg ograniczony okres uzytkowania
i wygasajg w standardowych dniach wygasniecia usta-
lonych przez gietde. Datg wygasnigcia jest data wygas-
nigcia wszystkich kontraktéw. W dniu wygasniecia, o ile
nie pozbedziesz sig kontraktu, otrzymasz albo sktadnik
aktywow, albo oczekuje sig, ze go nabedziesz i sprze-
dasz (patrz punkt 4).

Metoda rozliczenia

Jedli nie zamkniesz kontraktu futures przed wygasnie-
ciem, pozycja zostanie rozliczona. Nalezy wprowadzi¢
rozréznienie miedzy fizyczng dostawa a rozliczeniem
gotéwkowym. Méwigc o fizycznej dostawie, albo otrzy-
masz instrument bazowy, albo bedziesz musiat go na-

by¢ i sprzedac. Z drugiej strony rozliczenie gotdwkowe
(lub rozliczenie finansowe) nie pociaga za soba fizycznej
dostawy. Zamiast tego okresla, ze po wygasnieciu stro-
ny dokonaja wymiany wartosci pienieznej kontraktu. Na
przyktad nabywca kontraktu futures na bawetne rozlic-
zany w gotéwce jest zobowigzany do zaptaty réznicy
migdzy ceng rozliczeniowa a ceng kontraktows, za-
miast przejmowac wiasnosc¢ fizycznych bel bawetny. W
przeciwienstwie do rozliczen fizycznych, w ktdrych ma
miejsce dostawa faktycznych instrumentéw bazowych.
Nalezy pamieta¢, ze LYNX nie obstuguje fizycznej do-
stawy instrumentu bazowego w przypadku towardw.
Aby unikng¢ dostaw wygasajacych kontraktéw futures,
a takze wynikajacych z kontraktow opgji futures, klienci
musza zrolowac kontrakt forward lub zamknac pozycije
przed rozpoczeciem Okresu Zamykania ‘’Close-Out
Period”. Jesli pozycja istnieje na poczatku Okresu
Zamykania, rachunek staje sie przedmiotem transak-
cji likwidacyjnej generowanej przez LYNX. Transakcje
likwidacyjne nastgpia w pewnym momencie migdzy po-
czatkiem Okresu Zamykania a odpowiednim Odcieciem
“Cutoff”.

Obowigzkiem klienta jest $wiadomos¢ rozpoczecia
Okresu Zamykania. Jezeli do tego czasu klient nie
zamkngt pozycji w fizycznym kontrakcie futures na
dostawy, broker moze zlikwidowac pozycje klienta w
wygasajacym kontrakcie futures. Pamietaj, ze likwidacje
nie wptyng w inny sposéb na zlecenia otwarte; klienci
musza upewni¢ sie, ze otwarte zlecenia do zamkniecia
pozycji sa dostosowane do rzeczywistej pozycji w cza-
sie rzeczywistym.

Ryzyko kontraktow futures

Kontrakty futures nie sg odpowiednie dla wszystkich
inwestorow. W $wietle ryzyka zwigzanego z transak-
cjami kontraktami futures powinienes z nich korzystac
tylko wtedy, gdy masz pewnosc, ze rozumiesz zasady
obowigzujgce w handlu na kontraktach futures i zwia-
zane z nim ryzyko. Przed dokonaniem inwestycji nalezy
dokfadnie oceni¢ swoje doswiadczenie, cele inwestycyj-
ne, zasoby finansowe i wszelkie inne istotne wzgledy.

Ryzyko rynkowe

Na warto$¢ rynkowa kontraktéw futures ma wplyw
szereg czynnikdw. Kontrakty futures moga traci¢ na
wartosci lub przed lub po wygasnieciu. Zmiany ceny
instrumentu bazowego moga powodowac zmiany
ceny kontraktu futures, ale zmiana moze czasem by¢
w innym kierunku lub innej wielkosci niz zmiana ceny
instrumentu bazowego.

Wptyw dZwigni finansowej

Jednym z gtéwnych ryzyk zwigzanych z transakcjami
kontraktami futures jest nieodtaczna cecha dzwigni fi-
nansowej. Brak poszanowania dla dZzwigni finansowej
i zwigzane z nig ryzyko jest najczestsza przyczyng strat
w transakcjach kontraktami futures. Gietda ustala de-
pozyty zabezpieczajgce na poziomach uznanych za
odpowiednie do zarzgdzania ryzykiem na poziomie izby
rozrachunkowej. Jest to minimalny poziom depozytéw
zabezpieczajacych wymagany przez gietde i zapewnia
maksymalng dzwignie.

Potencjalne straty moga przekroczy¢ wymogi dotyczace
poczatkowego depozytu zabezpieczajgcego

Maksymalna wartosc, jaka inwestor moze straci¢ na
transakcjach futures, nie jest ograniczona ze wzgle-
du na zastosowanie dzwigni finansowej, dlatego tez
inwestor moze by¢ zobowigzany do dokonania dodat-
kowych ptatnosci znacznie przekraczajacych poczat-
kowe wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego.

Dodatkowe wezwania do uzupetnienia depozytu zabez-
pieczajacego

Mozesz ponies¢ catkowitg utrate wszystkich Srodkow
zdeponowanych w LYNX. Twoja odpowiedzialno$¢ w
zwigzku z transakcjami na kontraktach futures nie jest
ograniczona do wymaganej kwoty depozytu zabezpiec-
zajacego. Jesli rynek porusza sig wbrew twojej pozycji

lub Depozyty Zabezpieczajace sg zwiekszone, mozesz
zosta¢ wezwany do zdeponowania znacznych dodat-
kowych $rodkéw w krétkim czasie w celu utrzymania
pozycji lub po rozliczeniu. Jesli nie spemisz wymogow
LYNX o dodatkowe fundusze w wyznaczonym ter-
minie, LYNX moze zamknaé Twoja pozycje i bedziesz
odpowiedzialny za wszelkie straty, ktére moga z tego
wyniknac.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest waznym czynnikiem w transak-
cjach. Poziom ptynnosci na kontrakcie moze wptywac
na decyzje o przeprowadzaniu lub nieprzeprowadzaniu
transakgcji. Nawet jesli trader dojdzie do silnej perspek-
tywy transakcyjnej, moze nie byé w stanie wykonac
strategii z powodu braku ptynnosci. Na rynku moze nie
by¢ wystarczajacego przeciwnego zainteresowania po
wiasciwej cenie, aby rozpocza¢ transakcje. Nawet jesli
transakcja zostanie wykonana, zawsze istnieje ryzyko,
ze wyjscie z pozycji w kontraktach nieptynnych moze
by¢ trudne lub kosztowne. Plynnos$c kontraktow futures
roézni sie w zaleznosci od instrumentu bazowego i daty
wygasniecia.

Ryzyko walutowe

Jesli przeprowadzasz transakcje kontraktem denomi-
nowanym w innej walucie niz euro, bedziesz narazony
na ryzyko walutowe. Jezeli waluta kontraktéw, w ktdre
inwestujesz, spadnie w stosunku do euro, wptynie to
negatywnie na twoja inwestycje w kontrakt.

Ryzyko luki cenowej

Poniewaz transakcje kontraktami futures mozna pr-
zeprowadzac tylko w godzinach transakcji ustalonych
przez gietdy, inwestor powinien pamigta¢ o ryzyku luki
cenowej. Przez luke rozumie sie: réznice miedzy, z jed-
nej strony, ceng zamkniecia okreslonego kontraktu z
poprzedniego dnia transakcyjnego, a z drugiej strony,
ceng otwarcia okreslonego kontraktu w dniu transak-
cyjnym nastepujacym po cenie zamkniecia. Wystapienie
duzej luki moze spowodowac znaczng utrate pozycji
kontraktow futures z powodu efektu dzwigni. Nalezy
pamigtac, ze chociaz LYNX oferuje typy zlecen stop loss
jako zlecenia STOP i TRAIL, pozycji futures nie mozna
chroni¢ poza normalnymi godzinami transakcji.

Ryzyko nieograniczonej straty

W przypadku krotkiej pozyciji (dtugiej pozycji *) na kon-
trakcie futures strata moze by¢ nieskoriczona. Kiedy
cena instrumentu bazowego wzrasta (spada), strata na
krotkiej pozycji (dtugiej pozyciji) wzrasta.

“ W przypadku dtugiej pozycji dzigje sig tak tylko wtedy,
gdy pozycja dotyczy tylko jednego efektu, na przyklad
towaru.

Ryzyko zwigkszenia wymagan depozytow zabezpiecza-
jacych

Aby chroni¢ siebie i swoich klientéw, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymdg
depozytu zabezpieczajgcego dla obecnych i nowych
kontraktéw futures. Decyzja ta moze by¢ spowodo-
wana gwattownym wzrostem zmiennosci produktu ba-
zowegdo, gdy kapitalizacja rynkowa produktu bazowego
spadta ponizej pewnego progu lub z innego powodu.
Nalezy pamietad, ze po dostosowaniu depozytow za-
bezpieczajacych rachunek moze juz nie spetnia¢ wy-
magan dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych. W
takim przypadku broker przystepuje do likwidacji pozyciji
w celu usunigcia tej nieadekwatnosci.

Ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczert w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, In-
teractive Brokers ma prawo zamkna¢ niektére pozycje
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sg zyskowne czy przynoszg straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuje deficyt
depozytu zabezpieczajgcego i masz inne pozycje to-
warzyszace, wowczas Interactive Brokers UK zamknie
inne pozycje w celu wyeliminowania deficytu depozytéw
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zabezpieczajacych. Nalezy pamietad, ze likwidacja za-
wsze odbywa sie wedtug obowigzujacej wowczas najle-
pszej cenie kupna lub sprzedazy i ze nie ma sie wptywu
na ostateczng cene transakgji. Likwidacje mozna prze-
prowadzi¢ po niekorzystnej cenie i w niekorzystnym dla
Ciebie terminie.

Scenariusze wydajnosci kontraktow futures

Ponizsze wykresy ilustrujg wydajno$¢ Twojej inwestycji.
Przedstawione wykresy przedstawiaja szereg moz-
liwych wynikéw i nie sa dokladnym wskaznikiem oc-
zekiwanego zysku i straty. Rozni si¢ to w zaleznosci od
rozwoju ceny bazowej. Dla kazdej wartosci instrumentu
bazowego wykresy pokazuja, jaki bytby zysk lub strata
produktu. O$ pozioma pokazuje rézne mozliwe ceny
wartosci bazowej w dniu wygasniecia, a o$ pionowa
wskazuje zysk lub strate. Dla zachowania przejrzystosci
podane scenariusze nie uwzgledniaja opfat transakcyj-
nych.

Kupno kontraktu futures

Na przyktadzie dtugiego grudniowego kontraktu na
indeksie DAX30 (DAX) pozycie mozna otworzy¢ za
pomoca realizacji zlecenia kupna. Punktem progowym
dla kontraktu jest moment, w ktérym cena kontraktu
jest réwna cenie otwarcia. Jednak wykres pokazuje,
ze chociaz cena indeksu jest nizsza od ceny otwar-
cia, nabywca ma niezrealizowang stratg. Maksymalna
kwota, ktérg kupujacy moze stracic, jest znaczaca i jest
ograniczona do ceny rynkowej wynoszacej 0, chyba ze
instrumentem bazowym jest jeden efekt (np. towar). W
takim przypadku strata jest nieograniczona, poniewaz
cena rynkowa moze by¢ ujemna. Potencjalny zysk jest
nieograniczony w rosnacym rynku. Aby obliczy¢ zysk
lub strate, musisz okresli¢ roznice w punktach indeksu
(miedzy cena kontraktowa a ceng zamkniecia) i pom-
nozy¢ ja przez mnoznik kontraktu w przysziosci.

AT EXPIRATION

Profit
Loss

Wykres wydajnosci diugiej pozyciji indeksu futures

Sprzedaz kontraktu futures

W przypadku krotkiej sprzedazy, na przykiad kontraktu
wrzesniowego E-Mini S&P 500 (ES), pozycje mozna
otworzy¢ za pomoca zlecenia sprzedazy. Punktem
progowym dla kontraktu jest moment, w ktérym cena
kontraktu jest réwna cenie otwarcia. Ponadto wykres
pokazuje, ze chociaz cena indeksu jest wyzsza od
ceny kontraktu, sprzedajacy ma niezrealizowana strate.
Maksymalna kwota, jaka sprzedajacy moze stracic, jest
nieograniczona na rosngcym rynku, a sprzedajacy moze
straci¢ cafg inwestycje i moze by¢ zobowigzany do do-
konania dodatkowych ptatnosci znacznie przekraczaja-
cych poczatkowa ptatno$¢ depozytu zabezpieczajace-
go. Potencjalny zysk jest znaczny i jest ograniczony do
ceny rynkowej rownej zero, chyba ze instrumentem ba-
zowym jest jeden efekt (np. towar). W takim przypadku
zysk jest nieograniczony, poniewaz cena rynkowa moze
by¢ ujemna. Aby ustali¢ zysk lub strate, musisz obliczy¢
roznice w punktach indeksu (migdzy ceng kontraktowg
a ceng zamkniecia) i pomnozy¢ ja przez mnoznik kon-
traktu futures.
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AT EXPIRATION

Profit
— —— Loss

Wykres wydajnosci krétkiej pozycji indeksu futures
Korzystanie z kontraktow futures

Istnieje wiele roznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
przeprowadzajag transakcje kontraktami futures. Niekto-
re z nich oméwiono ponizej.

Zarzadzanie ryzykiem

Kontrakty futures moga byc¢ bardzo przydatne w ogra-
niczaniu ekspozyciji na ryzyko inwestora w transakcji.
Scenariusz 1: Hedging w celu ochrony portfela bullish
Inwestorzy zarzadzajacy portfelem bullish zamierzaja
osiggac zyski na rosngcych rynkach. W celu ochrony
portfela inwestor moze chciec¢ otworzy¢ krétka pozycije
futures. Podczas gdy istniejace dtugie pozycje portfe-
la sg narazone na spadajgce ceny rynkowe, ryzyko to
mozna ograniczy¢, utrzymujac jednoczesnie krotki in-
deks na kontrakt futures.

Scenariusz 2: Zabezpieczanie w celu ochrony portfela
bearish

Utrzymujac pozycje bearish, inwestorzy licza na zyski na
spadajgcych rynkach. W celu ochrony portfela inwestor
moze uznac¢ za interesujace otwarcie diugiej pozycji fu-
tures. Podczas gdy istniejace krétkie pozycie portfela sa
narazone na ryzyko wzrostu cen rynkowych, ryzyko to
mozna zminimalizowac, utrzymujac jednoczesnie diugi
indeks na kontrakt futures.

Scenariusz 3: Spready

Podczas gdy wiekszos$¢ spekulacyjnych transakgciji futu-
res wigze sie z prostym zakupem kontraktow futures w
celu czerpania zyskow z oczekiwanego wzrostu cen -
lub réwnie prosta sprzedaza z zyskiem z oczekiwanego
spadku cen - istnieje wiele innych mozliwych strategii.
Spready sa jednym z przyktadéw. Spread obejmuje
kupno jednego kontraktu futures w jednym miesiacu i
sprzedaz innego kontraktu futures w innym miesiacu.
Celem jest czerpanie korzysci z oczekiwanej zmiany w
relacji miedzy cena zakupu jednego a ceng sprzedazy
drugiego. Na marginesie, obok spreadéw kalendar-
zowych, mozesz réwniez rozwazyé przydatnosc spre-
adow towarowych.

Wykorzystywanie ruchéw cen produktéw bazowych bez
koniecznosci zakupu instrumentu bazowego

Mozesz czerpac zyski z ruchu, w gdre lub w dét, in-
strumentow bazowych bez koniecznosci transakcji tymi
instrumentami bazowymi poprzez transakcije kontrakta-
mi futures. Niektdre przyktady sa przedstawione ponize;.

Scenariusz 1: Kupowanie (dfugie), aby czerpac zyski z
oczekiwanego wzrostu cen

Ktos, kto spodziewa sie wzrostu ceny okreslonego
towaru w danym okresie, moze szukac zysku, kupu-
jac kontrakty futures. Jesli prawidtowo prognozujesz
kierunek i termin zmiany ceny, kontrakt futures mozna
sprzedac pdzniej za wyzszg cene, uzyskujac w ten spo-
sob zysk. Jesli cena spadnie, a nie wzrosnie, transakcje
spowoduja strate. Z powodu dzwigni straty i zyski moga
by¢ wigksze niz poczatkowy depozyt zabezpieczajacy.

Scenariusz 2: Sprzedaz (krdtka) w celu uzyskania zysku
z oczekiwanej obnizki ceny

Jedynym sposobem, w jaki mozna uzyskac krotki zysk
z oczekiwanego spadku ceny, rézni sie od dtugiego, by
uzyskac zysk z oczekiwanego wzrostu cen, to sekwen-
cja transakcji. Zamiast najpierw kupowaé kontrakt fu-
tures, najpierw sprzedajesz kontrakt futures. Jesli, tak
jak spodziewates, cena spadnie, zysk mozna uzyskac,
kupujac pdzniej kompensujacy kontrakt —futures po
nizszej cenie. Zysk na jednostke to kwota, o ktdra cena
zakupu jest nizsza niz wczesnigjsza cena sprzedazy.
Wymagania dotyczace depozytu zabezpieczajacego
przy sprzedazy kontraktu futures sg takie same, jak w
przypadku zakupu kontraktu futures, a codzienne zyski
lub straty sa dodawane lub odejmowane na rachunku w
taki sam sposoéb.

Kontrakty futures na indeksy pozwalajg przeprowadzac¢
transakcje wszystkimi akcjami w indeksie za pomoca
tylko jednej transakcji

Korzystajgc z kontraktéow futures na indeks, mozesz
przeprowadza¢ transakcje na ogdlny kierunek rynku lub
zabezpieczy¢ portfel za pomoca tylko jednej transakcii.
Jesli spekulujesz na wzrosty “bullish” na rynku, ale nie
wiesz, jakie akcje kupic lub jaki sektor rynku wzrosnie,
mozesz kupi¢ kontrakt na caly indeks. Oznacza to, ze
nie musisz wybiera¢ konkretnych akcji, w ktére chcesz
zainwestowac, mozesz po prostu spojrze¢ na szeroki
kierunek gietdy. Jezeli poziom indeksu wzrosnie, war-
tos¢ kontraktow futures na indeks wzrosnie, tak jak
dla kontraktéw futures na akcje na poszczegdlnych
udziatow.

Profil inwestora dla kontraktow futures

Zanim zainwestujesz w instrument finansowy, powini-
enes dokfadnie ocenic, czy dany instrument odpowiada
Twojej wiedzy i doswiadczeniu, celom inwestycyjnym
i horyzontowi inwestycyjnemu. Rozwazajac transak-
cje kontraktami futures, mozesz uzy¢ nastepujacych
punktéw, aby zdecydowad, czy udziaty sa dobrze do-
pasowane do Twojego profilu.

Ztozono$¢

Biorac pod uwage cechy kontraktow futures, instru-
menty sa uwazane za ztozone produkty. Po zajeciu
pozycji futures faktycznie zgadzasz sie dostarczy¢ lub
na zakup instrumentu bazowego w stosunku do ceny
kontraktu w ustalonym terminie wygasnigcia. W $wietle
tych umoéw nalezy uwaznie wzigé pod uwage ryzyko i
obowigzki zwigzane z transakcjami kontraktami futures.
Ten aspekt transakcji kontraktami futures jest doktadnie
omaoéwiony w tej broszurze.

To samo dotyczy standardowych aspektéw kontraktu
futures. Jednym z tych aspektow jest mechanika mnoz-
nika kontraktu. Zmiany cen kontraktow futures zalezg
od bazowych papierdow wartosciowych. Ze wzgledu
na mnoznik kontraktu ruch cen instrumentu bazowe-
go spowoduje podwyzszong zmiane ceny kontraktu
futures. Dlatego nalezy pamietac, ze potencjalne zyski
lub straty moga ulec znacznej zmianie. Pamietaj: po
otwarciu dtugiej pozycji futures ponosisz straty, ilekroc¢
pozycja zostanie zamknigta ponizej ceny kontraktu. W
przypadku kontraktow futures z krotkg sprzedaza stra-
ty powstaja, gdy pozycja zostaje zamknigta po cenie
Wyzszej niz cena kontraktu.

Krétko mowiace, transakcije kontraktami futures wigza sie
z duzym ryzykiem i obowigazkami. Aby przeprowadzaé
transakcje odpowiedzialnie, inwestor musi zrozumie¢
mechanike kontraktéw futures i zwigzane z tym ryzyko.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na swoj charakter kontrakty futures najlepiej
nadajg sie dla inwestoréw $rednio zaawansowanych i
doswiadczonych. Kontrakty futures moga byé przed-
miotem transakgcji zaréwno wsrdd inwestoréw detalicz-
nych, jak i inwestoréw profesjonalnych.



Wiedza i doswiadczenie

Zanim zaczniesz przeprowadzac transakcje kontrakta-
mi futures, wazne jest, aby wzig¢ pod uwage standardy
wiedzy i doswiadczenia. LYNX wymaga od inwestora
posiadania historii transakcji futures przez co najmniej
dwa lata i wystarczajgcej wiedzy na temat mechaniki i
ryzyka przysztych transakcji.

Sytuacja finansowa i Swiadomos¢ ryzyka

Transakcje kontraktami futures wigza sie z wysokim
ryzykiem. Niewielka zmiana ceny instrumentu bazowe-
go moze mie¢ duzy wptyw na wycene kontraktu. Efekt
dzwigni zwigksza potencjalne zyski i straty.

Inwestorzy powinni zdawaé sobie sprawe z faktu, ze
nawet 100% (lub nawet wiecej) kwoty poczatkowej
inwestycji moze zosta¢ utracone z powodu transakcji
kontraktami futures. Inwestorzy moga zosta¢ popros-
zeni o dokonanie dodatkowych ptatnosci w celu sfinan-
sowania rachunku znacznie przekraczajacego poczat-
kowy wymaég depozytu zabezpieczajacego.

Cel inwestycyjny i horyzont

Transakcje kontraktami futures moga stuzy¢ okreslonym
celom inwestycyjnym, takim jak hedging i ukierunkowa-
ne inwestycje z dZwignia.

Hedging

Zabezpieczanie jest technika stosowang w celu zmni-
ejszenia narazenia na rézne rodzaje ryzyka. Zabez-
pieczanie sie przed ryzykiem inwestycyjnym oznacza
strategiczne wykorzystanie instrumentéw na rynku w
celu zrownowazenia ryzyka wszelkich niekorzystnych
zmian cen.

Inwestorzy moga przeprowadzaé transakcje kontrak-
tami futures, aby wykorzystywac kontrakty do zabez-
pieczenia istniejgcych portfeli inwestycyjnych innych
instrumentéw finansowych, takich jak akcje. Technika
ta polega przede wszystkim na kupnie lub sprzedazy
kontraktu futures, aby inwestor, ktéry chce zarzadzac
ryzykiem zwigzanym z portfelem bearish, mégt zajac
pozycje diugoterminowag. Ponadto ryzyko zwigzane z
utrzymywaniem dfugiej pozycji mozna ograniczy¢ popr-
zez krotka sprzedaz kontraktu futures.

Ukierunkowana inwestycja z dZzwignig finansowg
Ukierunkowana inwestycje z dzwignia mozna wyko-
nac, gdy inwestor chce przeprowadzac transakcje w
okreslonym kierunku za pomoca kontraktu futures.
Inwestowanie z wykorzystaniem dZzwigni jest technika,
ktéra dazy do wyzszych zyskow z inwestycji przy uzyciu
mechanizmu mnoznika.

Ktos, kto spodziewa sig wzrostu ceny okreslonego in-
strumentu bazowego w danym okresie, moze szukaé
zysku, kupujac kontrakty futures. Jesli prawidtowo
prognozuje kierunek i termin zmiany ceny, kontrakt futu-
res mozna sprzedac pozniej za wyzsza cene, uzyskujac
w ten sposob zysk. Jesli cena spadnie, a nie wzrosnie,
transakcje spowodujg strate. Z powodu dzwigni straty
i zyski moga by¢ wieksze niz poczatkowy depozyt za-
bezpieczajacy.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla trans-
akgji futures. Transakcje futures moga by¢ odpowiednie
w krotkim okresie (krocej niz trzy lata), srednim okresie
(trzy do dziesieciu lat) i diugim okresie (wiecej niz dzie-
sie¢ lat). Chociaz rzadziej znajduje sie notowane kon-
trakty futures z datg wygasniecia ponad 1 rok. Poza tym
futures z data wygasniecia powyzej 1 roku sa rzadkie
i prawdopodobnie mniej ptynne. Najczesciej dokonuje
sie transakcji kontraktami futures dla prawie wszystkich
klas aktywow tych z krotka data wygasniecia.

Wiekszo$¢ kontraktow futures

Czy ta broszura wzbudzita Twoje zainteresowanie trans-
akcjami kontraktami futures? Ponizsza tabela zawiera

praktyczne informacje o czesto notowanych kontrak-
tach futures.

Plusy Minusy

Ukierunkowane
Inwestycje i potencjalnie

Straty moga szybko
wzrosna¢ dzieki efektowi

Future Gietda Klasa wyzsze zyski z efektem | dzwigni
Aktywow dzwigni
AEX EOE FTA 200 € Indeks Mozliwos¢ hedging Straty moga wynosic¢
akcji do 100% lub nawet
wigcej niz poczatkowa
MO- 10 € Indeks inwestycja
NEP akgji
Kontrakty futures sa Odpowiedni tylko dla
DAX DAX DTB 25 € Indeks dostepne dla réznych doswiadczonych i
30 akgji wartosci bazowych aktywnych inwestorow
Euro DTB | 10 € Indeks Stownik terminow
akgji
Carrying fee
FTSE | Z ICEEU | 1,000 | £ Indeks Jesli zdecydujesz sie utrzymac pozycje przez noc, dom
100 akgji maklerski zastosuje optate tzw, carrying fee lub optate
za noc. Odwied?Z strone internetowa LYNX, aby zobac-
E-mini | ES GLO- | 50 $ Indeks zy¢ aktualne stawki optat.
S&P BEX akgji
500 Rozliczenie gotdwkowe
Po wygasnieciu kontrakt futures zostanie rozliczony w
E-mini | NQ GLO- | 20 $ Indeks gotéwce. Oznacza to, ze pozycja zostanie zamknigta, a
NA- BEX akciji réznica migdzy ceng rozliczeniowa a ceng kontraktowag
SDAQ zostanie zapisana (w przypadku zysku) lub obciazona
100 (w przypadku straty) z salda srodkdéw pienieznych.
Mini YM 5 $ Indeks Izba rozliczeniowa
Sized akgji Izba rozliczeniowa dziata jako posrednik miedzy kupu-
Dow jacym a sprzedajacym i dazy do zapewnienia ptynnosci
Jones procesu od rozpoczecia transakcji do rozliczenia.
In-
Okres zamknigcia "Close-Out Period”
Light | CL NY- 1,000 | $ Surowce Okres zamkniecia oznacza, ze inwestor nie jest w stanie
Sweet MEX przeprowadza¢ transakcje i utrzymywaé pozyciji futures.
Crude Jest to szczegdlnie wazne w odniesieniu do kontraktéw
Qil futures, ktére dziatajg na podstawie fizycznej dostawy.
Poniewaz LYNX nie jest w stanie zapewni¢ fizycznej
Ztoto GC NY- 100 $ Surowce dostawy instrumentu bazowego, system transakcyjny
MEX rozpocznie zamykanie otwartej pozycji, jak tylko zacz-
nie sie okres zamkniecia. Ta likwidacja nastapi miedzy
Sreb- | SI NY- 5,000 | $ Surowce poczatkiem okresu zamknigcia a okresem granicznym.
ro MEX
Cena kontraktu
Soja ZS 5,000 | $ Surowce Jest to uzgodniona cena kontraktu futures przez kupu-
jacego i sprzedajacego.
Ku- ZC 5,000 | $ Surowce
kury- Wielkos$¢ kontraktu
dza Jest to réwniez okreslane jako mnoznik kontraktu, dzigki
czemu kontrakt futures jest produktem lewarowanym.
Cukier | SB NY- $ Surowce Jeden kontrakt futures obejmuje wiele instrumentéw
BOT bazowych. Np. Kontrakty futures na rope Brent (BZ) sa

Podsumowanie

W tej broszurze opisano gtéwne cechy kontraktow fu-

tures. Kontrakty futures sg postrzegane jako ztozone

produkty inwestycyjne i mozna je podsumowaé naste-
pujaco:

o Future to umowa kupna lub sprzedazy okreslonej
ilosci aktywow bazowych w okreslonym dniu w
przyszitosci za okreslong ceneg;

o Future jest zatem zawsze oparta na aktywach
bazowych;

o Kazdy Future ma date waznosci;

o Kontrakty futures maja tzw. mnoznik;

o Inwestowanie w kontrakty futures oznacza
inwestowanie z dzwignia;

. Futures maja znormalizowane specyfikacje kon-
traktow.

Jak kazdy instrument finansowy, znane sg wady i zalety
kontraktéw futures. Najwazniejsze sa opisane w ponizs-
zej tabeli:

zmaterializowane za pomoca 1,000 barytek ropy Brent.
Dlatego obowigzuje mnoznik 1,000. Wielkos¢ kontraktu
jest znormalizowanym aspektem kontraktu futures.

Data wygasnigcia

Data wygasniecia kontraktu futures nazywana jest datg
jego wygasniecia. Daty wygasniecia sg znormalizowane
dla kazdego kontraktu futures przez gietde.

Marza poczgtkowa “Initial margin”

Poczatkowy depozyt zabezpieczajgcy to kwota
niezbedna do otwarcia pozycji kupna lub sprzedazy na
kontrakcie futures.

Depozyt zabezpieczajgcy “Maintenance margin”
Depozyt zabezpieczajacy stanowi kwote kapitatu, ktdrg
inwestor musi utrzymywac na rachunku depozytowym
po poczatkowym zakupie.

Depozyt zabezpieczajgcy w ciggu nocy Overnight mar-
gin

Depozyt zabezpieczajacy overnight to wymdg, ktory
nalezy spetnic¢, aby utrzymac pozycje futures przez noc
do nastepnego dnia transakcyjnego.
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Umowa fizyczna

Odnosi sie to do kontraktu futures wymagajacego
dostarczenia rzeczywistych aktywéw bazowych w
okreslonym dniu dostawy, zamiast wymiany pozycii
gotéwkowej netto lub kompensowania kontraktéw.

Cena rozliczeniowa
Cena kontraktéw futures na koniec transakgcji dla tego
kontraktu futures, ustalona przez gietde).

Cena spot
Cena spot towaru to cena, po ktorej towar moze byc pr-
zedmiotem transakcji w dowolnym momencie na rynku.

Aktywa Bazowe
Aktywa bazowe to aktywa finansowe, na ktérych opiera
sie cena instrumentu pochodnego.

5. Forex

Forex, skrét ten oznacza wymiane walut, oznacza ku-
powanie i sprzedawanie par walutowych z zamiarem
reagowania na wzrost lub spadek jednej waluty w sto-
sunku do drugiej. Rynek Forex jest rynkiem, na ktérym
wiekszo$¢ wolumenu jest obstugiwana na catym Swie-
cie, dlatego jest niezwykle popularny wsréd inwestoréw.
Nadal jednak moga pojawic¢ sie pytania dotyczace me-
chaniki i wlasciwosci tego produktu. Ta broszura wyjas-
nia pojecia rynku Forex, jak dziafa i do czego mozna go
wykorzystag.

Zwré¢ uwage, ze Forex jest uwazany za ztozony pro-
dukt. Transakcje moga zawieraé wytgcznie inwestor-
zy, ktdrzy rozumiejg charakter i zakres swoich praw,
obowigzkéw i ryzyka zwigzanego z transakcjami na
rynku Forex.

Wyjasnianie rynku Forex

Forex (lub transakcje Walutami, FX lub Wymiana Walut)
oznacza transakcje parami walutowymi, ktére pozwa-
laja inwestorom reagowac na spadek Iub wzrost jednej
waluty wzgledem drugiej waluty w kombinacji. Dlatego
transakcje walutami zawsze majg kombinacje walut jako
aktywa bazowe. Cena instrumentu Forex jest zatem
ceng okreslonej kombinagciji walut lub pary walutowe;.
Para walut jest zawsze reprezentowana jako sekwencja
dwadch kolejnych walut oddzielonych kropka: [Walutai].
[Waluta2]. Jesli kupiona jest para [Walutal]. [Waluta2],
oznacza to, ze kupowana jest kwota [Walutai], a od-
powiednik w [Waluta2] jest sprzedawany. Na przyktad
zakup w wysokosci

10.000 EUR.USD po 1,10 oznacza, ze zakupiono
10.000 €, a sprzedano 11.000 $.

Aby mdéc otworzy¢ pozycje forex lub zachowac ja w
portfelu, konieczne jest posiadanie wystarczajacego
zabezpieczenia w portfelu. To zobowigzanie do zabez-
pieczenia zalezy od wybranej kombinacji walut. Im bard-
ziej zmienna jest wybrana para walutowa, tym wyzszy
bedzie wymodg zabezpieczenia. Zabezpieczenia te
nazywane sg réwniez depozytami zabezpieczajgcymi.
Poniewaz depozyt zabezpieczajacy jest ogdlnie znacz-
nie ponizej 100%, oznacza to, ze na rynku Forex mozna
przeprowadzac transakcje z dzwignig. Oznacza to, ze
mozesz na przyktad kupi¢ znaczng kwote waluty obcej,
ktdra jest wyzsza niz biezgce saldo gotdwkowe.

W wyniku zajecia pozycji forex (zardwno diugiej, jak i
krétkiej), mozliwe jest spowodowanie ujemnego salda
$rodkow pienieznych w okreslonej walucie. Jak wskaza-
no powyzej, kazda transakcja na rynku Forex obejmuje
zakup jednej waluty i sprzedaz drugiej waluty. Jesli saldo
gotéwkowe sprzedanej waluty jest niewystarczajace, w
tym saldzie walutowym pojawi sie pozycja debetowa.
Jesli pozycja forex nie zostanie zamknieta w ciggu dnia,
ale zostanie przeniesiona na nastepny dzien transakcyj-
ny (bedzie trzymana przez noc), odsetki debetowe beda
nalezne od ujemnego salda.
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Pozycje na rynku Forex mozna kupi¢ (dtugo) lub sprze-
dac (krétko), co zostanie wyjasnione za pomoca ponizs-
zych przyktadéw. Pamigtaj, ze dla uproszczenia koszty
transakcji sg pomijane.

Diuga pozycja Forex

Diuga pozycije forex otwiera sig poprzez zakup pary wa-
lutowej. Cena, po ktdrej mozna otworzy¢ dtuga pozycje
forex, jest réwna cenie sprzedazy pary walutowej. Dluga
pozycje forex mozna nastepnie ponownie zamknac,
sprzedajac pare walutowa. Cena, po ktdrej mozna za-
mkna¢ pozycje forex, jest rowna cenie sprzedazy pary
walutowej. Zakup pary walutowej oznacza, ze odnie-
siesz korzysci ze wzrostu pierwszej pary walutowej w
syntaksie w poréwnaniu do drugiej pary walutowej w
syntaksie.

Przyktad dfugiej pozyciji na rynku Forex

Zatézmy, ze ktos chce skorzysta¢ z podwyzki pary
walutowej EUR.USD. Zatézmy, ze EUR.USD ma cene
kupna na poziomie 1,10. Ponadto zatézmy, ze inwestor
ma obecnie w swoim portfelu Srodki pienigzne w wy-
sokosci 5.000 € 10 $ i chce ekspozycji w wysokosci
50.000 € na tej parze walutowej. Na koniec zatézmy,
ze wymog depozytu zabezpieczajacego dla pary walut
EUR.USD wynosi obecnie 5% i ze obowigzujace odsetki
debetowe dla USD wynoszg obecnie 5% (rocznie).

o Otwarcie dtugiej pozyciji forex

Inwestor otwiera diuga pozycje walutowa na EUR.USD
z pozadang ekspozycja, kupujac 50.000 EUR.USD. W
wyniku tej transakcji kupione zostanie 50.000 €, a zo-
stanie sprzedane 55.000 $ (50 000 * 1,10). Poczatkowy
depozyt zabezpieczajacy wynosi 2.500 € (5% kursu
wymiany 55.000 $ / 1,10). Poniewaz inwestor ma w
swoim portfelu 5.000 €, wymogi dotyczace depozytu
zabezpieczajgcego sa spetnione, a transakcja kupna
zostanie zrealizowana.

Po tej transakcji inwestor zobaczy nastepujace salda
Srodkow pienieznych:

Saldo gotéwkowe EUR: €55.000 (poczatkowe €5.000
+ zakupione €50.000)

Saldo gotéwkowe USD: - $55000 (0 $ poczatkowe —
$55.000 sprzedane)

RAZEM Gotéwka w EUR: €5000 (€55.000 — $55.000/
1,10)

Innymi sfowy, saldo srodkdw pienieznych w USD stato
sie ujemne i ogdlnie inwestor nadal ma w portfelu 5.000
€.

o Trzymanie dtugiej pozyciji forex.

Po 1 dniu zatézmy, ze kurs EUR.USD idzie w oczekiwa-
nym kierunku i obecnie ma ostatnig cene 1,12. Ma to
wplyw na 2 poziomach:

1. Odliczenie kosztow odsetkowych

Jesli inwestor otworzy pozycje forex, bedzie musiat za-
pfaci¢ odsetki debetowe od ujemnych sald srodkdéw pi-
enieznych. Dlatego w tym przyktadzie saldo gotéwkowe
inwestora zostanie obnizone 0 7,53 $ (- 55.000 $ * 5% /
365 dni), co spowoduje, ze saldo koricowe w USD wy-
niesie — 55.007,53 $ (- poczatkowe 55.000 $ - odsetki
debetowe 7,53 $)

2. Wptyw obowigzkowego depozytu zabezpieczajacego
Wymagana gwarancja utrzymania pozycji wynosi te-
raz 5% * 55.000 $ / 1,12 = 2.455 €. Poniewaz saldo
Srodkdéw pienieznych jest wyzsze niz obowigzkowy
depozyt zabezpieczajacy, pozycje mozna utrzymywac
w portfelu.

o Zamykanie diugiej pozyciji forex.

Inwestorzy chca teraz czerpac¢ zysk ze swojej diugiej
pozycji na rynku Forex i zamykaja ja, sprzedajac pozycije
na rynku EUR.USD po 1,12. W wyniku tej transakcji spr-
zedane zostanie 50.000 € i zakupione 56.000 $ (50.000
*1,12).

Po tej transakgji inwestor zobaczy nastepujace salda
Srodkoéw pienieznych:
Saldo gotéwkowe EUR: €5.000 (poczatkowe € 55.000
- sprzedane €50.000)

Saldo gotéwkowe USD: $992,47 (-$55.007,53 po-
czatkowo + zakupiono $56.000)

RAZEM Gotéwka w EUR: €5.886 (€5.000 + $992,47
/1,12)

Innymi stowy, po zamknieciu tej pozycji forex inwestor
ma saldo $rodkéw pienieznych w USD w wysokos-
ci 992,47 $ i ostatecznie zyskuje 886 € - wycenione
wedtug obowigzujgcego kursu wymiany (tj. 1,12)

Krétka Pozycja na Rynku Forex

Krétka pozycja forex jest otwierana poprzez sprzedaz
pary walutowej. Cena, po ktdérej mozna otworzy¢ krotka
pozycje forex, jest rdwna cenie sprzedazy pary walu-
towej. Krotka pozycje forex mozna nastepnie ponow-
nie zamkna¢, kupujac pare walutowa. Cena, po ktdrej
mozna zamkna¢ pozycje forex, jest réwna cenie kupna
pary walutowej. Sprzedaz pary walutowej oznacza, ze
skorzystasz ze zmniejszenia pierwszej pary walutowej
w syntaksie w poréwnaniu do drugiej pary walutowej w
syntaksie.

Przyklad krétkiej pozycji Forex

Zatézmy, ze ktos chce skorzystac ze spadku pary walu-
towej EUR.USD. Zatézmy, ze EUR.USD ma ceng kupna
na poziomie 1,10. Ponadto zat6zmy, ze ten inwestor ma
obecnie w swoim portfelu $rodki pienigzne w wysokosci
5.000 € i 0 $ i chce ekspozycji w wysokosci 50.000
€ w tej parze walutowej. Wreszcie zatézmy, ze wymaog
depozytu zabezpieczajacego dla pary walut EUR.USD
wynosi obecnie 5% i ze obowigzujgce odsetki debe-
towe dla EUR wynoszg obecnie 3% (rocznie).

o Otwarcie krotkiej pozycji Forex

Inwestor otwiera krétka pozycje walutowg na EUR.USD
z pozadang ekspozycja, sprzedajac 50.000 EUR.USD.
W wyniku tej transakcji sprzedane zostanie 50.000 € i
55.000 $ (50.000 * 1,10). Poczatkowy depozyt zabez-
pieczajgcy wynosi 2.500 € (5% kursu wymiany 55.000
$/1,10). Poniewaz inwestor ma w swoim portfelu 5.000
€, wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajgcego sa
spefione, a transakcja kupna zostanie zrealizowana.
Po tej transakcji inwestor zobaczy nastepujace salda
$rodkdéw pienieznych:

Saldo gotéwkowe EUR: -€45.000 (poczatkowe 5.000
€ - 50.000 € sprzedanych)

Saldo gotéwkowe USD: $55 000 (0 $ poczatkowe +
55.000 $ sprzedanych)

RAZEM Gotdéwka w EUR: €5000 (- 45,000 € + 55 000
$/1,10

Innymi stowy, saldo $rodkéw pienieznych nie jest zmie-
niane natychmiast po transakcji.

o Trzymajac krotka pozycje forex.

Po 1 dniu zatézmy, ze EUR.USD idzie w przeciwnym
kierunku i ma teraz ostatnig cene 1,12. Ma to wptyw na
2 poziomach:

1. Odliczenie kosztéw odsetkowych

Jesli inwestor otworzy pozycije forex, bedzie musiat za-
ptaci¢ odsetki debetowe od ujemnych sald srodkéw pi-
enieznych. Dlatego w tym przyktadzie saldo gotowkowe
inwestora zostanie obnizone o 3,70 € (- 45.000 € *
3% / 365 dni), co spowoduje saldo koricowe w EUR —
45.003,70 € (- 45.000 € poczatkowe - 3,70 € odsetki)
2. Wptyw obowigzkowego depozytu zabezpieczajgcego
Wymagana gwarancja utrzymania pozycji wynosi teraz
5% *55.000 $ /1,12 = 2.455 €. Poniewaz saldo $rod-
kow pienieznych jest wyzsze niz ten depozyt zabezpiec-
zajacy, pozycje mozna utrzymywac w portfelu.

o Zamknigcie krétkiej pozycji forex.

Inwestorzy chcag teraz ograniczy¢ straty na swojej
krotkiej pozyciji forex i zamykaja pozycje, kupujac po-
zycje walutowg na EUR.USD po 1,12. W wyniku tej



transakcji kupione zostanie 50.000 €, a 56 000 $
(50.000 *1,12).

Po tej transakgji inwestor zobaczy nastepujace salda
Srodkdéw pienieznych:

Saldo $rodkéw pienigznych EUR: €4.996,30
(-45.003,70 € poczatkowe + 50.000 € kupione)
Saldo srodkdéw pienieznych USD:  -$1.000
(55.000 $ poczatkowe - 56.000 $sprzedane)
RAZEM Gotéwka w EUR: €4.103

(4.996,30 € -1.000 $/1,12)

Innymi stowy, po zamknieciu tej pozycji forex inwestor
ma rezydualne ujemne saldo $rodkéw pienieznych w
USD w wysokosci — 1.000 $ i stracit 897 € - wycenione
wedfug obowigzujacego kursu wymiany (tj. 1,12).

Mozliwosci z Forex

Transakcje na rynku Forex oferujg inwestorom rézno-
rodne mozliwosci i moga by¢ wykorzystywane do réz-
nych rodzajow strategii. Wazne jest, aby przed podjeci-
em jakiejkolwiek decyzji zrownowazyc¢ zalety transakcii
walutami z ryzykiem.

Hedging

Gtéwnym powodem, dla ktdrego chcesz zastosowad
zabezpieczenie w swoich transakcjach, jest ogranic-
zenie ryzyka. Zabezpieczenia moga stanowi¢ wieksza
czesé Twojego planu transakcyjnego, jesli zostang wy-
konane ostroznie. Powinno to by¢ uzywane tylko przez
doswiadczonych traderéw, ktérzy rozumieja wahania
rynku i terminy. Forex jest czesto wykorzystywany do
zabezpieczenia ryzyka walutowego istniejacego port-
fela. Poniewaz pozycje na rynku Forex nie uzywaja
wielkosci partii, sg bardzo elastycznym narzedziem do
osiggniecia tego.

Na przyktad: Mogtbys posiada¢ portfel obejmujacy
25.000 € udziatéw denominowanych w euro oraz
réownowarto$¢ 20.000 € udziatéw denominowanych w
USD. Aby zmniejszy¢ ryzyko walutowe na portfelu akcji
w USD, mozesz zdecydowac sie na zakup 20.000 EUR.
USD, co spowoduje ujemne saldo gotdwkowe w USD.
To ujemne saldo $rodkéw pienieznych kompensuje
nastepnie zyski/straty walutowe w portfelu akcji USD.
Spadek kursu EUR.USD spowoduje utrate portfela
akcji, ale zostanie pokryty zyskiem z ujemnego salda
gotéwkowego w USD.

Depozyty Zabezpieczajace

Depozyty Zabezpieczajgce zostaty zaprojektowane w
celu ochrony stabilnosci finansowej rynku. Poniewaz
rownowartos¢ dla pozycji forex moze by¢ znacznie
wyzsza niz poczatkowe zdeponowane pienigdze,
inwestor moze ponies¢ straty wyzsze niz poczatkowy
depozyt. Aby temu zapobiec, nakiada si¢ depozyt za-
bezpieczajacy na kazda pozycije forex. Depozyt Zabez-
pieczajacy to kwota, ktéra jest obliczana w celu zapew-
nienia, ze mozesz spemic ten obowigzek.

Spekulacja

tatwos¢ przeprowadzania transakcji na rynku wa-
lutowym i poza nim oraz szerokie godziny transakcji
umozliwiajg przeprowadzanie transakcji nimi na pod-
stawie krétkoterminowych spekulaciji. Jesli oczekujesz
réznicy w wykonaniu miedzy 2 walutami, mozesz zde-
cydowac o otwarciu pozycji forex.

Dzwignia finansowa

Dzwignia finansowa zapewnia potencjat do uzyskania
wyzszego zwrotu z mnigjszych naktadéw poczat-
kowych niz bezposrednie inwestowanie. Jednak dzwig-
nia zwykle wiaze sie z wigkszym ryzykiem, transakcje
Forex moga pozwoli¢ Ci skorzystac z niewielkiej zmiany
ceny pary walutowe;.

Generowanie przychodu
Zwykle inwestorzy sg uprawnieni do otrzymywania od-
setek kredytowych od dtugich sald gotéwkowych zwia-

zanych z przestojem. Moze to by¢ zrédiem dochoddw
inwestora.

Funkcje rynku Forex

Aby odpowiedzialnie przeprowadzaé transakcje na
rynku Forex, zaleca sie petne zrozumienie réznych ich
aspektow. Niniejsza broszura omawia te funkcje.

Transakcje pozagietdowe

Waluty nie sg notowane na gietdzie regulowanej. Ceny
par walutowych sg dostarczane przez dostawcow ptyn-
nosci. Dostawcy ci to 17 najwiekszych bankéw $wia-
towych zajmujacych sie transakcjami walutowymi.

Nieokreslony okres uzytkowania

Pozycje na rynku Forex nie maja terminu zapadal-
nosci. Moga by¢ przechowywane w portfelu na czas
nieokreslony, o ile spetnione sg wymogi dotyczace de-
pozytu zabezpieczajgcego.

Wycena pary walutowej

Kurs wymiany to kurs, wedtug ktérego jedna waluta
zostanie wymieniona na inng. Jest rowniez uwazany za
warto$¢ waluty jednego kraju w stosunku do innej walu-
ty. Para EUR.USD wyraza zatem warto$¢ drugiej waluty,
ktéra mozna kupi¢ za 1 euro. Na przyktad, jesli EUR.
USD daje cene 1,10, oznacza to, ze mozesz kupic¢ 1,10
dolara amerykanskiego, sprzedajac 1 euro.

Pary walutowe sa wyceniane wedtug ceny kupna i spr-
zedazy podanej przez réznych dostawcéw ptynnosci.
Najlepsza cena kupna i najlepsza cena sprzedazy spos-
rod wszystkich dostawcow ptynnosci jest wyswietlana
w kazdej chwili. Do otrzymanych cen nie sg dodawane
dodatkowe narzuty, jak pokazano ponizej.

Bied 1,1207 —
Laat 1,1215

1,1207 —— Bied
1,1209 Laat

1,1207
1,1209

Bied 1,1206 —— Bied
Laat 1,1212 Laat

Bied 1,1203 —
Laat 1,1209

llustracja 1. Schematy wyceny Forex

Odsetki

Jak wspomniano wczesniej, otwarcie pozycji forex
moze spowodowac ujemne saldo srodkdw pienigznych.
Powyzej tego ujemnego salda srodkéw pienieznych
sg nalezne odsetki debetowe. Odsetki debetowe sa
naliczane co miesiac przez LYNX. Dodatkowo odsetki
sg rowniez zrodtem dochodu. Biura maklerskie i banki
zazwyczaj oferuja ptatnosci odsetkowe za nierozliczone
pozycje gotéwkowe.

Ryzyko Rynku Walutowego

Forex jest produktem inwestycyjnym o wysokim pozio-
mie ryzyka. Wazne jest, aby w petni zrozumie¢ ryzyko
przed realizacjg transakcji na rynku Forex. Jesli chcesz
przeprowadzi¢ transakcje na rynku Forex, wazne jest,
aby zdawac sobie sprawe z ryzyka, $cisle monitorowac
swoje pozycje i aby Twoja sytuacja finansowa pozwalata
na takie ryzyko.

Ryzyko Kontrahenta

Poniewaz Interactive Brokers (IBKR), ktéry jest part-
nerem LYNX, jest kontrahentem w transakcjach walu-
towych, jeste$ narazony na ryzyko finansowe zwigzane
z transakcjami z IBKR jako kontrahentem. Oznacza to,
ze w przypadku bankructwa lub niewyptacalnosci IBKR,
IBKR nie jest juz w stanie wywiaza¢ sie ze swoich zo-

bowigzarn wobec Ciebie.

Ryzyko zmiennosci
Ceny par walutowych moga sie zmienia¢ szybko i zna-
czgco.

Wptyw dzwigni finansowej

Poczatkowy wydatek kapitatu moze byé niewielki w
stosunku do catkowitej wartosci kontraktu, w wyniku
czego transakcje na rynku Forex ma dzwignie finan-
sowa. Stosunkowo niewielki ruch na rynku moze mie¢
proporcjonalnie wigkszy wptyw na wartos¢ portfela. To
moze dziata¢ zaréwno przeciwko Tobie, jak i dla Ciebie.
Zastosowanie dZwigni moze prowadzi¢ do duzych strat,
a takze duzych zyskow.

Ryzyko rynkowe

Na ewolucje cen pary walut wptyw ma migdzy innymi
ogdlny stan gospodarki, zmieniajacy sie model podazy
i popytu na waluty, decyzje rzaddw regionalnych, kra-
jowych lub ponadnarodowych, stopy procentowe,
gospodarka krajowa i migdzynarodowa wydarzenia i
obecny klimat psychologiczny gietdy. Moze to wptyngé
na ceng pary walutowej.

Ryzyko luki cenowej

Poniewaz nie mozna przeprowadzac transakcji para-
mi walutowymi w sobote lub miedzy 23:45 a 0:00 w
dni robocze, istnieje ryzyko luki cenowej. Przez luke
cenowa rozumie sie: réznice miedzy, z jednej strony,
cena zamknigcia pary walutowej z poprzedniego dnia
transakcyjnego, a, z drugiej strony, cena otwarcia tej
pary walutowej w dniu transakcyjnym nastepujacym
po cenie zamkniecia. Istnienie duzej luki cenowej moze
prowadzi¢ do znacznej utraty pozycji na rynku Forex.
Ponadto nalezy zauwazyé, ze typy zlecen, ktdre maja na
celu ochrone biezacej pozycii (takie jak zlecenia TRAIL
lub zlecenia STOP), nie dziatajg doktadnie w takich pr-
zypadkach.

Ryzyko pozagietdowe (OTC)

Pary walutowe nie sa przedmiotem transakcji na rynku
regulowanym lub nie sg rozliczane przez centralng izbe
rozrachunkowa. Innymi stowy, zasady i ochrona ofero-
wane przez regulowane gietdy i izby rozrachunkowe nie
maja zastosowania podczas przeprowadzania transak-
cji na rynku Forex.

Ryzyko ptynnosci

Chociaz jest to bardzo mato prawdopodobne, istnieje
mozliwosc, ze wszystkie pary walut sa dostgpne przez
caly czas. Plynnos$¢ zalezy od dostawcy ptynnosci i nie
udziela sie gwarancji, ze w dowolnym momencie ws-
zystkie pary walutowe pokazg ceny lub beda dostepne
do transakgiji.

Ryzyko odsetkowe

Oprocentowanie ujemnych sald srodkéw pienieznych
oparte jest na standardach miedzynarodowych. Ponie-
waz te stopy procentowe sa w ciaglym ruchu, stopy te
beda réwniez wptywac na zyski / straty inwestora na
rynku Forex.

Ryzyko walutowe

Jesli przeprowadzasz transakcje na rynku Forex, za-
wsze zaangazowana jest co najmniej 1 waluta inna niz
EUR. Oznacza to, ze zawsze bedziesz narazony na ry-
zyko walutowe w transakcjach forex.

Ryzyko likwidacji

Gdy suma zabezpieczert w portfelu spadnie ponizej
wymaganego depozytu zabezpieczajagcego, LYNX ma
prawo zlikwidowac niektére pozycje bez uprzedniego
powiadomienia, niezaleznie od tego, czy pozycje te sa
rentowne czy przynoszg straty.

Wzrost wymogu depozytu zabezpieczajacego

Aby chroni¢ siebie i swoich klientéw, LYNX moze w
dowolnym momencie zwiekszy¢ wymadg depozytu za-
bezpieczajacego dla niektorych lub wszystkich klientow
oraz dla wszystkich otwartych lub nowych pozycji na
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rynku Forex. Moze sie to zdarzy¢ na przyktad w przy-
padku gwattownego wzrostu zmiennosci pary walu-
towej lub z jakiegokolwiek innego powodu.

Konflikt interesow

Interactive Brokers UK, jako kontrahent w transakcjach
na rynku Forex, pomaga zréznicowanej grupie odbior-
cow réznych produktéw finansowych. Moze to zatem
oznaczad, ze Interactive Brokers UK ma interes w rea-
lizacji lub niezrealizowaniu Twojej transakcji. Moga réw-
niez wystapi¢ okolicznosci, w ktérych wystepuje konflikt
interesdw miedzy réznymi klientami. Interactive Brokers
UK podieto niezbedne kroki w celu podjecia wszelkich
mozliwych $rodkéw w celu identyfikacji i zapobiegania
takim konfliktom intereséw.

Korzystanie z rynku Forex

Istnieje wiele roznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
przeprowadzaja transakcje na rynku Forex. Niektére z
nich zostaty przedstawione ponize;.

Krotkoterminowe spekulacje

Przeprowadzajac transakcje na rynku Forex, mozesz
czerpac korzysci z réznic w wynikach miedzy 2 walu-
tami. Poniewaz tylko pewien procent réwnowartosci
musi by¢ skutecznie utrzymywany jako Depozyt Za-
bezpieczajacy, mozliwe jest zareagowanie na te réznice
w wynikach za pomocg dzwigni. Wazne jest réwniez,
aby wiedzie¢, Zze spekulacje na rynku Forex sg bardziej
odpowiednie dla pozycji krétkoterminowych. W koni-
cu koszt odsetek dla pozycji diugoterminowej statby
sig ostatecznie zbyt waznym czynnikiem kosztowym,
utrudniajgcym osiagniecie pozytywnego wyniku

Hedging ryzyka walutowego w portfelu

Jedng z metod stosowanych przez inwestorow Forex
w celu ograniczenia potencjalnego ryzyka jest realizacja
pozycji ,hedged”. Na przyktad, mozesz posiadac portfel
sktadajacy sie z 25.000 udziatébw denominowanych w
EUR i rdwnowartosci 20.000 EUR w udziatach denomi-
nowanych w USD. Aby zmniejszy¢ ryzyko walutowe na
portfelu udziatéw w USD, mozesz zdecydowac sie na
zakup 20.000 EUR. USD, co spowoduje ujemne saldo
gotéwkowe w USD. To ujemne saldo srodkdéw pienigz-
nych kompensuje nastgpnie zyski/straty walutowe w
portfelu akgcji USD. Spadek kursu EUR.USD spowodu-
je utrate portfela akcji, ale zostanie pokryty zyskiem z
ujemnego salda gotéwkowego w USD.

Zyski transakcyjne ze wzrostu lub spadku waluty

Para walutowa moze by¢ kupiona lub sprzedana, co
umozliwia zysk zaréwno na wzroscie, jak i deprecjacii
jednej waluty wzgledem drugiej waluty w tej parze.

Strategia ,carry trade”

Mozesz zastosowac strategie, w ktérej kupuije sie walute
0 wysokiej stopie zwrotu, a walute o niskiej rentownosci.
Mozesz uzy¢ tej strategii, aby uchwyci¢ réznice miedzy
stawkami. Strategia ta jest optacalna tylko wtedy, gdy
réznica stop procentowych miedzy tymi walutami (spre-
ad stop procentowych) jest znaczna.

Profil inwestora na rynku Forex

Zanim zainwestujesz w instrument finansowy, powini-
enes dokfadnie ocenic, czy dany instrument odpowiada
Twojej wiedzy i doswiadczeniu, celom inwestycyjnym i
horyzontowi inwestycyjnemu. Rozwazajgc transakcje
na rynku Forex, mozesz skorzysta¢ z nastepujacych
punktéw, aby zdecydowac, czy Forex dobrze pasuje do
Twojego profilu.

Ztozonos¢

Biorac pod uwage cechy i mechanizmy transakcji na
rynku Forex, uznaje sig go za ztozony instrument finan-
sowy. Dlatego powiniene$ w petni zrozumie¢ mechanike
produktu, zanim zaczniesz przeprowadzac transakcje
FX.

Wynika to z tego ze wymiana walut odbywa sie z dZwig-
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nig finansowa, podczas gdy inwestor jest zobowigazany
jedynie do spefnienia wymogu stosunkowo niewielkie-
go depozytu zabezpieczajacego. Po przeprowadzeniu
transakgji Forex inwestor powinien zauwazyc, ze tylko
niewielka czes¢ wartosci transakcji jest wymagana
do przechowywania na rachunku maklerskim. Jest to
okreslane jako wymodg depozytu zabezpieczajacego.
Ponadto, poniewaz inwestor jest w stanie przeprowad-
zi¢ transakcje na kwote wyzsza niz faktyczna pozycja
walutowa inwestora, jest on skfonny do tworzenia
ujemnych sald srodkéw pienieznych. Inwestor powinien
jednak pamigtac, ze poniewaz utrzymywane jest ujem-
ne saldo $rodkéw pienigznych, LYNX naliczy odsetki
debetowe.

Krétko méwiac, biorac pod uwage mechanike dzwigni
i prawdopodobienstwo naliczenia odsetek, inwestor
powinien uwaznie obserwowac swoje pozycjie walu-
towe i ocenia¢ ryzyko przed realizacjg transakcji na
rynku Forex.

Rodzaj inwestora

W $wiecie finansow rozréznia sie inwestorow indywi-
dualnych i inwestoréw profesjonalnych. Ze wzgledu na
ztozony charakter, Forex najlepiej nadaje sie dla zaa-
wansowanych inwestoréw. Forex moze by¢ przedmio-
tem transakcji zaréwno wsrdd inwestoréw detalicznych,
jak i inwestorow profesjonalnych.

Wiedza i doswiadczenie

Po umozliwieniu przeprowadzania transakcji Forex na
Twoim rachunku brokerskim, LYNX wyznaczyt kilka
standardéw wiedzy i doswiadczenia, ktore nalezy spet-
ni¢. Poniewaz Forex jest klasyfikowany jako ztozony in-
strument, LYNX wymaga, aby inwestor posiadat historig
transakcji Forex przez co najmniej dwa lata i posiadat
wystarczajgcg wiedzg na temat mechaniki i ryzyka tego
produktu.

Sytuacija finansowa i Swiadomos¢ ryzyka

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z faktu, ze do
100%, a nawet wigcej, kwoty poczatkowego depozytu
moze zosta¢ utracone w wyniku transakcji na rynku
Forex.

Forex jest uwazany za inwestycje o wysokim profilu
ryzyka. Ze wzgledu na efekt dzwigni inwestor jest skion-
ny do tworzenia ujemnych sald $rodkéw pienigznych i
powinien uwaznie obserwowac obowigzujace opfaty
odsetkowe. Ponadto, poniewaz wymiany walut moga
by¢ postrzegane jako niestabilne, straty moga prze-
kroczyé wymagane depozyty zabezpieczajace. Moga
by¢ potrzebne dodatkowe $rodki w celu przywrdcenia
sald rachunkéw i spetnienia wezwari do uzupetnienia
depozytu zabezpieczajacego.

Cel inwestycyjny i horyzont

Transakgcje na rynku Forex moga stuzy¢ okreslonym ce-
lom inwestycyjnym, takim jak hedging i ukierunkowane
inwestycje z dzwignia.

Hedging

Hedging jest technikg stosowana w celu zmniejszenia
narazenia na rézne rodzaje ryzyka. Zabezpieczanie sig
przed ryzykiem inwestycyjnym oznacza strategiczne
wykorzystanie instrumentéw na rynku w celu zréwno-
wazenia ryzyka wszelkich niekorzystnych zmian cen.
Inwestorzy moga przeprowadzaé transakcje parami
walutowymi, aby wykorzystac je do zabezpieczenia sie
przed ryzykiem walutowym istniejacych portfeli inwesty-
cyjnych. Technika ta polega zasadniczo na kupnie lub
sprzedazy pary walutowej w celu ochrony innej pozyciji.
Ukierunkowana inwestycja z dzwignig finansowa
Ukierunkowang inwestycje z dzwignia mozna wyko-
nac, gdy inwestor chce przeprowadzac transakcje w
okreslonym kierunku pary walutowe;j.

Inwestowanie z wykorzystaniem dzwigni jest technika,
ktdra dazy do wyzszych zyskéw z inwestycji przy uzyciu
mechanizmu mnoznika. Korzystanie z par walutowych
to narzedzie do zwigkszenia swojego portfela.

Horyzont inwestycyjny

Ze wzgledu na sktadnik odsetkowy transakcje na rynku
Forex lepiej pasuja do bardzo krétkoterminowych okre-
sOw utrzymywania (mniej niz 6 miesiecy).

Podsumowanie

W niniejszej broszurze oméwiono, co pociaga za soba
Forex. Forex (wymiana walut) oznacza kupowanie i spr-
zedawanie par walutowych z zamiarem reagowania na
aprecjacje jednej waluty wzgledem drugiej. Oczywiscie,
jak kazdy instrument inwestycyjny, Forex ma réwniez
okreslone zalety i wady.

Nalezg do nich w szczegdlnosci:

Zalety Wady

Rynek Forex jest
najbardziej ptynnym
rynkiem na $wiecie

Brak centralnej wymiany

Forex jest zbywalny
niemal 24 godziny na
dobe w dni robocze

Dwie waluty kraju do
kazdej pozyciji transak-
cyjnej Forex

Zabezpieczanie ryzyka
walutowego w portfelu

Ryzyko walutowe

Stownik termindw

Wazrost
Waluta zyskuje na wartosci, gdy cena rosnie w od-
powiedzi na popyt rynkowy.

Cena kupna (ask price)
Cena, po ktorej inwestor jest gotéw kupic¢ walute.

Waluta bazowa
Termin ten stuzy do celdéw ksiggowych w odniesieniu do
waluty, w ktdrej inwestor prowadzi ksiege rachunkowa.

Cena sprzedazy (bid price)
Cena, po ktérej inwestor jest sktonny sprzedac walute.

Kontrahent
Jeden z uczestnikéw transakgji finansowe;.

Waluta

Wszelkie formy pieniadza emitowane przez rzad lub
bank centralny i wykorzystywane jako prawny $srodek
pfatniczy i podstawa transakcji.

Para walutowa

Para walut jest zawsze reprezentowana jako sekwencja
dwadch kolejnych walut oddzielonych kropka: [Walutal].
[Waluta2].

Deprecjacja
Spadek wartosci waluty spowodowany sitami rynkowy-
mi.

Dewaluacja
Celowa korekta ceny waluty w dét, zwykle w drodze
oficjainego ogtoszenia.

Kurs wymiany
Kurs ustalony przez wtadze monetarne dla jednej lub
wiecej walut.

Wymiana walut (Forex)

Forex to jednoczesne kupowanie jednej waluty podczas
sprzedazy innej. Ten rynek wymiany ma wiecej kupu-
jacych i sprzedajacych oraz dzienny wolumen niz jaki-
kolwiek inny na $wiecie.

Hedging
Transakcja zabezpieczajgca jest zakupem Iub sprze-
daza produktu finansowego, ktérego celem jest elimi-



nacja strat wynikajacych z wahan cen. W odniesieniu
do transakgji walutowych chronitaby przed wahaniami
kursu walutowego.

Odsetki
Pieniadze wyptacane regularnie wedtug okreslonej sta-
wki za korzystanie z pozyczonych pienigdzy.

DZwignia

Transakcje z dzwignia sa technika, ktéra umozliwia
inwestorowi osiagniecie przyspieszonych zyskéw z
pozyczonych pieniedzy. Nalezy jednak pamietac, ze
straty réwniez mogg wzrosnac.

Plynnosc

Plynnosc¢ opisuje stopien, w jakim walute mozna szybko
kupi¢ lub sprzedac¢ na rynku przy minimalnym lub zad-
nym wptywie na stabilnos¢ cen.

Pozycja dfuga

Pozycja inwestycyjna korzystajagca ze wzrostu ceny
rynkowej. Kiedy kto$ kupuje walute, jego pozycja jest
dtuga.

Depozyt Zabezpieczajacy
Wymagany kapitat, ktéry inwestor musi zdeponowac,
aby zabezpieczy¢ pozycie.

Transakcje Pozagietdowe (OTC)
Stuzy do opisywania kazdej transakgji, ktdra nie jest pr-
zeprowadzana na gietdzie.

Przez noc
Transakcja pozostaje otwarta do nastepnego dnia ro-
boczego.

Zaokraglanie
Cyfry dodawane lub odejmowane od czwartego miejsca
po przecinku, tj. 0.0001.

Spekulacja

Spekulacje dotycza przeprowadzania transakcji finan-
sowych, ktdre wiaza sie ze znacznym ryzykiem utraty
wartosci, ale jednoczesnie noszg ze sobg oczekiwanie
znacznego zysku.

Spread

Rdéznica miedzy cena sprzedazy (kup) i kupna (spr-
zedaj). Na przyktad USD/JPY moze sprzedawaé za
131.40 i kupowac za 131.45, ten spread 0.05 okresla
koszt tradera, ktéry mozna odzyskac dzigki korzystne-
mu ruchowi walutowemu na rynku.

Krotka pozycja

Pozycja inwestycyjna korzystajaca ze spadku ceny ryn-
kowej. Kiedy ktos sprzedaje walute, jego pozycja jest
krotka.

Zmiennosc

Zmiennos¢ jest statystyczna miarg wahari cen. Odchy-
lenie standardowe szeregu cen jest powszechnie stoso-
wane do pomiaru zmiennosci cen.

Stabe Euro/Silne Euro

Waluta Euro jest uwazane za staba (w stosunku do
poprzedniego okresu) w stosunku do innej waluty, gdy
wigcej euro jest wymaganych do zakupu jednej jed-
nostki innej waluty. Euro jest silne lub zyskato na sile,
gdy do zakupu jednej jednostki innej waluty potrzeba
mniej euro.

6. Obligacje

Chociaz gietda papieréw wartosciowych cieszy sie zde-
cydowanie najwigksza uwaga wsréd inwestoréw (deta-
licznych), rynek obligacji jest w rzeczywistosci znacznie
wigkszy, patrzac zaréwno na wartos¢ jak i wolumen.
Obligacje, znane réwniez jako papiery wartosciowe
o stalym dochodzie, sg czesto postrzegane jako sto-
sunkowo bezpieczne inwestycje, ale z pewnoscia nie

oznacza to, ze inwestowanie w tego rodzaju narzedzie
nie wigze sie z ryzykiem. Ta broszura wyjasnia pojecie
obligacii, jak dziataja i do czego mozna je wykorzystac.

Wyjasnienie obligacii

Obligacje mozna po prostu opisa¢ jako pozyczki wy-
dawane przez rzady lub firmy. Jako inwestor obligacji
pozyczasz pieniadze rzadowi lub firmie, w zamian
otrzymujesz certyfikat diugu. W przeciwieristwie do ak-
cji, obligacja nie czyni cie wspdtwiascicielem instytucii
emitujacej. Jednak certyfikat dtugu uprawnia wiasciciela
do odszkodowania. Wynagrodzenie za pozyczanie pi-
eniedzy, zwane rowniez odsetkami kuponowymi, jest
zwykle wyptacane okresowo (np. raz w roku). Nastepnie
obligacja ma zawsze okreslong datg zakonczenia. W
tym dniu otrzymasz z powrotem pozyczone pienigdze
(tj. kwote gtéwna), z wyjatkiem rzadkich przypadkéw,
takich jak bankructwo.

Emitenci obligacii
Zasadniczo dwa najczestsze rodzaje emitentow obliga-
cji to: korporacje i rzady.

Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne sg najczgstszym rodzajem obli-
gacji. Inwestorzy, ktdrzy kupuja obligacje korporacyjne
pozyczaja pienigdze spdtce emitujacej obligacje w za-
mian za prawne zobowigzanie spétki do ptacenia okre-
sowo kuponowych odsetek od kapitatu. W wiekszosci
przypadkdw inwestorzy otrzymujg kapitat natychmiast
po wygasnieciu obligacji. Istnieje wiele réznych powo-
dow, dla ktérych firmy emitujg obligacje, takich jak finan-
sowanie projektow, fuzje, kapitat obrotowy, dywidendy
dla akcjonariuszy itp.

Obligacje rzadowe

Obligacje rzadowe nie réznig sie lub prawie nie rdznig
sig od obligacji korporacyjnych, z wyjatkiem faktu, ze
inwestor nie pozycza pieniedzy spotce, ale rzadowi.
Dlatego tez, podobnie jak obligacje korporacyjne, wias-
ciciel obligacji rzadowych otrzymuje w zamian odsetki
kuponowe i odzyskuje pierwotng inwestycje w dniu za-
padalnosci. Rzady wykorzystuja obligacje, aby zebrac
fundusze, ktére mozna wydac na réznego rodzaju pro-
jekty, takie jak infrastruktura.

Cechy obligaciji

Istnieje wiele réznych obligacji, ale obligacje te maja kilka
wspdlnych cech. Obligacje sktadaja sie z nastepujacych
cech:

1. Emitent

2. Kwota Gtéwna

3. Kupon

4. Termin zapadalnosci

5. Ocena

6. Czestotliwos¢ ptatnosci kupondw
7. Zysk

Emitent

Emitent jest podmiotem, ktéry pozycza pienigdze po-
przez emisjge obligacji. Najczgstszymi emitentami sa
przedsigbiorstwa i rzad.

Dyrektor
Kwota gtéwna to kwota gtéwna pozyczki. Kwota ta jest
pozyczana i zwracana w terminie zapadalnosci.

Kupon
Jak opisano wczesniej, emitent wyptaca kupon. Jest to
wyptata odsetek i zalezy od stopy kuponu.

Termin zapadalnosci

Termin zapadalnosci obligaciji jest dzier wygasniecia ob-
ligacji. Inwestor otrzymuje zwykle petng kwote gtdwnag
obligacji w momencie jej wykupu.

Ocena
Istnieje kilka agencji ratingowych, ktére oceniajg ob-

ligacje. Kazda obligacja jest oceniona przez agencje
ratingowa. Jesli obligacja ma wysoka ocene, kupon jest
zwykle nizszy.

Czestotlivosc ptatnosci kupondw

Ptatnos¢ kuponu nastepuje zwykle okresowo. Kupo-
ny sa gtéwnie wyptacane co roku lub co pét roku, ale
niektdre kupony moga by¢ wyptacane kwartalnie lub
nawet co miesigc.

Zysk

Zysk stanowi zwrot z zainwestowanego kapitatu ob-
ligacji i jest wyrazona w procentach na podstawie za-
inwestowanej kwoty lub biezacej wartosci rynkowe;.
Obejmuje odsetki uzyskane z obligacji.

Zasadniczo zysk 1% skutkuje nizszg ceng obligacji niz
3% zysk, jezeli pozostaly okres zapadalnosci jest taki
sam.

Rodzaj obligacji

Istnieje wiele réznych rodzajéw obligacji. W kontekscie
znaczenia zostang opisane tylko najczestsze rodzaje
obligaciji.

Obligacje plain vanilla

Obligacje plain vanilla nie maja zadnych nieregularnych
cech i sa najbardziej standardowymi obligacjami o
statym kuponie i okreslonym terminie zapadalnosci. W
wiekszosci przypadkdw ten rodzaj obligacji jest emito-
wany i umarzany od kwoty gtéwnej. Obligacja ta nazy-
wana jest rowniez Obligacja prosta lub bullet.

Obligacja 0 zmiennym oprocentowaniu

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu jest obligacja
bez statych ptatnosci kuponowych i zwykle jest powiag-
zana z benchmarkiem. Przyktadem benchmarku jest
Federal Fund Rate lub LIBOR. Jesli benchmark wzros-
nie, stopa procentowa kuponu réwniez wzrosnie. Z
drugiej strony malejace poziomy referencyjne skutkuja
nizsza stopa procentowa kuponu.

Obligacja zerokuponowa

W przeciwienstwie do wiekszosci obligacji, obligacje
zerokuponowe nie wyptacajg inwestorowi zadnych od-
setek kuponowych. Ten rodzaj obligaciji jest emitowany
po cenie nizszej niz kwota gtéwna. W dniu zapadalnosci
inwestor otrzymuje wyzsza kwote, a réznica nazywa sie
Zyskiem inwestora.

Obligacja wieczysta

Perpetual jest synonimem stowa ,wieczny”. Obligacje
wieczyste sag obligacjami bez terminu zapadalnosci i
istnieja tak diugo, jak dtugo istnieje emitent obligacii.
Podobnie jak zwykte obligacje, obligacje wieczyste pfa-
ca stawke kuponowg od kwoty gtéwnej stope gtowna.

Obligacja zamienna

Obligacje zamienne to obligacje o szczegdlnej cesze,
polegajace na tym, ze gtéwny kapitat nie jest umarzany
w gotowce, ale zostanie przeksztatcony w akcje w ter-
minie zapadalnosci. Tego rodzaju obligacje emitowane
sg gtéwnie przez (notowane na giefdzie) korporacie.
Kuponowa stopa procentowa jest zwykle nizsza, ponie-
waz faktycznym wynagrodzeniem jest fakt, ze inwestor
otrzymuje akcje po okreslonej cenie.

Obligacja podporzadkowana

Jako nabywca obligacji podporzadkowanej bedziesz
ostatni w kolejce w przypadku bankructwa emitenta
obligacji. W pierwszej kolejnosci, wszystkie zwykte ob-
ligacje zostang umorzone inwestorom i innym dtugom.
Ryzyko zwigzane z tymi obligacjami jest wyzsze, dlate-
go tez odsetki kuponowe réwniez.

Obligacja indeksowana

Obligacje o wspdtczynniku mnozenia zwigzanym z
roczng stopg inflacji zwigzang z kuponem nazywane
sg obligacjami indeksowanymi. Na przyktad w obliczu
wysokigj inflacji mozliwa utrata zwrotu z tego rodzaju
obligacji bedzie mniej znaczaca. Zabezpieczenie przed
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utratg zwrotu kosztuje jednak pieniadze, co oznacza, ze
ten typ produktu zazwyczaj generuje nizszy zwrot niz
obligacje ze statym kuponem.

Wycena obligacji

Wycena obligacji odnosi sie do obliczenia majacego
na celu okreslenie tzw. teoretycznej wartosci godziwej
danej obligacji. Obejmuje to obliczenie biezacej wartos-
ci przysztych ptatnosci odsetkowych obligagcji i wartosci
obligacji w terminie zapadalnosci (znanej réwniez jako
warto$¢ nominalna). Po ustaleniu wartosci nominalnegj i
ptatnosci odsetek inwestorzy stosuja technike wyceny
obligacji, aby obliczy¢ stope zwrotu potrzebna do opta-
calnej inwestycji w obligacje.

Teoretyczna wartos¢ rynkowa

Aby obliczyé teoretyczng warto$¢ rynkowg wazne jest
zrozumienie biezacej wartosci przysztych ptatnosci
kuponowych zdyskontowanych odpowiednia stopa
dyskontowa. Zysk do terminu zapadalnosci jest stoso-
wana jako stopa dyskontowa. Jest to stopa zwrotu, jaka
inwestor otrzyma przy reinwestowaniu kazdej ptatnosci
kuponowej z okreslonej obligacji wedtug stafej stopy
kuponowej (do momentu zapadalnosci obligacji). Stopa
dyskontowa uwzglednia ceng obligacji, wartos¢ nomi-
nalng, stope kuponu i czas do wykupu.

Wycena obligacji kuponowych

Wartos¢ biezaca oczekiwanych ptatnosci kuponowych
jest dodawana do wartosci biezacej wartosci nomina-
Inej obligacji. Zobacz ponizszy wzor:

Ptatnosci kuponowe

Stopa dyskontowa / zysk do terminu zapa-
dalnosci

Wartosé nominalna obligacii

Liczba okresow

Czas do terminu zapadalnosci

V kupony=YC/((1 +nAt)
V wartos¢ nominalna=C/((1 + nNAT)

Przyktad:

Zatdzmy, ze roczna stopa procentowa obligacji korpora-
cyjnych wynosi 6%, a odsetki co pdt roku sg wyptacane
przez 2 lata. Po tym okresie obligacja osigga termin
zapadalnosci, a kwota gifdwna musi zosta¢ sptacona
inwestorowi. W tym przyktadzie zysk do terminu zapa-
dalnosci wynosi 3%. Warto$¢ nominalna obligacji wyno-
si 2 000 EUR. Obliczenia sa nastepujace:

Roczna stopa &2
kuponu

Pétroczna sto- &8
pa kuponowa

C 2% x 1.000 EUR = 20 EUR na
okres

2 lata x 2 = 4 okresy na potrocz-
ne ptatnosci kuponowe

T 4 okresy

Wartos¢
biezaca
ptatnosci
pétrocznych

20/ (1.03)1 +20/(1.03)2 + 20 /
(1.03)3 + 20/ (1.03)4 = 19,42 +
18,85 + 18,30 + 17,77 = 74,34
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Obecna
wartos¢
nominalna
ptatnosci

1000/ (1.03)4 = 888,49

pétrocznych

Wartos¢
obligacji

74,34 € + 888,49 € = 962,83 €

Wycena obligaciji zerokuponowych

Jak juz opisano, obligacja zerokuponowa nie wyptaca
zadnych ptatnosci kuponowych przez okres trwania
obligacji. Zaletg dla inwestora obligacji zerokuponowej
jest to, ze obligacje mozna naby¢ ze znizkg, gdy zo-
stanie wyemitowana. Rdznica miedzy cena zakupu a
wartoscia biezaca wartosci nominalnej to odsetki, ktére
inwestor zarobit na obligacii.

Przyktad:

Poniewaz obligacja zerokuponowa nie wyptaca zadnych
kupondw, obliczenie jest stosunkowo proste: 1.000 € /
(1.03) 4 = 888,49 €

Ocena obligacji

Wigkszos¢ obligacji jest oceniana przez co najmniej
jedng niezalezng agencije ratingowa. Rating obligaciji
jest ocena literowa przypisana do obligacii, ktdra repre-
zentuje wiarygodnosc kredytowa instrumentu. Jest to
oceniane na podstawie szczegdtowej analizy finansowej
emitenta obligacji. Tak wiec ocena obligacji méwi wiecej
o prawdopodobienstwie, ze emitent spetni zobowiag-
zania wynikajagce z obligacji, i wskazuje potencjaline
ryzyko. Innymi stowy, rating daje wglad w site finansowa
emitenta obligacji oraz jego zdolnosé do sptaty kwoty
gtéwnej i odsetek obligacji w catosci i na czas. Analitycy
okreslaja site finansowa na podstawie réznych kryteriow
agencji ratingowej. Poniewaz podejscie rézni sie nieco
w zaleznosci od agenciji, mozliwe jest, ze tej samej obli-
gacji mozna przypisac rézne oceny.

Agencje ratingowe

Trzy wiodace agencje ratingowe to Standard & Poor's,
Fitch Ratings Inc. i Moody's Investor Service. Ratingi
obligacji dtugoterminowych stosowane przez Standard
and Poor's i Fitch Ratings Inc. to AAA, AA +, AA, AA-,
A +, A-. Ustugi Moody's Investor Services wykorzystuja
nastepujace oceny: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, A1, A2, A3. Te
same oceny obowigzujg w ocenach Bii C.

Obligacje inwestycyjne

Poniewaz ratingi obligacji dostarczajg inwestorom indy-
widualnym i profesjonalnym informacii o jakosci i stabil-
nosci danej obligacii, logiczne jest, ze te oceny wptywaja
rowniez na wycene obligacji, stopy procentowe i wole
inwestorow w inwestowanie w obligacje. Obligacje o
wyzszych ratingach sg uwazane za stosunkowo bez-
pieczne i stabilne inwestycje. W wigkszosci przypadkow
emitenci obligacji, jak rzady o doskonatych perspekty-
wach na przyszto$c¢ lub duze notowane na gietdzie kor-
poracje, uzyskujg najwyzsze oceny. Obligacje te znane
sg rowniez jako obligacje inwestycyjne, ktore zawieraja
ratingi od AAA do BBB- (Standard & Poor's i Fitch Ra-
tings Inc.) lub ratingi od Aaa do Baa3 (Moody's Investor
Service).

Obligacje nieinwestycyjne

Obligacje o wysokim stopniu spekulacji uwaza sie za
obligacje nieinwestycyjne, znane réwniez jako obligacje
$mieciowe. Te obligacje Smieciowe wiaza sie z wyzszym
ryzykiem, poniewaz niektorzy emitenci obligacji $mie-
ciowych maja problemy z ptynnoscia i moga nie wyko-
nac zobowigzania z mozliwoscig utraty inwestycji przez
inwestoréw. Z drugiej strony zysk jest znacznie wyzszy
niz obligacji inwestycyjnych, co przyciaga inwestoréw
0 bardziej kapitatowym profilu inwestorskim. Obligacje
Smieciowe zwykle maja rating od BB + do D (Standard
and Poor's i Fitch Ratings Inc.) lub od Baal do C w
przypadku Moody‘s Investor Services.

Przeglad ratingéw obligacji Standard & Poor's i Fitch
Ratings Inc.

Ocena Opis Ocena

AAA Niezwykle silna zdolnos¢
do wypetniania zobowigzan

finansowych.

Inwestycje

AA Bardzo silna zdolnos$¢ do wy-
wigzywania sie z zobowigzan
finansowych.

Inwestycje

A Silna zdolno$¢ do wypetniania
zobowigzan finansowych, ale
nieco podatna na niekorzystne
warunki gospodarcze i zmiany
okolicznosci.

Inwestycje

BBB Odpowiednia zdolnos¢ do
wywiazywania sie ze zobowig-
zan finansowych, ale bardziej
zalezna od niekorzystnych

warunkéw ekonomicznych.

Inwestycje

BB Mniej podatne na zagrozenia
w najblizszym czasie, ale
napotyka powazne ciagte
niepewnosci dotyczace
niekorzystnych warunkéw
biznesowych, finansowych i
ekonomicznych.

Spekula-
cyjne

B Bardziej podatny na niekor-
zystne warunki biznesowe,
finansowe i ekonomiczne,
ale obecnie jest w stanie
wywigzac sie ze zobowigzan
finansowych.

Spekula-
cyjne

CCC | Obecnie wrazliwy i uzalezniony
od sprzyjajacych warunkow
biznesowych, finansowych

i ekonomicznych w celu
wywigzania sie ze zobowigzan
finansowych.

Spekula-
cyjne

CC Wysoce wrazliwy; nie
wywigzanie sig ze zobowigzan
jeszcze nie wystapito, ale jest
to prawie catkowita pewnos¢.

Spekula-
cyjne

C Obecnie wysoce narazony na
brak ptatnosci, a ostateczne
odzyskanie bedzie nizsze niz
w przypadku zobowigzan o
wyzszej ocenie.

Spekula-
cyjne

D Platnos$c¢ z tytutu zobowigzania
finansowego lub naruszenie
domniemanej obietnicy; sto-
sowany rowniez w przypadku
ztozenia wniosku o upadtosci
lub podjecia podobnych
dziatan.

Spekula-
cyjne

NR Papiery warto$ciowe nie
zostaly ocenione.

Spekula-
cyjne




Przeglad ratingéw obligacji Moody's Investor Service

Ocena  Opis Ocena
Aaa Obowigzki najwyzszej jakosci
przy minimalnym ryzyku.

Inwestycja

Aa Obowigzki wysokiej jakosci Inwestycja
przy bardzo niskim ryzyku

kredytowym.

A Zobowigzania wyzszej i
Sredniej klasy o niskim ryzyku
kredytowym.

Inwestycja

Baa Obowigzki umiarkowane-
go ryzyka kredytowego,
ktdre moga posiadac cechy
kapitatowe.

Inwestycja

Ba Zobowigzania z elemen-
tami kapitatowymi, ktdre
podlegaja znacznemu ryzyku
kredytowemu.

Spekula-
cyjne

B Zobowigzania uznaje sie
za kapitafowe, ktére wiaza
sie z wysokim ryzykiem
kredytowym.

Spekula-
cyjne

Caa Zobowigzania o ztej kondycji
i obarczone bardzo wysokim

ryzykiem kredytowym

Spekula-
cyjne

Ca Zobowigzania o charakterze
wysoce spekulacyjnym, ktdre
prawdopodobnie znajduja
sie w niewyptacalnosci lub
s3 bliskie niewykonania
zobowigzania, z pewng
perspektywa odzyskania
kwoty glédwnej i odsetek.

Spekula-
cyjne

¢} Klasa zobowigzan o najnizs-
zym oprocentowaniu, ktére
zwykle nie wywigzuja sie

ze zobowigzan, z niewielkg
szansg na odzyskanie kwoty
gtéwnej i odsetek.

Spekula-
cyjne

Czas trwania

Dwa najwazniejsze rodzaje ryzyka, ktére wplywajg
na zysk z obligacji, to: ryzyko kredytowe (czy nastgpi
sptata kwoty gtdwnej?) oraz ryzyko odsetkowe (wa-
hania stop procentowych). Ryzyko stopy procentowej
mozna okresli¢ za pomoca czasu trwania: metody
obliczania wrazliwosci ceny obligacji na zmiane stop
procentowych. Wazne jest, aby zdac sobie sprawe, ze
czas trwania nie jest taki sam, jak okres obowigzywania
obligaciji.

Jak dziafa czas trwania

Czas trwania pozwala zmierzyd, ile lat zajmuje inwesto-
rowi spfata ceny obligacji na podstawie catkowitych
przeptywoéw pienieznych obligacji. Jednoczesnie, jak
juz opisano, mozna obliczy¢ wrazliwosé ceny obligacii,
zwigzang ze zmiang stop procentowych. Zasadniczo
kazda zmiana stop procentowych o 1%powoduje zmi-
ane ceny obligacji o 1% w przeciwnym kierunku, na
kazdy rok trwania.

Czas trwania jest $rednig wazong wszystkich ptatnosci
obligacji. Jezeli okres obowigzywania obligacji wyno-
si 10 lat, czas trwania jest srednig wazong rocznych
ptatnosci odsetkowych i wykupu obligacji po 10 latach.
Czas od chwili obecnej do wyptaty jest wykorzystywany
jako czynnik wazacy, co oznacza, ze odsetki od kuponu
w ciggu roku licza sie raz, odsetki, ktére otrzymujesz
w ciggu dwdch lat, liczg sie dwa razy, i tak dalej. Jesli

otrzymasz zwrot kwoty gtfdwnej w ciggu 10 lat, licza sie
10 razy.

Zmodyfikowany czas trwania

Jak sama nazwa wskazuje, zmodyfikowany czas trwa-
nia jest nieco inny niz normalny czas trwania. Zmodyfi-
kowany czas trwania jest obliczany poprzez podzielenie
czasu trwania przez 1 plus efektywny zwrot. Efektywny
zwrot to zwrot, ktdry uzyskuje obligacja, jesli jest utr-
zymywana do korica okresu.

Czynniki wptywajace na czas trwania obligacji

Istnieja dwa wazne czynniki, ktére moga wptywac na
czas trwania obligacji. Czynnikami tymi sa ,czas do ter-
minu zapadalnosci” i ,stopa kuponowa”.

Czas do terminu zapadalnosci

Ogdlna zasada brzmi: im diuzszy jest termin (termin
zapadalnosci) obligacji, tym diuzszy jest czas trwania
(i ryzyko odsetkowe). Obligacje krétkoterminowe wigza
sie z nizszym ryzykiem odsetkowym, poniewaz sptacaja
rzeczywisty koszt szybciej niz obligacje dtugotermi-
nowe.

Stawka kuponu

Logiczne jest, ze stopa kuponu obligacji jest waznym
czynnikiem wptywajacym na czas trwania. Obligacja o
wysokiej stopie kuponowej ma kroétszy czas trwania niz
obligacja o nizszej stopie kuponowej. W koricu obligacja
0 wyzszym zysku spfaci pierwotne koszty szybciej niz
obligacja o nizszej stopie.

Ryzyko obligacji

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko, ze inwestor obligacji nie moze znalez¢ nabyw-
cy, gdy chce sprzedad, nazywa sie ryzykiem ptynnosci.
Moze sie to zdarzy¢, gdy wolumen obrotu jest stosun-
kowo niski.

Ryzyko cenowe

Fakt, ze ceny obligacji moga si¢ zmienia¢, stanowi
potencjalne ryzyko dla inwestora. Jest tak szczegdlnie
w przypadku, gdy inwestorzy planujg kupic¢ i sprzedac¢
obligacje przed terminem zapadalnosci. W koncu, kiedy
nastapi termin zapadalnosci obligacji, kwota gtéwna i
tak zostanie zwrdcona inwestorowi.

Najbardziej wptywowymi czynnikami na ceng obligacii
jest ich zysk, dominujace stopy procentowe i wiary-
godnosé. Podaz i popyt majg rdwniez wplyw na cene
obligacji. Wyzszy popyt lub nizsza podaz generalnie
skutkujg wyzszg cena, ceteris paribus. | na odwrdt,
nizszy popyt lub wyzsza podaz zapewnia spadek cen.

Ryzyko walutowe

W przypadku zakupu obligacji w innej walucie inwestor
jest narazony na ryzyko walutowe. Gdy obligacja jest
notowana w dolarach, istnieje szansa, ze dolar spadnie,
co spowoduje nizsze pfatnosci odsetek od kupondw w
euro. Dlatego ryzyko walutowe moze mie¢ negatywny
wptyw na zysk inwestora obligacii.

Ryzyko kredytowe lub ryzyko niewykonania zobowigza-
nia

Jako inwestor obligacii jestes uzalezniony od wiarygod-
nosci emitenta. Niewypfacalnos¢ emitenta w przypadku
bankructwa korporacji jest najgorszym scenariuszem
dla inwestora. W takim przypadku inwestorzy moga
straci¢ zaréwno strumiert dochoddw, jak i poczatkowg
inwestycje. Dlatego wazne jest, aby spojrzeé krytycznie
na ratingi obligacji agenciji ratingowych.

Ryzyko inflacji

Inflacja ma negatywny wptyw na cene obligacji, ponie-
waz sita nabywcza przysztych ptatnosci kuponowych
maleje wraz ze wzrostem inflacji. Jest to zatem istotne
ryzyko, ktére inwestor powinien wzig¢ pod uwage. W
rzeczywistosci inflacja dtugoterminowa jest najwigks-
zym wrogiem inwestora, gdy strategia inwestycyjna jest
powigzana ze statym dochodem.

Ryzyko stopy procentowej

Srodowisko stép procentowych ma znaczacy wplyw
na cene obligacji (o stalym dochodzie). Ceny obligacii
i zmiany stop procentowych poruszajg w druga strone.
Zasada jest taka: gdy jeden wzrasta, drugi spada i na
odwrét.

Obligacja, jej cena jest ogdinie bardziej reaktywna, gdy
stopa kuponowa jest stosunkowo niska, a termin zapa-
dalnosci jest daleko. Tego rodzaju obligacje odczuwaja
najwiekszy spadek ceny, gdy rosnie stopa procentowa.

Zwigksz wymagania dotyczace marginesow

Aby chroni¢ siebie i swoich klientdw, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymodg
depozytu zabezpieczajgcego dla klientdw na istniejg-
cych i nowych pozycjach obligacji. Decyzja ta moze by¢
spowodowana gwattownym wzrostem zmiennosci pro-
duktu bazowego, gdy kapitalizacja rynkowa produktu
bazowego spadta ponizej pewnego progu lub z innego
powodu. Nalezy pamigtac, ze po dostosowaniu depo-
zytu zabezpieczajgcego rachunek moze juz nie spetnia¢
wymagan dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych.
W takim przypadku broker przystepuje do likwidacji po-
zycji w celu usuniecia tej nieadekwatnosci.

Ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczert w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, In-
teractive Brokers ma prawo zamkna¢ okreslone pozycje
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sa zyskowne czy przynosza straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuje deficyt
i masz inne pozycje jako zabezpieczenie (Np. pozycje
na akcjach, pozycje obligacji itp.), Interactive Brokers
UK zamknie inne pozycje w celu wyeliminowania defi-
cytu depozytu zabezpieczajacego. Nalezy pamietad, ze
likwidacja zawsze odbywa sie wedtug obowiazujacej
wowczas najlepszej ceny kupna lub sprzedazy i ze nie
ma sie wplywu na ostateczng cene transakgji. Likwi-
dacje mozna przeprowadzi¢ po niekorzystnej cenie i w
niekorzystnym dla Ciebie terminie.

Profil inwestora obligacji

Aby ustali¢, dla kogo obligacje sa odpowiednim instru-
mentem finansowym, wazne jest, aby dowiedzie¢ sie,
czy instrument ten odpowiada Twojej wiedzy, doswia-
dczeniu, celowi inwestycyjnemu i horyzontowi inwesty-
cyjnemu. Jesli rozwazasz inwestowanie w obligacje,
ponizsze informacje mogg miedzy innymi ustalic, czy
obligacje sa zgodne z Twoim profilem inwestora.

Ztozono$¢

Obligacje sa uwazane za nieztozone. Istnieje szeroka
gama rodzajéw obligacji, ktére maja rézne cechy, takie
jak przedstawione w tej broszurze. Upewnij sig, ze zna-
sz cechy produktu, zanim zainwestujesz w obligacje.

Typ inwestora

Ze wzgledu na swdj charakter obligacje najlepiej nadaja
sie dla wszystkich inwestoréw. Obligacje moga by¢ pr-
zedmiotem obrotu zardwno wéréd inwestorow detalicz-
nych, jak i inwestoréw profesjonalnych.

Wiedza i do$wiadczenie

Wazne jest, aby wzig¢ pod uwage wymagana wiedze i
kryteria doswiadczenia, poniewaz LYNX wymaga, aby
inwestor miat historie obrotu obligacjami przez co na-
jmniej jeden rok oraz wystarczajgcg wiedze na temat
mechaniki i ryzyka obrotu obligacjami.

Sytuacja finansowa i Swiadomos¢ ryzyka

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z faktu, ze na-
wet 100% kwoty inwestycji poczgtkowej moze zostac
utracone z powodu inwestowania w obligacje. W odnie-
sieniu do ryzyka nalezy wprowadzi¢ rozréznienie miedzy
obligacjami skarbowymi EUR, obligacjami skarbowymi
US i obligacjami korporacyjnymi i obligacjami wysoko-
dochodowymi ($mieciowymi) poniewaz wiarygodnosé
emitenta daje wglad w pewno$c¢, ze kupony i kwota
gtéwna zostang sptacone w cyklu zycia obligacii.
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Zakup obligaciji o ratingu inwestycyjnym, takich jak obli-
gacje skarbowe w EUR lub US lub obligacje korporacyj-
ne o dobrej ocenie, uwaza sig za inwestycje o stabilnej
wartosci. W przypadku zakupu obligacji Smieciowych o
Wysokim Zysku profil ryzyka ma charakter spekulacyjny,
poniewaz wigze sie z nim wyzsze ryzyko.

Cel inwestycyjny

Transakcje obligacjami moga stuzy¢ okreslonym celom
inwestycyjnym, takim jak ochrona kapitatu, wzrost kapi-
tatu i generowanie dochodu.

Ochrona kapitatu

Obligacje inwestycyjne przedsiebiorstw i obligacje
rzadowe sg odpowiednie dla inwestordw, ktérzy za-
chowuja konserwatywna strategie inwestycyjng i chcg
zachowa¢ swoj kapitat. Jednak inwestorzy zawsze
muszg bra¢ pod uwage mozliwe ryzyko niewykonania
zobowigzania.

Generowanie dochodu i wzrost kapitatu

W przeciwienstwie do akcji, obligacje daja wigksza pew-
nosc¢ co do strumienia dochoddw i zwrotu kapitatu, po-
niewaz dochdéd mozna uzyskac, otrzymujac odsetkowe
ptatnosci od obligacji, ktdra trzymasz w swoim portfelu.
Ptatnosci odsetkowe od kupondw beda otrzymywane w
formie wyptat gotéwkowych. Rating kredytowy obligacji
daje wglad w pewnosc i ryzyko sptaty kapitatu.

Emitenci obligacji oferujg szeroki zakres stawek kupo-
nowych i termindw zapadalnosci. Dlatego inwestor jest
w stanie znalez¢ obligacje z ptatno$ciami kuponowymi,
ktore sa zgodne z ich potrzebami.

Inwestor jest rowniez w stanie kupic¢ i sprzedac obliga-
cje, zanim nastapi jej termin zapadalnosci, aby wyge-
nerowac wzrost kapitatu. Zwykle dotyczy to obligacii
bardziej spekulacyjnych.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
inwestycji w obligacje. Inwestowanie w obligacje jest
odpowiednie na krétka mete (mniej niz 3 lata), Srednio-
terminowa (3 do 10 lat) i dugoterminowa (ponad 10 lat).

Podsumowanie

W niniejszej broszurze omdwiono gtéwne cechy handlu
obligacjami. Bycie obligatariuszem wigze si¢ z szeregi-
em korzysci i ryzyka. Stanie si¢ obligatariuszem mozna
podsumowac w nastepujacy sposob:

o Obligatariuszem jest kazda osoba, spdtka lub in-
stytucja, ktéra jest wiascicielem co najmniej jednej
obligacji emitenta obligacji. Obligacja to umowa
pozyczki miedzy emitentem a inwestorem. Emi-
tent obligaciji jest zobowigzany do sptaty kapitatu
w okreslonym terminie, ktory jest zapisany w
umowie.

o Obligatariusza nie mozna poréwnywac¢ z ud-
Ziafowcem, poniewaz obligatariusze nie sg wias-
cicielami, lecz kredytodawcami. Wiasnie dlatego
obligatariusze nie moga gtosowac¢ i nie moga
otrzymywac dywidend.

Oczywiscie, jak kazda opcja inwestycyjna, obligacje

maja rowniez zalety i wady. Nalezg do nich w szcze-
gdlnosci:
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Zalety Wady

Bezpieczenstwo kapitatu
przy zakupie obligaciji
inwestycyjnych

Ryzyko stopy procen-
towej, kursu walu-
towego i ogdlne ryzyko
rynkowe, ktére wptywa
na cene obligacji

Zwykle okresowo ustalo-
na ptatno$¢ kuponowa

Inflacja prowadzi
do zmniejszenia sity
nabywczej

Wigkszos$¢ obligacji ma
rating kredytowy

Ryzyko kredytowe

lub niewykonanie
zobowigzania, poniewaz
obligatariusz jest zalezny
od wiarygodnosci
emitenta obligacji

Obligacje o ratingu
inwestycyjnym sa
uwazane za stosunkowo
bezpieczng inwestycije

Stownik terminéw

Obligacja
Obligacja jest instrumentem o stalym dochodzie, kto-
ry reprezentuje pozyczke udzielong emitentowi przez
inwestora.

Rating obligacji

Rating obligacji jest oceng literowa przypisang do ob-
ligacji, ktdra reprezentuje wiarygodnos$c kredytowsg in-
strumentu, ktdra ocenia sie na podstawie szczegodtowe;j
analizy finansowej emitenta obligacii.

Obligacja zamienna

Obligacja zamienna to dtuzne papiery wartosciowe o
statym dochodzie, ktére przynosza odsetki, ale mozna
je przeksztatci¢ w z gory okreslong liczbe akcji zwyktych
lub udziatdw kapitatowych.

Obligacja korporacyjna
Obligacja korporacyjna to dtuzny papier wartosciowy
emitowany przez korporacjg i sprzedawany inwestorom.

Odsetki kuponowe

Stopa kuponowa to stopa procentowa wyptacana przez
emitentdéw obligacji wedtug wartosci nominalnej obliga-
cji.

Czestotliwosc ptatnosci kupondw
Czestotliwosé ptatnosci kuponowych obligacji. Moze
by¢ coroczna lub pétroczna.

Ryzyko kredytowe /Niewykonanie zobowigzania
Szansa, ze firmy lub osoby fizyczne nie beda w stanie
dokona¢ wymaganych ptatnosci z tytutu swoich zo-
bowigzan dtuznych.

Agencja ratingowa

Agencja ratingowa jest niezalezng firma, ktdra przyznaje
ratingi kredytowe emitentom obligacji. Ryzyko walutowe
Ryzyko spadku waluty obligaciji, a zatem wartosci odse-
tek odsetkowych i kwoty gtéwnej obligacji.

Czas trwania
Metoda obliczania wrazliwo$ci ceny obligacji na zmiang
stép procentowych.

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu jest obligacja
bez statych ptatnosci kuponowych i zwykle jest powig-
zana z benchmarkiem.

Obligacje rzadowe
Obligacja rzadowa to dtuzny papier wartosciowy emito-

wany przez rzad i sprzedawany inwestorom.

Obligacja indeksowana

Obligacje o wspdtczynniku mnozenia zwigzanym z
roczng stopa inflacji zwiazang z jej kuponem.

Ryzyko inflacji
Odnosi sig do wptywu inflacji na cene obligacii.

Ryzyko stopy procentowej

Wptyw stopy procentowej na ceng obligacji. Kiedy sto-
pa procentowa rosnie, cena obligacji rosnie. Zmiany
stopy procentowej i ceny obligacji sa zawsze odwrotne.

Obligacje inwestycyjne
Obligacja o $rednim lub wysokim ratingu jednej z agenciji
ratingowych.

Emitent
Emitent jest rzadem lub organizacja, ktéra pozycza pie-
nigdze poprzez sprzedaz obligacii.

Ryzyko ptynnosci
Ryzyko, ze inwestor obligacji nie moze znalez¢ nabyw-
cy, gdy chce sprzedac, nazywa sie ryzykiem ptynnosci.

Termin zapadalnosci
Data, w ktdrej produkt inwestycyjny lub ubezpiecze-
niowy jest gotowy do wyptaty.

Zmodyfikowany czas trwania

Wzdr, ktéry wyraza mierzalng zmiane wartosci papieru
wartosciowego w odpowiedzi na zmiang stop procen-
towych.

Obligacje nieinwestycyjne / obligacje Smieciowe
Obligacja o stosunkowo niskim ratingu, a zatem zwykle
o wysokim zysku. Tego rodzaju obligacje sa réwniez
znane jako spekulacyjne.

Kwota gfdwna
Kwota gtéwna odnosi sig¢ do kwoty nominalnej instru-
mentu diuznego lub kwoty pozyczonej kwoty.

Obligacja Wieczysta

Obligacje wieczyste sa obligacjami bez terminu wy-
magalnosci i istniejg tak dtugo, jak diugo trwa emitent
obligaciji.

Obligacja Plain Vanilla
Obligacja Plain Vanilla jest obligacja bez zadnych
niezwyktych cech i jest najczgstszym rodzajem obligacii.

Ryzyko cenowe

Fakt, ze ceny obligacji moga ulec zmianie, stanowi
potencjalne ryzyko dla inwestora. Jest tak szczegdlnie
w przypadku, gdy inwestorzy planuja kupic¢ i sprzedac
obligacje przed terminem jej zapadalnosci.

Obligacja podporzadkowana

Obligacja, na mocy ktérej w przypadku bankructwa
pozyczkobiorcy, pozyczkobiorca jest podporzadkowa-
ny w swojej pozycji wierzyciela.

Teoretyczna wartosc rynkowa
Biezaca wartosé strumienia przeptywdw pienieznych,
ktora oczekuje sie, ze wygeneruje obligacia.

Zysk

Zysk odnosi sie do zyskéw wygenerowanych i zrea-
lizowanych z inwestycji w danym okresie czasu i jest
wyrazona w procentach na podstawie zainwestowanej
kwoty lub biezacej wartosci rynkowej lub wartosci nomi-
nalnej papieru wartosciowego.

Obligacja zerokuponowa

Obligacja zerokuponowa to obligacja, ktéra nie dokonu-
je okresowych ptatnosci odsetek i jest sprzedawana z
gtebokim dyskontem od wartosci nominalnej.



7. CFD

CFD (Kontrakty na réznice) sa w coraz wiekszym stop-
niu uzywane przez inwestoréw, aby zabezpieczy¢ ist-
niejace portfele lub otrzymac zwroty z ukierunkowanych
inwestycji. Niemniej jednak moga powstaé pytania oraz
watpliwosci zwigzane z mechanizmem oraz charakte-
rystyka tego produktu. Ta broszura wyjasnia koncepcje
CFD jak dziatajg i do czego moga by¢ uzyte.

Prosze zwrdci¢ uwage, ze kontrakty na rdznice sg
uwazane za ztozone produkty. Transakcje powinny by¢
zawierane jedynie przez inwestordw, ktdrzy rozumieja
nature i zakres swoich praw, zobowigzan oraz ryzyka
zwigzanego z obrotem CFD.

Wyjasnienie CFD

Kontrakt na Rdznice (CFD) jest to umowa pomiedzy
dwoma stronami (inwestorem oraz brokerem), aby wy-
mieni¢ réznice w wartosci pomiedzy wejsciem i wyjsci-
em okreslonego instrumentu finansowego. Kwota (r6z-
nica), ktéra musi by¢ zaptacona drugiej stronie zalezy
od rozwoju ceny instrumentu bazowego (na przyktad
indeks taki jak AEX). CFD jest sposobem obrotu rucha-
mi cen instrumentéw finansowych bez bezposredniego
kupna lub sprzedazy bazowego instrumentu finansowe-
go. Aby to osiagnac, cena CFD jest odzwierciedleniem
ceny instrumentu bazowego. Zatem CFD jest pochod-
na produktu finansowego dlatego ze jego wartosé jest
otrzymana poprzez wartos$¢ innego instrumentu finan-
sowego. Instrument bazowy moze byc¢ akcja, obligacja,
indeksem, towarem lub walutg.

CFD nie sg notowane na giefdzie, jest to jedynie umo-
wa pomiedzy Klientem, a jego brokerem. Gtéwnym po-
wodem dla, ktdrego inwestorzy przyjmuja pozycje CFD
to to, ze mozna wirtualnie kupi¢ instrument bazowy bez
pfacenia ceny catkowitej transakcji. Zamiast tego trze-
ba mie¢ wystarczajace dodatkowe zabezpieczenie na
rachunku w czasie zawierania kontraktu (wstepny de-
pozyt zabezpieczajacy). Jesli zyczysz sobie zachowad
pozycje CFD w portfelu musisz takze zawsze mie¢ wy-
starczajgce zabezpieczenie dodatkowe (obowigzkowy
depozyt zabezpieczajacy). Kwota pieniedzy utrzyma-
nych na danym rachunku jest nazywana depozytem
zabezpieczajgcym. W wigkszosci przypadkdéw jest to
maly procent. Broker ustala, narzuca minimalny procent
dla kazdego instrumentu bazowego, ktdry musi by¢ utr-
zymany na rachunku (wymagania depozytu zabezpiec-
zajgcego). Te wymagania depozytu zabezpieczajacego
s obliczane jako pewien procent wartosci instrumentu
bazowego . Wymagania depozytu zabezpieczajgcego
CFD sg zazwyczaj nizsze niz depozyt zabezpieczajacy
podczas bezposredniego kupna instrumentu bazowe-
go. Zatem, efekt dZzwigni finansowej jest wykreowany,
kiedy inwestor inwestuje tylko niewielkg kwotg, ale
jest wystawiony na wyzsza warto$¢. Efekt dzwigni fi-
nansowej moze spowodowac szybki wzrost zyskow,
ale takze straty. Jezeli cena rozwija sie niekorzystnie,
wptynie to réwniez na wymaog depozytu zabezpiecza-
jacego. Jedli inwestor nie ma wystarczajgcych $rod-
kéw na rachunku, nie spetnia juz wymogu depozytu
zabezpieczajgcego. "W takim przypadku inwestor jest
zobowigzany do zdeponowania dodatkowych srodkéw
pienieznych na koncie inwestorskim. Jesli broker bedzie
wymagat, aby dodatkowe pienigdze zostaly zdepono-
wane w inwestycji, wtedy nazywa sig to wezwaniem do
zaptaty depozytu zabezpieczajacego. Jesli wymagania
depozytu zabezpieczajacego nie sa zaspokojone, bro-
ker ma prawa zamkna¢ pozycje inwestora. CFD nie ma
daty waznosci i moze by¢ utrzymywane bezterminowo
w portfelu pod warunkiem, ze wymagania depozytu za-
bezpieczajacego sg spetnione.

Poprzez CFD ekonomiczna ekspozycja jest kumulowa-
na w instrumencie bazowym. Instrument bazowy nie
jest kupowany bezposrednio przez inwestora a zatem
w przypadku kupna CFD na giefdzie, inwestor nie ma
praw udziatowcéw, takich jak prawo do gtosowania.

Rdznice w cenach zwiazane z dystrybucjami dywidend
zostana pdZniej wyjasnione w tej broszurze.

Ponadto, nalezy wiedzie¢, ze jesli pozycja CFD jest utr-
zymywana przez noc, w portfelu odsetki zalegtej kwoty
musza by¢ zaptacone dla kazdego dnia, w ktérym CFD
jest trzymane w portfelu. Pozycje CFD, ktdre sg otwarte
i zamknigte w ciggu tego samego dnia (w ciggu jednej
sesji gietdy) nie sg narazone na odsetki CFD.

W zaleznosci od rodzaju pozycji, dtuga lub krétka,
naktadane sa rézne rodzaje odsetek (odsetki CFD na
dtugie pozycje pozyczki odsetek gietdowych na krétkie
pozycje).

Wiecej szczegdtowych informacji zwigzanych z odset-
kami mozna znaleZ¢ na stronie 6.

Wszystkie przyktady wymienione w tej broszurze pomi-
jaja optaty brokerskie. Jako inwestor bedziesz musiat
wzig¢ to pod uwage podczas szacowania transakcii
udziatéw. Mozna zaja¢ dwa rodzaje pozycji CFD.

Dtugie CFD

Diuga pozycja CFD jest otwarta poprzez zakup CFD.
Cena, przy ktérej dtuga pozycja CFD moze by¢ otwarta
jest réwna cenie kupna instrumentu bazowego. Diuga
pozycja CFD moze by¢ wtedy jeszcze raz zamknieta
poprzez sprzedaz CFD. Cena, przy ktérej CFD moze
by¢ zamknigta réwna sige cenie sprzedazy instrumentu
bazowego. Zajmowanie dtugich pozycji CFD oznacza,
ze wihasciciel moze uzyskaé zysk z podwyzki instru-
mentu bazowego. Kiedy cena instrumentu bazowego
spada, zajete diugie pozycije CFD takze beda ulegac
spadkowi ceny o tg samg kwote.

Dtugie CDF przyktad

Zatézmy, ze inwestor chce uzyskac zysk ze wzrostow
AAPL przez kontrakt CDF. Zaktadajac, ze AAPL ma cene
kupna wynoszacg 200$. Ponadto, zalézmy, ze inwestor
ma juz 5.000% w swoim portfelu oraz chce uzyskac
ekspozycje 20 000$ na AAPL. W koricu zalézmy, ze
wymagania depozytu zabezpieczajgcego obecnie dla
AAPL to obecnie 20% i ze odsetki majace zastosowanie
dla CFD na AAPL to obecnie 5% (rocznie).

a) zajecie ditugiej pozycji CDF

Inwestor zajmuje pozycje CFD na AAPL poprzez kupno
CFD AAPL. W celu otrzymania wymaganej ekspozycji
jest zobligowany do kupna 100 CFD. Wstepny Depozyt
zabezpieczajgcy jest ustalony na 40008 (20% z 200$
* 100 CFD). Przez to, ze inwestor ma 5.000$ w swoim
portfelu, wymagania depozytu zabezpieczajacego sa
spetnione oraz transakcja kupna zostanie zrealizowana.

Inwestor otrzymuje nastepujace informacje na temat
rozliczenia:

Kwota zakupu: 03
Korcowa gotéwka: 5000$

Innymi stowy, natychmiast po transakcji nie ma wptywu
na saldo gotéwkowe rachunku.

b) Posiadanie dtugiej pozycji CDF

Po 1 dniu zatézmy, ze AAPL zmierza w upragnionym
kierunku i teraz ma cene przynajmniej 210$. To ma kon-
sekwencje na 3 poziomach:

1. Inkorporacja wynikéw CDF

Rdéznica pomiedzy ceng transakcji (200$) oraz obecna
wartoscia (2109) jest odzwierciedlona w czasie rzec-
zywistym w saldzie konta inwestora. Innymi stowy to
ma konsekwencje w podniesieniu kwoty salda konta o
1000%. (100CFDs *210$ -100CFDs *200$)

2. Odliczenie kosztéw odsetek

Jesli inwestor zajmuje diuga pozycje CDF bedzie mu-
siat zaptaci¢ odsetki CDF dla kazdego dnia posiadania
pozycji w portfelu. To dlatego w tym przyktadzie saldo

gotowki inwestora bedzie obnizone o kwote 2,88%
(100CFD 210$*5%/365 dni)

3. Wptyw obowigzkowego depozytu zabezpieczajacego
Wymagania depozytu zabezpieczajgcego dla utrzy-
mania pozycji sg obecnie ustalone na 20%*100CFDs
*210$ =4200%. Poniewaz saldo gotéwkowe (5000$
poczatkowe +1000$ CFD wynik-2,88% odsetek) jest
wyzsze niz ten obowigzkowy depozyt, ta pozycja moze
by¢ trzymana w portfelu.

¢) Zamykanie dtugiej pozycji CFD

Inwestorzy chca teraz osiagnac zysk z jego dtugiej po-
zycji CFD i zamyka pozycje poprzez sprzedaz pozycji
CFD na AAPL.

Inwestor otrzymuje nastepujace powiadomienie o roz-
liczeniu:

Kwota sprzedazy:0$
Koricowa gotéwka: 5,997.12$

Innymi stowy znowu nie ma wptywu na saldo gotéwki po
sprzedazy CFD poniewaz wynik CFD jest odzwiercied-
lony w czasie rzeczywistym salda gotéwki.

Krotkie CFD

Krotka pozycja CFD jest otwierana poprzez sprzedaz
CFD. Cena po ktdrej krétka pozycja CFD moze by¢ ot-
warta jest rowna cenie sprzedazy instrumentu bazowe-
go. Krétka pozycja CFD moze byé potem po raz kolejny
zamknigta poprzez odkupienie CFD. Cena po ktorej
CFD moze by¢ zamknigta jest réwna cenie kupna in-
strumentu bazowego. Zajmowanie krétkiej pozyciji CFD
oznacza, ze wiasciciel uzyska zyski przez spadek ceny
na instrumencie bazowym.

Przykiad krétkiego CFD

Zatézmy, ze inwestor chce czerpac zyski ze spadku na
gietdzie na akcjach AAPL przez kontrakt CFD.

Zatézmy, ze AAPL ma cene kupna w wysokosci 2008$.
Ponadto, zalézmy, ze ten inwestor ma obecnie 5000$
w swoim portfelu oraz pragnie szybkiej ekspozycji 20
000$ na AAPL. W koricu, zatézmy, ze wymagania depo-
zytu zabezpieczajacego dla AAPL CDF to obecnie 20%
oraz, ze giefdowe odsetki pozyczki dla AAPL CFD to
obecnie 5% (rocznie).

a) Zajmowanie krotkoterminowych pozycji CFD

Inwestor zajmuje krétka pozycje CFD na AAPL poprzez
sprzedaz CFD na AAPL. W celu uzyskania pozadanej
ekspozycji bedzie musiat sprzeda¢ 100 CFD. Poczat-
kowy depozyt zabezpieczajacy jest ustalony na 4000$
(20% z 200$ *100CFDs). Poniewaz inwestor ma 5000$
w swoim portfelu wymagania depozytu zabezpiecza-
jacego sa spetnione oraz sprzedaz transakgcji zostanie
zrealizowana.

Inwestor otrzymuje nastepujgce powiadomienie o roz-
liczeniu:

Kwota sprzedazy: 0$
Koricowa kwota gotéwki: 50008

Innymi stowy saldo gotéwki nie jest od razu zmienione
po transakgji.

b) posiadanie krétkiej pozyciji CFD

Po 1 dniu zatézmy, ze AAPL zmierza w przeciwnym kie-
runku i obecnie ma ostatnig cene w wysokosci 205$. To
ma konsekwencje na 3 poziomach:

1. Inkorporacja wynikéw CFD.

Roéznica miedzy cena transakcji (200$) oraz obecng
wartoscig (205%) jest w czasie rzeczywistym odzwier-
ciedlona w saldzie gotéwkowym. Innymi sfowy to skut-
kuje spadkiem salda gotéwkowego o 500$ (100CFDs *
200$-100CFDs *205$)
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2. Odliczanie kosztéw odsetek

Jesli inwestor zajmie dtuga pozycje CFD bedzie musiat
ptaci¢ gietfdowe odsetki pozyczki za kazdy dzien, w
ktorym trzyma pozycje w portfelu. To dlatego w tym
przyktadzie saldo rachunku gotéwkowego inwestora
zostanie obnizone o kwote 2,81$ (100CFDs * 205$
*5%/365 dni)

3. Wptyw obowigzkowego depozytu zabezpieczajacego
Wymogi depozytu zabezpieczajgcego dla utrzyma-
nia pozycji sg obecnie ustalone na 20%*100CFD
*205$=4100%). Poniewaz saldo gotéwkowe (5000$
poczatkowe — 500$CFD wynik -2.81$ odsetek ) jest
wyzsze niz ten obowiazkowy depozyt zabezpieczajacy
ta pozycja moze by¢ utrzymywana w portfelu.

¢) Zamykanie krotkiej pozycji CFD

Inwestor chce obecnie zmnigjszy¢ straty na swojej
krétkiej pozycji CFD oraz zamyka pozycje poprzez za-
kup pozycji CFD na AAPL.

Inwestor otrzymuje nastepujace zawiadomienie o roz-
liczeniu:

Kwota zamowienia: 0$
Koricowa gotéwka: 4497,19$

Innymi stowy znowu nie ma wptywu na saldo gotéwki po
zakupie CFD poniewaz wynik CFD jest odzwierciedlony
W czasie rzeczywistym salda gotéwki.

Mozliwosci z CFD

Obrét CFD oferuje inwestorom réznorodnos$é mozliwos-
ci, ktére moga by¢ uzyte w réznych rodzajach strategii.
Waznym jest, aby réwnowazy¢ zalety obrotu CFD z
ryzykiem przed podejmowaniem jakichkolwiek decyzji.

Hedging

Z racji tego, ze pozycja CFD nie wymaga zadnych po-
czatkowych inwestycji sa one odpowiednie dla zréw-
nowazenia ryzyka istniejacego portfela. Z racji tego, ze
1CFD réwna sig 1 instrumentowi bazowemu takiemu
jak akcja, sa bardzo elastycznym narzedziem dla celéw
zabezpieczenia.

Depozyty zabezpieczajace

Depozyty zabezpieczajgce sa przeznaczone do tego,
aby chroni¢ stabilnos¢ finansowa rynku. CFD moze by¢
sprzedane lub kupione bez posiadania catkowitej réw-
nowartosci w portfelu. To sugeruje, ze jezeli instrument
bazowy ewoluuje w niepozadanym kierunku, inwestor
moze zmierzy¢ sie ze stratami, ktdre sa wyzsze niz de-
pozyt poczatkowy. Aby temu zapobiec narzucony jest
depozyt zabezpieczajacy dla kazdego CFD. Depozyt
zabezpieczajacy jest kwota, ktdra jest obliczana, aby
zapewni¢ mozliwos$¢ wypetnienia tego zobowigzania.

Spekulacja

tatwosé obrotu do wewnatrz i zewnatrz pozycji CFD
umozliwia krétkotrwaty obrét nimi na zasadzie spekula-
cji. Jesli przewidujesz, ze rynek podwyzszy sie mozesz
zdecydowac¢ sie na zakup CFD. Jesli przewidujesz
spadek mozesz zdecydowac sie na sprzedaz krotkiego
CFD.

DZwignia finansowa

Dzwignia finansowa zapewnia potencjat do stworzenia
wyzszego zysku przy mniejszym naktadzie poczat-
kowym niz bezposrednie inwestowanie. Niemniej jed-
nak, dzwignia finansowa zazwyczaj wiaze sie z wigks-
zym ryzykiem niz bezposrednia inwestycja w instrument
bazowy. Obrét w CFD moze pozwoli¢ Ci na czerpanie
korzysci ze zmiany cen udziatu (lub innego instrumentu
bazowego) bez bycia zmuszonym do pfacenia petnej
kwoty udziatu.
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Cechy CFD

CFD to umowa dla uregulowania réznic miedzy dwiema
stronami: inwestorem i brokerem. Ten kontrakt zawiera
porozumienie dotyczace tego, kiedy, ktéra strona ptaci
kwote drugiej stronie. Instrument bazowy moze byé ud-
ziatlem, obligacja, indexem, towarem lub waluta.

Kazdy kontrakt CFD zawiera ponizsze cechy giéwne:
1. Nie jest prowadzony nim obrét na gietdzie

CFD, ktérym mozesz dokonywac obrotu poprzez LYNX
jako posrednikiem sa wydawane przez Interactive Bro-
kers UK i nie sg notowane na regulowanej gietdzie. CFD
podlega obrotowi na pozagietdowym rynku (OTC). Te
papiery wartosciowe nie spetniaja wymogow, ktdre maja
notowania na standardowy rynku gietdowym

2. Nieokreslony czas trwania

CFD nie majg daty zapadalnosci oraz moga by¢ pr-
zechowywane w portfelu przez czas nieokreslony jesli
tylko wymagania depozytu zabezpieczajacego sg spet-
nione.

3. Niewymienialne

CFD nie moga by¢ wymieniane na instrument bazowy.
Inwestor nie ma praw do gtosowania lub prawa pierwo-
kupu do instrumentu bazowego, jesli utrzymuje pozycije
w CFD.

4. Wycena CFD

CFD moga by¢ otwierane lub zamykane za cene
gotéwkowa instrumentu bazowego obowigzujgcg w
danym momencie, tak jak jest to wyswietlone przez
Interactive Brokers UK (sprzedane za cene sprzedazy
oraz kupione za cene kupna). Cena kontraktu CFD od-
zwierciedla ceng instrumentu bazowego. Pozycja CFD
moze byc jedynie zajgta lub zamknigta podczas regular-
nych godzin obrotu instrumentem bazowym.

5. Dywidendy CFD

Mimo tego, ze inwestor posiadajacy pozycje diugie CFD
nie posiada zadnych praw zwigzanych z instrumentem
bazowym jest nadal upowazniona do otrzymywania
dywidend, jesli instrument bazowy wyptaca dywidendy.
Tak samo inwestor posiadajacy pozycje krotkie CFD jest
zobowigzany do wyptacenia dywidend, jesli instrument
bazowy wyptaca dywidendy. Ten mechanizm réwna sie
trzymaniu krotkiej pozycji w akcjach.

6. Odsetki oraz CFD

Dtugie Pozycje CFD & Krétkie Pozycje CFD
Tak jak poprzednio wspomniano wiasciciele pozyciji
CFD podlegaja zobowigzaniu odsetkowemu.

Dtuga pozycja CFD

Od momentu zajecia dtugiej pozycji CFD wystawca
CFD (Interactive Brokers UK) bedzie kupowat faktyczne
aktywa bazowe. Przez to, ze inwestycje wigza sie ze
spadkiem salda gotéwkowego dla wystawcy (na pr-
zykiad trzeba kupi¢ akcje i saldo konta gotéwkowego
wystawcy spadnie) beda w zamian wymagac¢ kosztow
odsetek od Ciebie.

Krétka pozycja CFD

Od momentu zajecia krotkiej pozycji CFD wystawca
CFD Interactive Brokers UK bedzie sprzedawat na krét-
ko faktyczne aktywa bazowe. Aby zrealizowac krotka
sprzedaz wystawca bedzie musial pozyczy¢ aktywa
bazowe od stron trzecich (na przyktad gietdy). Strony
trzecie obciazg odsetkami za tg pozyczke i te odsetki
beda naliczone Tobie.

Ryzyko zwigzane z CFD

CFD sa produktami inwestycyjnymi z duzym poziomem
ryzyka. Te produkty moga by¢ nieodpowiednie dla
wigkszosci osob. W Swietle ryzyka zwigzanego z ob-
rotem CFD na giefdzie powinienes ich uzywac, jedynie
wtedy, gdy jestes pewny, ze rozumiesz ryzyko. Przed
zainwestowaniem powinienes uwaznie oceni¢ swoje
doswiadczenie, cele inwestycyjne, $rodki finansowe
oraz wszystkie inne istotne czynniki. Jesli zyczysz sobie
zrealizowac transakcje CFD waznym jest to, aby zda-
wac sobie sprawe z ryzyka oraz uwaznie Sledzi¢ swoje
pozycje oraz ze Twoja sytuacja finansowa pozwala na
ponoszenie takiego ryzyka. Ta sekcja zawiera (nie wyc-
zerpujaca) liste mozliwego ryzyka zwigzanego z kupnem
i sprzedaza na gietdzie CFD.

Ryzyko kontrahenta

W zwigzku z tym, ze Interactive Brokers UK jest kontra-
hentem dla transakcji CFD w LYNX jeste$ wystawiony
na finansowe ryzyko zwigzane z obrotem na gietdzie z
Interactive Brokers UK jako kontrahentem. To oznacza,
ze w razie bankructwa lub niewypfacalnosci Interactive
Brokers UK, Interactive Brokers UK nie bedzie juz w sta-
nie spemni¢ wymagan w stosunku do Ciebie, co moze
skutkowac stratami finansowymi.

Ryzyko niestabilnosci rynku

Ceny CFD oraz ich instrumentu bazowego (udziatdw,
obligacji, waluty, towardw, lub wskaznikéw gietdowych)
moga zmienic¢ sie gwattownie oraz znaczaco. To moze
skutkowac gwattownymi zyskami lub stratami.

Efekt dzwigni finansowej

Poczatkowy naktad kapitatu moze by¢ niewielki w sto-
sunku do catkowitej wartosci kontraktu, w wyniku cze-
go transakcje CFD sag poddawane dzwigni finansowej.
Stosunkowo niewielki ruch na rynku moze mie¢ pro-
porcjonalnie wiekszy wptyw na wartosé kontraktu. To
moze mie¢ zardwno korzystny jak i negatywny wptyw
dla Ciebie. Zastosowanie dZzwigni moze prowadzi¢ do
duzych strat, a takze do duzych zyskéw.

Ryzyko rynkowe

Poniewaz cena CFD odzwierciedla biezaca najle-
psza cene kupna i sprzedazy instrumentu bazowego,
na ceng CFD natychmiast wptywajg miedzy innymi,
wyniki i wydajnos¢ spodtki bazowej (lub spodtek, ktdre
sg czescig indeksu), waluta lub towar. Réwniez stan
0gdlnej gospodarki, zmieniajacy sie wzorzec podazy i
popytu dla instrumentéw bazowych, decyzje rzaddw
regionalnych, krajowych lub ponadnarodowych, stopy
procentowe, krajowe i miedzynarodowe wydarzenia
gospodarcze oraz obecny klimat psychologiczny rynku
akgji moze wptyna¢ na cene CFD.

Ryzyko luki cenowej

Poniewaz obrotu kontraktami CFD mozna dokonywac
jedynie podczas regularnego czasu obrotu bazowymi
papierami wartosciowymi istnieje ryzyko luki cenowej.
Luka cenowa oznacza réznice miedzy z jednej strony
cena zamkniecia okreslonego papieru wartosciowego
z poprzedniego dnia handlowego z drugiej strony ceng
otwarcia okreslonego papieru wartosciowego w dniu
handlowym nastgpujacym po cenie zamknigcia. Pojawi-
enie sie duzej luki cenowej moze prowadzi¢ do znacznej
utraty pozycji CFD. Ponadto nalezy zauwazyc, ze typy
Zlecen, ktére majag na celu ochrone biezacej pozycii (ta-
kie jak zlecenia TRAIL lub STOP) nie dziataja doktadnie
w takich przypadkach.

Ryzyko pozagietdowe

Kontrakty CFD nie sa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym ani nie sg rozliczane przez centralng izbe
rozrachunkowa. Innymi stowy zasady i ochrona ofero-
wane przez regulowane gietdy i izby rozrachunkowe nie
maja zastosowania podczas przeprowadzania transak-
cji CFD.

Ryzyko ptynnosci Srodkéw finansowych

Emitent CFD odgrywa wazng role w ptynnosci kon-



traktéw CFD. Jednak ich zobowigzania do przedstawie-
nia notowan nie sg bezwarunkowe, a Twoja zdolnos$¢ do
zamknigcia lub otwarcia pozycji CFD zalezy od decyzji
emitenta.

Interactive Brokers UK moze z wiasnej inicjatywy podjac
decyzje o anulowaniu notowania niektérych kontraktéow
CFD lub moze z wiasnej inicjatywy zakaza¢ zajmowa-
nia nowych pozycji w jednym lub w wiekszej liczbie
konkretnych kontraktéw CFD z powodu braku danych
cenowych, ze wzgledu na zawieszenie instrumentu
bazowego, z powodu nadmiernego wzrostu niestabil-
nosci, z powodu niewystarczajagcego wolumenu w in-
strumencie bazowym, z powodu rynku, z powodu itp.
wydarzen ekonomicznych, gospodarczych lub politycz-
nych, z powodu niewyptacalnosci lub wycofania z no-
towani instrumentu bazowego, z powodu sity wyzszej,
dziatari korporacyjnych na efekt instrumentu bazowego
(vide infra) lub z jakiegokolwiek innego powodu.

Ryzyko odsetkowe

Stopy procentowe, ktdrymi obcigzane sa otwarte
pozycie CFD sa oparte na standardach miedzyna-
rodowych. Poniewaz te stopy procentowe sg stale w
ruchu, stopy te beda réowniez wptywa¢ na zyski/straty
inwestora CFD.

Ryzyko walutowe

Jesli prowadzisz obroét kontraktem CFD denominowa-
nym w innej walucie niz euro, bedziesz narazony na ry-
zyko walutowe. Jezeli waluta CFD, w ktdrg inwestujesz
spada w stosunku do euro wplynie to negatywnie na
wartos¢ Twojej pozycji w CFD.

Ryzyko likwidacji

Gdy fgczne zabezpieczenie w portfelu spadnie ponizej
wymaganego depozytu zabezpieczajgcego Interactive
Brokers ma prawo do zlikwidowania pewnych pozycii
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sa rentowne, czy przynosza straty. Ta
natychmiastowa wymuszona likwidacja w przypadku
deficytu depozytu zabezpieczajgcego nie pozwala unik-
ngé wspomnianego wczesnigj ryzyka luki cenowej. W
koricu rynki moga otwiera¢ sig z lukg cenowa (réznica
miedzy cena otwarcia a zamkniecia), poprzez ktére In-
teractive Brokers UK moze nie by¢ w stanie zamknac¢
pozycji po cenie, ktéra pozwoli unikna¢ straty wigkszej
niz kwota poczatkowo zdeponowana. Jesli po likwidacji
okaze sig, ze na Twoim rachunku nadal wystepuje de-
ficyt depozytu zabezpieczajacego i masz inne pozycje
jako zabezpieczenie (na przyktad pozycije akcji, pozycje
obligadji itp.), wowczas Interactive Brokers UK zamknie
inne pozycje w celu wyeliminowania deficytu depozytu
zabezpieczajgcego. Musisz pamietac, ze ta wymuszo-
na likwidacja zawsze ma miejsce po najlepszej cenie
rynkowej i nie mozesz wywiera¢ zadnego wplywu na
ostatecznie otrzymana cene. Cena uzyskana w wyniku
przymusowej likwidacji moze przynosi¢ straty, a przy-
musowa likwidacja moze nastgpi¢ w niekorzystnym dla
Ciebie momencie.

Wzrost wymogow depozytu zabezpieczajacego

Aby chroni¢ siebie i swoich klientéw Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymdg
depozytu zabezpieczajacego dla niektorych lub ws-
zystkich klientéw oraz dla wszystkich otwartych Ilub
nowych pozycji CFD. Moze sie to zdarzy¢ na przyktad
w przypadku gwattownego wzrostu niestabilnosci ba-
zowych papieréw wartosciowych, gdy kapitalizacja
rynkowa bazowych papierow wartosciowych spadta
ponizej pewnego progu lub z jakiegokolwiek innego
powodu.

Konflikty intereséw

Interactive Brokers UK oferuje szeroka game produktow
finansowych réznorakim odbiorcom jako wydawca kon-
traktéw CFD. Jest takze druga strong transakcji, kontra-
hentem kiedy otwierasz pozycje na CFD. W zwigzku z
tym moze miec¢ interes w tym, czy wykonac transakcje.
Moga réwniez wystapi¢ sytuacje, w ktérych wystepuje
konflikt intereséw miedzy réznymi klientami. Interactive
Brokers UK podjeto niezbedne kroki w celu podjecia

wszelkich mozliwych $rodkéw w celu zidentyfikowania
takich konfliktow intereséw.

Ryzyko wzrostu wymagan dotyczacych depozytu zabez-
pieczajacego

Aby chroni¢ siebie i swoich klientow, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymag
depozytu zabezpieczajgcego dla obecnych i nowych
pozycji CFD. Decyzja ta moze byé spowodowana
gwattownym wzrostem zmiennosci produktu bazowe-
go, gdy kapitalizacja rynkowa produktu bazowego
spadfa ponizej pewnego progu lub z innego powodu.
Nalezy pamigtac, ze po dostosowaniu depozytu zabez-
pieczajacego rachunek moze juz nie spemia¢ wymagarn
dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych. W takim
przypadku broker przystepuje do likwidacji pozycji w
celu usuniecia tej nieadekwatnosci.

Uzycie GFD

Istnieje wiele réznych powoddw dlaczego inwestorzy
dokonujg obrotu CFD. Niektére z nich sg wyszczegodl-
nione ponize;j.

Krétkoterminowa spekulacja

Dokonujgc obrotu kontraktami CFD mozesz otrzymac
zyski z rozwoju instrumentu bazowego. CFD bedzie
miato doktadnie tg sama wycene jak instrument ba-
zowy. W zwiazku z tym, ze jedynie pewien procent
wartosci rownowartosci musi by¢ efektywnie utrzymana
jako depozyt zabezpieczajacy jest mozliwa reakcja na
ewolucje ceny dzwignig finansowa. Nalezy réwniez roz-
wazy¢ to, ze CFD sg odpowiednie jedynie dla pozycji
krétkoterminowych. W koncu koszt odsetek dla pozycii
dtugoterminowej statby sig ostatecznie bardzo waznym
czynnikiem kosztowym, utrudniajacym osiagniecie po-
zytywnego wyniku.

Hedging

Jedng z metod wykorzystywanych przez inwestoréw w
wykorzystywaniu CFD w celu ograniczenia potencjalne-
go ryzyka jest wdrozenie pozycji ,hedged” . Na przyktad
jesli masz dtuga pozycje na akcjach denominowanych
w USD mozesz otworzyé pozycje odwrotng w CFD z
walutg USD jako instrumentem bazowym. Zapobiegnie
to stratom zwigzanym z wahaniami kursu walut. W kon-
cu straty, ktére poniodstbys na swojej pozyciji gietdowej
przez ryzyko walutowe bylyby usuniete przez zysk z
Twojego walutowego CFD.

Zyski z obrotu na spadajgcych i rosngcych rynkach
Podczas obrotu kontraktami CFD mozesz spekulowac
na wzroscie bazowych papieréow wartosciowych kupu-
jac pozycje CFD na tej wartosci. Mozesz rowniez skor-
zysta¢ ze spadku bazowych papierow wartosciowych
sprzedajgc krétko pozycje CFD.

CFD umozliwia handel towarami

Aby skorzysta¢ z ewolucji cen towaru takiego jak ztoto
lub srebro nie trzeba kupowad i przechowywac metalu
w sposob fizyczny. Mozesz kupi¢ CFD na ztoto lub sreb-
ro jako instrument bazowy. Ewolucja cen CFD doktadnie
odzwierciedli ewolucje cen danego towaru.

Kontrakty CFD pozwalaja dokonywac obrotu wszystkimi
akcjami w indeksie za pomoca tylko jednej transakcji
Korzystajac z kontraktéw CFD na indeks, mozesz
dokonywac obrotu z perspektywa na ogdlny kierunek
rynku lub zabezpieczy¢ portfel za pomoca tylko jednej
transakgji. Jesli spekulujesz na wzrosty ,bullish” na ryn-
ku, ale nie wiesz jakie akcje kupi¢ lub jaki sektor rynku
wzrosnie, mozesz kupi¢ kontrakt CFD na caty indeks.
Oznacza to, ze nie musisz wybiera¢ konkretnych akcji,
w ktdre chcesz zainwestowac, mozesz po prostu spojr-
ze¢ w kierunku szerokiego rynku giefdy. Jesli poziom
indeksu wzrosnie wartos¢ CFD powinna wzrosnag.

Kontrakty CFD umozliwiajg obrot akcjami bazowymi bez
optaty skarbowej

Poniewaz kontrakty CFD sg kontraktami pozagiet-
dowymi i nie sg notowane na gietdzie regulowanej, nie

podlegaja one niektérym systemom podatkowym. Na
przyktad inwestor kupujgcy akcje notowane na gietdzie
w UK jest zobowigzany do zaptaty optaty skarbowej od
kwoty transakcji. Gdyby ten sam inwestor kupit CFD na
wspomniane akcje nie bytby on skonfrontowany z tg
optatg skarbowa.

Profil inwestora dla CFD

Aby ustali¢, dla kogo kontrakty CFD sg odpowiednim in-
strumentem finansowym wazne jest, aby dowiedzie¢ sie
czy instrument ten odpowiada Twojej wiedzy, doswiadc-
zeniu, celowi inwestycyjnemu i horyzontowi inwestycyj-
nemu. Jesli rozwazasz inwestowanie w kontrakty CFD
ponizsze informacje moga migdzy innymi ustali¢ czy
kontrakty CFD sa zgodne z Twoim profilem inwestora.
Ziozonos¢

Biorac pod uwage charakterystyke oraz mechanizm
kontraktu CFD, uznaje sie go za ztozony instrument fi-
nansowy. Wynika to z charakteru produktéw z dzwignia
finansowa, gdzie niewielka zmiana ceny ma duzy wptyw
na warto$¢ produktu. Oznacza to, ze zyski i straty sg
zwigkszone. Jak omoéwiono w tej broszurze, kontrakty
CFD sa klasyfikowane jako instrumenty pochodne i dla-
tego sg uwazane za ztozone produkty.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na ztozong nature kontrakty CFD najlepiej
nadaja sie dla inwestoréw sredniozaawansowanych i
doswiadczonych. Instrument ten moze by¢ przedmio-
tem obrotu zaréwno wsréd inwestoréw detalicznych,
jak i inwestoréw profesjonalnych.

Wiedza i do$wiadczenie

Wazne jest, aby wzia¢ pod uwage wymagana wiedze
i kryteria, poniewaz LYNX wymaga, aby inwestor miat
historie handlu kontraktami CFD przez co najmniej dwa
lata oraz wystarczajgca wiedzg na temat mechaniki i
ryzyka handlu kontraktami CFD.

Sytuacja finansowa i Swiadomos¢ ryzyka

Obrot kontraktami CFD wigze sig z wysokim ryzykiem,
gtéwnie ze wzgledu na jego pochodny i lewarowany
charakter. Przed zajeciem pozycji CFD inwestorzy
muszg by¢ pewni ryzyka zwigzanego z obrotem kon-
traktami CFD.

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe i potwierdzi¢
fakt, ze nawet 100% Ilub wigcej poczatkowej inwestyciji
moze zosta¢ utracone w wyniku inwestowania w kon-
trakty CFD. Ze wzgledu na lewarowang posta¢ mozesz
straci¢ ponad 100% swojej pierwotnej inwestycji, w za-
leznosci od zajmowanych pozyciji. Ponadto inwestorzy
moga by¢ zobowigzani do dodatkowych ptatnosci w
celu sfinansowania rachunku znacznie przekraczajace-
go poczatkowy wymaog depozytu zabezpieczajacego.

Cel inwestycyjny

Handel kontraktami CFD moze stuzyé okreslonym ce-
lom inwestycyjnym, takim jak zabezpieczenia i ukierun-
kowane inwestycje z dzwignig finansowa.

Hedging

Hedging jest technika stosowana w celu zmniejszenia
narazenia na rézne rodzaje ryzyka. Hedging przed ry-
zykiem inwestycyjnym oznacza strategiczne wykorzy-
stywanie instrumentdw rynkowych w celu zréwnowaze-
nia ryzyka wszelkich niekorzystnych zmian cen.
Inwestorzy moga dokonywac obrotu kontraktami CFD,
aby wykorzystywaé kontrakty do zabezpieczenia ist-
nigjacych portfeli inwestycyjnych innych instrumentéw
finansowych, takich jak akcje. Ta technika zasadniczo
polega na kupnie lub sprzedazy CFD w celu ochrony
pozyciji.

Inwestycje ukierunkowane z dzwignia finansowa

Ukierunkowane inwestycje z dzwignig finansowg moz-
na wykona¢, gdy inwestor chce dokonywac obrotu
w okreslonym kierunku za pomoca kontraktu CFD.
Inwestowanie z wykorzystaniem dzwigni jest technika,
ktdra dazy do wyzszych zyskdw z inwestycji przy uzyciu
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mechanizmu mnoznika. Korzystanie z kontraktéw CFD
to narzedzie do zwigkszenia swojego portfela.

Horyzont inwestycyjny

Ze wzgledu na skiadnik odsetkowy transakcje CFD sa
dostepne tylko przez bardzo krétki okres (krécej niz 6
miesiecy).

Podsumowanie

W niniejszej broszurze omdéwiono gtdwne cechy ob-
rotu kontraktami CFD. Obrét kontraktami CFD dziata
na dwa sposoby: dla kazdego nabywcy kontraktu jest
takze sprzedawca kontraktu. Réznica w wartosci in-
strumentu bazowego jest rozliczana migdzy inwestorem
a brokerem. Dzieki kontraktom uzyskujesz ekspozycije
z dZwignia finansowa na zmiany cen w instrumentach
bazowych. Te mechanizmy mozna podsumowaé naste-
pujaco:

Korzysci z CFD: Gtéwne zagrozenia CFD:

Potencjalnie wysokie
zyski przez ich lewaro-
wany charakter.

Potencjalnie wysokie
straty wynikajace z
charakteru dzwigni

Zdolnos¢ do zabezpiec-
zenia pozyciji

Koszty finansowania z
dnia na dzien (odsetki)

Zdolnos¢ do osiggania
zyskéw na rynkach bull
i bear

Jesli nie mozesz spemic
wymogow dotyczacych
depozytu zabezpiecza-
jacego Twoja pozycja
moze zostac zlikwido-
wana.

Umozliwia obrdt towara-
mi i indeksami

Nie podlega niektérym
systemom podatkowym

Mozliwe, ze inwestorzy majg pytania dotyczace funk-
cjonowania i cech instrumentu inwestycyjnego. Mozesz
uzywac kontraktow CFD na wiele sposobdw, w tym
uzywajac kontraktéw CFD jako instrumentu:

o do krétkoterminowych spekulacii;

o do zabezpieczenia twojego portfela;

o do obrotu towarami lub okreslonym indeksem;

. aby unikna¢ niektdrych systemoéw podatkowych.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i ze wzgledu
na dzwignie wigza sie z wysokim ryzykiem szybkiego
wzrostu strat 66% inwestoréw detalicznych ponosi
straty z tytutu handlu kontraktami CFD z tym dostawca.
Wazne jest, aby zrozumiec, jak dziatajg kontrakty CFD i
zastanowic¢ sie, czy sta¢ Cie na wysokie ryzyko straty.
(patrz hitps://www.lynxbroker.pl/oplaty-i-prowizje/cfd/)

Stownik pojeé

Alokacja aktywdw

Alokacja aktywow to strategia inwestycyjna, ktorej ce-
lem jest zréwnowazenie ryzyka i zysku poprzez obciaze-
nie aktywow z portfela zgodnie z celami, tolerancja na
ryzyko i horyzontem inwestycyjnym danej osoby.

Broker

Broker to osoba fizyczna lub firma, ktdra pobiera optate
lub prowizje za realizacje zlecen kupna i sprzedazy
zlozonych przez inwestora. Broker odnosi sie réwniez
do roli firmy, gdy dziata ona jako agent dla klienta i pobi-
era opfaty od klienta za swoje ustugi.

Zabezpieczenie

Zabezpieczenie jest aktywem, ktére akceptuje
pozyczkodawca jako zabezpieczenie pozyczki. Jezeli
pozyczkobiorca nie wywigze sie ze sptat pozyczki,
pozyczkodawca moze przeja¢ zabezpieczenia i odspr-
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zedaé je w celu odzyskania strat.

Kontrakt na réznice (CFD)

Kontrakt na réznice (CFD) jest kontraktem w obrocie
pochodnymi instrumentami  finansowymi, w ktdrych
réznice w rozliczeniach miedzy otwartymi a zamyka-
nymi cenami obrotu sg rozliczane w gotéwce. Nie ma
dostawy na fizyczne towary ani papiery wartosciowe na
kontraktach CFD.

Ryzyko kontrahenta

Ryzyko kontrahenta to prawdopodobienstwo, ze jedna
ze stron zaangazowanych w transakcje moze nie wy-
petni¢ swoich zobowigzan umownych. Ryzyko kontra-
henta moze wystgpowac w transakcjach kredytowych,
inwestycyjnych i handlowych transakcyjnych.

Ryzyko kredytowe/ nie wypetnienia zobowigzari umow-
nych

Szansa, ze spotki lub osoby fizyczne nie beda w stanie
dokona¢ wymaganych wptat na sptate zadtuzenia.

Ryzyko walutowe

Jezeli przeprowadzasz transakcje na CFD denomino-
wanych w innej walucie niz polski ztoty, bedziesz na-
razony na ryzyko walutowe.

Dywersyfikacja

Dywersyfikacja to strategia zarzadzania ryzykiem,
ktdra taczy réznorodne inwestycje w ramach portfela.
Uzasadnieniem tej techniki jest to, ze portfel ztozony z
roznych rodzajow aktywdw przyniesie $rednio wyzszy
diugoterminowy zysk i obnizy ryzyko jakiegokolwiek
indywidulanego holdingu lub papieru wartosciowego.

Dywidenda
Dywidenda jest dystrybucja nagrody z czesci zyskow
spotki i jest wyptacana klasie udziatowcow.

Ryzyko luki cenowej

Ryzyko Iuki cenowej odnosi sie do ceny papieru war-
tosciowego zmieniajacej sie od jednego poziomu do
drugiego bez obrotu pomiedzy. Zwykle takie ruchy wy-
stepuja, gdy pojawiaja sie niekorzystne komunikaty in-
formacyjne, ktére moga spowodowaé znaczacy spadek
cen akcji w stosunku do ceny zamkniecia poprzedniego
dnia.

Hedge

Zabezpieczenie jest technika majaca na celu zrekom-
pensowanie potencjalnych strat lub zyskdéw, ktére moga
zostac poniesione poprzez istniejaca inwestycje.

Wskaznik

Indeks jest wskaznikiem lub miarg czegos i w finansach
jest statystyczng miarg zmiany na rynku papieréw war-
tosciowych.

Poczatkowy depozyt zabezpieczajacy

Poczatkowy depozyt zabezpieczajgcy to procent ceny
zakupu papieru wartosciowego, ktéry musi by¢ pokryty
gotéwka lub zabezpieczeniem kiedy uzywany jest ra-
chunek marzowy.

Emitent

Emitent jest osobg prawna, ktéra opracowuje, rejestruje
i sprzedaje papiery wartodciowe w celu finansowania
swojej dziatalnosci. Emitentami moga by¢ korporacie,
fundusze inwestycyjne lub rzady krajowe i zagraniczne.

Plynnosc¢
Ptynnos$¢ opisuje stopient do ktérego zasob Iub papie-
ry wartosciowe moga byé szybko kupione lub sprze-
dane na rynku za ceneg odzwierciedlajacg ich wartosé
wewnetrzng. Innymi stowy: tatwos¢ ich konwersji na
gotowke.

Ryzyko ptynnosci
Ryzyko, ze inwestor CFD nie moze znalez¢ kupca, kiedy

chce sprzedad, jest nazywane ryzykiem ptynnosci.

Obowigzkowy Depozyt zabezpieczajacy

Obowigzkowy Depozyt zabezpieczajgcy to minimalna
kwota kapitatu, ktdra nalezy przechowywaé na rachun-
ku depozytu zabezpieczajacego.

Wymagania depozytu zabezpieczajgcego

Procent wartosci papierow wartosciowych, ktéry moze
by¢ uzyty jako zabezpieczenie pozyczki, aby sfinanso-
wac oraz utrzymac transakcje.

Ryzyko rynkowe
Ryzyko ogdlnego spadku na rynku.

Obrét pozagietdowy (OTC)

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem obrotu po-
zagietdowego (OTC) sg przedmiotem obrotu za posred-
nictwem sieci brokeréw-dealeréw, w przeciwieristwie
do scentralizowanej gietdy, takiej jak np. NYSE. Te papi-
ery wartosciowe nie spetniajg wymogdéw notowania na
standardowej gietdzie rynkowej.

Opfata skarbowa

Opfata skarbowa jest podatkiem natozonym na doku-
menty prawne zwykle przy przeniesieniu majatku lub
wiasnosci.

Niestabilnos¢
Miara oczekiwanej wielkosci fluktuacji w cenie danych
papieréw wartosciowych.

8. Fundusze Inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne umozliwiaja inwestowanie w
koszyk papierdw wartosciowych, takich jak akcje, ob-
ligacje, towary lub kombinacje za posrednictwem jednej
inwestycji. Daje to korzysci z dywersyfikacji. Ta funkcja
sprawia, ze ten produkt jest popularny wsréd inwesto-
row. Jednak pomimo powszechnego zastosowania
moga nadal pojawiac sie pytania dotyczace mechaniki i
wiasciwosci tego produktu. Niniejsza broszura wyjasnia
pojecia dotyczace funduszy inwestycyjnych, ich dziata-
nia i do czego mozna je wykorzystac.

Wyjasnienie funduszy inwestycyjnych

Fundusz inwestycyjny gromadzi kapitat inwestoréw in-
dywidualnych, ktory nastepnie zostanie zainwestowany
przez jednego lub wiecej profesjonalnych zarzadza-
jacych funduszami w szereg klas aktywow, takich jak
udziaty, obligacje, waluty, nieruchomosci i towary. W za-
mian zarzgdzajgcy funduszami inwestycyjnymi pobierajg
optate od inwestoréw.

Fundusze inwestycyjne sa popularne wsréd inwestoréw,
poniewaz umozliwiajg stosunkowo szeroka ekspozycje
za posrednictwem jednego produktu. Jedna transakcja
zapewnia dostep do zréznicowanej gamy produktow w
roznych klasach aktywéw i sektorach rynku. Inwestor-
zy korzystaja czasem z funduszy inwestycyjnego, aby
uzyskac ekspozycije na sektory lub produkty, ktdre w in-
nym przypadku mogtyby by¢ poza zasiggiem. Niemniej
jednak te charakter niesie ze sobg ryzyko inwestycji w
produkty, ktérych nie znasz lub ktdre sa nieptynne.
Fundusze inwestycyjne sa alokowane w wielu udziatach
lub jednostkach. Kazdy udziat lub jednostka reprezentu-
je rowng czes¢ wartosci funduszu. Posiadajac pozycje
w funduszu, mozesz otrzymywac wyptaty, ktdre sa uzy-
skiwane z tytutu wyptat (np. dywidendy) bazowych papi-
erow wartosciowych lub uzyskanego zysku z inwestycji.
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne odbywa sie
zwykle tylko raz dziennie.

Fundusze inwestycyjne sa zazwyczaj zarzadzane przez
zarzadzajgcego portfelem, ktory jest wspierany przez
zespdt doswiadczonych specjalistéw inwestycyjnych.
Zarzadzajgcy portfelem przeprowadza rozlegte bada-
nia w celu znalezienia mozliwosci inwestycyjnych. W
oparciu o ich polityke inwestycyjna i cel zespét tworzy
i utrzymuje portfel. Z tego powodu inwestorzy funduszy
inwestycyjnych nie musza posiada¢ wiedzy o produk-
tach bazowych i poswigcaé czasu na wtasne badania.


ttps://www.lynxbroker.pl/oplaty-i-prowizje/cfd/

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie jednak
Z wyzszymi optatami niz bezposrednie inwestycje w po-
jedyncze akcje lub ETF.

Fundusz inwestycyjny inwestuje zgodnie z celem
inwestycyjnym funduszu. Cel moze wynosi¢ od defen-
sywnego do ofensywnego. Ofensywne fundusze gene-
ralnie wiaza sie z wigkszym ryzykiem i dlatego muszg
mie¢ potencjat wyzszych zyskéw. Fundusze obronne
czesto podejmujg mniejsze ryzyko i dlatego majg poten-
cjalnie nizsze zwroty. Przed podjeciem decyzji inwesty-
cyjnych upewnij sig, ze znasz cel inwestycyjny i polityke
inwestycyjna.

Rodzaj funduszy inwestycyjnych

Istnieja rozne rodzaje funduszy inwestycyjnych dostep-
nych dla inwestoréw. Ponizej znajduje sie kilka przykia-
déw rodzajow funduszy inwestycyjnych.

Fundusze akcyjne lub kapitatowe

Fundusz ten skiada sie oczywiscie z akcji spotek. Akcje
lub fundusze akcyjne réznig sie pod wzgledem koncen-
tracji na okreslonych sektorach lub rodzajach inwesto-
wanych spdtek. Ich koncentracja rozcigga sie od, na
przyktad spotek o matej kapitalizacji, rynkéw wschodza-
cych, firm technologicznych, do spdtek o zréwnowazo-
nym zarzadzaniu srodowiskowym lub akcji blue-chips.
Istnieje wiele rodzajow funduszy akcyjnych, ktdre oferuja
rézne poziomy ryzyka i potencjatu zwrotu.

Fundusze obligacji

Fundusz obligacji moze inwestowa¢ w wszelkiego
rodzaju obligacje, takie jak obligacje korporacyjne Iub
skarbowe, i podlegajace opodatkowaniu lub nie pod-
legajace opodatkowaniu. Wyptaty z zysku powstajg
z powtarzajgcych sie ptatnosci kuponowych i sptaty
kwoty gtéwnej. Wigkszos¢ funduszy obligacji jest skla-
syfikowana jako mato ryzykowna i konserwatywna.
Istnieja jednak fundusze obligacji, ktére znajduja sie na
koncu spektrum ryzyka, poniewaz by¢ moze mogtyby
inwestowa¢ w obligacje $mieciowe. Odzwierciedla to
potencjalnie wyzszy dochdd i wyzsze ryzyko.

Zréwnowazone fundusze

Zrownowazony fundusz bgdzie mieszankg réznych klas
aktywow i produktow. W ten sposdb zarzadzajacy fun-
duszami dazag do dywersyfikacji, inwestujac zaréwno w
obligacje, jak i akcje.

Fundusze rynku pienigznego

Fundusze rynku pienieznego inwestujg w wysoce pty-
nne instrumenty, takie jak gotéwka, dtuzne papiery war-
tosciowe i instytucje niebankowe. Zwrot takiej inwestycji
zalezy od stép procentowych. Zazwyczaj fundusze
rynku pienieznego zapewniajg nieco wyzszy zwrot niz
rzeczywista gotéwka i sa klasyfikowane jako majace
niski poziom ryzyka.

Alternatywne fundusze

Fundusze alternatywne sg czesto nazywane ,fundusza-
mi hedgingowymi” i inwestujg w alternatywne inwestycje,
takie jak nietradycyjne klasy aktywoéw (np. Globalne
nieruchomosci lub waluty) i nieptynne aktywa (np. pry-
watny dtug) i /lub majg nietradycyjne strategie transak-
cyjne (np. krétka sprzedaz). Zarzadzajacy funduszami
zazwyczaj daza do uzyskania dodatnich zwrotéw, ktdre
nie sa scisle powigzane z tradycyjnymi inwestycjami lub
punktami odniesienia. Inwestorzy wykorzystuja fundus-
ze alternatywne do dywersyfikacji swojego portfela. Ry-
zyko zwigzane z funduszami inwestycyjnymi jest rézne,
poniewaz zalezy od polityki inwestycyjnej i celu i jest
czesto wspomniane w dokumentacji charakterystyki
funduszu. Koszty alternatywnych funduszy sa na ogoét
wyzsze niz w przypadku tradycyjnych funduszy. Jako
inwestor wazne jest, abys zapoznat sie z powigzanym
ryzykiem, polityka inwestycyjna i historig wynikéw alter-
natywnego funduszu inwestycyjnego.

Fundusze indeksowe
Fundusz indeksowy jest $cisle powigzany z indeksem
rynku finansowego, takim jak Standard & Poor‘s 500,

poniewaz jest skonstruowany w celu $ledzenia / dopa-
sowania wynikéw indeksu. W rzeczywistosci fundusz
indeksowy jest zasadniczo podobny do funduszu akcyj-
nego, poniewaz zawiera wiele udziatéw. Nie wymaga sie
niemal zadnego wysitku od zarzadzajacego inwestycja-
mi, poniewaz zawiera wytgcznie instrumenty finansowe
indeksu. Z tego powodu fundusze majg niskie koszty
operacyjne i niskie transakcje portfelem.

W celach ilustracyjnych w niniejszej broszurze uzywa sie
terminu udzialy (lub akcje) w odniesieniu do bazowych
papieréw wartosciowych.

Notowane na gietdzie

Fundusze inwestycyjne moga by¢ notowane lub nieno-
towane na gietdzie.

Fundusze notowane

Mozna fatwo przeprowadzac transakcje funduszami
notowanymi za posrednictwem brokera lub banku, po-
niewaz sg one dostepne i notowane na gietdzie.

Poniewaz fundusze notowane na gietdzie sg przed-
miotem codziennych transakcji na gietdzie, ich wartosc
moze podlega¢ znacznej zmiennosai (fluktuacjom cen)
wynikajacym z postrzegania wartosci aktywow ba-
zowych oraz ogdlnego nastroju na rynku.

Fundusze nienotowane

Fundusze nienotowane emitujg jednostki (poniewaz
sg funduszem zarzadzanym). Nienotowane jednostki
funduszy nie sg notowane na zadnej gietdzie i sa pr-
zedmiotem transakcji pozagietdowych (OTC). Kazdy
fundusz ma rézne daty transakcji, zlecenia sa realizo-
wane na koniec dnia transakcji. Informacje o funduszu
s3 ogolnie dostepne za posrednictwem zarzgdzajacego
funduszem.

Mozliwosci z funduszami inwestycyjnymi

Transakcje funduszami inwestycyjnymi oferuja inwesto-
rom wiele réznych mozliwosci i moga by¢ wykorzysty-
wane do réznych rodzajow strategii. Wazne jest, aby
przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych
zrownowazy¢ zalety transakcji funduszami inwestycyj-
nymi z zaangazowanym ryzykiem i kosztami.

Dywersyfikacja

Roztozenie funduszy na szereg udziatéw (lub innych
klas aktywdw) moze zmniejszy¢ ogdine ryzyko, ponie-
waz zmniejsza wptyw na portfel, jesli niektére czegsci
inwestyciji osiggaja stabe wyniki. Fundusze inwestycyjne
zapewniajg dostep do szeregu klas aktywdw i oferuja
dywersyfikacje w ramach jednej transakcji. Na przyktad
wiele funduszy inwestycyjnych skiada sie z ponad setek
réznych aktywow. Zbudowanie takiej liczby pozycji dla
jednego inwestora bedzie wymaga¢ znacznego wy-
sitku, ktory utrudni realizacje tak zdywersyfikowanego
portfela. . W poréwnaniu z liczbg transakcji poprzez
budowanie zdywersyfikowanego portfela z pojedynczy-
mi produktami zakup funduszu inwestycyjnego to tylko
jedna transakcja. Ponadto osiagniecie dywersyfikaciji
poprzez bezposrednie udziaty moze by¢ czasochtonne,
a jesli twoje fundusze sg ograniczone, mozesz roztozyé
je zbyt cienko.

Wzrost dochodéw i kapitatu

Fundusze inwestycyjne moga oferowac¢ zwroty w po-
staci dochodu i wzrostu kapitatu. Wyptaty z zyskéw do-
konuje sig zwykle co kwartat w zaleznosci od funduszu
inwestycyjnego. Udziatowcy otrzymujg dywidendy, gdy
zainwestowane spotki bazowe wyptacaja czesé swoich
zyskéw lub fundusz uzyskuje inne dochody z inwestyc-
ji. Istnieje rowniez potencjat wzrostu kapitatu. Udziaty
Twojego funduszu zwigkszajg warto$¢ - lub zyskuja na
wartosci - gdy papiery wartosciowe, ktére naleza do
funduszu rosna na wartosci. Oczywiscie, jesli wartos¢
papieréw spadnie, wartos¢ Twojego funduszu spadnie.

Profesjonalne zarzadzanie
Fundusze inwestycyjne sa powszechnie stosowane
do realizacji strategii inwestycyjnej profesjonalnego

zarzadzajgcego portfelem za stosunkowo niewielka
optata. Inwestorzy czesto nie maja czasu ani wiedzy,
aby zbudowa¢ wiasny zdywersyfikowany i dobrze
przeanalizowany portfel. Ponadto portfel monitoruje
inwestycje i upewnia sig, ze postepuje zgodnie ze stra-
tegig inwestycyjna i zarzadza dodatkowymi $rodkami
pienigznymi.

Przejrzystos¢

Fundusz inwestycyjny ma obowigzek informowac
inwestorow za pomoca réznych dokumentéw, takich
jak zestawienia informagji, roczne sprawozdania, me-
morandum i inne rézne dokumenty. Dokumenty te
pomagaja inwestorom zrozumie¢ strategie, powiazane
ryzyko i cel funduszu. Jako inwestor bardzo wazne jest
zrozumienie tej dokumentacji przed przydzieleniem fun-
duszy do funduszu inwestycyjnego.

Plynnos¢

Fundusze inwestycyjne czgsto maja codziennie oblic-
zang wartos¢ aktywow netto (NAV) i dlatego mozna je
wykupi¢ kazdego dnia. Istnieja jednak fundusze, gtéw-
nie nienotowane na gietdzie, ktdre nie maja codziennych
obliczert NAV. W takim przypadku fundusz nie jest zby-
walny codziennie. Fundusze inwestycyjne musza czesto
wysyla¢ inwestorom ptatnosci zaptate za udziaty w cig-
gu siedmiu dni, ale wiele funduszy zapewnia ptatnosci
wczesnigj.

Otwarte fundusze inwestycyjne zapewniaja tatwa ptyn-
nos¢é, a inwestorzy moga kupowac lub sprzedawac
jednostki w dowolnym momencie, po obowigzujgcych
cenach opartych na NAV.

Cechy funduszy inwestycyjnych

Fundusz inwestycyjny jest rodzajem funduszu otwar-
tego, ktéry nie podlega ciagtemu obrotowi w zwyktych
godzinach  transakcyjnych.  Wiekszos¢  funduszy
inwestycyjnych ma dzienny przedziat czasowy zlecen.
Zlecenia sa przyjmowane po codziennych obliczeniach
NAV. Ponadto istniejg rowniez fundusze nienotowane
na gietdzie, ktére sa przedmiotem transakcji pozagiet-
dowych (OTC). Fundusz inwestycyjny zazwyczaj Sledzi
obligacje i / lub akcje. Jednak niektdre fundusze sledza
okreslone aktywa, takie jak waluta, lub inwestujg w al-
ternatywne inwestycje, takie jak kontrakty futures lub ni-
eruchomosci. Fundusz inwestycyjny zwykle inwestuje w
swoja bazowg wartos¢ aktywdw netto (NAV) lub bardzo
blisko niej. Fundusze inwestycyjne maja nastepujace
funkcje.

1. Wartos¢ Bazowa

Fundusz inwestycyjny to rodzaj funduszu, ktdry posiada
pule wielu instrumentdéw finansowych, a nie tylko jeden
instrument. Instrumenty finansowe w ramach fundus-
zy nazywane sg bazowymi papierami wartosciowymi.
Fundusz inwestycyjny moze posiada¢ setki lub tysigce
instrumentéw bazowych z réznych branz lub moze by¢
odizolowany dla jednej konkretnej branzy lub sektora.
Wartos¢ funduszu oparta jest na wartosciach wszy-
stkich powiazanych instrumentéw finansowych facznie,
co stanowi Warto$¢ Bazowa.

2. Wartos$¢ Aktywow Netto

Wartos¢ Aktywdw Netto odzwierciedla wartos¢ ryn-
kowa portfela bazowego, skorygowana o optaty i wy-
datki funduszu i wyrazong w przeliczeniu na jednostke.
Cena funduszu inwestycyjnego powinna byc¢ rowna jego
wartosci aktywdw netto (NAV).

Wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych wymaga prawa
do wyceny swoich akcji kazdego dnia roboczego.
Cena ta - wartos¢ aktywow funduszu inwestycyjnego
pomniejszona o jego zobowigzania - nazywa sie NAV
lub wartoscig aktywdéw netto. Fundusze inwestycyjne
musza sprzedawac i wykupywac swoje udziaty w NAV,
ktdra jest obliczana po zlozeniu przez inwestora zlece-
nia kupna lub wykupu.
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3. Fundusze otwarte i zamknigte

Fundusz otwarty jest dostepny w sposdb ciagty do sub-
skrypciji i odkupu. Inwestorzy moga wygodnie kupowacé
i sprzedawac jednostki, takie jak akcje o wartosci akty-
wow netto (NAV) na jednostke, ktdra jest deklarowana
codziennie. Ogdlnie fundusze otwarte sg stosunkowo
ptynne.

Liczba akcji w funduszu nie jest stata. Wiecej udziatéw
jest tworzonych lub odkupywanych (umarzanych) w
odpowiedzi na zapotrzebowanie inwestoréw. Otwarta
struktura jest jednym z powoddw, dla ktérych fundusze
inwestycyjne sledzg NAV.

Jak kazdy fundusz inwestycyjny, fundusz zamknigty za-
wiera menedzera inwestycyjnego, ktdry podejmuje de-
cyzje inwestycyjne i monitoruje zarzadzanie pieniedzmi.
Liczba udziatéw w ramach funduszu zamknietego jest w
poréwnaniu do funduszu otwartego ustalona. Fundusz
zamknigty zazwyczaj koncentruje sie na niektorych sek-
torach, rynkach geograficznych lub branzach.

4. Transakcje na gietdzie

Fundusze inwestycyjne moga notowane lub nienoto-
wane na giefdzie. Dzigki kapitatowi inwestor moze sto-
sunkowo fatwo uzyskac¢ informacje o cenach w czasie
rzeczywistym (lub zblizone do czasu rzeczywistego),
sprawdzajgc finansowe strony internetowe lub spra-
wdzajac platforme transakcyjng brokera. Cena, za jaka
inwestor kupi lub umorzy udziaty, bedzie zaleze¢ od fun-
duszu NAV, ktdrej fundusz moze nie sie nie naliczy¢ do
wielu godzin po ztozeniu zlecenia.

Kupujesz i sprzedajesz za posrednictwem LYNX w
okreslonych godzinach transakcyjnych (ogdlnie miedzy
13:00 a 16:00). Fundusze inwestycyjne muszg wystac
inwestorom zaptate za udzialy w ciggu siedmiu dni, ale
wiele funduszy zapewnia wyptate wczesniej. W prze-
ciwienstwie do inwestowania w udzialy, nie rezygnujesz
z liczby jednostek / udziatow, ktdére chcesz kupic, ale z
kwoty funduszy, ktérg chcesz zainwestowac.

5. Koszty

Ogdlnie rzecz biorac, aktywne fundusze pobieraja
wyzsze optaty niz fundusze pasywne. Celem aktywne-
go funduszu jest osiagniecie lepszych wynikdw niz ben-
chmark, poniewaz zarzadzajacy inwestycjami spedzaja
duzo czasu na analizach rynku i modelach inwestycyj-
nych. Ponadto pozycje bazowe w portfelu zmieniajg
sig czesciej, co pocigga za sobg wyzsze koszty trans-
akgji. Wszystkie te koszty sg w wigkszosci rozliczane
bezposrednio ze zwrotu funduszu. Koszty funduszy
inwestycyjnych obejmuja nastepujace aspekty:

o Obcigzenie front-end: rodzaj optaty odnosi sie do
kosztéw przy poczatkowym zakupie funduszu
inwestycyjnego

o Wskaznik kosztéw: termin ten dotyczy kosztow
prowadzenia funduszu inwestycyjnego. Obejmuje
to optaty za zarzadzanie lub koszty operacyjne.

3 Optaty za umorzenie: ten rodzaj optaty odnosi sig¢
do sprzedazy inwestycji w Fundusz Inwestycyjny.

Nalezy pamigtac, ze opfaty i wydatki réznig sie w zalez-
nosci od funduszu. Informacje o kosztach majacych za-
stosowanie do funduszu sg dostepne w dokumentach
informacyjnych.

6. Struktura Funduszy Inwestycyjnych

Fundusze Inwestycyjne sg tworzone przez profesjonal-
nych inwestordw, ktérzy chca zatozy¢ wiasny fundusz
i przestrzega¢ wymogow regulacyjnych. Zarzadzajacy
funduszami inwestycyjnymi musza by¢ zarejestrowa-
nymi doradcami inwestycyjnymi. Fundusz Inwestycyjny
zawiera trust na rzecz inwestoréw w ramach funduszu.
Zarzadzajacy inwestycjami inwestuje w imieniu inwesto-
réw zgodnie z ich strategig inwestycyjng. Po zainwesto-
waniu papiery sa zapisywane przez depozytariusza.
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NAV funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne sga rodzajem funduszy
grupowych. Tutaj zarzadzajacy funduszem zbierze ws-
zystkie indywidualne inwestycje, a nastepnie zainwestu-
je te pienigdze w inne aktywa. Aktywa, w ktdre inwestuje
fundusz inwestycyjny, bedg zgodne z podanym celem
danego funduszu. Celami tymi moze by¢ podazanie za
indeksem takim jak S&P 500, segment lub branza cate-
go rynku, lub ukierunkowanie na okreslony rok przejécia
na emeryture.

Akcje, obligacje i inne instrumenty finansowe utrzymy-
wane jako inwestycje przez fundusz inwestycyjny beda
przeprowadza¢ transakcje przez caty dzien. Warto$é
funduszu oparta jest na bazowych instrumentach finan-
sowych i jest obliczana na koniec dnia transakcyjnego.
Cena ta nazywa sie wartoscig aktywow netto (NAV).

Korzystanie z NAV w celu ustalenia ceny

Warto$¢ funduszu inwestycyjnego oparta jest na
inwestycjach bazowych. W okreslonym punkcie na
dzien firmy ksiggowe sumujg warto$¢ pozycji ba-
zowych funduszu inwestycyjnego na podstawie ceny
zamknigcia rynku akgji i innych gietd. Wszelkie diugi lub
zobowigzania funduszu inwestycyjnego, takie jak akcje
sprzedawane krétko, sa odliczane w celu obliczenia
wartosci aktywow netto lub NAV jak to jest czesto nazy-
wane. Pod koniec dnia gietdy aktualizuja cene funduszu
inwestycyjnego, aby odzwierciedli¢ nowa NAV.

Realizacja Zlecen na Fundusze Inwestycyjne

Inwestorzy moga wysyta¢ zlecenia kupna lub sprze-
dazy akcji w okreslonym przedziale czasowym w ciggu
dnia. Akcje sa przydzielane w pdZniejszym terminie na
podstawie ceny wynikajacej z NAV. Na wysokosé akcii
otrzymywanych przez inwestora wptyw majg rowniez
potencjalne koszty inwestycji w fundusz inwestycyjny.
Inwestorzy znaja NAV tylko poprzedniego dnia. Wszy-
stkie zlecenia kupna i sprzedazy w funduszu inwestycyj-
nym sg agregowane, a nastepnie rozliczane w okreslo-
nym momencie o okreslonej porze dnia. Na przyktad,
jesli inwestor ztozy zamdwienie na 10 000 USD w fun-
duszu inwestycyjnym o 14:32, doktadna liczba akcji lub
jednostek, ktére kupit Klient, jest niejasna do momentu
rozliczenia.

Warto$¢ Funduszy Inwestycyjnych

Warto$¢ funduszy inwestycyjnych jest czesciowo uza-
lezniona od kwoty zainwestowanej w fundusz, a takze
kosztéw jego prowadzenia oraz udziatdw pozostajg-
cych w obrocie. Jednak NAV nie zapewnia wskaznikéw
efektywnosci funduszu. Poniewaz fundusze inwestycyj-
ne dzielg praktycznie wszystkie swoje dochody i zrea-
lizowane zyski kapitatowe na udziatowcow funduszu,
NAV funduszu inwestycyjnego jest stosunkowo nieis-
totny dla oceny wynikéw funduszu. Zamiast tego naj-
lepiej jest ocenia¢ fundusz inwestycyjny na podstawie
jego catkowitego zwrotu, ktdry obejmuije to, jak dobrze
dziataly bazowe papiery wartosciowe, a takze wszelkie
wyptacone dywidendy.

Ryzyko funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne nie sg odpowiednie dla wszy-
stkich inwestoréw. W Swietle ryzyka zwiazanego z obro-
tem funduszami inwestycyjnymi powinienes z nich kor-
zystac tylko wtedy, gdy masz pewnosé, ze rozumiesz
ryzyko. Przed dokonaniem inwestycji nalezy doktadnie
oceni¢ swoje doswiadczenie, cele inwestycyjne, zasoby
finansowe i wszelkie inne istotne wzgledy.

Ryzyko rynkowe

Bazowy portfel funduszy inwestycyjnych skiada sig¢ z
wielu bazowych papieréw wartosciowych, ktére chro-
nig Cie przed szczegdlnym ryzykiem niskiej wydajnosci
poszczegolinych papierdw wartosciowych. Nadal jed-
nak jestes narazony na ryzyko rynkowe. Na przyktad,
jesli spadnie szeroki europejski rynek udziatéw, fundusz,
ktory sledzi indeks europejski, rowniez spadnie. Nazywa
sig to ryzykiem rynkowym.

Potencjalna Niepewnos¢ Cen

Fundusz inwestycyjny stanowi kontrast wzgledem ud-
Ziatow, ktore nie sg przedmiotem ciagtych transakcji w
zwyklych godzinach transakcyjnych. Najczesciej maja
one jednak dzienny przedziat czasowy zlecenia. Zle-
cenia sg przyjmowane po codziennych wyliczeniach
NAV. Oznacza to, ze cena, za jaka inwestor kupuje lub
umarza akcje, zalezy od NAV funduszu, ktdrego fundusz
moze nie obliczy¢ do wielu godzin po ztozeniu zlecenia.
Oznacza to, ze inwestorzy muszg radzi¢ sobie z nie-
pewnoscia cen.

Ryzyko ptynnosci

Dotyczy to tylko funduszy zamknietych i stanowi ryzyko,
ze mozesz nie by¢ w stanie sprzeda¢ swoich funduszy
inwestycyjnych za uczciwa ceng. Moze nie by¢ wystarc-
zajgco duzo zlecen lub cena moze by¢ zbyt niska. Plyn-
nosé moze by¢ rézna dla réznych funduszy inwesty-
cyjnych. Niektére sa aktywnie przedmiotem transakcii.
Inne maja stosunkowo niska ilos¢ transakcji, co moze
utrudnia¢ kupowanie i sprzedawanie po uczciwej cenie.

Ryzyko walutowe

Fundusze inwestycyjne, takie jak fundusze miedzyna-
rodowe i niektdre fundusze towarowe, narazaja Cie na
ryzyko walutowe. W przypadku funduszy miedzyna-
rodowych portfel bazowy obejmuje udziaty notowane
na rynkach zagranicznych. Udzialy te sg wyceniane w
walucie rynku zagranicznego. Wartos¢ waluty obcej
nalezy przeliczy¢ na euro, zanim srodki beda mogty by¢
przedmiotem transakcji na gietdzie europejskiej. Wzrost
wartosci euro w stosunku do waluty kraju, w ktérym
masz ekspozycje, moze doprowadzi¢ do spadku war-
tosci Twojego funduszu.

Ryzyko kredytowe

Jako inwestor funduszu obligaciji jestes uzalezniony od
wiarygodnosci emitenta bazowych obligacji. Niewypta-
calnos¢ emitenta, w przypadku bankructwa korporacii,
ma negatywny wptyw na warto$¢ NAV funduszu.

Ryzyko wzrostu depozytéw zabezpieczajacych

Aby chroni¢ siebie i swoich klientdw, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymdg
depozytu zabezpieczajgcego dla klientdw na istniejg-
cych i nowych pozycjach na funduszach inwestycyj-
nych Decyzja ta moze by¢ spowodowana w efekcie
gwattownego wzrostu zmiennosci produktu bazowe-
go, gdy kapitalizacja rynkowa instrumentu bazowego
spadta ponizej pewnego progu lub z innego powodu.
Nalezy pamigta¢, ze po dostosowaniu depozytéw za-
bezpieczajacych rachunek moze juz nie spetnia¢ wy-
magan dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych. W
takim przypadku broker przystepuje do likwidacji pozyciji
w celu usunigcia tej nieadekwatnosci.

Ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczen w twoim portfelu spadnie po-
nizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, Inte-
ractive Brokers UK ma prawo zamkna¢ niektére pozycje
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sg zyskowne, czy przynosza straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuje deficyt
depozytu zabezpieczajgcego i masz inne pozycje jako
zabezpieczenie, Interactive Brokers UK zamknie inne
pozycje, aby wyeliminowac deficyt depozytu zabez-
pieczajgcego. Nalezy pamigtad, ze likwidacja zawsze
odbywa sie wediug obowigzujacej wéwczas najlepszej
oferty kupna lub sprzedazy i ze nie ma sig¢ wptywu na
ostateczng cene transakcji. Likwidacje mozna przepro-
wadzi¢ po niekorzystnej cenie i w niekorzystnym dla
Ciebie terminie.

Korzystanie z funduszy inwestycyjnych

Istnieje wiele réznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
przeprowadzaja transakcje funduszami inwestycyjnymi.
Niektére z nich zostaty przedstawione ponizej.

Dywersyfikacja
Inwestorzy moga wykorzystywac fundusze inwestycyjne
do budowania zdywersyfikowanego portfela inwestycyj-



nego w perspektywie dtugoterminowej. Moga réwniez
wykorzysta¢ jeden lub wiecej funduszy, aby uzyskac
ekspozycje na okreslong branze lub klase aktywdw,
w perspektywie dtugoterminowej lub tymczasowe;.
Roztozenie pienigdzy na rézne udziaty (lub inne klasy
aktywow) moze zmniejszyé ogdlne ryzyko, poniewaz
zmniejsza wptyw na portfel, jesli jedna lub dwie firmy
osiagaja stabe wyniki.

Podstawowa inwestycja

Inwestorzy moga korzysta¢ z funduszy inwestycyjnych,
jesli chca sledzi¢ lub osiggad lepsze wyniki na calym
rynku akcji. Gdy inwestorzy chcg osiggac lepsze wyniki
niz gietda, istnieje konstrukcja portfela majgca na celu
zminimalizowanie kosztéw, zobowigzan podatkowych i
zmiennosci. Strategia sktada sie z dwdch elementéw:

1. pasywnie zarzadzany portfel podstawowy, ktory za-
pewnia zwroty zgodne z rynkiem, oraz

2. jedna lub wigcej aktywnie zarzadzanych inwestycji,
ktore wedtug inwestora pozostawia w tyle rynek (sate-
lity).

Inwestor oczekuje aktywnie zarzadzanych inwestycji w
celu zwigkszenia ogdlnych zwrotdw dzigki wykorzysta-
niu mozliwosci, ale polega na podstawowej inwestycji
w celu generowania zwrotow z rynku. Wazng kwestig w
tym podejsciu jest to, ze osiagasz swoje podstawowe
zwroty przy niskich kosztach. Nalezy jednak pamigtac,
ze fundusze inwestycyjne wigzg si¢ z kosztami, ktdre
zwykle rosng, gdy fundusz jest bardziej aktywny. Fun-
dusze inwestycyjne zwykle stuza jako podstawowa
inwestycja.

Alokacja zasobdw

Alokacja zasobdw to sposdb, w jaki dzielisz srodki
miedzy klasy aktywow, takie jak:

o udziaty krajowe,

o udziaty miedzynarodowe,

o obligacje,

. towary,

o waluty.

Alokacja aktywéw ma znaczacy wptyw na zwrot z
inwestycji. Od czasu do czasu mozesz zmieni¢ aloka-
cje aktywow. Fundusze inwestycyjne umozliwiajg tatwe
dostosowanie wagi do rynku udziatéw lub jego sektora
w ramach jednej transakcji, zakup funduszy inwestycyj-
nych w celu zwigkszenia ekspozyciji, sprzedaz w celu
jel zmniejszenia.

Profil inwestora funduszy inwestycyjnych

W celu ustalenia, dla kogo fundusze inwestycyjne sa
odpowiednim instrumentem finansowym, wazne jest,
aby dowiedzie¢ sig, czy ten instrument odpowiada
Twojej wiedzy, doswiadczeniu, celowi inwestycyjnemu i
horyzontowi inwestycyjnemu. Jesli rozwazasz inwesto-
wanie w fundusze inwestycyjne, nastepujace elementy
moga miedzy innymi ustali¢, czy fundusze inwestycyjne
s3 zgodne z Twoim profilem inwestorskim.

Ztozono$¢

Biorgc pod uwage cechy funduszy inwestycyjnych,
uznaje sie je za niezlozony instrument finansowy, gdy
jest przedmiotem transakcji na gietdzie regulowanej lub
na réwnowaznym rynku rozwinigtym. Istnieje szeroka
gama funduszy inwestycyjnych, ktére maja rézne cechy,
takie jak przedstawione w tej broszurze.

Unikaj nieprzyjemnych niespodzianek i upewnij sig,
ze znasz cechy produktu oraz w jaki rodzaj funduszu
inwestycyjnego, poniewaz strategia i cel inwestycyjny
moga dac¢ wglad w to, ze fundusz ze wzgledu na swoja
strukture i zwigzane z nim ryzyko jest uwazany za bard-
ziej spekulacyjny (na przyktad fundusze alternatywne).
Réwniez fundusze nienotowane na giefdzie z uwagi
na ich strukture sg postrzegane jako bardziej ztozone.
Poniewaz branza funduszy inwestycyjnych dziata w
sposdb bardzo przejrzysty, wigcej informaciji zwiazanych

z inwestycjami bazowymi i strategia mozna znalez¢ w
prospekcie emisyjnym dla kazdego funduszu.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na swdj charakter wymienione fundusze
inwestycyjne najlepiej nadaja sie dla inwestoréw srednio
zaawansowanych. Fundusze inwestycyjne moga by
przedmiotem transakcji dokonywanych zaréwno przez
inwestoréw detalicznych, jak i inwestoréw profesjonal-
nych.

Fundusze nienotowane na gietdzie sa odpowiednie tyl-
ko dla profesjonalnych inwestoréw.

Wiedza i do$wiadczenie

Przed zainwestowaniem w fundusze inwestycyjne na-
lezy wziaé pod uwage wymagana wiedze i kryteria.
LYNX wymaga, aby inwestor miat historig transakcii
funduszami inwestycyjnymi przez co najmniej jeden rok
i posiadat wystarczajacg wiedze na temat mechaniki i
ryzyka funduszy inwestycyjnych.

Sytuacja finansowa i Swiadomos$¢ ryzyka

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z faktu, ze na-
wet 100% kwoty inwestycji poczatkowej moze zostac
utracone w wyniku inwestowania w fundusze inwesty-
cyjne.

W odniesieniu do ryzyka nalezy wprowadzi¢ rozrdzni-
enie migdzy funduszami prostszymi, takimi jak akcje,
obligacje i fundusze mieszane, a alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi. W przypadku zakupu fundus-
zu inwestycyjnego potencjalna strata jest zmaksymali-
zowana do poczatkowej inwestycji, bedacej zaptacona
ceng. W przypadku zakupu funduszy alternatywnych
profil ryzyka moze byc¢ spekulacyjny, poniewaz wigze sie
to z wyzszym ryzykiem.

Wiecej informaciji zwigzanych z ryzykiem zwigzanym z
poszczegdlnym funduszem inwestycyjnym mozna zna-
lez¢ w prospekcie na fundusz.

Cel inwestycyjny

Transakcje funduszami wzajemnymi moga stuzyc
okreslonym celom inwestycyjnym, takim jak generowa-
nie dochodu i wzrost kapitatu.

Generowanie przychodu

Dochéd mozna uzyskaé, otrzymujac wyptaty zyskow
z zakupionych funduszy inwestycyjnych. W przypadku
funduszy udziatéw fundusz otrzymuje dywidendy od
bazowych udziatéw i przechodzi przez twojg czesé. W
przypadku ETF obligacji fundusz otrzymuje kuponowe
odsetki od bazowych obligacji i przechodzi przez twoja
czesé. Wyptaty zysku dokonywane sg kwartalnie lub co
P&t roku w zalezno$ci od funduszu inwestycyjnego.

Wzrost kapitatu

Ludzie inwestujg w fundusze inwestycyjne, ponie-
waz fundusze oferujg mozliwosé wzrostu ceny (NAV).
Inwestorzy mogag planowac¢ utrzymywanie funduszu
inwestycyjnego tylko przez stosunkowo krétki okres lub
moga mie¢ perspektywe dtugoterminowa, ale w obu
przypadkach maja nadzieje na zysk.

Inwestor bullish moze kupi¢ fundusz. Potencjalny zysk
jest nieskoriczony, a mozliwa strata jest zmaksymalizo-
wana do zaptaconej ceny.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
transakgcji funduszami inwestycyjnymi. Transakcje na
funduszach inwestycyjnych sa odpowiednie dla krot-
koterminowych (krécej niz 3 lata), srednioterminowych
(3-10 lat) i dugoterminowych (wigcej niz 10 lat).

Podsumowanie
W niniejszej broszurze omdéwiono do tej pory gidwne

cechy transakciji funduszami inwestycyjnymi. Fundusze
inwestycyjne umozliwiajg transakcje na grupie lub mie-

szance klas aktywow. Na przykiad w jednej transakgii
mozesz uzyskac zréznicowana ekspozycije na rézne
klasy aktywow, strategie inwestowania i region.

Gtéwne ryzyka funduszy
inwestycyjnych

Korzysci z funduszy

inwestycyjnych

Potencjalne zwroty w po-
staci wzrostu dochoddéw
i kapitatu

Ryzyko zwigzane z
bazowymi papiera-

mi wartosciowymi
zapewnia spadek
wartosci tych papieréw.
Fundusze inwestycyjne
moga wigzaé sie z
wieloma kosztami.

Potencjalna niepew-
nosc¢ cen, poniewaz
warto$¢ aktywow
netto obliczana jest
codziennie.

Prosta dywersyfikacja

Wysokie i rézne koszty
zwigzane z funduszami
inwestycyjnymi.

Transakcje wedtug
wartosci aktywow netto

Istnieje wiele rodzajow
funduszy inwestycyjnych.
Mozesz klasyfikowacé
fundusze na podstawie
klasy aktywow, strategii
inwestowania, regionu
itp.

Mozesz korzysta¢ z funduszy inwestycyjnych na wiele
sposobdéw, w tym:

* w celu osiggniecia natychmiastowej dywersyfikaciji

e w ramach podejscia podstawowego oraz satelitarne-
go

¢ w ramach ukierunkowanej strategii inwestycyjnej

® w celu dostosowania alokaciji portfela

Stownik terminéw

Alokacja aktywdw

Alokacja aktywow to strategia inwestycyjna, ktéra ma
na celu zréwnowazenie ryzyka i zysku poprzez podziat
aktywow portfela zgodnie z celami jednostki, tolerancja
ryzyka i horyzontem inwestycyjnym.

Fundusz zamknigty

Zarzadzane inwestycje, w przypadku ktorych istnieje
ograniczenie liczby jednostek w funduszu, ktére zo-
stang wyemitowane.

Podejscie ,Core plus satellite”

,Core plus satellite” to styl zarzadzania inwestycjami,
ktory pozwala menedzerom dodawac instrumenty o
wigkszym ryzyku i wigkszym potencjalnym zwrocie do
podstawowej bazy udziatéw o okreslonym celu.

Ryzyko kredytowe/niewykonanie zobowigzania

Szansa, ze firmy lub osoby fizyczne nie beda w stanie
dokona¢ wymaganych ptatnosci z tytutu swoich zo-
bowigzan dtuznych

Ryzyko walutowe
Ryzyko spadku waluty obligacji, a tym samym wartos¢
odsetek kuponowych i kwoty gtéwnej obligacii.

Dywersyfikacja

Dywersyfikacja to strategia zarzadzania ryzykiem, ktéra
taczy réznorodne inwestycje w ramach portfela. Uza-
sadnieniem tej techniki jest to, ze portfel zbudowany z
roznych rodzajow aktywéw przyniesie srednio wyzsze
dtugoterminowe zwroty i obnizy ryzyko pojedynczego
pakietu akcji lub papieru wartosciowego.

Dywidenda

Dywidenda to wyptata nagrody z czesci zyskow spotki i
jest wyptacany pewnej grupie udziatowcdow.

46



Zarzadzajgcy funduszem

Zarzadzajgcy funduszem jest odpowiedzialny za
wadrozenie strategii inwestycyjnej funduszu i zarzadzanie
jego dziatalnoscia w zakresie transakciji portfelem. Fun-
duszem moze zarzadzac jedna osoba, dwie osoby jako
wspotzarzadzajacy lub zespdt trzech lub wigcej osob.

Indeks

Indeks jest wskaznikiem lub miarg czegos, a w fi-
nansach zazwyczaj odnosi sig¢ do statystycznej miary
zmiany na rynku papieréw wartosciowych.

Ryzyko inflacji
Odnosi sig do wptywu inflacji na ceng obligacii.

Ryzyko stopy procentowej

Wptyw stopy procentowej na ceng obligacji. Kiedy sto-
pa procentowa rosnie, cena obligacji rosnie. Zmiany
stopy procentowej i ceny obligacji sa zawsze odwrotne.

Emitent

Emitent jest osoba prawng, ktéra opracowuje, rejestruje
i sprzedaje papiery wartosciowe w celu finansowania
swojej dziatalnosci. Emitentami moga by¢ korporacje,
fundusze inwestycyjne Iub rzady krajowe i zagraniczne.

Plynnosc

Plynnosc¢ opisuje stopien, w jakim sktadnik aktywéw lub
papier wartosciowy mozna szybko kupic lub sprzedac
na rynku po cenie odzwierciedlajacej jego wewnetrzng
warto$c. Innymi stowy: fatwosé konwersji na gotéwke.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko, ze inwestor obligacji nie moze znalez¢ nabyw-
cy, gdy chce sprzedac, nazywa sie ryzykiem ptynnosci.
Zarzadzane inwestycje

Profesjonalnie zarzadzany portfel aktywdw.

Opfata za zarzgdzanie

Optata wnoszona przez fundusz inwestycyjny na rzecz
doradcy inwestycyjnego lub podmiotéw powigzanych
za zarzadzanie portfelem funduszu. Moze réwniez obe-
jmowac pewne koszty administracyjne.

Ryzyko rynkowe
Ryzyko ogdlnego spadku rynku.

Fundusz inwestycyjny
Gromadzi pienigdze od wielu inwestoréw i inwestuje je
w portfel papieréw wartosciowych.

Wartosc¢ Aktywdéw Netto (NAV)

Wartos¢é aktywow spotki pomniejszona o dtugi lub zo-
bowigzania funduszu inwestycyjnego, podzielona przez
liczbe wyemitowanych udziatdw.

Fundusz bez obcigzenia

Fundusz, ktory nie pobiera zadnego obciagzenia sprze-
dazy. Moze jednak pobiera¢ inne opfaty, ktdre nie sa
obcigzeniami sprzedazowymi, a takze pobiera¢ koszty
operacyjne.

Fundusz otwarty

Zarzadzane inwestycje, w przypadku ktérych nie ma
ograniczenia liczby jednostek w funduszu, ktére zo-
stang wyemitowane. Fundusze inwestycyjne sg fundus-
zami otwartymi.

Koszty operacyjne

Biezace koszty prowadzenia funduszu, w tym optaty za
zarzadzanie i inne wydatki. Koszty operacyjne sa pokry-
wane z aktywdw funduszu przed przekazaniem zyskow
inwestorom, co zmniejsza zwrot z funduszu.

Rynek pierwotny
Rynek pierwotny emituje nowe papiery wartosciowe na
giefdzie dla spdtek, rzaddw i innych grup w celu uzyska-
nia finansowania za posrednictwem papieréw dtuznych
lub kapitatowych.
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Optfata za sprzedaz (obcigzenie)

Opfata uiszczana za zakup udziatdw w funduszu
inwestycyjnym, ptacona albo przy zakupie udziatdw (ob-
cigzenie poczatkowe), albo za sprzedaz udziatdw(ob-
cigzenie koricowe).

Rynek wtérny
Na rynku wtérnym inwestorzy kupuja i sprzedaja papie-
ry wartosciowe, ktére juz posiadaja.

Zmiennosc¢
Miara oczekiwanej wielkosci wahan ceny poszczegdl-
nych papierow wartosciowych.

9. Produkty
Strukturyzowane

Wielu inwestoréw zna produkty strukturyzowane i spo-
sOb korzystania z tego produktu finansowego w celu
ochrony swojego portfela lub dokonywania inwestycji
kierunkowych w celu generowania zyskow. Cho¢ jest
to bardzo popularny produkt, moga wciaz pojawia¢ sie
pytania dotyczace mechaniki oraz jego wiasciwosci. Ni-
niejsza broszura wyjasnia koncepcje produktow struk-
turyzowanych, sposob ich dziatania i ich zastosowanie.
Uwaga: produkty strukturyzowane sa uwazane za pro-
dukty ztozone. Transakcje na tych produktach powinny
by¢ zawierane wytgcznie przez inwestordw, ktorzy rozu-
mieja ich mechanike, mozliwosci i ryzyko.

Wyjasnienie produktow strukturyzowanych

Produkt strukturyzowany (tj. Turbo) zostat zaprojekto-
wany w celu utatwienia wysoce spersonalizowanych
celéw zwrotu ryzyka. Produkty strukturyzowane umoz-
liwiajg inwestorowi generowanie wysokich zyskow przy
jednoczesnym utrzymaniu niskiej wartosci poczatkowe;j
inwestycji. Mozna to osiagnac¢ dzieki dzwigni finan-
sowej. Broszura bedzie rowniez omawia¢ mechanike
dzwigni, ale mozna $miato powiedzie¢, ze ze wzgledu
na te funkcje zaleca sig, aby turbo byty przedmiotem
transakgji krétkoterminowego i byty skierowane do ak-
tywnych traderéw.

Instrumenty finansowe sa emitowane przez duze in-
stytucje finansowe, takie jak BNP Paribas, Goldman
Sachs, Commerzbank i ING. Jesli chodzi o produkty
strukturyzowane, inwestor moze wybierac sposrod wie-
lu réznych produktéw strukturyzowanych. Ogdlnie rzecz
biorac, instrumenty te dziatajg w ten sam sposob i wigzg
sig z podobnym ryzykiem.

Turbo sa przedmiotem transakcji w szerokim zakresie
klas aktywow. Kilka przyktadow to akcje, indeksy, to-
wary i rynki walutowe. Te papiery warto$ciowe okresla
sie jako instrumenty bazowe. Oznacza to, ze cena
Turbo zalezy od aktywéw bazowych. Przeprowadzajac
transakgcje turbo, zasadniczo spekulujesz na wzroscie
lub spadku ceny instrumentu bazowego. Potencjalne
zyski wynikajace z transakcji Turbo sa podwyzszone
ze wzgledu na mechanizmy dzwigni finansowej. Nalezy
jednak zachowac¢ ostroznos$é, poniewaz potencjalne
straty prawdopodobnie réwniez gwattownie wzrosng
w Swietle dzwigni finansowej. Krétko moéwige, Turbo to
produkt z dZzwignig finansowa.

Turbo sg okreslane przez poziom finansowania instru-
mentu, wspotczynnik, cene ,.knock-out” i kurs wymiany.
Poziom finansowania, bedacy fi kwotg instrumentu ba-
zowego przez emitenta, jest wazny dla modelu wyceny
Turbo. Ponadto poziom finansowania w odniesieniu do
ceny knock-out wskazuje na mozliwe straty. Gdy cena
knock-out zostanie osiagnieta, emitent zatrzyma Turbo,
a inwestor otrzyma warto$¢ koricowa, bedaca réznica
miedzy ceng knock-out a poziomem finansowania.
Ten aspekt daje w rzeczywistosci dwie wersje Turbo:
1) Turbo z ceng knock-out réwng poziomowi finanso-
wania oraz 2) Turbo z ceng korcowa inna niz poziom

finansowania. Nalezy pamietac, ze inwestor nie otrzyma
wartosci koncowej w wersji 1, co oznacza, ze mozliwa
strata inwestora wyniesie 100% poczatkowej inwestycii.
Jednak w Swietle wersji 2 istnieje réznica migdzy ceng
knock-out a poziomem finansowania, co oznacza, ze
inwestor otrzyma wartos¢ koncowa. Oznacza to, ze
mozliwa strata jest nizsza niz poczatkowa inwestycja.
Ponadto emitent zastosuje wspodtczynnik, poniewaz
instrument bazowy jest zwykle bardzo drogi w wartos-
ciach bezwzglednych. Wspdtczynnik wskazuje, ile turbo
trzeba kupi¢, aby zainwestowa¢ w jeden instrument
bazowy. Powiedzmy, ze wspdtczynnik wynosi 10, co
oznacza, ze inwestor musi kupi¢ 10 turbo, aby za-
inwestowac w jeden bazowy skiadnik aktywdw.

W celach ilustracyjnych w niniejszej broszurze uzyto
klasy aktywoéw udziatdow (lub akcji) w odniesieniu do
instrumentéw  bazowych papieréw  wartosciowych.
Ponadto nie mozna sprzedawaé krétko turbo. Dlatego
dostepne sa dwa typy turbo: Turbo Long i Turbo Short.
Omawiajac dwa typy turbo z ponizszymi przyktadami,
zwrdé uwage na znaczenie poziomu finansowania in-
strumentu, wspdtczynnika i ceny knock-out.

Turbo Long
Turbo Long pozwala kupujgcemu spekulowa¢ na
wzroscie ceny instrumentu bazowego.

Przykiad Turbo Long

Gdy spodziewasz sie¢ wzrostu ceny akgcji Royal Dutch
Shell (RDSA), mozesz rozwazy¢ zakup Turbo Long na
RDSA. Produkt strukturyzowany jest w wigkszosci fi-
nansowany przez emitenta, a tylko w niewielkim stopniu
przez inwestora.

Ogodlnie rzecz biorac, cena Turbo Long jest rowna réz-
nicy miedzy ceng rynkowa instrumentu bazowego a po-
ziomem finansowania, podzielong przez stosunek. Na
przyktad, jesli cena akcji RDSA wynosi obecnie 27 €, a
emitent finansuje 25 €, teoretyczna cena Turbo jest blis-
ka 2 € (przy wspodtczynniku ustalonym na 1). Ze wzgledu
na ten aspekt mozesz spekulowac na wzroscie ceny
RDSA, z jedynie niewielka inwestycja w wysokosci 2 €,
ktdra jest ceng Turbo Long. Jesli akcje RDSA wzrosnie
nastepnie do 29 €, spowoduije to, ze nowa cena Turbo
Long bedzie bliska 4 €. Oznacza to, ze ten wzrost o
7,4% ceny akcji prowadzi do wzrostu ceny o 100% dla
Turbo Long. Innymi stowy, poziom finansowania skutku-
je mechanika dzwigni dla instrumentu Turbo.

Strata zostataby poniesiona, gdy tylko cena akcji RDSA
spadnie - w tym przypadku ponizej 27 €. Powiedzmy,
ze cena akcji instrumentu bazowego spada do 26 €,
nowa cena Turbo Long wynosi okofo 1 €. Spadek ceny
do 1 € oznacza 50% straty. W celu ochrony pozycji emi-
tent ustalit ceng ,knock-out”. Ustalenie ceny knock-out
na 26 € oznaczatoby, ze Turbo zostanie zatrzymane, a
inwestor otrzyma warto$¢ koncowa (wynoszaca 1 € na
Turbo), gdy tylko cena instrumentu bazowego spadnie
do 26 €. Pamietaj: jesli cena ,knock-out” jest réwna
poziomowi finansowania, inwestor nie otrzyma wartosci
koricowej po osiagnieciu ceny ,knock-out”.

Krotko moéwigc, emitent finansuje znaczng czesé in-
strumentu bazowego, gdy Ty tylko musisz zaptacié
niewielkg kwote. Dzigki temu poczatkowe inwestycje
sa niskie i umozliwiaja Ci osiagnigcie wyzszych zyskdéw.
Ze wzgledu na knock-out cene potencjalna strata jest
zmaksymalizowana do poczatkowej inwestycii.

Turbo Short
Turbo Short pozwala kupujgcemu spekulowac na ob-
nizeniu ceny instrumentu bazowego.

Przyktad Turbo Short

Zaktadajac, ze jestes bearish w odniesieniu do sektora
farmaceutycznego i dlatego chciatbys spekulowaé na
obnizeniu ceny akcji Bayer (BAYN), mozesz wzigé pod
uwage produkty strukturyzowane. Pamietaj: nie jest
mozliwa krétka sprzedaz Turbo, jesli zamierzasz gene-
rowa¢ zwrot z obnizenia ceny instrumentu bazowego.



Jesli cheesz spekulowac na obnizeniu ceny akcji BAYN,
mozesz kupi¢ Turbo Short w BAYN.

Powiedzmy, ze emitent oferuje Turbo Short w BAYN
o poziomie finansowania 70 € i wspdtczynniku na po-
ziomie 1, podczas gdy cena akcji BAYN wynosi 65 €,
oznaczaloby to, ze wewnegtrzna wartos¢ Turbo Short
wynosi 5 €. Wraz ze spadkiem ceny akcji cena Turbo
wzrosnie. Gdy cena akcji BAYN spadnie do 64 €, cena
twojego Turbo wzrosnie do 2 €. Ponownie zauwaz, ze
w miare utrzymywania poziomu finansowania inwestor
moze uzyskiwac przyspieszone zyski. Inwestor ponosi
jednak straty, gdy cena akcji BAYN rosnie - tj. powyzej
65 €. Podobnie jak w przypadku Turbo Long, emitent
upewnia sig, ze wielkim stratom uda sie zapobiec za
pomoca ceny knock-out. Po ustaleniu ceny knock-out
na 67 €, strata zostaje zmaksymalizowana do 2 €. Jezeli
cena ,knock-out” jest réwna poziomowi finansowania
(5. 70 €), mozliwa strata wyniesie 100% poczatkowej
inwestycji.

Aby dokapitalizowa¢, emitent finansuje znaczng czesc
instrumentu bazowego, podczas gdy Ty musisz jedy-
nie zobowigzac sie do niskiej inwestycji. Dzieki temu z
jednej strony optacalne inwestycje sa przewidywalne, a
z drugiej strony mozesz uzyskac przyspieszone zwroty.

Informacja dodatkowa
W kolejnych rozdziatach broszura omawia funkcje in-
strumentu i mechanizmy wyceny.

Mozliwosci produktow strukturyzowanych

Transakcje Turbo oferujg inwestorom szeroka game
mozliwosci i moga by¢ wykorzystywane do réznego
rodzaju strategii. Wazne jest, aby przed podjeciem ja-
kichkolwiek decyzji zréwnowazy¢ zalety transakgji Turbo
z ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem

Turbo mozna wykorzystaé w celu ograniczenia ryzyka
istniejacych pozyciji. Powiedzmy, ze masz kilka krétkich
pozycji w akcjach. W takim przypadku mozesz kontrolo-
wac ryzyko, otwierajac pozycje Turbo Long na akcyjnym
indeksie. Podobnie, jeste$ w stanie zréwnowazy¢ bieza-
ce ryzyko zwigzane z istniejgcymi diugimi pozycjami,
otwierajac pozycje Turbo Short.

Czas na decyzje

Turbo nie majg ograniczonej zywotnosci. O ile nie zo-
stanie osiagnieta cena knock-out, teoretycznie Turbo
bedzie istnie¢ bez konca.

Ukierunkowana Inwestycja

Jedli spodziewasz sie, ze rynek wzrosnie, mozesz zde-
cydowac sie na zakup Turbo Long. Jesli spodziewasz
sie spadku, mozesz zdecydowac si¢ na zakup Turbo
Short.

Dzwignia

Turbo to produkty lewarowane. Poniewaz emitent finan-
suje znaczna czes¢ inwestycji, inwestor musi zaptacic
jedynie za niewielka czesé. Daje to efekt dZzwigni dla
strukturyzowanego produktu. Inwestor musi inwesto-
wac tylko niewielka cze$¢ wartosci bazowej, a zyski i
straty moga wzrosnagé.

Dywersyfikacja

Turbo moze pozwoli¢ Ci zbudowaé zdywersyfikowany
portfel przy nizszych poczatkowych naktadach niz bez-
posrednie kupowanie pojedynczych akgcji. Kupowanie
Turbo na indeksie akgji, bez koniecznosci kupowania
akcji osobno, pozwala zachowac zdywersyfikowany
portfel.

Funkcje produktéw strukturyzowanych

Aby odpowiedzialnie przeprowadza¢ transakcje Turbo,
zaleca sie petne zrozumienie elementéw umowy. W
niniejszej broszurze zostang omowione nastepujace
funkcje:

1. Instrumenty bazowe
Turbo sa przedmiotem transakcji na szerokiej gamie
papierow wartosciowych, takich jak akcje, indeksy, to-
wary i waluty. Te papiery wartosciowe okresla sie jako
instrumenty bazowe. Instrumenty bazowe musza byé
notowane na gietdzie.

2. Poziom finansowania

Nalezy rozrézni¢ pomiedzy Turbo Long i Turbo Short.
Gdy kupujesz Turbo Long na akcje, emitent Turbo kupi
odpowiednio akcje. W miare nabywania akcji emitent
finansuje znaczna czes¢ instrumentu. Nazywa sig to po-
ziomem finansowania. Ta sama zasada dotyczy Turbo
Short. Kupujgc Turbo Short na akcje, emitent sprzeda
odpowiednio akcje. Gdy aktywo bazowe jest sprzedane
emitent otrzymuje znaczng kwote. Ponownie kwota ta
jest okreslana jako poziom finansowania.

Zagtebmy sie w to. Powiedzmy, ze kupujesz Turbo Long
(stosunek 1) na Heineken po cenie 1,50 €, podczas gdy
faktyczna cena rynkowa akcji wynosi 96,50 €. Oznac-
zafoby to, ze emitent kupit akcje Heineken i sfinansowat
kwote 95,00 €. Technicznie rzecz biorac, ten Turbo
Long na Heineken ma poziom finansowania 95,00 €.
To samo dotyczy Turbo Short (stosunek do 1). Zakfada-
jac, ze kupisz Turbo Short w Volkswagen za 4,00 €, a
cena akcji wynosi obecnie 158 €, oznacza to, ze emitent
sprzedat akcje Volkswagena za 162,00 €. Kwota, ktdra
otrzymat emitent, nazywana jest poziomem finansowa-
nia.

3. Mechanizm dzwigni

Wracajgc do naszego wczesniejszego przyktadu Turbo
Long na Heineken. Zwrd¢ uwage, ze wraz ze wzrostem
ceny akcji Heineken z 96,50 € do 98 €, cena Twojego
Turbo Long wzrasta z 1,50 € do 3 €. Podczas gdy ak-
tywo bazowe rosnie jedynie o 1,5%, Twoje Turbo Long
skacze o 100%. Ze wzgledu na poziom finansowania
instrumentu nie tylko jeste$ uprzywilejowany ze wzgle-
du na koniecznosci zainwestowania niewielkiej kwoty,
ale takze mozesz osiggng¢ wigksze zyski. Nalezy Cie
jednak ostrzec, poniewaz mozliwe straty sa réwniez
przyspieszane.

4. Odsetki

Biorac pod uwage fakt, ze emitent finansuje czesc
instrumentu bazowego w przypadku Turbo Long,
inwestor jest obcigzany odsetkami. Odsetki nie sa
naliczane bezposrednio inwestorowi, ale sg odliczane
codziennie od poziomu finansowania. W przypadku
Turbo Short emitent ptaci jednak odsetki inwestorowi.
Inwestor nie otrzymuje bezposrednio ani nie wyptaca
odsetek emitentowi. Zamiast tego poziom finansowania
Turbo Short zmienia sie codziennie. Wez pod uwage
odsetki, jesli utrzymasz pozycje Turbo przez noc, ponie-
waz wptywa to na ceny Turbo.

5. Wycena

Poniewaz na cene wptywa réznica miedzy cena instru-
mentu bazowego a poziomem finansowania, konieczne
jest rowniez przyjrzenie sie innym aspektom, takim jak
stosunek, kurs wymiany i dywidendy. Przeczytaj na-
stepny rozdziat ,Mechanika wyceny Turbo”, aby w petni
zrozumie¢ sposob wyceny instrumentéw.

6. Cena knock-out

Zywotnosé Turbo jest teoretycznie nieokreslona. Ozna-
cza to, ze dopdki istnieje podstawowe aktywo, samo
Turbo bedzie istnie¢. Jednakze, gdy zostanie osiag-
nigta cena knock-out, Turbo zostanie zakoriczone. Co
dokfadnie oznacza cena knock-out?

Cena ,knock-out” jest ustalana przez emitenta w celu
ochrony pozycji Turbo przed wielkimi stratami. W takim
przypadku emitent okresowo okresla, o jaka kwote
moze spasc¢ cena rynkowa instrumentu bazowego. Gdy
tylko cena rynkowa instrumentu bazowego spadnie do
ustalonej ceny, Turbo przestanie istnieé. Dlatego nazy-
wa sie to cena ,knock-out”. Nastepnie nastapi usunie-
cie Turbo z giefdy, a pozycja inwestora zniknie. Emitent

usunie Turbo i zaptaci wartos¢ koricowag inwestorowi.
Zatézmy, ze masz Turbo Long na ASML, podczas gdy
cena akcji ASML wynosi 230 €, a cena ,knock-out” wy-
nosi 227 €. Oznaczatoby to, ze cena akcji ASML moze
spas¢, ale nie do ceny 227 EUR. Gdy rzeczywiscie
osiagnie knock-out 227 €, twoje Turbo zostanie zatr-
zymane.

W zaleznosci od ceny knock-out inwestor otrzymuje
wartos¢ koricowa. Aby ustalic, czy istnieje wartosc
koricowa, powinienes$ przyjrze¢ sie réznicy miedzy
poziomem finansowania a ceng knock-out. Warto$¢
koncowa zostanie wyptacona inwestorowi, jesli cena
wknock-out” jest wyzsza niz poziom finansowania. W
niektorych przypadkach cena knock-out jest réwna
poziomowi finansowania, co pozostawia warto$é kon-
cowag poza obrazem.

7. Warto$¢ koricowa

Jak wyjasniono powyzej, po osiagnigciu ceny knock-out
Turbo zatrzyma sig, a emitent przekaze wartos¢ kon-
cowa inwestorowi. Réznica migdzy poziomem finan-
sowania a ceng ,knock-out” wynosi warto$¢ koncowa.
Powiedzmy, ze Turbo Long na ASML ma poziom finan-
sowania 225 €, podczas gdy cena knock-out wynosi
227 €, co oznacza, ze warto$¢ koncowa wynosi 2 €.
Oznacza to, ze inwestor otrzyma kwote 2 € pod wz-
gledem wartosci koricowej po osiggnieciu ceny knock-
-out. W zwigzku z tym, za pomocg ceny typu knock-out
inwestor jest ostatecznie chroniony przed ogromnymi
stratami. Cena ,knock-out” nigdy nie bedzie ponizej
finansowanego poziomu, a zatem straty nigdy nie beda
wyzsze niz poczatkowa inwestycja.

Podsumowanie
Warto$¢ koricowa = cena knock-out - poziom finanso-
wania

Wycena produktow strukturyzowanych

Rozwazajac Turbo, nalezy zrozumie¢, w jaki sposdb
obliczana jest cena. Podczas omawiania, jak dziata wy-
cena Turbo, zobaczysz, ze wiele aspektéw zostalo juz
omowionych. Wzory pokazano ponizej. Nie martw sie,
bedziemy rozwaza¢ komponenty krok po kroku.

Cena Turbo Long: ((cena instrumentu bazowego - po-
ziom finansowania)+gap risk primium )/(wspdtczynnik -
kurs walutowy)

Cena Turbo Short: ((poziom finansowania - cena instru-
mentu bazowego+gap risk premium))/(wspdtczynnik -
kurs walutowy)

Rodzaj Turbo

Jak zapewne pamigtasz, istniejg dwa rodzaje turbo.
Jesli chcesz spekulowaé na trend bullish, mozesz kupié
Turbo Long. Jednak gdy poczujesz, ze rynki beda mu-
sialy spas¢, mozesz rozwazy¢ zakup Turbo Short. Inny-
mi stowy, nie ma mozliwosci krétkiej sprzedazy Turbo.
Dlatego mozesz kupi¢ Turbo Short.

Rodzaj instrumentu (Turbo Long lub Turbo Short) jest
wazny przy obliczaniu cen.

Instrument bazowy

Aby wyceni¢ Turbo, nie nalezy lekcewazy¢ ceny ryn-
kowej instrumentu bazowego. Gdy cena akgji instru-
mentu bazowego rosnie, nalezy zauwazy¢, ze cena
Turbo Long réwniez wzrasta. Kiedy wartos¢ bazowa
spada, cena Turbo Long réwniez spada. Patrzac na Tur-
bo Short jednakze, jego cena wzrosnie wraz ze spadki-
em instrumentu bazowego. Cena Turbo Short spadnie
wraz ze wzrostem instrumentu bazowego.

Poziom finansowania

Gdy kupujesz Turbo, duza czes¢ instrumentu bazowe-
go jest finansowana przez emitenta. Jest to okreslane
jako poziom finansowania. Jesli kupisz Turbo Long na
Wirecard, a cena akcji Wirecard wynosi 140,00 €, emi-
tent sfinansuje znaczng kwote. Powiedzmy, ze emitent
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finansuje 135,00 €, podczas gdy akcje Wirecard sg wy-
cenione na 140,00 €, to znaczy, ze Turbo Long (wspdtc-
zynnik 1) kosztuje 5,00 €. Podobnie, ptacac 6,00 € za
Turbo Short (wspdtczynnik 1) na Galapagos, podczas
gdy cena akcji instrumentu bazowego wynosi 150,00 €,
oznacza to, ze poziom finansowania wynosi 156,00 €.

Podsumowujgc:
Finansowany poziom Turbo Long = cena instrumentu
bazowego - cena Turbo Long

Finansowany poziom Turbo Short = cena instrumentu
bazowego + cena Turbo Short

Gap risk premium
Oprécz poziomu finansowania, dodatkowo mozna po-
nies¢ koszt premii, zwana gap risk premium (ryzyko luki).

Premia ta jest wyptacana przez inwestora emitentowi i
ma na celu ochrone emitenta w przypadku gwattowne-
go spadku wartosci (wzrostu wartosci) aktywow ba-
zowych w przypadku Turbo Long (Short).

Gap risk premium jest ustalana przez emitenta. Oblicze-
nia dotyczace ustawienia premii réznig sie w zaleznosci
od emitenta.

Dywidendy

Tuz przed rozpoczeciem dnia transakcyjnego w dniu
ex-date cena akcji spada o oczekiwang wartos¢ dy-
widendy. Ma to wptyw na ceng Turbo Long. Zatézmy,
ze dywidenda jest ustalona na 1 €, przy zastosowaniu
stawki podatkowej wynoszacej 15%. Oznacza to, ze
poziom finansowania Turbo Long jest obnizony o 0,85
€, co ostatecznie obniza cene Turbo Long o 0,15 €.
Poziom finansowania Turbo Short zostanie jednak ob-
nizony o 1 €.

Jak wida¢, poziom finansowania odgrywa ogromna role
w wycenie Turbo. Aby doktadnie zobrazowac ceny Tur-
bo, konieczne jest jednak omoéwienie aspektu stosunku
i kursu walutowego.

Wspdtczynnik

Wspdtczynnik Turbo wskazuije, ile turbo jest potrzeb-
nych do zainwestowania w instrument bazowy. Powied-
zmy, ze wspotczynnik wynosi 5, co oznaczatoby, ze
musisz kupi¢ 5 Turbo, jesli chcesz zainwestowac w 1
bazowy sktadnik aktywéw. Emitent stosuje wspdtczyn-
nik ze wzgledu na stosunkowo wysoka ceng instrumen-
tu bazowego.

Kurs wymiany

Pamietaj, ze Turbo sa dystrybuowane gtéwnie przez eu-
ropejskich emitentéw i oferowane na gietdach europej-
skich. Dlatego te produkty strukturyzowane sg zwykle
denominowane w euro. Poniewaz turbo koncentruja sie
gtéwnie na europejskich akcjach, nie stosuje sie zadne-
go kursu walutowego. Innymi stowy, podobnie jak samo
Turbo tak i instrument bazowy jest denominowany w
euro.

Jednak, szczegdlnie patrzac na indeksy Turbo na in-
deksy, mozliwe jest, ze instrument bazowy jest denomi-
nowany w innej walucie niz euro. Powiedzmy, ze chcesz
kupi¢ Turbo Long na amerykanskim indeksie akcji S&P
500. Nalezy pamigtaé, ze instrument bazowy jest de-
nominowany w dolarach amerykariskich, podczas gdy
sam Turbo Long jest denominowany w euro. Oznacza
to, ze na cene Turbo wptywa kurs wymiany euro/dolar.

Model wyceny

Broszura omoéwita teraz wszystkie wazne aspekty, ktore
wptywaja na ceny Turbo. Ponizsze przyktady powinny
pomac ci lepiej zrozumie¢ omawiane elementy modelu
wyceny.

Spekulujac na, powiedzmy, Siemens, mozna kupi¢ Tur-
bo Long na Siemens. Wiedzac, ze cena akcji wynosi
98,00 €, a poziom finansowania emitenta wynosi 90,00
€, Turbo bedzie kosztowaé 8,00 €. Jesli jednak zastoso-

49

wany zostanie wspdtczynnik, wptynie to dodatkowo na
cene Turbo. Powiedzmy, ze emitent ustawit wspdtczyn-
nik na 10, oznaczafoby to, ze musiatbys kupi¢ 10 Turbo
Long, aby zainwestowac¢ w 1 instrument bazowy, jakim
jest Siemens. Ceny sg zatem nastgpujace:

Cena Turbo Long w Siemensie=
wymiany)

(98€-90€)/(10*kurs

Obliczenia dadza cene 0,80 € za Turbo Long w Siemen-
sie. Pamietaj, ze sktadnik kursu walutowego pozostaje
pusty, poniewaz zarowno Turbo, jak i instrument ba-
zowy sg denominowane w euro.

Wreszcie chcesz wygenerowac zwrot z amerykariskie-
go indeksu akgcji, ktéry na pewno spadnie. Zastana-
wiasz sie zatem nad zakupem Turbo Short na S&P
500. Zatézmy, ze S&P 500 wynosi obecnie 2,940, a
poziom finansowania wynosi 3,040, i dowiadujesz sig,
ze wspotczynnik ustalony przez emitenta wynosi 100,
a aktualny kurs wymiany wynosi EUR/ USD wynosi
1.10, nalezy obliczy¢ cene Turbo Short w nastepujacy
sposob:

Cena Turbo Short na S&P 500= (3,040-2,940)/(100*1.1)

Ten model da Ci Turbo Short na S&P 500 w cenie okoto
0,91 €.

Ryzyko produktow strukturyzowanych

Turbo nie sa odpowiednie dla wszystkich inwestoréow. W
Swietle ryzyka zwiazanego z transakcjami Turbo, powi-
nienes ich uzywac tylko wtedy, gdy masz pewnosc, ze
rozumiesz ryzyko. Przed dokonaniem inwestycji nalezy
doktadnie oceni¢ swoje doswiadczenie, cele inwestycyj-
ne, zasoby finansowe i wszelkie inne istotne wzgledy.

Ryzyko rynkowe

Na warto$¢ wewnetrzng turbo wptywa szereg czyn-
nikdw. Na przyktad ceny turbo moga spas¢ z powodu
warunkow rynkowych. Ceny Turbo mogg spasc z po-
wodu warunkdw rynkowych.

Wptyw dZzwigni finansowej

Inwestycja moze by¢ niewielka w odniesieniu do instru-
mentu bazowego. Z uwagi na fakt, ze znaczna czesc in-
strumentu bazowego jest finansowana przez emitenta,
inwestor jest zobowigzany do zaptaty jedynie niewielkiej
kwoty. Podczas gdy podstawa rosnie lub spada, moze
to powaznie wptynac na cene Turbo.

Poziom knock-out

Mozesz ponies¢ catkowitg strate inwestycji. Dzieki usta-
lonej przez emitenta cenie knock-out inwestor nie straci
jednak wigcej niz poczatkowa inwestycja.

Dostepno$¢ Notowarn

Turbo wydawane sa przez instytucje finansowe, takie
jak Goldman Sachs, Commerzbank, Citibank i ING.
Emitenci sa odpowiedzialni za oferowanie notowarn i
odgrywaja wazna role w ptynnosci produktéw struktury-
zowanych. Jednak ich zobowigzania do przedstawienia
notowan nie sg bezwarunkowe, a zdolno$¢ przepro-
wadzania transakcji strategia moze zaleze¢ od mozli-
wosci uzyskania notowania od maklera.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest waznym czynnikiem w transakciji.
Poziom ptynnosci w kontrakcie moze wptywac na decy-
Zje o dokonaniu transakgji lub niedokonaniu. Nawet jesli
trader dojdzie do silnego stanowiska transakcyjnego,
moze nie by¢ w stanie zrealizowac strategii z powodu
braku ptynnosci. Moze nie by¢ wystarczajacych prze-
ciwnych akcji po wiasciwej cenie, aby rozpocza¢ trans-
akcje. Nawet jesli transakcja zostanie wykonana, zaws-
ze istnieje ryzyko, ze wyjécie z pozycji w kontraktach
nieptynnych moze by¢ trudne lub kosztowne. Plynnosc
w produktach strukturyzowanych jest rézna w zaleznos-
ci od aktywow bazowych i nastrojow rynkowych.

Ryzyko walutowe

Jesli przeprowadzasz transakcje instrumentem denomi-
nowanym w innej walucie niz euro, bedziesz narazony
na ryzyko walutowe. Jesli waluta produktu strukturyzo-
wanego, w ktdry inwestujesz, obnizy sie w stosunku do
euro, wptynie to negatywnie na wartos$¢ Twojego Turbo.

Ryzyko luki cenowej

Poniewaz turbo mozna przeprowadzac transakcje tylko
w godzinach transakcji ustalonych przez giefdy, inwestor
powinien pamieta¢ o ryzyku luki. Przez luke rozumie
sig: roznice miedzy, z jednej strony, cena zamkniecia
okreslonego kontraktu z poprzedniego dnia transak-
cyjnego, a, z drugiej strony, ceng otwarcia okreslonego
kontraktu w dniu transakcyjnym nastepujagcym po cenie
zamknigcia. Jesli pojawi sie duza luka, moze to spowo-
dowac znaczng utrate pozycji Turbo z powodu efektu
dzwigni. Nalezy pamigtac, ze chociaz LYNX oferuje typy
Zlecen stop loss jako zlecenia STOP i TRAIL, pozycja
jest dodatkowo chroniona ze wzgledu na ceng knock-
-out. Jesli cena akgji instrumentu bazowego otworzy sig
na poziomie réwnym lub nizszym od ceny knock-out,
Turbo zostanie zatrzymane. Jezeli dany Turbo ma cene
knock-out wyzsza (w przypadku Turbo Long) lub nizsza
(w przypadku Turbo Short) poziomu finansowania, war-
to$¢ koncowa zostanie przeniesiona na inwestora.

Ryzyko wzrostu depozytu zabezpieczajacego

Aby chroni¢ siebie i swoich klientéw, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymodg
depozytu zabezpieczajgcego dla klientow na istnieja-
cych i nowych pozycjach na produktach lewarowanych.
Decyzja ta moze byé spowodowana gwattownym
wzrostem zmiennosci produktu bazowego, gdy kapi-
talizacja rynkowa produktu bazowego spadta ponizej
pewnego progu lub z innego powodu. Nalezy pamietad,
ze po dostosowaniu depozytu zabezpieczajacego ra-
chunek moze juz nie spetnia¢é wymagar dotyczacych
depozytow zabezpieczajgcych. W takim przypadku
broker przystepuje do likwidacji pozycji w celu usunigcia
tej nieadekwatnosci.

Ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczert w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, In-
teractive Brokers ma prawo zamknac¢ okreslone pozycije
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sg zyskowne czy przynoszg straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuje de-
ficyt depozytu zabezpieczajacego i masz inne pozycje
jako zabezpieczenie, Interactive Brokers UK zamknie
inne pozycje w celu wyeliminowania deficytu depozytu
zabezpieczajgcego. Nalezy pamigtac, ze likwidacja za-
wsze odbywa sie wedtug obowigzujacej wowczas najle-
pszej ceny kupna lub sprzedazy i ze nie ma si¢ wptywu
na ostateczng cene transakgji. Likwidacje mozna prze-
prowadzi¢ po niekorzystnej cenie i w niekorzystnym dla
Ciebie terminie.

Korzystanie z produktow strukturyzowanych

Istnieje wiele roznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
przeprowadzaja transakcje opcjami. Niektdre z nich zo-
staty przedstawione ponizej.

Zarzadzanie ryzykiem

Produkty strukturyzowane moga by¢ bardzo przydatne
w ograniczaniu ekspozycji na ryzyko inwestora w trans-
akgji.

Scenariusz 1: Zabezpieczanie w celu ochrony portfela
bullish

Inwestorzy zarzadzajgcy portfelem bullish zamierzajg
osiggac zyski na rosngcych rynkach. W celu ochrony
portfela inwestor moze chcie¢ otworzy¢ pozycje Turbo
Short. Podczas gdy istniejace dtugie pozycje w port-
felu sg narazone na spadajgce ceny rynkowe, ryzyko
to mozna ograniczy¢, utrzymujac jednoczesnie Turbo
Short.



Scenariusz 2: Zabezpieczanie w celu ochrony portfela
bearish

Utrzymujac portfel bearish, inwestorzy licza na zyski na
spadajacych rynkach. W celu ochrony portfela moze
by¢ interesujace dla inwestora otwarcie pozycji Turbo
Long. Podczas gdy istniejace krétkie pozycje w portfelu
s3 narazone na ryzyko wzrostu cen rynkowych, ryzyko
to mozna zmniejszy¢, utrzymujac jednoczesnie Turbo
Long.

Wykorzystywanie zmian cen bazowych bez koniecznosci
zakupu instrumentu bazowego

Mozesz czerpac zyski z ruchu, w gore lub w dét, na
instrumentach bazowych bez koniecznosci samodziel-
nych transakcji tymi instrumentami bazowymi, prze-
prowadzajac transakcje turbo. Niektére przykiady sa
przedstawione ponize;.

Scenariusz 1: Kupowanie Turbo Long, aby zyska¢ na
spodziewanym wzroscie ceny

Ktos, kto spodziewa sig, ze cena danego kapitatu
wzrosnie w danym okresie, moze szuka¢ zysku, ku-
pujac Turbo Long. Jesli dobrze prognozuje kierunek i
termin zmiany ceny, produkt strukturyzowany moze by¢
pdzniej sprzedany za wyzsza cene, uzyskujgc w ten
sposob zysk. Jesli cena spadnie, a nie wzrosnie, trans-
akcje spowoduija strate. Z powodu dZwigni straty i zyski
moga zostac przyspieszone.

Scenariusz 2: Kupowanie Turbo Short w celu zysku z
oczekiwanej obnizki ceny

Jesli spekulujesz na nastroju bearish na rynkach,
mozesz rozwazy¢ zakup Turbo Short. Jedli, jak mozna
sie spodziewac, cena spadnie, mozna osiagnaé zysk.
Gdy cena instrumentu bazowego spadnie, Turbo Short
wzrosnie.

Indeks Turbo pozwala Ci przeprowadza¢ transakcje
wszystkimi akcjami w indeksie za pomocg tylko jednej
transakcji

Korzystajac z Turbo na indeksie, mozesz przepro-
wadzac transakcje perspektywa na ogdlny kierunek
rynku lub zabezpieczy¢ portfel za pomoca tylko jednej
transakgciji. Jesli jestes bullish na rynku, ale nie wiesz,
jakie akcje kupi¢ lub jaki sektor rynku wzrosnie, mozesz
kupi¢ produkt na calym indeksie. Oznacza to, ze nie
musisz wybiera¢ konkretnej akcji, w ktéra chcesz za-
inwestowac, mozesz po prostu spojrze¢ na szeroki
kierunek gietdy.

Profil inwestora dla produktéw strukturyzowa-
nych

Zanim zainwestujesz w instrument finansowy, powini-
enes dokfadnie oceni¢, czy odpowiada on Twojej wied-
zy i doswiadczeniu, celom inwestycyjnym i horyzontowi
inwestycyjnemu. Rozwazajgc transakcje turbo, mozesz
uzy¢ nastepujacych punktow, aby zdecydowac, czy
turbo pasuje do twojego profilu.

Ztozonos¢
Biorgc pod uwage cechy turbo, instrumenty sg uwaza-
ne za ztozone produkty. Dlatego powinienes w petni
zrozumie¢ mechanike produktu przed dokonaniem
transakciji.

Jedng z gtéwnych cech Turbo jest to, ze instrument
bazowy jest w znacznym stopniu finansowany przez
emitenta. Poziom finansowania daje Turbo mechanike
dzwigni. Gdy cena instrumentu bazowego rosnie, cena
samego Turbo Long ro$nie znacznie szybciej. Podob-
nie, gdy cena instrumentu bazowego spada, cena
Turbo Short szybko rosnie. Nalezy jednak pamietac, ze
nie tylko zyski sa przyspieszane, ale takze straty mozna
zwigkszy¢. Dlatego powinienes uwaznie obserwowac
warunki rynkowe i swoj portfel Turbo.

Krétko moéwiac, transakcje Turbo wiazg sie z wielkim
ryzykiem i obowigzkami. Aby przeprowadzac transakcje
odpowiedzialnie, inwestor musi zrozumie¢ mechanike
instrumentu i zwigzane z nim ryzyko.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na swdj charakter Turbo najlepiej nadaja
sig dla Srednio-zaawansowanych i doswiadczonych
inwestoréw. Instrumenty moga by¢ przedmiotem trans-
akcji zaréwno wsrdd inwestoréw  detalicznych, jak i
inwestorow profesjonalnych.

Wiedza i doSwiadczenie

Zanim zaczniesz przeprowadza¢ transakcje Turbo,
wazne jest, aby wzigé pod uwage standardy wiedzy i
standardy doswiadczenia. LYNX wymaga od inwestora
posiadania historii transakgji produktami strukturyzowa-
nymi przez co najmniej dwa lata i wystarczajacej wiedzy
na temat mechaniki i ryzyka transakcji na Turbo.

Sytuacja finansowa i Swiadomos$¢ ryzyka

Turbo transakcje wigza sig z wysokim ryzykiem. Niewiel-
ka zmiana ceny instrumentu bazowego moze mie¢ duzy
wptyw na wycene kontraktu. Efekt dzwigni zwigksza po-
tencjalne zyski i straty.

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z faktu, ze
nawet 100% kwoty poczatkowej inwestycji moze zo-
sta¢ utracone w wyniku transakcji Turbo. Ze wzgledu
na ceng knock-out ustalong przez emitenta nie moz-
na straci¢ wiecej niz 100% inwestycji, poniewaz cena
knock-out nie bedzie nizsza (w przypadku Turbo Long)
lub wyzsza (w przypadku Turbo Short) poziomu finan-
sowania.

Cel inwestycyjny

Transakcje Turbo moga stuzy¢ okreslonym celom
inwestycyjnym, takim jak zabezpieczenia i ukierunko-
wane inwestycje z dzwignia.

Hedging

Zabezpieczanie jest technikg stosowang w celu zmni-
ejszenia narazenia na rozne rodzaje ryzyka. Zabez-
pieczanie sie przed ryzykiem inwestycyjnym oznacza
strategiczne wykorzystanie instrumentéw na rynku w
celu zrébwnowazenia ryzyka wszelkich niekorzystnych
zmian cen.

Inwestorzy moga przeprowadza¢ transakcje Turbo w
celu wykorzystania kontraktéw do zabezpieczenia ist-
niejacych portfeli inwestycyjnych innych instrumentow
finansowych, takich jak akcje. Technika ta polega
zasadniczo na zakupie Turbo Long lub Turbo Short:
inwestor, ktdry chce zarzadza¢ ryzykiem zwigzanym z
portfelem bearish, moze zaja¢ pozycje Turbo Long. Co
wiecej, ryzyko zwigzane z utrzymaniem dtugiej pozycii
mozna zmniejszy¢, kupujac produkt Turbo Short.

Ukierunkowana inwestycja z dzwignig

Ukierunkowang inwestycja z dzwignig mozna zrealizo-
wac, gdy inwestor chce przeprowadza¢ transakcje w
okreslonym kierunku za pomoca Turbo. Inwestowanie z
dzwignia jest technika, ktdra dazy do wyzszych zyskow
z inwestycji przy uzyciu mechanizmu dZzwigni.

Ktos, kto spodziewa sig wzrostu ceny okreslonego in-
strumentu bazowego w danym okresie, moze szukac
zysku, kupujac Turbo Long. Z drugiej strony Turbo Short
mozna kupi¢, gdy spekulujesz nastroju bearish. Jesli
Twoja prognoza jest prawidiowa odnosnie kierunku i
momentu zmiany ceny, instrument mozna sprzedac
pdZniej za wyzszg cene, uzyskujac w ten sposob zysk.
Jesli cena Turbo spadnie, a nie wzrosnie, transakcje
spowodujg strate.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
transakgji Turbo. Instrumenty moga by¢ odpowiednie
na krotki okres (krécej niz trzy lata), srednioterminowe
(trzy do dziesieciu lat) i dtugoterminowe (wigcej niz dzie-
sig¢ lat). Chociaz Turbo istniejg teoretycznie przez czas
nieokreslony, sa one czegsto przedmiotem krétkoter-
minowych transakcji dokonywanych przez aktywnych
inwestorow.

Podsumowanie

W niniejszej broszurze opisano gtéwne cechy pro-

duktéw strukturalnych, takich jak turbo. Produkty struk-

turyzowane sg uwazane za ztozone produkty inwesty-
cyjne i mozna je stresci¢ w nastepujacy sposob:

o Produkty strukturyzowane to produkty inwesty-
cyjne, ktére pozwalajg inwestorowi czerpaé kor-
zysci ze wzrostu / spadku ceny wartosci bazowej;

. Produkty strukturyzowane sg dostepne z réznymi
wartosciami bazowymi, takimi jak akcje, obligacje,
indeksy, towary i waluty;

o Emitent produktu strukturyzowanego finansuje
zdecydowang wigkszos¢. Powoduje to nizszg
inwestycje dla inwestora w poréwnaniu do bez-
posredniej inwestycji w bazowy skfadnik aktywow;

. Stwarza to efekt dZzwigni, ktéry prowadzi do po-
tencjalnie wyzszych zyskdw i strat;

o Nie kazdy produkt strukturyzowany ma taka sama
dzwignie finansowa.

Jak kazdy instrument finansowy, produkty strukturyzo-

wane majg zalety i wady. Najwazniejsze sg opisane w

ponizszej tabeli.

Zalety Wady

Maksymalna strata jest
ustalona i znana ze
wzgledu na stop loss

Dzwignia prowadzi do
wyzszego ryzyka

Brak maksymalnego Ptatnos¢ odsetek

terminu ptatnosci

MozZliwa strata do 100%
inwestycji

Transakcje z dZwignia

Mozliwosci zabezpiec-
zenia

Stownik termindéw

Kurs wymiany
Warto$¢ waluty przeliczonej na inng walute.

Poziom finansowania
Czes¢ inwestycji finansowana przez emitenta produktu
strukturyzowanego.

Hedging

Zabezpieczanie obejmuje pokrycie (w catosci lub w
czesci) ryzyka finansowego inwestycji za pomocg innej
inwestycii.

Emitent

Emitent jest podmiotem finansowym, ktdry opracowuije,
rejestruje i sprzedaje papiery wartosciowe w celu finan-
sowania swojej dziatalnosci.

Dzwignia

DZwignia finansowa jest narzedziem inwestycyjnym do
wykorzystania pozyczonych pieniedzy w celu zwigks-
zenia potencjalnego zwrotu z inwestycji, podczas gdy
poczatkowa inwestycja pozostaje stosunkowo niska.

Wspdtczynnik

Wspdtczynnik wskazuje, ile kontraktéw na instrument
pochodny jest wymaganych do inwestycji jednego ba-
zowego sktadnika aktywdw.

Wartosc koricowa

Po osiggnieciu poziomu stop loss produktu strukturyzo-
wanego, ktory (w przypadku turbo Long) jest ponizej lub
(w przypadku turbo Short) powyzej, strona emitujaca pr-
zekaze warto$¢ koricowa odpowiedniemu inwestorowi.
Kwota jest uznana na saldzie gotdwkowym inwestora.

Poziom stop loss
Kiedy cena wartosci bazowej osiagnie lub przekroczy

okreslony poziom ceny, instrument pochodny przesta-
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nie istniec.

Turbo

Jeden z wielu wariantéw znanych w swiecie produktéw
strukturyzowanych. Turbo jest zwykle wydawane przez
Commerzbank, Citibank, ING, Goldman Sachs i BNP
Paribas.

Wartosc bazowa

Produkt strukturyzowany jest instrumentem pochod-
nym opartym na wartosci bazowej, takiej jak akcje,
towary, indeksy lub forex.

10. Warranty

Wielu inwestoréw jest zaznajomionych z transakcjami
warrantami oraz jak uzywac tego produktu finansowe-
go, aby zabezpieczy¢ swoje portfele lub jak stworzyé
ukierunkowane inwestycje w celu wygenerowania
zyskéw. Mimo powszechnego uzycia moga powstac
pytania oraz watpliwosci zwigzane z mechanizmem
oraz charakterystyka tego produktu. Ta broszura wyjas-
nia koncepcje warrantéw jak dziataja i do czego moga
by¢ uzyte. Prosze mie¢ na uwadze, ze warranty sg
uznawane za produkty ztozone. Transakcje moga byc¢
wprowadzane jedynie przez inwestoréw, ktérzy rozu-
mieja nature oraz zakres swoich praw, zobowigzar oraz
ryzyka zwigzanego z transakcjami warrantami.

Wyjasnienie warrantow

Warranty to instrumenty finansowe wydawane przez
banki oraz inne instytucje, ktére podlegaja obrotowi na
gietdzie. Sg bardzo szeroko podzielone na produkty w
stylu inwestycyjnym i produkty handlowe. Warranty sa
forma instrumentéw pochodnych —to znaczy, ze czerpig
swoja wartosc z innej “rzeczy”(instrumentu bazowego).
Niektdre daja posiadaczom prawo do zakupu lub spr-
zedazy instrumentu bazowego (na przykfad udziatow)
emitentowi warrantu za okreslong cene zgodnie z wa-
runkami emisji. Alternatywnie, inne uprawniaja posiada-
czy do otrzymania ptatnosci gotéwkowej odnoszacej sie
do wartosci instrumentu bazowego w okreslonym cza-
sie (na przyktad warranty indeksowe). Warranty moga
by¢ emitowane na papierach wartosciowych, takich jak
akcje ETF, koszyku réznych papieréow wartosciowych,
indeksie cen akgji, diugach, walutach lub towarach.
Zakres instrumentéw finansowych bedacych przedmio-
tem obrotu jako warrantéw ewoluowat w czasie, dlatego
obecnie trudno jest zdefiniowa¢ szczegdine cech ws-
zystkich warrantéw. Warranty obejmuja szeroki zakres
profili ryzyka, celi inwestycyjnych i prawdopodobnych
Zwrotéw.

Niniejsza broszura zawiera zarys wspodlnych cech i
ogolny opis wigkszosci rodzajow warrantdw. Nie jest
to wyczerpujgca ani petna analiza wszystkich rodzajow
i cech warrantéw. Gitéwnym celem jest dostarczenie
ogdlnych informacji na temat warrantéw i czesci ry-
zyka zwigzanego z transakcjami lub inwestycjami w
warranty. Przed zakupem warrantow nalezy zapoznac
sig z warunkami i ryzykiem zwigzanym z okreslong serig
warrantow. Nalezy przeczyta¢ dokument informacyjny
(zwany petna informacja o produkcie lub, w niektérych
przypadkach, okdlniku ofertowym) przygotowany przez
emitenta warrantow i zasiegna¢ specjalnej porady od
akredytowanego doradcy.

Istnieja dwa rodzaje warrantow - warranty kupna i wa-
rranty sprzedazy.

Warranty kupna

Warrant kupna daje posiadaczowi prawo do zakupu in-
strumentu bazowego po okreslonej cenie w okreslonym
terminie lub wczesniej. Warranty kupna sa czgsto uwz-
gledniane w nowej ofercie akgji lub dtugu firmy. Celem
warrantu kupna jest zapewnienie dodatkowej zachety
dla potencjalnych inwestoréw nowej emisji akcji lub obli-
gacji. Warranty kupna zwykle mozna oddzieli¢ od towar-
zyszacego im certyfikatu akcji lub obligaciji i dokonywac
nimi transakcji osobno na gtéwnych gietdach papieréw

wartosciowych.

Przyktad warrantu kupna

Udzialy Facebook(FB) maja ostatnia cene 180 USD.
Dostepnym dziewigciomiesiecznym warrantem bedzie
warrant kupna o wartosci 180 FB. Nabywca tego wa-
rrantu ma prawo do zakupu udziatéw FB za 180 USD za
udziat w dowolnym momencie, az do wygasnigcia. Za to
prawo kupujacy ptaci cene zakupu wystawcy warrantu.
Aby skorzystac z tego prawa do zakupu udziatow AAPL
po okreslonej cenie, kupujacy musi skorzystaé z opcii
przed uptywem terminu jej wygasnigcia.

Warrant sprzedazy

Warrant sprzedazy to rodzaj papieru wartosciowego,
ktéry daje posiadaczowi prawo (ale nie obowigzek)
sprzedazy okreslongj ilosci aktywdéw bazowych za
okreslong cene w okreslonym terminie lub wczesniej.
Warrant sprzedazy to wydana przez spoétke opcja od-
sprzedania emitentowi okreslongj liczby udziatéw akcje
zwykte spdtki po okreslonej cenie w przysziosci.

Przyktad warrantu sprzedazy

Dostegpnym warrantem bytby dziewigciomiesieczny wa-
rrant sprzedazy FB za 180 USD. Daje to kupujacemu
prawo, ale nie obowigzek, sprzedazy udziatdw FB za
180 USD za udziat w dowolnym momencie do wygas-
niecia. Za to prawo kupujacy ptaci cene zakupu emiten-
towi warrantow sprzedazy. Aby skorzystac z tego prawa
do sprzedazy udziatéw AAPL po okreslonej cenie, ku-
pujgcy musi zrealizowac warrant w terminie wygasnigcia
lub przed jego wygasnieciem.

Styl realizacji

W przypadku realizacji warrantéw kupna lub sprzedazy
instrument bazowy jest sprzedawany po okreslonej ce-
nie. Cena ta nazywa sie cena realizacji. Ostatnim termi-
nem realizacji warrantu jest dziert wygasniecia. Istnieja
dwa rézne style realizacji: styl amerykanski, co oznacza,
ze warrant mozna wykona¢ w dowolnym momencie pr-
zed wygasnieciem; oraz styl europejski, co oznacza, ze
warrant zostanie zrealizowany tylko w dniu wygasnigcia.

Mozliwos$ci warrantow

Szeroka gama dostepnych warrantéw oznacza, ze
mozna je wykorzysta¢ jako uzupetnienie szeregu stra-
tegii inwestycyjnych i handlowych.

Pomimo réznic, warranty oferuja pewne wspdine kor-
zysci. Wazne jest, aby przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji zréwnowazy¢ zalety obrotu warrantami z ryzyki-
em.

Zarzadzanie ryzykiem

Opcje kupna przy zakupie pozwalaja zabezpieczy¢ sie
przed mozliwym spadkiem wartosci posiadanych ud-
Ziatow.

Czas na decyzje

Kupujgc warrant kupna, cena zakupu udziatdw zostaje
zablokowana. Daje to posiadaczowi opcji kupna do dnia
wygasniecia decyzje, czy zrealizowaé opcje i kupi¢ ud-
Zialy bazowe. Podobnie nabywca warrantu sprzedazy
ma czas na podjecie decyzji czy sprzedac udziaty.

Spekulacja

katwosé obrotu pozycjami opcji w ciagu jednego dnia
handlowego pozwala handlowa¢ opcjami bez zamiaru
ich wykonywania. Jesli spodziewasz sie wzrostu rynku,
mozesz zdecydowad sie na zakup warrantéw kupna.
Jesli spodziewasz sie spadku, mozesz zdecydowac sie
na zakup warrantéw sprzedazy. Tak czy inaczej, mozesz
sprzedac opcje przed wygasnieciem, aby uzyskaé zysk
lub ograniczy¢ strate

Dzwignia finansowa

Warranty moga zapewnia¢ ekspozycje na aktywa ba-
zowe za czes$¢ ceny. W rezultacie warrant daje dzwig-
nie, co oznacza, ze niewielkie zmiany wartosci aktywow
bazowych skutkuja wiekszymi zmianami wartosci war-

to$¢ warrantu. To powigksza zyski i straty.

Na przyktad zmiana ceny bazowej o 5 procent moze
spowodowac wzrost wartosci rynkowej warrantu o 20
procent.

Ograniczenie strat

Maksymalna kwota, ktdrg posiadacz warrantu moze
straci¢ to kwota, ktdra zaptacit za warrant. Kwota
pozyczki zwigzana z warrantem nie podlega regresowi.
Na przykfad, jesli warto$¢ instrumentu bazowego spad-
nie ponizej kwoty pozyczki inwestor moze odejs¢ od
warrantu. Ta cecha umozliwia stosowanie warrantéw
jako sposobu na uzycie dZzwigni finansowej w ramach
super funduszu zarzadzanego samodzielnie.

Dywersyfikacja

Warranty umozliwiajg optacalna dywersyfikacje portfela.
Warranty indeksowe, warranty gietfdowe i koszykowe
pozwalaja uzyska¢ ekspozycje na ruchy na szerszym
rynku lub w konkretnym sektorze, niekoniecznie po-
siadajac duzy portfel, podczas gdy migdzynarodowe
warranty indeksowe i migdzynarodowe warranty akcyj-
ne zapewniajg dostgp do rynkdw migdzynarodowych.
Inne typy warrantéw zapewniaja bezposredni dostep do
towardéw lub walut.

Cechy warrantow

Warranty nie sg ujednolicone. Istnieje szeroki zakres
rodzajow warrantéw, a cechy warrantéw oferowane pr-
zez réznych emitentéw moga sie znacznie rézni¢. Na-
stepujace cechy sa wspdlne dla wigkszosci warrantéw:

1. Instrument bazowy

Warranty sg przedmiotem obrotu na szerokiej gamie pa-
pieréw wartosciowych, takich jak udziaty, indeksy i wa-
luty. Te papiery wartosciowe okresla si¢ jako instrumen-
ty bazowe. Warranty sa rozwadniajgce, gdy inwestor
wykonuje swoj warrant otrzymuje nowo wyemitowane
akcje, a nie akcje juz istniejace. Kupno i sprzedaz na te
same bazowe papiery wartosciowe sa nazywane klasa-
mi warrantow.

2. Metody rozliczenia

Warrant moze byc¢ z dostawa lub rozliczany gotéwkowo.
Warranty z dostawa sg rozliczane poprzez przeniesienie
aktywow bazowych. Na przykfad jesli wykonujesz wa-
rrant kupna na udzialy GE, emitent przenosi na Ciebie
wiasno$c¢ udziatdw GE. Warranty rozliczane gotéwkowo
sg rozliczane w drodze ptatnosci gotéwkowej od emi-
tenta warrantu na rzecz posiadacza. Jesli warrant jest
in-the-money réznica pomiedzy cena realizacji warrantu
a ceng instrumentu bazowego jest wyptacana posiada-
CZOWi.

3.Termin waznosci

Data wygasniecia jest korcowa datg zycia warrantu.
Jest to ostatni dzien, w ktérym mozna wykonac warrant.
Pod koniec tego dnia warrant wygasa i prawo jego po-
siadacza do realizacji warrantu wygasa. Jezeli warrant
zostat wtasciwie wykonany, emitent musi dostarczyc lub
przyja¢ dostawe instrumentu bazowego lub dokonac
ptatnosci gotdwkowej zgodnie z warunkami warrantu.

4. Ceny realizacji

Cena realizacji to kwota, ktdra nalezy zaptacié¢ w zwigzku

z wykonaniem warrantu:

o przez posiadacza warrantu emitentowi, w przy-
padku warrantu kupna, lub

o przez emitenta posiadaczowi warrantu, w przy-
padku warrantow sprzedazy.

Cena realizacji jest ogdlnie rzecz biorac ustalona w cza-
sie gdy warrant jest emitowany. Cena realizacji moze
zosta¢ skorygowana w trakcie okresu obowigzywania
warrantu, jesli wystapi jakie$ zdarzenie korporacyjne,
ktore wptynie na warto$¢ aktywdw bazowych, takie
jak podziat udziatéw lub emisja premii. W przypadku
wiekszosci warrantéw cena realizacji jest wyrazona w
lokalnej walucie, takiej jak EUR. Jednak cena realizacji
warrantow indeksowych wyrazona jest w punktach,
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a niektdre z warrantéw na towary i waluty moga mie¢
cene realizacji wyrazong w walucie obcej.

5. Wspétczynnik konwers;ji

Wspdtczynnik konwersji odnosi sie do ilosci warrantéw,
ktore musza by¢ wykonane w celu transferu instrumen-
tu bazowego.

Niektére z warrantéw ulegaja konwersiji 1 do 1, podczas
gdy w przypadku innych witasciciel musi wykona¢ dwa
lub wigcej warrantéw, aby moéc kupic lub sprzedac in-
strument bazowy.

Gdy wszystkie pozostate wartosci sa réwne, im wyzszy
wspotczynnik konwersji, tym nizsza cena warrantu. Wa-
rrantem ze wspoétczynnikiem konwersji 2:1 powinno do-
konywag sie obrotu mniej wigcej potowa ceny warrantu,
ktory konwertuje 1:1.

Nalezy wzig¢ pod uwage wspodtczynnik konwersji przy
poréwnywaniu réznych warrantow w stosunku do tego
samego instrumentu bazowego i koniecznie poréwnaé
warranty na zasadzie ,na udziat’. Najpierw sprawdz, czy
cena realizacji, data wygasniecia i inne wazne cechy,
poréwnywanych warrant sg takie same. Nastepnie,
aby poréwnac¢ na zasadzie jednego udziatu, wystarczy
pomnozy¢ cene kazdego warrantu przez wspdtczynnik
konwersii.

Wycena warrantow

Sposdb wyceny warrantu zalezy czesciowo od jego
rodzaju. Czynniki wptywajace na wycene warrantéw
handlowych majg réowniez znaczenie dla wyceny rat,
jednak wycena rat musi uwzglednia¢ dodatkowe zmie-
nne, takie jak przeptywy dywidendy na rzecz posiadac-
za raty. Warto$¢ rynkowg warrantu mozna podzieli¢ na
wartos¢ wewnetrzna i wartos¢ czasu. Rézne czynniki
wptywaja na wartos¢ wewnetrzng i wartos¢ czasu.

Warto$¢ wewngtrzna

Wewnetrzna warto$¢ warrantu opiera sie na réznicy
miedzy ceng jego realizacji a biezaca ceng instrumentu
bazowego.

Warrant kupna ma wartos¢ wewnetrzna, jezeli cena
aktywow jest wyzsza od ceny realizacji. Warrant sprze-
dazy ma warto$¢ wewnetrzna, jezeli cena aktywdw jest
nizsza od ceny realizaciji.

Warrant o wewnetrznej wartosci jest ,in-the-money”.
Warrant, ktory jest ,at the money” lub ,out-of-the mo-
ney”, nie ma zadnej wewnetrznej wartosci. Warrant
bedzie niezmiennie dokonywat obrotu po wartosci, kto-
ra nie jest nizsza od wartosci wewnetrznej.

Cana raalizas
< i altywchn

Cana raalizad
= i dkywicrn

Cana raalizag
> i dkdymiin

Warto$¢ czasu

Warto$¢ czasu stanowi pozostata cze$¢ ceny warrantu
powyzej jakiejkolwiek wartosci wewnetrznej.

Kiedy warrant jest in-the money lub out-of-the money
nie ma on zadnej wartosci wewnetrznej, a zatem cata
cena skiada sie z wartosci czasowej.

Warrant in-the money ma zaréwno warto$¢ wewnetrzna,
jak i czasu.

Zatézmy na przyktad, ze udzialy AAPL sg wyceniane
na 235,00 USD, a warrant kupna z ceng realizacji wy-

noszaca 230,00 USD kosztuje 8,00 USD.
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Wewnetrzna warto$¢ tego warrantu wynosi 5,00 USD
(cena udziatu 235,00 USD, pomniejszona o cene rea-
lizacji wynoszaca 230,00 USD). Pozostafe 3,00 $ jest
wartoscig czasu warrantu.

Wartos$é czasu maleje z czasem w procesie zwanym
rozpadem czasu. Po wygasnieciu wartos¢ warrantu
WYNoSi zero.

Nie wszystkie warranty z takim samym czasem wy-
gasniecia majg taka sama warto$¢ czasu. Warrant ,at-
-the-money” ma najwiekszg warto$¢ czasu, a im cena
strike jest dalsza od biezacej ceny akcji, tym mniejsza
jest warto$¢ czasu warrantu. Na warto$¢ czasu wptywa
kilka zmiennych.

Czas do wygasnigcia

Gdy wszystkie pozostate elementy sa réwne, im dtuzszy
jest czas wygasniecia, tym wyzsza jest warto$¢ czasu
warrantu.

Jako nabywca warrantu chcesz widzie¢ jak najwieksza
zmiane ceny instrumentu bazowego przed wygasnieci-
em. Im wiecej czasu jest do wygasniecia, tym wieksza
mozliwos¢ na taki ruch - a zatem tym wiecej bedziesz
gotéw zaptaci¢ za warrant.

W miare uptywu czasu wartos$¢ czasu maleje. Rozpad
czasu nie jest staly, ale przyspiesza w miare uptywu cza-
su. Zasadniczo warrant traci okoto 1/3 wartosci czasu
w pierwszej potowie pozostatego okresu zycia, a dwie
trzecie w drugiej potowie okresu jego obowiazywania.
Nalezy koniecznie zrozumiec, ze rozktad czasu zawsze
dziata przeciwko posiadaczowi warrantu, a warrant jest
aktywem zuzywalnym o ograniczonym okresie uzytko-
wania.

Wartosc
CZasu
Missigce * Q(Czasdo
wiypasnizsia)
Zmiennos¢

Im bardziej zmienny bedzie instrument bazowy, tym
wyzsza bedzie cena warrantu, wszystko inne jest row-
ne.

Zmiennos$¢ odnosi sie do sposobu, w jaki zachowuje
sig cena instrumentu bazowego, w szczegdlnosci wiel-
kosci i czestotliwosci zmian cen. Jesli cena zmienia sig
gwattownie w szerokim zakresie, sktadnik aktywdw jest
bardziej niestabilny niz sktadnik, ktéry zwykle wykazuje
mniej gwattowne ruchy w wezszym zakresie.

Wigksza zmienno$¢ prowadzi do wyzszych cen wa-
rrantow, zarowno warrantéw kupna, jak i sprzedazy. Im
bardziej niestabilna jest akcja, tym wigksza szansa na
duzy ruch na gietdzie - i tym wieksze potencjalne zyski
i straty.

Cena 7.00
bazowa  6.00
(8 BO0 e
4.00
3.00
200 Warranty na akcje o niskigj
i zmiennosci beda mialty mniejsza
1.00 wartost czasu
0.00
Cena 700
bazow 00
a x
5 § 5.00
400
3
% 3.00
i 200 ... iz warranty akcji o wigksze]
i zmiennosci
1.00
0.00

Stopy procentowe

Wzrost stép procentowych doprowadzi do drozszych
warrantow kupna i tanszych warrantéw sprzedazy, ws-
zystko inne pozostanie réwne.

Wynika to z kosztow/korzysci finansowania wbudowa-
nych w pozycje warrantu.

Kupujgc warrant sprzedazy mozesz odroczy¢ sptate
instrumentu bazowego do daty wygasnigcia warrantu i
zainwestowac $rodki w innym miejscu w tym okresie.
Im wyzsze oprocentowanie, tym wiecej odsetek mozesz
zarobic i tym wiecej wart bedzie dla Ciebie warrant kup-
na.

Efekt podwyzki stop procentowych jest odwrotny w
przypadku warrantéw sprzedazy, poniewaz odracza sie
otrzymanie, a nie wydatek srodkow.

Dywidendy

Jezeli akcje bazowe stang sie ex-dywidend w okresie
obowigzywania warrantu, cena kupna bedzie nizsza, a
cena sprzedazy wyzsza, niz w przypadku braku wyptaty
dywidendy.

Whynika to ze spadku ceny akcji, ktdry zwykle wystepuje
w dniu ex- dywidend. Wptyw wyptaty dywidendy na raty
jest rozny, poniewaz jej posiadacz zwykle otrzymuje za-
ptacone dywidendy.

Delta

Delta jest miarg zmiany ceny warrantu, biorgc pod uwa-
ge pewnag zmiang ceny instrumentu bazowego. Delta
warrantu wynosi od 0 do 1.

Delty warrantéw kupna sa dodatnie, co wskazuje, ze
cena warrantu przesuwa sig w tym samym kierunku, co
cena instrumentu bazowego.

Delty warrantéw sprzedazy sa ujemne, wskazujacy, ze
cena warrantu przesuwa sig w przeciwnym kierunku niz
cena instrumentu bazowego.

Warranty at-the-money maja zazwyczaj deltg okoto 0,5
lub 50%. Delta warrantu rosnie, im gtebiej jest warrant
into the money, i maleje, im bardziej out of the money
jest warrant.

Na przyktad, jesli warrant kupna ma delte 0,7 lub 70%, a
cena udziatdw bazowych wzrosnie o 0,10 USD, mozna
oczekiwad, ze cena warrantu wzrosnie o 0,07 USD.
Jesli warrant sprzedazy ma delte -0,3, a cena udziatéw
bazowych wzrosnie o 0,10 USD, mozna oczekiwac, ze
cena warrantu spadnie o 0,03 USD.

Emitenci warrantéw

Emitent jest osoba prawna, ktéra opracowuije, rejestruje
i sprzedaje papiery wartosciowe w celu finansowania
swojej dziatalnosci. Emitentami moga by¢ korporacie,
fundusze inwestycyjne lub rzady krajowe i zagraniczne.



Emitenci sa prawnie odpowiedzialni za obowiazki zwig-
zane z emisjg oraz za raportowanie warunkow finan-
sowych, istotnych zmian i wszelkich innych dziatari ope-
racyjnych wymaganych przez przepisy ich jurysdykciji.

Zatwierdzeni emitenci warrantow

Warranty moga by¢ emitowane wytacznie przez bank
lub inng instytucije finansowa zatwierdzong przez gietde
jako emitent warrantow. Reguty rynkowe okreslajg su-
rowe kryteria, ktére emitent musi spetic¢, aby uzyskac
zezwolenie na emisje warrantow.

Rola emitentéw warrantéw

Emitenci odgrywaja kluczowa role na rynku warrantow.
Oprocz wydawania warrantéw jedna z najwazniejszych
funkcji emitenta jest opracowywanie nowych pro-
duktéw w odpowiedzi na popyt inwestordw. Z biegi-
em lat emitenci warrantéw stali sie bardzo kreatywni
w konstruowaniu produktéw, aby przyciaga¢ szeroka
game inwestoréw. Poniewaz warranty nie sa znormali-
zowanym produktem, takim jak opcje gietdowe, istnieje
mozliwo$é dostosowania produktéw do konkretnych
potrzeb inwestoréw.

Inne obowigzki emitenta obejmuja:

o Zapewnienie ptynnosci podmiotom handlujacym
warrantami na rynku wtérnym

o Wypetnianie zobowiazar zgodnie z warunkami
zawartymi w PDS warrantu oraz

o Dostarczanie informacji, takich jak orientacyjne
matryce cenowe i materiaty edukacyjne.

Obowigzki maklera

Emitenci warrantéw maja pewne obowiazki w celu
promowania ptynnego rynku, na ktérym posiadacze
warrantéw moga sprzedawac swoje warranty.

Wiekszo$¢ emitentow decyduje sie na wypetnienie
swoich zobowigzan poprzez stworzenie rynku.

» Tworzenie rynku” oznacza zapewnienie utrzymania roz-
sadnej oferty i wolumenu na rynku przez wyznaczony
okres dnia handlowego.

W zwigzku z tym powinna istnie¢ notowana cena, po
ktdrej posiadacze warrantu beda mogli sprzedawac
przez wiekszo$¢ normalnego Dnia Obrotu. Emitenci
Warrantu zazwyczaj wyswietlaja oferte, a takze cene
sprzedazy.

Orientacyjne matryce cenowe
Wielu emitentéw warrantéw codziennie publikuje orien-
tacyjng matryce cen dla swoich warrantow.

Matryca okresla rézne ceny instrumentu bazowego na
dany dzien i podaje oczekiwany przez emitenta spread
kupna/sprzedazy dla warrantu za te cene bazowa.

Ceny te nie sg gwarantowane i powinny by¢ traktowane
jedynie jako wskazdéwka. Zmiany zmiennosci lub inne
zmienne wrazliwe na cene moga oznaczac, ze spread
kupna / sprzedazy emitenta rézni sig od tego okreslo-
nego w matrycy.

Orientacyjna cene warrantu mozna znalezé na stronie
internetowej emitenta.

Dokumenty informacyjne

Dokument informacyjne zawieraja informacje, ktdre
pomoga ci oceni¢ korzysci, ryzyko, cechy, prawa i
obowigzki zwigzane z warrantem oraz zdolnosé emi-
tenta do wypetniania swoich zobowigzan. Poniewaz
warranty nie sg znormalizowane moga istnie¢ znaczace
réznice migdzy warrantami oferowanymi przez réznych
emitentdw a nawet pomiedzy réznymi seriami wa-
rrantéw oferowanych przez jednego emitenta. Dlatego
konieczne jest przeczytanie PDS dla warrantu, w ktérym
rozwazasz inwestowanie, aby upewnic sig, ze jest on

odpowiedni dla twojej sytuacji finansowej oraz celdw.
Petna informacja o warrancie jest dostepna:

. na stronie emitenta warrantu,
o na stronie gietdy.

Ryzyko zwigzane z warrantami

Inwestowanie i obrét warrantami wiaze sie z pewnym
ryzykiem. Rozne serie warrantéw beda miaty okreslo-
ne ryzyko oraz profil ryzyka. Inwestuj w warranty tylko
wtedy, gdy rozumiesz charakter produktow (w szcze-
golnosci swoje prawa i obowigzki) oraz zakres narazenia
na ryzyko.

Ryzyko rynkowe

Na warto$¢ rynkowg warrantéw ma wplyw szereg
czynnikdw (patrz sekcja ,Funkcje opcji” na stronie 4).
Warranty moga spasc¢ lub stac sie bezwartosciowe w
dniu wygasniecia lub przed wygasnieciem. Zmiany ceny
instrumentu bazowego moga powodowac zmiany ceny
warrantu, ale zmiana moze czasem poj$¢ w innym Kki-
erunku lub by¢ innej wielkosci niz zmiana ceny instru-
mentu bazowego.

Ograniczony okres uzytkowania

Wiekszos$¢ warrantéw ma ograniczony okres uzytkowa-
nia i nie mozna ich diuzej realizowac¢ po wygasnieciu.
Inwestorzy nie uczestnicza ani nie czerpig korzysci z
jakichkolwiek zmian cen udziatldw po wygasnieciu. Jesli
posiadasz warrant do wygasniecia i nie zdecydujesz
sie na jego wykonanie, mozesz otrzymac¢ zmniejszona
ptatnosc¢. Alternatywnie mozesz catkowicie straci¢ po-
czatkowy udziat.

Wptyw dZwigni finansowej

Warranty moga zapewnia¢ ekspozycje na aktywa ba-
zowe za czesé ceny. W rezultacie warrant daje dzwig-
nie, co oznacza, ze niewielkie zmiany wartosci aktywow
bazowych skutkuja wiekszymi zmianami wartosci wa-
rrantu.

Chociaz moze to zwiekszy¢ Twoje zyski, moze réwniez
zwigkszy¢ straty. Powinienes upewnic sig, ze czujesz sie
komfortowo z poziomem dzwigni w ramach posiadane-
go warrantu i towarzyszgcego mu ryzyka.

Wczesniejsze rozwigzanie lub wygasniecie

W niektérych okolicznosciach warrant moze wygasnaé
lub straci¢ waznos¢ przed datg wygasniecia. Przykta-
dem moze by¢ uruchomienie poziomdw bariery lub cof-
niecie notowania bazowych papieréw wartosciowych.
Moze to spowodowad utrate poczatkowej inwestyciji.

Ryzyko emitenta

Kazdy warrant jest umowa miedzy emitentem warran-
tu a toba i zawsze istnigje ryzyko, ze emitent (lub jego
gwarant, w stosownych przypadkach) nie wywiaze sie
ze swoich zobowigzan wynikajacych z warrantu. Ozna-
cza to, ze mozesz straci¢ poczatkowy wkiad. Dlatego
musisz dokona¢ wiasnej oceny ryzyka zwigzanego z
kontaktem z emitentem warrantu.

Ryzyko ptynnosci

Istnieje ryzyko, ze mozesz nie by¢ w stanie sprzedac
swoich warrantéw za rozsadna cene na rynku. Moze
to byé spowodowane tym, ze nie ma wystarczajacych
zlecen na zakup warrantéw lub cena, po ktdrej inni sa
gotowi je kupi¢ jest bardzo niska. W niektdrych przy-
padkach brak ptynnosci w serii warrantéw moze wyni-
kac z braku ptynnosci w instrumencie bazowym.

Relacje ptynnosci i cen

Warunki rynkowe (na przyktad brak ptynnosci) moga
zwigkszac ryzyko straty, utrudniajac dokonywanie trans-
akcji lub zamykanie istniejgcych pozycji. W pewnych
okolicznosciach normalne relacie cenowe moga nie
istnie¢, na przyktad w okresach duzej presji kupna lub
sprzedazy, duzej zmiennosci rynku lub braku ptynnosci
w bazowych papierach wartosciowych.

Ryzyko walutowe

Jesli handlujesz warrantem denominowanym w innej
walucie niz euro, bedziesz narazony na ryzyko walu-
towe. Jesli waluta warrantéw, w ktdre inwestujesz, ob-
nizy sie w stosunku do euro, wptynie to negatywnie na
wartos¢ twoich opciji.

Ryzyko wzrostu depozytu zabezpieczajacego

Aby chroni¢ siebie i swoich klientéw, Interactive Brokers
UK moze w dowolnym momencie zwigkszy¢ wymodg
depozytu zabezpieczajgcego dla klientow na istnieja-
cych i nowych pozycjach warrantu. Decyzja ta moze
by¢ spowodowana gwattownym wzrostem zmiennosci
produktu bazowego, gdy kapitalizacja rynkowa pro-
duktu bazowego spadfa ponizej pewnego progu lub z
innego powodu. Nalezy pamietaé, ze po dostosowaniu
depozytu zabezpieczajgcego rachunek moze juz nie
spetnia¢ wymagan dotyczacych depozytow zabezpiec-
zajacych. W takim przypadku broker przystepuje do
likwidacji pozycji w celu usuniecia tej nieadekwatnosci.

Dodaj ryzyko likwidacji

Kiedy suma zabezpieczeri w twoim portfelu spadnie
ponizej wymaganego depozytu zabezpieczajacego, In-
teractive Brokers ma prawo zamkna¢ okreslone pozycje
bez uprzedniego powiadomienia, niezaleznie od tego,
czy pozycje te sg zyskowne czy przynoszg straty. Jesli
po likwidacji na twoim rachunku nadal wystepuije deficyt
depozytu zabezpieczajgcego i masz inne pozycje jako
zabezpieczenie, Interactive Brokers UK zamknie inne
pozycje, aby wyeliminowa¢ deficyt depozytu zabez-
pieczajacego. Nalezy pamietad, ze likwidacja zawsze
odbywa sie wedtug obowigzujacej wowczas najlepszej
ceny kupna lub ceny sprzedazy i ze nie ma sie wptywu
na ostateczng cene transakgji. Likwidacje mozna prze-
prowadzi¢ po niekorzystnej cenie i w niekorzystnym dla
Ciebie terminie.

Korzystanie z warrantow

Istnieje wiele réznych powoddw, dla ktérych inwestorzy
handlujg warrantami. Niektdre z nich zostaty przedsta-
wione ponizej.

Wptyw dzwigni

Wiekszos¢ warrantéw oferuje pewien stopiert dzwigni.
Moze to wahac sie od pomijalnej dzwigni do wysokiego
poziomu dZwigni, w zaleznosci od rodzaju warrantu.
Dzwignia oznacza, ze niewielkie zmiany procentowe
w jednej zmiennej sg zwiekszane do wigkszych zmian
procentowych w innej zmiennej.

Scenariusz: Biorgc pod uwage 5% zmiane ceny ba-
zowego udziatu

Akcje GE byly w cenie 13,68 USD, a warrant GE wynosi
0,47 USD na poczatku wrzesnia. Do konca wrzesnia,
warranty sa sprzedawane po cenie 0,68 USD, a udziaty
po cenie 14,44 USD, co daje 44,7% zwrotu z warrantu
(nie w ujeciu rocznym) w poréwnaniu do 5,6% zwrotu
z udziatdw. Wazne jest, aby zdawac¢ sobie sprawe, ze
dzwignia jest ,obosiecznym mieczem”. Oprdocz zwigks-
zenia zyskéw, warrant moze rowniez zwiekszy¢ procent
strat w przypadku, gdy wartos$¢ instrumentu bazowego
zmienia sig w stosunku do pozycji warrantu. Wynika to
z faktu, ze niekorzystny ruch w instrumencie bazowym
spowoduje réwniez wigkszy procentowy spadek war-
tosci twojego warrantu, tj. dZzwignia dziata w obie strony.

Ochrona portfela - hedging

Warranty na akcje i indeksy pozwalajg chroni¢ warto$c
portfela przed spadkami na rynku lub w poszczegdinych
udziatach. Warranty sprzedazy pozwalaja zablokowac
cene sprzedazy instrumentu bazowego. Ochrona po-
zycji w ten sposob nazywa sie hedging. Zabezpieczenie
to transakcja, ktéra zmniejsza lub réwnowazy ryzyko
biezgcego portfela akgji.
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Ograniczenie strat

Jezeli warto$¢ instrumentu bazowego jest nizsza niz
cena realizacji warrantu w momencie wygasniecia,
wowczas warrant kupna wygasa bezwartosciowy.
Maksymalna strata to kwota zaptacona za warrant.
Chociaz mozesz straci¢ catg inwestycie w warranty,
musisz poréwnac te strate z rozmiarem ekspozycii, jaka
dat Ci portfel akcji warrantu, i jaka bytaby réwnowazna
ekspozycja w instrumencie bazowym.

Scenariusz: kupowanie warrantdw kupna zamiast ud-
Ziatdw

Jedli kupisz 1000 warrantdéw kupna GM, ktérych
biezaca cena rynkowa wynosi 0,50 USD za warrant,
maksymalna kwota, ktdrg mozesz straci¢, to 500 USD
(t. 0,50 USD x 1000). Warranty te moga jednak dac
Gi ekspozycje na 10 000 USD udziatéw GM, wiec po-
dobna ekspozycja na udziaty kosztowataby Cie 10 000
USD. Jesli cena udziatéw znacznie spadnie, mozesz
straci¢ znacznie wiecej niz 500 USD zainwestowanych
w warranty.

Profil inwestora dla warrantow

Rozporzadzenie MiFID Il ktadzie duzy nacisk na ochrone
inwestorow i zapewnienie, ze inwestorzy beda sprzeda-
wac produkty odpowiednie do ich potrzeb. Oznacza to,
ze przed umozliwieniem inwestorowi obrotu warrantami
MIFID Il wymaga od dystrybutora podjecia dziatar zwig-
zanych z okresleniem rynku docelowego dla inwestycji.
W celu ustalenia, dla ktérych warrantéw sg odpowied-
nim instrumentem finansowym, nalezy wzig¢ pod uwa-
ge kilka punktow.

Ztozono$¢

Biorac pod uwage cechy i mechanizmy warrantéw,
uznaje sie je za zlozone instrumenty finansowe. Zgodnie
z zakresem MIFID Il ESMA traktuje instrumenty pochod-
ne jako ,ztozone” i sg to produkty najlepiej dostosowane
do bardziej doswiadczonych inwestoréow. Wynika to z
dZwigni uzywanej w tych produktach, gdzie niewielka
zmiana ceny ma duzy wplyw na warto$é produktu.
Oznacza to, ze zyski i straty sg zwigkszone. Jak omowi-
ono w tej broszurze, warranty sa klasyfikowane jako in-
strumenty pochodne i dlatego sa uwazane za produkty
ztozone.

Rodzaj inwestora

Ze wzgledu na ztozony charakter warrantéw najlepiej
nadajg sie dla inwestoréw $redniozaawansowanych.
Warranty moga by¢ przedmiotem obrotu zaréwno ws-
réd inwestoréw detalicznych, jak i inwestoréw profesjo-
nalnych.

Wiedza i doswiadczenie

Poniewaz warranty sg kwalifikowane jako zlozone pro-
dukty, LYNX wymaga, aby inwestor posiadat historie
transakcji warrantami przez co najmniej jeden rok i posi-
adat wystarczajaca wiedze na temat mechaniki i ryzyka
transakcji warrantami.

Sytuacja finansowa i Swiadomos¢ ryzyka

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z faktu, ze na-
wet 100% kwoty inwestycji poczatkowej moze zostac
utracone z powodu transakcji warrantami.

Warranty sa uwazane za inwestycje o profilu wysokie-
go ryzyka. Nawet przy niewielkim wzroscie wartosci
bazowej cena warrantu moze znacznie wzrosna¢ lub
spasé. Ze wzgledu na charakter dzwigni zyski i straty
53 zwigkszone.

W przypadku opcji zakupu potencjalna strata jest
zmaksymalizowana do poczatkowej inwestycji, bedacej
optacong premig.

Cel inwestycyjny
Transakcje Warrantami moga stuzyé okreslonym celom
inwestycyjnym, takim jak spekulacja, zabezpieczenie i

ukierunkowane inwestycje z dzwignia.

Spekulacja

Spekulacje odnosza sie do czynnosci przeprowadzania
transakgji finansowych, ktdre wigzg sig¢ ze znacznym
ryzykiem utraty wartosci, ale jednoczesnie przewiduja
znaczny zysk lub inng znaczacg wartosé. W przypadku
spekulacji ryzyko straty jest wiecej niz rownowazone
przez mozliwosé znacznego zysku lub innej rekom-
pensaty.

Hedging

Zabezpieczanie jest technika stosowana w celu zmni-
ejszenia narazenia na rozne rodzaje ryzyka. Zabez-
pieczanie sie przed ryzykiem inwestycyjnym oznacza
strategiczne wykorzystanie instrumentéw na rynku w
celu zréownowazenia ryzyka wszelkich niekorzystnych
zmian cen.

Inwestorzy moga handlowaé warrantami w celu zabez-
pieczenia przed istniejgcymi portfelami inwestycyjnymi
innych instrumentéw finansowych, takich jak akcje. Ta
technika zasadniczo polega na zakupie warrantu kupna
lub sprzedazy w celu ochrony pozycii.

Inwestorzy moga chroni¢ swoje krétkie pozycje za po-
mocg warrantow kupna. Jest to na przyktad strategia
zabezpieczajaca, zgodnie z ktdra inwestor, ktéry ma
istniejaca krotka pozycie w zabezpieczeniu bazowym,
kupuje warrant kupna w celu ochrony przed wzros-
tem ceny tego zabezpieczenia. Co wiecej, kupowanie
warrantow sprzedazy to strategia transakcji bearish
polegajgca na kupowaniu opcji sprzedazy przy jednoc-
zesnym trzymaniu na dfugo instrumentu bazowego.

Ukierunkowane inwestycje z dzwignig

Ukierunkowane inwestycje z dzwignig mozna wykonac,
gdy inwestor chce handlowa¢ w okreslonym kierunku
za pomoca opgji. Inwestowanie z dzwignia jest tech-
nika, ktéra dazy do wyzszych zyskéw z inwestycji przy
uzyciu mechanizmu mnoznika. Korzystanie z warrantow
to narzedzie do stosowania dzwigni w Twoim portfelu.
W przeciwieristwie do kupowania udziatéw z depozy-
tem zabezpieczajgcym, warranty kupna kosztujg tylko
zaptacong ceng - nigdy wigcej. Pozwala to kontrolowac
blok instrumentu bazowego za pomoca inwestycji mni-
ejszej niz zakup faktycznego instrumentu bazowego i
nie blokuje dziatania.

Inwestor bullish moze kupi¢ warrant kupna. Poten-
cjalny zysk jest nieskoriczony, a mozliwa strata jest
zmaksymalizowana do optaconej premii. Z drugiej stro-
ny, inwestor bearish moze zdecydowac sie na zakup
warrantow sprzedazy, aby czerpac zyski ze spadajacej
ceny bazowej.

Horyzont inwestycyjny

Nie ma okreslonego horyzontu inwestycyjnego dla
transakcji warrantami. Transakcje warrantami odpowi-
adajg horyzontowi krétkoterminowemu (ponizej 3 lat),
$rednioterminowemu (od 3 do 10 lat) i dtugoterminowe-
mu (powyzej 10 lat). Notowanie dtugoterminowych wa-
rrantéw wedtug gietd nie jest powszechna i jak dotad
wiekszos$¢ warrantéw bedacych przedmiotem obrotu
ma krétki lub $redni termin zapadalnosci.

Podsumowanie

W niniejszej broszurze omdwiono, co pocigga za
sobg warrant. Warranty to papiery wartosciowe, ktére
daja posiadaczowi prawo, ale nie obowigzek zakupu
okreslone;j liczby papierdw wartosciowych po okreslonej
cenie przed okreslonym czasem. Warranty nie sg tozsa-
me z opcjami kupna lub prawami do zakupu akcji.

Warranty sg pod wieloma wzgledami podobne do opc-
ji, ale wyrdznia je kilka kluczowych réznic. Warranty sg
generalnie emitowane przez sama spotke, a nie przez
osoby trzecie, i transakcji nimi sg dokonywane czesciej
pozagietdowo niz na gieldzie. Zgodnie z ogding zasada,
warrantow nie wolno sprzedawacé krétko na rynku,

Oznacza to, ze na ogdt musisz posiada¢ warrant, zanim
bedziesz mdgt go sprzedac.

W przeciwienistwie do opcji, warranty sa rozwadniaja-
ce. Kiedy inwestor wykonuje warrant otrzymuje nowo
wyemitowane akcje, a nie akcje juz zalegte. Warranty
maja zwykle znacznie dtuzsze okresy miedzy emisja a
wygashieciem niz opcje, lata, a nie miesiace.

Warranty nie wyptacaja dywidendy ani nie daja prawa
gtosu. Inwestoréw przyciaga warrant jako sposéb na
zastosowanie dzwigni finansowej na swoich pozycjach
w papierach wartosciowych, zabezpieczeniem przed
spadkiem (na przyktad poprzez potaczenie warrantow
sprzedazy z diuga pozycja w akcjach bazowych) lub
wykorzystanie mozliwosci arbitrazu.

Stownik termindéw

Styl amerykariski

Rodzaj stylu realizacji, ktéry umozliwia posiadaczowi
wykonanie warrantu w dowolnym momencie do daty
wygasniecia wigcznie.

At-the-money
Gdy cena bazowego papieru wartosciowego jest réwna
cenie realizacji warrantu.

Warrant kupna

Warrant kupna to instrument finansowy, ktéry daje po-
siadaczowi prawo do zakupu bazowych papieréw war-
tosciowych po okreslonej cenie w okreslonym terminie
lub wezesniej.

Delta

Stopa zmiany ceny warrantu w odniesieniu do zmiany
ceny instrumentu bazowego.

Instrument Pochodny
Instrument, ktdry czerpie swojg warto$¢ z wartosci
instrumentu bazowego (takiego jak akcje, indeksy cen
akcji, papiery wartosciowe o stalym oprocentowaniu,
towary, waluty itp.). Warranty i opcje to rodzaje instru-
mentéw pochodnych.

Petna informacja o produkcie

Dokument przygotowany przez emitenta warrantu, kto-
ry jest wysytany do potencjalnych subskrybentow serii
warrantow. Peine informacje o produkcie sa réwniez
znane jako o$wiadczenie o ujawnieniu produktu (PDS)
lub okdlnik oferty.

Styl europejski
Rodzaj stylu realizaciji, ktéry pozwala posiadaczowi wy-
kona¢ warrant tylko w dniu wygasniecia.

Cena realizacji

Cena realizacji jest ceng, po ktérej mozna naby¢ Iub
sprzeda¢ bazowy papier wartosciowy przy transakciji
warrantow kupna lub sprzedazy.

Data waznosci
Data, z ktdra wygasaja wszystkie niewykonane warranty
w danej serii.

Hedging

Transakcja, ktéra zmniejsza lub réwnowazy ryzyko
biezacego portfela akcji. Na przykiad, warrant sprze-
dazy moze dziata¢ jako zabezpieczenie biezacych ud-
Ziatdw w instrumencie bazowym.

In-the-money
Gdy cena realizacji jest nizsza (call) lub wyzsza (put) od
ceny instrumentu bazowego.

Cena emisyjna
Kwota, jaka osoba ptaci za subskrypcije warrantu. Moze
by¢ réwniez nazywana ,premig”.

Makler
Inwestorzy Warrant z obowigzkami zapewnienia ptyn-

nosci rynku poprzez sktadanie ofert kupna i sprzedazy
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na nominowane serie warrantow.

Out-of-the money
Gdy cena realizacji jest wyzsza (call) lub nizsza (put) od
ceny rynkowej instrumentu bazowego.

Pierwotna emisja
Emisja warrantéw przez emitenta warrantéw dla sub-
skrybentéw na rynku pierwotnym.

Warrant sprzedazy

Warrant sprzedazy to rodzaj papieru wartosciowego,
ktdry daje posiadaczowi prawo do sprzedazy okreslonej
ilosci aktywow bazowych za okreslong cene w okreslo-
nym terminie lub wczesniej.

Rynek wtérny
Handel warrantami na gietdzie po emisji pierwotnej.

Warunki emisji

Prawa, warunki i obowigzki emitenta i posiadacza
warrantu. Warunki te sa zawarte w petnej informacji o
produkcie.

Bazowe papiery wartosciowe
Akcje lub inne papiery wartosciowe podlegajace zaku-
powi lub sprzedazy po wykonaniu warrantu.

Zmiennosc
Miara wielkosci ruchu zaobserwowana na poziomie
instrumentu bazowego na przestrzeni czasu.

Emitent wawrrantu
Instytucja wydajaca warrant.

Seria warrantéw

Wszystkie warranty z tymi samymi warunkami emisji i
instrumentem bazowym oraz majace tego samego emi-
tenta, cene realizacji, date wygasniecia i procedure roz-
liczeniowa. Kazda seria warrantow ma oddzielny kod.
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