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1. Wprowadzenie 
 

W niniejszej instrukcji znajdują się informacje na temat obliczania ryzyka portfela w DEGIRO. 

Analizowane są różne elementy, z jakich składa się ryzyko. Ponadto zawarto również informacje 

na temat konstrukcji margin i wolnej przestrzeni. Przy pomocy praktycznych przykładów można 

zapoznać się krok po kroku ze strukturą ryzyka na podstawie różnie zestawionych portfeli. Można 

również dowiedzieć się, jakie są najbardziej znaczące różnice podczas obliczania ryzyka dla 

profilu „Trader” i profilu „Aktywnego” w DEGIRO. 

 
Niniejsza instrukcja stanowi uzupełnienie szczegółowych informacji o usługach maklerskich. 
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2. Przegląd portfela 
 

Na stronie internetowej można przejść do przeglądu portfela, w którym podana jest wolna 

przestrzeń oraz dostępny margin portfela inwestycyjnego. Po kliknięciu w „Obliczenie” pojawi się 

przegląd portfela. Tutaj znajdują się informacje dotyczące struktury dostępnej wysokości margin i 

wolnej przestrzeni. Poniższy przegląd przedstawia przykładowy portfel. Również tutaj należy 

dokonać wyboru okresu dla przeglądu portfela. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Na podstawie powyższego przeglądu portfela można wywnioskować, że nadwyżka margin wynosi 

97 000,00 euro, a dostępne środki kredytowe 206 400,00 euro. DEGIRO akceptuje tylko te 

dyspozycje od swoich klientów, które nie spowodują deficytu margin lub środków kredytowych.  

Na podstawie powyższego przeglądu można wywnioskować, że z rachunku inwestycyjnego 

można pobrać kwotę 97 000,00 euro lub zakupić papiery wartościowe za co najmniej tę kwotę. 
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2.1 Przegląd margin 
 

W tej części opisano margin (czytaj wartość portfela i saldo środków pieniężnych) w odniesieniu 

do ryzyka portfela. 

 
2.1.1 Wartość portfela 

 
DEGIRO oblicza wartość portfela inwestycyjnego na podstawie najnowszych znanych cen na 

giełdzie. W większości przypadków stosuje się kurs kupna dla pozycji długich i kurs sprzedaży dla 

pozycji krótkich. 

 
2.1 2 Saldo środków pieniężnych 

 
Saldo środków pieniężnych oznacza salda wszystkich rachunków pieniężnych w EUR. Jeśli saldo 

pieniężne jest prowadzone w walucie obcej, zostanie ono wyrażone w EUR i rozliczone z 

pozostałymi saldami pieniężnymi. 

 
2.1.3 Wartość płynności netto 

 
Wartość płynności netto otrzymuje się przez dodanie wartości portfela do salda środków 

pieniężnych. Wartość płynności netto to ważna wartość, ponieważ musi być ona wyższa niż 

ryzyko portfela. Jeśli wartość płynności netto jest niższa niż ryzyko portfela, powstaje deficyt 

margin i rozpoczyna się procedura deficytu. 

 
2.1.4 Ryzyko portfela 

 
Ryzyko portfela inwestycyjnego zależy od struktury tego portfela. Ryzyko portfela inwestycyjnego 

zmienia się również ze względu na wahania kursów w zakresie portfela inwestycyjnego. Ryzyko 

będzie się zmniejszać w wyniku zachowania dużej dywersyfikacji kilku instrumentów finansowych. 

DEGIRO ma możliwość, aby w zmieniających się warunkach bezpośrednio modyfikować wagi 

ryzyka, w związku z czym ryzyko portfela będzie niższe lub wyższe. 

 
2.1.5 Margin (deficyt/nadwyżka) 

 
Deficyt margin oznacza, że wartość portfela wraz z saldem środków pieniężnych jest niższa niż 

ryzyko portfela. Uprasza się o niezwłoczne likwidowanie deficytu poprzez przelew środków do 

DEGIRO i/lub zamknięcie pozycji. Jeśli DEGIRO stwierdzi deficyt, użytkownik zostanie o tym 

poinformowany mailem wysłanym na posiadany przez nas adres e-mail. 

 
Nadwyżka margin oznacza, że można jeszcze korzystać z możliwości rozbudowy portfela. 

Zalecane jest zachowanie przestrzeni ze względu na wahania wartości portfela inwestycyjnego i 

ryzyka portfela. Jeśli dojdzie do deficytu w środkach kredytowych, będzie można wykonywać tylko 

transakcje mające dodatni skutek na saldzie środków pieniężnych. 

 

2.2 Środki kredytowe 
 

W przypadku korzystania z kredytu papierów wartościowych otrzymuje się w DEGIRO środki 

kredytowe pod zastaw papierów wartościowych. Wysokość tych środków kredytowych zależy od 

wartości zastawu i związanej z nim wartości procentowej kredytu. 
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2.2 1 Wartość zastawu 

 
Wartość zastawu jest traktowana jako pokrycie dla wziętego lub przeznaczonego do wzięcia 

kredytu papierów wartościowych. Wartość zastawu jest w większości przypadków ustalona na 

70% ponad wartość akcji funduszy inwestycyjnych oraz 80% ponad wartość obligacji. Te środki 

kredytowe są zgodne z wytycznymi zawartymi w ustawie w sprawie nadzoru finansowego (Wft). 

 
2.2 2 Saldo środków pieniężnych 

 
Saldo środków pieniężnych oznacza salda wszystkich rachunków pieniężnych w EUR. Jeśli saldo 

pieniężne jest prowadzone w walucie obcej, zostanie ono wyrażone w EUR i rozliczone z 

pozostałymi saldami pieniężnymi. 

 
2.2.3 Deficyt/środki dostępne 

 
Deficyt środków kredytowych oznacza, że wielkość kredytu papierów wartościowych przekracza 

wartość zastawu. Najczęściej jest to spowodowane spadkiem wartości akcji, funduszy 

inwestycyjnych i/lub obligacji. Innym powodem jest zmiana salda środków pieniężnych w wyniku 

między innymi realizacji pozycji opcji, księgowania odsetek kredytowych. 

 
Dostępne środki kredytowe oznaczają, że suma wartości zastawu jest większa niż 

wykorzystywany kredyt. Dostępne saldo można wykorzystać do rozbudowania swojego portfela 

inwestycyjnego. Jest to możliwe tylko wtedy, gdy nie występuje deficyt margin. 
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3. Ryzyko portfela w praktyce 
 

Aby przedstawić różne aspekty ryzyka portfela DEGIRO, poniżej omówione zostaną różne 

możliwości, jakie mogą wystąpić podczas konstruowania portfela inwestycyjnego. Celem jest 

zapoznanie się ze strukturą oraz możliwościami, jakie daje model ryzyka podczas zestawiania 

portfela. Poniżej znajduje się bliższe wyjaśnienie wraz z różnymi przykładowymi portfelami z 

wykorzystaniem profilu „Trader”. 

 

3.1 Portfel z inwestycjami jednostronnymi 
 

Klient posiada 100 akcji ING Groep NV po kursie 10 EUR. Ze względu na jednostronne inwestycje 

ryzyko zdarzenia dla tego typu portfela inwestycyjnego będzie decydujące, co wynika z poniższej 

tabeli. 

 
Tabela 1: Obliczenie ryzyka portfela jednostronnego  

Portfel 1000,00 euro ING Groep NV (100 po 10,00 euro) 

   

   

Ryzyko zdarzenia 500,00 euro Ryzyko zdarzenia 50% z 1000,00 euro 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto 200,00 euro Ryzyko netto 20% z 1000,00 euro 

   

Ryzyko sektorowe netto 300,00 euro Ryzyko sektorowe 30% z 1000,00 euro 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej brutto 70,00 euro Ryzyko brutto 7% z 1000,00 euro 

   

Ryzyko portfela 500,00 euro Ryzyko na podstawie ryzyka zdarzenia 

   

 

 
Z zestawienia portfela wynika, że ryzyko zdarzenia przekracza pozostałe ryzyka w portfelu. 

Poprzez większą dywersyfikację portfela ryzyko powinno pozostać na niezmienionym poziomie 

lub wzrosnąć w niewielkim zakresie. W tym przypadku ryzyko płynności i ryzyko walutowe nie 

mają żadnego znaczenia dla obliczenia ryzyka. 

 

3.2 Portfel inwestycyjny z ryzykiem sektorowym 
 

Klient posiada portfel podzielony na akcje Aegon NV i ING Groep NV, przy czym wartość obydwu 

pozycji wynosi odpowiednio 800 i 1000 EUR. Na tym przykładzie widać, że przy inwestycji 800 

EUR w Aegon NV ryzyko wzrasta tylko o 40 EUR. Wynika to z faktu, że ryzyko sektorowe jest 

większe niż największe ryzyko zdarzenia w portfelu. Mimo to nadal jest to portfel z inwestycjami 

jednostronnymi, dlatego obowiązuje składka z tytułu ryzyka 30%. Poniżej znajduje się krótkie 

wyjaśnienie obliczenia ryzyka dla tego portfela inwestycyjnego. 

 

 
Tabela 2: Obliczenie ryzyka sektorowego w portfelu  

Aegon NV 800,00 EUR Sektor finansowy 

   

ING Groep NV 1000,00 EUR Sektor finansowy 
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Wartość portfela 1800,00 EUR  
   

   

Ryzyko zdarzenia 500,00 EUR Ryzyko zdarzenia 50% z 1000,00 EUR (ING) 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto 360,00 EUR Ryzyko netto 20% z 1800,00 EUR 

   

Ryzyko sektorowe netto 540,00 EUR Ryzyko sektorowe 30% z 1800,00 EUR 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej brutto 126,00 EUR Ryzyko brutto 7% z 1800,00 EUR 

   

Ryzyko portfela 540,00 EUR Ryzyko na podstawie ryzyka sektorowego 

   

 

 
Całkowite ryzyko 540 EUR wynika z ryzyka sektorowego w sektorze finansowym, w którym 

obowiązuje 30% premia ryzyka. Ryzyko pozycji w tym sektorze przekracza największe ryzyko 

zdarzenia, ustanowione na 500 EUR dla pozycji w ING Groep NV. W tym przypadku ryzyko 

płynności i ryzyko walutowe nie mają żadnego znaczenia dla obliczenia ryzyka. 

 

3.3 Portfel inwestycyjny z ryzykiem klasy inwestycyjnej netto 
 

Portfel inwestycyjny klienta jest podzielony na akcje Aegon NV, ING Groep NV i RDSA o wartości 

odpowiednio 800 euro, 1000 euro i 1100 euro. Wszystkie akcje są notowane w euro, w związku z 

czym nie występuje ryzyko walutowe podczas obliczania ryzyka. Ze względu na dużą płynność - 

tych akcji nie występuje ryzyko płynności, dla którego konieczne są dodatkowe zabezpieczenia 

wynikające z posiadanych pozycji. Ze względu na zestawienie portfela nie występuje ryzyko 

dotyczące pozycji netto portfela inwestycyjnego. W poniższej tabeli podano wyniki obliczenia 

ryzyka dla portfela inwestycyjnego. 

 
Tabela 3: Obliczenie ryzyka na podstawie pozycji klasy obliczeniowej netto  

Aegon NV 800,00 EUR Sektor finansowy 

   

ING Groep NV 1000,00 EUR Sektor finansowy 

   

Royal Dutch Shell A 1100,00 EUR Sektor energetyczny 

   

Wartość portfela 2900,00 EUR  
   

   

Ryzyko zdarzenia 550,00 EUR Ryzyko zdarzenia 50% z 1100,00 EUR (RDSA) 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto 580,00 EUR Ryzyko netto 20% z 2900,00 EUR 

   

Ryzyko sektorowe netto 540,00 EUR Ryzyko sektorowe 30% z 1800,00 EUR 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej brutto 203,00 EUR Ryzyko brutto 7% z 2900,00 EUR 

   

Ryzyko portfela 580,00 EUR Ryzyko oparte na klasie inwestycyjnej netto 
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Całkowite ryzyko 580 EUR wynika teraz z portfela inwestycyjnego, w którym inwestycje 

dokonywane są w klasie inwestycyjnej „akcje”. W tej kategorii inwestycyjnej występuje marża 

ryzyka 20% ponad pozycję netto i 7% ponad pozycję brutto. W tym przykładzie ryzyko klasy 

inwestycyjnej netto przekracza ryzyko sektorowe, ryzyko zdarzenia oraz ryzyko klasy 

inwestycyjnej brutto. 

 

3.4 Portfel inwestycyjny z produktami z mechanizmem 
dźwigni finansowej 

 
W przypadku produktów z mechanizmem dźwigni finansowej, takich jak Turbo, Speeder i Sprinter, 

ryzyko wynosi 100% aktualnej wartości. Przy zakupie produktu tego rodzaju należy również mieć 

do dyspozycji cały wkład jako zabezpieczenie. Dotyczy to również innych produktów, w których 

DEGIRO stwierdziło, że ryzyko wynosi 100%. Są to z reguły instrumenty finansowe takie jak 

warranty, ale również akcje o względnie ograniczonej płynności i/lub wartości rynkowej itd. 

 

3.5 Portfel inwestycyjny z ryzykiem walutowym 
 

Ryzyko walutowe wynika z inwestowania w instrumenty finansowe denominowane w walucie innej 

niż EUR. Po każdej zmianie kursu wymiany wartość tych inwestycji wyrażona w EUR spada lub 

wzrasta. Z tego powodu DEGIRO nakłada w zakresie tego ryzyka zobowiązanie do utrzymywania 

zabezpieczeń. To samo dotyczy posiadanych środków lub kredytów w walucie obcej na rachunku 

pieniężnym. Aby wyjaśnić skutek ryzyka walutowego inwestycji w walucie obcej, przedstawiamy 

poniższy portfel inwestycyjny, patrz tabela. 

 
Tabela 4: Obliczanie ryzyka walutowego  

Aegon NV 800,00 EUR Sektor finansowy  
    

ING Groep NV 1000,00 EUR Sektor finansowy  
    

BP 950,00 GBP Sektor energetyczny (GBP/EUR = 1,20)  
    

Wartość portfela 2940,00 EUR   
    

   

Ryzyko zdarzenia 570,00 EUR Ryzyko zdarzenia 50% z 1140,00 EUR (BP) 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto 580,00 EUR Ryzyko netto 20% z 2900,00 EUR 

   

Ryzyko sektorowe netto 540,00 EUR Ryzyko sektorowe 30% z 1800,00 EUR 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej brutto 203,00 EUR Ryzyko brutto 7% z 2900,00 EUR 

   

Ryzyko walutowe 80,00 EUR GBP 950 * 7% * GBP/EUR 

   

Ryzyko portfela 580,00 EUR Ryzyko oparte na ryzyku walutowym  
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Ryzyko walutowe jest ustalone na 80 EUR przy założeniu wartości kapitału 950 GBP, marży 

ryzyka 7% i kursie wymiany GBP/EUR = 1,2. Jeśli występowałaby krótka pozycja BP, to wynik 

ryzyka walutowego wynosiłby również 80 EUR. Nie ma znaczenia, czy wartość zabezpieczenia w 

walucie obcej była dodatnia, czy ujemna. 

 

3.6 Portfel inwestycyjny — strategia long-short 
 

Klient posiada portfel zgodny ze strategią long-short. Celem tej strategii jest wykorzystanie 

możliwych zbyt niskich lub zbyt wysokich kursów akcji na przykład w obrębie określonego sektora. 

Na poniższym planie przedstawiono portfel inwestycyjny, przy czym widać, że wartość całkowita 

portfela wynosi zero. Strategia long-short zapewnia zawsze, że zasadniczo nie jest konieczna 

żadna inwestycja oprócz zabezpieczenia dla margin. W tabeli 5 przedstawiono portfel 

inwestycyjny ze strategią long-short. 

 
Tabela 5: Portfel inwestycyjny — strategia long-short  

Aegon NV 1000,00 EUR –1000,00 EUR ING Groep NV 

    

Societe Generale 1100,00 EUR –1100,00 EUR BNP Paribas 

    

Royal Dutch Shell A 900,00 EUR –900,00 EUR Total 

    

Ahold 1000,00 EUR –1000,00 EUR Carrefour 

    

Wartość pozycji długich 4000,00 EUR –4000,00 EUR Wartość pozycji krótkich 

     
Ryzyko powyższego portfela jest oparte na pozycji brutto, ponieważ przekracza ono ryzyko 

sektorowe netto i ryzyko klasy inwestycyjnej netto. Do obliczenia ryzyka pozycji brutto klasy 

inwestycyjnej akcji stosuje się marżę ryzyka 7%. Łączna pozycja brutto powyższego portfela 

wynosi 8000 EUR, natomiast ryzyko 560 EUR. W tabeli 6 znajduje się szczegółowe objaśnienie 

powstawania tego ryzyka. 

 
Tabela 6: Obliczenie ryzyka dla strategii długiej i krótkiej  

Wartość portfela 0,00 EUR 

  

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto 0,00 EUR 

  

Ryzyko sektorowe netto 0,00 EUR 

  

Ryzyko klasy inwestycyjnej brutto 8000,00 EUR 

  

  
 

Ryzyko zdarzenia 540,00 EUR Ryzyko zdarzenia 50% z 1100,00 EUR (Soc. Gen./ BNP) 

   

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto 0,00 EUR Ryzyko netto 20% z 0,00 EUR 

   

Ryzyko sektorowe netto 0,00 EUR Ryzyko sektorowe 30% z 0,00 EUR 
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Ryzyko klasy inwestycyjnej brutto 560,00 EUR Ryzyko brutto 7% z 8000,00 EUR 

   

Ryzyko portfela 560,00 EUR Ryzyko oparte na klasie inwestycyjnej brutto 

   

 

 

3.7 Portfel inwestycyjny z opcjami 

 
Do obliczenia ryzyka opcji DEGIRO stosuje model oceny wartości. W modelu oceny wartości 

oblicza się wartość opcji poprzez zmiany wartości instrumentu bazowego i zmienności 

implikowanej. Do obliczania ryzyka portfela opcji na akcję lub indeks DEGIRO stosuje stały 

zestaw scenariuszy. Kolejne wyjaśnienia modelu ryzyka opisane są w punkcie „Model ryzyka dla 

opcji”. Jak dalej opisano w tym rozdziale, wpływ na ryzyko ma również zestawienie i wielkość 

portfela opcji. Aby przedstawić sposób działania modelu ryzyka dla różnych portfeli opcji, 

przeanalizowano kilka standardowych strategii opcji dla profilu Trader. 

 
3.7.1 Model ryzyka dla opcji 

 

Model ryzyka dla opcji stosuje się dla opcji na akcje oraz opcji na indeks. Służy on do 

oszacowania ryzyka bez uwzględniania zestawienia portfela opcji. W tym aspekcie ryzyku 

podlega kwota, jaką DEGIRO zachowuje na szacowane wahania wartości opcji w portfelu, które 

mogą nastąpić w okresie dwóch dni roboczych. 

 
Model ryzyka uwzględnia sposób, w jaki dokonuje się oceny wartości opcji. Zmiana wartości opcji 

zależy od następujących czynników: 

 
 wartości akcji lub indeksu;


 poziomu implikowanej zmienności;


 pozostałego czasu;


 wysokości dywidendy;


 wysokości odsetek.

 
 

Aby ustalić ryzyko pozycji opcji, w modelu ryzyka połączono różne wymienione wyżej elementy. 

Połączenie to nosi również nazwę scenariusza, przy czym ustalono wzajemne zależności między 

różnymi elementami. Scenariuszem jest na przykład połączenie spadku akcji, wzrostu zmienności 

implikowanej i skrócenia pozostałego okresu czasu o 1 dzień roboczy. Aby przedstawić 

standardowe scenariusze dla indeksu, poniżej znajduje się schemat zawierający objaśnienia.  

W poniższym przykładzie wykorzystano dwie pozycje opcji dla indeksu AEX z pozostałym czasem 

wynoszącym 1 rok i stanem indeksu 400. 

 
Tabela 7: Model ryzyka  

Model ryzyka  Scenariusz standardowy*  Scenariusz 

      skrajny ** 

        

Wahania wartości indexu –15%  0%  15% –60% 60% 
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(400)             
             

Wahania zmienności –15% 0% 15% – 0% 15% –15% 0% 15% 0% 0% 

    15%         
             

1 opcja kupna AEX 390 – – – –279 –1 279 4,294 4,419 4,575 –310 3,353 

 1,913 1,816 1,691          
             

1 opcja sprzedaży AEX 4,731 4,779 4,853 –267 –4 272 – – – 3,437  –445 

410       2,492 2,282 2,051    
             

Ryzyko portfela 2,818 2,963 3,162 –546 –5 551 1,802 2,137 2,524 3,127  2,908 

              
 

* Scenariusz standardowy składa się z 12 wahnięć akcji (lub indeksu) z odpowiednimi wahnięciami w zmienności implikowanej  
** Scenariusz skrajny: współczynnik 5 wahnięcia akcji (lub indeksu) w scenariuszu standardowym (ze standardową zmiennością wzrostu i 

spadku), wynik  
jest pomniejszony o współczynnik 6,5. 

 

Dla przejrzystości w zestawieniu tym pokazano tylko ograniczoną część różnych scenariuszy.  

W standardowym scenariuszu oblicza się więcej niż jedną zmianę 15% w indeksie (opcje akcji 

20%, nie uwzględniając zmian). W tym modelu sprawdzany jest również scenariusz zmian 

indeksu 2,5%, 5% itd. z odpowiednimi zmianami w zmienności implikowanej. Ponadto można 

zauważyć, że w scenariuszu 0% wahania indeksu i zmienności występuje jeszcze strata 

odpowiednio 1 i 4 EUR za opcję kupna i sprzedaży. Ten efekt wynika ze skrócenia pozostałego 

czasu o jeden dzień roboczy. Wpływ jest niewielki przy pozostałym okresie wynoszącym jeden 

rok, jednak wzrasta, im krótszy jest okres. Wahnięcie zmienności implikowanej wynosi dla opcji z 

okresem dłuższym niż 1 rok 15%, ale wzrasta wraz ze skracaniem pozostałego okresu. 

Schematycznie wygląda to tak jak pokazano poniżej. 

 
Tabela 8: Wahania zmienności implikowanej  

Pozostały czas dla opcji Wahania zmienności implikowanej 

  

< 30 dni kalendarzowych 50% 

  

90 dni kalendarzowych 35% 

  

180 dni kalendarzowych 25% 

  

> 360 dni kalendarzowych 15% 

  

 
 

Scenariusz skrajny, nazywany również scenariuszem „out of money”, ma na celu określenie 

ryzyka opcji z ceną wykonania, która znacznie różni się od kursu akcji lub indeksu. W przypadku 

takich opcji ryzyko według scenariusza standardowego jest szacowane za nisko. Obliczenie 

scenariusza skrajnego umożliwia ustalenie wagi ryzyka dla tego typu opcji. 
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Dla odsetek i ryzyka dywidendy przypisywana jest standardowa waga ryzyka w wysokości 0,5% 

wartości instrumentu bazowego. Wyjątek stanowią opcje indeksu z wagą ryzyka 0,2% względem 

opcji z pozostałym okresem krótszym niż 1 rok. Kiedy łączne, ważone ryzyko akcji lub indeksu 

wzrośnie ponad scenariusz standardowy lub skrajny, kwota ta będzie stosowana dla ryzyka. 

 
Podczas ustalania ryzyka portfela uwzględniane są pozycje w instrumentach bazowych oraz 

wszystkie pozycje w opcjach. Nie ma znaczenia, jaką zastosowano strategię lub jakie zajęto 

pozycje w opcjach, w modelu wybrano jedynie scenariusz z największą stratą. 

 
3.7.2 Praktyczne przykłady strategii opcyjnych 

 
Podczas analizowania ryzyka dla różnych portfeli opcji założono opcje na akcję „A”, której cena 

wynosi 10. Zmienność implikowana została ustalona dla wszystkich opcji na poziomie 20% 

rocznie, a spodziewana dywidenda na 2% rocznie. Dla akcji „A” obowiązuje standardowo 20% 

ryzyka wzrostu i spadku względem aktualnego kursu akcji. Podczas obliczania ryzyka zdarzenia 

(patrz rozdział 3) dla portfela opcji akcji obowiązuje minimalny poziom 50%. Wpływ ryzyka 

zdarzenia na strategie opcji nie jest omawiany w tym punkcie. 

 
3.7.2.1 Wystawiona opcja kupna w połączeniu z pozycją długą w akcjach 

 
Wystawienie z pokryciem opcji kupna możliwe jest poprzez zakup tej samej ilości akcji. W dniu 

wygaśnięcia inwestor musi dostarczyć akcje, jeśli jest na nie zapisany. W innych przypadkach 

opcja kupna upływa bezwarunkowo, a inwestor zachowuje otrzymaną wartość wystawionej opcji. 

Poniżej przedstawiono wyniki w dniu wygaśnięcia. 
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Wystawienie opcji kupna na akcje zmniejsza ryzyko portfela inwestycyjnego, tak jak wynika z 

tabeli 9. Bez wystawionej opcji kupna ryzyko wyniesie 200 EUR. Opcja kupna redukuje ryzyko do 

145 EUR. Wystawienie opcji „at the money” powoduje w scenariuszu wzrost akcji „A” o 20%, 

wzrost zmienności o 15% i stratę 143 EUR. Z drugiej strony spadek akcji „A” ma pozytywny 

skutek dla wartości wystawionej opcji kupna i zmniejsza w ten sposób ryzyko całego portfela. 

 
Wartość portfela akcji wynosi 1000 EUR, pozycji opcji –/– 70 EUR, w związku z czym są 

wystarczające zabezpieczenia do poniesienia ryzyka w portfelu. Środki kredytowe na akcje 

pozostają niezmienione na poziomie 70% ponad wartości portfela akcji. 

 
Tabela 9: Ryzyko portfela wystawionej opcji kupna z nabytymi akcjami 
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Wahania kursu akcji –20% –10% 0%  10%   20% 

            

Wahania zmienności –15% 15% –15% 15% –15% 15% –15% 15% –15% 15% 

            

1 krótka opcja kupna 10 A 65 55 48 30 12 –12 –47 –70 –124  –143 

            

100 akcji długich A –200 –200 –100 –100 0 0 100 100 200 200 

            

Ryzyko portfela –135 –145 –52 –70 12 –12 53 30 76  57 

            

 

 

3.7.2.2 Wystawiona opcja sprzedaży w połączeniu z krótką sprzedażą akcji 

 
Krótka sprzedaż akcji oznacza, że inwestor sprzedaje akcje bez ich rzeczywistego posiadania.  

W odpowiednim czasie inwestor będzie musiał odkupić papiery. Jednoczesne wystawienie opcji 

sprzedaży z krótką sprzedażą akcji powoduje poniższą sytuację w dniu wygaśnięcia. 
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W przedstawionym portfelu opcji z akcjami widać, że inwestowanie wypożyczonymi akcjami 

(krótka sprzedaż), zmniejsza ryzyko dla wystawionej opcji sprzedaży. Przy wystawieniu pozycji 

opcji ryzyko wynosi 141 EUR, natomiast korzystanie z krótkiej sprzedaży zmniejsza ryzyko do 47 

EUR w kombinacji. 

 
Tabela 10: Ryzyko portfela wystawionej opcji sprzedaży w połączeniu z krótką sprzedażą akcji  

Wahania kursu akcji –20% –10% 0%  10%  20% 

           

Wahania zmienności – 15% – 15% – 15% – 15% – 15% 

 15%  15%  15%  15%  15%  
           

1 wystawiona opcja sprzedaży –131 – –50 –68 12 –12 51 28 72 53 

10 A  141         
           

50 sprzedanych akcji A 100 100 50 50 0 0 –50 –50 –100 – 
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100  
 

Ryzyko portfela  –31 –41 0 –18 12 –12 1 –22 –28 –47 

            

 

 

3.7.2.3 Wystawione opcje „out of the money” 

 
Wystawienie opcji „out of the money” (opcje OTM) powoduje, że ryzyko w scenariuszu 

standardowym jest niedoszacowane. W przypadku nagłego wahnięcia akcji o 20% zmienność 

implikowana powyższych opcji będzie bowiem w normalnych warunkach większa niż wzrost o 

15%. DEGIRO postępuje według skrajnego scenariusza, również scenariusza OTM (patrz pkt 

Model ryzyka), który dla tego rodzaju opcji wnosi bardziej akceptowalną wartość ryzyka. 

Stosowanie scenariusza standardowego powoduje bowiem ryzyko portfela 22 EUR.  

Przy zastosowaniu scenariusza OTM ryzyko wynosi 75 EUR. 

 
Tabela 11: „Wystawione opcje out of the money”  

 Wahania kursu akcji   –20%   –10%   0%    10%    20%   Scenariusz OTM  
                                   

 Wahania zmienności  – 15%   – 15%   – 15%   – 15%   – 15%   Spadek  Wzrost 

   15%    15%    15%    15%     15%          
                            

 1 wystawiona opcja 0  –1 0 0  0  0  0  0  0 0   –75 0  

 sprzedaży 5 A 1 rok                                 
                           

 50 sprzedanych opcji 1 1  1 1  1  –2  –1  –9  –6  –22 0   –73 

 kupna 15 A 1 rok                                 
                            

 Ryzyko portfela   1  0   1  1   1  –2   –1   –9   –6  –22   –75   –73  
                                   

 

 

3.7.2.4 Strategia long call spread 

 
Strategia long call spread to połączenie nabytych opcji kupna z niższą ceną wykonania niż 

wystawiona opcja kupna. Obydwie opcje obowiązują przez ten sam okres czasu. W strategii long 

call spread inwestor zasadniczo inwestuje podczas zakupu kwotę, oczekując na przykład, że 

akcja w dniu wygaśnięcia wzrośnie do poziomu ceny wykonania lub wyższego niż wystawiona 

opcja. Rezultat takiej strategii na dzień wygaśnięcia przedstawiono poniżej. 
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W tabeli strata na długiej pozycji w opcjach kupna jest większa niż na krótkiej pozycji w opcjach 

kupna. Wartość długiej opcji kupna wynosi bowiem 1,16 EUR, a jej wartość spada, jeśli cena akcji 

„A” spada. Przy spadku akcji 20% i spadku zmienności implikowanej 15% strata wynosi 106 EUR. 

Przy nagłym wzroście kursu akcji A wzrośnie wartość strategii. Ryzyko strategii long call spread 

występuje w razie spadku kursu akcji A i wynosi 71 EUR. Wartość portfela pokrywa ryzyko w 

przypadku wykorzystania aktualnej pozycji. Wartość strategii wynosi 82 EUR, z czego 116 EUR 

na długą opcję kupna i +/– 34 EUR na krótką opcję kupna. 

 
Tabela 12: Ryzyko portfela w strategii long call spread  

 Wahania kursu akcji   –20%   –10%   0%    10%    20%  
                              

 Wahania zmienności  – 15%   – 15%   – 15%   – 15%   – 15%  

   15%     15%    15%    15%     15%    
                         

 1 nabyta opcja kupna 9 A 1 rok  –106  –90  –70  –49  –10 10  69  85  159 169  
                        

 1 wystawiona opcja kupna 11 A 35  30  29 16  10  –11  –27  –53  –86  – 

 1 rok                         111  
                       

 Ryzyko portfela   –71   –60   –41  –33   0  –1   42   32   73  58  
                              

 

 

3.7.2.5 Strategia short put spread 

 
Strategia short put spread charakteryzuje się połączeniem kupionych opcji sprzedaży z niższą 

ceną wykonania niż wystawiona opcja sprzedaży. Obydwie opcje obowiązują przez ten sam 

okres. Strategia spreadu długiej opcji kupna i strategia krótkiej opcji sprzedaży posiadają taki sam 

wzorzec rezultatów. Na poniższej grafice pokazano wynik strategii spreadu krótkiej opcji 

sprzedaży w dniu wygaśnięcia. 
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Ryzyko portfela wykorzystującego strategię short put spread z pozostałym okresem czasu 

wynoszącym jeden rok wynika z poniższej tabeli. W tabeli można zauważyć, że strata w tej 

kombinacji wynosi 28 EUR przy jednoczesnym spadku akcji i zmienności implikowanej. Kupiona 

opcja sprzedaży ogranicza z jednej strony stratę przy gwałtownym spadku akcji. Jednak z drugiej 

strony przy bezpośrednim wzroście akcji zmniejsza się zysk z kupionej opcji sprzedaży. 

Realizacja strategii short put spread daje kwotę 20 EUR na pokrycie zobowiązań wynikających z 

tej strategii. Oznacza to, że do realizacji tej pozycji wymagana jest tylko inwestycja na poziomie 8 

EUR. Wartość portfela i saldo środków pieniężnych są zawsze równe ryzyku portfela w wysokości 

28 EUR. Wartość wystawionej opcji sprzedaży wynosi 72 EUR, a kupionej opcji sprzedaży 52 

EUR. 

 
Tabela 13: Ryzyko portfela w strategii short put spread  

 Wahania kursu akcji   –20%   –10%    0%    10%    20%  
                              

 Wahania zmienności  – 15%   – 15%   – 15%   – 15%   – 15%  

   15%     15%    15%    15%     15%    
                          

 1 nabyta opcja sprzedaży 10 A 1 133  143  51 69   –12 12   –52  –29  –75  –56 

 rok                            
                       

 1 wystawiona opcja sprzedaży  –161  –  –70  –82 10  –10 72  46  113 88  

 11 A 1 rok    166                       
                         

 Ryzyko portfela   –28   –23   –19  –13   –2  2   20   17   38  32  
                              

 

 
3.7.2.6 Krótka strategia stelaża 

 
Strategia stelaża to połączenie opcji sprzedaży i kupna z tą samą ceną wykonania oraz okresem. 

Inwestor w krótkiej strategii stelaża oczekuje, że kurs wartości bazowej będzie się zmieniał w 

kierunku ceny wykonania w dniu wygaśnięcia. Do wystawienia strategii stelaża inwestor otrzymuje 

cenę sprzedaży dla ryzyka związanego z tą strategią. Gwałtowny spadek lub wzrost 
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ceny akcji spowoduje stratę, ponieważ otrzymana premia jest w tym momencie niewystarczająca. 
 

Na poniższej grafice pokazano rezultat strategii stelaża przy różnych kursach w dniu wygaśnięcia. 
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W tabeli 14 przeanalizowano ryzyko strategii stelaża z pozostałym okresem czasu wynoszącym 

jeden rok. Również teraz widać, że strata na krótkiej strategii stelaża wystąpiła po spadku lub 

wzroście kursu akcji bazowej. Ryzyko portfela wynosi 90 EUR. Inwestor w krótkiej strategii stelaża 

podczas zajmowania tej pozycji powinien zabezpieczyć marżę wynoszącą co najmniej 90 EUR w 

celu pokrycia ryzyka. Jak wynika z poniższej tabeli, wzrost wartości krótkiej opcji sprzedaży 53 

EUR tylko częściowo pokrywa stratę wartości krótkiej opcji kupna w wysokości 143 EUR. 

 
Tabela 14: Ryzyko portfela w krótkiej strategii stelaża  

Wahania kursu akcji –20%  –10%  0%  10%   20% 

              

Wahania zmienności – 15%  – 15% – 15% – 15% – 15% 

 15%  15%  15%   15%  15%   
              

1 krótka opcja sprzedaży 10 –131 –  –50 –68 12  –12 51 28 72 53 

A  141            
             

1 krótka opcja kupna 10 A 65 55 48 30 12  –12 –47 –70 –124  – 

            143 

              

Ryzyko portfela –66 –86  –2 –38 24  –24 4 –42 –52  –90 

               
 

 
3.7.2.7 Długa strategia stelaża 

 
Strategia stelaża to połączenie opcji sprzedaży i kupna w tym samym okresie czasu, przy czym 

długa opcja kupna ma wyższą cenę wykonania. Inwestor w długiej strategii stelaża nigdy nie 

może stracić więcej niż wpłacona premia. Wartość długiej strategii stelaża pokrywa również 

ryzyko w całym okresie trwania opcji. Maksymalna strata dla inwestora wynosi tyle, ile inwestycja 

w momencie nabycia strategii. Na poniższej grafice przedstawiono rezultat długiej strategii stelaża 

przy kursie akcji w dniu wygaśnięcia. 
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 Tabela 15: Ryzyko portfela w długiej strategii stelaża                       
                            

 Wahania kursu akcji    –20%   –10%    0%    10%    20%  
                               

 Wahania zmienności    –  15%   – 15%  – 15%   – 15%   – 15%  

        15%    15%     15%     15%     15%    
                           

 1 nabyta opcja sprzedaży 8 A 1 50  68  12 29   –6 7   –13  –5  –15  –11 

 rok                                  
                           

 1 nabyta opcja kupna 11 A 1  –33  –28  –27  –15   –10 10  25  51  81 107  

 rok                                  
                              

 Ryzyko portfela     17  40   –15  14   –16   17   12   46   66  96  
                                    
Ryzyko długiej strategii sprzedaży wynosi 16 EUR. Strata wynika ze spadku 

zmienności implikowanej oraz niezmiennego kursu akcji bazowej. 

 
3.7.2.8 Spread czasowy 

 
Spread czasowy to połączenie opcji długiej i krótkiej z taką samą ceną wykonania, gdzie jednak 

opcja długa ma dłuższy okres niż opcja krótka. Opcja długa pokrywa ryzyko opcji krótkiej do 

bezpiecznej wysokości. W przypadku opcji, którą można wykonać w międzyczasie, tak zwanej 

opcji amerykańskiej, ryzyko polega między innymi na tym, że inwestorowi wskazana zostaje 

krótka opcja kupna, ale on sam nie wykonuje długiej opcji kupna. Może to oznaczać, że inwestor 

nie otrzyma dywidend ze względu na brak prawa do dywidendy za akcję. W przypadku opcji 

europejskiej, której nie można wykonać w okresie obowiązywania, ryzyko wynika z różnicy między 

odsetkami, zmiennością i oczekiwanymi dywidendami dla obydwu opcji. W ten sposób powstaje 

różnica w wycenie opcji i zmiana jej cen. Rezultaty tej strategii opcji nie zostały umieszczone na 

grafice z wynikami w dniu wygaśnięcia, ponieważ okresy obowiązywania opcji są różne. Z tego 

powodu w poniższej tabeli objaśniono tylko ryzyko portfela dla spreadu czasowego. Spread 

czasowy powoduje maksymalną stratę 19 EUR przy bezpośrednim wzroście akcji „A” i spadku 

zmienności implikowanej. Długa opcja nie pokrywa więc we wszystkich przypadkach utraty 

wartości krótkiej opcji. Jest to spowodowane tym, że wahanie zmienności zwiększa się wraz ze 

skracaniem okresu opcji. W przypadku okresu dłuższego lub równego 1 rokowi wahanie 
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zmienności implikowanej wynosi 15%, dla 180 dni jest 25%, dla 90 dni 35%, a w okresie krótszym 

niż 30 dni jest to 50%. 

 
Tabela 16: Ryzyko portfela spreadu czasowego  

 Wahania kursu akcji   –20%   –10%    0%    10%    20%  
                               

 Wahania zmienności  –/– +/+   –/– +/+   –/– +/+   –/– +/+   –/– +/+  
                         

 1 wystawiona opcja kupna 10 A 3 38 35  36  23  14  –  –  –  –   – 

 miesiące              14  60  79  157 163  
                           

 1 nabyta opcja kupna 10 A 6 miesięcy  –  –  –  –  – 12  55  74  147 156  

   43 40  39  25  12                
                          

 Ryzyko portfela   –5  –5   –3   –2   2  –2   –5   –5   –10   –7  
                               

 
 

 
3.7.2.9 Strategia short ratio put spread 

 
Inwestor stosujący strategię short ratio put spread wykorzystuje część otrzymanej premii za 

wystawioną opcję sprzedaży do zajęcia długiej pozycji w opcji sprzedaży w celu pokrycia części 

ryzyka. W ten sposób w dniu wygaśnięcia powstaje sytuacja, w której w tej strategii strata 

powstanie dopiero wtedy, jeśli kurs spadnie więcej niż 15%. Przy prawie niezmiennym kursie zysk 

stanowi różnica między kosztami opcji sprzedaży a zyskami z wystawionych opcji sprzedaży. 

Zysk wzrasta, jeśli kurs w dniu wygaśnięcia zmienia się w kierunku poziomu 8,5 EUR. Na 

poniższej grafice przedstawiono rezultat tej strategii w dniu wygaśnięcia przy różnych kursach 

akcji. 
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W przypadku ryzyka portfela zgodnie z zasadami DEGIRO strata wystąpi w przypadku 

bezpośredniego spadku kursu i wzrostu zmienności implikowanej. W tabeli 17 podano analizę 
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wpływu ryzyka strategii short ratio put spread. Strata jest ograniczona do 31 EUR. Również tutaj 

połączono wpływ obydwu pozycji, aby ustalić końcowe ryzyko. 

 
Tabela 17: Ryzyko portfela w strategii spreadu krótkiej opcji sprzedaży proporcjonalnej  

 Wahania kursu akcji   –20%   –10%   0%    10%    20%  
                              

 Wahania zmienności  – 15%   – 15%   – 15%   – 15%   – 15%  

   15%     15%    15%    15%     15%    
                          

 1 nabyta opcja sprzedaży 10 A 1 131  141  50 68   –12 12   –51  –28  –72  –53 

 rok                            
                       

 2 wystawione opcje sprzedaży  –136  –  –36  –77 16  –17 38  16  46 34  

 8,5 A 1 rok    172                       
                       

 Ryzyko portfela   –5   –31   14  –9   4  –5   –13   –12   –26  –19  
                              

 

 

3.7.2.10 Krótka strategia motyla (short call butterfly spread) 

 
Krótka strategia motyla to strategia opcyjna, w której stosuje się zarówno długą , jak i krótką 

pozycję w opcjach kupna. Punktem wyjścia jest to, że w krótkiej strategii motyla obydwie nabyte 

opcje kupna mają taką samą cenę wykonania. Inwestor dodatkowo zajmuje krótką pozycję w opcji 

kupna z niższą oraz z wyższą ceną wykonania niż w nabytych opcjach kupna. Krótka strategia 

motyla daje inwestorowi możliwość ograniczenia ryzyka poprzez dokonanie zrównoważonego 

wyboru z dostępnych cen wykonania. Maksymalna strata w krótkiej strategii motyla to różnica 

między kursami wykonania minus otrzymana premia. W strategii motyla krótkiej opcji kupna strata 

może powstać, jeśli kurs w dniu wygaśnięcia będzie miał cenę wykonania nabytych opcji kupna, 

tak jak wyraźnie wynika z poniższej grafiki. 
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W przykładzie, w którym realizowana jest strategia motyla krótkiej opcji kupna zgodnie z 

powyższą grafiką, strata w dniu wygaśnięcia wynosi maksymalnie 100 EUR minus kwota netto z 

otrzymanego zysku ze strategii opcji. Maksymalna strata może wystąpić w dniu wykonania w 

przypadku ceny akcji wynoszącej 10 EUR. Ryzyko portfela strategii motyla krótkiej opcji kupna 

 

= Instrukcja ryzyka portfela inwestycyjnego — www.degiro.pl 
 

Firma DEGIRO B.V. jest zarejestrowana jako dom maklerski przez niderlandzką Komisję Nadzoru Finansowego 

(Autoriteit Financiële Markten). 21/24 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

H
R

B
2
0

1
4

0
2
1

2
 

 



wynosi aktualnie 3 EUR przy pozostałym okresie czasu 1 rok. Strata występuje w przypadku 

kombinacji niezmiennego kursu akcji i spadku zmienności implikowanej o 15%. 

 
Tabela 18: Ryzyko portfela w strategii motyla krótkiej opcji kupna  

Wahania kursu akcji –20% –10%  0%  10%  20% 

              

Wahania zmienności – 15% – 15% – 15% – 15% – 15% 

 15%  15%  15%    15%  15%   
              

1 wystawiona opcja kupna 9 A 1 106 90 70 49 10   –10 –69 –85 –159  – 

rok            169 

              

2 nabyte opcje kupna 10 A 1 rok –130 – –97 –60 –23 23 95 140 249 285 

  110            
              

1 wystawiona opcja kupna 11 A 35 30 29 16 10   –11 –27 –53 –86  – 

1 rok            111 

              

Ryzyko portfela 11 10 2 5 –3   2 –1 2 4  5 
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4. Ryzyko w przypadku profilu Aktywnego 
i Trader 

 
Dom maklerski DEGIRO podjął decyzję, aby w przypadku profilu „Trader” więcej korzystać z 

kredytu papierów wartościowych oraz krótkiej sprzedaży akcji. Krótka sprzedaż akcji oznacza, że 

sprzedawane są akcje, których klient nie posiada. Wykorzystywanie kredytu papierów 

wartościowych oraz krótka sprzedaż akcji dla różnych kont zostało objaśnione szczegółowo 

poniżej. 

 

4.1 Środki kredytowe 
 

Dla klienta z profilem „Trader” środki kredytowe są ustalone na 70% ponad wartość akcji i 

funduszy inwestycyjnych oraz 80% ponad wartość obligacji. Te środki kredytowe są zgodne z 

wytycznymi zawartymi w ustawie w sprawie nadzoru finansowego (Wft). 

 
Klient „Active” również ma możliwość korzystania ze środków kredytowych na zakup papierów 

wartościowych. Wartość zastawu jest równa wartości konta „Trader”. Różnica polega na tym, że 

możliwość nabycia papierów wartościowych z kredytu jest ograniczona poprzez model ryzyka. 

Ryzyko portfela inwestycyjnego z tego powodu będzie dla konta „Active” zawsze większe lub 

równe ryzyku profilu „Trader”. W poniższej tabeli pokazano portfel, w którym ryzyko zostało 

ustalone zarówno dla profilu „Active”, jak i „Trader”. 

 
Tabela 19: Przegląd marż      

        

Aegon NV 800,00 EUR  Sektor finansowy   
        

ING Groep NV 1000,00 EUR  Sektor finansowy   
        

Royal Dutch Shell A 1100,00 EUR  Sektor energetyczny   
        

Wartość portfela 2900,00 EUR      
        

       

Konto    Aktywne Trader  
       

Ryzyko zdarzenia    550,00 EUR 550,00 EUR Ryzyko zdarzenia 50% z 1100,00 EUR 

       (RDSA) 

      

Ryzyko klasy inwestycyjnej netto   580,00 EUR 580,00 EUR Ryzyko netto 20% z 2900,00 EUR 

      

Ryzyko sektorowe netto   540,00 EUR 540,00 EUR Ryzyko sektorowe 30% z 1800,00 EUR 

     

Ryzyko klasy inwestycyjnej  1943,00 EUR 203,00 EUR Ryzyko brutto 67% / 7% z 2900,00 EUR 

brutto        
       

Ryzyko portfela   1943,00 580,00  Ryzyko oparte na klasie inwestycyjnej 

    EUR EUR netto 
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Z poniższej tabeli wynika, że ryzyko portfela dla klienta „aktywnego” jest wyższe niż dla portfela 

inwestycyjnego „Trader”. Jest to spowodowane ograniczeniami w wykorzystywanie środków 

kredytowych dla klienta „Active”. Aby to wyjaśnić, konieczne jest zapoznanie się z maksymalnym 

dozwolonym finansowaniem powyższego portfela w DEGIRO. W poniższej tabeli znajduje się 

odpowiednia analiza. 

 

Przegląd marży Konto Active Konto Trader 

   

Wartość portfela 2900,00 EUR 2900,00 EUR 

   

Saldo środków pieniężnych 0,00 EUR 0,00 EUR 

   

Wartość płynności netto 2900,00 EUR 2900,00 EUR 

   

Ryzyko portfela 1943,00 EUR 580,00 EUR 

   

Marża (deficyt/nadwyżka) 977,00 EUR 2320,00 EUR 

   

   

Środki kredytowe Konto Active Konto Trader 

   

Wartość zastawu 2030,00 EUR 2030,00 EUR 

   

Saldo środków pieniężnych 0,00 EUR 0,00 EUR 

   

Deficyt/dostępny 2030,00 EUR 2030,00 EUR 

   

 

 
Dla klienta „Active” ryzyko portfela ogranicza możliwości kredytowe. Margin musi być zawsze 

równe lub wyższe niż ryzyko portfela. W tym przykładzie „Active” może wykorzystać kredyt 

papierów wartościowych w wysokości 977 EUR, co stanowi 34% wartości portfela. Nadwyżka 

margin wynosi bowiem 977 EUR i ogranicza klientowi możliwość większego wykorzystania tej 

kwoty na cele kredytowe. W przykładzie klienta „Trader” margin nie jest czynnikiem 

ograniczającym. W takim przypadku możliwości kredytowe określa wartość zastawu tego portfela. 

Maksymalny dozwolony kredyt wynosi 2030 EUR, co stanowi 70% wartości portfela 

inwestycyjnego. 

 

4.2 Krótka sprzedaż 
 

Krótka sprzedaż akcji w przypadku klienta „aktywnego” jest ograniczona przez zastosowanie wagi 

ryzyka 67% ponad wartość brutto akcji. W przypadku profilu „Trader” obowiązuje zasada, że dla 

akcji stosuje się stałą wagę 7% dla tego typu ryzyka. Możliwości zastosowania strategii long-short 

są więc znacznie ograniczone dla klienta aktywnego. 
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