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Co jsou cenné
papiry?

Co jsou derivaty?

Co konkrétné
musite mit na
paméti pfi
provadéni
transakci

s cennymi papiry?

Mohou byt rizika
neomezena?

VAROVANI

Uvod
O ¢em je tato brozura

0d 1. tinora 1997 se komer¢ni obchodovani s cennymi papiry ridi zdkonem o burzach
cennych papird (Svycarskym federdlnim zakonem o burzach cennych papirQ
a obchodovanim s cennymi papiry z 24. bfezna 1995). Zadkon vyZaduje, aby prodejci
cennych papird informovali své klienty o typech transakce a investicich, které mohou
s sebou nést zvlastni rizika. Tato broZura obsahuje informace o téchto rizicich.

vs s

Termin ,prodejce cennych papiri“ se v této brozuie pouziva k oznaceni vasi banky.

Cenné papiry a s nimi spojena rizika

Cenné papiry jsou standardizované certifikaty, které jsou vhodné pro hromadné
obchodovani, a také prava nepfedstavovana certifikitem, ale podobnymi
charakteristikami (zaknihované cenné papiry). Zahrnuji kmenové akcie, dluhopisy,
jednotky investi¢nich fondl a derivaty. Verejnosti jsou nabizeny ve standardizované
formé a denominaci, pfipadné jsou prodavany vice nez 20 klientim.

Derivaty jsou finan¢ni nastroje, jejichZ cena je odvozena bud od aktiv (podkladovych
produktii), napiiklad kmenovych akcii, dluhopist, drahych kovi a jinych komodit, nebo
od referen¢nich mér, napriklad mén, arokovych sazeb a indext, nebo od kreditnich nebo
katastrofickych udalosti.

Naptiklad u opce na kmenové akcie je jeji hodnota odvozena od ,podkladové” kmenové
akcie. V nasledujicich kapitolach se déale podivime na rizné typy derivatl, véetné
forwardd, futures, strukturovanych produktt a také opci.

Cenné papiry, a zejména derivaty, s sebou nesou finan¢ni rizika. Derivaty jsou finan¢ni
nastroje kryté samostatnym podkladovym produktem a casto jsou slozeny z riznych
prvkd, coz nékdy ztéZuje jejich pochopeni. Plati to zejména pro ,exotické” opce. V této
broZufe jsou vysvétleny tyto finan¢ni nastroje a s nimi spojena rizika. Nejedna se vsak o
Zadnou nahradu popisti produktu poskytnutych emitenty a prodejci cennych papir.
Pokud mate jakékoli dalsi dotazy, obrat'te se na prodejce cennych papiri.

Finan¢ni nastroje jsou v podstaté dvou typt: finan¢ni nastroje s omezenym rizikem
a finan¢ni nastroje s neomezenym rizikem. Nakup kmenovych akci nebo opci s sebou
nese omezené riziko. V nejhors$im ptipadé prijdete o celou ¢astku vaseho investovaného
kapitalu a nebudete mit zisk.

Na druhé strané, existuji urcité typy derivatd, které mohou vyzadovat dalsi kapitalovy
vydaj nad ramec ptivodni investice. Povinnost provést tyto platby marze mize Cinit
mnohonasobek kupni ceny investice. Neomezené riziko je spojeno zejména:

- s prodejem (vypsanim) nekryté kupni opce,

- s prodejem (vypsanim) prodejni opce nebo

- transakcemi s forwardy a futures.
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Zvlastni rizika pfi obchodovani s cennymi papiry [

O ¢em vas musi
prodejce cennych
papira
informovat?

Kdy se mazete
vzdat svého prava
nainformace?

Jaké informace
nejsou prodejci
cennych papirt
povinni
poskytnout?

Vase pravo na informace

Zakon o burzach cennych papirG ukladd prodejcim cennych papiri povinnost
informovat své klienty o rizicich spojenych s danym typem transakce.

Informacni povinnost je zavisla na urovni zkuSenosti a odbornych znalosti klienta
v prislusné oblasti. Klienti musi byt informovani o transakcich, které s sebou nesou

vysSi stupné rizika nebo maji slozity rizikovy profil, ne vSak o zvlastnich rizicich
tykajicich se individualnich transakci.

Meze povinnosti poskytovat informace

Pokud jste jiz obeznameni s riziky tykajicimi se konkrétniho typu transakce, miiZete
zvolit, Ze od vaSeho prodejce cennych papirti tyto informace neobdrZite.

Prodejci cennych papiri nejsou povinni informovat vas o normalnich rizicich. O nich
tato brozura nepojednava. Normalni rizika zahrnuji predevsim:

Rizika pri¢itana konvencnim, v Sirokém méritku pouZivanym finanénim
nastrojim, napiiklad kmenovym akciim, dluhopisiim a hromadnym investicim
(napf. v otevirenych investic¢nich fondech)

Napriklad dluznik (emitent) se mtize dostat do finan¢nich potizi, které zpisobi jeho
platebni neschopnost (kreditni riziko a riziko nesplnéni zavazku).

Rizika zemé
Riziko zemé muze nastat, pokud zemé omezi obchodovani s cennymi papiry, napriklad
ulozenim ekonomickych sankci nebo ménovych omezeni.

Rizika vyporiadani

K riziku vyporadani mize dojit, kdyZ mate zaplatit kupni cenu cenného papiru piedem,
ale cenny papir ve skutecnosti neobdrzite, az pozdéji. V tomto pripadé hrozi riziko, Ze
zaplatite kupni cenu a cenné papiry obdrzite pozdé nebo dokonce viibec ne. A naopak,
kdyz jste povinni dodat cenné papiry, které jste prodali, nemusite soubézné obdrzet od
kupujiciho kupni cenu. Rizika vypoiadani se vyskytuji zejména na vznikajicich trzich (viz
odst. 209).

Rizika spojena s tischovou financ¢nich nastroji

Finan¢ni nastroje Ize drzet bud’ ve vasi zemi, nebo v zahranici. Obvykle jsou drzeny tam,
kde se s nimi obchoduje nej¢astéji, a ¥idi se predpisy, které tam plati. Svycarské pravo
stanovi, Ze pokud vas$ prodejce cennych papirt ucini padek, finan¢ni nastroje uloZené
u daného prodejce nebudou tvorit soucast jeho konkurzni podstaty, ale budou drzeny
oddélené ve vas prospéch. Konkurzni fizeni vSak muze zpozdit prevod financ¢nich
nastroji na vas nebo jiného prodejce cennych papirt. Pokud spravce cennych papird,
jakoZto treti strana, ucini upadek, pravo v mnoha zemich stanovi, Ze finan¢ni nastroje
uloZené u tohoto spravce cennych papird vasim prodejcem cennych papiri jsou také
zpravidla chranény. Na méné vyspélych trzich (viz odst. 196 a nasl.) vSak financ¢ni
nastroje uloZené u spravce cennych papir(, jakozto tieti strany, v prislusné zemi mohou
byt zarazeny do konkurzni podstaty spravce cennych papirt.

Riziko likvidity

Riziko likvidity je riziko, Ze p¥i prodeji vasi investice nebudete vzdy schopni dosahnout
pro ni vhodné ceny. Kdyz urcité cenné papiry a derivaty nelze prodat nebo kdyz je Ize
prodat pouze obtizné a za vyrazné sniZzenou cenu, iika se, Ze trh je nelikvidni. Riziko
nelikvidity se vyskytuje zejména u akcii v nekétovanych spolecnostech nebo ve
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spole¢nostech s nedostatetnym kapitalem, investic s omezenimi prodeje a urcitych
strukturovanych produktt.

Zakon o burzach cennych papirt nevyzaduje, aby prodejci cennych papirt informovali
o rizicich spojenych s investicemi do alternativnich (netradi¢nich) investic a na
vznikajicich nebo rozvojovych trzich. Nicméné vzhledem k vyznamnosti téchto typi
investic vysvétlime rizika, s nimiz se Ize obvykle setkat na téchto trzich, v druhé ¢asti
této brozury (viz odst. 196 a nasl. nize).

V této brozufe se nepojedndvd o problematice zdanéni nebo jakychkoli jinych
pravnich nasledkii tykajicich se transakci s cennymi papiry (napf. povinnostech
zpristupnéni). Doporucujeme provérit si tyto zalezitosti sami nebo si obstarat odborné
poradenstvi.

Tuto brozuru si peclivé prostudujte a budete-li mit jakékoli dotazy, obrat'te se na svého
prodejce cennych papird.
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Zvlastni rizika pri obchodovani s cennymi papiry e

1| Prvni &ast:
Transakce spojené se zvlastnimi riziky

Opce

Jaka jsou vase Jakozto kupujici opce mate pravo koupit urcité mnozstvi podkladového aktiva (Casto

prava a povinnosti  jednoduse oznaCovaného za ,podkladovy produkt”) od prodavajiciho (kupni opce)

pfi transakci nebo jej prodat prodavajicimu (prodejni opce) za predem stanovenou cenu

s opcemi? (realiza¢ni cenu) do stanoveného terminu (termin splatnosti). Cena, kterou za toto
pravo zaplatite, se nazyva prémie.

Jakozto prodavajici (vypisovatel) opce musite prodat podkladovy produkt kupujicimu
za realizacni cenu (kupni opce) nebo od néj koupit podkladovy produkt za realizacni
cenu (prodejni opce) az do terminu splatnosti, bez ohledu na trzni hodnotu
podkladového aktiva v dané dobég, pokud zvoli vyuziti opce.

Jaky je v kontextu Cena opce je Uzce spojena s cenou podkladového aktiva. Jakdkoli zména trzni hodnoty

opci pakovy efekt? podkladového aktiva bude mit za nasledek vétsi zménu ceny opce. Nazyva se to pakovy
efekt. Znamena to, Ze se nepomérné podilite na rdstu nebo poklesu trzni hodnoty
podkladového aktiva.

Vv vavs

Nejbéznéjsi podkladova aktiva pro opce jsou:

Jakymi

pod)lldadovymi - aktiva, jako jsou kmenové akcie, dluhopisy, drahé kovy a jiné komodity,
aktivy mohou byt - referencni miry, jako jsou mény, urokové sazby a indexy,

opce kryty? - derivaty a

- jakakoli kombinace vyse uvedenych.

Co jsou americké »~Americké" opce lze obvykle vyuzit kterykoli obchodni den do terminu splatnosti.

opce?

Co jsou evropské »Evropské“ opce lze vyuzit pouze v terminu splatnosti, jinymi slovy v den uvedeny ve

opce? smlouvé. To vSak obvykle neovliviiuje jejich obchodovatelnost na sekundarnim trhu
(napt. na burze cennych papirt).

Kdy jsou opce V pripadech, kdy kupni opce zajisti fyzické vyporadani, miiZete od prodavajiciho opce

vypoiadany (vypisovatele) pozadovat pri vyuziti opce dodani podkladového aktiva. V pripadé
fyzicky a kdy prodejni opce je vypisovatel povinen od vas podkladové aktivum koupit.
hotové?

Pokud opce zajisti hotovostni vyporadani, mate narok pouze na penézni ¢astku
odpovidajici rozdilu mezi realizacni cenou a aktualni trzni hodnotou podkladového

aktiva.
Kdy je opce tzv. Kupni opce je tzv. in the money, pokud aktudlni trzni hodnota podkladového aktiva je
- in the money, vySsi neZ realizacni cena. Prodejni opce je tzv. in the money, pokud aktudlni trzni
-out of the money, hodnota podkladového aktiva je niZ§i neZ realizatni cena. O opci, ktera je tzv. in the
- at the money? money, se ¥ik4, Ze ma vnitini hodnotu.

Kupni opce je tzv. out of the money (mimo penize), pokud aktualni trzni hodnota
podkladového aktiva je nizsi nez realizacni cena. Prodejni opce je tzv. out of the money,
pokud aktudlnf trzni hodnota podkladového aktiva je vy$si neZ realiza¢ni cena. V tomto
pripadé opce nema Zadnou vnitini hodnotu.

Pokud aktualni trznf hodnota podkladového aktiva je stejna jako realiza¢ni cena, opce je

tzv. at the money. V tomto piipadé nema Zadnou vnitini hodnotu.
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Co uréuje cenu
opce?

Jaké typy opci
existuji?

Co je to ,marzové
kryti“?

UPOZORNENI

Jakym rizikim
Celite jakozto
kupujici opce?

UPOZORNENI

Jakym rizikim
celite jako
prodavajici
(vypisovatel) kryté
kupni opce?

Jakym rizikiim
Celite jako
prodavajici
(vypisovatel)
nekryté kupni
opce?

Cena opce zavisi na jeji vnitfni hodnoté a na tom, co se oznacuje jako ¢asova hodnota.
Casova hodnota zavisi na celé fadé faktori, véetné zbyvajici doby platnosti opce
a volatility podkladového aktiva. V ¢asové hodnoté se promita moznost, Ze opce bude
tzv. in the money. Je vySsi u opci s delsi dobou splatnosti a velmi volatilniho
podkladového produktu a u opci, které jsou tzv. at the money.

Opc¢ni listy jsou opce v sekuritizované formé, s nimiz se obchoduje na burze nebo mimo
burzu (0TC).

Burzovni opce jsou nesekuritizované, ale obchoduje se s nimi na burze.

Opce OTC (Over-the-Counter, mimoburzovni) nejsou ani sekuritizované, ani se s nimi
neobchoduje na burze. Dohodnuty jsou prfimo mimo burzu mezi prodavajicim
a kupujicim. Pokud chcete opci tohoto typu zrusit (uzavrit) pred terminem splatnosti,
musite uskutec¢nit odpovidajici vyporadaci obchod se svoji protistranou. Opce OTC
nadrahé kovy a na mény jako podkladovy produkt jsou nabizeny vefejné jako
standardizované produkty. Opce OTC na miru jsou naopak vytvoreny zvlast pro
jednotlivé investory.

Pokud prodavate opci, musite slozit bud’ ¢astku podkladového aktiva, nebo dalsi formu
zastavy na celou dobu trvani kontraktu. Vysi této zastavy nebo marZe stanovi prodejce
cennych papirt. Burza stanovi pro obchodované opce minimalni marzi.

Pokud se ukaze, Ze marzové kryti je nedostate¢né, miiZe prodejce cennych papirt od
vas pozadovat dalsi zastavu (prostiednictvim vyzvy k doplnéni marze).

Obecné feceno, pokud trzni hodnota podkladového aktiva klesne, klesne i hodnota vasi
kupni opce. Hodnota vasi prodejni opce ma tendenci klesat, pokud hodnota
podkladového aktiva vzroste. Obvykle ¢im méné je vase opce tzv. in the money, tim vétsi
je pokles hodnoty opce. V takovych pripadech se klesani hodnoty obvykle zrychli blizko
terminu splatnosti.

Hodnota vasi kupni opce muze klesnout i tehdy, kdyZ hodnota podkladového produktu
zUstava nezménéna nebo roste. K tomu muzZe dojit, kdyZ ¢asova hodnota vasi opce Kkles3,
nebo pokud faktory nabidky a poptavky nejsou priznivé. Prodejni opce se chovaji presné
opacné.

Z tohoto divodu musite byt pripraveni na moznou ztratu hodnoty vasi opce nebo na to,
Ze k terminu splatnosti nebude mit Zadnou hodnotu. Pti takovém scénafti riskujete, Ze
prijdete o celou prémii, kterou jste zaplatili.

Pokud jakoZto vypisovatel kupni opce jiz mate k dispozici odpovidajici mnozstvi
podkladového produktu, kupni opce se popisuje jako kryta. Pokud aktudlni trzni
hodnota podkladového aktiva piekroci realizatni cenu, ztratite svoji prileZitost mit zisk,
protoZe musite kupujicimu dodat podkladovy produkt za realiza¢ni cenu, spiSe nez
prodat podkladovy produkt za (vy$si) trZzni hodnotu. Podkladova aktiva musite mit
volné k dispozici, pokud je to mozné, pro vyuziti opce, tj. nesmi byt napiiklad blokovana
tim, Ze jsou zastavena pro jiné tGcely. Jinak jste v postaté vystaveni stejnym rizikim jako
pti vypsani nekryté kupni opce (viz nize).

Pokud jakoZto vypisovatel kupni opce nemate k dispozici odpovidajici mnoZstvi
podkladového produktu, kupni opce se popisuje jako nekryta. V pripadé opci
s fyzickym vyporadanim Cini vase potencialni ztrata cenovy rozdil mezi realiza¢ni cenou
placenou kupujicim a cenou, kterou musite zaplatit, abyste nabyli ptislusna podkladova
aktiva. U opci s hotovostnim vypotradanim muze dojit ke ztraté Cinici rozdil mezi
realizacni cenou a trzni hodnotou podkladového aktiva.
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Zvlastni rizika pri obchodovani s cennymi papiry e

UPOZORNENI

Jakym rizikim
celite jako
prodéavajici
(vypisovatel)
prodejni opce?

UPOZORNENI

Co je kryta opce?

Jaka jsou rizika
kryté opce?

ProtoZe se trzni hodnota podkladového produktu miiZe pohybovat dost nad realiza¢ni
cenou, vasi potencialni ztratu nelze urcit a teoreticky je neomezena.

Pokud se jedna konkrétné o americké opce, musite byt pripraveni také na skutec¢nost, Ze
opce miZe byt vyuZita ve vysoce nepiiznivé dobé, kdy jsou trhy proti vam. Pokud
jste potom povinni provést fyzické vypoiadani, mize byt velmi drahé nebo i nemozné
nabyt odpovidajici podkladova aktiva.

Musite si byt védomi toho, Ze vase potencialni ztraty mohou byt daleko vétsi nez hodnota
podkladovych aktiv, kterd jste dali jako zastavu (marzové kryti) bud pfi uzavieni
smlouvy, nebo potom.

Jakozto vypisovatel prodejni opce musite byt pripraveni na potencialné znacné ztraty,
pokud trzni hodnota podkladového produktu klesne pod realiza¢ni cenu, kterou musite
zaplatit prodavajicimu Vase potencialni ztrata odpovida rozdilu mezi témito dvéma
hodnotami.

Jakozto vypisovatel americké kupni opce s fyzickym vypotradanim jste povinni prijmout
podkladova aktiva za realizac¢ni cenu, pokud kupujici opci vyuzije, i kdyZ mize byt
obtiZzné nebo nemozné aktiva prodat a muizZe to s sebou nést také znacné ztraty.

Vase potencialni ztraty mohou byt daleko vétsi nez hodnota podkladovych aktiv, ktera
jste mozna dali jako zastavu (marZové kryti). V nejhors$im pfipadé byste mohli pftijit
o veskery svijj investovany kapital.

S krytou opci kupujete podkladové aktivum (kmenovou akcii, dluhopis nebo ménu)
a soucasné vypisujete kupni opci na stejné aktivum. Za to je vdm vyplacena prémie, coZ
omezi vasi ztratu v pripadé poklesu trzni hodnoty podkladového aktiva. Obdobné vsak
je vas potencialni vynos ze zvySeni trzni hodnoty aktiva omezen na zisky do vyse
realizacni ceny opce. Tradi¢ni kryté opce vyzaduji, aby podkladové aktivum bylo dano
jako zastava, coz z vas c¢ini krytého vypisovatele.

Umélé Kryté opce jsou zaloZeny na myslence replikovani tradi¢nich krytych opci. Toho
je vSak dosazeno za pomoci pouze jedné transakce. Jak nakup podkladového aktiva, tak
vypsani kupni opce se provedou uméle s pouzitim derivati. Kupni cena takového
produktu je shodna kupni cenou podkladového aktiva, bez prémie obdrzené za prode;j
kupni opce. Umély produkt se proto prodava levnéji nez jeho podkladovy produkt.

Kryté opce neobsahuji zajisténi proti poklesiim trzni hodnoty podkladového
produktu. Vypsanim kupni opce (tradi¢ni kryté opce) nebo vypoctem vynosu z prodeje
kupni opce do ceny produktu (uméla kryta opce) vsak ma jakakoli ztrata trzni hodnoty
podkladového produktu mensi dopad nez by méla v pripadé ptimé investice. V podstaté
tim op¢ni prémie omezuje jakoukoli ztratu trzni hodnoty podkladového produktu.

V terminu splatnosti se uskute¢ni bud’ hotovostni vyporadani, nebo fyzickd dodavka
podkladového produktu. Pokud je trzni hodnota podkladového produktu ke splatnosti
vyssi nez realizacni cena, drziteli opce s hotovostnim vypoiadanim je hotoveé vyplacena
jako vyporadani stanovena castka hotovosti.
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UPOZORNENI

Co jsou opcni
strategie?

UPOZORNENI

Co jsou exotické
opce?

UPOZORNENI

Co jsou opce
vazané navyvoj?

UPOZORNENI

Pokud vSak je trznf hodnota podkladového produktu niZs$i neZ realiza¢ni cena, drzitel
opce s fyzickym vyporadanim obdrzi fyzickou dodavku podkladového aktiva. V tomto
pripadé drzitel opce nese plné riziko spojené s podkladovym produktem.

Pokud nabudete dvou nebo vice opci, zaloZenych na stejném podkladovém aktivu, které
se lisf bud’ typem opce (kupni nebo prodejni), mnozstvim, realizacni cenou, terminem
splatnosti nebo typem pozice (dlouha nebo kratka), oznacuje se to za op¢ni strategii.

Vzhledem k velkému poctu moznych kombinaci nemilzeme zde zajit do podrobnosti
ohledné rizik spojenych s jakymkoli konkrétnim pripadem. Pred uzavienim jakékoli
takové transakce se nezapomente poradit o konkrétnich souvisejicich rizicich s vasim
prodejcem cennych papiri.

Na rozdil od ,plain vanilla“ prodejnich a kupnich opci popsanych vyse jsou exotické
opce spojeny s dalSimi podminkami a dohodami. Exotické opce jsou ve formé opci OTC
na miru nebo jako zaruky.

Vzhledem k zvlastnimu sloZeni exotickych opci se pohyby jejich cen mohou vyrazné lisit
od pohybii cen u jejich , pribuznych plain vanilla opci*.

Musite si byt védomi toho, Ze vétsi transakce mohou aktivovat pohyby cen i kratce pred
splatnosti a Ze mohou opci ucinit bezcennou. Pfed nakupem nebo prodejem jakychkoli
exotickych opci nezapomeriite vyhledat komplexni poradenstvi ohledné konkrétnich
souvisejicich rizik.

MozZné struktury nejsou u exotickych opci nijak omezeny. NemiZeme zde v plném
rozsahu popsat rizika spojend s jakymkoli konkrétnim piipadem.

Priklady exotickych opci uvedenych nizZe 1ze obecné rozdélit o dvou kategorii: opci
vazanych na vyvoj (path-dependent options) a opci na vice nez jeden podkladovy
produkt.

Na rozdil od tzv. ,plain vanilla“ opci neni u opci vazanych na vyvoj dtilezita pouze trzni
hodnota podkladového produktu, kdyz je opce splatnd nebo kdyz je vyuzita. Pfi
zvazovani takové investice je nutné vzit v uvahu také kolisani trzni hodnoty
podkladového produktu béhem doby trvani opce. NiZe jsou uvedeny ptiklady opci
vazanych na vyvoj:

- Bariérové opce
U aktiva¢nich bariérovych opci (knock-in barrier option) vase prava na vyuziti
vzniknou pouze tehdy, pokud trzni hodnota podkladového produktu dosdhne pevné
hranice (bariéry) v ramci stanovené doby. U deaktiva¢nich bariérovych opci (knock-
out barrier options) pravo na vyuziti zanikne, pokud trzni hodnota podkladového
produktu dosahne stanovené bariéry béhem dané doby.

Pokud tato bariéra je mezi trzni hodnotou podkladového produktu v dobé sjednani opce
ajeho realiza¢ni cenou, oznacuje se jako aktivacni/deaktivacni (kick-in/kick-out)
bariérova opce.

Double-bariérové opce (double-barrier option) maji horni i dolni bariéru a mohou
nabyt formy aktivac¢nich a deaktiva¢nich bariérovych opci.

Pfi nakupu bariérové opce si musite byt védomi toho, Ze vase prava na vyuziti mohou
vzniknout pouze tehdy, kdyz trzni hodnota podkladového produktu dosidhne bariéry
(knock-in opce / aktiva¢ni opce), nebo Ze jejich splatnost neodvolatelné skonci pri
dosazeni této bariéry (knock-out opce / deaktivacni opce).
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UPOZORNENI

UPOZORNENI

UPOZORNENI

UPOZORNENI

- Payout opce
Payout opce (payout options) vam davaji pravo na vyplatu pevné ¢astky dohodnuté
predem.

V pripadé digitalni (jinak zndmé jako ,binarni“) opce obdrzite platbu, pokud trzni
hodnota podkladového produktu dosdhne pevné hodnoty jednou béhem stanovené
doby (one-touch digitalni opce (one-touch digital option)) nebo presné v terminu
splatnosti (opce typu ,,vS§echno nebo nic“ (all-or-nothing option)) V ptipadé one-touch
digitalni opce k platbé dojde bud okamzité pti dosazeni bariéry, nebo v terminu
splatnosti (lock-in opce (lock-in option)).

U lock-out opci (lock-out options) obdrzite pevnou platbu pouze tehdy, pokud trzni
hodnota podkladového produktu nedosadhne dohodnuté bariéry béhem stanovené doby.

Pokud prodate payout opci, dluzite pevnou castku, pokud je bariéra dosazena, bez
ohledu na to, zda opce je pri uplatnéni nebo v terminu splatnosti tzv. in the money nebo
nikoli, a na to, v jakém rozsahu. To znamen3, Ze ¢astka, kterou dluzite, mlze byt
podstatné vétsi nez vnitini hodnota opce.

- Asijské opce
U asijskych opci je primérnd hodnota odvozena od trzni hodnoty podkladového
produktu za stanovenou dobu. Tato priimérna hodnota se pouziva k stanoveni hodnoty
podkladového produktu pro average-rate opci (average-rate option) a k vypoctu

realizacni ceny pro average-strike opci (average-strike option).

Vysledkem vypoctu primérné hodnoty pro podkladovy produkt v pripadé average-rate
opce miZe byt hodnota opce v terminu splatnosti podstatné niz$i pro kupujiciho

a podstatné vyssi pro vypisovatele nez rozdil mezi realiza¢ni cenou a aktualni trzni
hodnotou pfi splatnosti.

U average-strike opce mize byt primeérna realizacni cena kupni opce podstatné vyssi
nez puvodné stanovena cena. U ekvivalentni prodejni opce miiZe byt realizatni cena

vy

podobné nizsi neZ ptivodné stanovena cena.

- Zpétné opce (lookback options)
U zpétné opce je trzni hodnota podkladového produktu periodicky zaznamenavana po
stanovenou dobu.
U strike-lookback opce (strike-lookback option) se nejnizsi hodnota (kupni opce) nebo
nejvyssi hodnota (prodejni opce) podkladového produktu stava realizacni cenou.

U price-lookback opce (price-lookback option) zlistava realiza¢ni cena nezménénj,

pricemz se nejvyssi hodnota (kupni opce) nebo nejnizsi hodnota (prodejni opce)
pouZziva pti vypoctu opéni hodnoty podkladového produktu.

U zpétnych opci se vypoctend realiza¢ni cena a vypoctena hodnota podkladového
produktu mohou znacné lisit od trznich cen pievazujicich k terminu splatnosti. Pokud
prodavate opci tohoto typu, musite si byt védomi toho, Zze bude vzZdy uplatnéna pri
hodnoté, ktera je pro vas nejnepiiznivé;jsi.

- Contingent opce
Pri ndkupu contingent opce musite zaplatit prémii pouze tehdy, pokud trzni hodnota
podkladového produktu dosahne realizacni ceny nebo ji prekroc¢i béhem doby platnosti
opce (americka opce) nebo v terminu splatnosti (evropska opce).
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Jaké jsou opce na
vice nez jeden
podkladovy
produkt?

UPOZORNENI

UPOZORNENI

UPOZORNENI

Budete muset zaplatit celou prémii, i pokud opce bude pravé jen tzv. at the money nebo
pravé tzv. in the money.

Cliquet a ladder opce

U cliquet opci (clicket option, znamych také jako ratchet opce (ratchet option)) je
realizacni cena po nasledujici obdobi upravovana, obvykle v pravidelnych intervalech, v
souladu s trzni hodnotou podkladového produktu. Uzamkne se vnitini hodnota opce.
VSechna uzamceni, k nimz dojde béhem celé doby platnosti opce, se akumuluji.

U ladder opci se tyto zmény uskutecnuji tehdy, kdyz podkladovy produkt dosahne
stanovenych trznich cen, spiSe neZ v pravidelnych intervalech. Obvykle se uzamkne
pouze nejvyssi vnitini hodnota. Ve vzacnych pripadech se vSechny zaznamenané vnitini
hodnoty sectou.

Pokud prodavate cliquet opci, jste povinni v terminu splatnosti zaplatit kupujicimu vedle
vnitini hodnoty opce i vSechny akumulované uzamcené hodnoty. Pokud prodavate
ladder opci, musite kupujicimu zaplatit nejvy$si uzamcenou ¢astku, ktera mize byt
podstatné vys$si nez vnitini hodnota opce v terminu splatnosti.

Ptiklady opci na vice nez jeden podkladovy produkt jsou:

Spread a outperformance opce

Spread opce (spread option) i outperformance opce (outperformance option) jsou
zaloZeny na dvou podkladovych produktech. U spread opce tvoii zaklad pro vypocet
hodnoty opce absolutni rozdil v pohybu mezi obéma podkladovymi aktivy. Oproti tomu
hodnota outperformance opce vychazi z relativniho rozdilu, tj. ptekonani jednoho
podkladového aktiva ve srovnani s druhym podkladovym aktivem v procentech.

I pokud je vykon podkladového produktu pozitivni, rozdil mezi podkladovymi produkty
miuzZe byt stejny nebo nizsi v absolutni i relativni hodnoté, a tim mit negativni dopad na
hodnotu opce.

SloZené opce

SloZené opce (compound option) maji jako sviij podkladovy produkt opci, tj. jedna se o
opce na opce.

SloZené opce mohou mit zvlast velky pakovy efekt. Pokud prodavate opci tohoto typu,
muzZete se setkat s velmi znaénymi zavazky.

Credit default opce

U credit default opce (credit default option) je kreditni riziko ptivodniho prejimatele
rizika (prodavajiciho rizika) preneseno na tfeti stranu (kupujiciho rizika), ktera za to
obdrzi prémii. Pokud dojde k definované kreditni udalosti, kupujici rizika je povinen
provést hotovostni vyporadani nebo pievzit neplnénou ptijcku (nebo jinou povinnost
dodavky) formou fyzického vypotadani za predtim stanovenou cenu. Credit default opce
jsou formou kreditnich derivata.

Riziko retézovych reakci na kreditnim trhu je vysoké a miiZe byt snadno podhodnoceno.
Hrozi také riziko, Ze nedostatecna likvidita povede pri nizkych objemech k deformacim
cen. To miZe znamenat, Ze investici 1ze prodat pouze za nizkou cenu, za delsi dobu nebo
dokonce viibec ne.
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Jaké mate
povinnosti
v pripadé forwarda
a futures?

UPOZORNENI

Jaky je rozdil mezi
futures
a forwardy?

Jakymi
podkladovymi
aktivy mohou byt
forwardy a futures
kryty?

Co je marze?

UPOZORNENI

Jak se transakce
uzavie?

Jak se transakce
vyporada?

Forwardy a futures

S forwardy a futures se zavazujete dodat nebo pfijmout dodavku stanoveného
mnozstvi podkladového produktu ve stanoveném terminu splatnosti za cenu
dohodnutou v den uzavieni kontraktu. Na rozdil od opci, které (alespoii u kupujiciho)
davaji vzniknout pouze pravim, u forwardl a futures prijimaji zavazky obé strany. Pri
zaviceni Kontraktu nemusite zaplatit prémii.

Forwardy a futures mohou s sebou nést zvlastni rizika. Investice do tohoto typu byste
proto méli provést pouze tehdy, pokud jste s timto typem nastroje obezndmeni, mate
dostatek likvidnich aktiv a jste schopni pfijmout jakékoli ztraty, které mohou vzniknout.

S futures se obchoduje na burze. Nabyvaji formy Kkontraktl, v kterych je
standardizovano mnoZstvi podkladového produktu a termin splatnosti.

S forwardy se neobchoduje na burze, proto jsou oznacovany jako forwardy OTC (over-
the-counter (mimoburzovni)). Jejich specifikace mohou byt také standardizované, jinak
mohou byt dohodnuty individualné mezi kupujicim a prodavajicim.

Nejbéznéjsi podkladové produkty pro forwardy a futures jsou:
- aktiva (kmenové akcie, dluhopisy, drahé kovy a jiné komodity),
- referencni miry, napriklad mény, irokové sazby a indexy.

Kdyz kupujete nebo prodavate (nakratko) podkladové aktivum na trhu s futures, musite
pii sjednani kontraktu dodat specifikovanou pocatecni marzi. Obvykle se jedna
o procento celkové hodnoty nastroji, na které je uzavien kontrakt. Kromé toho se
periodicky béhem doby trvani kontraktu vypocitava variaéni marze. Odpovida
ucetnimu zisku nebo ztraté vzniklym ze zmény hodnoty kontraktu nebo podkladového
nastroje. Zplisob vypoctu variacni marze bude zaviset na pravidlech prislusné burzy
a/nebo podminkach kontraktu.

Jako investor jste povinni slozit pozadované kryti pocatec¢ni a variacni marze u prodejce
cennych papiri na celou dobu trvani kontraktu.

v v

V piipadé Ucetni ztraty mize byt variacni marze nékolikrat véts$i nez pocatecni marze.

Jako investor jste opravnéni kontrakt uzavrit kdykoli pfed terminem splatnosti. Zpisob,
jak to provést, zavisi na typu kontraktu nebo praxi burzy cennych papirt. Bud’ kontrakt
»prodate“, nebo dohodnete vyporadaci obchod se stejnymi podminkami. Uzavieni
takového vyporadaciho obchodu znamend, Ze zavazky dodat a pfijmout se vzajemné
rusi.

Pokud kontrakt neuzaviete pred terminem splatnosti, musite jej vy a protistrana
vyporadat.

Pokud podkladovym produktem ve vasem kontraktu je fyzické aktivum, vypoiadani se
dosahne fyzickym doddnim nebo hotovostni platbou. Aktivum se obvykle fyzicky doda.
Pouze ve vyjimecnych pripadech vyZaduji ustanoveni v kontraktu nebo praxe burzy
cennych papird hotovostni vyporadani. VSechny ostatni specifikace plnéni, zejména
stanoveni mista plnéni, 1ze nalézt v ptislusnych ustanovenich kontraktu.
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Jaka zvlastni rizika
musite mit na
paméti?

UPOZORNENI

UPOZORNENI

UPOZORNENI

Jakeé zvlastni
faktory plati pro
forwardy OTC?

Jaké zvlastni
faktory plati pro
kombinace?

Rozdil mezi fyzickou dodavkou a hotovostnim vypoiadanim je ten, Ze pfi fyzickém
dodani musi byt dodany podkladové produkty ve vysi celé smluvni hodnoty, zatimco pri
hotovostnim vyporadani je nutné zaplatit pouze rozdil mezi dohodnutou cenou a trzni
hodnotou pfi vyporadani. To znamenda, Ze pro fyzickou dodavku potrebujete mit
k dispozici vice penéznich prostredki nez pro hotovostni vyporadani.

Pokud podkladovym produktem ve vaSem Kkontraktu je referen¢ni sazba nebo
referencni mira, plnéni fyzickou dodavkou neni povoleno (s vyjimkou mén). Namisto
toho je vyporadani vzdy hotovostni.

V ptipadé prodejui forwardu musite dodat podkladovy produkt za pidvodné
dohodnutou cenu i tehdy, pokud jeho trzni hodnota od té doby vzrostla nad dohodnutou
cenu. V takovém pripadeé riskujete ztratu rozdilu mezi témito dvéma ¢astkami.

Teoreticky neexistuje Zadnd mez, jak vysoko miZe trzni hodnota podkladového
produktu vzrist. Z tohoto divodu jsou vaSe potencialni ztraty podobné neomezené
a mohou znacné prekrocit pozadavky na marzi.

V piipadé nakupii forwardu musite ptijmout dodavku podkladového produktu za
ptivodné dohodnutou cenu i tehdy, pokud jeho trzni hodnota od té doby klesla pod
dohodnutou cenu. Vase potencialni ztrata odpovida rozdilu mezi témito dvéma
hodnotami. Vase maximalni ztrata proto odpovida ptivodné dohodnuté cené. Potencialni
ztraty mohou znac¢né prekrocit pozadavky na marzi.

Za ucelem omezeni kolisani cen miiZe burza stanovit cenové limity pro urcité kontrakty.
Pfed uskute¢nénim transakci s forwardy nebo futures zjistéte, jaké cenové limity jsou
zavedeny. Je to dtlezité, protoZe uzavieni kontraktu miize byt v pripadé dosazeni
cenového limitu tohoto typu mnohem obtiZnéjsi nebo dokonce nemozné.

Pokud prodavate forward s podkladovym produktem, ktery za zacatku kontraktu
nemate v drzeni, oznaCuje se to jako kratky prodej. V tomto pripadé riskujete nutnost
poridit podkladovy produkt za nepriznivou trzni hodnotu za tcelem splnéni vaseho
zavazku k uskute¢néni dodavky v terminu splatnosti kontraktu.

Trh pro standardizované forwardy OTC je transparentni a likvidni. Z tohoto divodu Ize
kontrakty normalné uzavrit bez nesnazi. Pro forwardy OTC dohodnuté individualné
neexistuje zadny skutec¢ny trh, a proto pozice, které vyzaduji, lze uzaviit pouze
s dohodou protistrany.

ProtoZze kombinace zahrnuji fadu prvk{, uzavieni jednotlivych prvki midze znacné
zménit rizika, ktera s sebou nese celkova pozice. Pred uzavienim jakékoli takové
transakce se nezapomeite poradit o konkrétnich s ni souvisejicich rizicich se
svym prodejcem cennych papirt.

Vzhledem k mnoha moznym kombinacim nemiiZeme v této broZufe jit do podrobnosti
orizicich, kterd s sebou nese kazdy konkrétni pripad. Pfed provedenim ndkupu
nezapomeiite vyhledat vycerpavajici poradenstvi o téchto rizicich.
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Co jsou
strukturované
produkty?

Jaké jsou bézné
typy
strukturovanych
produktt?

Lze s produkty
tohoto typu
obchodovat na
burze?

Muzete prodat
strukturovany
produkt?

Jaké je riziko
emitenta?

Jaka zvlastni rizika

musite mit na
paméti?

UPOZORNENI

Vztahuje se na
strukturované
produkty zakon
o kolektivnim
investovani?

Méate narok na
hlasovaci prava
a dividendy?

Strukturované produkty

Strukturované produkty jsou emitovany bud veiejné, nebo soukromé. Jejich vykupni
hodnota zavisi na vykonu jednoho nebo vice podkladovych produktii. Mohou mit
pevnou nebo neomezenou platnost a sestavat z jedné nebo vice slozek.

Zde je seznam béznych Kategorii produktd, podle Kkategorizaéniho modelu
pouzivaného Svycarskou asociaci pro strukturované produkty (Swiss Structured
Products Association - SSPA):

- produkty na ochranu kapitalu (viz odst. 116 a nasl. nize),

- produkty na zvySeni vynosu (viz odst. 126 a nasl. niZe),

- Ucastnické produkty (viz odst. 130 a ndsl. nize),

- produkty s pakovym efektem (viz odst. 135 a nasl. niZe).

Strukturované produkty mohou, ale nemusi byt kétované na burze.

Obchodovatelnost strukturovaného produktu zavisi na tom, zda je emitent nebo tvilirce
trhu pripraven vytvorit cenu. I tehdy, pokud je, mohou stale vzniknout rizika likvidity.
Pokud trh nenf likvidni, podstupujete riziko, Ze budete muset bud’ drzet finan¢ni nastroj
az do konce jeho doby platnosti, nebo jej béhem doby platnosti prodat za nepiiznivou
cenu. MiiZe byt také obtizné nebo nemozné stanovit spravedlivou cenu nebo dokonce
porovnat ceny viibec, protoZe ¢asto existuje pouze jeden tvirce trhu.

Nesete riziko, Ze dluznik strukturovaného produktu miize ucinit upadek (riziko
emitenta). Hodnota nastroje je proto zavisla nejen na vykonu podkladového aktiva, ale
také na uvérové bonité emitenta, ktera se mize béhem doby platnosti strukturovaného
produktu ménit.

Kazdy strukturovany produkt ma sviij vlastni rizikovy profil a rizika jeho jednotlivych
slozek 1ze sniZit, omezit nebo zvysit. Zejména miZe mit riiznou urovein zisku z ristu,
stalosti nebo klesani trznich hodnot podkladového aktiva, v zavislosti na souvisejicim
produktu.

Pred porizenim produktu tohoto druhu je mimoiadné dilezité piresné zjistit, jaka jsou
rizika. Tyto informace lze nalézt naptiklad v dokumentech k emisi nebo v ptislusném
popisu produktu.

Strukturované produkty nejsou zarazeny do kategorii jako kolektivni investice
podle zakona o kolektivnich investi¢nich projektech (federalni zakon o kolektivnich
investi¢nich projektech (Federal Act on Collective Investment Schemes) z 23. ¢ervna
2006). Na rozdil od kolektivnich investic nese emitent odpovédnost u svych vlastnich
aktiv (tak jako kaZzdy rucitel, v rozsahu zaruky, kterou poskytli) a neexistuje Zadné kryti
od zvlasté chranénych aktiv. Musite proto mit na paméti, Zze vedle potencialni ztraty v
disledku poklesu trzni hodnoty podkladovych produkti (trZniho rizika) muzete
v nejhor$im pripadé prijit o celou svoji investici, protoze emitent nebo rucitel ucini
upadek (riziko emitenta nebo rucitele).

Pokud koupite strukturovany produkt, obvykle nemdte Zadny narok na hlasovaci prava
nebo dividendy.
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Jaké typy ochrany
kapitalu existuji?

UPOZORNENI

Co jsou
strukturované
produkty

s ochranou
kapitalu?

Co je ucelem
slozky na ochranu
kapitalu?

Na co se vztahuje
ochrana kapitélu?

Je chranén cely
investovany
kapital?

UPOZORNENI
Plati stale ochrana
kapitalu, pokud
prodévate produkt
béhem jeho doby
platnosti?

Co je ucelem
ucastnické
slozky?

Jak vysoké je
riziko spojené
s ucéastnickou
slozkou?

Produkty na ochranu kapitalu

Nékteré strukturované produkty nabizeji ochranu kapitalu. Uroven této ochrany je
pevné stanovena emitentem pii emitovani produktu a udava procento jmenovité
hodnoty, které bude pfi splatnosti vyplaceno investorovi. Ochrana kapitalu se vSak
obvykle pouzije na konci doby platnosti a v zavislosti na podminkach produktu mize
byt (daleko) niZzsi nez 100 % investovaného kapitalu.

Nékteré strukturované produkty nabizeji pouze podminénou ochranu kapitalu, ktera
muize byt ztracena, pokud hodnota dosdhne predem stanovené meze (bariéry,
deaktivacni tirovné (knock-out level), klesne pod ni nebo vzroste nad ni. Vyplaceni je
potom zavislé na vykonu jednoho nebo vice podkladovych produkti.

Strukturované produkty s ochranou kapitalu sestavaji ze dvou prvki, napriklad
investice s pevnym piijmem (zejména dluhopis nebo investice na penéznim trhu) a opce.
Tato kombinace umoziiuje drziteli ucastnit se na vykonu jednoho nebo vice
podkladovych produktii (prostfednictvim opce nebo Wcastnické slozky), pri
souCasném omezeni potencidlnich ztrat (prostrednictvim investice s pevnym prijmem
nebo slozky na ochranu kapitalu). Slozka na ochranu kapitalu miiZe pokryt pouze ¢ast
investovaného kapitalu.

Slozka na ochranu Kkapitalu urcuje minimalni splatku, kterou obdrZite pti splatnosti,
bez ohledu na vykon tcastnické slozky.

Ochrana kapitalu je vztaZena k jmenovité hodnoté spiSe nez k emisnimu kurzu nebo
kupni cené. Z tohoto diivodu, pokud emisni kurz nebo kupni cena, které zaplatite,
prekroci jmenovitou hodnotu, vztahuje se ochrana kapitilu pouze na jmenovitou
hodnotu. Ochrana vaseho kapitalového vydaje klesne podle toho. Pokud je vSak emisni
kurz nebo kupni cena niz$i nez jmenovita hodnota, ochrana vaseho kapitalového vydaje
vzroste podle toho.

Slozka na ochranu kapitalu muiZe byt o dost nizsi nez 100 % investovaného kapitalu,
v zavislosti na produktu. Ochrana kapitalu proto neznamena u vSech produktl splaceni
100 % jmenovité hodnoty nebo kupni ceny. Strukturované produkty s ochranou
kapitalu obvykle nabizeji nizsi vynosy nez primé investice do podkladového produktu,
protoZe ochrana kapitalu stoji penize.

Pokud chcete prodat strukturovany produkt s ochranou kapitalu pred jeho splatnosti,
muzZete obdrzet méné neZ slozku na ochranu kapitalu, protoze ochrana kapitalu plati
pouze tehdy, pokud si produkt ponechate az do data zpétného odkoupeni.

Ué¢astnicka slozka urcuje, jaky budete mit pii nakupu strukturovaného produktu
prospéch z pohybili cen podkladového produktu nebo produktd. Jinymi slovy, fixuje
uroven vaSeho potencialniho vynosu na drovni vyssi nez slozka na ochranu kapitalu.
Nékteré strukturované produkty s ochranou kapitalu nabizeji pouze omezenou
potencialni ucast (produkty se stropem), nékteré (produkty bez stropu) nabizeji
neomezenou potencialni Ucast. Jiné predtim, nez budete mit zisk, vyzaduji, aby trzni
hodnota podkladového produktu dosihla konkrétni bariéry, vzrostla nad ni nebo klesla
pod ni.

Riziko spojené s Gcastnickou slozkou je stejné jako riziko spojené s odpovidajici opci
nebo kombinaci opci. V zavislosti na pohybech trzni hodnoty podkladovych produkti
miiZe byt z tohoto diivodu ucastnicka slozka nulova.
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UPOZORNENI
Jaka je maximalni
mozna ztrata?

Jaké existuji
strukturované
produkty na
zvyseni vynosu?

Jaka zvlastni rizika
musite mit na
paméti?

UPOZORNENI
Jaké je maximalni
mozna ztrata?

Jakeé existuji
strukturované
produkty s ucasti?

UPOZORNENI

VaSe maximalni ztrata ze strukturovaného produktu s ochranou kapitalu je omezena na
rozdil mezi kupni cenou a ochranou Kkapitalu, za pfedpokladu, Ze produkt budete mit
stale v drzeni azZ do splatnosti. MiiZete také zisk ztratit v dlisledku skutecnosti, Ze je
zaruceno Uplné nebo ¢astecné splaceni kapitalu, ale neni vyplacen zadny prijem (tGrok).
Pamatujte na to, Ze hrozi také riziko emitenta (viz 111).

Produkty na zvysSeni vynosu

Strukturované produkty se zvySenim vynosu sestavaji ze dvou prvki, napriklad
investice s pevnym prijmem a opce (zejména na kmenové akcie nebo mény) a pripadné
ménového swapu. Tato kombinace vAm umoZzni dcast na vykonu jednoho nebo vice
podkladovych produktii (prostrednictvim op¢ni slozky). Tyto finan¢ni nastroje vSak
nenabizeji Zddnou nebo pouze podminénou ochranu kapitalu. Uroky, které se
vyplati, znamenaji, Ze obdrzite vy$si vynos nez pri primé investici, pokud cena
podkladového produktu ziistane v podstaté nezménéna. Na druhé strané nebudete mit
prinos z uplného potencialniho vynosu podkladového produktu.

Pokud trznf hodnota podkladového produktu vzroste, obdrzite pti splatnosti stanovené
uroky a jmenovitou hodnotu (stejné tak miiZze produkt zajistit slevu z emisniho kurzu).
Pokud trzni hodnota podkladového produktu prudce vzroste, mohli byste ptripadné
ziskat vy$si vynos z pfimé investice. Pokud vSak trzni hodnota podkladového produktu
prudce klesne, obdrzite pti splatnosti jak platbu trokd, tak podkladovy produkt (pokud
vyrobek nenabizel slevu z emisniho kurzu).

Mnoho produktili se zvySenim vynosu se vztahuje na vice podkladovych produkti. Vy
jakozto investor obdrZzite pfi splatnosti cenny papir s nejhorsim vykonem (bud’ fyzicky,
nebo ve formé hotovosti), pokud podkladovy produkt béhem doby platnosti finan¢niho
nastroje dosahne predem stanovené bariéry, vzroste nad ni nebo pod ni klesne. Pokud
je vykon podkladového produktu zaporny, lze s finan¢nim nastrojem obchodovat
néjakym zptisobem béhem jeho doby platnosti za cenu nizsi nez emisni kurz i tehdy,
pokud nedosahl bariéry, nepiekrocil ji nebo pod ni neklesl.

Uroven tirokové sazby se pfimo vztahuje k tirovni bariéry. Cim bliZe je bariéra trzni cené
podkladového aktiva v den emise, tim vyssi budou obvykle troky, které obdrzite, ale i
vyssi riziko, Ze bariéry bude dosazZeno, a naopak.

Kdyz investujete do strukturovaného produktu se zvySenim vynosu, v pripadé
nejhorsiho scénare byste mohli prijit o cely kapital, ktery jste investovali.

Uéastnické produkty

Strukturované produkty s ti¢asti vim umozni ti¢astnit se na plnéni jednoho nebo vice
podkladovych aktiv. Nenabizeji vSak Zzadnou nebo pouze podminénou ochranu
kapitalu.

Pokud tcastnicky produkt nabizi podminénou ochranu kapitalu, riziko je mensi neZ
u pfimé investice za predpokladu, Ze trZzni hodnota podkladového produktu nedosahne
specifické bariéry (oznacené jako deaktivacni (knock-out)).

Pokud trzni hodnota podkladového aktiva dosdhne bariéry, vzroste nad ni nebo pod ni
klesne, prijdete o ochranu kapitalu.
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Jaka zvlastni rizika
musite mit na
paméti?

UPOZORNENI
Jaké je maximalni
mozna ztrata?

Co jsou
strukturované
produkty

s pakovym
efektem?

Jaka zvlastni rizika
musite mit na
paméti?

UPOZORNENI
Jaka je maximalni
mozna ztrata?

Co presné jsou
tyto produkty?

Jakeé jsou kreditni
a katastrofické
derivaty?

Riziko strukturovaného produktu s ii¢asti je obvykle stejné jako riziko podkladového
produktu. Na rozdil od primé investice vSak nedostanete hlasovaci prava a nemate
narok na dividendu. Ponesete vSak kreditni riziko emitenta produktu.

Mnoho produktl s ucasti se vztahuje k vice podkladovym produktim. Vy jakozto
investor obdrzite cenny papir pri splatnosti s nejhorSim (nebo nékdy nejlepSim)
vykonem (bud’ fyzicky, nebo ve formé hotovosti), pokud trzni hodnota podkladového
aktiva dosahne béhem doby platnosti finan¢niho nastroje pfedem stanovené bariéry,
prekroci ji nebo pod ni klesne. S finan¢nim nastrojem 1ze béhem doby jeho platnosti
néjakym zplisobem obchodovat i za cenu nizs$i nez emisni kurz, i pokud nedojde
k dosazeni bariéry, jejimu piekroceni nebo poklesu pod ni. Navic je Groven tcasti pfimo
vztazena k Grovni bariéry. Pokud mate pti vybéru bariéry vyssi toleranci rizika, bude
vaSe ucast vyssi.

Kdyz investujete do strukturovaného produktu s ucasti, v ptipadé nejhorsiho scénate
byste mohli prijit o cely kapitdl, ktery jste investovali.

Produkty s pakovym efektem

Strukturované produkty s pakovym efektem vam umozni dosdhnout pakového
efektu investovanim méné kapitdlu, nez byste museli investovat v piipadé primé
investice do podkladového produktu. To znamena, Ze miiZete mit prospéch
z kratkodobych trendd.

Strukturované produkty s paAkovym efektem jsou vhodné pro kratkodobou spekulaci, ale
také pro strategické zajisténi portfolia.

Vzhledem k pakovému efektu musite peclivé a pravidelné sledovat podkladovy
produkt, protoze u strukturovanych produktii s pakovym efektem miZe dochazet
k vét$imu ristu zisku, ale také k vétsi ztraté nez u podkladového produktu.

Kdyz investujete do strukturovaného produktu s pakovym efektem, v pripadé
nejhorsiho scénare byste mohli prijit o cely kapital, ktery jste investovali.

Produkty pouzivané pro financovani nebo prenos
rizika
Finan¢ni nastroje probirané v této casti maji stejnou nebo podobnou strukturu zisku
a ztraty jako urcité tradic¢ni financni nastroje (kmenové akcie nebo dluhopisy).

Takové finan¢ni nastroje mohou, ale nemusi byt kétovany pro obchodovani na burze.

Rizika spojena s témito produkty nejsou nutné stejna jako rizika finan¢nich nastroji,
které obsahuji. Proto je mimoradné dilezité pred porizenim produktu tohoto druhu
presné zjistit, jaka jsou rizika. Tyto informace lze nalézt naptiklad v prislusném popisu
vyrobku.

Existuji nékteré produkty, které se pouzivaji zejména k prenosu rizik. Zahrnuji kreditni
a katastrofické derivaty. Jedna se o finan¢ni nastroje, kde ,podkladovy produkt” je
udalost, napriklad kreditni udalost (neplnéni zavazkl z pijcky nebo dluhopisu) nebo
ptirodni pohroma.
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UPOZORNENI

UPOZORNENI

UPOZORNENI

Derivaty tohoto typu miiZe pouzit nositel rizika k jeho pfenosu na jiné osoby. Kreditni
derivaty maji formu swapd, opci nebo hybridnich finan¢nich nastrojd.

Kreditni a katastrofické derivaty zahrnuji riziko likvidity. Casto tyto néstroje nelze
prodat pred koncem jejich doby platnosti, protoZe pro né neexistuje zZadny trh.

Kreditni dluhopisy jsou urceny k sekuritizaci rizik a prenasi je na tfeti strany jako
tivérové dluhopisy, zajisténé dluhové obligace a cenné papiry kryté aktivy.
V disledku toho kupujici prijima riziko spojené s portfoliem putjcek.

Uvérové dluhopisy (CLN)

Uvérové dluhopisy (Credit-Linked Note - CLN) jsou dluhopisy, jejichZ splaceni a platby
urokd zavisi na vykonu konkrétniho portfolia podkladovych produkti nebo
referen¢nich mér (napf. pijcky, dluhopisu).

Podivejte se zblizka na Uvérovou bonitu dluznika, s kterym je dluhopis CLN spojen,
protoze pokud dojde ke kreditni udalosti, mize dluhopis CLN skoncit jako bezcenny.
Hrozi riziko emitenta, tj. kreditni riziko emitujici banky, stejné jako u strukturovanych
produktli. Sekundarni trh pro dluhopisy CLN je vysoce nelikvidni a z tohoto divodu
byste méli predpokladat, Ze nebudete schopni jej prodat pifed koncem jeho doby
platnosti.

Zajisténé dluhové obligace (Collateralised Debt Obligations — CDO)

Obligace CDO jsou dluhopisy kryté diverzifikovanym portfoliem dluhti (vétSinou ptijcek,
dluhopisi nebo swapt uvérového selhani (credit default swap)). Poskytuji vam pristup
k investicim, které jsou pro individudlni investory neatraktivni nebo dokonce
nedosazitelné. ProtoZe obligace CDO jsou casto rozdéleny do fady transi s rlznymi
kreditnimi riziky, mtzete rozhodnout, jaké kreditni riziko si prejete prijmout. Pokud
u dluznika v portfoliu dluha dojde ke kreditni udalosti, jako prvni jsou ovlivnény transe
podobné kmenovym akciim, mohou byt splaceny pouze z¢asti nebo nemusi byt splaceny
vibec. Pokud nékolik dluzniki neplni své zavazky, ma to vliv na zbyvajici transe v poradi
uvérové bonity, az nakonec transe s nejvy$sim kreditnim ratingem (srovnatelnym s
ratingem prvotfidnich dluhopisii) mtlize byt splacena pouze z¢asti nebo nemusi byt
splacena vibec.

Hodnota obligace CDO je zaloZena primarné na pravdépodobnosti kreditni udalosti
s vlivem na jednotlivé spolecnosti v portfoliu. Tato pravdépodobnost neplnéni zavazkl
se stanovi s pouzitim statistickych metod a na zakladé historickych dat a za extrémnich
trznich podminek jiz nemusi byt smysluplna.

Pred investovanim do obligace CDO byste se také méli podivat na vykonnost spravce,
ktery je za ni odpovédny, obdrzi vykonnostni bonus a ¢asto bude mit na obligaci CDO
sam podil. Pokud portfolio neni vedeno spravcem (coZ je oznacovano jako ,statické”
portfolio), jeho sloZeni zlistdva po celou dobu jeho platnosti nezménéné. V tomto
ptipadé byste méli zvlaStni pozornost vénovat sloZeni portfolia.

Obligace CDO maji typicky dobu platnosti nékolik let. ProtoZe obvykle neexistuje Zadny
sekundarni trh, méli byste predpokladat, ze obligaci CDO nebudete moci prodat pred
koncem jeji doby platnosti.

Cenné papiry kryté aktivy

V pripadé cennych papirt krytych aktivy (Asset-Backed Security - ABS) jsou rizika
(naptiklad rozsah pohledavek) seskupena dohromady a prenesena na ucelové ziizenou
spolecnost, ktera vlastni nemovitost / realitni projekt (Special Purpose Vehicle — SPV).
Spolecnost SPV tuto transakci financuje emitovanim cennych papir krytych mnozstvim
aktiv nebo portfoliem. Pokud je zastavou hypotéka, tento druh nastroje se nazyva cenny
papir kryty hypotékou (Mortgage-Backed Security - MBS). Jednotlivé
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UPOZORNENI

slozky portfolia by pro individudlni investory byly v této formé neatraktivni nebo
dokonce nedosazitelné. SloZzeni portfolia vsak umoznuje kombinovat dohromady
a prodavat radu aktiv a rizik. Seskupenim riiznych typi kreditniho rizika lze vytvorit
rizné rizikové profily.

Dokonce i v ptipadé vytvoreni skupiny nebo portfolia mize nedostate¢na diverzifikace
vést ke koncentraci rizika.

Kreditni dluhopisy jsou casto emitovany konkrétnimi typy offshore spolec¢nosti
(spolecnosti SPV). V tomto piipadé byste méli vénovat zvlastni pozornost riziku
emitenta a kvalité statniho dozoru nad takovymi spole¢nostmi SPV.
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2| Druha &ast: Dalsi informace
Alternativni (netradi€ni) investice

Alternativni nebo netradic¢ni investice jsou investice, které nespadaji do tiid tradi¢nich

Co jsou

alternativni aktiv, napriklad kmenovych akcii, dluhopisti nebo produktd penézniho trhu. Zahrnuji
nebo netradiéni  Sirokou 3kdlu nastrojii a strategii. Tato ¢ast je zamérena na tfidy, které jsou
investice? nejdulezitéjsi z hlediska informaci o rizicich:

- hedgeové fondy (viz odst. 159 a néasl. niZe),

- soukromy kapital (viz odst. 174 a nasl. nize),

- nemovitosti (viz odst. 182 a nasl. nize),

- drahé kovy a jiné komodity (viz odst. 189 a nasl. nizZe).

Tento prehled neni vycerpavajici a v této brozufe nelze upozornit na vSechna rizika
a problémy, které je nutné zohlednit v souvislosti s alternativnimi nebo netradi¢nimi
investicemi.

UPOZORNENj Pred investici do alternativnich nebo netradi¢nich investic si nezapomerite obstarat
vycCerpavajici poradenstvi a nabidku peclivé provérit.

Co musite mit Nastroje umoziujici pfimou investici mohou mit smysl z hlediska diverzifikace portfolia

na paméti pi (rozloZenf rizik), protoZe jejich vynosy jsou méné zavislé na faktorech, jako je vykonnost
provadéni trhli a Groven drokovych sazeb, nez na faktorech tradi¢nich investic. Minimalni vydaj
pfimych potirebny pro primé investice je vSak obvykle velmi vysoky a ¢asto nejsou pristupné vsem
investic? investortim.

A co nepfimé Pro prekonani téchto prekazek a k zamezeni rizikim potrebnych velkych pirimych investic

investice? vyvinul finan¢ni sektor nastroje pro neprimou investici. Zahrnuji certifikaty, poukazky,
investi¢ni fondy, fondy fondd, komoditni futures a forwardové kontrakty. VSechny tyto
konstrukce jsou zaloZeny na jedné nebo vice tiidach aktiv uvedenych nize. Pokud mate
zdjem o neprimé investice, musite mit na paméti nejen rizika alternativnich investic
jakozto tridy aktiv, ale také rizika ptislusného nastroje - napriklad rizika spojena se
strukturovanymi produkty. Pamatujte na to, Ze tento oddil nepojednava o rizicich
strukturovanych produktt, forwardovych kontraktt a futures, protoZe o nich je pojednano
v predchozich ¢astech (viz ,Forwardy a futures” a ,Strukturované produkty*).

Co jsou Offshore investice jsou casto strukturované jako fondy nebo partnerstvi (naptriklad

offshore fondy? ~ komanditni spolecnosti) a se sicvilem v zemich, kde legislativa a dozor mohou byt slabé -
odtud nazev ,offshore fondy“. Svycarsky urad pro finanéni dozor nepovoluje verejnou
distribuci téchto fondi ve Svycarsku.

UPOZORNENi Legislativa a dozor platné pro offshore fondy jsou mnohem méné pfisné neZ u tradicnich
investic, coZ znamena, Ze investori se mohou tésit mensi ochrané. Mohou zjistit, Ze je
obtizné vymahat sva prava, a pri vyporadavani ndkupnich a prodejnich piikazii na
jednotky takovych fondti miiZe dochazet k problémim a zpozdénim.
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Co jsou hedgeové
fondy?

UPOZORNENI

Co zejména byste
méli mit na paméti
ohledné
hedgeovych
fondu?

Co jsou fondy
hedgeovych fondt
nebo hedgeové
fondy s vice
manazery?

Jaké strategie
hedgeové fondy
sleduji?

Hedgeové fondy

Hedgeové fondy (Hedge fund) jsou nejznaméjsi formou alternativnich nebo netradi¢nich
investic. Navzdory tomu, co naznacuje jejich pojmenovani, hedgeové fondy nemusi
nutné mit co délat se zajisténim. Ve skutecnosti ptijimaji nékdy velmi vysoké trovné
rizika za Ucelem ziskani nadprimérného vynosu. Hedgeové fondy zahrnuji vSechny
formy investi¢nich fonddq, investicnich spolecnosti a partnerstvi, které pouzivaji derivaty
nejen pro zajisténi, ale také pro investovani, které jsou schopné vénovat se kratkému
prodeji nebo vzit na sebe vypijcenim znacny pakovy efekt. Dalsi znaky typické pro
hedgeové fondy zahrnuji jejich volnost vybéru tiid aktiv, trhi (véetné vznikajicich trhi)
a tradi¢nich metod. Hedgeové fondy obvykle vyzaduji vysoké minimalni investice. Casto
nabizeji pouze omezené moznosti upisu a splaceni, s dlouhymi vypovédnimi lhitami.
Portfolio manazeti hedgeovych fonda dostavaji vykonnostni bonusy a ¢asto jsou drziteli
osobniho podilu ve fondech.

Zvlastni pozornost vénujte nasledujicimu:

Hedgeovy fond mutze byt méné transparentni neZ tradi¢ni investi¢ni fond,
napriklad proto, Ze investofi nejsou vzdy informovani o planovanych strategiich
a jejich zméndach nebo o zménach portfolio manazera. Hedgeové fondy také nepodléhaji
Zadnym pozadavkim na zvefejnéni.

Na rozdil od tradi¢nich kolektivnich investic maji hedgeové fondy omezenou likviditu
(jednotky mohou byt splaceny obvykle pouze jednou za mésic, ¢tvrtleti nebo rok).
Obvykle mohou investofi do hedgeového fondu investovat pouze v konkrétnich
terminech. Obvykle jsou dlouhé vypovédni lhiity pro splaceni a dlouhé doby vazani
(doby, po které jsou investori povinni nechat sviij kapital ve fondu).

Pii vypoiadavani nakupnich a prodejnich prikazii na jednotky hedgeovych fondi mize
dochazet ke zpozdénim a vysledkem mohou byt nepiiznivé ceny. Neexistuje zadna
zaruka, ze investofi budou moci vymahat sva prava.

Investofi investuji do fondid hedgeovych fondi nebo hedgeovych fondi s vice
manazery za Ucelem snizZeni rizika. Tyto fondy investuji svidj kapital do nékolika
hedgeovych fondi a $ifi jej napti¢ fadou manaZerd hedgeovych fondd, ktefi pokryvaji
rizné investicni styly, trhy a nastroje. Existuji také strukturované produkty, které
muzete pouzit k investovani do hedgeovych fondd nebo indext hedgeovych fondi.

Hlavni strategie hedgeovych fondli zaznamenavané na trhu jsou nasledujici:

Zajisténi kmenovych akcii (,dlouhé“, , kratké“)

Hedgeové fondy na kmenové akcie identifikuji podhodnocené (ndkupni nebo dlouha
pozice) a nadhodnocené (kratky prodej nebo kratkd pozice) kmenové akcie
v konkrétnich regionech nebo trznich segmentech a snazi se dosahnout ziskti ve vite, Ze

drive ¢i pozdéji bude mozné tyto pozice uzavrit se ziskem.

Arbitrazni strategie

Arbitrazni strategie identifikuji cenové rozdily mezi identickymi nebo podobnymi
investicemi na rznych trzich a snaZzi se je vyuZit. Tyto strategie zahrnuji neutralni trh
s kmenovymi akciemi, arbitraz s pevnym pfijmem, arbitraz konvertibilnich dluhopist
a arbitraz cennych papira krytych hypotékou.
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Jakarizika
prijimate pfi
investovani do
hedgeového
fondu?

UPOZORNENI

Co je soukromy
kapital?

- Rizena udalostmi
Manazeri, kteri sleduji tento druh strategie, se snazi dosdhnout zisku z udalosti, jako jsou
nadchazejici zmény ve spoleCnosti (flize, prevzeti, restrukturalizace, obraty atd.).
Priklady téchto strategif jsou rizikova arbitraz, rizikové cenné papiry a zvlastni situace.

Global makro

Hedgeové fondy, které sleduji strategii globalni makro, se snazi identifikovat
makroekonomicky vyvoj, napiiklad zmény tUrokovych sazeb nebo sménnych kurzi
v pocatecni fazi a vyuzit jich k zisku. Tato kategorie zahrnuje ristové fondy a fondy
vznikajicich trht.

Rizené futures
Tento typ hedgeového fondu se zabyva futures (standardizovanymi kontrakty
kétovanymi na burze) na finan¢ni nastroje, mény a komodity.

Obecné receno, manaZzeii hedgeovych fondli nemusi mit licenci Gfadu a jsou vétSinou
neregulované. Zejména hedgeové fondy nepodléhaji cetnym predpisim na ochranu
investora, které plati pro opravnéné kolektivni investice. Ty zahrnuji pravidla likvidity,
splaceni jednotek fondi kdykoliv, zamezeni konfliktim zajmt, spravedlivé ceny pro
jednotky fondd, zverejnéni a omezeni vyptljceni.

Protoze tato pravidla neplati pro hedgeové fondy, mohou vyuZzit mnohem vétsi pakovy
efekt nez tradi¢ni povolené fondy a zapojit se do slozitych investi¢nich transakci, které
nejsou pro tradi¢ni kolektivni investice povoleny. Hedgeovému fondu je dovoleno
prijmout agresivni strategie, vcetné Siroce rozsireného pouzivani kratkého prodeje,
pakového efektu, swapi, arbitraze, derivati a programového obchodovani. Jejich
investi¢ni strategie jsou ¢asto vysoce sloZité a velmi netransparentni. Casto dostanete
malo informaci o zméndach strategie, nebo Zadné, coz miZe vést k vyznamnému zvysSeni
rizika, nebo tyto informace obdrzite az v pozdéjsi fazi.

Jako soucast své investicni strategie mohou hedgeové fondy pouzivat také derivaty,
naprtiklad futures, opce a swapy, které mohou, ale nemusi byt kétovany pro prodej na
burze. Tyto nastroje mohou podléhat vyznamné volatilité cen, s nasledkem vysokého
rizika ztraty pro fond. Nizké marZe typicky poZadované pro vybudovani pozice
u takovych nastroji znamenaji, Ze lze pouZit vysoké drovné vypujcek. V zavislosti na
nastroji midZe proto relativné malid zména ceny kontraktu vést k velkému zisku nebo
ztraté v porovnani s Kkapitdlem uvedenym jako zastava a tudiz i k dalSim
nepiedvidatelnym ztratam, které mohou prekrocit marzové kryti.

Investi¢ni prostiedky, které nejsou kétovany na burze, s sebou nesou také dalsi
rizika, protoZe neexistuje ani burza ani sekundarni trh, kde lze jednotky prodat nebo
uzavrit oteviené pozice. Milize byt nemozné vzdat se existujici pozice nebo stanovit
hodnotu nebo riziko pozice. Pokud hedgeovy fond prodava nekryté opce na cenné
papiry, miiZe se sdm vystavit neomezenému riziku ztraty.

Soukromy kapital

Soukromy kapital je forma financovani rizikovym kapitilem pro spolecnosti, které
nejsou kétované na burze nebo které si obcas si preji registraci cenného papiru zrusit.
Investice jsou obvykle provedeny v pocatecni fazi rozvoje spolecnosti, kdy jsou jeji Sance
na uspéch nejisté a rizika jsou proto vysoka.
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Jaké jsou rizika
investic
soukromého
kapitalu?

UPOZORNENI

UPOZORNENI

Co musite mit na
paméti pfi
provadéni
nepfimych
investic

V pripadech, kdy soukromy kapital proudi do mladych spolec¢nosti (start-up (zacinajici
podnik)) nebo malych spolecnosti s ristovym potencidlem, které jsou v pocatecni fazi
svého rozvoje, se pouziva také termin rizikovy a rozvojovy kapital (venture capital).
Soukromy kapital se nyni také rozsifuje na rizikovy kapital, ktery je spolecnosti
zpFistupnén bezprostiedné piedtim, nez se uvede na burzu (financovani v pozdéjsi
fazi, mezzaninové financovani). Obvykle je financovani konstruovano tak, zZe vytézek
z uvedeni na burzu se pouzije pro uplné nebo ¢astecné vyplaceni drzeni podnikateld-
podilnikt. Pokud je financovana zména vlastnictvi, napriklad zruseni registrace cenného
papiru, pouziva se obvykle pojem odkup podniku (buyout).

Uspéch investice soukromého kapitalu zavisi na spravném nacasovani ,exitu“ nebo
prodeje a - zejména u nepirimych investic prostrednictvim fondu, napriklad - na kvalité
manazera soukromého kapitalu. Exit Ize uskute¢nit uvedenim na burzu (Initial Public
Offering - IPO), prodejem jiné spole¢nosti (prodej obchodu) nebo jinému fondu
soukromého kapitalu (sekundarni prodej) nebo manazerskym odkupem podniku. Volba
reseni bude zaviset pirevazné na podminkach trhu pirevazujicich v dané dobé. Jak snadna
nebo obtizna je faze exitu, a zda vytézek splni oekavani, bude zaviset na faktorech, jako
je vykonnost trhi kmenovych akcii.

Investice soukromého kapitalu nejsou regulovany ve srovnani s kmenovymi akciemi
kétovanym pro prodej na burze. To znameng, Ze investofi mohou byt vystaveni vice
riziklim, napiiklad v disledku nedostatecné transparentnosti (napf. omezeného
pristupu k finan¢nim vykaztm, nedostatecnému zveiejnéni).

Investice soukromého kapitalu zahrnuji znac¢na rizika a mohou vést k zna¢nym ztratam.
Jsou zaloZeny na dlouhodobém pristupu a jsou mnohem méné likvidni nezZ kmenové
akcie kdotované na burze. Obvykle nelze investice soukromého kapitalu prodat nékolik
let po ptvodni investici. Méli byste si byt védomi, Ze vas kapital bude po del$i dobu
vazany, a to bud’ uplné, nebo s pristupem podléhajicim omezenim. Pfed exitem z investic
se neprovadi Zzadna rozdéleni. Obvykle nemate zadny narok na ¢asny exit.

Spolecnosti, které jsou potencidlnimi kandidaty na investice soukromého kapitaluy,
mohou mit vysoké urovné vyptjcky a mohou tak byt citlivéjsi nez zavedené spolecnosti
na negativni vyvoj trhii, napiiklad na rostouci tirokové sazby. Hrozi také vétsi nebezpedi,
Ze se spolecnost stane insolventni nebo ucini tipadek, nez u kétovanych spolecnosti.

Neni neobvyklé, Ze se v kratké dobé po pocatecni investici uskutecni dalsi vyzvy
s Zadosti o kapital. Pokud nevyhovite takovému poZadavku, miZete p¥ijit o vSechen
kapital, ktery jste do té doby investovali.

Zména vedeni v mladé spolecnosti, kde je osobnost jednotlivcli majicich klicové pozice
zvlast dilezitym faktorem, miZe mit na investici soukromého kapitalu vysoce skodlivy
vliv.

U neprimych investic neni Zadna zaruka, Ze manaZer soukromého akciového fondu
bude schopen provadét investice a generovat zisky, které splni o¢ekavani u této formy
investice. Schopnosti manazera soukromého akciového fondu jsou proto pro uspéch
nepiimé investice rozhodujici.
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Jak muzete
investovat do
nemovitosti?

Co musite mit na
paméti pfi
provadéni primych
investic?

A co nepiimé
investice?

Jakych rizik si
musite byt
védomi?

Co jsou komodity?

Nemovitosti

Investice do nemovitosti mohou byt provadény piimo nebo nepfimo. Nemovitosti
zahrnuji administrativni budovy, maloobchodni a priimyslové prostory, bytovy
fond a zvlastni nemovitosti (napriklad hotely nebo nemocnice). Proménné, které
urcuji hodnotu nemovitosti, jsou jeji umisténi, konstrukce, vybaveni zatizenim a cela
fada zplisobd, jak ji 1ze pouZit.

Piima investice zahrnuje skutecny nakup nemovitosti. Obvykle to bude vyzadovat
vysoky kapitalovy vydaj, dlouhodoby investi¢ni horizont, hlubokou znalost sektoru,
obezndmenost s mistem a ¢asto i osobni zapojenf, protoZe nemovitost mus{ byt odborné
spravovana.

Neprimé investice do nemovitosti obvykle vyzaduji nizsi kapitalovy vydaj nez piimé
investice. Nepfimé investice se déli na ty, které jsou koétované na burze, a na ty, které
nejsou. Priklady nekétovanych neprimych investic zahrnuji uzavirené fondy nemovitosti,
akcie realitnich spolecnosti, které nejsou koétované pro obchodovani na burze, a
certifikaty k uzavienym fondim nemovitosti. Uzaviené fondy nemovitosti mohou sniZzit
riziko diverzifikaci napii¢ geografickymi oblastmi a kategoriemi nemovitosti. Hlavni
kategorii nepfimych investic kétovanych na burze jsou realitni investi¢ni fondy (Real
Estate Investment Trust - REIT). Ty umoziiuji investorim investovat do nemovitosti,
aniz jim vzniknou urcité nevyhody, naptiklad nelikvidita.

Investice do nemovitosti jsou kryty fyzickymi aktivy - pozemky a budovami - ktera jsou
skutec¢né jedine¢na a u kterych neni obchodovani regulovano.

V ptipadech, kdy se jednd o nemovitost, je proto casto obtiZzné, nebo dokonce
nemozné, dostatecné rozlozit rizika nebo diverzifikovat investice. Zejména
u pfimych investic do nemovitosti ¢ini potfebny vysoky kapitalovy vydaj a nelikvidita
trhu s nemovitostmi diverzifikaci obtiZnou nebo dokonce nemoznou.

Trhy s nemovitostmi jsou také casto netransparentni a vyzaduji presné znalosti
mistnich okolnosti. Proto je podstatné zapojit mistni odborniky, coz brzdi ptistup na trh.

Nemovitosti ¢asto reaguji na zmény urokovych sazeb podobné jako dluhopisy, kdyz
jsou naptiklad urokové sazby nizké, jsou hypotéky levné a je snadné generovat
nadprimérné zisky. A naopak, vysoké tirokové sazby zplsobi snizovani ziski. Fiskalni
pobidky nabizené statem na podporu vlastnictvi domi a atraktivni podminky pijcek
mohou také vést k nadmérné vysokym cenam.

Drahé kovy a jiné komodity

Komodity jsou fyzické zbozi, které je produkovano napiiklad prostiednictvim
zemédélstvi a tézby a standardizovano pro pouziti jako podkladovy produkt
transakce. S derivaty na komodity, napiiklad zdroje energie, drahé a jiné kovy
a zemédélské produkty, se obchoduje na trzich s futures.

Smluvni dohody umoziiuji investoriim koupit nebo prodat futures spojené s vykonem
konkrétni komodity. To znamen3, Ze mohou koupit standardizované mnoZstvi komodity
v konkrétni dobu v budoucnu za konkrétni cenu.
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UPOZORNENI

Jaka jsou rizika
investic do
komodit?

UPOZORNENI

Co jsou vznikajici
trhy?

NejbéZnéjsim zplisobem, jakym soukromé osoby investuji nepiimo do komodit, je
prostrednictvim strukturovanych produktid (viz odst. 107 a nasl. vyse). Existuji dalsi
alternativy, naptiklad komoditni swapy a opce, které nejsou kétovany pro
obchodovani na burze. Obchoduje se s nimi primo mezi prisluSnymi stranami a jedna se
o produkty prizptisobené na miru. Dal$i informace k tomu, jak funguji forwardy
a futures, 1ze nalézt v samostatné ¢asti této brozury (viz odst. 86 a nasl. vyse).

U komoditnich futures miiZete pfi splatnosti obdrzet fyzickou dodavku prislusné
komodity, zatimco strukturované produkty obvykle zajisti hotovostni platbu. Pokud
davate prednost hotovostnimu vyrovnani, budete muset prodat futures pred jejich
terminem splatnosti. Tyto produkty jsou proto rizikovéjsi nez napriklad kmenové akcie
nebo kolektivni investice.

Cena komodit je ovlivnéna fadou faktort, které zahrnuji:

- vztah mezi nabidkou a poptavkou,

- klima a pfirodni pohromy,

- statni programy a predpisy, ndrodni a mezinarodni udalosti,

- statnf zasah, embarga a tarify,

- pohyby urokovych mér a sménnych kurzd,

- obchodovani s komoditami a ptislusné kontrakty,

- ustanoveni tykajici se monetarni politiky, obchodovani, fiskalni a ménové regulace.

Tyto proménné mohou vést k dal$im investi¢nim rizikdm.

Investice do komodit maji vétsi volatilitu nez konven¢ni investice a vynosy z komodit
mohou béhem kratké doby prudce klesnout. Volatilita cen komodit ma také vliv na
hodnotu a tudiZ i na cenu kontraktu na futures krytého témito komoditami

Konvenc¢ni futures na olej, obecné a drahé kovy jsou obvykle snadno obchodovatelné,
bez ohledu na jejich dobu platnosti.

KdyZ je omezena aktivita trhu, miiZe se kontrakt stat nelikvidnim. V zavislosti na pohybu
vynosové kiivky mize tato nelikvidita vést k znacnym zménam ceny. Jedna se o
typickou vlastnost komodit.

Investice do vznikajicich trha

Neni Zadna standardni definice terminu ,vznikajici trhy*. V nejsir§im smyslu to zahrnuje
vSechny ekonomiky, které nejsou povazované za ,vyspélé” (viz odst. 197 nize).
Spolecna kritéria pro definovani toho, co je vznikajici trh, jsou pfijem na hlavu, droven
rozvoje finan¢niho sektoru a podil celkové ekonomiky, ktery je tvoren sektorem sluzeb.
Uvérova bonita zemi, které spadaji do této definice, se mize velmi lisit, od velmi vysoké
po velmi nizkou, v druhém ptipadé s velmi vysokym rizikem neplnéni zavazkd.

Ackoliv mohou byt ve velmi rozdilnych fazich svého hospodarského rozvoje, vétsina
vznikajicich trhi ma politicky systém, ktery je velmi novy (naptiklad se teprve nedavno
staly demokraciemi) nebo se v souc¢asnosti méni. To znameng, Ze politicky systém a jeho
instituce mohou byt méné stabilni neZ u vyspélé zemé.
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Které zemé jsou
povazovany za
»Vyspélé
ekonomiky“?

Kterych faktort
byste si méli byt
zvlast védomi pfi
provadéni investic
do vznikajicich
trha?
UPOZORNENI

Jaké jsou
individualni
souvisejici rizika?

Seznam vznikajicich trhd se stidle méni. Podle kritérii pouzitych Mezinarodnim
ménovym fondem v fijnu 2007 zahrnuji vSechny zemé, kromé Australie, Rakouska,
Belgie, Kanady, Kypru, Danska, Finska, Francie, Némecka, Recka, Hong Kongu, Islanduy,
Irska, Izraele, Italie, Japonska, Koreje, Lucemburska, Nizozemi, Nového Zélandu, Norska,
Portugalska, Singapuru, Slovinska, Spanélska, Svédska, Svycarska, Taiwanu, Spojeného
kralovstvi a Spojenych statl. Tyto staty jsou klasifikovany jako zemé s vyspélymi
ekonomikami.

Hrozi rizika spojena s investicemi do vznikajicich trhli, s nimiz se jejich vyspélé
protistrany nesetkavaji. Je to také pripad, kdy emitent nebo poskytovatel produktu ma
své hlavni sidlo v zemi se vznikajicim trhem nebo jehoZ hlavni zaméreni ¢innosti je na
takovou zemi.

Investovani do produktii spojenych s vznikajicimi trhy je proto ¢asto spekulativni. Pied
investovanim do vznikajicich trhi byste z nich méli ziskat dojem, ktery vadm umozni
posoudit souvisejici rizika.

Pri investovani do vznikajicich trhi je nutné vzit v ivahu nasledujici rizika. Seznam neni
vycCerpavajici. V zavislosti na typu investi¢niho produktu mohou existovat dalsi
souvisejici rizika podle popisu na dal$im misté v této brozure.

Palitické riziko

Politickd nezkuSenost vlady nebo nestabilita politického systému zvysuje riziko
kratkodobych zasadnich posunt v narodni ekonomice a politikach. Nasledky pro vas
jakozto investora mohou zahrnovat konfiskaci vasich aktiv bez kompenzace, omezeni
vaSich prav disponovat se svymi aktivy nebo vladou uloZené kontroly. Statni zasah
v konkrétnich sektorech primyslu miize mit za nasledek dramaticky pad hodnoty
investic v téchto sektorech.

Ekonomicke riziko

Zemé se vznikajicim trhem jsou citlivéj$i na zmény trokovych sazeb a mér inflace, které
v kazdém pripadé podléhaji vétsim vykyvim neZ u vyspélych zemi. Zaméreni téchto
ekonomik je Casto relativné uzké, coz umoznuje zesileny dopad jednotlivych udalosti.

Vyspélé zemé maji navic obvykle nizsi kapitdlovou zakladnu. Nakonec, jejich financ¢ni
trhy Casto postradaji odpovidajici strukturu a dostate¢ny dozor.

Kreditni riziko

Investice do dluhovych cennych papirG (napt. dluhopisd, poukadzek) emitovanych
vladami nebo spole¢nostmi na vznikajicim trhu maji sklon s sebou nést vyssi drovné
rizika nez dluh na vyspélém trhu. MiiZe to byt v dlsledku nizsi ivérové bonity, vyssi
urovné vladniho dluhu, restrukturalizace dluhu, nedostate¢né transparentnosti trhu
nebo nedostatku informaci. Kreditni riziko je také mnohem obtiZnéjsi posoudit

v disledku nekonzistentnich standardd ocefiovani a neexistence ratingg.

Ménové riziko

Mény zemi se vznikajicim trhem podléhaji nepiedvidatelnému kolisani hodnoty, které
je vétsi nez u vyspélych zemi. Nékteré zemé omezuji vyvoz své mény nebo mohou uloZit
kratkodoba omezeni nebo prestat stabilizovat svoji ménu podle referencni mény,
napriklad dolaru. Zajistovani mize pomoci omezit ztraty vzniklé z ménovych vykyvd,
nikdy je vSak nelze zcela eliminovat.
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Inflaéni riziko

Velké kolisani hodnoty mény a nedostatecné vyvinuty finan¢ni trh mohou centralni
bance statu s vznikajicim trhem ztiZit dodrzovani svych infla¢nich cili. V disledku toho
muze inflace kolisat vice nez ve vyspélych zemich.

Trzni riziko

Protoze v zemich s vznikajicim trhem existuje jen maly nebo zadny dozor nad finan¢nimi
trhy, regulace, transparentnost trhu, likvidita a efektivnost jsou ¢asto neadekvatni. Navic
je pro tyto trhy charakteristickd vysoka volatilita a velké cenové rozdily. Nakonec,
neadekvatnost nebo nepfitomnost regulacnich opatifeni dava vzniknout zvySenému
nebezpeci manipulace na trhu nebo zasvéceneckého obchodu.

Riziko likvidity trhu

Likvidita je zavislA na nabidce a poptdvce. Dopad socidlnich, hospodatskych
a politickych zmén nebo prirodnich pohrom na vznikajici trhy miiZe zahrnovat mnohem
rychlejsi a trvalej$i zménu této rovnice nabidky a poptavky, nez by tomu bylo na
vyspélych trzich. V extrémnim piipadé miize byt vysledkem nelikvidnost. Mize to
investorovi znemoznit prodej jeho investic.

Pravniriziko

Neptitomnost nebo neadekvatnost dozoru nad finan¢nim trhem muze vést k obtiznému
nebo nemoznému vymahani vasich zakonnych prav. Kromé toho muize existovat pravni
nejistota, v disledku nezkusenosti soudni moci zemé s vznikajicim trhem.

Riziko vyporadani

Ur¢ité vyvijejici se trhy maji fadu riiznych systémi clearingu a vyporadani. Casto jsou
zastaralé a nachylné k chybam zpracovani a také znacnym zpozdénim vyporadani
a dodavky. Nékteré zemé takové systémy viibec nemaji (viz odst. 14 vyse).

Riziko akcionare a riziko véfitele

Legislativa na ochranu prav akcionari a véritell (napf. povinnosti zverejnéni, zakaz
zasvéceneckého obchodu, odpovédnosti managementu, ochrana minoritnich akcionara)
muzZe byt casto neadekvatni nebo nemusi existovat.
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Dodatek:

Akcionarské riziko

Opce typu all-or-nothing (,,vS§echno nebo nic*)
Americka opce

Asijska opce

Cenné papiry kryté aktivy (ABS)
At the money

Average-rate, average-strike opce
Bariérova opce

Binarni opce

Kupni (call) opce

Ochrana kapitalu

Hotovostni vyporadani

Certifikat

Clearing a vyporadani

Cliquet opce
Uzavieni

Pravidla chovani pro prodejce cennych papirt

Zajisténé dluhové obligace (CDO)

Zaékon o programech kolektivniho investovani

Kombinace

Slozena opce

Kontingenéni opce

Kryta opce

Kreditni a katastrofické derivaty
Swap uvérového selhani (CDS)

Uvérové dluhopisy (CLN)
Kreditni riziko
Riziko véritele
Ménové riziko

Derivat

Digitalni opce
Double-bariérovéa opce
Ekonomické riziko
Vznikajici trh
Evropskéa opce

Definice

197 a nasl.

65

24, 43, 46, 75

68

144, 150 a nasl.
28 a nasl.

viz Asijska opce
60 a nasl.

viz Payout opce
7,20 anasl., 26 anasl., 37 anésl., 72 anasl.
108, 116 a nasl.
27,97 anasl., 192
156, 184

Vyména cennych papirli za platbu mezi obchodniky s cennymi papiry,
ve Svycarsku prostfednictvim spoleénosti SegalnterSettle AG

77 anasl., 79
34,94

Profesionalni pravidla chovani vydana Svycarskou bankovni asociaci pro prodejce
cennych papir(i (viz Prodejce cennych papir(i) ve Svycarsku, s popisem jejich

zakonnych informacnich povinnosti (viz zakon o burze cennych papird), povinné

péce a dobré viry vadi jejich klientdm 29

144, 147 a nasl.

(Svycarsky) federalni zakon o programech kolektivniho investovani z 23. &ervna
2006, ktery vstoupil v platnost dne 1. ledna 2007 (klasifikovana kompilace
federalniho zakona 951.31)

105

82 a nasl.
75

48 a nésl.
142

Kreditni derivat, kterym se jedna protistrana zavazuje kompenzovat druhou
protistranu za budouci kreditni ztraty (tj. pfijmout kreditni rizika) za prémii
147

144, 145 a nasl.
84, 147, 203
210

204

Finanéni kontrakt, u kterého je cena odvozena bud od aktiv, napfiklad cennych
papirt, dluhopisu, komodit nebo drahych kovl, nebo od referenénich mér,
napfiklad mén, urokovych sazeb a indexu

3anasl., 16, 23, 49

Viz Payout opce
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Viz Bariérova opce

202

17, 159, 168, 196 a nasl.
25,75




Exotické opce
Termin splatnosti

Finanéni nastroj

Vyssi moc

Hedgeovy fond

Strategie hedgeovych fondu
In the money

NepfFimé investice

Uvedeni na burzu (Initial public offering — IPO)

Emitovani

Emitent
Riziko emitenta

Aktivacéni (kick-in), deaktivaéni (kick-out) bariérové opce

55, 58 a nasl.
20 a nasl.

Genericky termin pro vSechny cenné papiry, zaknihované cenné papiry

a derivaty, v€etné téch, které nejsou standardizované a vhodné pro hromadné
obchodovani (standardizované cenné papiry vhodné pro hromadné obchodovéani
viz Cenny papir)

Udalosti, které Zadna strana transakce nemUze ovlivnit ani za které nem(ze byt
¢inéna odpovédnou, napriklad pfirodni nebo umélé katastrofy, ozbrojené konflikty,
teroristické utoky, povstani, zaméstnanecké spory (stavky a vyluky), embarga atd.

159 a nasl.
164 a nasl.
28,37,67,76
156

Prvni prodej pfedtim nekoétovanych akcii spole€nosti vefejnosti, obvykle znamy
jako ,uvedeni na burzu® (na rozdil od emitovani)
176

Vytvoreni a umisténi cennych papir(i na primarni trh (na rozdil od ,uvedeni na
burzu (IPO)*)
113, 116, 120 a nasl.

5,12, 107, 110 a nésl, 114, 132, 146, 152, 198
111, 146, 152

Viz Bariérova opce

Aktivaéni (knock-in), deaktivaéni (knock-out) bariérové opce Viz Bariérova opce

Ladder opce
Pravni riziko

Pakovy efekt

Lock-in, lock-out opce
30 Doba uzaméeni
Zpétna opce

Marze, marzové kryti, variaéni marze
pozadavek na marzi

Riziko likvidity trhu

Tvlrce trhu

Trzni riziko

cenny papir kryty hypotékou (MBS)
Jmenovita hodnota

Netradicni investice, netradi¢ni fondy
Obchodovéani mimo burzu

Offshore investice
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One-Touch digitalni opce
Obchodovani na burze

77 anasl.

208

Zvysena expozice ztratdm a ziskim v dasledku zmén ceny
22,135, 159

Viz Payout opce

161

71 a nasl.

35 anasl., 44, 47, 91 a nasl., 100 a nasl.
207

Prodejce cennych papirtl (viz Prodejce cennych papird), ktery se zavazuje, bud
trvale, nebo a pozadani, udrzovat nabidku firmy a nabizet ceny za jeden nebo
vice finan¢nich nastroju (viz Financni nastroj)

114, 206

150

Jmenovita (face) hodnota nebo nominalni (par) hodnota
153 a nasl.

Viz Obchodovani OTC

Investice (Casto ve formé fond(l nebo spolecnosti s ruéenim omezenym)
se sidlem v zemich, kde podléhaji srovnatelné slabsi legislativé a dozoru
157 a nasl.

65

Obchodovani, zejména s cennymi papiry a pravy nevtélenymi v certifikatu, ale

s podobnymi funkcemi (zaknihované cenné papiry, viz Cenné papiry) na
organizovaném regulovaném trhu (,sekundarni trh“) na rozdil od emitovani (které
se uskute€ni na ,primarnim trhu®, viz Emitovani)



Opce
oTC

Forward OTC (over-the-counter)
Opce OTC

Out of the money

Outperformance opce

Participacni slozka

Opce vazana na vyvoj

Payout opce

Fyzické vyporadani, fyzicka dodavka
Plain vanilla opce

Politické riziko

Price-lookback, strike-lookback opce
Soukromy kapital

Kupni opce

Ratchet opce

Realitni investi¢ni fond (REIT)

Prodejce cennych papirti

Cenny papir

Riziko vyporadani
Akcionarské riziko

Kratka prodejni opce

Kratky prodej
Spread opce

Zakon o burze cennych papirt

Realizacni cena
Strukturovany produkt
Swap

Casova hodnota
Obchodovanéa opce

Podkladovy produkt, podkladové aktivum

4 anasl., 20 a nasl.

Obchodovani s cennymi papiry, s kterymi se neobchoduje na burze cennych
papir(, je dohodnuto individualné a neni standardizované

89, 104

34,55

29

80

118 a nasl., 123 a nasl.
58 a nasl.

64 a nésl.

26, 41, 46, 51, 84

55 a nésl, 59

201

Viz Zpétna opce

174 anasl.

7,20 a nasl., 26 a nasl., 37 a nasl., 48 a nasl., 72 a nasl.
Viz Cliquet opce

184

Fyzicka osoba nebo pravnicka osoba, kterd nabizi nové cenné papiry (viz Cenny
papir) vefejné na primarnim trhu profesionalné a/nebo obchoduje s cennymi

papiry na sekundarnim trhu nebo vytvafi derivaty (viz Derivat), které nabizi

vefejné

1,5, 8,10 anasl, 15, 17, 19, 35 a nasl., 54, 92, 105

Standardizovany certifikat, ktery je vhodny pro hromadné obchodovani,

a také prava nevtélena v certifikatu, ale s podobnymi funkcemi (zaknihované cenné
papiry). Zahrnuji kmenové akcie, dluhopisy, jednotky investi¢nich fondu a derivaty
(viz téz Derivat) a musi byt nabizeny vefejnosti ve standardizované formé

a denominaci, nebo pfedany vice nez 20 kupujicim

1,2,5,13 31

14, 209
12, 210

Prodej prodejni opce, kterou se prodavajici (upisovatel) zavazuje koupit
podkladovy produkt za realizaéni cenu k datu realizace

91, 103, 165
80

(Svycarsky) federalni zakon o burzach cennych papirii a obchodovani

s cennymi papiry z 24. bfezna 1995, ktery vstoupil v platnost dne 1. Unora
1997, v platném znéni (klasifikovana kompilace federalniho zakona 954.1)
1,8,17

ani s cennymi papiry

20 a nasl., 27 anasl., 40 a nasl., 45 a nasl., 51 a nasl., 61, 68 a nasl.
107 a nasl.

Kontrakt na vyménu platebnich tok(, neobchodovany na burze nebo hromadné.
Viz OTC.
142, 147, 171 a nésl.

31, 38
33,35
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Aktivum, kterym je kryt derivaéni finanéni nastroj. Pfiklady zahrnuji trokové
miry, kmenové akcie, poukazky atd. Ve stale vétSi mife jsou derivaty
obchodovéany také na alternativnich podkladovych produktech, napfiklad
katastrofickych rizicich a po€asi a také kreditnich rizicich, i kdyz tyto
podkladové produkty nejsou obchodovana aktiva ve svém vlastnim pravu.
3,20 anasl., 26 a nasl., 59 a nésl., 80, 86 a nasl., 96 a nasl., 107 a nasl.




Volatilita  Rozsah, v jehoz ramci se o¢ekava kolisani ceny nebo miry
31, 206

Zaruka 32,55

Upisovatel (opce)  Prodejce (opce)
21, 26, 40 a nasl., 45 a nasl.
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