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opłata lub prowizja negocjowana z DMBH. 

Zagraniczne Instrumenty Finansowe 

DMBH informuje, że: 

- prowizja pobierana od Klienta w obrocie Zagranicznymi Instrumentami Finansowymi jest prowizją brutto 
obejmującą koszty własne oraz koszty transakcyjne, jakie DMBH zobowiązany jest ponieść w związku z 
realizacją zlecenia Klienta. Z tego tytułu, DMBH ponosi koszty transakcyjne na rzecz Brokera 
Zagranicznego obejmujące: jego marżę, koszty transakcyjne zawarcia transakcji na właściwym rynku 
zagranicznym, koszt rozliczenia transakcji przez Bank Depozytariusz, 

- wysokość kosztów transakcyjnych, o których mowa powyżej, ma charakter zmienny, uzależniony od 
rodzaju instrumentu finansowego oraz miejsca wykonania zlecenia i zazwyczaj nie przekracza 0,1% 

wartości zrealizowanego zlecenia, pozostała część („prowizja netto”) stanowi przychód DMBH, 

- informacja o kosztach pobieranych przez: 

a) zagraniczne systemy obrotu jest publicznie dostępna w taryfach opłat ww. instytucji i jest dostępna dla 
klienta na stronach internetowych tych podmiotów oraz na Platformie transakcyjnej jak również może 
być przekazana Klientowi przez DMBH, na jego żądanie złożone w formie właściwej do składania 
zleceń, 

b) Brokera Zagranicznego jest przedmiotem umowy zawartej z DMBH. Koszty te są zróżnicowane i 
zależne od rodzajów instrumentu finansowego oraz miejsca wykonania. Informacja o tych kosztach 

może być przekazana Klientowi przez DMBH, na jego żądanie złożone w formie właściwej do 

składania zleceń, 

- opłaty z tytułu wykonania innych czynności wymienionych TOiP - są opłatami za wykonanie określonej 
czynności, od których DMBH nie jest zobowiązany do wnoszenia dodatkowych opłat na rzecz podmiotów 
trzecich, natomiast uwzględniają nakład wymaganej pracy oraz inne koszty własne, 

- opłaty ponoszone przez Klienta z tytułu ewidencjonowania instrumentów finansowych w rejestrach Klienta 

w DMBH, zawierają w sobie koszty ponoszone przez DMBH na rzecz Brokera Zagranicznego (włącznie z 
kosztami Banku Depozytariusza). Wielkość tych opłat jest zróżnicowana i zależna od rodzaju instrumentu 
finansowego oraz miejsca ich przechowywania. Wielkość opłat jest przedmiotem umowy zawartej 
pomiędzy Brokerem Zagranicznym a DMBH. Informacja o tych kosztach może być przekazana Klientowi 
przez DMBH, na jego żądanie złożone w formie właściwej do składania zleceń, 

- opłaty z tytułu wymiany walutowej, w zależności od sposobu wymiany waluty zawarte są w kursie 
wymiany waluty albo określone są w formie opłaty stałej. Dokładną wysokość standardowych stawek 
opłaty, które pobiera DMBH w zależności od sposobu wymiany walutowej określa TOiP, 

- w przypadku, gdy zgodnie z postanowieniami Umowy i odpowiedniego Regulaminu wymiana waluty jest 

wykonywana przez DMBH w Banku, DMBH podaje do wiadomości Klientów nazwę Banku (lub Banków) 
oraz wskazuje miejsce udostępnienia tabeli kursów walut obowiązującej w Banku w formie komunikatu 

zamieszczonego na stronie internetowej DMBH, 

- opłaty z tytułu wykonania innych czynności wskazane są w TOiP a w przypadku ich braku obowiązuje 
opłata lub prowizja negocjowana z DMBH. 

ZACHĘTY 

DMBH, w związku ze świadczeniem usługi maklerskiej na rzecz Klienta, nie może przyjmować lub 
przekazywać jakichkolwiek świadczeń pieniężnych, w tym opłat i prowizji lub świadczeń niepieniężnych, z 
wyłączeniem dozwolonych wyjątków określonych w przepisach prawa. 

DMBH ujawnia Klientowi informacje w związku z wszelkimi płatnościami, świadczeniami pieniężnymi lub 
niepieniężnymi lub korzyściami otrzymanymi od osób trzecich lub dokonanymi na rzecz osób trzecich w 
niniejszym dokumencie lub przed rozpoczęciem świadczenia usługi. 

Drobne świadczenia niepieniężne są opisane w sposób ogólny w niniejszym dokumencie. Inne świadczenia 
niepieniężne otrzymane lub wypłacone przez DMBH w związku z usługą świadczoną na rzecz Klienta, DMBH 
wycenia i ujawnia oddzielnie. 

Jeżeli na podstawie wcześniej dokonywanej oceny (ex ante) DMBH nie jest w stanie ustalić kwoty przyjętego 
lub przekazanego świadczenia pieniężnego lub niepieniężnego, otrzymanej lub dokonanej płatności lub korzyści, 
zamiast tego DMBH ujawnia w niniejszym dokumencie Klientowi sposób obliczenia tej kwoty. 
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DMBH przechowuje instrumenty finansowe Klientów w sposób umożliwiający w każdej chwili wyodrębnienie 
instrumentów finansowych przechowywanych na rzecz jednego Klienta od instrumentów finansowych w 

innego Klienta oraz od instrumentów finansowych własnych DMBH. 

DMBH może ustanawiać zabezpieczenia na instrumentach finansowych Klientów w związku z dochodzeniem 
lub zabezpieczeniem wierzytelności przysługujących DMBH na zasadach określonych w Umowie, Regulaminie 

oraz przepisach obowiązującego prawa. 

DMBH nie wykorzystuje na własny rachunek instrumentów finansowych Klienta.  

DMBH lub podmiotowi przechowującemu instrumenty finansowe Klientów mogą przysługiwać określone 
prawa do instrumentów finansowych Klienta, w tym w szczególności prawo do zaspokojenia roszczeń DMBH 
lub podmiotu przechowującego z oznaczonych instrumentów finansowych, o ile takie prawa są zastrzeżone w 
umowie z Klientem, regulaminie świadczenia danej usługi lub obowiązujących przepisach prawa. 

Zagraniczne Instrumenty Finansowe  

W celu świadczenia na rzecz Klientów usług w zakresie Zagranicznych Instrumentów Finansowych DMBH 
współpracuje z zagraniczną firmą inwestycyjną świadczącą usługi inwestycyjne („Broker Zagraniczny”) w 
zakresie wykonywania zleceń nabycia lub zbycia Zagranicznych Instrumentów Finansowych na Rynkach 
Zagranicznych oraz w zakresie rejestrowania i przechowywania tych instrumentów finansowych. Wykonując 
usługi na rzecz DMBH, Broker Zagraniczny współpracuje z innymi firmami inwestycyjnymi, w tym brokerami 

oraz bankami depozytariuszami („Bank Depozytariusz”). Klient winien być świadomy, że istnieje ryzyko 
niewypłacalności, ogłoszenia upadłości, likwidacji lub podobnego zdarzenia w odniesieniu do DMBH, Brokera 
Zagranicznego oraz innych wskazanych powyżej podmiotów. Konsekwencje tych zdarzeń określone są w 
przepisach prawa właściwych dla danego podmiotu. Zdarzenia te mogą mieć negatywny wpływ na prawa 
Klienta w zakresie Zagranicznych Instrumentów Finansowych. 

DMBH ponosi odpowiedzialność z tytułu wyboru Brokera Zagranicznego oraz z tytułu powierzenia mu do 
przechowywania Zagranicznych Instrumentów Finansowych Klienta DMBH informuje, że przy wyborze 
Brokera Zagranicznego dochował należytej staranności. 

Zagraniczne Instrumenty Finansowe Klienta są przechowywane na rachunku zbiorczym (typu „Omnibus 
Account”) prowadzonym przez Bank Depozytariusz na rzecz Brokera Zagranicznego. 

Zasady prowadzenia wskazanego powyżej rachunku:  

- zapewniają, że Zagraniczne Instrumenty Finansowe Klienta przechowywane są oddzielnie od 
instrumentów finansowych stanowiących własność Brokera Zagranicznego lub DMBH,  

- oznaczają, że Zagraniczne Instrumenty Finansowe Klientów DMBH mogą być przechowywane wspólnie 
z instrumentami finansowymi innych klientów Brokera Zagranicznego, co powoduje zagrożenie użycia 
Zagranicznych Instrumentów Finansowych Klienta do rozliczenia transakcji innego klienta DMBH lub 

Brokera Zagranicznego oraz zagrożenie w przypadku wystąpienia upadłości lub innego podobnego 
zdarzenia wobec Brokera zagranicznego powodującego konieczność wykazania tytułu prawnego do 
Zagranicznych Instrumentów Finansowych w celu wyodrębnienia ich z instrumentów zgromadzonych na 
tym rachunku. 

DMBH informuje, że prowadzi rejestr praw do Zagranicznych Instrumentów Finansowych oraz rejestr 

Zagranicznych Instrumentów Finansowych w sposób umożliwiający jednoznaczną identyfikację Zagranicznych 
Instrumentów Finansowych Klienta oraz określenie przysługujących mu z tego tytułu praw.  

W przypadku gdy, ze względu na przepisy prawa obowiązującego w państwie, na którego terytorium mają być 
przechowywane Zagraniczne Instrumenty Finansowe lub środki pieniężne Klienta, nie jest możliwe 
przechowywanie lub rejestrowanie aktywów Klienta odrębnie od aktywów DMBH, Brokera Zagranicznego lub 
Banku Depozytariusza, DMBH informuje o tym Klientów. Powierzenie Zagranicznych Instrumentów 

Finansowych lub środków pieniężnych Klienta do przechowywania przez taki podmiot możliwe jest pod 
warunkiem wyrażenia przez Klienta pisemnej zgody na powierzenie. 

Zasady świadczenia usług przez Brokera Zagranicznego oraz Bank Depozytariusz, w tym prowadzenie 
rachunków, na których zapisywane są Zagraniczne Instrumenty Finansowe Klientów, podlegają przepisom 
prawa państwa, w którym Broker Zagraniczny lub Bank Depozytariusz prowadzi swoją działalność. Oznacza 
to, że prawa Klienta mogą być uregulowane w sposób odmienny od regulacji obowiązujących w Polsce.  
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INFORMACJA O KLASYFIKACJI KLIENTA 
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OGÓLNY OPIS 

CHARAKTERU INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH  
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RYZYKA ZWIĄZANEGO Z INWESTOWANIEM W 

INSTRUMENTY FINANSOWE 
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o których mowa powyżej - w przypadku, gdy DMBH jest oferującym albo członkiem konsorcjum 
dystrybucyjnego - są zawsze dostępne w DMBH, 

- o ile nie jest to wyraźnie określone w treści prospektu emisyjnego, memorandum, warunków emisji lub 
innego dokumentu informacyjnego, instrumenty finansowe nabyte przez Klienta za pośrednictwem DMBH 
nie mają charakteru depozytu bankowego, nie są gwarantowane lub zabezpieczane przez DMBH lub Bank 
Handlowy w Warszawie S.A ani żaden z podmiotów z grupy Citi jak również nie są gwarantowane lub 
zabezpieczane przez Skarb Państwa lub inne instytucje państwowe; nie są także zobowiązaniem tych 

podmiotów względem Klienta, 

- DMBH zwraca uwagę, że z inwestycją w instrumenty finansowe może wiązać się konieczność uiszczenia 
podatku. Obowiązki podatkowe zależą w szczególności od indywidualnej sytuacji podatnika i rodzaju 
instrumentu finansowego będącego przedmiotem inwestycji. DMBH zaleca skorzystanie z porady doradcy 
podatkowego. 

 

II. CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH ORAZ WYBRANE 

CZYNNIKI RYZYKA 

Ogólny podział instrumentów finansowych ze względu na ryzyko rezydualne instrumentu finansowego. 

1) Podział ze względu na strukturę instrumentu finansowego: 

- nieskomplikowane instrumenty finansowe - w szczególności: akcje dopuszczone do obrotu na rynku 
regulowanym lub na równoważnym rynku w państwie, które nie jest państwem członkowskim, prawa 
do akcji, obligacje lub inne dłużne papiery wartościowe, które nie mają wbudowanego instrumentu 
pochodnego, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, proste ETF: indeksowe, koszykowe 

replikujące indeks lub koszyk instrumentów finansowych w sposób bezpośredni poprzez nabywanie 

instrumentów finansowych tworzących indeks lub koszyk, bez wykorzystania instrumentów 
pochodnych lub efektu dźwigni finansowej, oraz inne instrumenty finansowe, których cena nie zależy 
od jednego lub więcej instrumentu finansowego zwanego instrumentem bazowym, indeksowe, 

koszykowe etc., 

- skomplikowane (złożone) instrumenty finansowe - w szczególności instrumenty finansowe, których 
cena zależy od jednego lub więcej instrumentu finansowego zwanego instrumentem bazowym, w 
szczególności: kontrakty terminowe futures, kontakty na różnicę CFD, opcje, swapy, kontrakty 
walutowe, produkty strukturyzowane, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamkniętych, 
złożone ETF replikujące wybrany koszyk instrumentów finansowych z wykorzystaniem instrumentów 

pochodnych lub efektu dźwigni finansowej. 

2) Podział ze względu na wykorzystanie efektu dźwigni finansowej: 

- instrumenty finansowe, z którymi nie jest związany obowiązek wniesienia depozytu zabezpieczającego, 

- instrumenty finansowe, z którymi jest związany obowiązek wniesienia depozytu zabezpieczającego. 
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Zasady funkcjonowania emitenta, jako podmiotu prawnego. podlegają prawu kraju siedziby emitenta i mogą być 
odmienne od obowiązujących w Polsce. W szczególności odnosi się to do postępowania upadłościowego lub 
likwidacyjnego spółki, obniżenia lub podwyższenia kapitału spółki, zasad nabywania praw korporacyjnych lub 
majątkowych z akcji. Klient powinien być świadomy regulacji prawnych związanych z tym faktem oraz 
odmienności ww. procesów oraz swoich praw i obowiązków w stosunku do analogicznych procesów 
obowiązujących pod prawem polskim. W szczególności DMBH zwraca uwagę Klienta na występujące w 
prawodawstwie niektórych krajów (np. USA), możliwość anulowania (umorzenia) akcji bez wynagrodzenia i 
związane z tym ryzyko dla Klienta utraty zainwestowanego kapitału. Przesłanki prawne, które winny być 
spełnione do wykonania ww. operacji oraz zasady anulowania (umorzenia) akcji określają przepisy kraju 
właściwego dla siedziby emitenta i w szczególności mogą mieć zastosowanie w ramach procesu układowego z 
wierzycielami lub postępowania upadłościowego. 

Ponadto DMBH zwraca uwagę Klienta, że z nabyciem lub posiadaniem zagranicznych instrumentów 
finansowych mogą się wiązać określone we właściwych dla nich przepisach prawa, obowiązki o charakterze 
raportowym, notyfikacyjnym lub innym związane w szczególności z przekraczaniem określonych w tych 

przepisach progów posiadania (np. obowiązek zawiadomienia emitenta akcji o przekroczeniu określonego progu 
głosów).  

Ryzyko przechowywania instrumentów finansowych  

Sposób przechowywania zagranicznych instrumentów finansowych podlega przepisom prawa oraz zasadom 

właściwym dla zagranicznego miejsca ich przechowywania. Wyżej wymienione przepisy i zasady mogą być 
odmienne od obowiązujących na polskim rynku. Klient powinien być świadomy regulacji prawnych związanych 
z przechowywaniem zagranicznych instrumentów finansowych, ponieważ mogą mieć one bezpośredni wpływ 
na sposób wykonania praw z papierów wartościowych lub praw korporacyjnych z nabywanych lub posiadanych 
przez Klienta zagranicznych papierów wartościowych. 

Ryzyko walutowe  

Negatywny wpływ zmiany ceny waluty, w której zagraniczny instrument finansowy jest nabywany lub zbywany 

w stosunku do waluty polskiej (lub waluty bazowej rachunku innej niż waluta nabycia instrumentu finansowego) 
wynikające z przeliczenia wyniku finansowego osiągniętego w walucie, w której instrument finansowy jest 

nabywany na walutę polską (lub walutę bazową rachunku). W przypadku niekorzystnych zmian rynkowych 
może okazać się, że Klient może uzyskać zysk na instrumencie finansowym, a po przeliczeniu na walutę bazową 
zanotować stratę, która będzie ostatecznym wynikiem finansowym z inwestycji. 

Ryzyko upadłości podmiotów uczestniczących w zawieraniu i rozliczaniu transakcji lub rejestrowaniu i 

przechowywaniu zagranicznych instrumentów finansowych 

Istnieje ryzyko ogłoszenia upadłości, niewypłacalności, likwidacji lub podobnego zdarzenia w odniesieniu do 
podmiotów uczestniczących w zawieraniu i rozliczaniu transakcji lub rejestrowaniu i przechowywaniu 
zagranicznych instrumentów finansowych (broker zagraniczny, zagraniczny depozytariusz), które może 
skutkować niemożnością dostarczenia zakupionych przez Klienta zagranicznych instrumentów finansowych, 
czasowym ograniczeniem prawa do dysponowania zagranicznymi instrumentami finansowymi przez Klienta lub 

koniecznością uczestniczenia w odpowiednim postepowaniu upadłościowym, likwidacyjnym lub podobnym w 
celu zgłoszenia i egzekwowania roszczenia Klienta. 

Ryzyko rozliczeniowe 

W przypadku złożenia zlecenia sprzedaży zagranicznych instrumentów finansowych przed rozliczeniem się 
transakcji ich nabycia, istnieje ryzyko nierozliczenia transakcji sprzedaży w przypadku nierozliczenia 
wcześniejszej transakcji nabycia tych instrumentów finansowych.  

Ryzyko posiadania ograniczonego lub opóźnionego dostępu do informacji 
Obowiązki informacyjne emitentów zagranicznych instrumentów finansowych mogą być ukształtowane 
odmiennie niż na rynku polskim. Ponadto dostęp Klienta do tych informacji może być ograniczony lub 
opóźniony na skutek różnic czasowych, braku bezpośredniego dostępu do serwisów informacyjnych lub 
odmiennych wymogów oraz sposobu przekazywania informacji do publicznej wiadomości. 

Ryzyko związane z językiem, w którym dostępne są informacje o instrumentach finansowych 

DMBH zwraca uwagę Klientów, że: 
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wchodzących w skład funduszu. Uczestnikiem FIO może 
zostać każdy Klient, natomiast uczestnikiem SFIO mogą 
zostać wyłącznie podmioty określone w statucie lub 
spełniające warunki określone w statucie SFIO.  

JU nie jest papierem wartościowym, nie jest przedmiotem 
notowania na rynku regulowanym, jednostki nie są 
emitowane przez fundusz w seriach (w odróżnieniu od 
certyfikatów inwestycyjnych emitowanych przez fundusze 

inwestycyjne zamknięte). 

Nabycie JU odbywa się poprzez wpłaty, które uczestnik 
wnosi do funduszu po cenie WAN na dzień nabycia. Zbycie 
JU odbywa się poprzez ich odkupienie przez Fundusz po 
cenie WAN na dzień odkupienia, każdorazowo na 
podstawie dyspozycji Klienta. Fundusz prowadzi proces 

nabywania oraz umarzania w sposób ciągły (w odróżnieniu 
od funduszy zamkniętych). Zasady prowadzenia polityki 
inwestycyjnej oraz klasy aktywów, w które inwestuje 

Fundusz określa statut Funduszu. W szczególności mogą to 
być wskazane poniżej klasy aktywów lub ich kombinacje: 

akcje, obligacje, instrumenty finansowe rynku pieniężnego, 
depozyty, inne. 

 

FIO lub SFIO, jako podmioty zbiorowego inwestowania 

podlegają regulacjom prawnym w zakresie:  

- określenia, w jakie rodzaje oraz klasy instrumentów 
finansowych fundusz może inwestować, 

- koncentracji aktywów w funduszu, 

- udziału instrumentów pochodnych. 

Ograniczenia powyższe mają wpływ na politykę 
inwestycyjną funduszu oraz sposób jej realizowania. 

Wartość jednostki uczestnictwa zależy od sposobu 
realizacji polityki inwestycyjnej Funduszu, która przekłada 
się na wartość aktywów netto Funduszu.  

 

Ogólny podział FIO/SFIO: 

Ze względu na rodzaj, strukturę aktywów oraz charakter 
polityki inwestycyjnej (podział modelowy):  

- akcyjne, 

- mieszane, 

- dłużne, 

- pieniężnie. 

Ze względu na cel inwestycyjny: 

- agresywnego wzrostu, 

- zrównoważonego wzrostu, 

- globalnej ekonomii, 

- akcyjne: małych, średnich dużych spółek, surowcowe, 
dywidendowe etc. obligacyjne, skarbowe, pieniężne, 

- inne. 

 

Ryzyko kredytowe oraz Ryzyko emitenta - ograniczone w 

związku z limitami koncentracji aktywów funduszu. 
Generalnie im mniejsze limity koncentracji tym mniejsze 

ryzyko kredytowe oraz ryzyko emitenta. 

Ryzyka specyficzne:  

Ryzyko polityki inwestycyjnej – wyniki inwestycyjne 

funduszu, są następstwem polityki inwestycyjnej. 
Niewłaściwe założenia polityki mają bezpośredni wpływ 
na realizację celu inwestycyjnego wyrażonego oczekiwaną 
stopą zwrotu z inwestycji w określonym czasie (wzrost 
WAN) oraz bezpośredni wpływ na wycenę JU oraz jej 
zmienność. 

Ryzyko zarządzania – realizacja polityki inwestycyjnej 

uzależniana jest od prawidłowości podejmowanych decyzji 
inwestycyjnych, zarządzania ryzykiem oraz 
przewidywania sytuacji rynkowej przez 

zarządzającego(ych) funduszem. Istotnymi elementami są 
również moment, kiedy decyzje inwestycyjne są 
podejmowane oraz czas i sposób reakcji na zdarzenia 

niezgodne z oczekiwaniami i założeniami zarządzającego 
funduszem. Błędne założenia przy podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnych przez zarządzającego(ych) funduszem lub 
zdarzenia niezgodne z jego oczekiwaniami mogą 
prowadzić do wyników funduszu niezgodnych z 
oczekiwaniami inwestora. Inwestor winien być świadomy 
faktu, że realizacja polityki inwestycyjnej jest obarczona 

błędem czynnika ludzkiego a wyniki analogicznej polityki 
inwestycyjnej realizowanej przez różnych zarządzających 
mogą być zróżnicowane. Ponadto, inwestor powinien mieć 
świadomość tego, że wyniki funduszu oraz zarządzającego 

funduszem osiągane w przeszłości nie stanowią gwarancji 
osiągnięcia ich w przyszłości. 

Miarą oceny zarzadzania funduszem oraz polityki 
inwestycyjnej jest realizacja zakładanego przez fundusz 
celu inwestycyjnego wyrażonego stopą zwrotu, którą 
fundusz zamierza osiągnąć w określonym czasie lub 
wyników inwestycyjnych ponad określoną przez fundusz 
stopę odniesienia tzw. benchmark, którym mogą być 
mierzalne poziomy odniesienia, odpowiednie dla 

charakteru funduszu np. indeks, poziom stopy procentowej 

lub inne. Za pozytywna ocenę zarzadzania funduszem oraz 
polityki inwestycyjnej należy traktować osiąganie przez 
fundusz wyników równych lub przewyższających 
zakładaną przez fundusz stopę zwrotu lub cele 
inwestycyjne w zakładanym czasie np. rocznie. Za 
negatywna ocenę należy traktować osiąganie wyników 
ujemnych, nierekompensujących kosztów inwestycji 
wejściowej przez Klienta. 

Ryzyko rynkowej wyceny JU – w związku z aktywami, w 
które fundusz lokuje swoje aktywa, wartość JU podlega 
zmianie Zmiana wartości może wyniknąć z niekorzystnych 

zmian cen aktywów funduszu, niewłaściwego zarządzania 
funduszem lub polityki inwestycyjnej. 

Ryzyko płynności umorzenia – inwestor winien liczyć się 
z ograniczeniem możliwości umorzenia JU. W niektórych 
sytuacjach np. niskiej płynności aktywów wchodzących w 
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skład portfela funduszu, fundusz może czasowo wstrzymać 
proces umorzenia jednostek funduszu. 

Ponadto inwestor winien być świadomy, że JU nie mogą 
być zbywane na rzecz osób trzecich natomiast podlegają 
dziedziczeniu. 

Ryzyko koncentracji aktywów – w niektórych sytuacjach 

np. w przypadku funduszy inwestujących w ograniczoną 
liczbę klas instrumentów finansowych (np. fundusze 
akcyjne małych, średnich spółek) może wystąpić ryzyko 
koncentracji aktywów w danej klasie pomimo zachowania 

limitów koncentracji w instrumenty finansowe jednego 

emitenta, co przy ograniczeniu płynności instrumentów 
finansowych posiadanych przez fundusz zwiększa ryzyko 
braku możliwości zamknięcia przez Klienta inwestycji w 
dany fundusz. 

Ryzyko metody wyceny aktywów funduszu – ryzyko 

wynikające ze zmiany sposobu wyliczania i publikowania 
indeksów rynku kapitałowego stanowiących benchmark 
danego funduszu. 

Ryzyko związane z brakiem możliwości zamknięcia 

inwestycji – w określonych warunkach fundusz 
inwestycyjny może zawiesić wykup jednostek na okres 2 

tygodni, a za zgodą Komisji Nadzoru Finansowego do 2 
miesięcy, jeżeli w okresie ostatnich dwóch tygodni suma 
wartości odkupionych jednostek oraz jednostek, których 
odkupienia zażądano przekracza 10% wartości aktywów 
funduszu lub gdy nie można dokonać wiarygodnej wyceny 
istotnej części aktywów funduszu. 

ETF 

ETF (ang. Exchange Traded Fund – fundusz notowany na 

giełdzie) jest to otwarty fundusz inwestycyjny notowany na 
rynku regulowanym (GPW lub innych zagranicznych 

rynkach regulowanych), którego zadaniem jest 

odzwierciedlanie zachowania się danego indeksu 
giełdowego lub wybranej grupy instrumentów finansowych 
(koszyka). 

Funkcjonowanie ETF jest regulowane tak jak w przypadku 

innych funduszy inwestycyjnych – w UE- dyrektywami 

unijnymi i regulacjami krajowymi, a w przypadku funduszy 

notowanych na innych rynkach zagranicznych zgodnie z 

przepisami miejsca ich notowania.  

Cechą charakterystyczną ETF jest stała (codzienna) kreacja 
i umarzanie jednostek, zwanych tytułami uczestnictwa. 

Tytuły uczestnictwa są notowane na rynku regulowanym 
na takich samych zasadach jak inne papiery wartościowe.  

Kreacja tytułów uczestnictwa w funduszu odbywa się w 
formie:  

- na rynku pierwotnym – poprzez nabycie od 

dystrybutora lub oferującego, 

- na rynku wtórnym (giełda) – poprzez zawarcie 

transakcji z animatorem emitenta pełniącym centralną 
role w procesie kreacji lub umorzenia. ETF. Animator, 

na podstawie umowy z funduszem przekazuje 

codziennie funduszowi informuje o saldzie netto w 

Z inwestowaniem w ETF związane są wszystkie czynniki 
ryzyka charakterystyczne dla instrumentu bazowego, 

którego ETF odwzorowuje (ryzyka właściwe dla akcji w 
przypadku ETF na indeks akcji lub obligacji w przypadku 

ETF na indeks obligacji), oraz ryzyka charakterystyczne 

dla zagranicznych instrumentów finansowych. W 

przypadku ETF na indeks akcji lub obligacji, analogicznie 

jak w przypadku samych akcji i obligacji, najważniejsze 
czynniki ryzyka to ryzyko: makroekonomiczne, polityczne, 

rynkowe, płynności, branżowe, emitenta, kredytowe. 

Zadaniem ETF jest odzwierciedlanie zachowania się 
danego indeksu giełdowego lub koszyka instrumentu 
bazowego. Spadek wartości indeksu lub koszyka, którego 
zachowanie odzwierciedla ETF, oznacza spadek ceny ETF, 

a wzrost indeksu przekłada się na wzrost ceny ETF. Z 
powodu ryzyk specyficznych dla inwestycji w ETF, w 

szczególności ryzyka niedokładnego odwzorowania 
instrumentu bazowego, opisanych poniżej, stopa zwrotu z 
ETF może różnić się od stopy zwrotu z odwzorowywanego 
indeksu lub koszyka instrumentu bazowego. 

 

Ryzyka specyficzne: 

Ryzyko niedokładnego odwzorowania instrumentu 

bazowego – Klient winien mieć świadomość ryzyka 
niedokładnego odwzorowania indeksu lub wybranej grupy 
instrumentów finansowych na skutek: 
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tytułach funduszu, co stanowi podstawę odpowiednio 
do wykreowania lub umorzenia tytułów uczestnictwa 
przez fundusz. 

Generalny podział ETF: 

- proste – indeksowe, koszykowe etc. replikujące indeks 
w sposób bezpośredni poprzez nabywanie 
instrumentów finansowych tworzących indeks lub 
koszyk, ale bez wykorzystania instrumentów 

pochodnych, 

- skomplikowane – z wbudowanym innym instrumentem 

finansowym, oparte wyłącznie o instrumenty pochodne, 
lub wykorzystujące mechanizm dźwigni finansowej; 

Ze względu konstrukcje portfela 

- indeksowe - odzwierciedlenie indeksu, subindeksu, 

- koszykowe – odzwierciedlenie określonego koszyka 
instrumentów finansowych. 

Ze względu na typ papieru wartościowego 

- akcyjne; obligacyjne; mieszane (hybrydowe), 

Ze względu na podział geograficzny: 

- krajowe; regionalne, globalne. 

- niewłaściwego doboru instrumentów finansowych 

przez fundusz, 

- funkcjonowania opłat z tytułu zarządzania aktywami 
mających wpływ na zmniejszenia wartości aktywów 
netto przypadających na tytuł uczestnictwa, 

- ryzyka płynności odwzorowywanych instrumentów 
finansowych lub wchodzących w skład ETF. 

 a tym samym nie osiągniecia stopy zwrotu z ETF na 
poziomie analogicznym do odwzorowywanego indeksu lub 

koszyka instrumentu bazowego. 

Miarą oceny ryzyka, o którym mowa powyżej jest wartość 
niedokładności odwzorowania indeksu lub koszyka 
instrumentów bazowych. Za pozytywna miarę należy 
traktować wartość aktywów netto (WAN) ETF równą lub 
niewiele odbiegającą od różnicy wartości instrumentu 
bazowego lub indeksu odniesienia oraz kosztów 

zarządzania ETF (koszty zarzadzania, opłaty i prowizje 
poniesione na odwzorowanie instrumentu 

bazowego/indeksu). 

 

Ryzyko operacyjne – w przypadku ETF proces codziennej 

kreacji oraz umorzenia tytułów uczestnictwa ma charakter 
wieloetapowego procesu operacyjnego, którego ostatnią 
fazą jest nabycie instrumentów finansowych celem 

odzwierciedlenia indeksu lub koszyka. Z tego powodu 

istnieje podwyższone ryzyko operacyjne wynikające z 
konieczność wykonania szeregu czynności w ścisłe 
określonym czasie oraz kolejności. 

Ryzyko metody wyceny aktywów funduszu – ryzyko 

wynikające ze zmiany sposobu wyliczania i publikowania 

indeksów rynku kapitałowego stanowiących podstawę 
benchmark danego funduszu. 

 

Ryzyko płynności - w przypadku ETF odwzorowujących 
indeksy niebędące głównymi indeksami rynkowymi 
istnieje zwiększone ryzyko płynności w związku z 
mniejszym zainteresowaniem inwestorów samymi 

indeksami, jako miarami za chowania rynku a w 

konsekwencji odwzorowującymi je ETF-ami. Generalnie 

płynność ETF: 

-  odzwierciedlających główne indeksy (np. WIG20) jest 
większa niż płynności ETF odzwierciedlających inne 
indeksy (WIG 40), 

-  płynność ETF na uznanych rynkach zagranicznych jest 
większa niż na rynkach lokalnych.  

AKCJE 

Udziałowy papier wartościowy emitowany w serii 
odzwierciedlający prawo do własności cząstki majątku 
spółki. Poprzez nabycie akcji, akcjonariusz nabywa: 

- prawa majątkowe: prawo do dywidendy, prawo poboru 
akcji nowych emisji, prawo do majątku spółki w 
momencie jej rozwiązania lub likwidacji, oraz 

Kurs akcji, jako prawa własności do części majątku spółki, 
zależy od bieżącej sytuacji finansowej przedsiębiorstwa 
wyrażonej wynikiem finansowym lub mierzonej 
wskaźnikami analizy fundamentalnej oraz oczekiwań, co 
do przyszłej sytuacji i wyników emitenta. 

Informacje takie jak publikacja wyników finansowych 

gorszych od oczekiwań, obniżenie prognozy wyników, 
inne zdarzenia, które negatywnie wpływają na bieżącą lub 
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- prawa korporacyjne: prawo do udziału w walnych 
zgromadzeniach, prawo do informacji, prawo do 

głosu, i inne. 

 

Przedmiotem obrotu zorganizowanego są akcje 
nieposiadające postaci materialnej. 

 

 

przyszłą sytuację finansową spółki zazwyczaj prowadzą do 
spadku cen akcji. Zdarzenia powodujące spadek kursu akcji 
poniżej ceny zakupy oznaczają dla inwestora konieczność 
zaakceptowania straty. Pozytywne informacje takie jak 

wyniki finansowe lepsze od oczekiwań, lepsze prognozy, 
podpisanie nowych kontraktów oraz inne zdarzenia, które 

pozytywnie wpływają na bieżącą lub przyszłą sytuację 
finansową spółki powodują wzrost kursu akcji. Wzrost 
ceny akcji powyżej ceny zakupy oznacza dla inwestora 
zysk na inwestycji. 

Istotny wpływ na kształtowanie kursu akcji mają również 
m.in. sytuacja gospodarcza oraz sentyment inwestorów. W 

okresach o podwyższonej niepewności zazwyczaj 
widoczny jest odpływ kapitału z rynku akcji spowodowany 
poszukiwaniem przez inwestorów bezpieczniejszych 

sposobów lokowania aktywów. Okresy o wyższej 
niepewności charakteryzują się większą zmiennością cen 
akcji. Odpływ kapitału z rynku akcji często oznacza spadek 
cen akcji, który nie zawsze znajduje uzasadnienia w 

bieżącej sytuacji spółki. Z kolei w okresach o niskiej 
niepewności inwestorzy charakteryzują się mniejszą 
awersją do ryzyka i chętniej kupują akcje, co często 
przekłada się na wzrost ich ceny. 

NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 

Ryzyko makroekonomiczne 

Ryzyko polityczne  

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko płynności 

Ryzyko branżowe 

Ryzyko emitenta 

Ryzyko kredytowe.  

Ponadto ze względu na fakt, że na cenę akcji wpływ ma 
wiele czynników, szczegółowy opis ryzyka znajduje się w 
rozdziale: III. Ryzyka wspólne dla instrumentów 
finansowych dopuszczonych oraz niedopuszczonych do 
obrotu na rynku regulowanym oraz rozdziale IV 
Dodatkowe czynniki ryzyka w przypadku zagranicznych 
instrumentów finansowych. 

W przypadku akcji zagranicznych dodatkowo winny być 
brane pod uwagę ryzyka właściwe dla zagranicznych 
instrumentów finansowych wskazane w rozdziale IV 
Dodatkowe czynniki ryzyka w przypadku zagranicznych 
instrumentów finansowych. 

PRAWA DO AKCJI („PDA”) 

Papiery wartościowe, które uprawniają do otrzymania akcji 
nowej emisji. 

Instrument finansowy stosowany w przypadku spółek, 
których akcje dopuszczone zostały do obrotu na rynku 
regulowanym. Powstają z chwilą dokonania przydziału 
akcji nowej emisji i wygasają z chwilą zarejestrowania 
akcji w KDPW albo z dniem uprawomocnienia się 

PDA są instrumentem zbliżonym do akcji z zastrzeżeniem, 
że posiadaczowi PDA nie przysługują prawa korporacyjne 
i majątkowe przysługujące akcjonariuszom spółki. 
Czynniki, które wpływają na kształtowanie kursu PDA, a 
tym samym zysk i stratę z posiadanego instrumentu są 
analogiczne do czynników kształtujących kurs akcji. 

 

NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 
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postanowienia sądu rejestrowego odmawiającego wpisu 
podwyższenia kapitału zakładowego do rejestru.  

W tym też terminie mogą być przedmiotem obrotu na rynku 
regulowanym w Polsce. Po zarejestrowaniu podwyższenia 
kapitału PDA są automatycznie zamieniane na akcje, a 

akcje nowej emisji asymilowane z akcjami notowanymi.  

PDA nie dają praw tożsamych z posiadaniem akcji. 

W przypadku rynków zagranicznych PDA mogą nie 
występować w związku z odmiennym trybem emisji akcji 
oraz procesu podwyższania kapitału akcyjnego.  

 

Ryzyko analogiczne jak w przypadku akcji:  

Ryzyko makroekonomiczne 

Ryzyko polityczne 

Ryzyko rynkowe  

Ryzyko płynności  

Ryzyko branżowe 

Ryzyko emitenta 

Ryzyko kredytowe. 

  

Ryzyko specyficzne:  

Ryzyko odmowy lub opóźnienia rejestracji 

podwyższenia kapitału przez sąd – w przypadku odmowy 

rejestracji akcji nowej emisji istnieje ryzyko niedojścia 
emisji do skutku – w tym przypadku emitent zobowiązany 
jest do zwrotu środków posiadaczowi PDA. W przypadku 
opóźnienia rejestracji akcji nowej emisji może nastąpić 
opóźnienie w zamianie PDA na akcje oraz czasowy brak 
możliwości rynkowej wyceny PDA do chwili rejestracji 
oraz ich sprzedaży w obrocie regulowanym. 

DMBH zwraca szczególnie uwagę na: 

Ryzyko płynności – ze względu na dopuszczenie PDA w 
ograniczonej liczbie odpowiadającej nowej Inwestor 
winien liczyć się z ze zwiększonym ryzykiem płynności. 

W przypadku niskiej płynności istnieje duże ryzyko zbycia 
PDA po cenie niższej niż rzeczywista wartość PDA 
odzwierciedlona kondycją finansową emitenta lub może 
wystąpić okresowy brak możliwości zbycia PDA po cenie 
akceptowanej przez Klienta.  

Ryzyko rynkowe – w związku z ograniczona płynnością 
oraz ryzykiem niezarejestrowania emisji Inwestor winien 

liczyć się z zwiększeniem zmienności cen PDA w okresie 
notowania.  

PRAWA POBORU (PP) 

Prawo majątkowe wynikające z posiadanych akcji 
uprawniające dotychczasowego akcjonariusza do objęcia 
akcji nowej emisji proporcjonalnie do liczby już 
posiadanych akcji.  

Wartość PP zależy bezpośrednio od ceny akcji, do objęcia, 
których dane prawo poboru uprawnia.  

Prawo poboru może być przedmiotem samodzielnego 
obrotu na rynku regulowanym. Termin obrotu jest ściśle 
określony i wynosi z reguły od kilku do kilkunastu dni. 

W polskim prawodawstwie PP jest papierem 

wartościowym jedynie w okresie dopuszczenia do obrotu 

regulowanego w terminie 14 dni będąc przedmiotem 
samodzielnego obrotu. Inwestor, który nabył PP w obrocie 
wtórnym oraz posiada je na rachunku papierów 

wartościowym w dniu określonym przez emitenta nabywa 
prawo do objęcia akcji nowych emisji na takich samych 

PP jest prawem majątkowym, które przysługuje 
dotychczasowym akcjonariuszom do objęcia akcji nowej 
emisji. Cena PP zależy od jego wartości, która zależy 
bezpośrednio od ceny akcji, do objęcia, których PP 
uprawnia. 

Wartość PP odliczana jest od kursu akcji w dniu następnym 
po dniu ustalenia PP. W związku z tym pierwszego dnia po 
dniu ustalenia PP kurs odniesienia dla akcji korygowany 

jest o teoretyczną wartość PP. 

Liczba PP wymaganych do objęcia jednej nowej akcji 
ustalana jest przez emitenta. Zakup wybranej liczby akcji 

nowej emisji może wymagać zakupu dodatkowych PP na 
rynku. 

Wykonanie PP (dokonanie zapisu na akcje nowej emisji) 

wymaga złożenia zapisu na akcje nowej emisji. Z zapisem 

na akcje nowej emisji wiąże się obowiązek opłacenia akcji, 
na które inwestor się zapisuje. 
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zasadach jak inwestor, który nabył to prawo z tytułu 
posiadania akcji emitenta.  

 

 

W sytuacji, kiedy posiadacz PP nie zdecyduje się na jego 
wykonanie instrument wygasa bez żadnych skutków 
prawnych dla jego posiadacza.  

NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 

Ryzyko analogiczne jak w przypadku akcji:  

Ryzyko makroekonomiczne 

Ryzyko polityczne 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko płynności 

Ryzyko branżowe 

Ryzyko emitenta 

Ryzyko kredytowe. 

 

Ryzyko specyficzne: 

Ryzyko terminu notowania - w przypadku, gdy PP są 
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym nabywca PP 

obowiązany jest pamiętać, że PP jest przedmiotem 
notowania na rynku regulowanym jedynie w ściśle 
określonym terminie. Jeżeli nabywca PP nie zamierza 
dokonać zapisu na akcje nowej emisji w pełnej wysokości 
musi liczyć się z faktem, ze zbycie praw poboru po okresie 
notowania nie jest możliwe i po upływie tego terminu 
nabywca nie otrzyma żadnej zapłaty. 

DMBH zwraca szczególnie uwagę na: 

Ryzyko płynności – ze względu na organiczną liczbie PP 
winien liczyć się z ze zwiększonym ryzykiem płynności, 
które generalnie w przypadku PP jest większe w przypadku 
spółek o niskiej kapitalizacji, mniejszej liczbie akcji 
dopuszczonych do obrotu giełdowego lub ograniczonej 

liczby akcji w wolnym obrocie (tzw. Free float). 

W przypadku niskiej płynności istnieje duże ryzyko zbycia 
PP po cenie niższej niż wartość teoretyczna PP lub może 
wystąpić okresowy brak możliwości zbycia PP po cenie 
akceptowanej przez Klienta lub zbliżonej do teoretycznej 

ceny PP. 

Ryzyko rynkowe - notowania praw poboru często 
charakteryzują się znacznymi wahaniami cen i są silnie 
skorelowane z ceną akcji w terminie notowania PP. 
Generalnie - im wyższy wzrost ceny akcji w okresie 
notowania PP, tym spodziewana cena PP może być wyższa. 

CERTYFIKATY INWESTYCYJNE („CI”) FIZ 

Papiery wartościowe emitowane przez fundusze 
inwestycyjne zamknięte („Fundusz, FIZ”) emitowane w 
seriach. CI reprezentują prawa majątkowe uczestników 
funduszu (udział w funduszu inwestycyjnym).  

Certyfikat inwestycyjny przedstawia wartość aktywów 
netto FIZ („WAN”) przypadających na 1 certyfikat na 
dzień wyceny. Wartość certyfikatu nie ma charakteru 

Wyniki realizowanej przez FIZ polityki inwestycyjnej 

przekładają się na zmiany ceny notowanych na rynku CI. 
Dobre wyniki FIZ odzwierciedlone wzrostem WAN 

(przykładowo inwestycje w przedsięwzięcia, które 
przyniosło wysoką stopę zwrotu) przekładają się na wzrost 
ceny notowanych na rynku CI. W przypadku wzrostu ceny 

CI powyżej ceny zakupu inwestor odnotowuje zysk.  

Złe wyniki FIZ odzwierciedlone spadkiem WAN 
(przykładowo bankructwo przedsiębiorstwa, w które 
zainwestował Fundusz) przekładają się na spadek ceny 
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stałego, lecz podlega zmianie w czasie w zależności od 
wartości aktywów wchodzących w skład funduszu w 
następstwie zarzadzania funduszem i realizacji polityki 
inwestycyjnej. 

WAN na jeden certyfikat jest określana okresowo w dniu 
wyceny aktywów funduszu. W przypadku FIZ 

posiadających siedzibę na terenie Polski, zgodnie z 
obowiązującymi przepisami prawa, WAN musi być 
ustalona nie rzadziej niż raz na 3 miesiące. Generalnie w 

przypadku FIZ, dla których przedmiotem polityki 

inwestycyjne są instrumenty finansowe – generalnie 

wycena realizowana jest w okresach miesięcznych.  

Wartość certyfikatów zależy od sposobu realizacji polityki 
inwestycyjnej Funduszu, która przekłada się na wartość 
aktywów netto Funduszu.  

Posiadacz certyfikatu ma prawo do części dochodów i 
przychodów funduszu (jeżeli dopuszcza to statut), a także 
może mieć prawo do udziału i głosowania w radzie 
inwestorów lub w zgromadzeniu inwestorów, oraz prawo 

pierwszeństwa do objęcia certyfikatów nowej emisji. 
Certyfikat może być przedmiotem obrotu na rynku 
regulowanym. 

Zasady prowadzenia polityki inwestycyjnej oraz klasy 

aktywów, w które inwestuje Fundusz określa statut 
Funduszu oraz prospekt emisyjny lub memorandum 

informacyjne (w przypadku funduszy publicznych) albo 

warunki emisji (w przypadku funduszy niepublicznych). W 

szczególności mogą to być wskazane poniżej klasy 
aktywów lub ich kombinacje: 

- akcje, obligacje, indeksy giełdowe, surowce, waluta, 
prawa pochodne, jednostki uczestnictwa funduszy 

otwartych, ETF etc.. 

Ogólny podział: 

Ze względu na sposób dystrybucji: 

- publiczne, 

- niepubliczne. 

Ze względu na rodzaj, strukturę aktywów oraz charakter 
polityki inwestycyjnej (podział modelowy):  

- akcyjne, 

- mieszane, 

- dłużne, 

- pieniężnie, 

- inne: nieruchomości; sekuryzacyjne, absolutnej stopy 
zwrotu etc.. 

Ze względu na cel inwestycyjny: 

- agresywnego wzrostu, 

- wzrostu kapitałowego, 

- globalnej ekonomii, 

- akcyjne: małych, dużych spółek, skoncentrowane, 

- obligacyjne, skarbowe, pieniężne, 

notowanych na rynku CI. W przypadku spadku ceny CI 

poniżej ceny zakupy inwestor musi zaakceptować stratę na 
inwestycji. 

Inwestor winien być świadomy tego, że wyniki Funduszu 
osiągane w przeszłości nie stanowią gwarancji osiągnięcia 

ich w przyszłości oraz faktu, że jedyną miarodajna wyceną 
wartości CI jest WAN przypadająca na certyfikat. W 
okresach pomiędzy określeniami WAN, cena CI na rynku 
regulowanym może być przedmiotem zmiany, a wpływ na 
cenę CI ma głównie występujące ryzyko płynności oraz 
ryzyko rynkowe. 

 

NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 

Ryzyko makroekonomiczne 

Ryzyko polityczne 

Ryzyko płynności 

Ryzyko branżowe 

Ze względu na inwestowanie w różne klasy aktywów oraz 
dywersyfikację aktywów ryzyko emitenta oraz ryzyko 
kredytowe w przypadku FIZ ma mniejsze znaczenie, z 

zastrzeżeniem funduszy chrakteryzujących się niską 
dywersyfikacją aktywów (skoncentrowane). 

Ryzyka specyficzne:  

Ryzyko polityki inwestycyjnej – wyniki inwestycyjne 

Funduszu, są następstwem polityki inwestycyjnej. 
Niewłaściwe założenia polityki maja bezpośredni wpływ 
na realizację celu inwestycyjnego wyrażonego oczekiwana 
stopa zwrotu z inwestycji w określonym czasie (wzrost 
wartości aktywów netto CI) oraz bezpośredniego wpływu 
cenę CI w obrocie regulowanym (w przypadku FIZ 

publicznych) oraz jego zmienność cenowa. 

Ryzyko zarządzania – realizacja polityki inwestycyjnej 

uzależniana jest od prawidłowości podejmowanych decyzji 
inwestycyjnych, zarządzaniem ryzykiem oraz 
przewidywania sytuacji rynkowej przez 

zarządzającego(ych) FIZ. Inwestor winien być świadomy 
faktu, że realizacja polityki inwestycyjnej jest obarczona 
błędem czynnika ludzkiego a wyniki analogicznej polityki 
inwestycyjnej realizowanej przez różnych zarządzających 
mogą być zróżnicowane.  

Ryzyko rynkowej wyceny CI – w związku z ograniczoną 
płynnością istnieje ryzyko, że cena możliwa do uzyskania 
w wyniku transakcji na rynku regulowanym będzie 
mniejsza niż aktualna wycena aktywów netto funduszu. 

Ryzyko związane z przechowywaniem aktywów w 

funduszu – zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa 
aktywa przechowywane są w banku depozytariuszu. 
Ewentualne ryzyko może powstać w przypadku upadłości 
banku depozytariusza. 

Ryzyko związane z rozliczeniem transakcji przez 

fundusz – transakcje nabycia aktywów zawierane przez 

Fundusz, rozliczane są przez bank depozytariusz. 
Ewentualne ryzyko może powstać w przypadku upadłości 
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- inne. 

 

Klient chcący zamknąć inwestycje w CI przedstawia CI do 
wykupu funduszowi, który dokonuje ich umorzenia.  

Statut funduszu inwestycyjnego zamkniętego określa 
przesłanki, tryb i warunki wykupywania certyfikatów 
inwestycyjnych oraz terminy i sposób dokonywania 

ogłoszeń o wykupie certyfikatów. 

W przypadku CI dopuszczonych do obrotu regulowanego, 

Klient poza możliwością przedstawienia do wykupu i 
umorzenia CI uzyskuje możliwość ich zbycia (lub nabycia) 
w miejscu notowania certyfikatów po cenie notowania ich 

na tym rynku. 

banku depozytariusza lub niewykonywania bądź 
nienależytego wykonywania obowiązków przez ten 
podmiot. 

DMBH zwraca szczególną uwagę na: 

Ryzyko polityki inwestycyjnej oraz Ryzyko 

zarządzającego  

oraz dla CI dopuszczonych do obrotu regulowanego na: 

Ryzyko rynkowej wyceny CI – w tym przypadku Klient 

przed nabyciem lub zbyciem CI winien zapoznać się 
dokładnie z ostatnią wyceną aktywów netto 
przypadających na 1 certyfikat ze względu na ryzyko, że 
cena możliwa do uzyskania w wyniku transakcji na rynku 
regulowanym może być mniejsza niż aktualna wycena 
aktywów netto funduszu w szczególności, jeżeli płynność 
CI jest niska. 

Ryzyko braku wykupu certyfikatów w terminie – w 

przypadkach szczególnych może dojść do sytuacji, w której 
fundusz wskutek braku płynności aktywów funduszu nie 
może dokonać ich zbycia i w rezultacie nie być w stanie 
dokonać wykupu wszystkich zgłoszonych CI do wykupu. 

Ryzyko płynności – inwestor winien liczyć się z 
ograniczeniem możliwości sprzedaży lub zakupu CI na 
rynku regulowanym na skutek ograniczonej liczby 

posiadaczy CI oraz braku możliwości zbycia lub nabycia 
CI bez istotnego wpływania na poziom cen rynkowych jak 
również winien liczyć się z ryzykiem, że umorzenie 
certyfikatów możliwe jest jedynie w terminie określonym 
w statucie. 

W przypadku niskiej płynności istnieje duże ryzyko zbycia 
certyfikatu po cenie niższej niż WAN na CI lub może 
wystąpić okresowy brak możliwości zbycia CI po cenie 
akceptowalnej przez Klienta lub zbliżonej do ostatniego 
WAN. 

Ryzyko dźwigni finansowej – w związku z efektem 
dźwigni finansowej, inwestor posiadający CI Funduszu 
inwestującego w instrumenty pochodne, musi się liczyć z 
ryzykiem spotęgowania strat finansowych poniesionych 

przez Fundusz w kwocie nieproporcjonalnej do 

zaangażowanego przez Fundusz kapitału o ile na skutek 
niekorzystnych zmian rynkowych Fundusz będzie 
zobowiązany do uzupełnienia zabezpieczenia otwartych 
pozycji w prawach pochodnych lub ich zamknięcia po 
niekorzystnych dla siebie cenach. 

  

PRODUKT STRUKTURYZOWANY („PS”) 

Instrument finansowy, w którym emitent zobowiązuje się 
w stosunku do nabywcy (Klienta), że w terminie wykupu 
instrumentu wypłaci mu kwotę rozliczenia kalkulowaną 
według określonego wzoru.  

PS jest hybrydowym instrumentem finansowym złożonym 
z minimum dwóch aktywów: podstawowego – 
przynoszącego stały i pewny dochód (np. obligacja, lokata) 
oraz jednego lub kilku instrumentów pochodnych (opcja, 

Wynik inwestycji w PS uzależniony jest przede wszystkim 
od konstrukcji instrumentu oraz warunków rynkowych. 

Wpływ warunków rynkowych na profil wypłaty oraz 
formuła obliczeniowa ceny odkupu przedstawiane są przez 
emitenta danego PS. 

W negatywnych warunkach rynkowych w zależności od 
konstrukcji PS może on gwarantować całkowitą albo 
częściową ochronę kapitału albo też jej brak. W 
pozytywnych warunkach rynkowych PS może oferować 
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kontrakt terminowy), które zgodnie z założeniami maja 

zapewnić osiągniecie zysku. 

Wartość PS jest uzależniona od wartości określonego 
wskaźnika(ów) rynkowego, na którym została oparta 
formuła obliczenia ceny odkupu, najczęściej kursu akcji lub 
koszyków akcji, wartości indeksów giełdowych etc..  

 

 

Ze względu na ostateczny sposób rozliczenia PS dzieli się 
na: 

- PS z całkowitą lub częściową gwarancją kapitału – w 

przypadku niekorzystnych zmian i niezrealizowania 

celów inwestycyjnych inwestor otrzymuje całość lub 
część zainwestowanego kapitału, 

- PS bez gwarancji kapitału - inwestor otrzymuje wartość 
aktywów netto na dzień wykupu. 

 

ograniczoną albo teoretycznie nieograniczoną stopę zwrotu 
z inwestycji. 

 NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 

Wszystkie czynniki ryzyka dotyczące instrumentów 
finansowych, z których złożony jest produkt 
strukturyzowany oraz: 

Ryzyko rynkowe – na cenę instrumentu finansowego ma 
wpływ nie tylko zmiana ceny samego produktu 
strukturyzowanego, ale również ryzyko związane ze 
zmianą cen instrumentów finansowych w oparciu, o które 
skonstruowany jest PS. W tym przypadku ryzyko 

charakterystyczne dla instrumentów finansowych, na 

których opiera się konstrukcja PS należy uwzględniać 
odpowiednio. 

Ryzyko płynności – inwestor winien liczyć się z 
ograniczeniem możliwości sprzedaży lub zakupu PS na 
rynku regulowanym na skutek ograniczonej liczby 

posiadaczy PS oraz braku możliwości zbycia lub nabycia 
PS bez istotnego wpływania na poziom cen rynkowych. 

W przypadku niskiej płynności istnieje duże ryzyko zbycia 
produktu strukturyzowanego po cenie niższej niż 
wynikająca z wyceny PS lub może wystąpić okresowy brak 
możliwości zbycia PS po cenie akceptowanej przez Klienta 
lub zbliżonej do ostatniej wyceny. 

Ryzyko dźwigni finansowej – w związku z efektem 
dźwigni finansowej, inwestor posiadający PS emitenta 
inwestującego w instrumenty pochodne, musi się liczyć z 
ryzykiem spotęgowania strat finansowych poniesionych 
przez Emitenta w kwocie nieproporcjonalnej do 

zaangażowanego przez Emitenta kapitału (włącznie z 
możliwością jego całkowitej utraty) o ile na skutek 
niekorzystnych zmian rynkowych Emitent będzie 
zobowiązany do uzupełnienia zabezpieczenia otwartych 
pozycji w prawach pochodnych lub ich zamknięcia po 
niekorzystnych dla siebie cenach. 

Ryzyko kredytowe emitenta – w przypadku, gdy emitent 

stanie się niewypłacalny lub zbankrutuje przed terminem 
ostatecznego rozliczenia, inwestor może nie odzyskać 
zainwestowanego kapitału. W takim przypadku nie ma 
zastosowania gwarancja zainwestowanego kapitału w 
terminie wykupu. 

Ryzyko utraty gwarancji kapitału – w przypadku PS z 

gwarancją kapitału w terminie wykupu oraz 
wcześniejszego wycofania się z inwestycji poprzez 
umorzenie PS inwestor musi liczyć się z ryzykiem utraty 
gwarancji kapitału. 

WARRANTY 

Instrument finansowy, którego cena jest zależna od ceny 
instrumentu bazowego.  

Warrant opcyjny daje prawo jego posiadaczowi do zakupu 

lub sprzedaży określonego instrumentu bazowego w 

Inwestycja w warranty wiąże się z koniecznością 
uiszczenia opłaty (tzw. premii) w momencie nabycia 
instrumentu. Premia ta jest zapłatą nabywcy warrantu za 
gotowość realizacji obowiązków wynikających z 
instrumentu przez jego wystawcę w momencie jego 
wygaśnięcia. Maksymalna strata, jaką może ponieść 
nabywca warrantu ograniczona jest do wysokości 
zapłaconej premii. 
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Dźwignia finansowa jest wielkością wyrażoną stosunkiem rzeczywistej wartości instrumentu finansowego do 

kapitału wnoszonego przez Klienta w postaci depozytu zabezpieczającego w chwili zawarcia transakcji. Oznacza 
to, że Klient może zawierać transakcje o wartości nominalnej znacznie przekraczającej depozyt zabezpieczający 
tj. wartości wynikającej z wielkości dźwigni finansowej. 

Wielkość dźwigni (zwana też inaczej lewarem lub mnożnikiem) określana jest: 

- w przypadku instrumentów finansowych rynku OTC - przez DMBH i podawana do wiadomości 
Klientów, na stronie internetowej DMBH w formie komunikatu, lub ustalana z klientem indywidualnie. 

Informacja ta dostępna jest także za pośrednictwem Platformy transakcyjnej, 

- w przypadku instrumentów finansowych rynku regulowanego – podawana jest publicznie w standardzie 

danego instrumentu pochodnego, warunkach emisji i obrotu lub innym dokumencie o podobnym 

charakterze. Informacja podawana jest do wiadomości Klientów, za pośrednictwem DMBH, na stronie 
podmiotu organizującego rynek regulowany lub dopuszczającego do obrotu regulowanego. 

Przykład: 

Dźwignia finansowa (lewar) oznaczona jako: 1:10. 

Oznacza to, że Klient może zawierać transakcje o wartości nominalnej 10 jednostek, ale jest zobowiązany do 
wniesienia minimalnego kapitału w postaci depozytu zabezpieczającego w wysokości 1 –ej jednostki (inaczej 

depozyt zabezpieczający = 10% nominalnej wartości transakcji. 

 

Biorąc pod uwagę powyższe, efekt dźwigni finansowej polega na możliwości poniesienia przez Klienta, na 
skutek niewielkich zmian kursu instrumentu finansowego, nieproporcjonalnych (ponadprzeciętnych) strat lub 
zysków w stosunku do wniesionego kapitału. W przypadku niekorzystnych dla Klienta zmian kursu 

instrumentu finansowego może to doprowadzić do częściowej lub całkowitej utraty wniesionego depozytu 

a nawet poniesienia strat znacznie przewyższających wartość wniesionego depozytu. 

Generalnie im większa dźwignia finansowa, tym większe ryzyko spotęgowania strat finansowych (lub zysków) 
nieproporcjonalnie do wniesionego kapitału. 

 

 

JEDNOSTKI INDEKSOWE („JI”) 

Są to instrumenty pochodne, które odzwierciedlają zmiany 
procentowe wartości danego indeksu giełdowego i tym 
samym umożliwiają inwestycje równoważną nabyciu 
portfela akcji wchodzących w skład tego indeksu.  

JI jest niesymetrycznym instrumentem finansowym – 
wystawca JI oraz jej nabywca nie mają równych praw i 
obowiązków.  

 

Nabywca jednostki indeksowej płaci jej wystawcy cenę 
jednostki (premię).  

Wystawca JI, zajmuje pozycje krótką analogiczną do 
pozycji krótkiej w derywatach. Z wystawieniem JI 

związany jest obowiązek wniesienia depozytu 
zabezpieczającego oraz jego uzupełniania w przypadku 
zaistnienia niekorzystnych zmian rynkowych jak również 
możliwość poniesienia nieproporcjonalnych strat w 
stosunku do zainwestowanego kapitału w przypadku 
niekorzystnych zmian rynkowych. 

NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 

Wszystkie czynniki ryzyka dotyczące instrumentów 
finansowych, na które wystawiony jest JI. 

Ryzyka specyficzne: 

Ryzyko wystawienia jednostki - inwestor wystawiający 
JI, (zajecie pozycji krótkiej) musi liczyć się z możliwością 
strat finansowych przekraczających wartość 
zainwestowanego kapitału w przypadku, gdy na skutek 
niekorzystnych zmian rynkowych wystąpi konieczność 
wywiązania się z zobowiązań wynikających z zajętej 
pozycji. W przypadku wystawienia JI należy brać pod 
uwagę ryzyko właściwe dla derywatów. Ponadto 
niezależnie od woli inwestora, JI wystawione przez 
inwestora mogą zostać wylosowane do wykonania 
jednostki. 

Ryzyko związane z odległym terminem wygaśnięcia – w 

przypadku odległego czasu wygaśnięcia jednostek 
indeksowych istnieje ryzyko, że indeks będący 
instrumentem bazowym przestanie być kalkulowany.  
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Nabywca jednostki może zamknąć swoją pozycję na dwa 
sposoby – przez wystawienie jednostki indeksowej albo 

przez wykonanie jednostki indeksowej (losowo dobierana 

jest strona zawierająca pozycje krótką).  

Wystawca może zamknąć pozycję przez nabycie jednostki 

indeksowej. 

Kurs JI zależy od wartości indeksu giełdowego. Wzrost cen 
akcji wchodzących w skład indeksu wiąże się ze wzrostem 
wartości indeksu i wzrostem kursu JI. Analogicznie spadek 
cen akcji wchodzących w skład indeksu przekłada się na 
spadek kursu JI. 

W przypadku nabycia (zajęcia pozycji długiej) JI wzrost 
kursu JI wiąże się z zyskiem, natomiast spadek JI wiąże się 
ze stratą. Analogicznie, w przypadku sprzedaży (zajęcia 
pozycji krótkiej) JI wzrost kursu JI wiąże się ze stratą, 
natomiast spadek JI wiąże się z zyskiem. 

 

Ryzyko związane z wykonaniem jednostki – ryzyko 

związane z faktem, że inwestor wykonujący jednostkę 
otrzymuje kwotę rozliczenia na podstawie wartości indeksu 
z otwarcia rynku w dniu następnym bez znajomości jej w 
chwili zgłoszenia do wykonania. W tym przypadku 
inwestor narażony jest na ryzyko zmiany wartości indeksu 
pomiędzy zamknięciem sesji w dniu, w którym jednostka 

została zgłoszona do wykonania a otwarciem w dniu 
następnym.  

DMBH zwraca szczególna uwagę na fakt, że instrument 

finansowy jest niesymetryczny a wystawca narażony 

jest dodatkowo na ryzyko dźwigni finansowej oraz 

poniesienia strat wynikających z efektu dźwigni 

finansowej, podczas gdy nabywca do wysokości premii. 

Ponadto w przypadku JI DMBH zwraca uwagę na: 

Ryzyko rynkowe – na ryzyko rynkowe w przypadku 

jednostek indeksowych ma wpływ zarówno ryzyko zmiany 
ich cen, ale również ryzyko związane ze zmianami wartości 
instrumentu bazowego, ponieważ kurs jednostek 
indeksowych zależy od wartości instrumentu bazowego. 
Cena jednostki jest odzwierciedleniem działania sił podaży 
i popytu i nie zawsze odzwierciedla zachowanie indeksu. 

Ryzyko płynności – inwestor winien liczyć się z 
ograniczeniem płynności JI na skutek ograniczonej liczby 
inwestorów wystawiających JI. 

 

KONTRAKTY TERMINOWE („KT”) 

Instrumenty finansowe będące instrumentami pochodnymi, 
które są umową pomiędzy dwiema stronami, z których 

jedna zobowiązuje się do kupna, a druga do sprzedaży, w 
ściśle określonym, przyszłym terminie (dniu wygaśnięcia) 
i po ściśle określonej w momencie zawarcia transakcji 
cenie, określonej ilości instrumentu bazowego lub 
dokonania równoważnego rozliczenia pieniężnego. 

Instrumentami bazowymi dla KT mogą być między innymi 
indeksy giełdowe, akcje, obligacje, waluty. W przypadku 
polskiego rynku regulowanego instrumentem bazowym są 
indeksy, wybrane akcje oraz waluty – zamiast dostawy 

instrumentu bazowego stosuje się równoważne rozliczenie 
pieniężne. 

KT jest symetrycznym instrumentem pochodnym – 
inwestorzy zajmujący pozycję długą lub krótką mają równe 
prawa i obowiązki. Obie strony transakcji terminowej mają 
obowiązek wywiązania się z zobowiązań wynikających z 

zajętych pozycji. 

Zbywca KT (zajęcie pozycji krótkiej) oczekuje spadku 
kursu instrumentu bazowego.  

Nabywca KT (zajęcie pozycji długiej), oczekuje wzrostu 
kursu instrumentu bazowego. 

Rozliczenie pomiędzy stronami transakcji terminowej oraz 
konieczność uregulowania zobowiązań wynikających z 
zajętych pozycji odbywa się codziennie po zakończeniu 
sesji giełdowej w odniesieniu do ceny rozliczeniowej danej 
serii KT. Kurs KT podawany jest punktach natomiast cena 

NAJWAŻNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA: 

Wszystkie czynniki ryzyka dotyczące instrumentu 

bazowego, oraz: 

 

Ryzyka specyficzne: 

Ryzyko rynkowe – na ryzyko rynkowe w przypadku KT 

ma wpływ zarówno ryzyko zmiany ich cen, ale również 
ryzyko związane ze zmianami wartości instrumentu 
bazowego, ponieważ cena KT zależna jest od ceny 
instrumentów bazowych. W tym przypadku ryzyko 

charakterystyczne dla instrumentu bazowego należy 
uwzględniać odpowiednio. Ponadto cena KT jest 
odzwierciedleniem działania sił podaży i popytu na tych 
instrumentach finansowych i może nie odzwierciedlać 
teoretycznej wartość instrumentu bazowego, 

 

Ryzyko dźwigni finansowej – inwestor inwestujący w KT 
w związku z efektem dźwigni finansowej, musi się liczyć z 
możliwością spotęgowania strat finansowych 
nieproporcjonalnie do wniesionego kapitału (depozytu 
zabezpieczającego) włącznie z możliwością jego 

całkowitej utraty, jeżeli na skutek niekorzystnych zmian 
rynkowych dla inwestora wystąpi konieczność jego 
uzupełniania w celu zabezpieczenia otwartych pozycji lub 
ich zamknięcia.  

 




































































































































































































