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Opis ryzyka rynkowych instrumentéw finansowych

WSTEP
W tym dokumencie przedstawiamy charakterystyki transakcji na instrumentach finansowych poza systemami obrotu (OTC)
oraz ryzyka zwigzane z tymi transakcjami. Sg to produkty o charakterze zabezpieczajgcym — ktére wykorzystajg Panstwo
do zabezpieczenia przed ryzykiem rynkowym zwigzanym z Panstwa dziatalno$cig gospodarcza. Transakcje te nie mogg by¢
zawieranie w celach spekulacyjnych.
Charakterystyki transakcji przygotowalismy dla Panstwa — naszych Klientéw, ktérych sklasyfikowaliSmy zgodnie z Dyrektywg MiFID
jako:
- klientow detalicznych,
- klientéw profesjonalnych lub
- uprawnionych kontrahentéw.

Charakterystyki transakcji

Kazda charakterystyka transakcji zawiera:

- nazwe,

- krotki opis,

- zalety i wady oraz

- symbole ryzyka zwigzane z danym rodzajem transakc;ji.

Do opisu ryzyk dotgczamy tabele z ich opisem. Tam tez znajdg Parnstwo symbole z pierwszej kolumny tabeli (np. A, B) i komentarz
do danego ryzyka.

Dodatkowe informacje

o Jako Klienci, ktérzy wykonujg transakcje, podejmujg Panstwo decyzje samodzielnie lub z pomocg profesjonalnego doradcy.
e  Ten materiat nie jest doradztwem inwestycyjnym, o ktéorym méwi Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Nie zawiera takze porad podatkowych lub ksiegowych ani pomocy prawne;j.

o Dokument nie definiuje zasad stosowania rachunkowosci zabezpieczen ani nie wyjasnia, jak i kiedy powinny by¢ stosowane.
Aby lepiej zrozumie¢ zasady rachunkowo$ci zabezpieczen, mogg sie Panstwo odnies¢ do standardéw rachunkowosci.

Symbol Nazwa Opis
ryzyka ryzyka

Na ryzyko rynkowe sktadajg sie trzy kategorie:
A Ryzyko rynkowe - ryzyko walutowe (A1),

- ryzyko stop procentowych (A2),

- ryzyko zmiany cen towarow (A3).

Ceny instrumentéw finansowych mogag sie zmienia¢ pod wplywem czynnikow
rynkowych, takich jak m.in.:

- kursy walutowe,

- stopy procentowe,

- ceny towaréw,

a co za tym idzie — ceny te moga obnizy¢ wyniki finansowe.

Czynniki rynkowe z kolei zalezg m.in. od:

- 0golnej sytuacji makroekonomicznej,

- kondycji gospodarki,

- dziatan i oczekiwan uczestnikéw rynku finansowego.

Prowadzona przez uczestnikdw rynku polityka (w tym ewentualne transakcje
spekulacyjne) mogg istotnie wptywac na czynniki rynkowe, a tym samym — na wycene
instrumentow finansowych i wyniki finansowe.

Czynniki rynkowe w wiekszosci przypadkéw wplywajg proporcjonalnie (liniowo) na
wycene transakcji, a tym samym — na wyniki finansowe. Mozliwe sg jednak przypadki,




w ktérych czynniki rynkowe wptywajg nieproporcjonalnie (nieliniowo) na wycene
transakgciji.

Al

Ryzyko walutowe

Kategoria ryzyka rynkowego. Zmiana kursu (ceny) jednej waluty wobec drugiej waluty
transakcji moze negatywnie wptywac¢ na jej wycene, a w konsekwencji — obnizy¢
Panstwa wyniki finansowe.

Ryzyko walutowe w gtéwnej mierze zalezy od:

- oczekiwan uczestnikéw rynku wobec zmiennosci kursu pary walut — instrumentem
bazowym jest kurs walutowy,

- czasu, ktory pozostaje do rozliczenia,

- stop procentowych dla walut transakcji oraz

- waluty instrumentu bazowego.

A2

Ryzyko stép
procentowych

Kategoria ryzyka rynkowego. Zmiany krajowych lub zagranicznych stép procentowych
moga negatywnie wptywac¢ na wycene transakcji, a w konsekwencji — obnizyé Panstwa
wyniki finansowe.

Ryzyko stop procentowych w gtéwnej mierze zalezy od:

- oczekiwan uczestnikdw rynku wobec zmiennosci stép procentowych — instrumentem
bazowym jest dana stopa procentowa,

- czasu, ktory pozostaje do rozliczenia.

A3

Ryzyko zmiany cen
towarow

Kategoria ryzyka rynkowego. Zmiana ceny towaru moze negatywnie wptywaé na
wycene transakcji, a w konsekwencji — obnizy¢é Panstwa wyniki finansowe.

Ryzyko pltynnosci

Ryzyko to oznacza, ze rynek nie pozwala w ogdle lub pozwala w ograniczonym zakresie
na obrot danym instrumentem finansowym.

Zwiekszone ryzyko ptynnosci moze wystgpi¢ szczegdlnie w sytuacji dekoniunktury
rynkowej. W takim wypadku mogg Panstwo nie mie¢ mozliwosci zawarcia transakcji lub
moze by¢ to utrudnione w danym czasie — a cena realizacji transakcji moze istotnie
odbiegac¢ od tej, ktérg mogliby Panstwo uzyskac na ptynnym rynku.

Jesli bedg Panstwo chcieli zakohczy¢ transakcje przed uzgodnionym terminem, moze
by¢ to istotnie utrudnione, wymagac czasu lub wigzac¢ sig¢ z dodatkowymi kosztami lub
stratami dla Panstwa. Koszty wynikajg szczegodlnie z negatywnych dla Panstwa réznic
(spreadu) miedzy cenami kupna i sprzedazy okreslonych instrumentéw. Straty mogg
wynika¢ z niekorzystnej dla Panstwa wyceny transakcji w danym momencie — w
zaleznosci od czynnikéw rynkowych.

Ryzyko ptynnosci jest wyzsze, jesli walutami transakgji nie sg: EUR, USD, JPY, GBP,
PLN.

Dla opgcji innych niz waniliowe ryzyko ptynnosci moze znaczgco wzrosng¢ w zwigzku z
nizszym wolumenem obrotu wzgledem opcji waniliowych.

Ryzyko koniecznosci
wniesienia
zabezpieczenia

Jako bank codziennie wyznaczamy wartos¢ (wycene) transakcji, ktéra zalezy od
poziomu kurséw walutowych, stép procentowych i innych parametréw rynkowych. Jesli
wycena transakcji zawartej z Panstwem jest negatywna, mozemy zwréci¢ sie do
Panstwa o wniesienie zabezpieczenia. Jego typ i wartos¢ ustalamy wedtug zasad
okreslonych w regulaminach i umowach dla danego typu transakciji.

Jesli negatywna wycena bedzie sie pogtebia¢, majg Panstwo obowigzek uzupetniania
wymaganej przez nas wartosci zabezpieczenia.

Ryzyko kredytowe
kontrahenta

Ryzyko kredytowe kontrahenta dotyczy zaréwno nas, jak i Panstwa. Jest silnie
zwigzane z ryzykiem rynkowym i czasem trwania transakcji: mozna zatozy¢, ze dla
danego typu transakcji wyzsze ryzyko rynkowe pocigga za sobg zwiekszone ryzyko
kontrahenta oraz ze im dtuzszy czas trwania transakcji, tym to ryzyko jest wyzsze.
Przy zawieraniu transakcji moze wystgpic ryzyko, ze ktdras ze stron — my lub Panstwo
— nie bedzie w stanie wywigzac¢ sie ze swoich zobowigzan wzgledem drugiej strony (na
przyktad z powodu upadtosci lub ztej sytuacji finansowej). Jesli ocenimy, ze ryzyko to
jest podwyzszone, mozemy zwrdci¢ sie do Panstwa o ustanowienie zabezpieczen lub
— w ostatecznosci — wczesniej zakonczy¢ transakcje, co moze wigza¢ sie z
poniesieniem straty.

Ryzyko zaciggniecia
zobowigzania

Kiedy strony zawierajg transakcje, zaciggajg wobec siebie zobowigzanie. W zaleznosci
od transakcji Panstwa zobowigzaniem moze by¢ na przykfad to, ktére dotyczy:
- kupowanej waluty — jesli kupujg Panstwo walute,




finansowego w wyniku
zawarcia transakcji

- kwoty rozliczenia netto — w przypadku transakcji bez fizycznej dostawy waluty,
rozliczen odsetkowych albo transakcji towarowych,

- premii — jesli kupujg Panstwo opcje,

- dostarczenia sprzedawanej waluty — jesli sprzedajg Panstwo walute.

Ryzyko
niedopasowania
transakcji
zabezpieczajacej

Dana transakcja powinna by¢ dostosowana i zgodna z warunkami zobowigzanh, z
ktorych  wynika ryzyko finansowe i ktére ta transakcja zabezpiecza.
Ryzyko niedopasowania transakcji zabezpieczajgcej wzrasta, gdy przeptyw z
dziatalnosci biznesowej jest inny niz ten, ktéry wynika z transakcji zabezpieczajgce;j.
Roéznica moze wystapi¢ w:

- wielkosci przeptywu,

- czasie rozliczenia,

- walucie.

Rozliczamy transakcje zabezpieczajgce niezaleznie od tego, czy majg pokrycie w
przeptywach z dziatalnosci biznesowej, ktora jest zabezpieczana.

Jesli zobowigzanie — w zwigzku z ktérym zostata zawarta okreslona transakcja — zmieni
sie lub zostanie wczesniej wykonane, majg Panstwo obowigzek dostosowaé dang
transakcje do aktualnego zobowigzania: zamkng¢ jg lub zmodyfikowac¢. Oznacza to, ze
moga Panstwo ponie$¢ koszty zwigzane ze zmiang warunkoéw transakcji lub z jej
zamknigciem.

Ryzyko
jednostronnego
wczesniejszego
zamknigcia transakgcji
przez bank

Jako bank mozemy jednostronnie zakonczy¢ transakcje przed ustalonym terminem —
w przypadkach okreslonych w umowie i regulaminach (szczegdlnie jesli wystgpi
przypadek naruszenia). Takie wcze$niejsze zakonczenie transakcji moze sie wigzaé
dla Panstwa z kosztami lub ze stratami.

Koszty wynikajg szczegodlnie z negatywnych dla Panstwa réznic (spreadu) miedzy
cenami kupna i sprzedazy okreslonych instrumentéw. Ewentualne straty mogg wynikaé
z niekorzystnej dla Panstwa wyceny transakcji w danym momencie — w zaleznosci od
czynnikéw rynkowych.

Ryzyko polityczne i
prawne

To ryzyko dotyczy zmiany w systemie prawnym lub dziatania niezgodnego z przepisami
prawa oraz m.in.:

- zmiany w polityce danego kraju,

- dziatania innych panstw wobec kraju, w ktérym sg zawierane transakcje,

- zmiany regulacji podatkowych lub celnych,

- zmiany praw wiasnosci lub zasad repatriacji zyskow (lub ewentualne ich
nieprzestrzegania).

Wymienione zmiany i dziatania mogg prowadzi¢ do pogorszenia parametrow
gospodarki, przez to mogg negatywnie wptywaé na ksztaltowanie sie kurséw walut,
wysokos¢ stép procentowych oraz ceny towaréw, a ostatecznie — na wycene lub
rozliczenie transakcji.

Ryzyko sity wyzszej

Sytuacje lub okolicznosci, ktére nie dajg sie z gory przewidzie¢ i sg poza kontrolg ludzi,
ale mogg negatywnie wptywac na ich dziatalnosc.

Ryzyko operacyjne

Na strony lub na parametry transakcji moga wptywac¢ — bezposrednio lub posrednio —
takie czynniki, jak:

- awarie systeméw,

- problemy kadrowe lub proceduralne,

- zamierzone dziatania 0séb reprezentujgcych strony transakcji lub oséb trzecich —
dziatania, ktére sg nakierowane na bezprawne uzyskanie korzysci.

Ryzyko reinwestycji

Stopa zwrotu z reinwestycji w transakcje moze w przysztosci nie by¢ mozliwa do
osiggniecia z powodu zmiany warunkéw rynkowych. To ryzyko moze szczegdlnie
dotyczy¢ transakcji zabezpieczajgcych, ktérych nie bedzie mozna zawrzeé na
poprzednich warunkach.

Ryzyko podatkowe

Organy podatkowe moga zakwestionowaé Panstwa rozliczenia podatkowe. Zeby
zmniejszy¢ to ryzyko, zalecamy, aby skorzystali Panstwo z pomocy doradcy
podatkowego, ktéry moze okresli¢ konsekwencje podatkowe zwigzane z zawartymi
transakcjami.

Ryzyko inflacji

Inflacja moze negatywnie wplywac na zwrot z transakcji. To znaczy, ze w wyniku inflacji
srodki otrzymane w dniu rozliczenia transakcji moga mie¢ mniejszg site nabywczg (nie
bedg pozwala¢ na nabycie tego samego koszyka ddébr), niz miaty w dniu zawarcia
transakgciji.




INNE ZAGADNIENIA ZWIAZANE Z RYZYKIEM INSTRUMENTOW POCHODNYCH
Ryzyko i termin realizacji opcji

Sprzedajacy opcje jest narazony na nieograniczone straty, poniewaz jego zobowigzanie zalezy od kurséw walut,
stop procentowych lub cen towarow.

Kupujacy opcje ptaci sprzedajgcemu premie — zeby uzyska¢ prawo zdefiniowane w warunkach transakcji opcyjnej —
a strata kupujgcego ogranicza sie wytacznie do wysokosci tej premii. Nie dotyczy to utraty potencjalnych alternatywnych korzysci.
Opcije dziela sie ze wzgledu na dzien realizacji, w ktdrym kupujgcy moze zrealizowac transakcje:

- opcje europejskie — bedzie to konkretny dzien ustalony w warunkach transakgcji,

- opcje amerykanskie — bedzie to dowolny dzien kontraktu opcyjnego,

- opcje typu window — bedzie to dzieh w okresie ustalonym w warunkach transakciji.

Transakcje zabezpieczajgce

Zawieranie transakcji zabezpieczajgcych ma zminimalizowa¢ lub zréwnowazy¢ ryzyka finansowe, ktére mogg wystgpi¢ w wyniku
Panstwa dziatalnosci gospodarczej. Zawierajg Panstwo transakcje, ktére majg chroni¢ szczegdlnie przed ryzykami: walutowym,
stép procentowych, zmiany cen towaréw.

Moga Panstwo catkowicie badz czesciowo zabezpieczyé ryzyka finansowe, ktére Panstwa dotyczg. Decyzja o tym,
czy zabezpieczac sie przed danym ryzykiem finansowym, nalezy do Panstwa.

Panstwo sg swiadomi swojej sytuacji finansowej i ryzyk, dlatego jako bank przy uzgadnianiu transakcji bedziemy opiera¢ sie
na instrukcjach i informacjach od Panstwa.

Efekt dzwigni

Przez zakup np. opcji kupna mogg Panstwo osiggna¢ taki sam zysk, jak przy kupnie samego instrumentu bazowego,
ale przy znacznie mniejszej inwestycji — poniewaz warto$¢ instrumentu pochodnego (premia) jest tylko utamkiem wartosci
instrumentu bazowego.

Efekt dzwigni dziata w obie strony, co oznacza, ze w przypadku spadku wyceny aktywoéw bazowych (np. zmiany kursu walutowego),
procentowa zmiana wartosci opcji moze by¢ znacznie wyzsza niz procentowa zmiana wartosci aktywoéw bazowych.

Efekt dzwigni moze takze wystgpi¢ w przypadku strategii opcyjnych, w ktérych na warto$¢ catej strategii wptywa proporcja
nominalnych wartosci opcji kupionych i sprzedanych.

Punkty swapowe

Kazda transakcja walutowa z innym terminem rozliczenia niz data spot (dzien, ktéry przypada w drugim dniu roboczym po dniu
zawarcia transakcji) podlega korekcie o wysokos$¢ punktow swapowych. Punkty swapowe (terminowe) to ujemna lub dodatnia
wielkos¢, ktéra wynika z:

- réznicy w oprocentowaniu walut wchodzacych w skfad transakg;ji,

- okresu trwania transakciji,

- poziomu kursu natychmiastowego (kursu spot) dla pary walut transakciji.

Jesli transakcja jest rozliczana pdzniej niz dwa dni robocze po dniu zawarcia transakcji oraz oprocentowanie waluty bazowej jest:
- nizsze niz oprocentowanie waluty rozliczenia — to punkty sg dodatnie, tym samym kurs rozliczenia jest wyzszy niz kurs spot,

- wyzsze niz oprocentowanie waluty rozliczenia — to punkty sg ujemne, tym samym kurs rozliczenia jest nizszy niz kurs spot.

Jesli transakcja jest rozliczana wczesniej niz dwa dni robocze po dniu zawarcia transakcji oraz oprocentowanie waluty bazowej
jest:

- nizsze niz oprocentowanie waluty rozliczenia — to punkty sg ujemne, tym samym kurs rozliczenia jest nizszy niz kurs spot,

- wyzsze niz oprocentowanie waluty rozliczenia — to punkty sg dodatnie, tym samym kurs rozliczenia jest wyzszy niz kurs spot.

TRANSAKCJE ZABEZPIECZAJACE RYZYKO WALUTOWE

Wyrdzniamy nastepujace transakcje zabezpieczajgce ryzyko walutowe:
- FX Forward, NDF (Non-Deliverable Forward), Flexiterm Forward,

- FX Swap,

- opcje walutowe.

1. FXForward, NDF (Non-Deliverable Forward), Flexiterm Forward

FX Forward

W FX Forward sprzedajacy zobowigzuje sie sprzedac ustalong kwote, a kupujgcy ma obowigzek jg kupi¢ za jej rownowartosé
w walucie rozliczenia — obliczong zgodnie z ustalonym w warunkach transakcji kursem wymiany.

Rozliczenie FX Forward nastepuje w dniu rozliczenia, ktdry przypada nie wczesniej niz w trzecim dniu roboczym po zawarciu
tej transakgcji.



NDF

W NDF nie wystepuje fizyczne przekazanie kwot w obu walutach transakcji — tak jak w przypadku FX Forward. W NDF w dniu
fixingu jest wyliczana kwota netto ptatnosci. Jest to iloczyn kwoty transakcji i wartosci bezwzglednej réznicy pomiedzy ustalonym
kursem wymiany a kursem referencyjnym.

Jesli kurs wymiany w dniu fixingu bedzie wyzszy niz kurs referencyjny, to kupujacy zaptaci sprzedajacemu kwote ptatnosci —
kupujacy zrobi to w dniu rozliczenia. Analogicznie: je$li kurs wymiany w dniu fixingu bedzie nizszy niz kurs referencyjny,
to sprzedajacy zaptaci kupujgcemu kwote ptatnosci (w dniu rozliczenia).

Rozliczenie NDF nastepuje w dniu rozliczenia, ktory przypada nie wczesniej niz w trzecim dniu roboczym po zawarciu tej transakciji.
Flexiterm Forward

W Flexiterm Forward strony — czyli my i Panstwo — ustalajg: kwote i walute transakcji, automatyczny dzien wymiany,
dzien rozliczenia, okres wymiany, minimalng kwote wymiany oraz kurs wymiany. Ustalajg tez, ktora ze stron jest kupujgcym,
a ktora sprzedajgcym walute transakciji.

Mogg Panstwo w dowolnym momencie okresu wymiany zgtosi¢ nam chec¢ czesciowego (lub catkowitego) rozliczenia transakcji.
Majg Panstwo wtedy prawo — w zaleznosci od tego, czy sg Panstwo kupujgcym czy sprzedajacym — kupi¢ lub sprzeda¢ walute
transakcji (co najmniej w wysokosci minimalnej kwoty wymiany) w zamian za kwote rozliczenia. Takich czesciowych rozliczen
moze by¢ kilka w jednej transakcji.

W automatycznym dniu wymiany rozliczamy réznice miedzy ustalong kwotg transakcji a kwotg lub kwotami czesciowych rozliczen.
Jesli ta réznica jest rozna od zera, majg Panstwo obowigzek kupi¢ lub sprzeda¢ walute transakcji w tej wysokosci — po kursie
wymiany.

Zalety

Transakcje funkcjonujg na ptynnym rynku walutowym — to znaczy, ze jako bank tatwo dostarczymy walute. Mogg Panstwo wybrac¢:
walute i dzien rozliczenia dla danej pary walut.

Wady

Transakcja jest bezwarunkowa, a kurs wymiany jest ustalony. To znaczy, ze nie mozna sie z niej wycofa¢ ani zmieni¢ warunkow
rozliczenia, np. skorzysta¢ z pozytywnej zmiany kursu wymiany walut, gdyby zaistniata na rynku.

Jesli negatywna wycena przekroczy poziom okreslony w umowie, moze by¢ konieczne wniesienie zabezpieczenia pienieznego.
Ze wzgledu na dopasowanie poszczegolnych transakcji do Panstwa potrzeb oraz brak obrotu na gietdzie dostepnos¢ wyceny
transakcji moze by¢ przejsciowo ograniczona.

Ryzyka

Z ww. terminowymi transakcjami walutowymi wigzg sie ryzyka, ktére opisujemy w tabeli pod nastepujgcymi symbolami: A i A1, B,
C,D,E, F,G,M.

2. Transakcje swapa walutowego (FX Swap)

FX Swap walutowy jest umowa, w ktérej strony — my jako bank i Pafnstwo — zobowigzujg sie wymieni¢ okreslong kwote w danej
walucie na rownowartosc tej kwoty w innej walucie. Nastepnie — po uptywie okre$lonego czasu — strony wykonujg wymiane zwrotng
po z goéry okreslonych kursach.

Strony zobowigzujg sie zawrze¢ dwie transakcje walutowe:

- pierwsza na potrzeby wymiany poczatkowej (Initial Exchange, Pierwszej Nogi Swapa) oraz

- druga — na potrzeby wymiany konncowej (Final Exchange, Drugiej Nogi Swapa).

Transakcje sg wobec siebie przeciwstawne. To znaczy, ze jesli w pierwszej transakcji sprzedajg Panstwo walute, to w drugiej
ja Panstwo kupujg (i odwrotnie) — w tej samej wysokosci.

Kazdg z wymian (Initial Exchange i Final Exchange) mogg Panstwo zawrze¢ i rozliczy¢ w przyszitosci. W zaleznosci od terminu
rozliczenia zmienia sie czas, w ktorym dana wymiana zostanie rozliczona. Dniem rozliczenia moze by¢:
- dzien zawarcia (FX Today),

- dzien roboczy bezposrednio po nim nastepujgcy (FX Tomorrow),

- drugi dzien roboczy po dniu zawarcia (FX Spot) lub

- dzien roboczy, ktéry przypada najwczesniej w trzecim dniu roboczym po dniu zawarcia (FX Forward).

Oczywiscie zawsze druga transakcja jest rozliczana pdzniej niz pierwsza.

Zalety

Transakcje funkcjonujg na ptynnym rynku walutowym — to znaczy, ze jako bank fatwo dostarczymy walute. Moga Panstwo wybrac:
waluty i dni rozliczenia dla kazdej pary walut.

Wady

Transakcja jest bezwarunkowa, a kursy wymian sg ustalone. To znaczy, ze nie mozna sie z niej wycofa¢ ani zmieni¢ warunkéw
rozliczenia, np. skorzystac¢ z pozytywnej zmiany kursu wymiany walut, gdyby zaistniata na rynku.

Jesli negatywna wycena przekroczy poziom okreslony w umowie, moze by¢ konieczne wniesienie zabezpieczenia pienieznego.
Ze wzgledu na dopasowanie poszczegoélnych kontraktéw do Panstwa potrzeb oraz brak obrotu na gietdzie dostepno$¢ wyceny
transakcji moze by¢ przej$ciowo ograniczona.

Ryzyka



Z transakcjami swapa walutowego wigzg sie ryzyka, ktére opisujemy w tabeli pod nastepujgcymi symbolami: A i A1, B, C, D, E,
F, G, M.

3. Opcje walutowe kupna i sprzedazy

Wyrdézniamy nastepujgce opcje walutowe kupna (Call) i sprzedazy (Put):

- opcja waniliowa (europejska),

- opcja amerykanska,

- opcja azjatycka,

- opcja barierowa z barierg aktywujgca (Knock-In),

- opcja barierowa z barierg wygaszajgca (Knock-Out).

W opcjach walutowych kupna (Call) strony ustalajg warunki transakc;ji, ktére dajg kupujacemu prawo (ale nie obowigzek) kupna
okreslonej kwoty w ustalonej walucie — po cenie i w terminie albo okresie ustalonym przy zawarciu transakcji. Za nabycie tego
prawa kupujacy ptaci sprzedajgcemu premie.

W opcjach walutowych sprzedazy (Put) strony ustalajg warunki transakcji, ktére dajg kupujagcemu prawo (ale nie obowigzek)
sprzedazy okreslonej kwoty w ustalonej walucie — po cenie i w terminie albo okresie ustalonym przy zawarciu transakcji. Za nabycie
tego prawa kupujgcy ptaci sprzedajgcemu premie.

W opcji waniliowej (europejskiej) kupujacy moze zrealizowaé transakcje w dniu realizacji, czyli konkretnym dniu okreslonym
przy jej zawieraniu.

W opcji amerykanskiej kupujgcy moze zrealizowac¢ transakcje w dowolnym dniu jej trwania.

W opcji azjatyckiej — jej rozliczenie nastepuje bez dostarczenia waluty (tylko netto). Dla tej opcji kurs referencyjny (opcja typu
Average Rate Option) lub kurs realizacji (opcja typu Average Strike Option) okreslamy jako (wazong) srednig arytmetyczng
lub (wazong) $rednig geometryczng bazowego kursu walutowego w okresie zdefiniowanym w warunkach transakc;ji.

W opcji barierowej z barierg aktywujgcg (Knock-In) kupujacy nabywa prawo realizacji okreslonej opcji bazowej — pod warunkiem,
ze w okresie obserwaciji bariery kurs referencyjny bariery osiggnie jej poziom. Jesli tak sie stanie — kupujgcy nabywa prawo
realizacji. Jesli nie — opcja wygasa.

W opcji barierowej z barierg wygaszajgcg (Knock-Out) kupujgcy nabywa prawo realizacji okreslonej opcji bazowej —
pod warunkiem, ze w okresie obserwacji bariery kurs referencyjny bariery nie osiggnie jej poziomu. Jesli kurs nie osiggnie poziomu
— kupujacy nabywa prawo realizacji. Jesli osiggnie — opcja wygasa.

Zalety

Jesli zrealizujg Panstwo kupiong opcje, otrzymujg Panstwo zysk, ktéry wynika z korzystnych uwarunkowan rynkowych.
Zysk ten jest pomniejszany o premie, ktora jest jedyng potencjalng stratg, jakg mogg Panstwo ponies¢ — zaréwno w opcjach kupna
(Call), jak opcjach sprzedazy (Put).

Dodatkowo dla opcji azjatyckiej stosujemy usredniony kurs realizacji lub kurs referencyjny — dlatego opcja ta jest mniej wrazliwa
na krotkotrwate wahania rynkowych kurséw walutowych.

Wady

Jesli sprzedajg Panstwo opcje walutowg — co jest mozliwe wytgcznie w ramach strategii opcyjnej — sg Panstwo narazeni
na nieograniczone straty — zarowno w opcjach kupna (Call), jak i opcjach sprzedazy (Put).

Jesli kupujg Panstwo opcje walutowa, ale nie bedg mogli jej Panstwo zrealizowa¢ ze wzgledu na kurs walutowy, utracg Panstwo
potencjalne korzysci z tytutu tej transakcji a zaptacili Panstwo premie.

Ryzyko rynkowe opcji walutowych przektada sie bezposrednio na poziom ryzyka kontrahenta. Oznacza to, ze musza Panstwo
zaptaci¢ kwote wyceny, jesli sprzedajg Panstwo opcje walutowg i jesli w momencie rozliczenia tej opcji jej wycena jest dla Panstwa
niekorzystna.

Wycena opcji zalezy od warunkoéw rynkowych. Oznacza to, ze mogg Panstwo nie zrealizowac opcji, poniewaz oczekiwany
kurs walutowy nie zostanie osiggniety.

W opcjach barierowych wycena opcji jest szczegdlnie wrazliwa na zmiany kursu referencyjnego — gdy ksztattuje sig¢ on blisko
poziomu bariery.

Ryzyka

Z opcjami walutowymi wigzg sie ryzyka, ktore opisujemy w tabeli pod nastepujgcymi symbolami: A i Al, B, C (tylko jesli sprzedajg
Panstwo opcje walutowe), D, E, F, G, M.

TRANSAKCJE ZABEZPIECZAJACE RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ

Wyrézniamy nastepujace transakcje zabezpieczajgce ryzyko stopy procentowej:
- opcje: Cap i Floor,

- Swapy procentowe — Interest Rate Swap (IRS)

- Swapy walutowo-procentowe (CIRS)

4. Opcje: Cap i Floor
Opcja Cap



W opcjach na stope procentowg Cap strony ustalajg warunki transakcji, ktore dajg Panstwu jako kupujacemu prawo
(ale nie obowigzek):

- otrzymania od nas jako sprzedajgcego w kazdym dniu rozliczenia odsetek za dany okres odsetkowy wedtug stopy referencyjnej
oraz

- przekazania nam jako sprzedajgcemu odsetek wedtug stopy realizaciji.

Za nabycie tego prawa Panstwo jako kupujgcy ptacg nam jako sprzedajgcemu premie.

Strony mogag uzgodnic:

- liczbe okresow odsetkowych: jeden lub wiecej,

- sposob ptatnosci premii sprzedajgcemu: jednorazowo lub w ratach.

Rozliczenie opcji Cap nastepuje w dniu rozliczenia — przez zaptate Panstwu przez nas kwoty rozliczenia, jesli stopa referencyjna
bedzie wyzsza niz stopa realizacji. W takim wypadku kwota rozliczenia bedzie wyliczona:

- jako iloczyn kwoty bazowej i roznicy miedzy stopg realizacji a stopg referencyjng, a nastepnie

- jako iloraz liczby dni w okresie odsetkowym i liczby dni w roku (zgodnie z ustalong konwencjg naliczania odsetek).

Jesli stopa referencyjna w danym okresie odsetkowym bedzie nizsza lub réwna stopie realizacji, ani Panstwo, ani my nie jestesSmy
zobowigzani wykona¢ zadnej ptatnosci z tytutu rozliczenia.

Opcja Floor

W opcjach na stope procentowg Floor strony ustalajg warunki transakcji, ktére dajg Panstwu jako kupujgcemu prawo
(ale nie obowigzek):

- otrzymania od nas jako sprzedajgcego w kazdym dniu rozliczenia odsetek za dany okres odsetkowy wedtug stopy referencyjnej
oraz

- przekazania nam jako sprzedajgcemu odsetek wedtug stopy realizacji.

Za nabycie tego prawa Panstwo jako kupujgcy ptacg nam jako sprzedajacemu premie.

Strony mogg uzgodnic:

- liczbe okresow odsetkowych: jeden lub wiecej,

- sposob ptatnosci premii sprzedajacemu: jednorazowo lub w ratach.

Rozliczenie opcji Floor nastepuje w dniu rozliczenia — przez zaptate Panstwu przez nas kwoty rozliczenia, jesli stopa realizaciji
bedzie wyzsza niz stopa referencyjna. W takim wypadku kwota rozliczenia bedzie wyliczona:

- jako iloczyn kwoty bazowej i r6znicy miedzy stopg realizacji a stopg referencyjna, a nastepnie

- jako iloraz liczby dni w okresie odsetkowym i liczby dni w roku (zgodnie z ustalong konwencjg naliczania odsetek).

Jesli stopa realizacji w danym okresie odsetkowym bedzie nizsza lub réwna stopie referencyjnej, ani Panstwo, ani my nie jestesmy
zobowigzani wykona¢ zadnej ptatnosci z tytutu rozliczenia.

Zalety

Jesli zrealizujg Panstwo kupiong opcje na stope procentowa, otrzymujg Panstwo zysk, ktéry wynika z korzystnych uwarunkowan
rynkowych. Pomniejszamy go o premie, ktora jest jednak jedyng potencjalng stratg, jakg moga Panstwo ponie$¢ — zaréwno
w przypadku opcji na stope procentowg Cap, jak i opcji na stope procentowg Floor.

Wady

Jesli sprzedajg Panstwo opcje na stope procentowg — co jest mozliwe wytgcznie w ramach strategii opcyjnej — sg Panstwo narazeni
na nieograniczone straty — zaréwno w opcji Cap, jak i opcji Floor.

Jesli kupujg Panstwo opcje na stope procentowa, ale nie bedg mogli jej Panstwo zrealizowa¢ ze wzgledu na wysokos¢ stopy
procentowej, utracg Panstwo potencjalne korzysci z tytutu tej transakcji a zaptacili Panstwo premie.

Ryzyko rynkowe opcji na stope procentowg przektada sie bezposrednio na poziom ryzyka kontrahenta. Oznacza to, ze musza
Panstwo zaptaci¢ kwote wyceny, jesli sprzedajg Panstwo opcje na stope procentowg i jesli w momencie rozliczenia tej opcji
jej wycena jest dla Panstwa niekorzystna.

Wycena opcji zalezy od warunkéw rynkowych. Oznacza to, ze mogg Panstwo nie zrealizowaé opcji, poniewaz oczekiwana
wysokos¢ stopy procentowej nie zostanie osiggnieta.

Ryzyka

Z opcjami na stope procentowg wigzg sie ryzyka, ktére opisujemy w tabeli pod nastepujgcymi symbolami: A i A2, B, C
(tylko jesli sprzedajg Panstwo opcje na stope procentowg), D, E, F, G, M.

5. Swapy stopy procentowej — IRS (Interest Rate Swap)

Przy zawarciu transakcji IRS strony transakcji zobowigzuja sie, ze od dnia jej rozpoczecia do dnia zakonczenia w dniach ptatnosci
bedg wymieniac ptatnosci odsetkowe. Odsetki sg naliczane w danym okresie odsetkowym, a dzieh ptatnosci przypada na koniec
tego okresu.

Odsetki sg naliczane wedtug dwoéch stép procentowych, ktére strony ustalajg w warunkach transakcji i ktére mogg by¢ state
lub zmienne:

- Panstwo przekazg nam odsetki naliczone od kwoty bazowej wedtug stopy referencyjnej Klienta,

- my — wedtug stopy referencyjnej banku.

Strony mogg dodatkowo uzgodnié, ze:

- wysokos¢ kwoty bazowej bedzie zmienna w okresie od dnia rozpoczecia transakcji do dnia jej zakonczenia,



- rozliczenie wszystkich ptatnosci odsetek nastgpi netto — tj. przez zaptate kwoty réznicy odsetek przez strone, ktérej kwota
naleznych odsetek jest wyzsza (stronie, ktérej kwota naleznych odsetek jest nizsza).

Zalety

Zgodnie z Panstwa potrzebami mogg Panstwo ustali¢, wedtug jakiej stopy procentowej przekazujg nam Panstwo odsetki: zmiennej
czy statej. Wybor ten umozliwia Panstwu zabezpieczenie ryzyka zmiennos$ci stop procentowych, na ktére sg Panstwo narazeni.
Transakcja IRS zabezpieczy wysokos¢ i harmonogram pfatnosci odsetkowych finansowania (np. kredytu) — w zaleznosci
od warunkéw rynkowych.

Transakcje sg dostepne w najwazniejszych walutach, a czas trwania transakcji i terminy poszczegdlnych okreséw odsetkowych
sg elastyczne.

Wady

Panstwa wybor sposobu przekazania odsetek (czyli wedtug stopy statej lub zmiennej) obowigzuje w czasie trwania catej transakciji.
To znaczy, ze nie mogg Parnstwo zmieni¢ tego wyboru.

Jesli zdecydujg Panstwo, aby w transakcji IRS przekazywaé nam odsetki wedtug statej stopy procentowej — a otrzymywac¢ od
nas odsetki wedtug stopy zmiennej — nie mogg Panstwo skorzysta¢ z ewentualnego spadku rynkowej (zmiennej) stopy
procentowe;.

Jesli zdecydujg Panstwo, aby w transakcji IRS przekazywac¢ nam odsetki wedtug zmiennej stopy procentowej — a otrzymywac
od nas odsetki wedtug stopy statej — ponoszag Panstwo ryzyko, ze rynkowa (zmienna) stopa procentowa wzro$nie powyzej stopy
statej.

Jesli i Panstwo, i my bedziemy przekazywacé odsetki wedtug zmiennych stdp procentowych, ponoszg Panstwo ryzyko, ze Panstwa
stopa zmienna bedzie wyzsza od stopy zmiennej banku. Oznacza to, ze przekazg nam Panstwo wyzsze odsetki, niz otrzymaja
Panstwo od nas.

Jesli negatywna wycena przekroczy poziom okreslony w umowie, moze by¢ konieczne wniesienie zabezpieczenia pienieznego.
Ze wzgledu na dopasowanie transakcji do Panstwa potrzeb oraz brak obrotu na gietdzie dostepnos¢ wyceny transakcji moze by¢
przejsciowo ograniczona.

Ryzyka

Z transakcjami swapow stopy procentowej wigzg sie ryzyka, ktére opisujemy w tabeli pod nastepujgcymi symbolami: A, A1 i A2,
B,C,D,E F G M.

6. Swapy walutowo-procentowe — Cross Currency Interest Rate Swap (CIRS)

Przy zawarciu transakcji CIRS strony zobowiagzujg sie, ze od dnia rozpoczecia transakcji do dnia jej zakonczenia beda stosowaty
ponizsze zasady do wymiany kwot bazowych i odsetek. | kwoty bazowe, i odsetki sg w tym produkcie wyrazone w dwoch réznych
walutach — przy czym waluta danej kwoty bazowej i naliczonych od niej odsetek jest jednakowa.

Strony wymienig kwoty bazowe w taki sposéb, ze:

- jesli strony uzgodnity wymiane poczatkowa i koricowg kwot bazowych, ich przekazanie nastepuje odpowiednio w dniu rozpoczecia
i zakonczenia transakcji — albo

- jesli strony uzgodnity tylko wymiane koncowa kwot bazowych, ich przekazanie nastepuje tylko raz — w dniu zakonczenia
transakgcji.

Jesli strony uzgodnig, ze kwoty bazowe beda zmienne w czasie trwania transakcji - uzgodnig rowniez terminy i warunki wymiany
tych kwot.

Przy wymianie poczatkowej Panstwo przekazujg nam kwotg bazowa banku — a my przekazujemy Panstwu kwotg bazowa Klienta.
Przy wymianie koncowej Panstwo przekazujg nam kwote bazowg Klienta — a my przekazujemy Panstwu kwote bazowg banku.
Strony transakcji wymieniajg ptatnosci odsetkowe. Odsetki sg naliczane w danym okresie odsetkowym, a dzien ptatnosci przypada
na koniec tego okresu. My przekazujemy Panstwu odsetki naliczone od kwoty bazowej banku i wedtug stopy referencyjnej banku.
Panstwo przekazujg nam odsetki naliczone od kwoty bazowej Klienta i wedtug stopy referencyjnej Klienta.

Zalety

Zgodnie z Panstwa potrzebami mogg Panstwo ustali¢, w jakiej walucie i wedtug jakiej stopy procentowej (zmiennej lub statej)
przekazujg nam Panstwo odsetki. Wybdr ten umozliwia Panstwu zabezpieczenie ryzyk zmienno$ci stép procentowych i kurséw
walutowych, na ktére sg Panstwo narazeni.

Transakcja CIRS zabezpieczy wysokos¢ i harmonogram ptatnosci odsetkowych finansowania (np. kredytu) przy jednoczesnym
zabezpieczeniu ryzyka walutowego — w zaleznosci od warunkéw rynkowych.

Transakcje sg dostepne w najwazniejszych parach walutowych, a czas trwania transakcji i terminy poszczegélnych okreséw
odsetkowych sg elastyczne.

Wady

Panstwa wybor sposobu przekazania odsetek (czyli wedtug stopy statej lub zmiennej) obowigzuje w czasie trwania catej transakciji.
To znaczy, ze nie mogg Panstwo zmieni¢ tego wyboru.

Jesli zdecydujg Panstwo, aby w transakcji CIRS przekazywa¢ nam odsetki wedtug statej stopy procentowej — a otrzymywac
od nas odsetki wedtug stopy zmiennej — nie mogg Panstwo skorzysta¢ z ewentualnego spadku rynkowej (zmiennej) stopy
procentowe;.




Jesli zdecydujg Panstwo, aby w transakcji CIRS przekazywa¢ nam odsetki wedtug zmiennej stopy procentowej — a otrzymywac
od nas odsetki wedtug stopy statej — ponoszg Panstwo ryzyko, ze rynkowa (zmienna) stopa procentowa wzrosnie powyzej stopy
statej.

Jesli i Panstwo, i my bedziemy przekazywac¢ odsetki wedtug zmiennych stdp procentowych, ponoszg Panstwo ryzyko, ze Panstwa
stopa zmienna bedzie wyzsza od stopy zmiennej banku. Oznacza to, ze przekazg nam Panstwo wyzsze odsetki, niz otrzymaja
Panstwo od nas.

Jesli w wymianie koncowej sprzedajg Panstwo walute, ponoszg Panstwo ryzyko, ze rynkowy kurs walutowy wzro$nie powyzej
kursu wymiany dla transakcji CIRS.

Jesli w wymianie koncowej kupujg Panstwo walute, ponoszg Panstwo ryzyko, ze rynkowy kurs walutowy spadnie ponizej kursu
wymiany dla transakcji CIRS.

Jesli negatywna wycena przekroczy poziom okreslony w umowie, moze by¢ konieczne wniesienie zabezpieczenia pienieznego.
Ze wzgledu na dopasowanie transakcji do Panstwa potrzeb oraz brak obrotu na gietdzie dostepno$é wyceny transakcji moze
by¢ przejéciowo ograniczona.

Ryzyka

Mozemy przyjaé, ze transakcje CIRS sg ztozeniem IRS oraz transakcji walutowych, dlatego ryzyka dla nabywcéw CIRS
sg analogiczne, jak w przypadku IRS i transakcji FX: A, A1liA2,B,C,D, E, F, G, M.

TRANSAKCJE ZABEZPIECZAJACE RYZYKO ZMIAN CEN TOWAROW

7. Swapy towarowe (Commodity Swap)
Przy zawarciu transakcji swapa towarowego strony zobowigzujg sie, ze od dnia rozpoczecia transakcji do dnia jej zakonczenia
w dniach rozliczenia ptatnosci bedg rozlicza¢ sie przez zaptate lub otrzymanie kwoty rozliczenia ptatnosci.
Strony ustalajg w warunkach transakgiji, jakg cene — statg czy zmienng — ptaca przy rozliczeniu tej transakcji. Panstwo moga wybraé
miedzy ceng statg a zmienng. Na tej postawie jest wyliczana kwota rozliczenia ptatnosci.
Kwota rozliczenia ptatnosci to kwota w danym dniu rozliczenia ptatnos$ci, w walucie transakcji, rowna wartosci bezwzglednej réznicy
pomiedzy:
- kwotg statg i kwotg zmienng albo
- kwotg zmienng jednej strony transakcji i kwotg zmienng drugiej strony transakcji.
Jesli w danym dniu rozliczenia pfatnosci:
o Panstwo rozliczajg sie wedtug kwoty statej, a my wedtug kwoty zmiennej:

- jesli kwota zmienna bedzie wieksza od statej, zaptacimy Panstwu kwote rozliczenia ptatnosci,

- jesli kwota zmienna bedzie mniejsza od statej, Panstwo zaptacg nam kwote rozliczenia ptatnosci,
e Panstwo rozliczajg sie wedtug kwoty zmiennej, a my wedtug kwoty state;:

- jesli kwota zmienna bedzie wigeksza od statej, Panstwo zaptacg nam kwote rozliczenia ptatnosci,

- jesli kwota zmienna bedzie mniejsza od statej, zaptacimy Panstwu kwote rozliczenia ptatnosci,
e Panstwo i bank rozliczajg sie wedtug dwoch kwot zmiennych — wyliczanych na podstawie dwdch réznych cen zmiennych:

- jesli Panstwa kwota zmienna bedzie wigksza od naszej kwoty zmiennej, zaptacimy Panstwu kwote rozliczenia ptatnosci,

- jesli Panstwa kwota zmienna bedzie mniejsza od naszej kwoty zmiennej, Panstwo zaptacg nam kwote rozliczenia ptatno$ci.
Zalety
Mogg Panstwo zamienia¢ zmienng cene towaru na statg lub statg na zmienng, lub zmienng na inng zmienng — zgodnie z Panstwa
potrzebami.
Transakcje sg dostepne w najwazniejszych walutach.
Moga Panstwo zabezpieczac ceny wielu towardw oraz wybieraé okresy transakciji.
Wady
Wybér ptaconej przez Panstwa ceny (statej lub zmiennej) obowigzuje w czasie trwania catej transakcji. To znaczy, ze nie moga
Panstwo zmieni¢ tego wyboru.
Jesli zdecyduja sie Panstwo, aby w transakcji swapa towarowego ptaci¢ nam cene statg — a otrzymywaé od nas cene zmienng —
nie mogg Panstwo skorzysta¢ z ewentualnego spadku rynkowej (zmiennej) ceny towaru.
Jesli zdecydujg sie Panstwo, aby w transakcji swapa towarowego ptaci¢ nam cene zmienng — a otrzymywac od nas cene statg —
nie mogg Panstwo skorzysta¢ z ewentualnego wzrostu rynkowej (zmiennej) ceny towaru.
Jesli i Panstwo, i my bedziemy ptaci¢ ceny zmienne, ponoszg Panstwo ryzyko, ze Panstwa cena zmienna bedzie wyzsza od naszej
ceny zmiennej.
Jesli negatywna wycena przekroczy poziom okreslony w umowie, moze by¢ konieczne wniesienie zabezpieczenia pienieznego.
Ze wzgledu na dopasowanie transakcji do Panstwa potrzeb oraz brak obrotu na gietdzie dostepno$é wyceny transakcji moze by¢
przejsciowo ograniczona.
Ryzyka
Ze swapami towarowymi wigzg sie ryzyka, ktére opisujemy w tabeli pod nastepujacymi symbolami: A, A1iA3,B,C,D, E, F, G,
M.
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STRATEGIE

8. Ztozenia wielu transakcji — strategie (struktury)

Mogg Panstwo zawrzec¢ jednoczesnie zwigzane ze sobg transakcje, w ktorych kupuja lub(i) sprzedajg Panstwo wiele instrumentow
finansowych. Taka wigzka transakciji jest nazywana strategig badz strukturg. Przy zawarciu transakcji w ramach strategii (struktury)
moga Panstwo otrzymac inny profil wyptaty, niz ten, ktory powstaje w wyniku zawarcia pojedynczych transakcji. Profil wyptaty
to zalezno$¢ miedzy poziomem rynkowych stép procentowych, kurséw walutowych itp. a poziomem zysku lub straty.

Analiza strategii przed ich zawarciem powinna byé o wiele szczegotowsza niz w przypadku transakcji na pojedynczych
instrumentach finansowych. Dopiero gdy doktadnie zrozumiejg Panstwo, jak dana strategia moze dziata¢ przy zréznicowanych
poziomach rynkowych:

- stop procentowych,

- kurséw walutowych lub

- cen towarow,

moga Panstwo dopasowac strategie do swoich potrzeb.

Niezaleznie od liczby elementéw strategii otrzymajg Panstwo osobne potwierdzenia zawarcia wszystkich transakcji
na pojedynczych instrumentach finansowych. W kazdym jednak potwierdzeniu znajduje si¢ informacja, ze dana transakcja wchodzi
w sktad strategii.

Strategie zerokosztowe

W strategiach zerokosztowych dobierajg Panstwo kupione i sprzedane instrumenty finansowe w taki sposob, aby ograniczy¢ koszty
lub nawet — nie ponie$¢ kosztow nabycia danej strategii. W strategiach zerokosztowych czesto jednak konieczne jest poniesienie
przez Panstwa wiekszego ryzyka zwigzanego z dang strategig (np. ktére wynika ze sprzedazy opc;ji).

Najpopularniejszym rodzajem strategii zerokosztowych sg strategie opcyjne. Moga by¢ takze symetryczne lub niesymetryczne,
z wtgczeniem lub z wytgczeniem.

Strategie symetryczne lub niesymetryczne

W strategiach symetrycznych Panstwo sprzedajg opcje na takg samg kwote, na jaka kupujg od nas.

W strategiach niesymetrycznych Panstwo sprzedajg opcje na wyzszg kwote, niz Panstwo kupujg od nas. Oznacza to,
ze gdy wystapig niekorzystane dla Panstwa scenariusze rynkowe, moga Panstwo ponies¢ wieksze straty niz w przypadku strategii
symetrycznych.

Strategie ,z barierg aktywujgcg” lub ,z barierg wygaszajgcg”

Dziatanie tych strategii zalezy od zaistnienia na rynku okreslonych pozioméw stép procentowych albo kurséw walutowych,
ktore aktywujg (wtgczajg) albo wygaszajg (wylgczajg) calg strategie badz jej czesé. Strategie tego typu czesto majg atrakcyjne
ceny w poréwnaniu do strategii bez barier, jednak ich skutecznos$¢ jest niepewna — moze sie bowiem zdarzyé, ze nie zostang
aktywowane bgdz zostang wygaszone, i pozbawig Panstwa jako nabywcéw zabezpieczenia lub nie dadzg Panstwu mozliwosci
realizacji zamierzonych dochodow.

Strategie jedno- lub wielookresowe

Strategie mogg zosta¢ przygotowane w taki sposoéb, zeby swoim dziataniem obejmowaty jeden lub wiele okreséw rozliczania
transakgciji.

Jednookresowa strategia to kombinacja transakcji, ktdre sa rozliczane w jednym — okreslonym z gory terminie. Wielookresowa
strategia to kombinacja transakgc;ji, ktérej czes¢ rozlicza sie (bgdz wygasa) wczesniej, a czes¢ pdzniej — przy czym podzniejsze
rozliczenia moga by¢ w niektérych przypadkach realizowane wielokrotnie.

Szczegodlnym przypadkiem strategii wielookresowych sg takie, ktérych wybrane skfadniki mogg by¢ aktywowane lub wygaszane
w zalezno$ci od zaistnienia okre$lonych warunkéw, ustalonych w parametrach transakcji.

Zalety

taczenie transakcji pozwala stworzyé rozwigzanie dopasowane do ustalonego przez Panstwa celu. Strategia jest bardziej
elastyczna niz pojedyncze transakcje. Moga tez Panstwo zawrze¢ strategie, za ktérg nie ptacg Panstwo premii netto.

Wady

Strategie sg czesto na tyle skomplikowane, ze do ich zawarcia, monitorowania i wyceny konieczna jest specjalistyczna wiedza
oraz znaczne zasoby po Panstwa stronie. Jesli negatywna wycena przekroczy okreslony w umowie poziom, bedag Panstwo
zobowigzani do wniesienia zabezpieczenia pienieznego. Kazda strategia niesie ryzyko poniesienia nieograniczonych strat.
W strategiach niesymetrycznych kwota Panstwa zobowigzan (obowigzkéw) — w przypadku wykonania opcji przez nas — jest
wyzsza niz kwota potencjalnych korzysci (praw) — w przypadku wykonania opcji przez Panstwa.



