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Czym sa papiery
wartosciowe?

Czym s3 instrumenty
pochodne?

O czym szczego6lnie
nalezy pamieta¢ przy
przeprowadzaniu
transakcji na papierach
wartosciowych?

Czy ryzyko moze
by¢
nieograniczone?

UWAGA

Wprowadzenie

O czym jest ta broszura

Od 1 lutego 1997 r. Komercyjne transakcje papierami wartosciowymi podlegaja Ustawie o
Gieldzie Papieréw Wartoéciowych nr 1 (Szwajcarskiej Federalnej Ustawie o Gieldach i
Obrocie Papierami Wartosciowymi z dnia 24 marca 1995 r.). Ustawa wymaga, aby dealerzy
papieréw wartosciowych informowali swoich klientéw o rodzajach transakcji i inwestycji,
ktére moga wigzac sie ze szczegdlnym ryzykiem. Niniejsza broszura zawiera informacje o
tych zagrozeniach.

Termin ,dealer papieréw wartosciowych” jest uzywany w tej broszurze w celu oznaczenia
Twojego banku.

Papiery wartosciowe i zwigzane z nimi ryzyko

Papiery warto$ciowe to znormalizowane certyfikaty odpowiednie do masowego obrotu, a
takze prawa nie reprezentowane przez certyfikat, ale o podobnych cechach (papiery
wartosciowe przechowywane na rachunku). Obejmuja one udziaty, obligacje, jednostki
funduszy inwestycyjnych i instrumenty pochodne. Sa oferowane publicznie w
znormalizowanej formie i nominale lub sg sprzedawane ponad 20 klientom.

Instrumenty pochodne to instrumenty finansowe, dla ktérych cena jest otrzymywana albo z
aktywow (instrumentéw bazowych), takich jak udziaty, obligacje, metale szlachetne i inne
towary; lub ze stép referencyjnych, takich jak waluty, stopy procentowe i indeksy; lub z
wydarzen kredytowych lub katastroficznych.

Na przyktad opcja kapitalowa czerpie swoja wartos¢ z ,bazowego” kapitatu wlasnego. W
kolejnych 4 rozdzialach przejrzymy rézne rodzaje instrumentéw pochodnych, w tym
kontrakty na forward, futures i produkty strukturyzowane, a takze opcje.

Papiery warto$ciowe, a zwlaszcza instrumenty pochodne, wigza sie z ryzykiem finansowym.
Instrumenty pochodne s3a instrumentami finansowymi opartymi na odrebnych
instrumentach bazowych i czesto skladaja si¢ z réznych elementéw, co czasami utrudnia ich
zrozumienie. Jest to szczeg6lnie prawdziwe w przypadku opcji ,egzotycznych”. Niniejsza
broszura wyjasnia te instrumenty finansowe i zwigzane z nimi ryzyko. Nie zastepuje jednak
opis6w produktéw dostarczanych przez emitentdéw i dealeréw papieréw wartosciowych. W
razie dalszych pytan skonsultuj sie z dealerem papieréw wartosciowych.

Istniejg zasadniczo dwa rodzaje instrumentéw finansowych: instrumenty o ograniczonym
ryzyku i instrument6w o nieograniczonym ryzyku. Nabycie udzialéw lub opcji wiaze sie z
ograniczonym ryzykiem.

W najgorszym wypadku stracisz cala kwote zainwestowanego kapitatu i nie osiagniesz
zysku.

Z drugiej strony istnieja pewne rodzaje instrumentéw pochodnych, ktére moga wymagaé
dodatkowych naktadéw kapitalowych ponad pierwotna inwestycje. Obowiazek
dokonywania takich wptat depozytéw zabezpieczajacych moze stanowié wielokrotnos$¢ ceny
zakupu inwestycji.

Nieograniczone ryzyko wiaze sie w szczegdlnosci ze :sprzedaza (przypisaniem) (writing)
opcji kupna bez pokrycia, sprzedaza (przypisaniem) (writing) opcji sprzedazy lub
transakcjami forward i futures.
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O czym
powinien
poinformowa¢é
Cie dealer
papieréow
wartosciowych?

Kiedy mozesz zrzec sie
prawa do informacji?

Jakich informacgji nie sa
zobowigzani
dostarczac dealerzy
papieréw
wartosciowych?

Twoje prawo do informacji

Ustawa o gieldzie obliguje dealeréw papieréw wartosciowych do informowania klientéw o
ryzyku zwigzanym z danym rodzajem transakcji.

Obowigzek informowania zalezy od poziomu do$wiadczenia i specjalistycznej wiedzy klienta
w danej dziedzinie. Klienci musza by¢ informowani o transakcjach, ktére wigza sie z wyzszym
poziomem ryzyka lub majg ztozony profil ryzyka, ale nie o szczegélnym ryzyku zwigzanym z
poszczegdlnymi transakcjami.

Granice obowiazku udzielania informacji

Jesli znasz juz ryzyko zwigzane z danym rodzajem transakcji, mozesz zdecydowac, ze nie
chcesz juz otrzymywac tych informacji od dealera papieréw warto$ciowych.

Dealerzy papieréw wartosciowych nie sg zobowigzani do informowania Cie o0 normalnym
ryzyku. Nie jest ono omowione w tej broszurze. Normalne ryzyko obejmuje przede wszystkim:
Ryzyko zwigzane z konwencjonalnymi, szeroko stosowanymi instrumentami
finansowymi, takimi jak udzialy, obligacje i inwestycje zbiorowe (np. jednostki
uczestnictwa w funduszach powierniczych)

Na przyktad dtuznik (emitent) moze wpasé¢ w trudnosci finansowe, ktére uniemozliwiag mu
splate (ryzyko kredytowe i ryzyko nierealizacji zobowigzania).

Ryzyko krajowe
Ryzyko krajowe moze powstad, jesli kraj ograniczy transakcje papierami wartosciowymi, na
przyklad poprzez nalozenie sankcji ekonomicznych lub ograniczen walutowych.

Ryzyko rozliczenia

Ryzyko rozliczenia wystepuje, gdy trzeba zaptaci¢ z géry cene zakupu papieru wartosciowego,
ale faktycznie otrzyma si¢ papier wartosciowy dopiero pdzniej. W takim przypadku istnieje
ryzyko, ze zaplacisz cene zakupu i otrzymasz papiery warto$ciowe z opéznieniem lub wecale. I
odwrotnie, gdy jeste§ zobowigzany do dostarczenia papieréw wartosciowych, ktére
sprzedates nie mozesz jednoczes$nie otrzymac ceny zakupu od kupujacego. Ryzyko rozliczenia
wystepuje gtéwnie na rynkach wschodzacych (patrz 209).

Ryzyko zwiazane z przechowywaniem instrumentéw finansowych

Instrumenty finansowe moga by¢ przechowywane w kraju lub za granica. Zasadniczo sa one
przechowywane tam, gdzie najczesciej dokonuje sie nimi transakcji i podlegaja przepisom,
ktére maja tam zastosowanie. Jesli dealer papieréw wartosciowych stanie sie niewyplacalny,
prawo szwajcarskie stanowi, ze instrumenty finansowe zdeponowane u tego dealera nie beda
stanowi¢ czes$ci jego aktywdw upadlo$ciowych, ale beda oddzielone na Twoja korzysé.
Postepowanie upadto$ciowe moze jednak opdznié¢ przekazanie instrumentdéw finansowych
Tobie lub innemu dealerowi papieréw wartosciowych. Jesli instytucja powiernicza bedaca
strong trzecig stanie si¢ niewyplacalna, prawo w wielu krajach stanowi, ze instrumenty
finansowe zdeponowane w tej instytucji powierniczej przez dealera papieréw warto$ciowych
s3 rowniez normalnie chronione. Jednak na mniej rozwinietych rynkach (patrz 196 i nast.)
instrumenty finansowe zdeponowane w instytucji powierniczej bedacej trzecig strona w
danym kraju moga zosta¢ wiaczone do aktywdéw upadtoéci instytucji powiernicze;j.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnodci to ryzyko, ze nie zawsze bedziesz w stanie uzyska¢ odpowiednia cene za
inwestycje, kiedy ja sprzedasz. Kiedy niektdérych papieréw wartosciowych i instrumentéw
pochodnych nie mozna sprzeda¢ lub mozna je sprzeda¢ tylko z trudem i po znacznie
obnizonej cenie, uwaza sie, ze rynek nie jest ptynny. Ryzyko utraty ptynnosci wystepuje
szczegllnie w przypadku akcji spétek nienotowanych
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na gieldzie lub spétek o niskiej kapitalizacji, inwestycji z ograniczeniami sprzedazy oraz
niektdérych produktéw strukturyzowanych.

Ustawa o Gieldzie Papieréw Warto$ciowych nie wymaga od dealeréw papieréw
warto$ciowych informowania o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w alternatywne
(nietradycyjne) inwestycje oraz rynki wschodzace lub rozwijajace sie. Biorac pod uwage
znaczenie tego rodzaju inwestycji, wyjasniamy jednak ryzyko typowo wystepujace na
tych rynkach w Czesci Drugiej niniejszej broszury (patrz 196 i nastepne ponizej).

Niniejsza broszura nie zajmuje sie kwestiami podatkowymi ani Zzadnymi innymi
konsekwencjami prawnymi zwigzanymi z transakcjami na papierach wartosciowych (np.
obowiazkami informacyjnymi). Radzimy sami przyjrze¢ sie tym sprawom lub uzyskaé
profesjonalna porade.

Przeczytaj uwaznie te broszure i skonsultuj sie z dealerem papieréw wartosciowych, jesli
masz jakiekolwiek pytania.
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Jakie masz prawa i
obowiazki przy
transakcji na opcje?

Jaki jest efekt
dzwigni w kontekscie
opgji?

Jakie aktywa
bazowe moga by¢
oparte na opcjach?

Czym
.stylu

amerykanskim”?

sa opce w

Czym s3 opce ,w
stylu europejskim”?

Kiedy opcje sa
rozliczane fizycznie,
a kiedy w formie
gotéwkowej?

Kiedy jest opcja

- in the money

- out of the money
- at the money?

Rozdziat Pierwszy:

Transakcje wiazace sie ze szczegolnym
ryzykiem

Opcje

Jako nabyweca opcji masz prawo kupi¢ okreslong kwote instrumentu bazowego (czesto po
prostu okre$lang jako ,instrument bazowy”) od sprzedajacego (opcja kupna) lub sprzedac
go sprzedajacemu (opcja sprzedazy) po wstepnie ustalonej cenie (cena realizacji) do
okreslonego czasu (data wygasnigcia). Cena, ktdra placisz za to prawo, nazywa si¢ premia

opcyjng.

Jako sprzedajacy (wystawca) opcje, musisz sprzedac¢ instrument bazowy nabywcy po
cenie realizacji (opcja kupna) lub kupi¢ od niego instrument bazowy po cenie realizacji
(opcja sprzedazy) do daty wygasniecia, niezaleznie od wartosci rynkowej aktywa
bazowego w danym momencie, je$li zdecyduje sie zrealizowac opcje.

Cena opcji jest $cisle zwigzana z ceng aktywa bazowego. Kazda zmiana wartoéci rynkowej
aktywa bazowego spowoduje wieksza zmiane ceny opcji. Nazywa sie to efektem dzwigni.
Oznacza to, ze uczestniczysz nieproporcjonalnie w jakimkolwiek wzrosécie lub spadku
wartosci rynkowej aktywu bazowego.

Najczestsze aktywa bazowe dla opcji to:

- aktywa takie jak udzialy, obligacje, metale szlachetne i inne towary,
- stopy referencyjne, takie jak waluty, stopy procentowe i indeksy,

- instrumenty pochodne i

- dowolna kombinacja powyzszych.

Opcje ,w stylu amerykanskim” mozna zazwyczaj zrealizowa¢ w dowolnym dniu
transakcyjnym do daty wygasniecia.

Opcje ,w stylu europejskim” mozna zrealizowa¢ tylko w dniu wygasniecia, innymi
stowy w dniu okreslonym w umowie. Nie wptywa to jednak zwykle na ich zbywalno$¢
na rynku wtérnym (np. na gietdzie papieréw wartosciowych).

Jezeli opcja kupna przewiduje fizyczne rozliczenie, mozesz zazada¢ od sprzedawcy opcji
(wystawcy)(writer) dostarczenia aktywa bazowego podczas realizacji opcji. W przypadku
opcji sprzedazy wystawca (writer) jest zobowigzany do zakupu aktywdéw bazowych od
Ciebie.

Jedli opcja przewiduje rozliczenie gotéwkowe, masz prawo do kwoty odpowiadajacej
tylko réznicy miedzy cena realizacji a biezaca warto$cig rynkowa aktywu bazowego.

Opcja kupna jest in the money, jesli biezaca wartoé¢ rynkowa aktywu bazowego jest
wyzsza niz cena realizacji. Opcja sprzedazy jest in the money, jesli biezagca warto$é
rynkowa aktywu bazowego jest nizsza niz cena realizacji. Méwi sie, ze opcja in the
money ma wewnetrzng wartos¢.

Opcja kupna jest out of the money, jesli biezaca wartos¢ rynkowa aktywu bazowego jest
nizsza niz cena realizacji. Opcja sprzedazy jest out of the money, jedli biezagca wartosc
rynkowa aktywa bazowego jest wyzsza niz cena realizacji. W takim przypadku opcja nie
ma wewnetrznej wartosci.

Jesli biezaca warto$¢ rynkowa aktywu bazowego jest taka sama jak cena realizacji, opcja
jest at the money. W tym przypadku nie ma ona warto$ci wewnetrznej.
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Co decyduje o cenie
opgji?

Jakie sa dostepne typy
opgji?

Co to jest ,pokrycie
depozytu
zabezpieczajacego”?

UWAGA

Jakie ryzyko
ponosisz jako
nabywca opgji?

UWAGA

Jakie ryzyko ponosi
sprzedawca
(wystawca) opcji
kupna z pokryciem?

Jakie ryzyko ponosi
sprzedawca
(wystawca)opgji
kupna bez pokrycia?

Cena opdji zalezy od jej wewnetrznej wartosci i od tak zwanej wartoéci czasowej. Ta ostatnia
zalezy od wielu czynnikdéw, w tym od pozostatego okresu obowigzywania opcji i zmiennosci
instrumentu bazowego. Warto$¢ czasu odzwierciedla szanse, ze opcja bedzie in the money.
Jest wyzszy w przypadku opcji o dtugim czasie trwania i bardzo niestabilnych instrumentach
bazowych oraz w przypadku opcji, ktére s at the money.

Waranty to opcje w formie sekurytyzowanej, ktére s przedmiotem obrotu na gietdzie lub
transakcjach pozagietdowych (OTC).

Opcje Bedace Przedmiotem Transakcji Gieldowych nie s3 sekurytyzowane, ale sg
przedmiotem obrotu na gieldzie.

Opcje pozagieldowe (OTC) nie sg sekurytuzywane ani nie sa przedmiotem obrotu gieldowego.
Sa one uzgadniane bezposrednio pomiedzy sprzedajacym a kupujgcym. Jesli chcesz anulowac
(zamknaé) opcje tego typu przed data wygasniecia, musisz dokona¢ odpowiednig transakcje
kompensujaca ze swoim kontrahentem. Opcje pozagieldowe na metale szlachetne i waluty
jako instrumenty bazowe oferowane sa publicznie jako produkty standardowe. Natomiast
niestandardowe opcje pozagieldowe OTC sa tworzone specjalnie dla inwestoréw
indywidualnych.

Jedli sprzedajesz opcje, musisz zdeponowa¢ kwote bazowego skiadnika aktywdédw lub inng
forme zabezpieczenia na caly okres obowigzywania umowy. Poziom tego zabezpieczenia lub
depozytu zabezpieczajacego okreSla dealer papieréw wartosciowych. Gielda okresla
minimalny depozyt zabezpieczajacy dla opcji bedacych przedmiotem obrotu.

Jesli zabezpieczenie depozytu okaze sie niewystarczajgce, dealer papieréw wartoéciowych
moze zazadaé dostarczenia dodatkowego zabezpieczenia (poprzez wezwanie do uzupelnienia
depozytu zabezpieczajacego).

Ogdlnie rzecz biorac, je§li warto$¢ rynkowa aktywdédw bazowych spada, spada réwniez
warto$¢ opcji kupna. Wartos¢ opcji sprzedazy ma tendencje do spadku, jesli warto$¢ aktywow
bazowych ro$nie. Zwykle im mniej opcja jest in the money, tym wiekszy spadek warto$ci
opcji. W takich przypadkach spadek wartosci zwykle zwieksza sie blisko daty wygaséniecia.

Wartos¢ opcji kupna moze spasé, nawet jesli warto$¢ instrumentu bazowego pozostanie
niezmieniona lub wzrosnie. Moze si¢ to zdarzy¢, gdy warto$¢ czasowa opcji spada lub gdy
czynniki podazy i popytu sa niekorzystne. Opcje sprzedazy zachowuja sie dokladnie w
odwrotny sposéb.

Dlatego musisz by¢ przygotowany na potencjalng strate wartosci opcji lub do jej wygasniecia
catkowicie bez wartosci. W takim scenariuszu ryzykujesz utratg calo$ci zaplaconej premii
opcyjne;j.

Jesli jako wystawca(writer) opcji kupna masz juz do dyspozycji odpowiednig ilo$¢ instrumentu
bazowego, opcja kupna jest opisana jako z pokryciem. Jesli biezaca warto$¢ rynkowa
instrumentu bazowego przekracza cene realizacji, Twoja szansa na zysk zostaje utracona,
poniewaz musisz dostarczy¢ instrument bazowy nabywcy po cenie realizacji, zamiast
sprzedawa¢ instrument bazowy po (wyzszej) wartoéci rynkowej. Musisz mie¢ swobodny
dostep do aktywdéw bazowych, o ile mozliwa jest realizacja opcji, tj. nie mozna ich na przyktad
zablokowa¢ przez zastaw na inne cele. W przeciwnym razie narazasz sie na takie same ryzyko,
jak podczas przypisywania opcji kupna (patrz ponizej).

Jedli jako wystawca (writer) opcji kupna nie masz do dyspozycji odpowiedniej ilosci
instrumentu bazowego, opcja kupna jest opisana jako bez pokrycia. W przypadku opcji z
fizycznym rozliczeniem potencjalna strata stanowi réznice w cenie miedzy cena realizacji
zaplacong przez kupujacego a ceng, ktéra nalezy zaptacié, aby naby¢
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UWAGA

Na jakie ryzyko
jestes narazony
jako sprzedajacy
(wystawca) opcji
sprzedazy?

UWAGA

Co to jest opcja z
pokryciem?

Jakie jest ryzyko
zZwigzane z opcja z
pokryciem?

odnos$ne aktywa bazowe. Opcje z rozliczeniem gotéwkowym moga ponies¢ strate w wysokosci
ré6znicy miedzy cena realizacji a wartoscia rynkowsa instrumentu bazowego.

Poniewaz warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego moze znacznie przekraczac cene realizacji,
potencjalnej straty nie mozna ustali¢ i jest teoretycznie nieograniczona.

Jesli chodzi szczegdlnie o opcje w stylu amerykanskim, musisz by¢ takze przygotowany na to,
ze opcja moze zosta¢ zrealizowana w bardzo niekorzystnym momencie, gdy rynki s3
przeciwko Tobie. Jesli jeste§ wowczas zobowiazany do fizycznego rozliczenia, uzyskanie
odpowiednich aktywdéw bazowych moze by¢ bardzo kosztowne lub nawet niemozliwe.

Musisz mie¢ $wiadomo$¢, ze potencjalne straty moga by¢ znacznie wieksze niz wartosé
aktywow zabezpieczajacych, ktére ztozyle§ jako zabezpieczenie (zabezpieczenie depozytu),
zardwno przy zawieraniu umowy, jak i po jej zakonczeniu.

Jako wystawca opcji sprzedazy musisz by¢ przygotowany na potencjalnie znaczace straty, jesli
warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego spadnie ponizej ceny realizacji, ktéra musisz zaplacic
sprzedajacemu. Twoja potencjalna strata odpowiada réznicy miedzy tymi dwoma wartosciami.

Jako wystawca opcji sprzedazy w stylu amerykanskim z fizycznym rozliczeniem, jestes
zobowigzany do zaakceptowania aktywow bazowych po cenie realizacji, jesli kupujacy
skorzysta z opcji, nawet jesli sprzedaz aktywéw moze by¢ trudna lub niemozliwa i moze
pociagac za soba znaczne straty.

Twoje potencjalne straty moga by¢ znacznie wieksze niz wartoé¢ aktywoéw zabezpieczajacych,
ktére mozesz ztozy¢ jako zabezpieczenie (zabezpieczenie depozytu).
W najgorszym przypadku mozesz straci¢ caly zainwestowany kapitat.

Z opcja z pokryciem kupujesz aktywa bazowe (udzialy, obligacje lub waluty) i jednoczesnie
przypisujesz (write) opcje kupna na to samo aktywo. W zamian wyplacana jest premia, ktdra
ogranicza Twoja strate w przypadku spadku wartosci rynkowej aktywa bazowego. Z tego
samego powodu jednakze Twdj potencjalny zysk z jakiegokolwiek wzrostu wartosci rynkowej
aktywa ogranicza sie do zyskdw do wysokosci ceny realizacji opcji. Tradycyjne opcje z
pokryciem wymagaja ztozenia aktywdow zabezpieczajacych jako zabezpieczenia, co czyni cie
wystawcg zpokryciem.

Opcje z pokryciem syntetyczne opieraja sie na idei replikacji tradycyjnych opcji z pokryciem.
Jest to jednak osiagane za pomocg tylko jednej transakcji. Zaréwno zakup aktywu bazowego,
jak i przypisanie opcji kupna sa dokonywane syntetycznie przy uzyciu instrumentéw
pochodnych. Cena zakupu takiego produktu jest identyczna z ceng instrumentu bazowego,
pomniejszona o premie otrzymang za sprzedaz opcji kupna. W zwiazku z tym produkt
syntetyczny jest sprzedawany taniej niz jego produkt bazowy.

Opcje z pokryciem nie zawieraja zabezpieczenia przed spadkiem wartoéci rynkowej
instrumentu bazowego. Jednakze, przypisujac opcje kupna (tradycyjna opcja z pokryciem) lub
obliczajac zysk ze sprzedazy opcji kupna do ceny produktu (opcja syntetyczna), kazda strata
wartoéci rynkowej instrumentu bazowego ma mniejszy wpltyw niz w przypadku inwestycji
bezposredniej. W efekcie premia za opcje ogranicza w ten sposdb wszelkie straty wartosci
rynkowej instrumentu bazowego.

Rozliczenie gotéwkowe lub fizyczna dostawa instrumentu bazowego nastepuje w dniu
wygasniecia. Jezeli wartos¢ rynkowa instrumentu bazowego po wygasnieciu jest wyzsza niz
cena realizacji, posiadacz opcji z rozliczeniem gotéwkowym otrzymuje okre$long kwote
gotéwkowa jako rozliczenie.
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Jezeli jednak warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego jest nizsza niz cena realizacji,
posiadacz opcji z fizycznym rozliczeniem otrzymuje fizyczna dostawe instrumentu
bazowego. W takim przypadku posiadacz opcji ponosi pelne ryzyko zwigzane z
instrumentem bazowym.

W przypadku nabycia dwdéch lub wiecej opcji opartych na tym samym instrumencie
bazowym, ktdére réznig si¢ albo rodzajem opcji (kupno lub sprzedaz), iloscig, cena
realizacji, datg wygasniecia lub rodzajem pozycji (dtuga lub krdtka), jest to okreslane jako
strategia opcji.

Biorac pod uwage duza liczbe mozliwych kombinacji, nie mozemy szczegétowo omawiaé

ryzyka zwigzanego z konkretnym przypadkiem. Przed zawarciem jakiejkolwiek takiej

transakcji nalezy skonsultowac sie ze swoim dealerem papieréw warto$ciowych w sprawie

konkretnego ryzyka.

W przeciwienistwie do opisanych powyzej opcji ,plain vanilla” kupna i sprzedazy, opcje
egzotyczne s3 powigzane z dodatkowymi warunkami i umowami. Opcje egzotyczne
wystepuja w postaci specjalnie dopasowanych opcji OTC lub w formie warrantéw.

Bioragc pod uwage specjalny sktad egzotycznych opcji, ich ruchy cenowe moga sie
znacznie rézni¢ od ruchdw ich kuzynéw z ,,plain vanilla”.

Musisz mie¢ $wiadomos¢é, ze wieksze transakcje moga wywotywaé zmiany cen nawet na
krétko przed wygasnieciem i ze moga one uczynic¢ opcje bezwartos$ciows. Przed zakupem
lub sprzedaza jakichkolwiek egzotycznych opcji nalezy zasiegna¢ kompleksowej porady
na temat konkretnego ryzyka.

Nie ma ograniczen co do mozliwych struktur egzotycznych opcji. Nie mozemy tutaj w
pelni opisa¢ ryzyka zwiazanego z konkretnym przypadkiem.

Przyklady egzotycznych opcji wymienionych ponizej mozna ogdlnie podzieli¢ na dwie
kategorie: opcje zalezne od $ciezki i opcje dotyczace wiecej niz jednego instrumentu
bazowego.

W przeciwienistwie do opcji ,,plain vanilla”, w przypadku opcji zaleznych od $ciezki wazna
jest nie tylko data wygasniecia lub realizacji opcji, ale warto$¢ rynkowa instrumentu
bazowego. Rozwazajac taka inwestycje, nalezy réwniez wzia¢ pod uwage wahania wartosci
rynkowej instrumentu bazowego w okresie obowigzywania opcji. Oto przykitady opcji
zaleznych od $ciezki:

Opcje barierowe

Twoje prawa do wykonywania opcji barierowej ,knock-in” powstaja tylko wtedy, gdy
warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego osiggnie ustalony prég (bariere) w okreslonym
czasie. Prawa do realizacji opcji barierowych ,.knock-out” wygasajg, jesli warto$¢ rynkowa
instrumentu bazowego osiagnie okres$long bariere w danym okresie.

Jezeli ta bariera znajduje si¢ miedzy wartoécia rynkowa instrumentu bazowego w
momencie zawarcia opcji a jej cenag realizacji, okresla sie ja jako opcje bariery kick-

in/kick-out.

Opcje podwoéjnej bariery maja zaréwno bariere gérna, jak i dolna, i moga przyjmowac
postac opcji knock-in i knock out.

Kupujac opcje barierows, musisz mie¢ $wiadomosé¢, ze Twoje prawa do realizacji powstaja
dopiero wtedy, gdy warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego osiggnie bariere (opcja
knock-in/kick-in) lub ze wygasng nieodwotalnie po osiagnieciu tej bariery (opcja knock-
out/kick-out).
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- Opcje wyptaty
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Opcje wyptaty daja ci prawo do wyplaty kwoty ustalonej z gory.

W przypadku opcji cyfrowej (znanej réwniez jako ,binarna”) otrzymujesz ptatnosé, jesli
warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego osiggnie stalg warto$¢ raz w okreslonym czasie
opcja (one-touch digital) lub doktadnie w dniu wygasniecia opcja (wszystko albo nic). W
przypadku opcji cyfrowej one-touch platnosé nastepuje albo natychmiast po osiagnieciu
bariery lub w dniu wygasniecia opcja (lock-in).

W przypadku opcji lock-out otrzymujesz stala ptatnos¢ tylko wtedy, gdy warto$¢ rynkowa
instrumentu bazowego nie osiggnie uzgodnionej bariery w okreslonym czasie.

Jesli sprzedajesz opcje wyplaty, jeste$ winien stata kwote, jesli bariera zostanie osiggnieta,
niezaleznie od tego, czy opcja jest in the money czy nie w momencie realizacji lub w dniu
wygasniecia lub w jakim stopniu. Oznacza to, ze kwota, ktéra jeste§ winien, moze by¢
znacznie wigksza niz warto$¢ wewnetrzna opcji.

Opcje azjatyckie

W przypadku opcji azjatyckich $rednia warto$é jest obliczana na podstawie wartosci
rynkowej instrumentu bazowego w okreSlonym okresie. Ta $rednia stuzy do ustalenia
wartosci instrumentu bazowego dla opcji average rate i do obliczenia ceny realizacji dla
opcji average strike.

Obliczenie $redniej wartosci instrumentu bazowego w przypadku opcji average-rate moze
spowodowac, ze warto$¢ opcji w dniu wygasniecia bedzie znacznie nizsza dla nabywcy i
znacznie wyzsza dla wystawcy niz réznica miedzy ceng realizacji a biezgca wartoscia
rynkowa po wygasnieciu.

W przypadku opcji average strike $rednia cena realizacji opcji kupna moze by¢ znacznie
wyzsza niz pierwotnie ustalona cena. W przypadku réwnowaznej opcji sprzedazy cena
realizacji moze by¢ podobnie nizsza niz pierwotnie ustalona cena.

Opcje lookback
W przypadku opcji lookback warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego jest rejestrowana
okresowo przez okre$lony czas.

W przypadku opcji lookback najnizsza warto$¢ (opcja kupna) lub najwyzsza wartosé
(opcja sprzedazy) instrumentu bazowego staje si¢ ceng realizacji.

Cena realizacji pozostaje niezmieniona dla opcji price-lookback, przy czym do obliczenia
wartoéci opcji instrumentu bazowego uzywana jest najwyzsza warto$¢ (opcja
kupna)/najnizsza wartos$¢ (opcja sprzedazy).

UWAGA W przypadku opcji lookback zaréwno obliczona cena realizacji, jak
i obliczona wartos$¢ instrumentu bazowego moga sie znacznie rézni¢ od cen rynkowych
obowiazujacych w dniu wygasniecia. Jesli sprzedajesz opcje tego typu, musisz miec
$wiadomo$¢, ze bedzie ona zawsze zrealizowana wedlug najbardziej niekorzystnej dla
Ciebie wartosci.

- Opcje uwarunkowane

Kupujac opcje uwarunkowang musisz zaptaci¢ premie tylko wtedy, gdy wartos$¢ rynkowa
instrumentu bazowego osiagnie lub przekroczy cene realizacji w czasie okresu
obowiazywania opcji (opcja w stylu amerykanskim) lub w dniu wygasniecia (opcja w
stylu europejskim).
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Bedziesz musial zaptaci¢ cata premie opcyjng, nawet jeéli opcja jest tylko at the money lub in
the money.

Opcje Cliquet i Ladder

W przypadku opcji cliquet (znanej réwniez jako opcje ratchet) cena realizacji jest
modyfikowana na nastepny okres, zwykle w regularnych odstepach czasu, zgodnie z
wartoscia rynkowa instrumentu bazowego. Jakakolwiek wewnetrzna warto$¢ opcji jest
zablokowana. Wszystkie blokady powstajace podczas catego okresu uzytkowania opcji sa
kumulowane.

W przypadku opcji ladder modyfikacje te maja miejsce, gdy instrument bazowy osiggnie
okreslone ceny rynkowe, a nie w regularnych odstepach czasu. Zwykle blokowana jest tylko
najwyzsza warto$¢ wewnetrzna. W rzadkich przypadkach wszystkie zarejestrowane wartosci
wewnetrzne sg dodawane razem.

Jesli sprzedajesz opcje cliquet, w dniu wygasniecia musisz zaptaci¢ kupujacemu wszystkie
zgromadzone blokady oprécz jakiejkolwiek wartosci wewnetrznej opcji. Jesli sprzedajesz
opcje ladder, musisz zaptaci¢ kupujacemu najwyzsza kwote blokady, ktéra moze by¢ znacznie
wyzsza niz warto$¢ wewnetrzna opcji w dniu wygasniecia.

Przyktady opcji na wiecej niz jeden instrument bazowy to:

Opcje spread i outperformance

Zaréwno opcje spread, jak i outperformance sa oparte na dwdch instrumentach bazowych.
W przypadku opcji spread bezwzgledna réznica w ruchu miedzy dwoma instrumentami
bazowymi stanowi podstawe do obliczenia wartosci opcji. Natomiast warto$¢ opcji
outperformance opiera si¢ na wzglednej rdéznicy, tj. procentowej outperformance jednego
instrumentu bazowego w poréwnaniu do drugiego.

Nawet jesli instrument bazowy dobrze sobie radzi, réznica miedzy instrumentami
bazowymi moze by¢ réwna lub nizsza zaréwno w wartosciach bezwzglednych, jak i
wzglednych, co ma negatywny wpltyw na wartos$¢ opcji.

Opcje zlozone
Opcje ztozone maja opcje jako instrument bazowy, tj. s3 opcjami na opcje.

Opcje zlozone moga mieé szczegdlnie duzy efekt dzwigni. Jesli sprzedasz opcje tego typu,
moga Ci grozi¢ bardzo istotne zobowigzania.

Opcje niewyptacalnosci kredytowej

W przypadku opcji niewyplacalnoéci kredytowej ryzyko pierwotnego podmiotu
podejmujacego ryzyko (sprzedajacego ryzyko) zostaje przeniesione na strone trzecia
(nabywce ryzyka), ktéra w zamian otrzymuje premie opcyjna. W przypadku wystapienia
okreslonego zdarzenia kredytowego nabywca ryzyka jest zobowiazany do rozliczenia
gotdwkowego lub zaciggniecia pozyczki zagrozonej (lub innego obowiazku dostawy) w
drodze fizycznego rozliczenia po wczeséniej ustalonej cenie. Opcje niewyplacalnosci
kredytowej sa formg kredytowych instrumentéw pochodnych.

Ryzyko reakcji taricuchowych na rynku kredytowym jest wysokie i z tatwo$ciag mozna je
zlekcewazy¢. Istnieje réwniez ryzyko, ze brak ptynnosci doprowadzi do znieksztalcen cen,
gdy rozmiary beda niskie. Moze to oznaczaé, ze inwestycja moze by¢ sprzedana tylko po
niskiej cenie, w dluzszej perspektywie, a nawet wcale nie sprzedana.
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Jakie masz
obowiazki w
przypadku
kontraktéow
forwards i futures?

UWAGA

Jaka jest réznica
miedzy kontraktami
forwards i futures?

Na jakich bazowych
aktywach moga by¢
oparte transakcje
forwards i futures?

Co to jest depozyt
zabezpieczajacy?

UWAGA

W jaki sposob jest
zamykana
transakcja?

Jak rozliczana jest
transakcja?

Kontrakty Forwards i Futures

W przypadku kontraktéw forwards i futures zobowigzujesz sie do dostarczenia lub
odebrania okre$lonej ilosci instrumentu bazowego w okreSlonym dniu wygasniecia po
cenie uzgodnionej w dniu zawarcia umowy. W przeciwienstwie do opcji, ktére
(przynajmniej dla kupujacego) daja jedynie prawa, kontrakty forwards i futures wymagaja
, aby obie strony z zaciagnely zobowiazania. Po zawarciu umowy nie musisz placi¢
premii.

Kontrakty forwards i futures moga wigzaé¢ si¢ ze szczegélnym ryzykiem. Dlatego
powiniene$ dokonywaé inwestycji tego rodzaju tylko wtedy, gdy znasz ten rodzaj
instrumentu, posiadasz wystarczajace aktywa plynne i jeste$ w stanie znie$¢ straty, ktére
moga powstac.

Transakcje Kontraktami futures sa dokonywane na gieldzie. Przyjmuja one forme
kontraktéw, w ktérych ilo$¢ instrumentu bazowego i data wygasniecia s3
znormalizowane.

Kontrakty forwards nie s3 przedmiotem obrotu na gieldzie; stad sa one okreslane jako
kontrakty forwards OTC (pozagieldowe). Ich specyfikacje moga by¢ réwniez
znormalizowane; w przeciwnym razie moga by¢ indywidualnie uzgodnione miedzy
kupujacym a sprzedajacym.

Najczestsze instrumenty bazowe dla kontraktow forward i futures to:
aktywa (udziaty, obligacje, metale szlachetne i inne towary),
stopy referencyjne, takie jak waluty, stopy procentowe i indeksy.

Kupujac lub sprzedajac (na krétko) instrument bazowy na rynku kontraktéw futures,
musisz poda¢ okreslony poczatkowy depozyt zabezpieczajacy przy zawieraniu kontraktu.
Zwykle jest to procent catkowitej wartosci zakontraktowanych instrumentéw. Ponadto
zmienny depozyt zabezpieczajacy jest obliczany okresowo przez caly okres
obowigzywania umowy. Odpowiada to ksiegowemu zyskowi lub stracie wynikajacej z
kazdej zmiany wartosci kontraktu lub instrumentu bazowego. Sposéb obliczenia
zmiennego depozytu zabezpieczajacego bedzie zaleze¢ od zasad danej gieldy i/lub
warunkéw kontraktu.

Jako inwestor jeste$ zobowigzany do zlozenia wymaganego poczatkowego i zmiennego
depozytu zabezpieczajacego u dealera papieréw wartoSciowych przez calty okres
obowiazywania kontraktu.

W przypadku straty ksiegowej zmienny depozyt zabezpieczajacy moze by¢ kilkukrotnie
wiekszy niz depozyt poczatkowy.

Jako inwestor masz prawo do zamkniecia kontraktu w dowolnym momencie przed data
wygasniecia. Sposéb realizacji zalezy od rodzaju umowy lub praktyki gietdowej. Albo
»sprzedajesz” umowe lub uzgadniasz transakcje kompensacyjng na identycznych
warunkach. Zawarcie takiej transakcji kompensujacej oznacza, ze zobowiazania do
dostawy i odbioru wzajemnie si¢ znosza.

Jesli nie zamkniesz umowy przed datg jej wygasniecia, musisz ja rozwigza¢ wraz z
kontrahentem.

Jedli instrument bazowy w Twoim kontrakcie jest aktywem fizycznym, rozliczenie
nastepuje przez fizyczna dostawe lub platnosé gotéwka. Ogdlnie rzecz biorgc, aktywo jest
dostarczany fizycznie. Tylko w wyjatkowych przypadkach postanowienia kontraktu lub
praktyka gieldy wymagaja rozliczenia gotéwkowego. Wszystkie pozostale specyfikacje
realizacji w szczegdlnodci okreslenie miejsca realizacji, mozna znalez¢ w odpowiednich
postanowieniach umowy.
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kontraktow
forward typu
oTC?

Jakie specjalne
czynniki dotycza
kombinacji?

Réznica miedzy dostawg fizyczng a rozliczeniem gotéwkowym polega na tym, ze w przypadku
dostawy fizycznej nalezy dostarczy¢ instrumenty bazowe o wartoéci rownej catkowitej
wartosci umownej, natomiast w przypadku rozliczenia gotéwkowego nalezy zaptaci¢ tylko
réznice miedzy uzgodniona ceng a wartoécia rynkowa przy rozliczeniu. Oznacza to, ze
potrzebujesz wiecej srodkéw dostepnych na fizyczna dostawe niz na rozliczenie gotéwkowe.

Jedli instrumentem bazowym w kontrakcie jest stopa referencyjna lub punkt odniesienia,
realizacja przez fizyczna dostawe jest niedozwolona (z wyjatkiem walut). Zamiast tego
rozliczenie odbywa si¢ zawsze w gotdwce.

W przypadku sprzedazy forward nalezy dostarczy¢ instrument bazowy po pierwotnie ustalonej
cenie, nawet jeéli jego warto$¢ rynkowa wzrosta od tej pory powyzej uzgodnionej ceny. W
takim przypadku ryzykujesz utrate réznicy miedzy tymi dwiema kwotami.

Teoretycznie nie ma ograniczenia, jak bardzo moze wzrosna¢ warto$¢ rynkowa instrumentu
bazowego. W zwiazku z tym Twoje potencjalne straty sa podobnie nieograniczone i moga
znacznie przekroczy¢ wymagania dotyczace depozytu zabezpieczajacego.

W przypadku zakupéw forward nalezy przyja¢ dostawe instrumentu bazowego po pierwotnie
ustalonej cenie, nawet jesli jego warto$¢ rynkowa spadia od tego czasu ponizej uzgodnionej
ceny. Twoja potencjalna strata odpowiada réznicy miedzy tymi dwiema warto$ciami. Twoja
maksymalna strata odpowiada zatem pierwotnie uzgodnionej cenie. Potencjalne straty moga
znacznie przekroczy¢ wymagania dotyczace depozytu zabezpieczajacego.

W celu ograniczenia wahan cen gielda moze ustali¢ limity cen dla niektérych kontraktdw.
Dowiedz sig, jakie limity cen obowiazuja przed realizacjg transakcji forward lub futures. Jest to
wazne, poniewaz zamkniecie kontraktu moze by¢ znacznie trudniejsze, a nawet niemozliwe,
jesli zostanie osiagniety limit cenowy tego rodzaju.

Jesli sprzedajesz forward instrument bazowy, ktérego nie posiadasz na poczatku kontraktu,
jest to okreflane jako krétka sprzedaz. W takim przypadku ryzykujesz, ze bedziesz musiat
naby¢ instrument bazowy przy niekorzystnej wartosci rynkowej, aby wywigzac¢ sie z
obowiazku dokonania dostawy w dniu wygasniecia umowy.

Rynek na standardowe kontrakty Forward typu OTC jest przejrzysty i ptynny. W zwigzku z
tym kontrakty mozna normalnie zamkna¢ bez trudnosci. Nie ma rzeczywistego rynku
kontraktéw forwards OTC ustalanego indywidualnie, a zatem pozycje, ktdre pociagaja za sobg,
mozna zamkna¢ jedynie za zgoda kontrahenta.

Poniewaz kombinacje obejmuja wiele elementdéw, zamkniecie poszczegdlnych elementéw
moze znacznie zmieni¢ wewnetrzne ryzyko zwigzane z ogdlng pozycja. Przed zawarciem
jakiejkolwiek takiej transakcji nalezy skonsultowaé sie z dealerem papieré6w wartosciowych w
sprawie konkretnego ryzyka.

Biorac pod uwage wiele mozliwych kombinacji, nie mozemy szczegélowo oméwi¢ ryzyka
zwigzanego z konkretnym przypadkiem w niniejszej broszurze. Przed dokonaniem zakupu
nalezy zasiegnac¢ kompleksowej porady na temat tych zagrozen.
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Produkty Strukturyzowane

Czym sa produkty  Produkty strukturyzowane s3 wydawane publicznie lub prywatnie. Ich warto$¢ wykupu zalezy 107
strukturyzowane? od wynikéw jednego lub wiecej instrumentéw bazowych. Moga mie¢ ustalony lub
nieograniczony okres i sktada¢ sie z jednego lub wiecej sktadnikéw.

Jakie sa typowe Oto lista popularnych kategorii produktéw, oparta na modelu kategoryzacji stosowanym przez 108
rodzaje produktow Stowarzyszeniu Szwajcarskich Produktéw Strukturyzowanych (SSPA):
strukturyzowanych?

produkty ochrony kapitatu (patrz 116 i nast. ponizej)
produkty zwiekszajace zysk (patrz 126 i nast. ponizej)
produkty uczestnictwa (patrz 130 ff. ponizej)

produkty dzwigni finansowej (patrz 135 i nastepne ponizej)

Czy produkty tego Produkty strukturyzowane moga by¢ notowane na gieldzie, ale nie musz

typu moga byé y ry ga Dy g , 2. 109
przedmiotem . .

transakgji na Zbywalno$¢ produktu strukturyzowanego zalezy od tego, czy emitent lub makler jest 110
gieldzie? przygotowany do ustalenia ceny. Nawet jeéli tak jest, ryzyko plynnosci moze nadal powstad.

Czy mozesz sprzeda¢ Jedli rynek nie jest ptynny, istnieje ryzyko, ze bedziesz musial trzyma¢ instrument finansowy

produkt do konica jego okresu lub sprzeda¢ go w tym terminie po niekorzystnej cenie. Ustalenie
strukturyzowany? uczciwej ceny lub nawet poréwnanie cen moze by¢ trudne lub niemozliwe, poniewaz czesto

jest tylko jeden makler.

Jakie ryzyko Ponosisz ryzyko, ze dtuznik produktu strukturyzowanego moze stac si¢ niewyptacalny (ryzyko 111
ponosi emitent? emitenta). Warto$¢ instrumentu zalezy zatem nie tylko od wynikéw instrumentu bazowego,

ale takze od wiarygodnosci kredytowej emitenta, ktéra moze ulec zmianie w trakcie

obowiazywania produktu strukturyzowanego.

Jakie szczeg6lne Kazdy produkt strukturyzowany ma swéj wlasny profil ryzyka, a ryzyko zwigzane z jego 112
ryz§k° “ale:y wzlac poszczeg6lnymi komponentami mozna zmniejszy¢, wyeliminowaé lub zwiekszyé. W
od uwage’? . . 7. . ’ . 72
14 P 9¢ szczegblnosci moze w réznym stopniu korzysta¢ z rosngcych, statych lub spadajacych wartosci

rynkowych instrumentu bazowego, w zaleznosci od zaangazowanego produktu.

§‘ UWAGA Niezwykle wazne jest, aby dokladnie dowiedzie¢ sie, jakie jest ryzyko, przed zakupem tego 113
:§ rodzaju produktu. Informacje te mozna znalez¢ na przyklad w dokumentach wydania lub

g opisie produktu.

s

E Czy produkty Produkty strukturyzowane nie sa klasyfikowane jako inwestycje zbiorowe zgodnie z ustawg o 114
-g’_ strukturyzowane Programach Zbiorowego Inwestowania (Federalna Ustawa o Programach Zbiorowego

E Zaz‘:;ﬁ?wl;sr;awa Inwestowania z dnia 23 czerwca 2006 r.). W przeciwienistwie do inwestycji zbiorowych,

8 Inwestowaniu? emitent odpowiada za swoje aktywa (podobnie jak kazdy poreczyciel, w zakresie udzielonej

< przez siebie gwarancji) i nie ma zabezpieczenia ze specjalnie chronionych aktywoéw. Nalezy

E zatem pamietaé, ze oprocz potencjalnej straty wynikajacej ze spadku wartosci rynkowej

'; instrumentéw bazowych (ryzyko rynkowe), w najgorszym przypadku mozesz straci¢ calg

° inwestycje, poniewaz emitent lub gwarant stanie si¢ niewyplacalny (ryzyko emitenta lub

g poreczyciela).

% Cay masz Zwykle nie masz uprawnien do prawa glosu ani dywidend, je$li kupujesz produkt 115
§ uprawnienia do strukturyzowany.

A prawa glosu i

dywidend?




Jakie sa  rodzaje
ochrony kapitatu?

UWAGA

Czym sa produkty
strukturyzowane z
ochrona kapitatu?

Jaki jest cel
komponentu ochrony
kapitatu?

Do czego odnosi sie
ochrona kapitatu?

Czy  zainwestowany
kapitat jest w petni
chroniony?

UWAGA Czy
ochrona kapitatu nadal

obowiazuje, jesli sprzedajesz

produkt w okresie jego
obowiagzywania?
Jaki jest cel
komponentu
uczestnictwa?

Jak wysokie jest
ryzyko zwiazane ze
sktadnikiem
uczestnictwa?

Produkty Ochrony Kapitatu

Niektdére produkty strukturyzowane zapewniaja ochrone kapitalu. Poziom tej ochrony jest
ustalany przez emitenta w momencie wydania produktu i wskazuje procent wartosci
nominalnej, ktéra zostanie zwrécona inwestorowi po wygasnieciu. Ochrona kapitalu ma
jednak na ogoét zastosowanie dopiero pod koniec okresu i moze, w zaleznosci od warunkéw
produktu, by¢ (znacznie) nizsza niz 100% zainwestowanego kapitatu.

Niektére produkty strukturyzowane oferuja jedynie warunkowa ochrone kapitatu, ktéra
mozna utraci¢, jesli wartoé¢ dotknie, spadnie ponizej lub wzro$nie powyzej z géry okreslonego
progu (bariery, poziomu knockout). Splata zalezy wéwczas od wynikéw jednego lub wiecej
instrumentéw bazowych.

Produkty strukturyzowane z ochrong kapitatu skladaja sie z dwdch elementéw, takich jak
inwestycja o statym dochodzie (zwlaszcza obligacja lub inwestycja na rynku pienieznym) oraz
opcja.

Ta kombinacja umozliwia posiadaczowi uczestnictwo w realizacji jednego lub wigkszej
liczby instrumentéw bazowych (poprzez opcje lub skladnik uczestnictwa), jednoczesnie
ograniczajac potencjalne straty (poprzez inwestycje o stalym dochodzie lub element
ochrony kapitatu). Element ochrony kapitalu moze tylko cze$é
zainwestowanego kapitatu.

obejmowac

Komponent ochrony kapitalu okre§la minimalng splate, ktdéra otrzymujesz po wygasnieciu,
niezaleznie od tego, jak dziata komponent uczestnictwa.

Ochrona kapitatu wiaze sie raczej z wartoécia nominalng niz z cena emisyjna lub cena zakupu.
Dlatego je$li zaptacona cena emisyjna/zakupu przekroczy warto$¢ nominalng, tylko warto$é
nominalna jest chroniona kapitatem. Ochrona Twoich naktadéw kapitatlowych odpowiednio
spada. Jesli jednak cena emisyjna/zakupu jest nizsza niz warto$¢ nominalna, ochrona twoich
naktadéw kapitatowych odpowiednio wzrasta.

Komponent ochrony kapitalu moze by¢ znacznie ponizej 100% zainwestowanego kapitatu, w
zaleznoéci od produktu. Ochrona kapitalu nie oznacza zatem 100% sptaty wartosci
nominalnej lub ceny zakupu wszystkich produktéw. Produkty strukturyzowane z ochrona
kapitatu generalnie oferuja nizsze zwroty niz bezposrednie inwestycje w instrument bazowy,
poniewaz ochrona kapitatu kosztuje.

Jesli chcesz sprzeda¢ produkt strukturyzowany z ochrong kapitatu przed jego wygasnieciem,
mozesz otrzyma¢ mniej niz komponent ochrony kapitatu, poniewaz ochrona kapitalu ma
zastosowanie tylko wtedy, gdy zatrzymasz produkt do daty wykupu.

Komponent uczestnictwa okre§la, w jaki sposéb czerpiesz korzy$ci ze zmian cen w
instrumentach bazowych przy zakupie produktu strukturyzowanego. Innymi stowy, ustala
poziom potencjalnego zwrotu ponad i powyzej komponentu ochrony kapitatu. Niektére
produkty strukturyzowane z ochrong kapitatu oferuja jedynie ograniczony potencjalny udziat
(te z ograniczeniem); niektdre (bez ograniczenia) oferuja nieograniczony potencjalny udziat.
Inne wymagaja, aby warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego dotkneta, wzrosta powyzej lub
spadia ponizej okreslonej bariery, zanim bedzie mozna osiaggna¢ zysk.

Ryzyko zwigzane z komponentem uczestnictwa jest takie samo jak ryzyko zwigzane z
odpowiednia opcja lub kombinacja opcji. W zalezno$ci od zmian wartosci rynkowej
instrumentéw bazowych sktadnik uczestnictwa moze zatem wynosi¢ zero.
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UWAGA
Jaka jest maksymalna
mozliwa strata?

Czym sa produkty
strukturyzowane z
podwyzszeniem
zysku?

Jakie szczegdlne
ryzyko nalezy wziac
pod uwage?

UWAGA
Jaka jest maksymalna
mozliwa strata?

Czym sa produkty
strukturyzowane z
dzwignia finansowa?

UWAGA

Twoja maksymalna strata na produkcie strukturyzowanym z ochrong kapitatu jest ograniczona
do réznicy miedzy ceng zakupu a ochrong kapitatu, pod warunkiem, ze bedziesz trzymac
produkt do kornica. Mozesz réwniez straci¢ zysk ze wzgledu na to, ze gwarantowana jest pelna
lub czesciowa splata kapitatu, ale nie jest wyptacany dochdd (odsetki). Nalezy pamietad, ze
istnieje roéwniez ryzyko emitenta (patrz 111).

Produkty Zwiekszajace Zysk

Produkty strukturyzowane z podwyzszeniem zysku sktadajg sie z dwdch elementdw, takich jak
inwestycja o statym dochodzie i opcja (gtéwnie na udziaty lub waluty) i ewentualnie swap
walutowy. Ta kombinacja umozliwia uczestnictwo w realizacji jednego lub wiekszej liczby
instrumentéw bazowych (za po$rednictwem komponentu opcji). Te instrumenty finansowe nie
zapewniaja lub zapewniaja jedynie warunkowe zabezpieczenie kapitatu. Zaptacone odsetki
oznaczaja wyzsza stope zwrotu niz w przypadku inwestycji bezpo$redniej, jesli cena
instrumentu bazowego pozostaje zasadniczo niezmieniona. Z drugiej strony nie skorzystasz z
pelnego potencjalnego zwrotu instrumentu bazowego.

Jesli warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego wzro$nie, otrzymasz wymagane odsetki i warto§¢
nominalng po wygasnieciu (podobnie produkt moze przewidywaé znizke od ceny emisyjnej).
Je$li warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego gwaltownie wzrosnie, by¢ moze uzyskalbys
wyzszy zwrot z inwestycji bezpoéredniej. Jedli jednak wartoé¢ rynkowa instrumentu bazowego
gwaltownie spadnie, otrzymasz zaréwno odsetki, jak i instrument bazowy po wygasnieciu
(chyba ze produkt zaoferowat znizke od ceny emisyjnej).

Wiele produktéw o zwigkszonym zysku odnosi si¢ do kilku instrumentéw bazowych. Jako
inwestor otrzymujesz papier warto$ciowy o najgorszym wyniku po wygasnieciu (albo fizycznie
lub w formie gotéwki), jesli instrument bazowy dotknie, wzro$nie powyzej lub spadnie ponizej
z gory okreSlonej bariery w okresie obowigzywania instrumentu finansowego. Jezeli wyniki
instrumentu bazowego sa ujemne, transakcje instrumentem finansowym moga by¢
dokonywane nieco ponizej ceny emisyjnej podczas okresu obowiazywania, nawet je$li bariera
nie zostanie osiagnieta, przekroczona lub przekroczona w dét.
Poziom stopy procentowej jest bezposrednio zwigzany z poziomem bariery. Im bariera
znajduje sie blizej ceny rynkowej instrumentu bazowego w dniu emisji, tym wyzsze sa ogélnie
otrzymywane odsetki, ale tym wieksze ryzyko, ze bariera zostanie osiggnieta, i odwrotnie.

Inwestujac w produkt strukturyzowany z podwyzszonym zyskiem, w najgorszym przypadku
mozesz straci¢ caly zainwestowany kapitat.

Produkty Uczestnictwa

Produkty strukturyzowane z udziatem umozliwiaja Ci uczestnictwo w wykonywaniu co
najmniej jednego lub wiecej instrumentu bazowego. Nie zapewniaja jednak zadnej lub tylko
warunkowg ochrone kapitatu.

Jezeli produkt uczestnictwa oferuje warunkowa ochrone kapitatu, ryzyko jest mniejsze niz w
przypadku inwestycji bezposredniej, pod warunkiem, ze warto$¢ rynkowa instrumentu
bazowego nie osiaga okreslonej bariery (zwanej ,.knock-out”).

Jesli warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego wzrosnie, wzrosnie powyzej lub spadnie ponizej
bariery, utracisz ochrone kapitatu.
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Jakie szczegéine Ryzyko produktu strukturyzowanego z udzialem jest zasadniczo takie samo jak ryzyko 132
ryzyko nalezy wzig¢

pod uwage? instrumentu bazowego. Jednak w przeciwienistwie do inwestycji bezposredniej nie otrzymujesz

prawa glosu i nie masz prawa do dywidendy. Ponosisz jednak ryzyko kredytowe emitenta
produktu.

Wiele produktéw z udziatem odnosi sie do kilku instrumentéw bazowych. Jako inwestor 133
otrzymujesz papiery warto$ciowe o najgorszej (lub czasem najlepszej) realizacji po wygasnieciu
(fizycznie lub w formie gotéwki), jesli warto$¢ rynkowa instrumentu bazowego dotknie,
wzro$nie powyzej lub spadnie ponizej z géry okreslonej bariery w trakcie okresu
obowigzywania instrumentu finansowego. Transakcje instrumentem finansowym moga by¢
dokonywane ponizej ceny emisyjnej podczas okresu obowiazywania, nawet jesli bariera nie
zostanie dotknieta, przekroczona lub przekroczona w dét. Ponadto poziom uczestnictwa jest
bezposrednio zwiazany z poziomem bariery. Je§li masz wieksza tolerancje na ryzyko

UWAGA wybierajac bariere, bedziesz cieszy? si¢ wiekszym udziatem.

Jaka jest maksymalna
mozliwa strata?
Kiedy inwestujesz w produkt strukturyzowany z udziatem, w najgorszym przypadku mozesz 134
straci¢ caly zainwestowany kapitat.
Czym s3 produkty
strukturyzowane  z  Produkty z Dzwignia Finansowa

dzwignia? Produkty strukturyzowane z dZwignig finansowg umozliwiaja osiagniecie efektu dZzwigni 135
poprzez inwestowanie mniejszego kapitatu niz gdybys$ musiat zainwestowaé bezposrednio w
instrument bazowy. Oznacza to, ze mozesz skorzystac z krétkoterminowych trendéw.

Produkty strukturyzowane z dZzwignia finansowa sa odpowiednie do krétkoterminowych 136
Jakie szczeg6lne spekulacji, ale takze do strategicznego zabezpieczenia portfela.
ryzyko nalezy wziac
pod uwage? Ze wzgledu na efekt dZwigni nalezy uwaznie i regularnie monitorowad instrument bazowy, 137
poniewaz produkty strukturyzowane z dzwignia finansowa mogg do$wiadczy¢ wiekszego
. UWAGA wzrostu zyskéw, ale takze wigkszej straty niz instrument bazowy. 17
Jaka jest maksymalna
mozliwa strata? Inwestujac w produkt strukturyzowany z dZzwignia finansowa, w najgorszym przypadku 138

mozesz straci¢ caly zainwestowany kapitat.

Caym  dokladnie Erodlt(lkty Wykorzystywane do Finansowania lub Transferu

sa te produkty? yzy a
Instrumenty finansowe oméwione w tym rozdziale maja takie same lub podobne struktury 139
zyskdow i strat, co niektére konwencjonalne instrumenty finansowe (udziaty lub obligacje).

Takie instrumenty finansowe moga by¢ notowane do obrotu na gieldzie, ale nie musza. 140

Ryzyko zwiazane z tymi produktami niekoniecznie jest takie samo jak ryzyko zwiazane z 141
instrumentami finansowymi, ktére zawieraja. Dlatego niezwykle wazne jest, aby doktadnie
dowiedzie( sie, jakie jest ryzyko przed zakupem tego rodzaju produktu. Informacje te mozna

Czym s3 kredytowe i znalez¢ na przyklad w opisie danego produktu.

katastroficzne

inst t
:\:c:::g::?y Niektére produkty sg uzywane gtéwnie do przenoszenia ryzyka. Naleza do nich kredytowe i 142

katastroficzne instrumenty pochodne. S3 to instrumenty finansowe, ktérych ,instrumentem
bazowym” jest zdarzenie takie jak zdarzenie kredytowe (niewykonanie pozyczki lub
obligacji) lub kleska zywiotowa.
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UWAGA

UWAGA

Instrumenty pochodne tego typu moga by¢ wykorzystywane przez nosiciela ryzyka w celu
przeniesienia go na inne osoby. Kredytowe instrumenty pochodne wystepuja w formie
swapow, opcji lub hybrydowych instrumentéw finansowych.

Kredytowe i katastroficzne instrumenty pochodne wiaza sie z ryzykiem plynnosci. Czesto
takich instrumentéw nie mozna sprzeda¢ przed koricem ich okresu obowiazywania, poniewaz
nie ma dla nich rynku.

Obligacje kredytowe sekurytyzujg ryzyko i przekazujg je stronom trzecim jako Obligacje
powigzane z kredytem, zabezpieczone zobowigzania dluzne i papiery wartosciowe
zabezpieczone na aktywach. W rezultacie nabywca podejmuje ryzyko zwigzane z portfelem
pozyczek.

Obligacje powigzane z kredytem, (CLN)

CLN to obligacje, ktérych wykup i odsetki zalezg od wynikéw okreslonego portfela bazowego
lub referencyjnego (np. pozyczki, obligacji).

Przyjrzyj sie uwaznie wiarygodnosci kredytowej dtuznika, z ktérym powiazany jest CLN,
poniewaz CLN moze okaza¢ sie bezwarto$ciowa w przypadku wystapienia zdarzenia
kredytowego. Istnieje ryzyko emitenta, tj. ryzyko kredytowe banku wydajacego, podobnie jak
w przypadku produktéw strukturyzowanych. Rynek wtérny dla CLN jest wysoce nieptynny,
dlatego nalezy zalozy¢, ze nie bedzie mozna jej sprzedaé przed koncem jej okresu
obowiazywania.

Zabezpieczone Zobowiazania dtuzne (CDO)

CDO to obligacje zabezpieczone zdywersyfikowanym portfelem dtugéw (gtéwnie pozyczki,
obligacje lub swapy niewykonania zobowigzania kredytowego). Daja ci dostep do inwestycji,
ktére sg nieatrakcyjne, a nawet nieosiggalne dla inwestoré6w indywidualnych. Poniewaz CDO
sg czesto podzielone na kilka transz o réznym ryzyku kredytowym, mozesz zdecydowaé, jakie
ryzyko kredytowe chcesz wzia¢ na siebie. Jezeli dtuznik w portfelu zadluzenia do$wiadczy
zdarzenia kredytowego, najpierw wplynie to na transze podobne do udzialéw: moga one
zosta¢ tylko czeéciowo wykupione lub wcale. Jezeli wielu dluznikéw nie wywiaze sie z
platnosci, wpltywa to na pozostate transze w kolejnosci wiarygodnosci kredytowej, az w korncu
transza o najwyzszym ratingu kredytowym (poréwnywalnym z obligacjami pierwszej klasy)
moze zostac¢ tylko cze$ciowo wykupiona lub w ogdle nie wykupiona.

Warto$¢ CDO opiera sie przede wszystkim na prawdopodobienistwie wystgpienia zdarzenia
kredytowego wplywajacego na poszczegélne spétki w portfelu. To prawdopodobienstwo
braku realizacji zobowigzania jest ustalane przy uzyciu metod statystycznych i na podstawie
danych historycznych i moze przesta¢ mie¢ znaczenie w ekstremalnych warunkach
rynkowych.

Zanim zainwestujesz w CDO, powiniene$ réwniez zapoznac sie z historia zarzadzajacego nim
menedzera: on lub ona otrzyma premie zwigzana z wydajnoscig i czesto bedzie miat udziaty w
CDO. Jezeli portfel nie jest zarzadzany przez managera (ktéry jest nazywany portfelem
»statycznym”), jego skiad pozostaje niezmieniony przez caly okres jego obowigzywania. W
takim przypadku nalezy zwrdci¢ szczeg6lng uwage na sktad portfela.

UWAGA CDO zazwyczaj maja okres obowigzywania kilku lat. Poniewaz na ogdt nie ma
rynku wtérnego, nalezy zatozy¢, ze nie bedzie mozna sprzeda¢ CDO przed korcem jego
okresu obowigzywania.

Papiery wartosciowe zabezpieczone na aktywach (ABS)

W przypadku ABS ryzyko (takie jak zakres wierzytelnosci) jest grupowane razem i
przenoszone na spotke celowa (SPV). Spoétka celowa finansuje te transakcje, emitujac papiery
wartosciowe zabezpieczone pula aktywow lub portfelem. Jesli zabezpieczeniem jest hipoteka,
ten rodzaj instrumentu nazywa sie papierem warto§ciowym zabezpieczonym hipoteka (MBS).
Poszczegdlne
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UWAGA

komponenty portfela bylyby nieatrakcyjne, a nawet nieosiggalne w tej formie dla
inwestorow indywidualnych. Jednak struktura portfela umozliwia faczenie i sprzedaz
szeregu aktywow i ryzyka. Dzieki grupowaniu réznych rodzajéw ryzyka kredytowego
mozna tworzy¢ rézne profile ryzyka.

Nawet w przypadku utworzenia puli lub portfela brak dywersyfikacji moze prowadzi¢ do 151
koncentracji ryzyka.

Obligacje kredytowe sg czesto emitowane przez okreslone rodzaje spétek offshore (SPV). W 152

takim przypadku nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na ryzyko emitenta i jako$é nadzoru
rzadowego nad takimi spétkami celowymi.
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2 Rozdziat Drugi: Informacje Dodatkowe

Czym s3 alternatywne
lub nietradycyjne
inwestycje?

UWAGA

O czym nalezy
pamietac przy
dokonywaniu
bezposrednich
inwestycji?

Co z inwestycjami
posrednimi?

Czym sa fundusze
offshore?

UWAGA

Alternatywne (Nietradycyjne) Inwestycje

Alternatywne lub nietradycyjne inwestycje to inwestycje, ktére nie naleza do tradycyjnych
klas aktywdw, takie jak udzialy, obligacje lub produkty rynku pienieznego. Obejmuja one
szeroki zakres instrumentdw i strategii. Ten rozdziat koncentruje si¢ na klasach, ktére sa
najwazniejsze z punktu widzenia informacji o ryzyku:

fundusze hedgingowe (patrz 159 i nast. ponizej)

private equity (patrz 174 ff ponizej)

nieruchomosci (patrz 182 ff ponizej)

metale szlachetne i inne towary (patrz 189 i nast. ponizej)

Ta lista nie jest wyczerpujaca i w niniejszej broszurze nie mozna wskaza¢ wszystkich zagrozen
i probleméw, ktdre nalezy wzigc¢ pod uwage w zwigzku z alternatywnymi lub nietradycyjnymi
inwestycjami.

Przed zainwestowaniem w alternatywne lub nietradycyjne inwestycje nalezy uzyskac
kompleksowsa porade i doktadnie zapozna¢ sie z oferts.

Instrumenty pozwalajace na bezposrednie inwestycje moga miec¢ sens pod wzgledem
dywersyfikacji portfela (rozktad ryzyka), poniewaz ich zwroty sa w mniejszym stopniu zalezne
od takich czynnikéw, jak wyniki rynkéw i poziomy stép procentowych niz w przypadku
tradycyjnych inwestycji. Jednak minimalne naktady wymagane na inwestycje bezposrednie sa
na ogdt bardzo wysokie i czesto nie sg one dostepne dla wszystkich inwestoréw.

Aby pokonac te przeszkody i unikna¢ ryzyka zwigzanego z duzymi wymaganymi
inwestycjami bezpo$rednimi, sektor finansowy opracowat instrumenty inwestycji posrednich.
Obejmuja one certyfikaty, banknoty, fundusze inwestycyjne, fundusze funduszy, futures
towarowe i kontrakty forward. Wszystkie te struktury oparte s3 na jednej lub wiecej klas
aktyw6w wymienionych ponizej. Jeéli jeste$ zainteresowany inwestycjami posrednimi,
musisz pamieta¢ nie tylko o ryzyku alternatywnych inwestycji jako klasy aktywdow, ale
takze o ryzyku zwigzanym z danym instrumentem - na przyklad o ryzyku zwigzanym z
produktami strukturyzowanymi. Nalezy pamietaé, ze niniejszy rozdzial nie zajmuje sie
ryzykiem zwigzanym z produktami strukturyzowanymi, kontraktami forwards i futures,
poniewaz zostaly one omdéwione w poprzednich sekcjach (patrz ,kontrakty Forwards i
futures” i ,Produkty strukturyzowane”).

Inwestycje offshore czesto maja strukture funduszy lub spétek partnerskich (takich jak spétki
komandytowe) i majg siedzibe w krajach, w ktérych ustawodawstwo i nadzér moga by¢ stabe
- stad nazwa ,,fundusze offshore”. Szwajcarski organ nadzoru finansowego nie zezwala na
publiczna dystrybucje takich funduszy w Szwajcarii.

Przepisy i nadzdér majace zastosowanie do funduszy offshore sa znacznie mniej surowe niz w
przypadku tradycyjnych inwestycji, co oznacza, ze inwestorzy mogg cieszy¢ si¢ mniejsza
ochrong.

Egzekwowanie swoich praw moze by¢ trudne, a przy rozliczaniu zlecen kupna i sprzedazy
jednostek takich funduszy mogg wystapi¢ problemy i op6znienia.
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Czym s3
fundusze
hedgingowe?

UWAGA

O czym szczegolnie
nalezy pamietac¢ w
przypadku funduszy
hedgingowych?

Czym sa fundusze
funduszy hedgingowe
lub fundusze
hedgingowe ztozone?

Jakie strategie realizuja
fundusze hedgingowe?

Fundusze Hedgingowe

Fundusze hedgingowe sa najbardziej znang forma alternatywnych lub nietradycyjnych
inwestycji. Pomimo tego, co sugeruje ich nazwa, fundusze hedgingowe niekoniecznie
maja co$ wspolnego z zabezpieczaniem. W rzeczywisto$ci, podejmuja one czasami bardzo
wysokie ryzyko, aby uzyska¢ ponadprzecietny zysk. Fundusze hedgingowe obejmuja
wszystkie formy funduszy inwestycyjnych, spotki inwestycyjne i spotki osobowe, ktore
wykorzystuja instrumenty pochodne nie tylko w celu zabezpieczenia, ale takze dla
inwestycji, ktore sa w stanie zaangazowad sie w krotka sprzedaz lub uzyskac¢ znaczna
dzwignie finansowa poprzez pozyczanie. Inne cechy typowe dla funduszy hedgingowych
obejmujag ich swobode wyboru klas aktywéw, rynkow (w tym rynkow wschodzacych) i
metod obrotu. Fundusze hedgingowe zwykle wymagaja wysokich minimalnych inwestycji.
Czesto oferuja jedynie ograniczone mozliwosci subskrypcji i wykupu, z dlugim okresem
wypowiedzenia.

Zarzadzajacy portfelem funduszy hedgingowych otrzymuja premie zwigzane z wynikami i
czesto posiadaja osobisty udzial w funduszach.

Zwrod szczegbdlng uwage na nastepujace kwestie:

Na przyklad fundusz hedgingowy moze by¢ mniej przejrzysty niz tradycyjny fundusz
inwestycyjny, poniewaz inwestorzy nie zawsze s3 informowani o planowanych strategiach
i zmianach lub zmianach zarzadzajacego portfelem. Fundusze hedgingowe rowniez nie
podlegaja zadnym wymogom dotyczacym ujawniania informacji.

W przeciwienstwie do tradycyjnych inwestycji zbiorowych fundusze hedgingowe maja
ograniczona plynnos¢ (jednostki mozna generalnie splaca¢ tylko raz na miesiac,
kwartat lub rok). Zwykle inwestorzy moga inwestowa¢ w fundusz hedgingowy tylko w
okreslonych momentach. Zasadniczo istniejg dlugie okresy wypowiedzenia dla umorzenia i
dhugie okresy blokady (okresy, w ktérych inwestorzy sa zobowiazani do pozostawienia
kapitatu w funduszu).

Moga wystapic¢ opdznienia i moga wystapic niekorzystne ceny przy rozliczaniu zlecen
kupna i sprzedazy jednostek funduszy hedgingowych. Nie ma gwarancji, ze inwestorzy
beda mogli egzekwowad swoje prawa.

Inwestorzy inwestujg w fundusze funduszy hedgingowych lub fundusze hedgingowe
multi-manager w celu ograniczenia ryzyka. Fundusze te inwestuja swoj kapital w szereg
funduszy hedgingowych i dziela go miedzy szereg zarzadzajacych funduszami
hedgingowymi, ktérzy obejmuja rozne style inwestycyjne, rynki i instrumenty. Istnieja
rowniez produkty strukturyzowane, ktére mozna wykorzysta¢ do inwestowania w
fundusze hedgingowe lub indeksy funduszy hedgingowych.

Gléwne strategie funduszy hedgingowych na rynku sg nastepujace:

Zabezpieczenie udziatu (, dtugie”; , krétkie”)

Udzialowe fundusze hedgingowe identyfikuja niedowartosciowane (pozycje kupna lub
dluga pozycje) i zawyzone (krotka sprzedaz lub krotka pozycja) udzialty w okreslonych
regionach lub segmentach rynku i prébuja osiaga¢ zyski w przekonaniu, ze predzej czy
poOzniej pozycje te mozna zamknac z zyskiem.

Strategie arbitrazowe

Strategie arbitrazowe identyfikuja réznice cen miedzy identycznymi lub podobnymi
inwestycjami na réznych rynkach i probuja je wykorzystac. Takie strategie obejmuja:
equity market neutral, fixed-income arbitrage, convertible-bond arbitrage and mortgage-
backed- securities arbitrage.
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Jakie ryzyko
podejmujesz,
inwestujac w

fundusz
hedgingowy?

UWAGA

Co to jest
private equity?

Kierowane zdarzeniami

Menedzerowie realizujacy tego rodzaju strategie staraja si¢ czerpac¢ zyski z takich
zdarzen, jak nadchodzace zmiany w firmie (fuzje, przejecia, restrukturyzacje, zmiany
itp.). Przykladami takich strategii sa arbitraz fuzji, zagrozone papiery warto$ciowe i
sytuacje specjalne.

Makro globalne

Fundusze hedgingowe, ktdre realizuja globalne strategie makro, starajg si¢ na wczesnym
etapie identyfikowa¢ zmiany makroekonomiczne, takie jak zmiany stép procentowych
lub kurséw walutowych, i wykorzystywac¢ je dla zysku. Ta kategoria obejmuje fundusze
wzrostu i fundusze rynkéw wschodzacych.

Zarzadzane futures
Ten rodzaj funduszy hedgingowych prowadzi transakcje futures (standaryzowane,
notowane na gietdzie kontrakty) na instrumentach finansowych, walutach i towarach.

Ogolnie rzecz biorac, zarzadzajacy funduszami hedgingowymi nie musza posiadac
licencji organu i w duzej mierze dzialaja bez uregulowar. W szczegdlnosci fundusze
hedgingowe nie podlegaja licznym przepisom dotyczacym ochrony inwestoréw, ktdre
maja zastosowanie do autoryzowanych inwestycji zbiorowych. Obejmuja one zasady
dotyczace plynnosci, umorzenia jednostek funduszy w dowolnym momencie, unikania
konfliktéw intereséw, uczciwych cen jednostek funduszy, ujawniania informacji i
ograniczen dotyczacych zaciagania pozyczek.

Poniewaz zasady te nie maja zastosowania dla funduszy hedgingowych, moga one
stosowac znacznie wyzsza dzwignie finansowa niz tradycyjne fundusze autoryzowane i
angazowac sie w zlozone transakcje inwestycyjne, ktdre nie s3 dozwolone w przypadku
tradycyjnych inwestycji zbiorowych. Fundusz hedgingowy moze przyjmowaé agresywne
strategie, w tym powszechne stosowanie krotkiej sprzedazy, dzwigni finansowej,
swapow, arbitrazu, instrumentéw pochodnych i obrotu programami. Ich strategie
inwestycyjne sa czesto bardzo zlozone i bardzo nieprzejrzyste. Czesto otrzymujesz
niewiele lub nie otrzymujesz zadnych informacji o zmianach strategii, ktére moga
prowadzi¢ do znacznego wzrostu ryzyka, lub otrzymujesz takie informacje dopiero na
poznym etapie.

W ramach strategii inwestycyjnej fundusze hedgingowe moga réwniez wykorzystywac
instrumenty pochodne, takie jak kontrakty futures, opcje i swapy, ktére moga byé
notowane do obrotu na gieldzie, ale nie musza. Instrumenty te moga podlega¢ znacznej
zmiennosci cen, co powoduje wysokie ryzyko straty funduszu. Niskie depozyty
zabezpieczajagce wymagane zwykle do zbudowania pozycji w takich instrumentach
oznaczaja, ze mozna stosowa¢ wysokie poziomy zadluzenia. W zaleznosci od
instrumentu stosunkowo niewielka zmiana ceny kontraktu moze zatem prowadzi¢ do
duzego zysku lub straty w poréwnaniu z kapitatem wniesionym jako zabezpieczenie, a
tym samym do dalszych, nieprzewidzianych strat, ktére moga przekroczyé pokrycie
depozytu zabezpieczajacego.

Zlozone instrumenty inwestycyjne, ktdre nie s3 notowane na gieldzie, wigza sie réwniez
z dodatkowym ryzykiem, poniewaz nie istnieje ani gietda, ani rynek wtérny, na ktérym
mozna sprzeda¢ jednostki lub zamkngé otwarte pozycje. Odbudowanie istniejacej
pozycji lub okreslenie wartosci lub ryzyka pozycji moze by¢ niemozliwe. Jedli fundusz
hedgingowy sprzedaje niepokryte opcje na papiery warto$ciowe, moze narazi¢ sie na
nieograniczone ryzyko straty.

Private Equity

Private equity jest forma finansowania kapitalu podwyzszonego ryzyka dla spétek, ktore
albo nie s3 notowane na gieldzie, albo - czasami - chcg sie wycofaé. Inwestycje sg zwykle
dokonywane na wczesnym etapie rozwoju firmy, gdy jej szanse na sukces sg niepewne, a
zatem ryzyko jest wysokie.
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Jakie jest ryzyko
inwestycji w
private equity?

UWAGA

UWAGA

O czym nalezy
pamietac przy
dokonywaniu
inwestycji posrednich

W przypadku przeptywdw private equity do miodych firm (start-upéw) lub matych firm o
potencjale wzrostu, ktdre s3 na wczesnym etapie rozwoju, stosuje sie réwniez termin venture
capital. Inwestycje typu private equity obejmujg teraz takze kapital podwyzszonego ryzyka
udostepniony firmie bezposrednio przed jej upublicznieniem (finansowanie na péznym etapie,
finansowanie typu mezzanine). Zazwyczaj finansowanie jest skonstruowane w taki sposob, ze
wplywy z pierwszej oferty publicznej s3 wykorzystywane do catkowitego lub czesciowego
wykupu udziatéw przedsiebiorcéw-udzialowcdw. Jesli finansowana jest zmiana wiasnosci, na
przyktad usuniecie z rejestru, zwykle stosuje sie termin ,buyout”.

Sukces inwestycji private equity zalezy od prawidlowego terminu ,wyjscia” lub sprzedazy oraz
- na przyktad szczegélnie w przypadku inwestycji posrednich za posrednictwem funduszu - od
jakosci zarzadzajacego funduszem private equity. Wyjscia mozna dokonaé¢ poprzez
upublicznienie (wstepna oferta publiczna lub IPO), sprzedaz innej spdlce (sprzedaz
transakcyjna) lub do innego funduszu private equity (sprzedaz wtérna) lub wykup
menedzerski. Wybdr rozwigzania bedzie zaleze¢ w duzej mierze od panujacych wéwczas
warunkéw rynkowych. To, jak tatwa lub trudna jest faza wyjscia i czy przychody spelniaja
oczekiwania, beda zaleze¢ od takich czynnikéw, jak wyniki rynkéw udziatéw.

Inwestycje w private equity nie s3 regulowane w poréwnaniu z akcjami notowanymi na
gieldzie. Oznacza to, ze inwestorzy moga by¢ narazeni na wieksze ryzyko, na przykiad z
powodu braku przejrzystosci (np. ograniczony dostep do sprawozdan finansowych, brak
publikacji).

Inwestycje private equity wiaza sie ze znacznym ryzykiem i moga prowadzi¢ do znacznych
strat. Opieraja sie¢ na dlugoterminowym podejsciu i sa znacznie mniej plynne niz akcje
notowane na gietdzie. Zazwyczaj inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym moga by¢
sprzedane dopiero kilka lat po pierwotnej inwestycji. Powiniene$ mie¢ $wiadomo$¢, ze Twoj
kapitat bedzie przez dtugi czas zablokowany catkowicie lub z ograniczonym dostepem. Przed
wyjéciem z inwestycji nie dokonuje si¢ zadnych dystrybucji. Zwykle nie masz prawa do
wczesniejszego wyijscia.

Firmy, ktére s3 potencjalnymi kandydatami do inwestycji na private equity, moga miec
wysoki poziom zadluzenia, a zatem sg bardziej wrazliwe niz firmy o ustalonej pozycji na
negatywne zmiany na rynku, takie jak wzrost stép procentowych. Istnieje réwniez
wieksze ryzyko, ze firma stanie sie niewyptacalna i zbankrutuje niz w przypadku spétek
gietdowych.

Nie jest niczym niezwyklym, ze kolejne wezwania do zaplaty kapitatu beda dokonywane w
krétkim czasie po poczatkowej inwestycji. Jesli nie spetnisz takiego zadania, mozesz straci¢
caty kapitat, ktéry zainwestowates do tego czasu.

Zmiana kierownictwa w mlodej firmie, w ktérej osobowo$¢ oséb petnigcych kluczowe
funkcje jest szczegélnie waznym czynnikiem, moze mieé¢ bardzo szkodliwy wpltyw na
inwestycje w private equity .

W przypadku inwestycji po$rednich nie ma gwarancji, ze zarzadzajacy funduszem private
equity bedzie w stanie dokonywac¢ inwestycji i generowac zyski, ktdre spetnia oczekiwania
dotyczace tej formy inwestycji. Zdolno$ci zarzadzajacego funduszem private equity sa zatem
kluczowe dla powodzenia inwestycji posrednie;.
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Jak inwestowa¢ w
nieruchomosci?

O czym nalezy
pamietac przy
dokonywaniu

bezposrednich
inwestycji?

Co z inwestycjami
posrednimi?

O jakich zagrozeniach

musisz wiedzie¢?

Czym sa
towary?

Nieruchomosci
Inwestycje w nieruchomo$ci moga by¢ dokonywane bezposrednio lub posrednio.
Nieruchomosci obejmuja budynki biurowe, lokale handlowe i przemystowe, nieruchomoéci
mieszkalne i nieruchomosci specjalne (takie jak hotele lub szpitale). Zmienne okreslajace
warto$¢ nieruchomosci to jej lokalizacja, konstrukcja, wyposazenie i réznorodnosé¢ sposobow
jej wykorzystania.

Bezposrednia inwestycja polega na rzeczywistym zakupie nieruchomosci. Bedzie to zazwyczaj
wymagato wysokich naktadéw kapitatowych, dtugoterminowego horyzontu inwestycyjnego,
dogtebnej znajomosci sektora, znajomosci lokalizacji i czesto osobistego zaangazowania,
poniewaz nieruchomo$ci musza by¢ profesjonalnie zarzadzane.

Po$rednie inwestycje w nieruchomosci zazwyczaj wymagaja nizszych naktadéw kapitatowych
niz inwestycje bezpoérednie. Posrednie inwestycje sa podzielone na te, ktére s3 notowane na
gieldzie i te, ktdre nie sa. Przyklady nienotowanych inwestycji posrednich obejmuja fundusze
nieruchomosdci, udzialy spétek nieruchomosci, ktére nie s3 notowane do obrotu na gieldzie,
oraz certyfikaty funduszy nieruchomosci. Fundusze nieruchomosci moga zmniejszy¢ ryzyko,
réznicujac obszary geograficzne i kategorie nieruchomosci. Giéwna kategoria inwestycji
posrednich notowanych na gieldzie s3 trusty inwestycyjne w nieruchomosci (REIT).
Umozliwiaja inwestorom inwestowanie w nieruchomosci bez ponoszenia pewnych
niedogodnosci, takich jak brak ptynnosci.

Inwestycje w nieruchomo$ci oparte sg na aktywach fizycznych - gruntach i budynkach - ktdre
s3 w konicu wyjatkowe i w ktérych transakcje nie s3 regulowane.

Dlatego w przypadku nieruchomosci czesto trudno, a nawet niemozliwe jest, odpowiednie
rozlozenie ryzyka lub wystarczajaca dywersyfikacja inwestycji. Szczegblnie w przypadku
bezposrednich inwestycji w nieruchomoséci wymagane wysokie naklady kapitalowe i brak
plynnosci rynku nieruchomosci utrudniajg, a nawet uniemozliwiaja dywersyfikacje.

Rynki nieruchomosci sa czesto nieprzejrzyste i wymagaja dokladnej znajomosci lokalnych
warunkéw. Dlatego niezwykle wazne jest zaangazowanie lokalnych ekspertéw, co utrudnia
dostep do rynku.

Nieruchomosci czesto reaguja na zmiany stép procentowych w podobny sposéb jak obligacje:
gdy stopy procentowe s3 niskie, na przyktad hipoteki sg tanie i tatwo jest wygenerowaé
ponadprzecietne zyski. I odwrotnie, wysokie stopy procentowe powoduja spadek zyskdw.
Zachety fiskalne oferowane przez panistwo w celu promowania posiadania wlasnych doméw i
atrakcyjne warunki kredytowania moga réwniez prowadzi¢ do nadmiernie wysokich cen.

Metale szlachetne i inne towary

Towary sg artykutami fizycznymi, ktére s3 wytwarzane na przykiad przez rolnictwo i
wydobycie i s3 standaryzowane do wykorzystania jako instrument bazowy transakcji.
Instrumenty pochodne od towardw, takich jak zrdédla energii, metale szlachetne i inne oraz
produkty rolne s3 przedmiotem obrotu na rynkach kontraktéw futures.

Umowy umowne pozwalajg inwestorom kupowac¢ lub sprzedawaé kontrakty futures zwigzane
z wykonywaniem okreslonego towaru. Oznacza to, ze mogg kupi¢ znormalizowang ilos¢
towaru w okre$lonym czasie w przysztosci za okreslong cene.
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UWAGA

Jakie jest ryzyko
inwestycji w towary?

UWAGA

Czym sa rynki
wschodzace?

Najczestszym sposobem, w jaki osoby prywatne inwestuja poérednio w towary, s3 191
produkty strukturyzowane (patrz 107ff. Powyzej). Istnieja inne alternatywy, takie jak
swapy towarowe i opcje, ktére nie sa notowane do obrotu na gieldzie. Sa one
przedmiotem transakcji bezposrednio miedzy zainteresowanymi stronami i s3
produktami na zaméwienie. Wiecej informacji o tym, jak dzialajg kontrakty forward i
futures, mozna znalez¢ w osobnej czesci tej broszury (patrz 86 i nastepne powyzej).

W przypadku kontraktéw futures na towary, mozesz otrzymac fizyczna dostawe danego 192
towaru po wygasnieciu, podczas gdy produkty strukturyzowane zwykle przewiduja
platnosci gotéwkowe. Jesli wolisz rozliczenie gotéwkowe, bedziesz musiat sprzedac
kontrakty futures przed data ich wygasniecia. Takie produkty s3 zatem bardziej
ryzykowne niz na przyklad udziaty lub inwestycje zbiorowe.

Na cene towaréw ma wpltyw wiele czynnikéw. Obejmuja one: 193
zwigzek miedzy klimatem podazy i popytu a kleskami zywiotowymi

programy i regulacje panistwowe, imprezy krajowe i miedzynarodowe
interwencja panistwa, embarga i taryfy

zmiany stop procentowych i kurséw walutowych

transakcje towarami i odpowiadajace im kontrakty

przepisy dotyczace polityki pienieznej, transakcji, kontroli fiskalnej i walutowe;.

Te zmienne mogg prowadzi¢ do dodatkowego ryzyka inwestycyjnego. 194
Inwestycje w towary sg bardziej niestabilne niz inwestycje konwencjonalne, a zyski na
towarach moga spas¢ w krétkim czasie. Zmienno$¢ cen towaréw wpltywa réwniez na
wartos¢, a zatem i cene, kontraktu futures opartego na tych towarach.

Tradycyjne kontrakty futures na rope, metale bazowe i metale szlachetne sa zwykle
tatwe do obrotu, niezaleznie od ich terminu obowiagzywania. 25

Gdy aktywnos¢ rynkowa jest ograniczona, kontrakt moze sta¢ sie nieptynny. W 195

zaleznodci od tego, jak porusza sie krzywa zysku, taki brak ptynno$ci moze prowadzi¢ do
znacznych zmian cen. Jest to typowa cecha towarow.

Inwestycje na rynkach wschodzacych

Nie ma standardowej definicji terminu ,rynki wschodzace”. W najszerszym znaczeniu 196
obejmuje wszystkie gospodarki, ktére nie s3 uwazane za ,zaawansowane” (patrz 197
ponizej). Wspolnymi kryteriami okreslajacymi, czym jest rynek wschodzacy, sa dochdd
na mieszkarca, poziom rozwoju sektora finansowego oraz odsetek catej gospodarki, ktéry
sktada sie na sektor ustug.

Zdolnos¢ kredytowa krajow objetych ta definicjg moze sie znacznie réznié: od bardzo
wysokiej do bardzo niskiej, przy czym - w tym drugim przypadku - bardzo wysokim
ryzykiem braku realizacji zobowigzania. Chociaz moga znajdowa¢ sie na bardzo réznych
etapach rozwoju gospodarczego, wiekszo$¢ rynkéw wschodzacych ma nowy system
polityczny (na przyklad dopiero niedawno stal sie demokratyczny) lub obecnie si¢
zmienia. Oznacza to, ze system polityczny i jego instytucje moga by¢ mniej stabilne niz
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Ktore kraje sa
uwazane za
.Zaawansowane
gospodarczo”?

0 jakich czynnikach
nalezy szczegé6lnie
pamietac przy
inwestowaniu na

rynkach wschodzacych?
UWAGA

Jakie jest
poszczegolne ryzyko?

Lista rynkéw wschodzacych stale si¢ zmienia. Zgodnie z kryteriami stosowanymi przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w pazdzierniku 2007 r. obejmuje wszystkie kraje z
wyjatkiem: Australii, Austrii, Belgii, Kanady, Cypru, Danii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji,
Hongkongu, Islandii, Irlandii, Izraela, Wloch , Japonii, Korei, Luksemburga, Holandii, Nowej
Zelandii, Norwegii, Portugalii, Singapuru, Stowenii, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii, Tajwanu,
Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Te kraje sa klasyfikowane jako posiadajgce
zaawansowane gospodarki.

Istnieje ryzyko zwiazane z inwestycjami na rynkach wschodzacych, ktére nie wystepuje u ich
zaawansowanych partnerdw. Dzieje si¢ tak rowniez wtedy, gdy emitent lub dostawca
produktu ma swoja siedzibe gtéwna lub gtéwny obszar dziatalnosci w kraju ze wschodzaca
gospodarka.

Inwestowanie w produkty zwigzane z rynkami wschodzacymi jest zatem czesto spekulacyjne.
Przed inwestowaniem na rynkach wschodzacych powiniene$ zrobié ich przeglad, ktéry
pozwoli Ci oceni¢ zwigzane z tym ryzyko.

Inwestujgc na rynkach wschodzacych, nalezy wzia¢ pod uwage nastepujace ryzyko. Lista nie
jest wyczerpujaca. W zaleznosci od rodzaju produktu inwestycyjnego moze wystepowac
dodatkowe ryzyko, jak opisano w innym miejscu tej broszury.

Ryzyko polityczne

Brak do$wiadczenia politycznego rzadu lub niestabilno$¢ systemu politycznego zwieksza
ryzyko krétkoterminowych, fundamentalnych zmian w gospodarce i polityce kraju.
Konsekwencje dla Ciebie jako inwestora moga obejmowac¢ konfiskate majatku bez
rekompensaty, ograniczenie prawa do rozporzadzania aktywami lub kontrole narzucona przez
rzad. Interwencja panstwa w okreslonych sektorach przemystu moze spowodowac
dramatyczny spadek wartosci inwestycji w tych sektorach.

Ryzyko ekonomiczne

Gospodarki rynkéw wschodzacych sa bardziej wrazliwe na zmiany stop procentowych i
inflacji, ktére w kazdym przypadku podlegaja wiekszym wahaniom niz w krajach
rozwinietych.

Takie gospodarki sg czesto stosunkowo waskie, dzieki czemu pojedyncze zdarzenia mogg miec
wiekszy wplyw. Ponadto rynki wschodzace majg zazwyczaj nizsza baze kapitalowa. Wreszcie,
ich rynkom finansowym czesto brakuje odpowiedniej struktury i wystarczajacego nadzoru.

Ryzyko kredytowe

Inwestycje w dtuzne papiery wartosciowe (np. obligacje, banknoty) emitowane przez rzady
rynkéw wschodzacych lub firmy zwykle wiaza sie z wyzszym poziomem ryzyka niz
zadtuzenie na rynku zaawansowanym.

Moze to wynikaé z nizszej wiarygodnosci kredytowej, wysokiego poziomu dtugu publicznego,
restrukturyzacji dtugu, braku przejrzystoéci rynku lub braku informacji. O wiele trudniej jest
réwniez oszacowac ryzyko kredytowe z powodu niespdjnych standardéw wyceny i braku
ratingow.

Ryzyko walutowe

Waluty krajéw rynkow wschodzacych podlegaja nieprzewidywalnym wahaniom wartosci,
ktére sa wieksze niz w krajach rozwinietych. Niektdre kraje ograniczaja eksport swojej waluty
lub moga naktadac¢ krétkoterminowe ograniczenia lub przesta¢ ustala¢ wartos¢ swojej waluty
do waluty referencyjnej, takiej jak dolar. Zabezpieczanie moze poméc ograniczy¢ straty
wynikajace z wahan kurséw walut, ale nigdy nie mozna ich catkowicie wyeliminowac.
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Ryzyko inflacji

Duze wahania warto$ci waluty i niedostatecznie rozwiniety rynek finansowy moga
utrudnié¢ trzymanie sie przez bank centralny kraju rozwijajacego zatozonych celéw
inflacyjnych. W rezultacie inflacja moze sie¢ waha¢ bardziej niz w krajach rozwinietych.

Ryzyko rynkowe

Poniewaz w krajach rynkéw wschodzacych nadzér rynkéw finansowych jest niewielki
lub nie ma go wecale, regulacje, przejrzysto$¢ rynku, ptynno$¢ i wydajnosc¢ sa czesto
nieodpowiednie. Ponadto wysoka niestabilno$¢ i duze réznice cen s3 charakterystyczne
dla tych rynkéw. Wreszcie, nieadekwatno$¢ lub brak srodkéw regulacyjnych powoduje
wzrost ryzyka manipulacji na rynku lub wykorzystywania informacji poufnych.

Ryzyko ptynnosci rynku

Plynnoé¢ zalezy od podazy i popytu. Wplyw zmian spolecznych, gospodarczych i
politycznych lub klesk zywiotowych na wschodzace rynki moze obejmowaé znacznie
szybsza i bardziej trwalg zmiane réwnania podazy i popytu, niz mialoby miejsce na
rynkach rozwinietych. W skrajnym przypadku moze z tego wynika¢ brak ptynnosci.
Moze to uniemozliwi¢ inwestorowi sprzedaz swoich inwestycji.

Ryzyko prawne

Brak lub nieodpowiedni nadzér rynku finansowego moze spowodowac, ze Twoje prawa
beda trudne lub niemozliwe do wyegzekwowania. Co wiecej, moze istnie¢ niepewnosc
prawna z powodu braku do$§wiadczenia sagdownictwa wschodzacego kraju.

Ryzyko rozliczenia

Niektére rynki wschodzace majg szereg réznych systeméw rozliczen i rozrachunkéw. Sg
one czesto przestarzate i podatne na bledy przetwarzania, a takze znaczne opdZnienia w
rozliczeniu i dostawie. Niektére kraje w ogdle nie maja takich systemdéw (patrz 14

powyzej).

Ryzyko udziatowca i wierzyciela

Przepisy majace na celu ochrone praw udzialowcéw i wierzycieli (np. obowiazek
ujawnienia informacji, zakaz wykorzystywania informacji poufnych, obowiazki
zarzadcze, ochrona udzialowcéw mniejszosciowych) moga czesto by¢ nieodpowiednie
lub w ogoélne nie istniec.
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Zalacznik: Definicje

Rynek rozwiniety

Opgja ,.all- or-nothing”

Opcja w stylu amerykainskim

Opcja azjatycka

Papiery wartosciowe zabezpieczone na aktywach (ABS)
At the money

Opcje Average-rate, average-strike
Opcja barierowa

Opcja binarna

Opcja sprzedazy

Ochrona kapitatu

Rozliczenie gotowkowe

Certyfikat

Rozliczenia i rozrachunki

Opcja Cliquet
Zamykanie
Kodeks postepowania dla dealeréw papierow

wartosciowych

Zabezpieczone zobowiazania dtuzne (CDO)

Ustawa o Programach Zbiorowego Inwestowania

Kombinacja

Opcja ztozona

Opcja warunkowa

Opcja z pokryciem

Kredytowe i katastroficzne instrumenty pochodne

Swap ryzyka kredytowego (CDS)

Obligacje powiazane z kredytem (CLN)
Ryzyko kredytowe

Ryzyko wierzyciela

Ryzyko walutowe

Instrument Pochodny

Opcja cyfrowa

Opcja podwadjnej bariery
Ryzyko ekonomiczne
Wschodzacy rynek

Opcja w stylu europejskim

1971f.

65

24, 43, 46,75

68

144, 150 ff.

28ff.

Zobacz opcje azjatycka
60 ff.

Zobacz opcje wyplaty
7,20 £, 26ff,, 371f., 48 ff., 72f.
108, 116 ff.

27, 971f., 192

156, 184

‘Wymiana papieréw warto$ciowych za zaptate miedzy podmiotami
przeprowadzajacymi transakcje papierami wartosciowymi w Szwajcarii
za poérednictwem SIS SegalnterSettle AG

77 ££.,79

34,94

Profesjonalne zasady postepowania wydane przez Szwajcarskie Stowarzyszenie
Bankowcéw dla dealeréw papieréw wartoéciowych (patrz Dealer Papieréw
‘Wartosciowych) w Szwajcarii, opisujace ich ustawowe (patrz Ustawa o gieldzie
papieréw wartoéciowych) obowigzki informacyjne, nalezyta staranno$c i dobra
wiare wobec swoich klientéw

144, 147 f£.
29

(Szwajcarska) federalna ustawa o programach zbiorowego inwestowania z dnia
23 czerwca 2006 r., ktora weszla w zycie 1 stycznia 2007 r. (Niejawna kompilacja
ustawy federalnej 951.31)

105
82f.
75
48 ff.
142

Kredytowy instrument pochodny, w ramach ktérego jeden kontrahent
zobowiazuje si¢ zrekompensowac¢ drugiemu kontrahentowi przyszte straty
kredytowe (tj. podja¢ ryzyko kredytowe) w zamian za premie

147

144, 145 f.
84, 147, 203
210
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Kontrakt finansowy, dla ktérego cena jest albo pochodna aktywéw, takich jak
udziaty, obligacje, towary lub metale szlachetne, lub wskaznikéw, takich jak
waluty, stopy procentowe i indeksy

3 ff, 16, 23, 49
Zobacz opcje wyplaty
Zobacz opcje Bariera
202

17, 159, 168, 196 ff.
25, 75
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Opcja egzotyczna
Termin waznosci

Instrument finansowy

Sita wyzsza

Fundusz hedgingowy

Strategie funduszy hedgingowych
In the money

Inwestycje Posrednje

IPO (pierwsza oferta publiczna)

Wydanie

Emitent

Ryzyko emitenta

Opcja barierowa kick-in-kick-out

Opcja barierowa knock-in, knock-out
Opcja ladder

Ryzyko prawne

Efekt dzwigni

Opcja lock-in, lock-out
Okres lock-up
Opcja look-back

Depozyt zabezpieczajacy, pokrycie depozytu
zabezpieczajacego, wymég depozytu zabezpieczajacego
Ryzyko ptynnosci rynku

Makler

Ryzyko rynkowe

Papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka (MBS)
Warto$¢ nominalna

Nietradycyjne inwestycje, nietradycyjne fundusze
Transakcje pozagieldowe

Inwestycje offshore

Opcja cyfrowa One-Touch

Transakcje na gieldzie

55,58 1.
20f.

Ogdlny termin dla wszystkich papieréw wartosciowych, papieréw
wartoéciowych przechowywanych na rachunku i instrumentéw pochodnych, w
tym tych, ktére nie s znormalizowane i nie nadaja si¢ do masowego obrotu (w
przypadku znormalizowanych papieréw wartosciowych odpowiednich do
masowego obrotu, patrz Papiery Wartosciowe)

‘Wydarzenia, za ktdre zadna ze stron transakcji nie ma wplywu ani nie moze by¢
pociagnieta do odpowiedzialnoéci, takie jak kleski zywiotowe lub katastrofy
spowodowane przez cztowieka, konflikty zbrojne, ataki terrorystyczne,
powstania, spory pracownicze (strajki i lockout), embarga itp.

159 ff.

164 ff.
28,37,67,76
156

Pierwsza sprzedaz wczeéniej nienotowanych akcji przez spétke, powszechnie
znana jako ,upublicznienie” (w odrdznieniu od emisji)
176

Tworzenie i lokowanie papieréw wartoéciowych na rynku
pierwotnym (w odréznieniu od ,,pierwszej oferty publicznej [IPO]”)
113, 116,120 f.

5,12, 107, 110£f., 114, 132, 146, 152, 198
111, 146, 152

Patrz opcja Barierowa

Patrz opcja Barierowa

77 ff.

208

Zwiekszona ekspozycja na straty i zyski wynikajace ze zmian cen
22,135, 159

Patrz opcja Wyptaty
161
71 ff.

35ff., 44, 47, 91 ff., 100f.

207

Dealer papieréw wartoéciowych (patrz Dealer Papieréw Wartosciowych), ktéry
zobowigzuje sig, na stale lub na zadanie, do utrzymania statej oferty i cen
ofertowych na jeden lub wiecej instrumentéw finansowych (patrz Instrument
finansowy)

114, 206

150

‘Warto$¢ nominalna
153 ff.

Patrz transakcje OTC

Inwestycje (czesto w formie funduszy lub spétek z ograniczong
odpowiedzialnoécig) z siedziba w krajach, w ktdérych podlegaja one stosunkowo
stabszemu prawodawstwu i nadzorowi

157f.

65

Transakcje, w szczegdlnosci papierami wartosciowymi i prawami niewymienionymi w
certyfikacie, ale o podobnych funkcjach (papiery wartoéciowe przechowywane na rachunku;
patrz papiery warto$ciowe) na zorganizowanym rynku regulowanym (,rynku wtérnym”), w
przeciwienstwie do emisji (ktéra odbywa si¢ na ,, rynku pierwotnym ”; patrz Emisja)



Opcje
oTC

OTC (over-the-counter) forward
Opcja OTC
Opcja out-of the money
Opcja outperformance
Komponent uczestnictwa
Opcja zalezna od Sciezki
Opcja wyplaty
Fizyczne rozliczenie, dostawa fizyczna
Opgja plain vanilla
Ryzyko polityczne
Cena look-back, opcja strike look-back
Private equity
Opcja sprzedazy
Opcja ratchet
Trust inwestycji w nieruchomosci (REIT)

Sprzedajacy papiery wartosciowe

Papiery
wartosciowe

Ryzyko rozliczenia
Ryzyko akcjonariusza

Opcja krétkiej sprzedazy

Krétka sprzedaz
Opcja spread

Ustawa o Gieldzie Papier6w Wartosciowych

Cena realizacji
Produkt strukturyzowany

Swap

Wartos¢ czasu
Opcja bedaca przedmiotem transakcji

Instrument bazowy,

4 ff., 20ff.
Transakcje papierami warto$ciowymi, ktore nie s3 przedmiotem obrotu
gietdowego, s3 uzgadniane indywidualnie i nie sg standaryzowane

89, 104

34,55

29

80

118£,123 f.

58 ff.

64 ff.

26,41, 46,51, 84

55f., 59

201

Patrz opcja Lookback

174 ff.

7,20 £, 26, 28f., 37f,, 45f,, 55, 72f.

Patrz opcja Cliquet

184

Osoba fizyczna lub osoba prawna, ktdra oferuje publicznie nowe papiery
warto$ciowe (patrz papiery wartosciowe) na rynku pierwotnym i/ lub
przeprowadza transakcje papierami warto$ciowymi na rynku wtérnym lub
tworzy instrumenty pochodne (patrz Instrumenty pochodne), ktére oferuje

publicznie.
1,5,8,10f, 15,17, 19, 35 £,, 54, 92, 105

Standardowy certyfikat odpowiedni do masowego obrotu, a takze prawa nie
zawarte w certyfikacie, ale o podobnych funkcjach (papiery warto$ciowe
przechowywane na rachunku). Obejmujg one udziaty, obligacje, jednostki
funduszy inwestycyjnych i instrumenty pochodne (patrz takze Instrumenty
pochodne) i musza by¢ oferowane publicznie w znormalizowanej formie i
nominale lub sprzedawane ponad 20 nabywcom

1,2,5,13

14, 209

12,210

Sprzedaz opcji sprzedazy, na mocy ktérej sprzedajacy (wystawca) zobowiazuje sie
do zakupu instrumentu bazowego po cenie realizacji w dniu realizacji

91, 103, 165

80

(Szwajcarska) Ustawa Federalna o Gietdach Papieréw Wartoéciowych i Obrocie
Papierami Wartosciowymi z dnia 24 marca 1995 r., ktéra weszla w zycie 1 lutego
1997 r., z pézniejszymi zmianami (niejawna kompilacja ustawy federalnej 954.1)
1,8,17

20 £., 271f., 40ff., 451f,, 51 ff., 61, 68 ff.

107ff

Kontrakt na wymiane strumieni platnosci; nie s przedmiotem obrotu
gietdowego ani masowego. Patrz OTC 142, 147, 171 f.

31,38

33,35

Sktadnik aktywdw, na ktérym oparty jest pochodny instrument finansowy.
Przyklady obejmuja stopy procentowe, udziaty, rachunki itp. Coraz czesciej
instrumenty pochodne s3 przedmiotem obrotu na alternatywnych instrumentach
bazowych, takich jak ryzyko katastroficzne i pogodowe, a takze ryzyko
kredytowe, chociaz instrumenty te nie s3 same w sobie przedmiotem obrotu.

3, 20ff,, 26ff., 59ff., 80, 86f., 96ff., 107f.
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Niestabilnoé¢ Zakres, w ktérym oczekuje si¢ wahari ceny lub stawki

31, 206
Warant 32,55

Wystawca(opcji) Sprzedajacy (opcje)
21, 26, 40f.,45f.
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