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1. Wprowadzenie

W niniejszej instrukcji znajdujg sie informacje na temat obliczania ryzyka portfela w DEGIRO.
Analizowane sg rézne elementy, z jakich sktada sie ryzyko. Ponadto zawarto réwniez informacje
na temat konstrukcji margin i wolnej przestrzeni. Przy pomocy praktycznych przyktadéw mozna
zapoznac sie krok po kroku ze strukturg ryzyka na podstawie réznie zestawionych portfeli. Mozna
réwniez dowiedzie¢ sie, jakie sg najbardziej znaczgce roznice podczas obliczania ryzyka dla
profilu , Trader” i profilu ,Aktywnego” w DEGIRO.

Niniejsza instrukcja stanowi uzupetnienie szczegétowych informacji o ustugach maklerskich.
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2. Przeglad portfela

Na stronie internetowej mozna przejs¢ do przegladu portfela, w ktérym podana jest wolna
przestrzen oraz dostepny margin portfela inwestycyjnego. Po kliknieciu w ,Obliczenie” pojawi sie
przeglad portfela. Tutaj znajdujg sie informacje dotyczace struktury dostepnej wysokosci margin i
wolnej przestrzeni. Ponizszy przeglad przedstawia przyktadowy portfel. Réwniez tutaj nalezy
dokonac wyboru okresu dla przeglgdu portfela.

Portefeuille overzicht @

Margin overzicht @ 22-10-2013 - 15:53
Waarde portefeuille € 302.000,00
Kassaldo € -5.000,00
Netto liquiditeitswaarde € 297.000,00
Risico portefeuille € 200.000,00

Margin (tekort/overschot) € 97.000,00

Kredietfaciliteiten @ 22-10-2013 - 15:53
Onderpandswaarde €211.,400,00 @

Kassaldo € -5.000,00 @

Tekort/beschikbaar € 206.400,00 ©

SLUIT VENSTER

Na podstawie powyzszego przegladu portfela mozna wywnioskowac, ze nadwyzka margin wynosi
97 000,00 euro, a dostepne $rodki kredytowe 206 400,00 euro. DEGIRO akceptuje tylko te
dyspozycje od swoich klientow, ktore nie spowodujg deficytu margin lub srodkéw kredytowych.
Na podstawie powyzszego przeglgdu mozna wywnioskowaé, ze z rachunku inwestycyjnego
mozna pobra¢ kwote 97 000,00 euro lub zakupi¢ papiery warto$ciowe za co najmniej te kwote.
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2.1 Przeglad margin

W tej czegsci opisano margin (czytaj warto$¢ portfela i saldo srodkéw pienieznych) w odniesieniu
do ryzyka portfela.

2.1.1 Wartos¢ portfela

DEGIRO oblicza wartos¢ portfela inwestycyjnego na podstawie najnowszych znanych cen na
gietdzie. W wiekszosci przypadkéw stosuje sie kurs kupna dla pozycji dtugich i kurs sprzedazy dla
pozyciji krétkich.

2.1 2 Saldo srodkow pienieznych

Saldo $rodkéw pienigznych oznacza salda wszystkich rachunkéw pienigznych w EUR. Jesli saldo
pienigzne jest prowadzone w walucie obcej, zostanie ono wyrazone w EUR i rozliczone z
pozostatymi saldami pienieznymi.

2.1.3 Wartos¢ ptynnosci netto

Warto$¢ ptynnosci netto otrzymuje sie przez dodanie wartosci portfela do salda s$rodkow
pienieznych. Wartos¢ ptynnosci netto to wazna wartos¢, poniewaz musi by¢ ona wyzsza niz
ryzyko portfela. Jesli warto$¢ ptynnosci netto jest nizsza niz ryzyko portfela, powstaje deficyt
margin i rozpoczyna sie procedura deficytu.

2.1.4 Ryzyko portfela

Ryzyko portfela inwestycyjnego zalezy od struktury tego portfela. Ryzyko portfela inwestycyjnego
zmienia sie réwniez ze wzgledu na wahania kurséow w zakresie portfela inwestycyjnego. Ryzyko
bedzie si¢ zmniejsza¢ w wyniku zachowania duzej dywersyfikaciji kilku instrumentéw finansowych.
DEGIRO ma mozliwos$¢, aby w zmieniajgcych sie warunkach bezposrednio modyfikowa¢ wagi
ryzyka, w zwigzku z czym ryzyko portfela bedzie nizsze lub wyzsze.

2.1.5 Margin (deficyt/nadwyzka)

Deficyt margin oznacza, ze wartos¢ portfela wraz z saldem $rodkéw pienieznych jest nizsza niz
ryzyko portfela. Uprasza sie o niezwltoczne likwidowanie deficytu poprzez przelew $rodkéw do
DEGIRO i/lub zamkniecie pozycji. Jesli DEGIRO stwierdzi deficyt, uzytkownik zostanie o tym
poinformowany mailem wystanym na posiadany przez nas adres e-mail.

Nadwyzka margin oznacza, ze mozna jeszcze korzysta¢ z mozliwosci rozbudowy portfela.
Zalecane jest zachowanie przestrzeni ze wzgledu na wahania wartosci portfela inwestycyjnego i
ryzyka portfela. Jesli dojdzie do deficytu w srodkach kredytowych, bedzie mozna wykonywac tylko
transakcje majgce dodatni skutek na saldzie srodkéw pienieznych.

2.2 Srodki kredytowe

W przypadku korzystania z kredytu papieréw wartosciowych otrzymuje sie w DEGIRO srodki
kredytowe pod zastaw papierow wartosciowych. Wysokos¢ tych srodkow kredytowych zalezy od
wartosci zastawu i zwigzanej z nim wartosci procentowej kredytu.
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2.2 1 Wartos¢ zastawu

Wartos¢ zastawu jest traktowana jako pokrycie dla wzietego lub przeznaczonego do wziecia
kredytu papieréw wartosciowych. Wartos¢ zastawu jest w wiekszosci przypadkéw ustalona na
70% ponad warto$¢ akcji funduszy inwestycyjnych oraz 80% ponad warto$¢ obligacji. Te Srodki
kredytowe sg zgodne z wytycznymi zawartymi w ustawie w sprawie nadzoru finansowego (Wft).

2.2 2 Saldo srodkow pienieznych

Saldo srodkow pienieznych oznacza salda wszystkich rachunkéw pienieznych w EUR. Jesli saldo
pieniezne jest prowadzone w walucie obcej, zostanie ono wyrazone w EUR i rozliczone z
pozostatymi saldami pienieznymi.

2.2.3 Deficyt/sSrodki dostepne

Deficyt srodkow kredytowych oznacza, ze wielko$¢ kredytu papieréw wartosciowych przekracza
warto§¢ zastawu. Najczesciej jest to spowodowane spadkiem wartosci akcji, funduszy
inwestycyjnych i/lub obligacji. Innym powodem jest zmiana salda srodkéw pienieznych w wyniku
miedzy innymi realizacji pozycji opcji, ksiegowania odsetek kredytowych.

Dostepne $rodki kredytowe oznaczajg, ze suma wartoSci zastawu jest wigksza niz
wykorzystywany kredyt. Dostgpne saldo mozna wykorzysta¢ do rozbudowania swojego portfela
inwestycyjnego. Jest to mozliwe tylko wtedy, gdy nie wystepuje deficyt margin.
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3. Ryzyko portfela w praktyce

Aby przedstawi¢ rozne aspekty ryzyka portfela DEGIRO, ponizej oméwione zostang rozne
mozliwosci, jakie mogg wystgpi¢ podczas konstruowania portfela inwestycyjnego. Celem jest
zapoznanie sie ze strukturg oraz mozliwosciami, jakie daje model ryzyka podczas zestawiania
portfela. Ponizej znajduje sie blizsze wyjasnienie wraz z réznymi przyktadowymi portfelami z
wykorzystaniem profilu ,Trader”.

3.1 Portfel z inwestycjami jednostronnymi

Klient posiada 100 akcji ING Groep NV po kursie 10 EUR. Ze wzgledu na jednostronne inwestycje
ryzyko zdarzenia dla tego typu portfela inwestycyjnego bedzie decydujace, co wynika z ponizszej
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, ze ryzyko zdarzenia przekracza pozostate ryzyka w portfelu.
Poprzez wigkszg dywersyfikacje portfela ryzyko powinno pozostaé na niezmienionym poziomie
lub wzrosngé w niewielkim zakresie. W tym przypadku ryzyko ptynnosci i ryzyko walutowe nie
majg zadnego 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 warto$¢ obydwu
pozycji wynosi odpowiednio 800 i 1000 EUR. Na tym przyktadzie wida¢, ze przy inwestycji 800
EUR w Aegon NV ryzyko wzrasta tylko o 40 EUR. Wynika to z faktu, ze ryzyko sektorowe jest
wieksze niz najwieksze ryzyko zdarzenia w portfelu. Mimo to nadal jest to portfel z inwestycjami
jednostronnymi, dlatego obowigzuje sktadka z tytutu ryzyka 30%. Ponizej znajduje sie krotkie
wyjasnienie 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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Wartos¢ 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

Catkowite ryzyko 540 EUR wynika z ryzyka sektorowego w sektorze finansowym, w ktorym
obowigzuje 30% premia ryzyka. Ryzyko pozycji w tym sektorze przekracza najwigksze ryzyko
zdarzenia, ustanowione na 500 EUR dla pozycji w ING Groep NV. W tym przypadku ryzyko
ptynnosci i ryzyko walutowe nie majg zadnego 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 wartosci
odpowiednio 800 euro, 1000 euro i 1100 euro. Wszystkie akcje sg notowane w euro, w zwigzku z
czym nie wystepuje ryzyko walutowe podczas obliczania ryzyka. Ze wzgledu na duzg ptynnos¢ -
tych akcji nie wystepuje ryzyko ptynnosci, dla ktérego konieczne sg dodatkowe zabezpieczenia
wynikajace z posiadanych pozycji. Ze wzgledu na zestawienie portfela nie wystepuje ryzyko
dotyczgce pozycji netto portfela inwestycyjnego. W ponizszej 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

Wartos¢ 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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Catkowite ryzyko 580 EUR wynika teraz z portfela inwestycyjnego, w ktérym inwestycje
dokonywane sg w klasie inwestycyjnej ,akcje”. W tej kategorii inwestycyjnej wystepuje marza
ryzyka 20% ponad pozycje netto i 7% ponad pozycje brutto. W tym przyktadzie ryzyko klasy
inwestycyjnej netto przekracza ryzyko sektorowe, ryzyko zdarzenia oraz ryzyko klasy
inwestycyjnej brutto.

3.4 Portfel inwestycyjny z produktami z mechanizmem
dzwigni finansowej

W przypadku produktdéw z mechanizmem dzwigni finansowej, takich jak Turbo, Speeder i Sprinter,
ryzyko wynosi 100% aktualnej wartosci. Przy zakupie produktu tego rodzaju nalezy réwniez mie¢
do dyspozycji caty wkiad jako zabezpieczenie. Dotyczy to réwniez innych produktéw, w ktérych
DEGIRO stwierdzito, ze ryzyko wynosi 100%. Sg to z reguty instrumenty finansowe takie jak
warranty, ale rowniez akcje o wzglednie ograniczonej ptynnosci i/lub wartosci rynkowej itd.

3.5 Portfel inwestycyjny z ryzykiem walutowym

Ryzyko walutowe wynika z inwestowania w instrumenty finansowe denominowane w walucie innej
niz EUR. Po kazdej zmianie kursu wymiany warto$¢ tych inwestycji wyrazona w EUR spada lub
wzrasta. Z tego powodu DEGIRO naktada w zakresie tego ryzyka zobowigzanie do utrzymywania
zabezpieczen. To samo dotyczy posiadanych $rodkéw lub kredytéw w walucie obcej na rachunku
pienieznym. Aby wyjasni¢ skutek ryzyka walutowego inwestycji w walucie obcej, przedstawiamy
ponizszy 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)
Wartos¢ 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

— Instrukcja ryzyka portfela inwestycyjnego — www.degiro.pl
Firma DEGIRO B.V. jest zarejestrowana jako dom maklerski przez niderlandzkg Komisje Nadzoru Finansowego
(Autoriteit Financiéle Markten). 9/24

HRB20140212



Ryzyko walutowe jest ustalone na 80 EUR przy zatozeniu wartosci kapitatu 950 GBP, marzy
ryzyka 7% i kursie wymiany GBP/EUR = 1,2. Jesli wystgpowataby krétka pozycja BP, to wynik
ryzyka walutowego wynositby réwniez 80 EUR. Nie ma znaczenia, czy warto$¢ zabezpieczenia w
walucie obcej byta dodatnia, czy ujemna.

3.6 Portfel inwestycyjny — strategia long-short

Klient posiada portfel zgodny ze strategig long-short. Celem tej strategii jest wykorzystanie
mozliwych zbyt niskich lub zbyt wysokich kurséw akcji na przyktad w obrebie okreslonego sektora.
Na ponizszym planie przedstawiono portfel inwestycyjny, przy czym widaé, ze warto$¢ catkowita
portfela wynosi zero. Strategia long-short zapewnia zawsze, ze zasadniczo nie jest konieczna
zadna inwestycja oprécz zabezpieczenia dla margin. W tabeli 5 przedstawiono portfel
inwestycyjny ze strategig 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

Wartos¢ pozycji diugich 4000,00 EUR | —4000,00 EUR | Wartos¢ pozycji krotkich

Ryzyko powyzszego portfela jest oparte na pozycji brutto, poniewaz przekracza ono ryzyko
sektorowe netto i ryzyko klasy inwestycyjnej netto. Do obliczenia ryzyka pozycji brutto klasy
inwestycyjnej akcji stosuje sie marze ryzyka 7%. kaczna pozycja brutto powyzszego portfela
wynosi 8000 EUR, natomiast ryzyko 560 EUR. W tabeli 6 znajduje sie szczegdtowe objasnienie
powstawania tego ryzyka.

Tabela 6: Obliczenie ryzyka dla strategii dtugiej i krotkiej

Wartos¢ 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 wartosci. W modelu oceny wartosci
oblicza sie warto$¢ opcji poprzez zmiany warto$ci instrumentu bazowego i zmiennosci
implikowanej. Do obliczania ryzyka portfela opcji na akcje lub indeks DEGIRO stosuje staty
zestaw scenariuszy. Kolejne wyjasnienia modelu ryzyka opisane sg w punkcie ,Model ryzyka dla
opcji”. Jak dalej opisano w tym rozdziale, wptyw na ryzyko ma réwniez zestawienie i wielko$¢
portfela opcji. Aby przedstawi¢ sposéb dziatania modelu ryzyka dla roznych portfeli opciji,

przeanalizowano kilka standardowych strategii opcji dla profilu Trader.

3.7.1 Model ryzyka dla opcji

Model ryzyka dla opcji stosuje sie dla opcji na akcje oraz opcji na indeks. Stuzy on do
oszacowania ryzyka bez uwzgledniania zestawienia portfela opcji. W tym aspekcie ryzyku
podlega kwota, jakg DEGIRO zachowuje na szacowane wahania wartosci opcji w portfelu, ktére

mogg nastgpi¢ w okresie dwoch dni roboczych.

Model ryzyka uwzglednia sposob, w jaki dokonuje sie oceny wartosci opcji. Zmiana wartosci opciji

zalezy od nastepujacych czynnikéw:

e wartosci akcji lub indeksu;

e  poziomu implikowanej zmiennosci;
e pozostatego czasu;

e wysokosci dywidendy;

e wysokos$ci odsetek.

Aby ustali¢ ryzyko pozycji opcji, w modelu ryzyka potaczono rézne wymienione wyzej elementy.
Potgczenie to nosi réwniez nazwe scenariusza, przy czym ustalono wzajemne zaleznosci migedzy
réznymi elementami. Scenariuszem jest na przykfad potaczenie spadku akcji, wzrostu zmiennosci
implikowanej i skrécenia pozostatego okresu czasu o 1 dziehn roboczy. Aby przedstawi¢
standardowe scenariusze dla indeksu, ponizej znajduje sie schemat zawierajgcy objasnienia.
W ponizszym przyktadzie wykorzystano dwie pozycje opcji dla indeksu AEX z pozostatym czasem

wynoszgcym 1 rok i stanem indeksu 400.

Tabela 7: Model ryzyka

Model ryzyka Scenariusz standardowy* Scenariusz
skrajny **
Wahania wartosci indexu -15% 0% 15% -60% 60%
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(400)

Wahania zmiennosci -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 sprzedazy 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 sktada sie z 12 wahnig¢ akgji (lub indeksu) z odpowiednimi wahnigciami w zmiennosci implikowanej

** Scenariusz skrajny: wspotczynnik 5 wahnigcia akgji (lub indeksu) w scenariuszu standardowym (ze standardowg zmiennoscig wzrostu i
spadku), wynik

jest pomniejszony o wspoétczynnik 6,5.

Dla przejrzystosci w zestawieniu tym pokazano tylko ograniczong czes$¢ réznych scenariuszy.
W standardowym scenariuszu oblicza sie wiecej niz jedng zmiane 15% w indeksie (opcje akcji
20%, nie uwzgledniajac zmian). W tym modelu sprawdzany jest réwniez scenariusz zmian
indeksu 2,5%, 5% itd. z odpowiednimi zmianami w zmiennosci implikowanej. Ponadto mozna
zauwazyé, ze w scenariuszu 0% wahania indeksu i zmiennos$ci wystepuje jeszcze strata
odpowiednio 1 i 4 EUR za opcje kupna i sprzedazy. Ten efekt wynika ze skrocenia pozostatego
czasu o jeden dzien roboczy. Wpltyw jest niewielki przy pozostatym okresie wynoszacym jeden
rok, jednak wzrasta, im krotszy jest okres. Wahnigcie zmiennosci implikowanej wynosi dla opcji z
okresem dtuzszym niz 1 rok 15%, ale wzrasta wraz ze skracaniem pozostatego okresu.

Schematycznie wyglada to tak jak pokazano ponizej.

Tabela 8: Wahania zmiennos$ci implikowanej

Pozostaly czas dla opcji | Wahania zmiennosci implikowanej

< 30 dni kalendarzowych 50%

90 dni kalendarzowych 35%

180 dni kalendarzowych 25%

> 360 dni kalendarzowych | 15%

Scenariusz skrajny, nazywany réwniez scenariuszem ,out of money”, ma na celu okreslenie
ryzyka opcji z ceng wykonania, ktéra znacznie rozni sie od kursu akcji lub indeksu. W przypadku
takich opcji ryzyko wedtug scenariusza standardowego jest szacowane za nisko. Obliczenie

scenariusza skrajnego umozliwia ustalenie wagi ryzyka dla tego typu opciji.

- Instrukcja ryzyka portfela inwestycyjnego — www.degiro.pl
Firma DEGIRO B.V. jest zarejestrowana jako dom maklerski przez niderlandzkg Komisje Nadzoru Finansowego
(Autoriteit Financiéle Markten). 12/24

HRB20140212



Dla odsetek i ryzyka dywidendy przypisywana jest standardowa waga ryzyka w wysokosci 0,5%
wartosci instrumentu bazowego. Wyjatek stanowig opcje indeksu z wagg ryzyka 0,2% wzgledem
opcji z pozostatym okresem krétszym niz 1 rok. Kiedy tgczne, wazone ryzyko akcji lub indeksu
wzro$nie ponad scenariusz standardowy lub skrajny, kwota ta bedzie stosowana dla ryzyka.

Podczas ustalania ryzyka portfela uwzgledniane sg pozycje w instrumentach bazowych oraz
wszystkie pozycje w opcjach. Nie ma znaczenia, jakg zastosowano strategie lub jakie zajeto

pozycje w opcjach, w modelu wybrano jedynie scenariusz z najwigkszg stratg.

3.7.2 Praktyczne przykiady strategii opcyjnych

Podczas analizowania ryzyka dla réznych portfeli opcji zatozono opcje na akcje ,A”, ktérej cena
wynosi 10. Zmiennos¢ implikowana zostata ustalona dla wszystkich opcji na poziomie 20%
rocznie, a spodziewana dywidenda na 2% rocznie. Dla akcji ,A” obowigzuje standardowo 20%
ryzyka wzrostu i spadku wzgledem aktualnego kursu akcji. Podczas obliczania ryzyka zdarzenia
(patrz rozdziat 3) dla portfela opcji akcji obowigzuje minimalny poziom 50%. Wptyw ryzyka
zdarzenia na strategie opcji nie jest omawiany w tym punkcie.

3.7.2.1 Wystawiona opcja kupna w potaczeniu z pozycja dluga w akcjach

Wystawienie z pokryciem opcji kupna mozliwe jest poprzez zakup tej samej ilosci akcji. W dniu
wygasniecia inwestor musi dostarczy¢ akcje, jesli jest na nie zapisany. W innych przypadkach
opcja kupna uptywa bezwarunkowo, a inwestor zachowuje otrzymang warto$¢ wystawionej opcji.
Ponizej przedstawiono wyniki w dniu wygasniecia.
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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” 0 20%,
wzrost zmiennosci o 15% i strate 143 EUR. Z drugiej strony spadek akcji ,A” ma pozytywny

skutek dla wartosci wystawionej opcji kupna i zmniejsza w ten sposéb ryzyko catego portfela.

Warto$¢ portfela akcji wynosi 1000 EUR, pozycji opcji —/— 70 EUR, w zwigzku z czym sag
wystarczajgce zabezpieczenia do poniesienia ryzyka w portfelu. Srodki kredytowe na akcje

pozostajg niezmienione na poziomie 70% ponad wartosci portfela akcji.

Tabela 9: Ryzyko portfela wystawionej opcji kupna z nabytymi akcjami

= Instrukcja ryzyka portfela inwestycyjnego — www.degiro.pl
Firma DEGIRO B.V. jest zarejestrowana jako dom maklerski przez niderlandzkg Komisje Nadzoru Finansowego
(Autoriteit Financiéle Markten). 13/24

HRB20140212



Wahania kursu akcji -20% -10% 0% 10% 20%
Wahania zmiennosci -15% 15% |-15% 15% -15% 15% | -15% 15% |-15% 15%
1 krétka opcja kupna 10 A 65 55 48 30 12 -12 —47 -70 |-124 -143
100 akcji dlugich 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 sprzedazy w potaczeniu z krétka sprzedaza akcji

Krotka sprzedaz akcji oznacza, ze inwestor sprzedaje akcje bez ich rzeczywistego posiadania.
W odpowiednim czasie inwestor bedzie musiat odkupi¢ papiery. Jednoczesne wystawienie opciji

sprzedazy z krotkg sprzedazg akcji powoduje ponizszg sytuacje w dniu wygasniecia.

1 Short put 10 + 50 "short" aandelen
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W przedstawionym portfelu opcji z akcjami widac, ze inwestowanie wypozyczonymi akcjami
(krotka sprzedaz), zmniejsza ryzyko dla wystawionej opcji sprzedazy. Przy wystawieniu pozyciji
opcji ryzyko wynosi 141 EUR, natomiast korzystanie z krotkiej sprzedazy zmniejsza ryzyko do 47
EUR w kombinaciji.

Tabela 10: Ryzyko portfela wystawionej opcji sprzedazy w potaczeniu z krétkg sprzedazg akcji

Wahania kursu akcji -20% -10% 0% 10% 20%

Wahania zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15%
15% 15% 15% 15% 15%

1 wystawiona opcja sprzedazy -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, ze ryzyko w scenariuszu
standardowym jest niedoszacowane. W przypadku nagtego wahnigcia akcji o 20% zmiennosé
implikowana powyzszych opcji bedzie bowiem w normalnych warunkach wigksza niz wzrost o
15%. DEGIRO postepuje wedtug skrajnego scenariusza, réwniez scenariusza OTM (patrz pkt
Model ryzyka), ktory dla tego rodzaju opcji wnosi bardziej akceptowalng wartos¢ 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 zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15% Spadek  Wazrost
15% 15% 15% 15% 15%

1 wystawiona opcja 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 -75 0

sprzedazy 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 potgczenie nabytych opcji kupna z nizszg ceng wykonania niz
wystawiona opcja kupna. Obydwie opcje obowigzujg przez ten sam okres czasu. W strategii long
call spread inwestor zasadniczo inwestuje podczas zakupu kwote, oczekujgc na przyktad, ze
akcja w dniu wygasniecia wzros$nie do poziomu ceny wykonania lub wyzszego niz wystawiona

opcja. Rezultat takiej strategii na dzien wygasniecia przedstawiono ponize;j.
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Long Call spread
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W tabeli strata na dtugiej pozycji w opcjach kupna jest wieksza niz na kroétkiej pozycji w opcjach
kupna. Wartos$¢ dtugiej opcji kupna wynosi bowiem 1,16 EUR, a jej warto$¢ spada, jesli cena akciji
,A” spada. Przy spadku akcji 20% i spadku zmiennosci implikowanej 15% strata wynosi 106 EUR.
Przy nagtym wzroscie kursu akcji A wzro$nie warto$¢ strategii. Ryzyko strategii long call spread
wystepuje w razie spadku kursu akcji A i wynosi 71 EUR. Wartos¢ portfela pokrywa ryzyko w
przypadku wykorzystania aktualnej pozycji. Wartos¢ strategii wynosi 82 EUR, z czego 116 EUR
na dtugg opcje kupna i +/— 34 EUR na kroétkg opcje kupna.

Tabela 12: Ryzyko portfela w strategii long call spread

Wahania kursu akcji —-20% -10% 0% 10% 20%

Wahania zmiennosci - 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 -

1rok 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 sie potgczeniem kupionych opcji sprzedazy z nizszg
ceng wykonania niz wystawiona opcja sprzedazy. Obydwie opcje obowigzujg przez ten sam
okres. Strategia spreadu dtugiej opcji kupna i strategia krotkiej opcji sprzedazy posiadajg taki sam
wzorzec rezultatobw. Na ponizszej grafice pokazano wynik strategii spreadu kroétkiej opcji

sprzedazy w dniu wygasniecia.
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Short Put spread
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Ryzyko portfela wykorzystujacego strategie short put spread z pozostatym okresem czasu
wynoszgcym jeden rok wynika z ponizszej tabeli. W tabeli mozna zauwazy¢, ze strata w tej
kombinacji wynosi 28 EUR przy jednoczesnym spadku akcji i zmiennosci implikowanej. Kupiona
opcja sprzedazy ogranicza z jednej strony strate przy gwattownym spadku akcji. Jednak z drugiej
strony przy bezposrednim wzroscie akcji zmniejsza sie zysk z kupionej opcji sprzedazy.
Realizacja strategii short put spread daje kwote 20 EUR na pokrycie zobowigzan wynikajgcych z
tej strategii. Oznacza to, ze do realizacji tej pozycji wymagana jest tylko inwestycja na poziomie 8
EUR. Wartos¢ portfela i saldo $rodkéw pienieznych sg zawsze réwne ryzyku portfela w wysokosci
28 EUR. Warto$¢ wystawionej opcji sprzedazy wynosi 72 EUR, a kupionej opcji sprzedazy 52
EUR.

Tabela 13: Ryzyko portfela w strategii short put spread

Wabhania kursu akcji —-20% -10% 0% 10% 20%

Wahania zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15%
15% 15% 15% 15% 15%

1 nabyta opcja sprzedazy 10 A 1 133 143 51 69 -12 12 -52 -29 -75 -56

rok

1 wystawiona opcja sprzedazy -161 - -70 -82 10 -10 72 46 113 88

11 A 1rok 166

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

3.7.2.6 Krotka strategia stelaza

Strategia stelaza to potgczenie opcji sprzedazy i kupna z tg sama ceng wykonania oraz okresem.
Inwestor w kroétkiej strategii stelaza oczekuje, ze kurs wartosci bazowej bedzie sie zmieniat w
kierunku ceny wykonania w dniu wygasniecia. Do wystawienia strategii stelaza inwestor otrzymuje

cene sprzedazy dla ryzyka zwigzanego z tg strategig. Gwattowny spadek lub wzrost

- Instrukcja ryzyka portfela inwestycyjnego — www.degiro.pl
Firma DEGIRO B.V. jest zarejestrowana jako dom maklerski przez niderlandzkg Komisje Nadzoru Finansowego
(Autoriteit Financiéle Markten). 17/24

HRB20140212



ceny akcji spowoduje strate, poniewaz otrzymana premia jest w tym momencie niewystarczajgca.

Na ponizszej grafice pokazano rezultat strategii stelaza przy réoznych kursach w dniu wygasniecia.
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W tabeli 14 przeanalizowano ryzyko strategii stelaza z pozostatym okresem czasu wynoszgacym
jeden rok. Réwniez teraz widac¢, ze strata na krotkiej strategii stelaza wystgpita po spadku lub
wzroscie kursu akcji bazowej. Ryzyko portfela wynosi 90 EUR. Inwestor w krotkiej strategii stelaza
podczas zajmowania tej pozycji powinien zabezpieczy¢ marze wynoszgcg co najmniej 90 EUR w
celu pokrycia ryzyka. Jak wynika z ponizszej tabeli, wzrost wartosci krotkiej opcji sprzedazy 53

EUR tylko czesciowo pokrywa strate wartosci krétkiej opcji kupna w wysokosci 143 EUR.

Tabela 14: Ryzyko portfela w krétkiej strategii stelaza

Wabhania kursu akcji -20% -10% 0% 10% 20%
Wahania zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15%
15% 15% 15% 15% 15%

1 krétka opcja sprzedazy 10 -131 - -50 -68 12 -12 51 28 72 53

A 141

1 krétka 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 Dluga strategia stelaza

Strategia stelaza to potgczenie opcji sprzedazy i kupna w tym samym okresie czasu, przy czym
dtuga opcja kupna ma wyzszg cene wykonania. Inwestor w dtugiej strategii stelaza nigdy nie
moze straci¢ wiecej niz wptacona premia. Warto$¢ dtugiej strategii stelaza pokrywa réwniez
ryzyko w catym okresie trwania opcji. Maksymalna strata dla inwestora wynosi tyle, ile inwestycja
w momencie nabycia strategii. Na ponizszej grafice przedstawiono rezultat diugiej strategii stelaza

przy kursie akcji w dniu wygasniecia.
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Tabela 15: Ryzyko portfela w diugiej strategii stelaza

Wahania kursu akcji —-20% -10% 0% 10% 20%
Wahania zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15%
15% 15% 15% 15% 15%

1 nabyta opcja sprzedazy 8 A 1 50 68 12 29 -6 7 -13 -5 -15 -11
rok

1 nabyta opcja kupnall A1l -33 -28 =27 -15 -10 10 25 51 81 107
rok

Ryzyko portfela 17 40 -15 14 -16 17 12 46 66 96

Ryzyko dtugiej strategii sprzedazy wynosi 16 EUR. Strata wynika ze spadku
zmiennosci implikowanej oraz niezmiennego kursu akcji bazowe;j.

3.7.2.8 Spread czasowy

Spread czasowy to potgczenie opcji diugiej i krotkiej z takg samg ceng wykonania, gdzie jednak
opcja dtuga ma dtuzszy okres niz opcja krotka. Opcja dtuga pokrywa ryzyko opcji krétkiej do
bezpiecznej wysokosci. W przypadku opcji, ktérg mozna wykona¢ w miedzyczasie, tak zwanej
opcji amerykanskiej, ryzyko polega miedzy innymi na tym, ze inwestorowi wskazana zostaje
krotka opcja kupna, ale on sam nie wykonuje diugiej opcji kupna. Moze to oznaczac, ze inwestor
nie otrzyma dywidend ze wzgledu na brak prawa do dywidendy za akcje. W przypadku opciji
europejskiej, ktorej nie mozna wykonac w okresie obowigzywania, ryzyko wynika z réznicy miedzy
odsetkami, zmiennoscig i oczekiwanymi dywidendami dla obydwu opcji. W ten sposob powstaje
réznica w wycenie opcji i zmiana jej cen. Rezultaty tej strategii opcji nie zostaty umieszczone na
grafice z wynikami w dniu wygasniecia, poniewaz okresy obowigzywania opcji sg rézne. Z tego
powodu w ponizszej tabeli objasniono tylko ryzyko portfela dla spreadu czasowego. Spread
czasowy powoduje maksymalng strate 19 EUR przy bezposrednim wzroscie akcji ,A” i spadku
zmiennosci implikowanej. Dtuga opcja nie pokrywa wiec we wszystkich przypadkach utraty
wartosci krétkiej opcji. Jest to spowodowane tym, ze wahanie zmiennos$ci zwieksza sie wraz ze

skracaniem okresu opcji. W przypadku okresu dtuzszego lub réwnego 1 rokowi wahanie
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zmiennosci implikowanej wynosi 15%, dla 180 dni jest 25%, dla 90 dni 35%, a w okresie krotszym
niz 30 dni jest to 50%.

Tabela 16: Ryzyko portfela spreadu czasowego

Wahania kursu akcji -20% -10% 0% 10% 20%

Wahania zmiennosci —-  ++ —I-  ++ —I-  ++ —-  ++ /- ++

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

miesigce 14 60 79 157 163

1 nabyta opcja kupna 10 A 6 miesigcy - - - - - 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 stosujgcy strategie short ratio put spread wykorzystuje cze$¢ otrzymanej premii za
wystawiong opcje sprzedazy do zajecia dtugiej pozycji w opcji sprzedazy w celu pokrycia czesci
ryzyka. W ten sposéb w dniu wygasniecia powstaje sytuacja, w ktérej w tej strategii strata
powstanie dopiero wtedy, jesli kurs spadnie wigcej niz 15%. Przy prawie niezmiennym kursie zysk
stanowi roéznica miedzy kosztami opcji sprzedazy a zyskami z wystawionych opcji sprzedazy.
Zysk wzrasta, jesli kurs w dniu wygasniecia zmienia sie w kierunku poziomu 8,5 EUR. Na
ponizszej grafice przedstawiono rezultat tej strategii w dniu wygasniecia przy réznych kursach
akciji.
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W przypadku ryzyka portfela zgodnie z zasadami DEGIRO strata wystapi w przypadku
bezposredniego spadku kursu i wzrostu zmiennosci implikowanej. W tabeli 17 podano analize
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wpltywu ryzyka strategii short ratio put spread. Strata jest ograniczona do 31 EUR. Réwniez tutaj

potgczono wptyw obydwu pozycji, aby ustali¢ koncowe ryzyko.

Tabela 17: Ryzyko portfela w strategii spreadu krotkiej opcji sprzedazy proporcjonalnej

Wahania kursu akcji -20% -10% 0% 10% 20%

Wahania zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15%
15% 15% 15% 15% 15%

1 nabyta opcja sprzedazy 10 A 1 131 141 50 68 -12 12 -51 -28 -72 -53

rok

2 wystawione opcje sprzedazy -136 - -36 77 16 -17 38 16 46 34

8,5A 1rok 172

Ryzyko portfela -5 =31 14 -9 4 -5 -13 -12 —26 -19

3.7.2.10 Krotka strategia motyla (short call butterfly spread)

Krotka strategia motyla to strategia opcyjna, w ktorej stosuje sie zaréwno dtugg , jak i krotkg
pozycje w opcjach kupna. Punktem wyjscia jest to, ze w krotkiej strategii motyla obydwie nabyte
opcje kupna majg takg samg cene wykonania. Inwestor dodatkowo zajmuje krotkg pozycje w opcji
kupna z nizszg oraz z wyzszg ceng wykonania niz w nabytych opcjach kupna. Krétka strategia
motyla daje inwestorowi mozliwo$¢ ograniczenia ryzyka poprzez dokonanie zréwnowazonego
wyboru z dostepnych cen wykonania. Maksymalna strata w krotkiej strategii motyla to roznica
miedzy kursami wykonania minus otrzymana premia. W strategii motyla krétkiej opcji kupna strata
moze powstac, jesli kurs w dniu wygasniecia bedzie miat cene wykonania nabytych opcji kupna,
tak jak wyraznie wynika z ponizszej grafiki.

Short Call Butterfly
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W przykfadzie, w ktérym realizowana jest strategia motyla krotkiej opcji kupna zgodnie z
powyzszg grafika, strata w dniu wygasniecia wynosi maksymalnie 100 EUR minus kwota netto z
otrzymanego zysku ze strategii opcji. Maksymalna strata moze wystgpi¢ w dniu wykonania w
przypadku ceny akcji wynoszgcej 10 EUR. Ryzyko portfela strategii motyla krétkiej opcji kupna
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wynosi aktualnie 3 EUR przy pozostatym okresie czasu 1 rok. Strata wystepuje w przypadku

kombinacji niezmiennego kursu akcji i spadku zmiennosci implikowanej 0 15%.

Tabela 18: Ryzyko portfela w strategii motyla krétkiej opcji kupna

Wahania kursu akcji -20% -10% 0% 10% 20%
Wahania zmiennosci - 15% - 15% - 15% - 15% - 15%
15% 15% 15% 15% 15%
1 wystawiona opcjakupna9 A1l | 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 -
1rok 111
Ryzyko portfela 11 10 2 5 -3 2 —1 2 4 5
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4. Ryzyko w przypadku profilu Aktywnego
| Trader

Dom maklerski DEGIRO podjat decyzje, aby w przypadku profilu ,Trader” wigcej korzysta¢ z
kredytu papierow wartosciowych oraz krotkiej sprzedazy akcji. Krétka sprzedaz akcji oznacza, ze
sprzedawane sg akcje, ktérych klient nie posiada. Wykorzystywanie kredytu papieréow
wartosciowych oraz krotka sprzedaz akcji dla réznych kont zostato objasnione szczegoétowo
ponizej.

4.1 Srodki kredytowe

Dla klienta z profilem ,Trader” $rodki kredytowe sg ustalone na 70% ponad wartos¢ akcji i
funduszy inwestycyjnych oraz 80% ponad warto$¢ obligacji. Te $rodki kredytowe sg zgodne z
wytycznymi zawartymi w ustawie w sprawie nadzoru finansowego (Wft).

Klient ,Active” rowniez ma mozliwos¢ korzystania ze $rodkéw kredytowych na zakup papieréw
wartosciowych. Warto$¢ zastawu jest réwna wartosci konta ,Trader”. Réznica polega na tym, ze
mozliwos¢ nabycia papieréw wartosciowych z kredytu jest ograniczona poprzez model ryzyka.
Ryzyko portfela inwestycyjnego z tego powodu bedzie dla konta ,Active” zawsze wigksze lub
réwne ryzyku profilu ,Trader’. W ponizszej tabeli pokazano portfel, w ktérym ryzyko zostato
ustalone zaréwno dla profilu ,Active”, jak i ,Trader”.

Tabela 19: Przeglad marz

Aegon NV 800,00 EUR | Sektor finansowy

ING Groep NV 1000,00 EUR | Sektor finansowy

Royal Dutch Shell A | 1100,00 EUR | Sektor energetyczny

Wartos¢ 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

— Instrukcjaryzyka portfela inwestycyjnego — www.degiro.pl
Firma DEGIRO B.V. jest zarejestrowana jako dom maklerski przez niderlandzka Komisje Nadzoru Finansowego
(Autoriteit Financiéle Markten). 23/24

HRB20140212



Z ponizszej tabeli wynika, ze ryzyko portfela dla klienta ,aktywnego” jest wyzsze niz dla portfela
inwestycyjnego ,Trader”. Jest to spowodowane ograniczeniami w wykorzystywanie $rodkow
kredytowych dla klienta ,Active”. Aby to wyjasni¢, konieczne jest zapoznanie sie z maksymalnym
dozwolonym finansowaniem powyzszego portfela w DEGIRO. W ponizszej tabeli znajduje sie
odpowiednia analiza.

Przeglad marzy Konto Active | Konto Trader
Wartos¢ portfela 2900,00 EUR 2900,00 EUR
Saldo $rodkéw pienieznych 0,00 EUR 0,00 EUR
Wartos$¢ ptynnosci netto 2900,00 EUR 2900,00 EUR
Ryzyko portfela 1943,00 EUR 580,00 EUR
Marza (deficyt/nadwyzka) 977,00 EUR | 2320,00 EUR
Srodki kredytowe Konto Active | Konto Trader
Warto$¢ zastawu 2030,00 EUR 2030,00 EUR
Saldo $rodkéw pienigznych 0,00 EUR 0,00 EUR
Deficyt/dostepny 2030,00 EUR 2030,00 EUR

Dla klienta ,Active” ryzyko portfela ogranicza mozliwosci kredytowe. Margin musi byé zawsze
réwne lub wyzsze niz ryzyko portfela. W tym przyktadzie ,Active” moze wykorzysta¢ kredyt
papieréow wartosciowych w wysokosci 977 EUR, co stanowi 34% wartosci portfela. Nadwyzka
margin wynosi bowiem 977 EUR i ogranicza klientowi mozliwo$¢ wiekszego wykorzystania tej
kwoty na cele kredytowe. W przyktadzie klienta ,Trader” margin nie jest czynnikiem
ograniczajgcym. W takim przypadku mozliwosci kredytowe okresla warto$¢ zastawu tego portfela.
Maksymalny dozwolony kredyt wynosi 2030 EUR, co stanowi 70% wartosci portfela
inwestycyjnego.

4.2 Krétka sprzedaz

Krotka sprzedaz akcji w przypadku klienta ,,aktywnego” jest ograniczona przez zastosowanie wagi
ryzyka 67% ponad warto$¢ brutto akcji. W przypadku profilu ,Trader” obowigzuje zasada, ze dla
akcji stosuje sie statg wage 7% dla tego typu ryzyka. Mozliwosci zastosowania strategii long-short
sg wiec znacznie ograniczone dla klienta aktywnego.
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