
 

Nota nr 5 – Ryzyka 

 

 

Ryzyko stopy procentowej 

 

Dłużne papiery wartościowe o stałym oprocentowaniu, szczególnie długoterminowe, narażone są na 

ryzyko zmiany stóp procentowych, co może spowodować zmiany ich cen, a tym samym wartości 

certyfikatów inwestycyjnych Funduszu. 

Ryzyko zmiany stóp procentowych dotyczy zmiany wartości godziwej dłużnych papierów 

wartościowych zerokuponowych i stałokuponowych oraz zmiany przepływów pieniężnych w 

przypadku dłużnych papierów zmiennokuponowych. 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2016 ryzyko wynikające ze zmiany stóp procentowych było 

nieistotne. Fundusz lokował swoje aktywa wyłącznie w akcje, transakcje typu buy-sell-back i 

depozyty bankowe. 

 

Ryzyko kredytowe 

 

Ryzyko kredytowe, na które narażony jest Subfundusz dotyczy ekspozycji wobec banków, w których 

zdeponowane są środki pieniężne Subfunduszu, kontrahentów, od których Subfundusz posiada 

należności oraz emitentów dłużnych papierów wartościowych nabywanych przez Subfundusz. 

Subfundusz minimalizuje ryzyko kredytowe ekspozycji wobec banków lokując środki pieniężne i 

depozyty jedynie w renomowanych bankach o największym poziomie wiarygodności. 

Ryzyko kredytowe związane z dłużnymi papierami wartościowymi jest różne dla poszczególnych 

emitentów i związane jest ze zdolnością do terminowej realizacji zobowiązań opisanych w warunkach 

emisji. Ryzyka te różnią się pomiędzy sobą w zależności od zdolności realizacji przez poszczególnych 

emitentów spłaty kapitału i odsetek w związku z zaciągniętymi zobowiązaniami. Ocena pozycji 

rynkowej, finansowej i majątkowej emitenta może wywierać wpływ na kształtowanie się ceny długu 

emitenta, stanowiących składnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu a tym samym oddziaływać na 

wartość jednostek uczestnictwa Subfunduszu. 

 

Jakiekolwiek opóźnienie lub nieprawidłowości w realizacji ww. zobowiązań przez emitenta może 

mieć wpływ na wycene dłużnych papierów wartościowych oraz w konsekwencji oznaczać poniesienie 

strat przez Subfundusz, a tym samym mieć wpływ na wartość jednostki uczestnictwa Subfunduszu. 

 

Działalność Subfunduszu związana jest również z istnieniem ryzyka kredytowego stron, z którymi 

zawierane są transakcje dotyczące papierów wartościowych. Przykładowo przy transakcjach odkupu 

(repurchase agreement) oraz transakcjach typu SWAP w przypadku utraty płynności lub 

niewypłacalności drugiej strony transakcji Subfundusz może otrzymać płatność z opóźnieniem lub nie 

otrzymać jej w ogóle, co może mieć wpływ na płynność aktywów Subfunduszu, a nawet poniesienie 

strat przez Subfundusz. 

 

Zarządzający portfelem inwestycyjnym Subfunduszu zawierają w umowach postanowienia mające na 

celu ograniczenie lub wyłączenie przedmiotowych ryzyk w związku z realizacją poszczególnych 

transakcji. Czynności powyższe mogą jednakże czasami okazać się niewystarczające, w szczególności 

w zakresie zastosowania dostatecznych zabezpieczeń. 

 

Uważa się, iż ryzyko kredytowe w przypadku papierów dłużnych emitowanych przez Skarb Państwa 

jest mniejsze niż ryzyko kredytowe papierów dłużnych korporacyjnych. 

 



W działalności Subfunduszu na ryzyko kredytowe narażone są również należności Subfunduszu od 

innych podmiotów. Wynika to z ryzyka braku wywiązania się przez dłużnika z płatności lub 

dokonania płatności należnych Subfunduszowi z opóźnieniem. 

Subfundusz na bieżąco monitoruje stan należności i w przypadku opóźnień w ich regulowaniu 

podejmuje odpowiednie działania. 

 

Kwoty odzwierciedlające maksymalne obciążenie ryzykiem kredytowym na dzień bilansowy w 

przypadku, gdyby strony transakcji nie wypełniały swoich obowiązków (bez uwzględnienia wartości 

godziwych dodatkowych zabezpieczeń), w podziale na kategorie bilansowe: 

 

 

 
30-06-2017 

(w tys. zł) 

31-12-2016 

(w tys. zł) 

 

Wartość w tys.  

zł / udział % w 

aktywach 

ogółem 

Wartość w tys.  

zł / udział % w 

aktywach 

ogółem 

Środki pieniężne i 

ich ekwiwalenty 

14/ 

0,02% 

5/ 

0,01% 

Składniki lokat o 

charakterze dłużnym 

nienotowane na 

aktywnym rynku,  

w tym: 

439/ 

0,77% 

804/ 

1,39% 

- Pozostałe składniki 

lokat o charakterze 

dłużnym 

439/ 

0,77% 

804/ 

1,39% 

Należności 
247/ 

0,44% 

220/ 

0,38% 

Razem aktywa 

Subfunduszu 

obciążone ryzykiem 

kredytowym 

700/ 

1,23% 

1 029/ 

1,78% 

 

 

 

 

Ryzyko płynności 

 

Ryzyko płynności jest definiowane, jako ryzyko, iż Fundusz nie będzie w stanie wygenerować 

dostatecznych środków pieniężnych niezbędnych do wykonania swoich zobowiązań w terminach ich 

wymagalności lub też zbycie aktywów nastąpi na warunkach istotnie niekorzystnych dla Funduszu. 

 

Fundusz inwestuje w składniki lokat o dużej płynności, głównie w akcje, które są przedmiotem obrotu 

na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie oraz na giełdach we Frankfurcie i Nowym Jorku, 

w związku z tym należy przyjąć, że w okresie sprawozdawczym ryzyko płynności było nieistotne. 

 

 

Wykup certyfikatów następuje na żądanie uczestnika w każdym dniu wykupu, wyznaczonym przez 

Towarzystwo. Pierwszy dzień wykupu dla certyfikatów inwestycyjnych danej serii zostaje 

wyznaczony nie wcześniej niż po upływie 24 miesięcy od dnia dopuszczenia certyfikatów do obrotu 

giełdowego i nie później niż po upływie 36 miesięcy od tego wydarzenia. Kolejne dni wykupu dla 

danej serii certyfikatów inwestycyjnych są wyznaczane przez Towarzystwo nie rzadziej niż raz na 6 

miesięcy. 



 

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2016 Fundusz nie zawieszał wykupu certyfikatów 

inwestycyjnych. 

 

 

 

 

Ryzyko walutowe 

 

Wartość certyfikatu inwestycyjnego jest wyrażona w złotych, jednakże Fundusz może nabywać 

waluty obce oraz inwestować w aktywa denominowane w walutach obcych, zatem mogą na wartość 

certyfikatu oddziaływać zarówno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kursów walutowych jak i 

zmiany prawa dewizowego. Zmiany kursów walutowych  mogą więc wpływać na wartość certyfikatu 

inwestycyjnego, jak również mogą wpływać na wartość dywidend i odsetek uzyskiwanych przez 

Fundusz.  

 

Struktura walutowa bilansu została przedstawiona w nocie nr 9. 

 

 

Towarzystwo oblicza ekspozycję AFI Funduszu zgodnie z Ustawą z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. Nr 

2014, poz.157 z późn. Zm.) o funduszach inwestycyjnych. Ekspozycja AFI Funduszu obliczana jest 

zgodnie z metodą zaangażowania oraz metodą brutto w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego 

Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków dotyczących 

prowadzenia działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzoru. 
 


