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. WSTEP

Rosnaca rola rynkéw finansowych na $wiecie skutkuje potrzeba poznania zasad funkcjonowania i me-
chanizméw zachodzacych na tych rynkach, jak réwniez zdobycia wiedzy na temat notowanych na nich
instrumentéw finansowych. Posiadanie wiedzy i umiejetnosci pozwalajgcych na uczestnictwo w transak-
cjach zawieranych na rynkach finansowych jest réwnie istotne, jak znajomo$¢ ryzyk zwigzanych z in-
westowaniem na tych rynkach. Swiadomos¢ dotyczaca ryzyk, z jakimi wigzg sie inwestycje na rynkach
kapitatowych i terminowych, moze by¢ przydatna uczniom podczas dalszej edukacji w szkofach wyzszych,
pracy zawodowej, ale przede wszystkim dostarczy im wiedzy i umiejetnosci pomocnych w zarzadzaniu
wtasnymi oszczednosciami.

Scenariusze lekcji przedstawione w niniejszej publikacji skierowane sg do nauczycieli przedmiotu Podsta-
wy przedsiebiorczosci w liceach ogélnoksztatcgcych oraz technikach. W materiale zaprezentowano pod-
stawowe informacje na temat akcji, obligacji, instrumentdw pochodnych oraz funduszy inwestycyjnych
z jednoczesnym zwréceniem uwagi ucznidw na ryzyka zwigzane z inwestycjami na rynku kapitatowym
i terminowym. Wskazano réwniez, ze inwestor przed rozpoczeciem inwestycji na rynku finansowym powi-
nien zweryfikowac czy podmiot, w zakresie oferowanych ustug, z ktérych inwestor chce skorzysta¢, posiada
wymagane prawem zezwolenie. Mozna to sprawdzi¢ na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF) pod adresem www.knf.gov.pl. Praktyczna czes$¢ zajec oparta jest na pracy ucznidw w grupach w for-
mie prezentacji i analiz ryzyk zwigzanych z inwestycjami w instrumenty finansowe, jak réwniez dokonywa-
niem obliczen matematycznych na podstawie posiadanych danych na temat instrumentéw pochodnych czy
tez jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Scenariusze poszczegolnych lekcji zostaty przygotowane na podstawie schematu wykorzystanego w po-
przednich scenariuszach! skierowanych do $rodowiska szkolnego, wydanych naktadem Komisji Nadzoru
Finansowego. W materiale wskazano elementy podstawy programowej dla przedmiotu Podstawy przedsie-
biorczosci zawartej w Zatgczniku nr 1 do rozporzadzenia Ministra Edukacji Narodowej z dnia 30 stycznia
2018 r. w sprawie podstawy programowej ksztafcenia ogdinego dla liceum ogdinoksztafcgcego, technikum
oraz branzowej szkoty Il stopnia (Dz. U. z 2018 r. poz. 467).

! Scenariusze lekcji z zakresu rynku finansowego z zadaniami matematycznymi i logicznymi odpowiedziami dla szkdt gimnazjalnych
i ponadgimnazjalnych, Praca zbiorowa, Publikacja edukacyjna wydana naktadem Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2015.
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INWESTOWANIE
W AKCJE | OBLIGACJE

Poziom: liceum ogolnoksztatcgce/technikum

Przedmiot: Podstawy przedsigbiorczosci

Podstawa programowa:

»3) rozroznia formy oszczedzania i inwestowania, ocenia je z punktu widzenia ryzyka i przewidywanych

zyskéw oraz przeprowadza symulowang inwestycje w wybrang forme;”?

Cele zajec:

uczen potrafi podac definicje akcji oraz obligacji,
uczen rozumie pojecie ryzyka,
uczen jest Swiadom gtéwnych ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w akcje i obligacje.

Kluczowe pojecia: instrument finansowy, akcja, obligacja, ryzyko

Materiaty dodatkowe:
— Jajuga K. i Jajuga T., Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzy-

nieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015.

Metody realizacji zajec: prezentacja nauczyciela, dyskusja, praca w grupach

Czas trwania zajec: 2 godziny lekcyjne (90 minut)

Przebieg zajec¢:

1.

Na poczatku lekeji podaj uczniom definicjg instrumentu finansowego, wskazujac, iz jest to zawierany
pomigdzy dwoma stronami (strona dfuga oraz strona krétka) kontrakt, ktéry reguluje pewng zalezno$¢
finansowa wystepujaca pomiedzy nimis. Poprzez strong dfugg nalezy rozumie¢ inwestora (na potrzeby
niniejszej publikacji poprzez inwestora bedziemy rozumie¢ osobg fizyczng), ktory kupuje instrument
finansowy, podczas gdy strona krétka nazywana jest sprzedawcg lub tez wystawcg instrumentu finan-
sowego.

Zapytaj sie ucznidw, jak rozumiejg wskazang definicje.

Powiedz, ze do instrumentow finansowych zalicza sie m.in. akcje i obligacje.

Zdefiniuj akcje jako udziatowy instrument finansowy, ktérego posiadacz (akcjonariusz) jest wspot-
wiascicielem spétki, a tym samym posiada uprawnienia do wspétudziatu w osiggnietym przez spotke
zysku, jak réwniez udziatu i prawa gfosu na walnych zgromadzeniach.

Akcje mozna podzieli¢ m.in. ze wzgledu na uprawnienia przypisane akcji (akcja zwykfa lub akcja
uprzywilejowana co do gtosu na walnym zgromadzeniu/co do kwoty wyptacanej dywidendy), ze wzgle-
du na mozliwo$¢ identyfikacji akcjonariusza (akcja na okaziciela lub akcja imienna) czy tez miejsce
notowania (akcja notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w alternatywnym sys-
temie obrotu NewConnect czy tez akcja nienotowana).

2 Rozporzadzenie Ministra Edukacji Narodowej z dnia 30 stycznia 2018 r. w sprawie podstawy programowej ksztafcenia ogolinego
dla liceum ogdlnoksztatcacego, technikum oraz branzowej szkoty Il stopnia (Dz. U. z 2018 r. poz. 467), str. 194.

3 Jajuga K. i Jajuga T., Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2015, str. 21.
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W kontekscie miejsca notowan akcji rozszerz pojecie Gietdy Papierdw Wartosciowych (GPW) jako
rynku, na ktérym notowane sg akcje spotek, ktére po spetnieniu wymogéw przewidzianych przepisami
prawa zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego. Dodaj, ze oprocz akcji na GPW notowane sg takze
m.in. instrumenty pochodne oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych. W odniesieniu
do alternatywnego systemu obrotu NewConnect wyjasnij, iz jest to rynek skierowany do mniejszych
spotek (emitentdw), dla ktérych wymagania konieczne do spefnienia w celu mozliwosci dopuszczenia
do notowan na rynku sg mniejsze niz w przypadku GPW.

Posiadacz akcji jest wspdtwtascicielem spdftki, dlatego tez jedng z najwazniejszych dla niego kwestii
jest to, aby spdtka z prowadzonej dziatalnodci gospodarczej generowata zysk, ktdry zostanie przezna-
czony dla akcjonariuszy w postaci dywidendy. Zaznacz przy tym, ze wypracowanie przez spotke zysku
nie oznacza, ze zawsze musi by¢ on przeznaczony na dywidende dla akcjonariuszy.

Dodaj, iz w przypadku czesci akcjonariuszy spdtek notowanych na gietdzie, ktérzy nabywajg akcje
w celach spekulacyjnych, wazniejszym celem niz rozwdj spétki i wzrost dywidendy jest wzrost ceny
akeji spotki na gietdzie. Cele te mogg by¢ ze sobg zbiezne, niemniej kluczowa jest w tym przypadku
chet realizacji zysku z inwestycji w wyniku wzrostu ceny akcji, poniewaz akcjonariuszowi zalezy
w pierwszej kolejnosci na tym, zeby byta ona wysoko wyceniana na gietdzie. Zwro¢ przy tym uwage,
iz wzrost gietdowej wartosci spotki moze by¢ wynikiem jej rozwoju, niemniej moze réwniez wynikac
np. ze spekulacji innych graczy gietdowych, co tym samym moze nie oddawac rzeczywistej wartosci
Spotki.

Nastepnie zdefiniuj obligacje jako dtuzny instrument finansowy, ktérego posiadacz (obligatariusz) jest
wierzycielem emitenta zgodnie z okre$lonymi warunkami emisji.

Wyjasnij, iz w przypadku obligacji nalezy zwrdci¢ uwage na pojecie wartosci nominalnej obligaciji
(kwote, ktorg emitent pozyczyt od obligatariusza/ktérg musi zwrécic¢ obligatariuszowi), terminu wyku-
pu obligacji (moment, w ktérym emitent odda obligatariuszowi pozyczong kwotg), a takze wartosci
ptatnosci kuponowej i jej termin (czgstotliwo$¢ ptacenia oprocentowania za mozliwo$¢ korzystania
z pozyczonych $Srodkéw i wysoko$¢ oprocentowania — wskaz tutaj na pewng analogie mechanizmu
funkcjonowania obligacji do depozytu bankowego, zaznaczajgc przy tym, ze jest istotna réznica pomig-
dzy ryzykiem zwigzanym z obligacjg korporacyjng a lokatg bankowg, mozesz tez wskaza¢ na analogie
do kredytu bankowego z perspektywy emitenta obligacji).

Obligacje mozna podzieli¢ m.in. ze wzgledu na emitenta (panstwowe, samorzadowe, korporacyjne) czy
tez ze wzgledu na oprocentowanie (kupon staty, kupon zmienny, zerokuponowe).

W przypadku drugiego podziatu wskaz, iz staty kupon (ptatnosci) zwigzany jest ze statym oprocento-
waniem, kupon zmienny z oprocentowaniem zmiennym, natomiast obligacje zerokuponowe to instru-
menty finansowe emitowane z dyskontem.

W przypadku obligacji zerokuponowej wyttumacz, iz nabywca takiej obligacji w rzeczywistosci ptaci
za nig warto$¢ nizszg niz warto$¢ nominalna, za to w okresie trwania obligacji nie otrzymuje pfatnosci
kuponowych. Dopiero w terminie wykupu emitent wypfaca obligatariuszowi warto$¢ nominalng obli-
gacji. W przypadku obligacji zerokuponowej pojawia sig mechanizm dyskontowania, czyli ustalenia
obecnej wartosci (cena zakupu) kwoty uzyskanej w przyszfosci (warto$¢ nominalna obligacji — warto$¢
wykupu). Mozna powiedzie¢, iz w tym przypadku nabywca obligacji réwniez otrzymuje pewne opro-
centowanie, z tym ze przekazywane jest mu ono w momencie wykupu obligacji.
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Zaprezentuj uczniom ponizsze przyktady liczbowe zwigzane z podziatem obligacji ze wzgledu na spo-
s6b oprocentowania (przyktady nie uwzgledniajg kwestii podatkowych):

Przyktad obligacji o statym oprocentowaniu

Dana jest obligacja o warto$ci nominalnej 1 000 zt, terminie wykupu wynoszacym 1 rok od daty emisji
oraz statym oprocentowaniu na poziomie 3%, natomiast odsetki ptatne sg raz w roku.

Obligatariusz na koniec roku otrzyma odsetki stanowigce 3% wartosci nominalnej obligacji, tj. 30 zt
oraz pfatno$¢ wynikajgcg z wykupu obligacji, tj. 1 000 zt.

Przyktad obligacji o zmiennym oprocentowaniu

Dana jest obligacja o wartosci nominalnej 1 000 zt, terminie wykupu wynoszacym 2 lata od daty
emisji, zmiennym oprocentowaniu, ktére w pierwszym roku wynosi 4%, a w drugim roku 5% oraz
odsetkach ptatnych raz w roku.

W tym przypadku, po pierwszym roku obligatariusz otrzyma od emitenta odsetki stanowigce 4% war-
tosci nominalnej obligacji, tj. 40 zt, natomiast na koniec drugiego roku otrzyma odsetki stanowigce
5% wartosci nominalnej obligacji, tj. 50 zt oraz ptatno$¢ wynikajacg z wykupu obligaciji, tj. 1 000 zt.

Przyktad obligacji zerokuponowej

Dana jest obligacja o wartosci nominalnej 1 000 zt, terminie wykupu wynoszacym 3 lata od daty emisji.
W przypadku obligacji zerokuponowej brak jest ptatnosci odsetkowych, w zwigzku z czym cena zaku-
pu obligacji musi by¢ nizsza niz jej wartos¢ nominalna i w tym przypadku wynosi 900 zt. Natomiast
po 3 latach obligatariusz otrzyma od emitenta ptatno$¢ réwng wartosci nominalnej obligacji, tj. 1 000 zt.

Podsumowujgc powyzsze definicje, wskaz, ze w przypadku akcji jest to instrument finansowy repre-
zentujacy prawa wiascicielskie do danej spétki, natomiast w przypadku obligacji mamy do czynienia
z instrumentem dfuznym potwierdzajgcym udzielenie pozyczki przedsigbiorstwu (w przypadku obligacji
korporacyjnych), w zwigzku z czym instrument ten nie daje jego posiadaczowi wptywu na spotke, czyli
udziatu w zysku oraz mozliwosci gtosowania na walnym zgromadzeniu.

Nastepnie zdefiniuj pojecie ryzyka, wskazujac, iz jest to prawdopodobienstwo wystgpienia negatywne-
go zdarzenia/realizacji negatywnego scenariusza.

W kontekscie akcji wskaz, iz inwestycja w te instrumenty finansowe moze wigzac sie z:

—  ryzykiem kursowym,

—  ryzykiem operacyjnym,

—  ryzykiem wyniku finansowego,

—  ryzykiem ptynnosci.

Ryzyko kursowe jest ryzykiem, ktérego materializacja polega na negatywnej zmianie ceny akcji. Jest
to kluczowe dla inwestora ryzyko, gdyz bezposrednio wptywa na warto$¢ posiadanych przez niego
Srodkéw zainwestowanych w akcje danej spdtki. Analiza historycznej zmiennosci cen akcji oraz infor-
macji dotyczacych spdtki moze pomac inwestorowi w interpretowaniu niektorych zmian kursu, jednak
nie bedzie mu przydatna w przypadku spekulacji na akcjach spétki, ktére nie sa poparte zadnymi
informacjami dotyczacymi przysztosci spotki.
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Zwro¢ przy tym uwage ucznidw na fakt, iz analiza historycznej wyceny akcji $wiadczaca o trendzie
wzrostowym wcale nie daje zadnej gwaranciji, ze trend taki utrzyma sie w kolejnych okresach czasowych.
Ryzyko operacyjne jest zwigzane z dziatalnoscig spotki, a jego materializacja moze polegac¢ np. na nie-
dotrzymaniu terminu dostarczenia do odbiorcy produktéw wytwarzanych przez spétke. Ryzyko opera-
cyjne jest nieodzownym ryzykiem towarzyszacym dziatalnosci kazdego przedsiebiorstwa i w przypadku
jego materializacji bardzo wazne znaczenie ma to, czy wptywa ono znaczaco na mozliwos¢ nieprze-
rwanego dziatania przedsiebiorstwa, jak rowniez to, jak zarzad spotki reaguje w przypadku wystgpienia
negatywnego zdarzenia operacyjnego i jak zabezpiecza sie przed jego wystgpieniem w przysztosci.
Inwestor w tym przypadku powinien zwraca¢ szczegblng uwagg na biezace informacje przekazywane
przez spotke, ale réwniez artykuty w prasie branzowej analizujgce zaistniate sytuacje.

Ryzyko wyniku finansowego jest zwigzane z negatywng zmiang wyniku finansowego spétki, poréwny-
wane zazwyczaj w podobnym okresie, np. rok do roku czy kwartat biezgcego roku do odpowiedniego
kwartatu w roku poprzednim. Materializacja ryzyka w postaci spadku zysku lub tez ujemnego wyniku
finansowego moze $wiadczy¢ o trudnosciach w dziatalnosci spétki, a tym samym pociaga¢ za sobg
spadek kursu akcji spotki. Wazne w tym przypadku jest kontrolowanie przez akcjonariuszy poziomu
wyniku finansowego, a w przypadku jego spadku poznanie przyczyn tego faktu, co pozwoli ocenic,
czy obrazuje on pogarszajgcy sig sytuacje spotki, czy tez jest wynikiem jednostkowego wydarzenia
w dziatalno$ci spotki.

Ryzyko ptynnosci jest ryzykiem, ktdrego materializacja polega na catkowitym braku mozliwosci sprze-
dania na gietdzie posiadanych akcji, sprzedania jedynie niewielkiej ich liczby lub tez sprzedania ich
po znacznie nizszej cenie niz oczekuje inwestor. Materializacja tego ryzyka niesie ze sobg niemozno$¢
zakonczenia przez inwestora inwestycji w akcje w wybranym przez niego momencie. Pomocne w jego
ustalaniu mogg by¢ dane historyczne odnoszace sie do wielko$ci obrotu danymi akcjami na gietdzie
(akcje, ktorych faczna suma transakcji jest na niskim poziomie w dziennym, tygodniowym czy tez mie-
siecznym przedziale czasowym, $wiadczy o tym, ze spdtka charakteryzuje sie niskg ptynnoscia, a tym
samym tendencja taka moze utrzymywac sie w kolejnych przedziatach czasowych).

W kontekscie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w obligacje powiedz, ze kluczowym dla obligatariu-
sza kryterium, na ktore powinien zwraca¢ uwage, jest zdolno$¢ emitenta do zwrotu pozyczonych przez
obligatariusza $rodkéw wraz z naleznymi z tego tytutu odsetkami. W zwigzku z tym bardzo waznym
ryzykiem zwigzanym z inwestycjg w obligacje jest ryzyko kredytowe, kitérego materializacja polega
na braku zdolno$ci emitenta do wyptacenia odsetek lub/i wykupu obligacji czy tez terminowego doko-
nywania tych ptatnosci.

Dodaj, ze ryzyko kredytowe mozna rozpatrywac¢ w oparciu 0 wskazane powyzej kryterium emitenta
obligacji, tj. Skarb Panstwa, samorzady oraz spdtki emitujgce obligacje korporacyjne. W przypadku
Skarbu Panstwa ryzyko dokonywania terminowych pfatnosci na rzecz obligatariuszy jest na niskim
poziomie, w przypadku samorzadéw jest wyzsze, jednak nie tak wysokie, jak w przypadku obligacji
korporacyjnych. W przypadku spétek emitujacych obligacje w celu pozyskania zrodet finansowania
na biezgce projekty zwigzane z dziatalno$cig spétki odsetki z tytutu pozyczonych $rodkoéw, jak rowniez
z tytutu wykupu obligacji, pochodzg ze Srodkoéw generowanych przez spétkg z dziatalnosci operacyjnej
(podstawowa dziatalno$¢ przedsiebiorstwa) lub tez inwestycyjnej (np. inwestycje gietdowe). W przy-
padku wystgpienia negatywnych zjawisk rynkowych lub tez niewtasciwego zarzadzania powierzonymi
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Srodkami przez odpowiedzialne za to osoby moze doj$¢ do sytuacji, w ktdrej spétka nie bedzie w stanie
w wyznaczonych terminach posiada¢ $rodkéw niezbednych do wypfaty odsetek lub/i wykupu obligaciji.
Podobnie jak w przypadku akcji, w przypadku obligacji korporacyjnych réwniez nalezy wzig¢ pod
uwage mozliwo$¢ materializacji ryzyka operacyjnego, jak rowniez ryzyka wyniku finansowego, ktére
w konsekwencji wptyng na emitenta obligacji i jego zdolnosc¢ do realizacji zobowigzan wynikajacych
z wyemitowanych obligaciji.

Po zaprezentowaniu zagadnienia akcji i obligacji zwré¢ uwage ucznidéw na aspekt samego nabywa-
nia przez klientéw instrumentéw finansowych. W przypadku akcji i obligacji klient do ich nabycia
musi posiada¢ rachunek w instytucji takiej jak np. dom maklerski. Zgodnie z art. 69 ust. 1 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6zn.
zm.) dziatalno$¢ maklerskg mogg realizowac tylko podmioty posiadajace zezwolenie Komisji Nadzo-
ru Finansowego, przy czym przepisy ww. ustawy zwalniajg z tego wymogu niektore podmioty przy
realizacji okreslonych czynnosci*. W zaleznosci od tego, czy klienta interesuje zakup instrumentéw
finansowych na rynku pierwotnym (nienotowanych jeszcze na giefdzie), czy na rynku wtérnym, moze
zfozy¢ zapis na akcje/obligacje nowej emisji badz tez zakupic je na rynku. Zlecenia mogg by¢ skfada-
ne w placéwce instytucji finansowej, telefonicznie lub za posrednictwem internetu, ktére to zlecenia
sg najtansze i najszybsze w realizacji. Niezaleznie od tego, czy w realizowanej polityce inwestycyjnej
konsument kieruje sie wtasnymi analizami, czy tez korzysta z porad pracownikéw instytucji finansowej,
konieczne jest to, aby byt Swiadomy m.in. ryzyk zwigzanych z planowang inwestycja.

Zwrd¢ uwage uczniéw, ze znaczny nacisk na ochrone interesdéw klientéw instytucji finansowych ofe-
rujgcych i posredniczacych w nabywaniu instrumentéw finansowych kfadzie Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentdw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. U. UE L 173 z 12.06.2014,
str. 349, z pézn. zm.), zwana roéwniez Dyrektywg MiFID Il. Zgodnie z jej przepisami instytucja fi-
nansowa powinna dziata¢ w najlepszym interesie klientow, oferowac¢ instrumenty odpowiadajace ich
potrzebom, przekazywac obecnym i potencjalnym klientom wfasciwe informacje dotyczace m.in. in-
strumentow, ktdre sg im oferowane, powinna réwniez zapewniac, aby osoby $wiadczace ustugi dorad-
cze na rzecz klientéw oraz osoby informujgce o instrumentach finansowych powinny posiada¢ wiedze
i kompetencje konieczne do realizacji zadan tego typu, a takze dokonywac oceny i rekomendowac,
czy dany instrument lub ustuga sg przeznaczone dla obecnego lub przysztego klienta na podstawie
uzyskanych od niego informacji na temat wiedzy oraz dotychczasowego do$wiadczenia zwigzanego
z inwestycjami o podobnym charakterze, sytuacji finansowej oraz zamierzonego celu inwestycyjnego®.
Zwrd¢ przy tym uwage ucznidw, ze instytucje finansowe powinny dba¢ o to, zeby oferta kierowa-
na do obecnego lub przysztego klienta byta jak najlepiej dopasowana do jego potrzeb i mozliwosci.
W ustaleniu tego majg pomdc ankiety przeprowadzane z obecnymi lub przysztymi klientami instytucji
finansowych w celu m.in. okre$lenia rzeczywistej wiedzy i do$wiadczenia w dotychczas zrealizowanych
inwestycjach oraz okre$lenia planowanych celéw inwestycyjnych.

4 Art. 69 ust. 1 i art. 70 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, z pozn.

5 Art. 24 ust. 1-2, art. 24 ust. 4 oraz art. 25 ust. 1-3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15
maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz. U. UEL 173 212.06.2014, str. 349, z p6zn. zm.).
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Zwrd¢ rowniez uwage, iz 0soby oferujgce ustugi lub instrumenty inwestycyjne nie powinny przedktadac
wiasnego interesu nad interes klienta, tzn. ze nie powinny np. oferowac klientowi o niskim profilu ryzy-
ka instrumentéw finansowych obarczonych znacznym poziomem ryzyka tylko dlatego, ze otrzymatyby
za to wysokg prowizje. Oferowanie danego produktu, ktory jest nieadekwatny do wiedzy i sytuaciji
finansowej inwestora w celu uzyskania wysokiej prowizji nalezy uznac jako dziatanie nieetyczne.

Z tego tez powodu istotne jest, aby instytucje finansowe przeciwdziataly mozliwosci wystgpienia sy-
tuacji tego typu poprzez odpowiednie procedury wewnegtrzne. Klienci instytucji finansowych powinni
natomiast rozszerza¢ swojg wiedze na temat ryzyk zwigzanych z inwestycjami w rézne instrumenty
finansowe.

Nastepnie zwrd¢ uwage ucznidw na fakt, iz wraz z dokonaniem inwestycji w instrumenty finansowe
na etapie zawierania transakcji w trakcie $wiadczenia ustug przez podmiot finansowy lub tez przy
zakonczeniu inwestycji moze doj$¢ do sytuacji, ktére w ocenie klienta instytucji finansowej moga
by¢ niezgodne z przepisami prawa, zawarta umowg na $wiadczenie ustug finansowych, jak rowniez
moga wigzac sie bezposrednio ze stratami finansowymi klienta. Sytuacje takie mogg wynika¢ z bte-
doéw operacyjnych po stronie pracownikéw lub systeméw komputerowych dziatajgcych w instytucii
finansowej, $wiadomego tamania przez pracownikéw instytucji finansowej przepiséw prawa lub po-
stanowien umow zawartych z klientami, ale rowniez z bfednej interpretacji przez klientow przepiséw
prawa i zapiséw umow. Z tego tez powodu klient w przypadku dostrzezenia jakich$ nieprawidtowosci
powinien niezwtocznie zgtosi¢ ten fakt instytucji finansowej, najlepiej w formie pisemnej. Instytucja
finansowa powinna odnies¢ sig do zfozonych przez klienta reklamacji czy tez zastrzezen. W przypadku
dostrzezenia btedéw po stronie wtasnej, instytucja finansowa powinna wyeliminowac lub zminimali-
zowac ryzyko wystgpienia czynnika, ktory doprowadzit do wystapienia zaistniatej sytuacji. Instytucja
finansowa powinna tym samym dostosowac natychmiast swoje dziatanie do zgodnosci z przepisami
prawa, regulacjami wewngtrznymi lub zapisami umowy zawartej z klientem. Dodatkowo, w przypadku,
gdy klient w zwigzku z zaistniatg sytuacjg ponidst strate, instytucja finansowa powinna mu jg zrekom-
pensowac.

Moze zdarzyc¢ sig, ze klient niewtasciwie zrozumiat przepisy prawa lub zapisy umowy i zgfosit swoje
zastrzezenia instytucji finansowej. W tej sytuacji powinna ona ustosunkowac sie do uwag klienta i wy-
ttumaczy¢ mu, iz w danej sytuacji nie doszfo do wystgpienia zadnej nieprawidtowosci.

W przypadku gdyby instytucja finansowa nie odpowiedziata na reklamacje lub zastrzezenia zgtoszone
przez klienta, nie chciata dokona¢ odpowiedniej rekompensaty poniesionych przez klienta strat wskutek
btedu lezacego po stronie instytucji czy tez nie chciata ona dziata¢ zgodnie z przepisami prawa lub za-
pisami zawartych umdw, to taki fakt klient powinien zgtosi¢ odpowiednim instytucjom panstwowym.
Zapytaj uczniow, czy znajg instytucje, do ktérych mozna by zgtosi¢ fakt sporu z instytucjami finanso-
wymi.

Nastepnie wskaz, ze klienci instytucji finansowych w zwigzku z nieprawidtowo$ciami w dziatalnosci
podmiotdéw $wiadczacych na ich rzecz ustugi finansowe mogg zgfaszac sie do Rzecznika Finansowego,
Organizacji Konsumenckich, Sadu Polubownego przy Komisji Nadzoru Finansowego, Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw oraz Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)®.

5 https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych.
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Wyjasnij uczniom, iz dziafalno$¢ przedstawionych instytucji dbajacych o interesy konsumentéw nalezy

rozpatrywac z poziomu indywidualnych spraw i z poziomu systemowego (catego rynku). Do instytucji

wspierajacych konsumentéw w przypadku indywidualnych spraw nalezy Rzecznik Finansowy, Organi-
zacje Konsumenckie oraz Sgd Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego:

— Rzecznik Finansowy — udzielanie porad, realizacja interwencji i postgpowan polubownych, jak réw-
niez pomoc w postepowaniach sgdowych’, przy czym konsumenci powinni zwraca¢ sie do Rzeczni-
ka Finansowego dopiero po zfozeniu reklamacji do instytucji finansowej i jej odrzuceniu lub nienale-
zytym wykonaniu przez instytucje finansowg czynnosci, ktore powinny zosta¢ zrealizowane na pod-
stawie reklamacji ztozonej przez konsumentag,

— Organizacje Konsumenckie — udzielanie w indywidualnych sprawach bezptatnej pomocy prawnej
przez rzecznika konsumentéw (miejskiego lub powiatowego) lub organizacje konsumenckie®,

— Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego — rozwigzywanie sporow, w przypadku zgody
na to obydwu stron sporu (spér pomiedzy klientem a instytucjg finansowa, jak réwniez spor, w kté-
rym stronami sg jedynie instytucje finansowe)°.

Natomiast do instytucji wspierajacych interesy konsumentéw na poziomie systemowym nalezy Urzad

Ochrony Konkurencji i Konsumentdw oraz Komisja Nadzoru Finansowego:

— Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw — podjecie dziatan w sytuacji, w ktorej dojdzie do na-
ruszenia zbiorowych intereséw konsumentow!!,

— Komisja Nadzoru Finansowego — mozliwo$¢ podjecia dziatan nadzorczych w stosunku do instytucji
finansowych (KNF nie odnosi sie do indywidualnych spraw zgtaszanych przez konsumentéw, lecz
wiedze o zaistniatych nieprawidtowosciach moze wykorzysta¢ w realizowanych zgodnie z ustawo-
wymi wtasciwosciami dziataniach nadzorczych w stosunku do instytucji finansowych)*2.

Cwiczenie 1.
Podziel uczniéw na 2 grupy, ktérym przyporzadkuj analize ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w akcje oraz

obligacje. Niech kazda z grup zastanowi sie nad tym, w jaki sposéb i na jakiej podstawie indywidualny

inwestor moze oceni¢, a nastepnie zminimalizowa¢ konsekwencje zwigzane z materializacjg tych ryzyk.

Rozwigzanie 1.
Jako przyktady analizy poszczeg6lnych ryzyk mozesz podac dla:

ryzyka kursowego (akcje) — oceng poprzez analizg sytuacji emitenta i perspektyw jego rozwoju (przed
zakupem akcji),

ryzyka operacyjnego — oceng poprzez analizg dziatan emitenta, ktére majg prowadzi¢ do minimalizacji
wystgpowania tego ryzyka w dziatalnosci emitenta (przed zakupem instrumentu finansowego),

ryzyka wyniku finansowego — oceng poprzez analizg sytuacji emitenta i perspektyw jego rozwoju (przed
zakupem instrumentu finansowego),

7
8
9

https://rf.gov.pl/o-urzedzie
https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/rzecznik_finansowy
https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/organizacje_konsumenckie

10 https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/sad_polubowny przy KNF

11
12

https://www.uokik.gov.pl/sprawy_indywidualne.php
https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/KNF
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— ryzyka ptynnosci (akcje) — oceng poprzez analize wielkosci obrotu danymi akcjami na gietdzie (im
wyzszy obrét i wiecej zawieranych transakcji, tym lepiej),
— ryzyka kredytowego (obligacje) — ocene poprzez analize sytuacji finansowej emitenta, celu, na jaki
zostang wykorzystane pozyczone $rodki, zrédet stuzacych do spfaty zobowigzania.
Jako sposob zminimalizowania wptywu wystapienia poszczegélnych ryzyk mozesz wskaza¢ na dywersyfi-
kacje portfela inwestycyjnego, czyli dziatanie polegajace na inwestowaniu w rézne aktywa. W przypadku
takiego dziatania w sytuacji spadku wyceny jednego aktywa mozemy osiggna¢ zysk z posiadania innych
aktywow. W przypadku gdybysmy zainwestowali $rodki tylko w jedno aktywo, znaczacy spadek jego ceny
mogtby spowodowac spory spadek naszego kapitatu.
Na zakonczenie lekcji podkresl, ze w kontekscie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w akcje i obligacje
przed zainwestowaniem Srodkéw w ktérykolwiek z tych instrumentdéw finansowych inwestor powinien prze-
analizowa¢ dokumenty informacyjne zwigzane z ofertg tych instrumentéw (prospekt emisyjny oraz warunki
emisji) pod katem profilu dziatalno$ci emitenta oraz ryzyk zwigzanych z jego dziafalnoscig. W przypadku
obligacji wskaz réwniez, ze inwestor powinien wzig¢ pod uwagg, czy oferowane przez emitenta instrumenty
finansowe sg zabezpieczone, tzn. czy w przypadku braku mozliwosci wykupu przez emitenta obligacji po-
zyczona kwota ma pokrycie np. w nieruchomosci, co zabezpieczatoby interes posiadacza obligacji. Dodat-
kowo inwestor powinien zwroci¢ uwage, w jakim celu przeprowadzana jest emisja obligacji oraz z jakiego
zrédta spotka zamierza pozyskac $rodki w celu zaspokojenia roszczen obligatariuszy.
Wskaz, ze sama znajomos$¢ instrumentdw finansowych i ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w nie, nie
jest wystarczajaca do rozpoczecia inwestycji na rynku finansowym. Inwestor, zanim zacznie inwestowac
na rynku finansowym, powinien réwniez zweryfikowac¢ czy podmiot, w zakresie oferowanych ustug, z kt6-
rych inwestor chce skorzystac¢, posiada wymagane prawem zezwolenie. Mozna to sprawdzi¢, na stronie
internetowej Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) pod adresem www.knf.gov.pl.
Podkresl, ze przed dokonaniem inwestycji w akcje i obligacje (jak réwniez w inne instrumenty finansowe)
warto sprawdzi¢, czy emitenci tych instrumentéw finansowych nie znajdujg sie na Liscie ostrzezen publicz-
nych KNF, ktdrg mozna znalez¢ na stronie www.knf.gov.pl lub tez za posrednictwem aplikacji mobilnej KNF
Alert. W przypadku odnalezienia na niej szukanego podmiotu, nalezy dodatkowo dowiedzie¢ si¢ z jakiego
powodu zostat on wpisany na Liste ostrzezeri publicznych KNF i czy naruszenie przepiséw prawa dotyczyto
dziatalnosci, z ktorej inwestor ma zamiar korzystac. Zwrd¢ przy tym uwage uczniow, ze oprécz dziatalnosci,
na ktorg podmiot posiada stosowne zezwolenie, moze prowadzi¢ on réwniez dziatalnos¢, do ktdrej nie jest
uprawniony.

Podsumowanie:

Popro$ uczniéw, aby przypomnieli:

— definicjg instrumentu finansowego,

— definicje i podziat akcji,

— definicje i podziat obligaciji,

— ryzyka zwigzane z inwestycjg w akcje, sposoby ich okre$lania oraz wskazali, na co powinni zwrécic¢
uwage przy ich ocenie i interpretacji,

—  ryzyka zwigzane z inwestycjg w obligacje, sposoby ich okreslania oraz wskazali na co powinni zwrécic¢
uwage przy ich ocenie i interpretacji,
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na czym polega dywersyfikacja portfela inwestycyjnego i jakie sg jej zalety,

wskazali, jakie dziatania powinien podja¢ klient instytucji finansowej w przypadku zaobserwowania
nieprawidfowosci w jej funkcjonowaniu lub nieprawidfowej realizacji zawartej z klientem umowy, jak
rowniez wymienili instytucje, z ktérych pomocy klienci moga korzysta¢ w przypadku sporu z instytucjg

finansowa.
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INWESTOWANIE
W INSTRUMENTY POCHODNE

Poziom: liceum ogolnoksztatcace/technikum

Przedmiot: Podstawy przedsigbiorczosci

Podstawa programowa:

»3) rozroznia formy oszczedzania i inwestowania, ocenia je z punktu widzenia ryzyka i przewidywanych
zyskéw oraz przeprowadza symulowang inwestycje w wybrang forme;"t3

Cele zajec:

uczen potrafi podac definicje instrumentu pochodnego,

uczen rozumie konieczno$¢ zabezpieczenia sie eksportera/importera przed zmianami kurséw walut,
uczen rozumie, czym sg opcje,

uczen rozumie dziatanie mechanizmu dzwigni finansowe;.

Kluczowe pojecia: instrument pochodny, kontrakt terminowy, instrument bazowy, opcja

Materiaty dodatkowe:

Mejszutowicz K., Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje, Gietda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie SA, Warszawa 2008.

Metody realizacji zajec: prezentacja nauczyciela, dyskusja, praca w grupach
Czas trwania zajec: 2 godziny lekcyjne (90 minut)

Przebieg zaje¢:

1.
2.

Na poczatku lekcji popro$ ucznidéw o przypomnienie definicji instrumentu finansowego.

Zaprezentuj pojecie instrumentu pochodnego, wskazujgc, iz jest to instrument finansowy, ktérego
warto$¢ uzalezniona jest od oczekiwan odnosnie do przysztej wartosci danego instrumentu bazowe-
go, na ktorym oparty jest instrument pochodny. Dodaj, iz instrument pochodny moze by¢ utworzony
w oparciu o rézne instrumenty bazowe, takie jak np. akcje, waluty, stopy procentowe, czy tez indeksy
gietdowe.

Zapytaj ucznidw, jak rozumiejg powyzszg definicje.

Nastepnie zaprezentuj mechanizm dziatania kontraktu terminowego poprzez wskazanie, iz jest to trans-
akcja, w ktorej wystepujg dwie strony (strona nabywajgca oraz strona sprzedajaca kontrakt terminowy),
ktére uzgadniajg cene, po jakiej jedna z nich zobowigzuje sie kupi¢, a druga dostarczy¢ okreslong ilo$¢
instrumentu bazowego w ustalonym momencie w przysztosci.

W przypadku, gdy kto$ oczekuje w przysztosci wzrostu ceny instrumentu bazowego, zapewnia sobie
gwarancjg otrzymania odpowiedniej jego ilosci w przyszfosci poprzez zakup kontraktu terminowego,
tzn. zajecie dtugiej pozyciji.

13 Rozporzadzenie Ministra Edukacji Narodowej z dnia 30 stycznia 2018 r. w sprawie podstawy programowej ksztafcenia ogéinego
dla liceum ogdlnoksztafcacego, technikum oraz branzowej szkoty Il stopnia (Dz. U. 2018 r. poz. 467), str. 194.
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Wyijasnij to na przyktadzie kontraktow terminowych forward:

Przykfad 1.

Importer nabywa dane dobra zagranicg i sprzedaje je w kraju. Za nabyte dobra ptaci w walucie obcej,
natomiast sprzedaje produkty za zfote. Termin rozliczenia z producentem oraz nabywcami dobra przypada
za 3 miesigce. Importer otrzyma ptatno$¢ od nabywcéw w ztotych, jednak bedzie musiat pokry¢ swoje zo-
bowigzanie wobec producenta, ptacac w walucie obcej. W przypadku, gdy za 3 miesigce dojdzie do apre-
cjacji ztotowki (wzrostu wartosci ztotéwki wzgledem waluty obcej — aprecjacja waluty krajowej oznacza,
ze za jednostke waluty krajowej mozna naby¢ wiekszg ilos¢ jednostek waluty obcej), to importer za dang
ilos¢ waluty obcej zaptaci mniej niz obecnie. Natomiast w sytuacji, gdy dojdzie do deprecjacji ztotowki
(spadku wartosci ztotéwki wzgledem waluty obcej — deprecjacja waluty krajowej oznacza, ze za jednostke
waluty krajowej nabedzie sie mniejszg ilos¢ jednostek waluty obcej), to importer za dang ilos¢ waluty ob-
cej za 3 miesigce zapfaci wigcej niz obecnie. Importer nie jest pewny, jak bgdzie ksztattowac sig wartos¢
instrumentu bazowego, czyli waluty obcej wyrazonej w polskich ztotych, natomiast jest pewny wartosci
zobowigzania, jakie posiada wobec producenta danego dobra. W zwigzku z tym, gwarantujgc sobie ceng,
po jakiej kupi dang ilos¢ waluty obcej, kupuje kontrakt terminowy na dang walute (kupuje kontrakt,
poniewaz chce sie zabezpieczy¢ przed wzrostem ceny waluty). Importer zapewnia sobie tym samym,
ze nabedzie dang ilo$¢ waluty po akceptowalnej przez niego cenie. Chroni go to przed naglym wzrostem
ceny waluty obcej, co bez zawarcia kontraktu terminowego zmusitoby go do nabycia jej na rynku kaso-
Wym po znacznie wyzszej cenie niz obecnie, a w konsekwencji doprowadzitoby do zmniejszenia sie jego
zysku lub nawet poniesienia straty ze sprzedazy danego dobra.

Importer za nabyty zagranicg towar musi za 3 miesigce zaptaci¢ 100 000 euro (EUR). W podobnym
terminie otrzyma od nabywcow ptatnos$¢ wynoszacg 440 000 zt. Importer w celu zabezpieczenia sie
przed ryzykiem kursowym kupuje kontrakt terminowy z ceng realizacji rowng 4,4000 EUR/PLN (wy-
jasnij, iz przedstawiony zapis informuje o relacji pomiedzy euro i zfotym, wskazujac, ile ztotych trzeba
zapfaci¢ za jedno euro).

Zatézmy, ze marza importera wyniesie O zt (nie osigga zysku na samej sprzedazy towaru), zawarcie
transakcji na instrumencie pochodnym nie wigze sie z konieczno$cig poniesienia opfat prowizyjnych,
a ewentualny zysk lub strata wynikajg z ksztattowania sie kurséw walutowych.

W przypadku, gdyby importer nie posiadat kontraktu terminowego, a cena na rynku kasowym byta réw-
na 4,4000 EUR/PLN, wynik importera wyniostby O zt. W przypadku ceny na rynku kasowym réwnej
4,5000 EUR/PLN importer w celu zrealizowania zobowigzania wobec dostawcy, czyli zakupu waluty
obcej, musiatby ponies¢ wydatek réwny 450 000 zf, a tym samym ponidstby strate w wysokosci
10 000 zt, gdyz zobowigzanie wzgledem dostawcy jest wyzsze o takg kwote od naleznosci otrzyma-
nych od nabywcéw danego dobra. Uniknatby tej straty, gdyby zabezpieczyt sie kontraktem terminowym
dajacym mozliwo$¢ zakupu waluty zagranicznej po ustalonej z gory cenie réwnej 4,4000 EUR/PLN.
Upewnij sie, ze uczniowie dobrze zrozumieli mechanizm kontraktu terminowego, ktéry wykorzystat
importer. Popro$ jednego z ucznidw, aby wtasnymi stowami przedstawit ponownie ten przykfad.

W przypadku, gdy kto$ oczekuje w przysztosci spadku ceny instrumentu bazowego, zapewnia sobie
gwarancje sprzedazy odpowiedniej jego ilosci w przysztosci poprzez sprzedaz kontraktu terminowego,
tzn. zajecie krotkiej pozycji.
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Schemat 1. Naleznosci i zobowiagzania importera, nabywcy i dostawcy dobra

Zobowiazanie wobec importera w walucie krajowej

‘ﬁ

Naleznos$¢ od nabywcy w walucie krajowej  Zobowigzanie wobec dostawcy w walucie obcej

4

Dostawca

Naleznos$¢ od importera w walucie obcej

Zrédto: Opracowanie whasne.

Przyktad 2.

Eksporter nabywa dane dobra w kraju i sprzedaje je zagranicg. Za ich nabycie pfaci w ztotéwkach,
natomiast sprzedaje, otrzymujac w zamian walute obca. Termin rozliczenia z producentem, podobnie
jak z nabywcami dobra, przypada za 3 miesigce. Eksporter otrzyma ptatnos¢ od nabywcéw w walucie
obcej, jednak bedzie musiat pokry¢ swoje zobowigzanie wobec producenta, pfacac w ztotdwkach.
W przypadku, gdy za 3 miesigce dojdzie do deprecjacji ztotéwki (spadku wartosci ztotéwki), to eks-
porter sprzeda walute obca, otrzymujac wiecej ztotych niz obecnie. Natomiast w sytuacji, gdy dojdzie
do aprecjacji zfotéwki (wzrostu wartosci ztotdwki), to eksporter za dang ilos¢ waluty obcej otrzyma
mniej ztotych niz w chwili obecnej. Eksporter nie jest pewny tego, jak bedzie ksztaftowac sie wartos$¢
waluty obcej wyrazonej w polskich ztotych, natomiast jest pewny tego, jaka jest warto$¢ jego zobowig-
zania wobec producenta danego dobra. W zwigzku z tym chce zagwarantowac sobie ceng, po jakiej
sprzeda dang ilo$¢ waluty obcej. Tym samym sprzedaje kontrakt terminowy na dang walute. Dzieki
temu eksporter zapewnia sobie mozliwo$¢ sprzedazy instrumentu bazowego po akceptowalnej przez
niego cenie. Chroni go to przed nagtym spadkiem ceny waluty obcej, co bez zawarcia kontraktu termi-
nowego, przy niekorzystnej z jego perspektywy zmianie kursu zmusitoby go do sprzedazy jej na rynku
kasowym po znacznie nizszej cenie niz obecnie, a w konsekwencji doprowadzitoby do zmniejszenia sig
jego wyniku finansowego lub spowodowania, ze bytby on ujemny.

Eksporter za nabyty w kraju towar musi za 3 miesigce zaptaci¢ 380 000 zt. W podobnym terminie
otrzyma od nabywcoéw pfatno$¢ wynoszacg 100 000 dolaréw amerykanskich (USD). Eksporter w celu
zabezpieczenia sie przed ryzykiem kursowym sprzedaje kontrakt terminowy z ceng realizacji rownag
3,8000 USD/PLN (eksporter musi naby¢ walute krajowa, czyli sprzeda¢ walute obca).

Zatézmy, ze marza eksportera wyniesie O zt (nie osigga zysku na samej sprzedazy towaru), zawarcie
transakcji na instrumencie pochodnym nie wigze sie z koniecznoscig poniesienia optat prowizyjnych,
a ewentualny zysk lub strata wynikajg z ksztattowania sie kurséw walutowych.

W przypadku, gdyby eksporter nie posiadat kontraktu terminowego, a cena na rynku kasowym byta
réowna 3,8000 USD/PLN, wynik eksportera wyniéstby O zt. W przypadku ceny 3,7000 USD/PLN
eksporter sprzedajac walute zagraniczng, uzyskatby jedynie 370 000 zt, a tym samym poniéstby
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strate w wysokosci 10 000 zt, gdyz jego zobowigzanie wzgledem dostawcy jest wyzsze o takg kwo-
te od nalezno$ci otrzymanych od nabywcéw danego dobra. Uniknatby tej straty, gdyby zabezpieczyt
sie kontraktem terminowym, czyli sprzedazg waluty zagranicznej po ustalonej z gory cenie réwnej
3,8000 USD/PLN.

Upewnij sig, ze uczniowie dobrze zrozumieli mechanizm kontraktu terminowego, ktéry wykorzystat
eksporter. Popro$ kogo$, aby wtasnymi sfowami przedstawit ponownie ten przyktad.

Schemat 2. Naleznosci i zobowigzania eksportera, nabywcy i dostawcy dobra

Zobowigzanie wobec eksportera w walucie obcej

A 4

Naleznos¢ od nabywcy w walucie obcej Zobowigzanie wobec dostawcy w walucie krajowej

A 4

Dostawca

Naleznos$¢ od eksportera w walucie krajowej

rédfo: Opracowanie wiasne.

W odniesieniu do powyzszych przyktaddéw zaznacz, ze zawarcie kontraktu terminowego chroni impor-
tera i eksportera przed zmiang ceny waluty (instrumentu bazowego), jednak nie zawsze jest to dla nich
korzystne.

W przypadku importera, ktory chroni sie przed spadkiem wartosci zfotowki, zyskuje on na kontrakcie
terminowym w momencie, gdy dochodzi do deprecjacji zfotowki, natomiast w przypadku jej aprecjacji
traci, poniewaz na rynku kasowym mogtby kupi¢ odpowiednig ilos¢ waluty obcej po cenie nizszej niz
ta, ktorg zawart w kontrakcie terminowym.

W przypadku eksportera, ktdry chroni sie przed wzrostem wartosci zfotéwki, zyskuje on na kontrakcie
terminowym w momencie, gdy dochodzi do aprecjacji ztotéwki, natomiast traci w przypadku jej depre-
cjacji, poniewaz na rynku kasowym maogtby sprzeda¢ odpowiednig ilo$¢ waluty obcej po cenie wyzszej
niz ta, ktérg zawart w kontrakcie terminowym.

Popro$ ucznidéw o przedstawienie, kiedy importer i eksporter odnoszg zysk z zawartych kontraktow
terminowych, a kiedy strate (poréwnujac rynek terminowy z kasowym). Zwr6¢ uwage, zeby ucznio-
wie w przypadku sytuacji ponoszenia straty wskazywali jako przykfad odpowiednio na mozliwo$¢
zakupu i sprzedazy waluty obcej na rynku kasowym, zamiast zakupu/sprzedazy w wyniku realizacji
kontraktu.

Powiedz uczniom, iz kontrakty terminowe w momencie ich wygasniecia mogg zobowigzywac inwestora
do dostarczenia instrumentu bazowego drugiej stronie kontraktu lub tez wigzg sie jedynie z rozlicze-
niem finansowym, bedacym rdéznicg pomiedzy ceng instrumentu bazowego wynikajgcg z kontraktu
a aktualng ceng rynkowg instrumentu bazowego.
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Dokonaj prezentacji mechanizmu dziafania opcji, wskazujac, iz jest to transakcja, w ktorej jedna
ze stron ma prawo do realizacji opcji, natomiast druga strona ma obowigzek realizacji zawartej umowy,
ktéry to obowigzek jest uzalezniony od decyzji strony realizujgcej prawo wynikajace z opcji. W odréz-
nieniu od kontraktéw terminowych, tylko jedna strona opcji bierze na siebie zobowigzanie realizacji
opcji, druga za$ ma prawo jej realizacji, ktore uzaleznia od warunkéw rynkowych. W przypadku opcji
strona posiadajgca prawo jej realizacji nazywana jest nabywcg opcji, natomiast strona zobowigzana
do jej wykonania nazywana jest wystawca opcji. Analogicznie jak w przypadku kontraktéw termino-
wych, strona kontraktu moze oczekiwac¢ w przysztosci wzrostu lub spadku wartosci instrumentu bazo-
wego. W zwigzku z tym nabywca opcji moze naby¢ prawo do kupna (opcja CALL) lub sprzedazy (opcja

PUT) danego instrumentu bazowego po danej cenie. W zamian ptaci wystawcy opcji premie opcyjna.

W przypadku niekorzystnej dla nabywcy opcji sytuacji na rynku kasowym, nie realizuje on opcji i po-

nosi przez to jedynie stratg, ktéra odpowiada zaptaconej premii opcyjnej. W przypadku sprzedawcy

opcji w zamian za zobowigzanie sie do realizacji opcji otrzymuje on premig opcyjng (cena, po ktorej
inwestor nabywa opcje). W przypadku niekorzystnej dla nabywcy opcji sytuacji na rynku kasowym

i niewykorzystania jej przez nabywce wystawca uzyskuje kwote wynikajgca z otrzymanej premii opcyj-

nej, natomiast w przypadku realizacji opcji przez jej nabywce, jej wystawca narazony jest na nizszy

zysk lub tez poniesie straty.

Popro$ ucznidéw o przedstawienie praw i zobowigzan w przypadku opcji CALL i PUT. Zwrd¢ uwagg,

zeby uczniowie dokonali rozréznienia pomiedzy nabywcg a wystawca poszczegdlnych opcji.

Wyjasnij uczniom, iz instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez inwestoréw w celu4:

— zabezpieczenia przez ryzykiem (okreslanego réwniez jako hedging), kiedy to posiadacz instrumen-
tu bazowego zawiera oparty na danym instrumencie bazowym kontrakt na instrument pochodny,
ktéry ma go chroni¢ przed negatywnymi zmianami ceny instrumentu bazowego,

— spekulacji, kiedy to inwestor dokonuje inwestycji w instrument pochodny, oczekujac zysku jedynie
z tej pojedynczej transakcji,

— arbitrazu, kiedy to inwestor oczekuje osiggniecia zysku, nie ponoszac ryzyka oraz dodatkowych
kosztow — wskutek zawarcia transakcji opartych na instrumentach bazowych oraz instrumentach
pochodnych.

W przypadku pojecia arbitrazu mozesz dodac, iz jest to strategia inwestycyjna polegajgca na tym,

ze inwestor stara sig zarobi¢ poprzez przeciwstawne inwestycje zawierane na tym samym instrumencie

notowanym na innych rynkach po réznych cenach z racji tego, ze na jednym z rynkéw instrument
finansowy moze by¢ niedowarto$ciowany lub przewarto$ciowany w stosunku do ceny na drugim rynku
notowan.

Wyjas$nij uczniom, ze przy inwestycji w instrumenty pochodne moze mie¢ zastosowanie dzwignia finan-

sowa. Umozliwia ona inwestorowi przy danym kapitale zrealizowa¢ inwestycje opiewajacg na o wiele

wiekszg warto$¢ niz zainwestowane $rodki. Dzwignia finansowa pozwala inwestorowi na osiggniecie
znacznie wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, niz miatoby to miejsce z bezposredniej in-
westycji tej samej kwoty w instrument bazowy. Obydwie strony zawierajgce transakcje na kontraktach
terminowych futures muszg wnie$¢, bedacy gwarancjg wywigzania sie z zaciggnietego zobowigzania

14 Jajuga K., Instrumenty pochodne, Publikacja edukacyjna wydana naktadem Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009,
str. 5-6.
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na kontrakcie terminowym, depozyt zabezpieczajacy, stanowigcy cze$¢ wartosci kontraktu, o ktérg
to warto$¢ ustalany jest wynik kontraktu futurests. Funkcjonowanie dzwigni finansowej w kontraktach
futures oparte jest na wystandaryzowanych przez GPW mnoznikach, ktérych warto$¢ rézni sie od po-
szczegblnych aktywow, na ktdre zawierane sg kontrakty terminowe.

Przykfad 3.

Przedstaw mechanizm dzwigni finansowej, opierajac sig na przykfadzie dwdch inwestoréw.

Pierwszy inwestor kupit kontrakt futures na akcje przy cenie 50,0000 zt za akcjg. Zgodnie ze standary-
zacjg gietdowg kontrakty futures nie sg zawierane na pojedyncze akcje, lecz sg oparte na mnoznikach.
W tym przypadku mnoznik wyniést 100, co oznacza, ze inwestor kupujac jeden kontrakt futures
na akcje spotki X, kupitby jakby 100 akcji tej spotki, tym samym catkowita warto$¢ kontraktu opiewa
nie na kwote 50,0000 zt, lecz 5 000,0000 zt. Przy zafozeniu wysoko$ci depozytu zabezpieczajgcego
na poziomie 10% inwestor bedzie musiat wnie$¢ zatem kwote 500 z1.

Drugi inwestor nie wykorzystat kontraktu terminowego futures i przy powyzszych warunkach w celu
nabycia 100 akcji spotki X zapfacit 5 000 zt.

Nastepnego dnia akcje spotki X wzrosty na rynku do kwoty 52,0000 zt, czyli 0 4%. Inwestor posiada-
jacy kontrakt ma co prawda tylko jeden kontrakt futures, niemniej z racji faktu, iz jest mu przypisany
mnoznik 100, powyzsza zmiana bedzie wigzac¢ sie dla niego z zyskiem na poziomie 200 zt.

Inwestor posiadajacy jedynie akcje na jednodniowej zmianie ceny akcji réwniez zyska 200 zt, gdyz
posiada 100 akcji.

Obydwaj inwestorzy osiggneli taki sam zysk, ale réznica wynika z kapitatu, jaki zainwestowali, zeby go
0siagnac. Inwestor na rynku terminowym przeznaczyt na inwestycje jedynie 500 zt stanowigce warto$¢
depozytu zabezpieczajgcego, podczas gdy gracz gietdowy 5 000 zt za nabycie akcji na rynku. Wzrost
ceny akcji z 50,0000 zt do 52,0000 zt wynidst 4% i taka wtasnie stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu w ciggu jednego dnia osiaggnat inwestor gietdowy (bez uwzglednienia podatku od zyskéw ka-
pitatowych). W przypadku inwestora, ktory nabyt kontrakt futures, zwrot z zainwestowanego kapitatu
wyniost 40% (200 z#/500 zt; bez uwzglednienia podatku od zyskéw kapitafowych), tym samym byt
dziesieciokrotnie wyzszy niz w przypadku bezposredniej inwestycji w akcje.

W przypadku inwestycji w kontrakt futures zauwazalny jest wyzszy zwrot z inwestycji, gdyz inwestujac
mniejszg kwote, inwestor osiggnat taki sam wynik, jakby inwestowat na rynku gietdowym. Niemniej
zwré¢ uwage, ze spadek kursu akcji wigzatby sie z poniesieniem przez nabywce kontraktu futures
znacznie wiekszej straty z zainwestowanego kapitatu, niz miafoby to miejsce w przypadku bezpo$red-
niej inwestycji w akcje.

Przyktad ten pokazuje, ze w celu osiggnigcia na rynku terminowym takiego samego zysku, jak w przy-
padku rynku kapitatowego, niezbgdne byto zaangazowanie o wiele mniejszej wartosci kapitatu. Nalezy
pamieta¢ o tym, ze dzwignia finansowa zapewniajgca bardzo wysokg stope zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu przy oczekiwanej przez inwestora sytuacji na rynku sprawia réwnoczesnie, ze odwrotna
sytuacja bedzie o wiele bardziej odczuwalna dla inwestora lokujgcego swoje $rodki na rynku termi-
nowym niz w przypadku inwestora inwestujagcego bezposrednio na gietdzie. Inwestycja zawarta przy

15 Mejszutowicz K., Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, War-
szawa 2008, str. 14.
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zastosowaniu dzwigni finansowej moze wigzac sie¢ dla inwestora z poniesieniem bardzo wysokich strat.
Strata poniesiona przez jedng ze stron staje si¢ jednoczesnie zyskiem drugiej strony transakcji (przy
zatozeniu braku optat transakcyjnych; zwrd¢ przy tym uwage ucznidw, iz przy zawieraniu rzeczywi-
stych transakcji powinni zwraca¢ uwage na wysoko$¢ opfat, jakie sg zwigzane z dang transakcja).
Trzeba pamieta¢ o tym, ze nawet niewielkie zmiany warto$ci instrumentu bazowego mogg wigzac sie
ze znacznymi zmianami wartosci srodkéw zainwestowanych w instrumenty pochodne.

Cwiczenie 1.

Narysuj na tablicy wykresy przedstawiajace funkcje wyptaty nabywcy i sprzedawcy kontraktu terminowego.
Na wykres nanie$ jedynie wartosci dla USD/PLN. Aktualny kurs waluty mozesz sprawdzi¢ np. na stronie
internetowej Narodowego Banku Polskiego (www.nbp.pl).

Podziel ucznidéw na grupy 3-4 osobowe. Utworzonym grupom przydziel analizg sytuacji nabywcy lub sprze-
dawcy kontraktu, a nastepnie podaj tre$¢ zadania:

Trzy miesigce temu dwie strony kontraktu terminowego zobowigzaty sie do nabycia/sprzedazy 1 000 USD
po jednostkowej cenie 3,0000 USD/PLN. Ustal, jaki zysk/stratg ponidstby nabywca/sprzedawca kontraktu
w sytuacji, gdyby w dniu realizacji kontraktu terminowego cena waluty na rynku kasowym ksztattowata
sie na poziomie:

a) 2,5000 USD/PLN;
b) 4,0000 USD/PLN;
¢) 3,1000 USD/PLN;

d) 3,5000 USD/PLN.

Wykres 1. Funkcja wyptaty nabywcy kontraktu terminowego

3000

2000
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0,50 1,00 1,50 2,00 2, 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50

-1000

-2000

-3000

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 2. Funkcja wyptaty sprzedawcy kontraktu terminowego
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rédfo: Opracowanie wiasne.

Rozwigzanie 1.

Na poczatku nalezy ustali¢ kwote dla rynku terminowego, ktdrg zaptaci kupujacy za 1 000 USD, a sprze-
dajacy otrzyma za ich dostarczenie (1 000 x 3,0000 = 3 000 PLN).

Nastepnie nalezy ustali¢, jaka kwote zaptacitby kupujacy za zakup 1 000 USD, a jaka otrzymatby sprzeda-
jacy za sprzedaz 1 000 USD na rynku kasowym.

Tabela 1. Zysk/strata wynikajace z zawarcia transakcji

Kurs waluty Nabywca (w PLN) Sprzedawca (w PLN)

2,5000 USD/PLN (2,5000 x 1 000) - 3 000 = -500 3 000 - (2,5000 x 1 000) = 500

4,0000 USD/PLN (4,0000 x 1 000) -3 000 = 1 000 | 3 000 - (4,0000 x 1 000) = -1 000

3,1000 USD/PLN (3,1000 x 1 000) -3 000 = 100 3000 - (3,1000 x 1 000) = -100

3,5000 USD/PLN (3,5000 x 1 000) - 3 000 = 500 3 000 - (3,5000 x 1 000) = -500

rédfo: Opracowanie wiasne.

Po rozwigzaniu éwiczenia powiedz, ze ewentualny zysk lub strata z zawartego przez strony kontraktu
sg hipotetyczne. Nabyweca i sprzedajgcy walute zawarli transakcje, ktéra byta zgodna z ich oczekiwaniami
w danym dniu. Mozliwos$¢ uzyskania zysku lub ryzyko poniesienia straty obrazujg sytuacje, kiedy kazda
ze stron bytaby zmuszona kupi¢/sprzeda¢ walute na rynku kasowym przy jednoczesnym braku posiadania
pozycji w kontrakcie terminowym.
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Podobnie jak w przypadku akcji i obligacji, tak tez w przypadku kontraktow terminowych inwestor powinien
rozpocza¢ proces inwestycyjny od znalezienia posrednika, z ktorego ustug bedzie korzystat. Musi to by¢
instytucja finansowa posiadajgca zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (tylko w takiej
instytucji inwestor powinien zatozy¢ rachunek maklerski), co mozna sprawdzi¢ na stronie internetowej KNF
pod adresem www.knf.gov.pl.

Podkresl, ze réwniez w tym przypadku warto sprawdzi¢ czy podmiot, z ktérego ustug inwestor chce skorzy-
sta¢ nie znajduje sig na Liscie ostrzezen publicznych KNF, ktérg mozna znalez¢ na stronie www.knf.gov.pl,
czy tez za posrednictwem aplikacji mobilnej KNF Alert. W przypadku odnalezienia na niej szukanego
podmiotu nalezy dodatkowo sprawdzi¢ z jakiego powodu zostat on wpisany na Liste ostrzezeri publicznych
KNF i czy naruszenie przepiséw prawa dotyczyto dziatalnosci, z ktorej inwestor ma zamiar korzysta¢. Zwrdé
przy tym uwage ucznidw, ze oprocz dziatalnosci, na ktérg podmiot posiada stosowne zezwolenie, moze
prowadzi¢ on réwniez dziatalno$¢, do ktdrej nie jest uprawniony.

Podsumowanie:

Popro$ uczniéw, aby przypomnieli:

— definicjg instrumentu pochodnego,

— czym jest aprecjacja i deprecjacja waluty krajowej,

— czym jest opcja,

— w jakich celach zawiera sig transakcje na instrumentach pochodnych,
— na czym polega mechanizm dzwigni finansowe;.
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INWESTOWANIE
W FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Poziom: liceum ogolnoksztatcgce/technikum

Przedmiot: Podstawy przedsigbiorczosci

Podstawa programowa:

,D) dyskutuje nad wyborem rodzaju funduszu inwestycyjnego, uwzgledniajgc potencjalne zyski oraz ryzyko

wystapienia strat;”!®

Cele zajec:

— uczen rozumie, czym jest fundusz inwestycyjny,

— uczen potrafi poda¢ podstawowe réznice pomiedzy funduszami inwestycyjnymi otwartymi oraz fundu-
szami inwestycyjnymi zamknietymi,

— uczen potrafi odrézni¢ fundusze ze wzgledu na kryterium uczestnika, ktéremu sg dedykowane,

— uczen rozumie, jakie sg zalety i ryzyka zwigzane z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne.

Kluczowe pojecia: fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwestycyjnych

Materiaty dodatkowe:

—  Siwek A. i Wojakowski t., Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych —
poréwnanie zagadnieri prawnych i organizacyjnych, Publikacja edukacyjna wydana naktadem Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2016,

—  prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych.

Metody realizacji zajec: prezentacja nauczyciela, dyskusja, praca w grupach

Czas trwania zajec: 1 godzina lekcyjna (45 minut)

Przebieg zajec¢:

1. Na poczatku lekcji popro$ uczniow, aby powiedzieli z czym kojarzy im sig pojecie funduszu inwesty-
cyjnego.
Po odpowiedziach uczniéw powiedz, ze pojecie funduszu inwestycyjnego nalezy rozumie¢ jako pewng
mase majatkowa, ktdéra zgodnie z przepisami prawa jest tworzona i zarzgdzana przez wyspecjali-
zowany do tego podmiot, jakim jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Do zadan towarzystwa
funduszy inwestycyjnych nalezy reprezentowanie funduszu w kontaktach z jego uczestnikami czy tez
zewnetrznymi podmiotami. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze powierzy¢ innemu podmio-
towi zarzadzanie catoscig lub tez czescig portfela inwestycyjnego funduszu, wowczas gdy spetnione
sg warunki okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z pdzn. zm., dalej: Ustawa
o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)*’. Zwré¢ uwa-
ge ucznidw, iz powierzenie zarzadzania catoscig lub czgsdcig portfela inwestycyjnego zewnetrznemu

16 Rozporzadzenie Ministra Edukacji Narodowej z dnia 30 stycznia 2018 r. w sprawie podstawy programowej ksztatcenia ogdinego
dla liceum ogdinoksztatcgcego, technikum oraz branzowej szkoty Il stopnia (Dz. U. z 2018 r. poz. 467), str. 194.

17 Art. 45a, art. 46 oraz art. 46a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z pézn. zm.).
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podmiotowi nie zwalnia towarzystwa funduszy inwestycyjnych z odpowiedzialno$ci nadzoru nad dzia-
falnoscia funduszu i zapewnienia, aby byta ona zgodna z obowigzujgcymi przepisami prawa i zapisami
statutu funduszu. Dodaj przy tym, iz fundusz inwestycyjny jest podmiotem, ktéremu uczestnicy powie-
rzajg w zarzadzanie swoje $rodki w celu osiggniecia stopy zwrotu, ktdrej w oparciu o dane historyczne
oczekujg z inwestycji w fundusz inwestycyjny realizujacy dang polityke inwestycyjng. Zwrd¢ przy tym
uwage, iz podobnie jak byto to wskazane w przypadku akcji, tak tez w przypadku funduszy inwe-
stycyjnych dokonywanie inwestycji w oparciu o dane historyczne wigze sie z ryzykiem wynikajacym
z innej sytuacji rynkowej, niz miata miejsce w okresie, z ktérego pochodzg historyczne dane dotyczace
wynikéw funduszu.

Wskaz, ze fundusz inwestycyjny moze funkcjonowac jako fundusz inwestycyjny otwarty (FIO) lub tez
jako alternatywny fundusz inwestycyjny, ktérym jest specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
(SFI10) oraz fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ). Dodaj przy tym, iz zgodnie z przepisami prawa jed-
nym z wymogow utworzenia funduszu inwestycyjnego jest uzyskanie na to zezwolenia KNF, przy czym
wymog ten nie dotyczy niepublicznego FIZ!8, do ktérych mozna zaliczy¢é m.in. FIZ, ktérego certyfikaty
inwestycyjne nie sg dopuszczone do obrotu na GPW. Zwrd¢ uwage, ze fundusze inwestycyjne réznig
sie pomiedzy sobg m.in. tym, iz mogg inwestowa¢ w inne klasy aktywdw, tzn. fundusze inwestycyjne
otwarte inwestujg w aktywa charakteryzujace sie co do zasady nizszym poziomem ryzyka, a tym sa-
mym sg dedykowane przede wszystkim inwestorom nieposiadajgcym zaawansowanej wiedzy w zakre-
sie inwestycji na rynkach kapitatowych, natomiast fundusze inwestycyjne zamknigte mogg inwestowac
w bardziej ryzykowne aktywa, niedostepne funduszom inwestycyjnym otwartym. Osoby fizyczne moga
zosta¢ uczestnikami funduszu inwestycyjnego zamknigtego pod warunkiem dokonania jednorazowego
nabycia certyfikatow inwestycyjnych w kwocie wyzszej lub réwnej rownowartosci 40 000 euro w prze-
liczeniu na polskie ztote!®. Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty w zaleznosci od zapiséw
statutu moze prowadzi¢ polityke inwestycyjng, jaka prowadzi fundusz inwestycyjny otwarty lub tez
fundusz inwestycyjny zamkniety.

Dodatkowg réznicg pomiedzy funduszami sg instrumenty finansowe potwierdzajace uczestnictwo
w funduszu inwestycyjnym. W przypadku FIO i SFIO sg to jednostki uczestnictwa, podczas gdy w przy-
padku FIZ sg to certyfikaty inwestycyjne. Fundusze réznig sie takze pomiedzy sobg sposobem rozpo-
czecia i zakonczenia inwestycji. Uzaleznione jest to od zapiséw statutdw poszczegélnych funduszy,
niemniej co do zasady fundusze inwestycyjne otwarte zbywajg i odkupujg jednostki uczestnictwa kaz-
dego dnia roboczego, podczas gdy w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych mozliwos¢ roz-
poczecia inwestycji wigze sie z koniecznoscig udziatu w emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszu
(wyjatkiem sg tu certyfikaty dopuszczone do obrotu gietdowego, ktére mozna réwniez naby¢ na rynku),
a wykup certyfikatow przez fundusz odbywa sie w okreslonych przez statut terminach, jak np. na ko-
niec danego kwartatu.

Powiedz uczniom, ze na stronie internetowej KNF mogg znalez¢ m.in. liste towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych, jak réwniez rejestr dystrybutoréw, ktérzy

18 Siwek A. i Wojakowski t., Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych — poréwnanie zagadnieri
prawnych i organizacyjnych, publikacja edukacyjna wydana naktadem Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2016, str. 7.

19 Art. 117 ust. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z pézn. zm.).
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posiadajg zezwolenie na zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
lub tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych.

W podziale funduszy inwestycyjnych porusz réwniez kwestie grupy docelowej, ktérej sg dedykowane.
Zgodnie z modelem Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odno-
szacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
(Dz. U. UE L 302 z17.11.2009, str. 32, z pdzn. zm.), klientom detalicznym, nieposiadajagcym za-
awansowanej wiedzy na temat inwestycji, dedykuje sie fundusze typu UCITS (fundusze inwestycyjne
otwarte), przy ktdérych to funduszach bardzo duzy nacisk ktadzie sie na ochrone inwestoréw (wskazy-
wanie uczestnikom ryzyk inwestycyjnych mogacych wystgpi¢ w dziatalnosci funduszu oraz dokonywa-
nie dziatan zmierzajacych do minimalizacji tych ryzyk) realizowang m.in. poprzez sposéb rozpoczecia
i zakonczenia inwestycji, realizowang polityke inwestycyjng czy tez obowigzki informacyjne®.

Druga grupg sa inwestorzy profesjonalni lub inwestorzy kwalifikowani, ktérym co do zasady dedykowa-
ne sg alternatywne fundusze inwestycyjne (przede wszystkim fundusze inwestycyjne zamknigte oraz
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, ktdre realizujg polityke inwestycyjng funduszy inwe-
stycyjnych zamknietych). Wynika to z faktu, ze fundusze te charakteryzujg sie odmiennymi zasadami
w zakresie mozliwosci rozpoczecia i zakonczenia inwestycji w funduszu, jak réwniez realizowanej przez
fundusz polityki inwestycyjnej zapewniajacej ekspozycje na rozszerzony wachlarz lokat i wyzsze limity
inwestycyjne, co wigze sie jednoczes$nie z wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.

Zwrd¢ przy tym uwage, iz przy bardzo negatywnym scenariuszu, czyli znaczacym spadku aktywdow
funduszu, moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej uczestnik utraci wigkszo$¢ zainwestowanych w fundusz
$rodkow, w zwigzku z tym bardzo waznym kryterium wyboru funduszu jest wiedza na temat tego, jakiej
grupie klientow jest on dedykowany.

2. Powiedz uczniom, ze fundusze inwestycyjne umozliwiajg uczestnikom mozliwo$¢ posredniej inwestycji
w rézne aktywa. Uzaleznione jest to od realizowanej polityki inwestycyjnej funduszu zgodnej ze statu-
tem funduszu. W oparciu o to kryterium mozna wymieni¢ fundusze:

— akcji — lokujgce aktywa w akcje,

— mieszane — lokujgce aktywa w akcje, obligacje oraz instrumenty rynku pienigznego,

— obligacji — lokujgce aktywa w obligacje,

— pieniezne — lokujace aktywa w instrumenty pieniezne,

— rynku pienigznego — lokujgce aktywa w instrumenty finansowe zgodnie z ustawowymi przepisami,

— nieruchomosci — lokujgce aktywa w nieruchomosci,

— branzowe — lokujace aktywa w instrumenty emitowane przez emitentéw dziatajacych w konkret-
nych branzach,

— zagraniczne — lokujgce aktywa w instrumenty finansowe emitowane przez podmioty z zagranicy.

Wyijasnij, iz wiedza na temat realizowanej przez fundusz polityki inwestycyjnej pozwala uczestnikom
na okreslenie oczekiwan odnosnie do zaktadanego zwrotu z zainwestowanego kapitatu (przy zatozeniu,

20 Siwek A. i Wojakowski t., Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych — poréwnanie zagadnieri
prawnych i organizacyjnych, publikacja edukacyjna wydana naktadem Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2016, str. 17.
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ze oczekiwania te oparte sg na danych historycznych, a tym samym nie musza powtérzy¢ sie w przy-
sztodci), przy jednoczesnym okre$leniu ryzyka zwigzanego z klasami aktywdw, w ktore fundusz lokuje
powierzone $rodki. Innym poziomem ryzyka inwestycyjnego charakteryzuje sie fundusz akcji, lokujgcy
aktywa w akcje, innym fundusz obligaciji, a jeszcze innym fundusz lokujacy $rodki w instrumenty rynku
pienieznego. Akcje charakteryzujg sie wysoka oczekiwang stopg zwrotu, niemniej znaczna zmienno$¢
towarzyszaca ich notowaniom jest réwniez powodem znacznego poziomu ryzyka poniesienia straty

w wyniku inwestycji w nie. Ryzyka zwigzane z inwestycjami w akcje ponosi réwniez bezposrednio fun-

dusz inwestycyjny, lokujac w nie powierzone $rodki, a tym samym posrednio narazony przez fundusz

jest réwniez jego uczestnik. Zazwyczaj nizszym ryzykiem charakteryzujg sie fundusze mieszane, ktére
posiadajg w portfelu mniej akcji, a zamiast tego majg wiecej aktywdw o nizszej oczekiwanej stopie
zwrotu, przy jednoczesnym nizszym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

Popro$ ucznidw o wymienienie zalet, jakie ich zdaniem daje uczestnikom inwestowanie $rodkow

w fundusze inwestycyjne.

Po odpowiedziach uczniéw upewnij sie, czy zostaty przedstawione ponizsze zalety inwestowania

w fundusze inwestycyjne, a w przypadku ich braku wymien je, proszgc ucznidw o ich zinterpretowanie:

- mozliwo$¢ inwestycji w rézne klasy aktywdw notowanych na rynkach krajowych i zagranicznych,
do ktdrych dostep dla inwestora indywidualnego mdégtby by¢ niemozliwy lub bardzo utrudniony,

— inwestycja w zdywersyfikowany portfel inwestycyjny, czyli taki, ktory minimalizuje ryzyko zwigza-
ne z alokacjg aktywéw w pojedynczg inwestycjg poprzez zrdznicowanie lokat posiadanych przez
fundusz,

— profesjonalne zarzadzanie powierzonymi Srodkami zapewniane przez wyspecjalizowang instytucije
zajmujacg sie tworzeniem, reprezentowaniem i zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi, jaka
jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

— ponoszenie nizszych kosztéw realizowanych transakeji, ktére jest zwigzane z ich zawieraniem
na duzg skalg, niz w przypadku transakcji o nizszej wartosci zawieranych przez inwestoréw indy-
widualnych.

Nastepnie popro$ uczniéw zeby zastanowili sie nad ryzykami, ktére ich zdaniem mogg by¢ zwigzane

z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, proszac jednoczesnie o podanie przyktadéw sytuacji, ktore

mogtyby obrazowac wystgpienie takiego ryzyka.

W trakcie dyskusji pom6z uczniom w nazwaniu poszczegdlnych ryzyk, ktére beda opisywali, lub tez

wymien je i zaprezentuj po dyskusji na forum klasy:

—  ryzyko rynkowe — zwigzane ze zmianami cen instrumentéw finansowych stanowigcych przedmiot
lokat funduszu inwestycyjnego,

— ryzyko ptynnosci — zwigzane ze zdolnoscig funduszu do zbycia posiadanych lokat w celu termino-
wej realizacji zlecen sktadanych przez uczestnikoéw,

— ryzyko kredytowe — zwigzane ze zdolnos$cig podmiotdéw zewnetrznych do wywigzywania sie z za-
ciagnietych zobowigzan, co moze mie¢ wptyw na warto$¢ posiadanych przez fundusz lokat,

—  ryzyko operacyjne — zwigzane z btedami mogacymi wptywac na dziatalno$¢ funduszu, jak np. awa-
ria systemoéw informatycznych,

—  ryzyko prawne — zwigzane ze zmianami prawnymi majacymi wptyw na lokaty funduszu.
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Po dyskusji wyjasnij, iz jest to tylko cze$¢ ryzyk, na ktére w swojej dziatalnosci narazony jest fun-
dusz inwestycyjny. Dodaj, iz wyszczegodlnienie ryzyk wraz z ich opisem znajduje sie w dokumentach
informacyjnych funduszy inwestycyjnych, np. prospekcie informacyjnym funduszu inwestycyjnego
otwartego.

Cwiczenie 1.

Podziel uczniéw na grupy 3-4 osobowe. Kazdej z grup przydziel jedno z zaprezentowanych ryzyk i popro$
0 przygotowanie hipotetycznych sytuacji, ktére mogtyby prowadzi¢ do zmaterializowania sie danego ryzyka
inwestycyjnego. Nastgpnie popro$ grupy o zaprezentowanie przygotowanych scenariuszy.

Przed nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego za po-
Srednictwem danego podmiotu inwestor powinien zweryfikowac, czy podmiot ten jest uprawniony do ofe-
rowania danego instrumentu finansowego. Mozna to sprawdzi¢ na stronie internetowej KNF pod adresem
www.knf.gov.pl. Inwestor powinien réwniez sprawdzi¢, czy instytucja ta nie znajduje sig na LiScie ostrzezen
publicznych KNF, a jezeli tak, to z jakiego powodu, tj. czy naruszenie przepisow prawa dotyczyto dziafal-
nosci, z ktorej inwestor ma zamiar korzystac. Podobnej weryfikacji nalezy dokona¢ w odniesieniu do pod-
miotu zarzadzajgcego funduszem inwestycyjnym. Zwrd¢ przy tym uwage uczniéw, ze oprécz dziafalnosci,
na ktorg podmiot posiada stosowne zezwolenie, moze prowadzi¢ on réwniez dziafalnos¢, do ktdrej nie jest
uprawniony.

Podsumowanie:

Popro$ uczniéw, aby przypomnieli:

— definicjg funduszu inwestycyjnego,

— rodzaje funduszy inwestycyjnych i podstawowe réznice pomiedzy nimi,

— podziaf funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na uczestnika,

— podziaf funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na realizowang polityke inwestycyjng,
—  zalety inwestycji w fundusze inwestycyjne,

— ryzyka zwigzane z inwestycjg w fundusze inwestycyjne.
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LIMITY INWESTYCYJNE
W FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH

Poziom: liceum ogolnoksztatcace/technikum

Przedmiot: Podstawy przedsigbiorczosci

Podstawa programowa:

,D) dyskutuje nad wyborem rodzaju funduszu inwestycyjnego, uwzgledniajac potencjalne zyski oraz ryzyko

wystgpienia strat;"?!

Cele zajec:

— uczenh rozumie, czym sg ograniczenia i limity inwestycyjne funduszy inwestycyjnych,

— uczen potrafi wskaza¢, dlaczego fundusze inwestycyjne powinny przestrzega¢ ograniczen i limitéw
inwestycyjnych.

Kluczowe pojecie: ograniczenia i limity inwestycyjne funduszy inwestycyjnych

Materiaty dodatkowe:

— Komunikat z dnia 29 listopada 2017 r. w sprawie ograniczen inwestycyjnych obowigzujgcych fundu-
sze inwestycyjne (https://www.knf.gov.pl),

— statuty funduszy inwestycyjnych.

Metody realizacji zajec: prezentacja nauczyciela, dyskusja, praca w grupach

Czas trwania zajec: 2 godziny lekcyjne (90 minut)

Przebieg zaje¢:

1. Na poczatku lekcji popro$ ucznidw o przypomnienie, czym jest fundusz inwestycyjny oraz jakie sg ko-
rzysci i zagrozenia zwigzane z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne. Zwrd¢ przy tym szczegélng
uwage uczniéw na zagadnienie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego funduszu.

2. Nastepnie zapytaj ucznidw, czy ich zdaniem fundusze mogg inwestowa¢ w dowolne aktywa (inwesty-
cje) oraz czy warto$¢ tych inwestycji jest ograniczona. Zapytaj o to, jakie jest zrédfo tych ograniczen
(np. przepisy prawa, wewnetrzne regulacje podmiotéw zarzgdzajgcych funduszami itp.).

W zaleznosci od odpowiedzi ucznidw nakieruj dyskusje na sytuacje istnienia ograniczen i limitow in-
westycyjnych oraz ich braku.

Zwro¢ uwage ucznidw, iz w przypadku istnienia ograniczen i limitow inwestycyjnych dochodzi do dy-
wersyfikacji portfela funduszu poprzez rozproszenie ryzyka wynikajacego z pojedynczych inwestyciji,
a tym samym do zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze stratg $rodkéw z inwestycji w jedno aktywo.

W przypadku braku ograniczen i limitéw inwestycyjnych zwr6¢ uwage, iz moze doj$¢ do sytuacji, w kto-
rej zarzadzajacy funduszami lokowaliby $rodki zgromadzone od uczestnikéw w aktywa obarczone zna-
czacym poziomem ryzyka, co w konsekwencji mogtoby sie wigzac z poniesieniem przez uczestnikow
funduszy znaczacych strat.

3. Wyijasnij, ze przepisy prawa zawarte w Ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi wskazujg, jakie lokaty mogg posiada¢ fundusze inwestycyjne oraz jaka

21 Rozporzadzenie Ministra Edukacji Narodowej z dnia 30 stycznia 2018 r. w sprawie podstawy programowej ksztafcenia ogdinego
dla liceum ogdlnoksztafcacego, technikum oraz branzowej szkoty Il stopnia (Dz. U. 2018 r. poz. 467), str. 194.
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jest wartos$¢ limitéw inwestycyjnych, ktére mogg posiada¢ w swoim portfelu inwestycyjnym fundusze in-
westycyjne FIO, SFIO oraz FIZ. Fundusze typu FIZ mogg np. inwestowa¢ bezposrednio w nieruchomosci,
podczas gdy FIO oraz SFIO realizujace polityke inwestycyjng dla FIO nie majg takich mozliwosci.

Zwrd¢ uwage ucznidw, iz ustawowe ograniczenia i limity inwestycyjne dotycza funduszy inwestycyj-
nych bez uwzglednienia realizowanej przez nie polityki inwestycyjnej, tj. fundusze mogg posiada¢
lokaty zgodnie ze wskazanymi przepisami prawa, nie oznacza to jednak, ze takie lokaty bedg posiadaty
w swoim portfelu inwestycyjnym. Wynika to z faktu, ze polityka inwestycyjna funduszu wskazana jest
w statucie funduszu inwestycyjnego i to jego postanowienia definiujg w gtéwnej mierze, jakie lokaty
bedzie mégt posiada¢ fundusz inwestycyjny (oczywiscie przy podstawowym zatozeniu, ze lokaty te
sg zgodne z ustawowymi ograniczeniami i limitami inwestycyjnymi).

Cwiczenie 1.

Podziel uczniéw na grupy 3-4 osobowe. Kazda z grup wcieli sig¢ w role zarzadzajacego funduszem in-
westycyjnym otwartym, ktéry musi zainwestowac Srodki wptacone przez uczestnikéw funduszu zgodnie
z politykg inwestycyjng funduszu zawartg w statucie funduszu. Grupa, jako zarzadzajacy funduszem,
ma do zainwestowania kwote 5 min zt. Na potrzeby ponizszego ¢wiczenia zostang przyjete statutowe zato-
Zenia odno$nie do ograniczen i limitdw inwestycyjnych spoczywajacych na funduszu (zgodnych z Ustawa
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi??):

— fundusz moze posiada¢ akcje emitentéw wchodzacych w sktad indeksu WIG20,

— warto$¢ akeji jednego emitenta nie moze stanowi¢ wigcej niz 10% aktywdw funduszu.

Kazda z grup powinna w pierwszej kolejnosci okresli¢, ktdre inwestycje mogg znalez¢ si¢ w portfelu inwe-
stycyjnym funduszu, tj. nalezy wybra¢ emitenta oraz wyemitowane przez niego aktywo zgodnie z zapisa-
mi statutu (kolumny: ,Emitent”, ,Klasa aktywa" oraz ,Informacje dodatkowe”). Po wyznaczeniu poszcze-
gblnych aktywow uczniowie powinni ustali¢, jaka moze by¢ maksymalna inwestycja w aktywa danego
emitenta, ktéra moze zosta¢ zainwestowana w aktywa jednego emitenta (okreslajac ja jako iloczyn ceny
instrumentu i jego liczby).

Tabela 2. Dane do ¢wiczenia nr 1 z ograniczen i limitéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych

Klasa aktywa Informacje dodatkowe Cena instrumentu
finansowego (w zf)

XYZ 01 Akcja Indeks WIG20 10,0000
XYZ 02 Akcja Indeks mWIG40 41,0000
XYZ 03 Akcja Indeks WIG20 56,0000
XYZA Obligacja (seria 04) Skarbowa 1 004,0000
XYZ 05 Akcja Indeks WIG20 78,0000
XYZ 06 Akcja Indeks WIG20 43,0000
XYZA Obligacja (seria 07) Korporacyjna 790,0000

22 Art. 96 ust. 1 i 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z p6zn. zm.).
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m Klasa aktywa
Akcja

Informacje dodatkowe

Cena instrumentu
finansowego (w zt)

XYZ 08 Indeks WIG20 134,0000
XYZA Obligacja (seria 09) Skarbowa 1 020,0000
XYZA Obligacja (seria 10) Skarbowa 1 006,0000
XYZ 11 Akcja Indeks sWIG80 54,0000
XYZ 12 Akcja Indeks WIG20 80,0000
XYZ 13 Akcja Indeks mWIG40 222,0000
XYZ 14 Akcja Indeks mWIG40 54,0000
XYZ 15 Obligacja Korporacyjna 988,0000
XYZ 16 Akcja Indeks WIG20 145,0000
XYZ 17 Akcja Indeks WIG20 90,0000
XYZ 18 Akcja Indeks sWIG80 7,0000
XYZ 19 Akcja Indeks WIG20 57,0000
XYZ 20 Akcja Indeks sWIG80 13,0000
XYZ 21 Akcja Indeks WIG20 67,0000
XYZ 22 Akcja Indeks WIG20 93,0000
XYZ 23 Akcja Indeks WIG20 76,0000
XYZ 24 Akcja Indeks mWIG40 31,0000
XYZ 25 Akcja Indeks mWIG40 17,0000
XYZ 26 Akcja Indeks WIG20 69,0000
XYZ 27 Akcja Indeks WIG20 45,0000
XYZ 28 Akcja Indeks mWIG40 47,0000
XYZ 29 Obligacja Korporacyjna 1 003,0000
XYZ 30 Akcja Indeks WIG20 101,0000
XYZA Obligacja (seria 31) Skarbowa 1 001,0000
XYZ 32 Akcja Indeks WIG20 180,0000
XYZ 33 Akcja Indeks WIG20 320,0000
XYZ 34 Akcja Indeks sWIG80 103,0000
XYZ 35 Akcja Indeks mWIG40 22,0000
XYZA Obligacja (seria 36) Skarbowa 1 000,0000
XYZ 37 Akcja Indeks WIG20 11,0000
XYZ 38 Obligacja Korporacyjna 961,0000
XYZ 39 Akcja Indeks WIG20 13,0000
XYZ 40 Akcja Indeks WIG20 47,0000

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Po zapoznaniu ucznidéw z poleceniem ¢wiczenia wskaz, ze lokaty funduszu muszg by¢ zgodne ze statu-
towymi zatozeniami dotyczgcymi ograniczen i limitéw inwestycyjnych. W przypadku naruszenia zatozen
dojdzie do przekroczenia ograniczen i limitéw inwestycyjnych, co bedzie naruszeniem postanowien statutu
(jak réwniez naruszeniem przepisow Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi).

Cwiczenie 2.

Podziel uczniéw na grupy 3-4 osobowe. Kazda z grup wcieli sie w role zarzadzajacego funduszem inwesty-

cyjnym otwartym, ktéry musi zainwestowac¢ Srodki wptacone przez uczestnikéw funduszu zgodnie z poli-

tyka inwestycyjng funduszu zawartg w jego statucie. Grupa, jako zarzadzajacy funduszem, ma do zainwe-

stowania kwote 7 min zf. Na potrzeby ponizszego ¢wiczenia zostang przyjete statutowe zatozenia odnosnie

do ograniczen i limitéw inwestycyjnych spoczywajacych na funduszu (zgodnych z Ustawg o funduszach

inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi?®):

—  fundusz moze lokowac $rodki w akcje spétek wchodzacych w sktad indekséw mWIG40 oraz sWIG80,

— fundusz moze lokowac $rodki w obligacje, ktérych emitentem jest Skarb Panstwa,

— warto$¢ akcji jednego emitenta wchodzacego w sktad indeksu mWIG40 nie moze stanowi¢ wiecej niz
10% aktywoéw funduszu,

— warto$¢ akeji spétek wchodzacych w sktad indeksu sWIG80 nie moze stanowi¢ wigcej niz 5% akty-
woéw funduszu,

— obligacje, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa nie mogg stanowi¢ mniej niz 15% aktywoéw funduszu,

— maksymalna warto$¢ lokat w obligacje emitowane przez Skarb Panstwa nie moze by¢ wyzsza niz 30%
wartosci aktywow funduszu.

Kazda z grup powinna w pierwszej kolejnosci okresli¢, ktdre inwestycje mogg znalez¢ si¢ w portfelu inwe-

stycyjnym funduszu, tj. nalezy wybra¢ emitenta oraz wyemitowane przez niego aktywo zgodnie z zapisami

statutu (kolumny: ,Emitent”, ,Klasa aktywa” oraz ,Informacje dodatkowe”).

Zwro¢ uwagg ucznidw, iz w przypadku skarbowych instrumentéw finansowych emitent jest ten sam, rézna

jest jedynie seria poszczeg6lnych obligacji. W zwigzku z tym, cze$¢ portfela ztozona z obligacji moze by¢

z jednej serii obligacji, jak réwniez kombinacji kilku z nich.

Tabela 3. Dane do ¢wiczenia nr 2 z ograniczen i limitéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych

Klasa aktywa Informacje dodatkowe Cena instrumentu
finansowego (w zf)

XYZ 01 Akcja Indeks WIG20 10,0000
XYZ 02 Akcja Indeks mWIG40 41,0000
XYZ 03 Akcja Indeks WIG20 56,0000
XYZA Obligacja (seria 04) Skarbowa 1 004,0000
XYZ 05 Akcja Indeks WIG20 78,0000
XYZ 06 Akcja Indeks WIG20 43,0000

23 Art. 96 ust. 1 i 3 oraz art. 100 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z pdzn. zm.).

CEDUR
Centrum Edukacji dla
e

zestnikow Rynku

KNF

| 31




Klasa aktywa Informacje dodatkowe .Cena RIS
finansowego (w zt)

XYZ 07 Obligacja Korporacyjna 790,0000
XYZ 08 Akcja Indeks WIG20 134,0000
XYZA Obligacja (seria 09) Skarbowa 1 020,0000
XYZA Obligacja (seria 10) Skarbowa 1 006,0000
XYZ 11 Akcja Indeks sWIG80 54,0000
XYZ 12 Akcja Indeks WIG20 80,0000
XYZ 13 Akcja Indeks mWIG40 222,0000
XYZ 14 Akcja Indeks mWIG40 54,0000
XYZ 15 Obligacja Korporacyjna 988,0000
XYZ 16 Akcja Indeks WIG20 145,0000
XYZ 17 Akcja Indeks WIG20 90,0000
XYZ 18 Akcja Indeks sWIG80 7,0000
XYZ 19 Akcja Indeks WIG20 57,0000
XYZ 20 Akcja Indeks sWIG80 13,0000
XYZ 21 Akcja Indeks WIG20 67,0000
XYZ 22 Akcja Indeks WIG20 93,0000
XYZ 23 Akcja Indeks WIG20 76,0000
XYZ 24 Akcja Indeks mWIG40 31,0000
XYZ 25 Akcja Indeks mWIG40 17,0000
XYZ 26 Akcja Indeks WIG20 69,0000
XYZ 27 Akcja Indeks WIG20 45,0000
XYZ 28 Akcja Indeks mWIG40 47,0000
XYZ 29 Obligacja Korporacyjna 1 003,0000
XYZ 30 Akcja Indeks WIG20 101,0000
XYZA Obligacja (seria 31) Skarbowa 1 001,0000
XYZ 32 Akcja Indeks WIG20 180,0000
XYZ 33 Akcja Indeks WIG20 320,0000
XYZ 34 Akcja Indeks sWIG80 103,0000
XYZ 35 Akcja Indeks mWIG40 22,0000
XYZA Obligacja (seria 36) Skarbowa 1 000,0000
XYZ 37 Akcja Indeks WIG20 11,0000
XYZ 38 Obligacja Korporacyjna 961,0000
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Klasa aktywa Informacje dodatkowe (;ena LT iy
finansowego (w zt)

XYZ 39 Akcja Indeks WIG20 13,0000
XYZ 40 Akcja Indeks WIG20 47,0000

Zrodfo: Opracowanie wiasne.

Po zapoznaniu uczniéw z poleceniem éwiczenia wskaz, ze podobnie jak w Cwiczeniu 1 lokaty funduszu
muszg by¢ zgodne ze statutowymi zatozeniami dotyczacymi ograniczen i limitdw inwestycyjnych funduszu,
poniewaz ich ewentualne naruszenie bedzie skutkowato przekroczeniem ograniczen i limitéw inwestycyj-
nych, co w konsekwencji doprowadzi do prowadzenia dziatalno$ci niezgodnej z postanowieniami statutu
funduszu (jak réwniez naruszenia przepisow Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do lokat, ktérych maksymalne statutowe limity sg réwno-
cze$nie maksymalnymi ustawowymi limitami).

Rozwigzanie 1.

Podczas sprawdzania rozwigzan w pierwszej kolejnosci zwro¢ uwage, czy wybrane przez uczniow instru-
menty finansowe sg zgodne ze statutem, a nastepnie czy ich limity sg wtasciwe. Nalezy sprawdzi¢, czy
emitenci instrumentéw finansowych sg zgodni z emitentami podanymi w tabeli nr 4. Nastepnie dla po-
szczegolnych emitentow nalezy zweryfikowac, czy warto$¢ instrumentéw jednego emitenta nie przekracza
jego wartosci maksymalnej. Liczba spéfek wybranych przez ucznidw, podobnie jak poszczegélne limity dla
konkretnych emitentéw, mogg by¢ dobierane w réznych kombinacjach, dlatego przy weryfikacji odpowiedzi
uczniéw nalezy kierowac sie podanymi kryteriami.

Podsumowujac prace ucznidw, zwrd¢ uwage na istote wtasciwego doboru instrumentéw finansowych
do portfela inwestycyjnego przez zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym, dzieki ktéremu to doborowi
inwestycje uczestnika funduszu sg realizowane w ramach zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego,
co zmniejsza ryzyko poniesienia strat w zwigzku z nadmierng inwestycjg w pojedyncze aktywa (np. akcje
jednej spotki).

Tabela 4. Dane do rozwiazania ¢wiczenia nr 1 z ograniczen i limitéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych

. Liczba Maksymalna wartos¢ lokat
. Cena instrumentu . . . .
Emitent X instrumentéw w instrumenty finansowe danego
finansowego (w zf) ’ ;
finansowych emitenta (w zi)
XYZ 01 10,0000 50 000 500 000
XYZ 03 56,0000 8928 499 968
XYZ 05 78,0000 6410 499 980
XYZ 06 43,0000 11627 499 961
XYZ 08 134,0000 3731 499 954
XYZ 12 80,0000 6 250 500 000
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Liczba Maksymalna wartos¢ lokat

Cena instrumentu

Emitent finansowego (w 21) ir!strumentéw w instrumen.ty finansowe danego
finansowych emitenta (w zi)
XYZ 16 145,0000 3448 499 960
XYZ 17 90,0000 5555 499 950
XYZ 19 57,0000 8771 499 947
XYZ 21 67,0000 7 462 499 954
XYZ 22 93,0000 5376 499 968
XYZ 23 76,0000 6578 499 928
XYZ 26 69,0000 7 246 499 974
XYZ 27 45,0000 11111 499 995
XYZ 30 101,0000 4 950 499 950
XYZ 32 180,0000 2777 499 860
XYZ 33 320,0000 1562 499 840
XYZ 37 11,0000 45 454 499 994
XYZ 39 13,0000 38 461 499 993
XYZ 40 47,0000 10 638 499 986

Zrodto: Opracowanie whasne.

Rozwigzanie 2.

Podczas sprawdzania rozwigzan w pierwszej kolejnosci zwrd¢ uwage, czy wybrane przez uczniéw instru-
menty finansowe sg zgodne ze statutem, a nastepnie czy ich limity sg wtasciwe. Nalezy sprawdzi¢, czy
emitenci instrumentéw finansowych sg zgodni z emitentami podanymi w tabeli nr 5. Nastepnie dla po-
szczegblnych emitentow nalezy zweryfikowac, czy warto$¢ instrumentéw jednego emitenta nie przekracza
jego wartosci maksymalnej. Liczba emitentow wybranych przez uczniéw, podobnie jak poszczegdlne limity
dla konkretnych emitentdw, moga by¢ dobierane w réznych kombinacjach.

Podsumowujac prace ucznidw, zwrd¢ uwage na istote wtasciwego doboru instrumentéw finansowych
do portfela inwestycyjnego przez zarzadzajacych funduszem inwestycyjnym, dzieki ktéremu inwestycje
uczestnika funduszu sg realizowane w ramach zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego, co zmniej-
sza ryzyko poniesienia strat w zwigzku z nadmierng inwestycjg w pojedyncze aktywa (np. akcje jednej
spotki).
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Cena instrumentu

Tabela 5. Dane do rozwiagzania ¢wiczenia nr 2 z ograniczen i limitéw inwestycyjnych

Liczba instrumentow

Maksymalna wartos¢ lokat

Emitent T finansowych w instrumenty finansowe
& y danego emitenta (w zi)
XYZ 02 41,0000 17 073 699 993
XYZA (seria 04) 1 004,0000 2091 2 099 364
(nie mniej niz 1 046) (nie mniej niz 1 050 184)
XYZA (seria 09) 1 020,0000 2058 2099 160
(nie mniej niz 1 030) (nie mniej niz 1 050 600)
XYZA (seria 10) 1 006,0000 2087 2099 522
(nie mniej niz 1 044) (nie mnigj niz 1 050 264)
XYZ 11 54,0000 6481 349 974
XYZ 13 222,0000 3153 699 966
XYZ 14 54,0000 12 962 699 948
XYZ 18 7,0000 50 000 350 000
XYZ 20 13,0000 26 923 349 999
XYZ 24 31,0000 22 580 699 980
XYZ 25 17,0000 41176 699 992
XYZ 28 47,0000 14 893 699 971
XYZA (seria 31) 1 001,0000 2097 2 099 097
(nie mniej niz 1 049) (nie mniej niz 1 050 049)
XYZ 34 103,0000 3398 349 994
XYZ 35 22,0000 31818 699 996
XYZA (seria 36) 1 000,0000 2100 2 100 000
(nie mniej niz 1 050) (nie mniej niz 1 050 000)

Zrodfo: Opracowanie wiasne.

Podsumowanie:
Popro$ uczniéw, aby powiedzieli, czym sg ograniczenia i limity inwestycyjne w dziatalnosci funduszy inwe-
stycyjnych i jakie sg zalety ich stosowania.
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SLOWNIK
POJEC

Akcja — udziatowy instrument finansowy, ktérego posiadacz (akcjonariusz) jest wspotwtascicielem spotki,
a tym samym posiada uprawnienia do wspoétudziatu w osiggnietym przez spétke zysku, jak rowniez udziatu
i prawa gfosu na walnych zgromadzeniach.

Fundusz inwestycyjny — masa majatkowa, ktdra zgodnie z przepisami prawa jest tworzona i zarzadzana
przez wyspecjalizowany do tego podmiot, jakim jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Instrument pochodny — instrument finansowy, ktérego warto$¢ uzalezniona jest od oczekiwan odnos$nie
do przysztej wartosci danego instrumentu bazowego, o ktory oparty jest instrument pochodny.

Obligacja — dfuzny instrument finansowy, ktdrego posiadacz (obligatariusz) jest wierzycielem emitenta
zgodnie z okreslonymi warunkami emisji.

Ryzyko — prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnego zdarzenia/realizacji negatywnego scenariusza.
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Z powodzeniem publikacja moze mie¢ zastosowanie w prowadzeniu zaje¢ dodatkowych dla
uczniéw, ktérzy przejawiajg zainteresowanie ekonomig i rynkiem kapitatowym. Z uwagi na
dos¢ obszerne teoretyczne ujecie zagadnienia moze tez stanowi¢ cenng pomoc uczniom
w przygotowaniu sie do olimpiady z wiedzy o przedsiebiorczosci lub wiedzy ekonomicznej.

UzytecznosS¢ publikacji wzmocniona jest przyktadami z zycia oraz przewidzianymi dla
uczniéw zadaniami do wykonania. Wynikajgce z nich wnioski mogg postuzy¢ do ksztattowa-
nia odpowiedzialnych postaw i zachowan na rynkach kapitatowych i terminowych.

Dodatkowym atutem publikacji sg zamieszczone w niej rysunki i tabele utatwiajgce zrozu-
mienie tresci oraz stanowigce bezposrednig pomoc przy wykonywaniu ¢wiczen grupowych.
Istotne jest to, ze we wszystkich scenariuszach autor zwraca uwage na zagrozenia zwigzane
z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne oraz wskazuje zrédta wyszczegélnienia ryzyk
wraz z ich opisem.

Zgodnie z wymaganiami podstawy programowej do przedmiotu podstawy przedsiebior-
czosci: ,(...) Podczas realizacji tego dziatu szczeg6lnie wazne jest, by uczen na realnych przy-
ktadach poznawat i dokonywat oceny produktéw finansowych oraz podejmowat dojrzate
decyzje, rozumiejac ich rozmaite konsekwencje (...)", autor publikacji zadbat o to, aby w kaz-
dej zaplanowanej lekcji wystgpito taczenie teorii z praktyka.

Majac na uwadze to, ze uczniowie stang sie w niedalekiej przysztosci pracownikami albo
pracodawcami i bedg musieli Swiadomie zarzadza¢ Srodkami pienieznymi, szczegéinie
wazne jest edukowanie miodego spoteczenstwa w zakresie rozwaznego inwestowania
nadwyzek finansowych na rynkach kapitatowych i terminowych. Gwarancjg sukcesu podej-
mowanych decyzji jest ugruntowana wiedza uczniéw na temat wachlarza inwestycji oraz
Swiadomos$¢ wystepujgcego ryzyka.

Jolanta GredZziriska-Kosiorek
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