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Zvlastne rizika
pri obchodovani s cennymi papiermi




Ak by ste mali akékol’vek namety, pokial’ ide o d’alSie vydanie tejto
informacnej broziry, poslite ich prosim na adresu: office@sba.ch. Mame
zaujem o vasu spatna viazbu, ktoru vyhodnotime pri najblizsej prileZitosti.

Asociacia Svajciarskych bankarov.
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Co st cenné
papiere?

Co st derivaty?

Co konkrétne
musite mat’ na
pamati pri
uskutocnovani
transakcii

s cennymi
papiermi?

Mozu byt rizika
neobmedzené?

VAROVANIE

Uvod
O ¢om je tato brozara

0Od 1. februara 1997 sa komerc¢né obchodovanie s cennymi papiermi riadi zakonom
o burzach cennych papierov (Svajciarskym federalnym zakonom o burzach cennych
papierov a obchodovanim s cennymi papiermi z 24. marca 1995). Zakon vyzaduje, aby
predajcovia cennych papierov informovali svojich klientov o typoch transakcie a
investicidch, ktoré mozu sosebou niest zvlaStne rizikd. Tato brozira obsahuje
informacie o tychto rizikach.

Termin ,predajca cennych papierov” sa v tejto brozire pouZziva na oznacenie vasej
banky.

Cenné papiere a s nimi spojené rizika

Cenné papiere su Standardizované -certifikaty, ktoré su vhodné pre hromadné
obchodovanie, a tiez prava nepredstavované certifikitom, ale podobnymi
charakteristikami (zaknihované cenné papiere). Zahirnaju kmenové akcie, dlhopisy,
jednotky investi¢nych fondov a derivaty. Verejnosti si ponidkané v Standardizovanej
forme a denomindcii, pripadne st predavané viac nez 20 klientom.

Derivaty su finan¢né nastroje, ktorych cena je odvodena bud’ od aktiv (podkladovych
produktov), napriklad kmenovych akcii, dlhopisov, drahych kovov ainych komodit,
alebo od referencnych mier, napriklad mien, urokovych sadzieb a indexov, alebo od
kreditnych alebo katastrofickych udalosti.

Napriklad pri opcii na kmenové akcie je jej hodnota odvodend od ,podkladovej”
kmenovej akcie. V nasledujicich kapitolach sa d'alej pozrieme na rézne typy derivatov,
vratane forwardov, futures, Struktirovanych produktov a tiez opcili.

Cenné papiere, a najma derivaty, so sebou nest finanéné rizika. Derivaty su financné
nastroje kryté samostatnym podkladovym produktom a ¢asto su zloZené zrdéznych
prvkov, ¢o niekedy stazuje ich pochopenie. Plati to najma pre ,exotické” opcie. V tejto
brozure su vysvetlené tieto financné nastroje a s nimi spojené rizika. Nejde vsak o ziadnu
nahradu popisov produktu poskytnutych emitentmi a predajcami cennych papierov. Ak
mate akékol'vek d'alSie otazky, obratte sa na predajcu cennych papierov.

Finan¢né nastroje su v podstate dvoch typov: finan¢né nastroje s obmedzenym
rizikom a finan¢né nastroje s neobmedzenym rizikom. Nakup kmenovych akcii alebo
opcii so sebou nesie obmedzené riziko. V najhorSom pripade pridete o celu ¢iastku vasho
investovaného kapitalu a nebudete mat' zisk.

Na druhej strane, existuju urcité typy derivatov, ktoré mézu vyzadovat d'alsi kapitalovy
vydaj nad ramec povodnej investicie. Povinnost vykonat' tieto platby marze moéze Cinit
mnohondsobok kiipnej ceny investicie. Neobmedzené riziko je spojené najma:

- s predajom (vypisanim) nekrytej kiipnej opcie,

- s predajom (vypisanim) predajnej opcie alebo

- transakciami s forwardmi a futures.
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O éom vas musi
predajca cennych
papierov
informovat™?

Kedy sa moézete
vzdat’ svojho
pravana
informéacie?

Aké informacie nie
sU predajcovia
cennych papierov
povinni
poskytnut?

Vase pravo na informécie

Zakon o burzach cennych papierov uklada predajcom cennych papierov povinnost
informovat svojich klientov o rizikach spojenych s danym typom transakcie.

Informacna povinnost je zavisla na drovni skisenosti a odbornych znalosti klienta
v prislusnej oblasti. Klienti musia byt informovani o transakciach, ktoré so sebou nesu
vysSie stupne rizika alebo majua zlozity rizikovy profil, nie vSak o zvlastnych rizikach
tykajucich sa individualnych transakcii.

Medze povinnosti poskytovat’ informéacie

Ak ste uz oboznameni s rizikami tykajicimi sa konkrétneho typu transakcie, mozete
zvolit, Ze od vasho predajcu cennych papierov tieto informacie nedostanete.

Predajcovia cennych papierov nie st povinni informovat vas o normalnych rizikach. O
nich tato brozura nehovori. Normalne rizika zahfnaja predovsetkym:

Rizika pripisované konven¢énym, v Sirokom meradle pouZivanym finanénym
nastrojom, napriklad kmenovym akciam, dlhopisom a hromadnym investiciaAm
(napr. v otvorenych investi¢nych fondoch)

Napriklad dlznik (emitent) sa moZe dostat’ do finan¢nych tazkosti, ktoré spdsobia jeho
platobnt neschopnost (kreditné riziko a riziko nesplnenia zavazku).

Rizika krajiny
Riziko krajiny moéze nastat, ak krajina obmedzi obchodovanie s cennymi papiermi,
napriklad uloZenim ekonomickych sankcii alebo menovych obmedzeni.

Rizika vyrovnania

K riziku vyrovnania moze dojst, ked' mate zaplatit kiipnu cenu cenného papiera vopred,
ale cenny papier v skutocnosti nedostanete, az neskor. V tomto pripade hrozi riziko, Ze
zaplatite kiipnu cenu a cenné papiere dostanete neskoro alebo dokonca vobec nie. A
naopak, ked ste povinni dodat cenné papiere, ktoré ste predali, nemusite stibezne
dostat od Kkupujuceho kuipnu cenu. Rizikd vyrovnania sa vyskytuji najmad na
vznikajucich trhoch (pozrite ods. 209).

Rizika spojené s ischovou finanénych nastrojov

Finan¢né nastroje je mozné drzat bud vo vasSej krajine, alebo v zahranic¢i. Obvykle su
drZané tam, kde sa s nimi obchoduje najcastejsie, a riadia sa predpismi, ktoré tam platia.
Svajtiarske pravo stanovi, Ze ak va$ predajca cennych papierov uéini upadok, finan¢né
nastroje uloZené u daného predajcu nebudu tvorit sticast jeho konkurznej podstaty, ale
budu drzané oddelene vo vas prospech. Konkurzné konanie vsak moZe oneskorit prevod
finan¢nych nastrojov na vas alebo iného predajcu cennych papierov. Ak spravca cennych
papierov, ako tretia strana, ucini dpadok, pravo v mnohych krajindch stanovi, Ze
finan¢né ndastroje uloZené u tohto spravcu cennych papierov vasim predajcom cennych
papierov su tieZ spravidla chranené. Na menej vyspelych trhoch (pozrite ods. 196 a
nasl.) vSak finan¢né nastroje ulozené u spravcu cennych papierov, ako tretej strany,
v prislusnej krajine moézu byt zaradené do konkurznej podstaty spravcu cennych
papierov.

Riziko likvidity
Riziko likvidity je riziko, Ze pri predaji vasej investicie nebudete vzdy schopni dosiahnut’
pre iiu vhodnt cenu. Ked' urcité cenné papiere a derivaty nie je mozné predat’ alebo ked’
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je ich moZné predat iba tazko a za vyrazne zniZenu cenu, hovori sa, Ze trh je nelikvidny.
Riziko nelikvidity sa vyskytuje najma pri akcidch v nekétovanych spoloc¢nostiach alebo
v spoloc¢nostiach s nedostatocnym kapitalom, investiciach s obmedzeniami predaja a
urcitych struktirovanych produktoch.

Zakon o burzach cennych papierov nevyzaduje, aby predajcovia cennych papierov
informovali o rizikdch spojenych s investiciami do alternativnych (netradicnych)
investicii ana wvznikajucich alebo rozvojovych trhoch. Avsak vzhladom na
vyznamnosti tychto typov investicif vysvetlime rizika, s ktorymi sa je mozZné obvykle
stretnut na tychto trhoch, v druhej casti tejto broziry (pozrite ods. 196 a nasl. nizsie).

V tejto brozire sa nehovori o problematike zdanenia alebo akychkol'vek inych
pravnych nasledkov tykajuicich sa transakcii s cennymi papiermi (napr. povinnostiach
spristupnenia). Odporicame preverit si tieto zaleZitosti vdm samym alebo si obstarat
odborné poradenstvo.

Tuto brozuru si starostlivo preStudujte a ak budete mat akékol'vek otazky, obrat'te sa na
svojho predajcu cennych papierov.
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Aké su vase prava
a povinnosti pri
transakcii

s opciami?

Aky je v kontexte
opcii pakovy
efekt?

Akymi
podkladovymi
aktivami mézu byt’
opcie kryté?

€o st americké
opcie?

Co st eurépske
opcie?

Kedy su opcie
vyrovnaneé fyzicky
akedy v
hotovosti?

Kedy je opciatzv.
-in the money,

- out of the money,
- at the money?

Prva cast’.
Transakcie spojené so zvlastnymi
rizikami

Opcie

Ako kupujuci opcie mate pravo kupit urcité mnozstvo podkladového aktiva (Casto
jednoducho oznacovaného za ,podkladovy produkt“) od predavajiceho (kiipna opcia)
alebo ho predat predavajiicemu (predajna opcia) za vopred stanovend cenu
(realizacni cenu) do stanoveného terminu (termin splatnosti). Cena, ktort za toto
pravo zaplatite, sa nazyva prémia.

Ako predavajuci (vypisovatel) opcie musite predat podkladovy produkt kupujicemu
za realizacnu cenu (kipna opcie) alebo od neho kuapit podkladovy produkt za realiza¢na
cenu (predajnd opcie) az do terminu splatnosti, bez ohladu na trhovi hodnotu
podkladového aktiva v danom case, ak zvoli vyuZitie opcie.

Cena opcie je uzko spojena s cenou podkladového aktiva. Akdkolvek zmena trhovej
hodnoty podkladového aktiva bude mat za nasledok vac¢siu zmenu ceny opcie. Nazyva
sa to pakovy efekt. Znamena to, Ze sa nepomerne podielate na raste alebo poklese
trhovej hodnoty podkladového aktiva.

Najbeznejsie podkladové aktiva pre opcie su:

aktiva, ako su kmenové akcie, dlhopisy, drahé kovy a iné komodity,
referencné miery, ako st meny, irokové sadzby a indexy,

derivaty a

akakol'vek kombinacia vyssie uvedenych.

»~Americké“ opcie mozete obvykle vyuzit ktorykolvek obchodny den do terminu
splatnosti.

LJEuropske" opcie mézZete vyuzit iba v termine splatnosti, inymi slovami v deni uvedeny
v zmluve. To vSak obvykle neovplyviiuje ich obchodovatelnost na sekundarnom trhu
(napr. na burze cennych papierov).

V pripadoch, ked kapna opcia zaisti fyzické vyrovnanie, mdzZete od predavajiceho
opcie (vypisovatela) pozadovat pri vyuziti opcie dodanie podkladového aktiva. V
pripade predajnej opcie je vypisovatel povinny od vas podkladové aktivum kupit.

Ak opcia zaisti hotovostné vyrovnanie, mate narok iba na penaznu ciastku
zodpovedajicu rozdielu medzi realizacnou cenou a aktudlnou trhovou hodnotou
podkladového aktiva.

Kipna opcia je tzv. in the money, ak aktudlna trhova hodnota podkladového aktiva je
vysSia neZ realiza¢nd cena. Predajna opcia je tzv. in the money, ak aktudlna trhova
hodnota podkladového aktiva je niZ$ia nez realiza¢na cena. O opcii, ktora je tzv. in the
money, sa hovori, Ze ma vnutornua hodnotu.

Kipna opcia je tzv. out of the money (mimo peniaze), ak aktualna trhova hodnota
podkladového aktiva je nizZSia neZ realizacna cena. Predajna opcia je tzv. out of the
money, ak aktudlna trhova hodnota podkladového aktiva je vysSia neZ realizacna cena.
V tomto pripade opcia nema Ziadnu vnutorni hodnotu.

Ak aktudlna trhova hodnota podkladového aktiva je rovnaka ako realiza¢na cena, opcia
je tzv. at the money. V tomto pripade nema Ziadnu vnitorni hodnotu.
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Co uréuje cenu
opcie?

Aké typy opcii
existuja?

Co je to ,marzové

krytie“?

UPOZORNENIE

Akym rizikédm

celite ako kupujuci

opcie?

UPOZORNENIE

Akym rizikédm
celite ako
predavajuci
(vypisovatel)
krytej kipnej
opcie?

Akym rizikédm
celite ako
predavajuci
(vypisovatel)
nekrytej kipnej
opcie?

Cena opcie zavisi na jej vnatornej hodnote a na tom, ¢o sa oznacuje ako €asova hodnota.
Casova hodnota zavisi na celom rade faktorov, vratane zostavajticej doby platnosti opcie
a volatility podkladového aktiva. V casovej hodnote sa premieta moZnost, Ze opcia bude
tzv. in the money. Je vyssia pri opciach s dlhSou dobou splatnosti a vel'mi volatilnom
podkladovom produkte a pri opciach, ktoré su tzv. at the money.

Opc¢né listy su opcie v sekuritizovanej forme, s ktorymi sa obchoduje na burze alebo
mimo burzy (OTC).

Burzové opcie su nesekuritizované, ale obchoduje sa s nimi na burze.

Opcie OTC (Over-the-Counter, mimoburzové) nie su ani sekuritizované, ani sa s nimi
neobchoduje na burze. Dohodnuté si priamo mimo burzy medzi predavajicim
a kupujucim. Ak chcete opciu tohto typu zrusit (uzavriet) pred terminom splatnosti,
musite uskuto¢nit zodpovedajici vyrovnavaci obchod so svojou protistranou. Opcie
OTC na drahé kovy a na meny ako podkladovy produkt si ponukané verejne ako
Standardizované produkty. Opcie OTC na mieru su naopak vytvorené zvlast pre
jednotlivych investorov.

Ak predavate opciu, musite zlozit bud’ ¢iastku podkladového aktiva, alebo d’alSiu formu
zabezpeky na cely Cas trvania kontraktu. Vysku tejto zabezpeky alebo marze stanovi
predajca cennych papierov. Burza stanovi pre obchodované opcie minimalnu marzu.

Ak sa ukaze, ze marzové Krytie je nedostato¢né, moze predajca cennych papierov od
vas pozadovat d’alSiu zabezpeku (prostrednictvom vyzvy na doplnenie marze).

Vseobecne povedané, ak trhova hodnota podkladového aktiva klesne, klesne aj hodnota
vasSej kipnej opcie. Hodnota vasej predajnej opcie ma tendenciu klesat, ak hodnota
podkladového aktiva vzrastie. Obvykle ¢im menej je vasa opcia tzv. in the money, tym
vacsi je pokles hodnoty opcie. V takychto pripadoch sa klesanie hodnoty obvykle zrychli
blizko terminu splatnosti.

Hodnota vasSej kupnej opcie moéze klesnut aj vtedy, ked hodnota podkladového
produktu zostava nezmenena alebo rastie. K tomu moZze do6jst, ked casova hodnota vase;j
opcie klesa, alebo ak faktory ponuky a dopytu nie su priaznivé. Predajné opcie sa
spravaju presne naopak.

Z tohto dévodu musite byt pripraveni na moznu stratu hodnoty vasej opcie alebo na to,
Ze k terminu splatnosti nebude mat Ziadnu hodnotu. Pri takom scenari riskujete, Ze
pridete o celt prémiu, ktoru ste zaplatili.

Ak ako vypisovatel' kiipnej opcie uz mate k dispozicii zodpovedajice mnoZstvo
podkladového produktu, kiipna opcia sa popisuje ako Kkryta. Ak aktudlna trhova
hodnota podkladového aktiva prekroci realiza¢nt cenu, stratite svoju prileZitost mat
zisk, pretoZe musite kupujicemu skor dodat podkladovy produkt za realiza¢nud cenu,
nez predat podkladovy produkt za (vys$iu) trhovi hodnotu. Podkladové aktiva musite
mat volne kdispozicii, ak je to mozné, na vyuzitie opcie, tj. nesmd byt napriklad
blokované tym, Ze su viazané na iné ucely. Inak ste v postate vystaveni rovnakym rizikadm
ako pri vypisani nekrytej kiipnej opcie (pozrite nizsie).

Ak ako vypisovatel' kiupnej opcie nemdate k dispozicii zodpovedajice mnoZstvo
podkladového produktu, kiipna opcia sa popisuje ako nekryta. V pripade opcif
s fyzickym vyrovnanim ¢inf vasa potencidlna strata cenovy rozdiel medzi realizacnou
cenou platenou kupujicim a cenou, ktorti musite zaplatit, aby ste nadobudli prislusné
podkladové aktiva. Pri opciach s hotovostnym vyrovnanim moéze dojst ku strate
predstavujucej rozdiel medzi realizacnou cenou atrhovou hodnotou podkladového
aktiva.
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UPOZORNENIE

Akym rizikédm
celite ako
predavajuci
(vypisovatel)
predajnej opcie?

UPOZORNENIE

Co je kryta opcia?

Aké su rizika
krytej opcie?

PretoZe sa trhovd hodnota podkladového produktu moZe pohybovat dost nad
realizacnou cenou, vaSu potencidlnu stratu nie je mozné urcit a teoreticky je
neobmedzena.

Ak ide konkrétne o americké opcie, musite byt pripraveni tiez na skuto¢nost, Ze opcia
moze byt vyuzitd vo vysoko nepriaznivom case, ked su trhy proti vam. Pokial ste
potom povinni uskuto¢nit fyzické vyrovnanie, moZe byt vel'mi drahé alebo aj nemozné
nadobudnut zodpovedajice podkladové aktiva.

Musite si byt vedomi toho, Ze vase potencidlne straty mozu byt d’aleko vacsie nez
hodnota podkladovych aktiv, ktoré ste dali ako zabezpeku (marzové krytie) bud’ pri
uzatvoreni zmluvy, alebo potom.

Ako vypisovatel predajnej opcie musite byt pripraveni na potencidlne znacné straty, ak
trhova hodnota podkladového produktu klesne pod realiza¢nd cenu, ktorti musite
zaplatit predavajicemu VaSa potenciadlna strata zodpoveda rozdielu medzi tymito
dvoma hodnotami.

Ako vypisovatel' americkej kiipnej opcie s fyzickym vyrovnanim ste povinni prijat
podkladové aktiva za realizacnti cenu, ak kupujuci opciu vyuZije, aj ked moze byt zlozité
alebo nemozné aktiva predat a mdZe to so sebou niest tieZ znacné straty.

Vase potencialne straty mézu byt d’aleko vacsie nez hodnota podkladovych aktiv, ktoré
ste mozno dali ako zdbezpeku (marzové krytie). V najhorSom pripade by ste mohli prist
o vSetok svoj investovany kapital.

S krytou opciou kupujete podkladové aktivum (kmenovu akciu, dlhopis alebo menu)
a sucasne vypisujete kipnu opciu na rovnaké aktivum. Za to je vaim vyplatena prémia,
¢o obmedzi vasSu stratu v pripade poklesu trhovej hodnoty podkladového aktiva.
Obdobne vsak je vas potencialny vynos zo zvysenia trhovej hodnoty aktiva obmedzeny
na zisky do vySky realiza¢nej ceny opcie. Tradi¢né kryté opcie vyzaduju, aby
podkladové aktivum bolo dané ako zabezpeka, €o z vas ¢ini krytého vypisovatela.

Umelé kryté opcie su zaloZené na myslienke replikovania tradi¢nych krytych opcii. To
sa vSak dosiahne za pomoci iba jednej transakcie. Ako nakup podkladového aktiva, tak
vypisanie kipnej opcie sa uskutocnia umelo s pouzitim derivatov. Kipna cena takého
produktu je zhodna s kiipnou cenou podkladového aktiva, bez prémie ziskanej za predaj
kipnej opcie. Umely produkt sa preto predava lacnejsie nez jeho podkladovy produkt.

Kryté opcie neobsahuju zaistenie proti poklesom trhovej hodnoty podkladového
produktu. Vypisanim kipnej opcie (tradi¢nej krytej opcie) alebo vypoftom vynosu
z predaja kupnej opcie do ceny produktu (umela kryta opcia) vSak ma akakol'vek strata
trhovej hodnoty podkladového produktu mensi dopad nez by mala v pripade priamej
investicie. V podstate tym op¢nd prémia obmedzuje aktukol'vek stratu trhovej hodnoty
podkladového produktu.

V termine splatnosti sa uskutoc¢ni bud’ hotovostné vyrovnanie, alebo fyzickd dodavka
podkladového produktu. Ak je trhova hodnota podkladového produktu k splatnosti
vysSia nez realizacna cena, drzitel'ovi opcie s hotovostnym vyrovnanim je v hotovosti
vyplatena ako vyrovnanie stanovena ciastka hotovosti.

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51



UPOZORNENIE

Co sl opéné
stratégie?

UPOZORNENIE

Co su exotické
opcie?

UPOZORNENIE

€o su opcie
viazané na vyvoj?

UPOZORNENIE

Ak je vSak trhova hodnota podkladového produktu niZsia neZ realiza¢na cena, drzitel
opcie s fyzickym vyrovnanim dostane fyzicki dodavku podkladového aktiva. V tomto
pripade drzitel opcie nesie plné riziko spojené s podkladovym produktom.

Ak nadobudnete dve alebo viac opcii, zaloZenych na rovnakom podkladovom aktive,
ktoré sa liSia bud’ typom opcie (kiipna alebo predajna), mnoZstvom, realiza¢nou cenou,
terminom splatnosti alebo typom pozicie (dlha alebo kratka), oznacuje sa to za op¢nil
stratégiu.

Vzhl'adom na vel'ky poCet moznych kombinacii nemézZeme tu zajst do podrobnosti
ohl'adom rizik spojenych s akymkolvek konkrétnym pripadom. Pred uzatvorenim
akejkol'vek takejto transakcie sa nezabudnite poradit o konkrétnych suvisiacich rizikach
s vaSim predajcom cennych papierov.

Na rozdiel od ,plain vanilla“ predajnych a kiipnych opcii popisanych vyssie st exotické
opcie spojené s d'alSimi podmienkami a dohodami. Exotické opcie st vo forme opcii OTC
na mieru alebo ako zaruky.

Vzhl'adom na zvlastne zloZenie exotickych opcii sa pohyby ich cien m6zu vyrazne lisit
od pohybov cien pri ich ,pribuznych plain vanilla opcii“.

Musite si byt vedomi toho, Ze vacSie transakcie mozu aktivovat pohyby cien aj kratko
pred splatnostou a Ze mdzu opciu ucinit bezcennou. Pred ndkupom alebo predajom
akychkol'vek exotickych opcii nezabudnite vyhl'adat komplexné poradenstvo ohl'adom
konkrétnych suvisiacich rizik.

Mozné struktary nie su pri exotickych opciach nijako obmedzené. Nemo6zeme tu v plnom
rozsahu popisat rizika spojené s akymkol'vek konkrétnym pripadom.

Priklady exotickych opcii uvedenych nizSie je mozné vSeobecne rozdelit do dvoch
kategdrif: opcii viazanych na vyvoj (path-dependent options) a opcif na viac nez jeden
podkladovy produkt.

Na rozdiel od tzv. ,plain vanilla“ opcii nie je pri opciach viazanych na vyvoj délezita iba
trhova hodnota podkladového produktu, ked' je opcia splatna alebo ked' je vyuzita. Pri
zvazovani takejto investicie je nutné vziat do tvahy tiez kolisanie trhovej hodnoty
podkladového produktu pocas doby trvania opcie. NizSie su uvedené priklady opcii
viazanych na vyvoj:

Bariérové opcie

Pri aktiva¢nych bariérovych opciach (knock-in barrier option) vase prava na vyuzitie
vzniknu iba vtedy, ak trhova hodnota podkladového produktu dosiahne pevnu hranicu
(bariéru) v ramci stanoveného obdobia. Pri deaktiva¢nych bariérovych opciach
(knock-out barrier options) pravo na vyuzitie zanikne, ak trhova hodnota podkladového
produktu dosiahne stanovenu bariéru pocas daného obdobia.

Ak tato bariéra je medzi trhovou hodnotou podkladového produktu v ¢ase dohodnutia
opcie a jeho realiza¢nou cenou, oznacuje sa ako aktiva¢na/deaktiva¢na (kick-in/kick-
out) bariérova opcia.

Double-bariérové opcie (double-barrier option) maji hornu aj dolnu bariéru a mézu
nadobudnut formy aktiva¢nych a deaktiva¢nych bariérovych opcif.

Pri ndkupe bariérovej opcie si musite byt vedomi toho, Ze vase prava na vyuzitie moézu
vzniknut' iba vtedy, ked trhova hodnota podkladového produktu dosiahne bariéru
(knock-in opcia / aktivacna opcia), alebo Ze ich splatnost neodvolatel'ne skon¢i pri
dosiahnuti tejto bariéry (knock-out opcia / deaktivacna opcia).
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- Payout opcie
Payout opcie (payoutoptions) vam davaju pravo na vyplatu pevnej ¢iastky dohodnutej
vopred.

V pripade digitalnej (inak zndmej ako ,binarna“) opcie dostanete platbu, ak trhova
hodnota podkladového produktu dosiahne pevni hodnotu raz pocas stanoveného
obdobia (one-touch digitalna opcia (one-touch digital option)) alebo presne v termine
splatnosti (opcia typu ,vSetko alebo ni¢“ (all-or-nothing option)). V pripade one-touch
digitalnej opcie k platbe d6jde bud okamzite pri dosiahnuti bariéry, alebo v termine
splatnosti (lock-in opcia (lock-in option)).

Pri lock-out opciach (lock-out options) dostanete pevnu platbu iba vtedy, ak trhova
hodnota podkladového produktu nedosiahne dohodnutu bariéru pocas stanoveného
obdobia.

UPOZORNENIE Ak predate payout opciu, dlzite pevnu ¢iastku, ak sa bariéra dosiahne, bez ohl'adu na to,
Ci opcia je pri uplatneni alebo v termine splatnosti tzv. in the money alebo nie, a na to, v
akom rozsahu. To znamend, Ze Ciastka, ktoru dlzite, m6ze byt podstatne vacSia nez
vnutorna hodnota opcie.

Azijské opcie

Pri azijskych opciach je priemerna hodnota odvodena od trhovej hodnoty podkladového
produktu za stanovené obdobie. Tato priemerna hodnota sa pouziva na stanovenie
hodnoty podkladového produktu pre average-rate opciu (average-rate option) a na
vypocet realiza¢nej ceny pre average-strike opciu (average-strike option).

UPOZORNENIE Vysledkom vypoctu priemernej hodnoty pre podkladovy produkt v pripade average-
rate opcie moze byt hodnota opcie v termine splatnosti podstatne nizsia pre kupujiceho
a podstatne vyssia pre vypisovatel'a neZ rozdiel medzi realizacnou cenou a aktudlnou
trhovou hodnotou pri splatnosti.

UPOZORNENIE Pri average-strike opcii méze byt priemerna realizatna cena kupnej opcie podstatne
vysSia nez povodne stanovend cena. Pri ekvivalentnej predajnej opcii moze byt
realiza¢na cena podobne nizsia nez pévodne stanovena cena.

Spatné opcie (lookback options)
Pri spatnej opcii je trhova hodnota podkladového produktu periodicky zaznamenavana
pocas stanoveného obdobia.

Pri strike-lookback opcii (strike-lookback option) sa najnizsia hodnota (kdpna opcia)
alebo najvyssia hodnota (predajnd opcia) podkladového produktu stava realizacnou
cenou.

Pri price-lookback opcii (price-lookback option) zostava realiza¢nd cena nezmenena,

sV v

pouZiva pri vypocte opénej hodnoty podkladového produktu.

UPOZORNENIE Pri spatnych opciach sa vypocitana realizacna cena a vypocitana hodnota podkladového
produktu mézu znacne liSit' od trhovych cien prevazujucich k terminu splatnosti. Ak
predavate opciu tohto typu, musite si byt vedomi toho, Ze bude vZdy uplatnena pri
hodnote, ktora je pre vas najnepriaznivejsia.

Contingent opcia

Pri nakupe contingent opcie musite zaplatit prémiu iba vtedy, ak trhova hodnota
podkladového produktu dosiahne realizatnti cenu alebo ju prekroc¢i pocas doby
platnosti opcie (americka opcia) alebo v termine splatnosti (eurépska opcia).
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UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

Aké st opcie na
viac nez jeden
podkladovy
produkt?

UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

Budete musiet zaplatit' celd prémiu, aj v pripade, Ze opcia bude prave len tzv. at the
money alebo prave tzv. in the money.

- Cliquet a ladder opcia

Pri cliquet opciach (clicket option, znamych tiez ako ratchet opcie (ratchet option)) je
realizacna cena pocas nasledujiuceho obdobia upravovana, obvykle v pravidelnych
intervaloch, v sulade s trhovou hodnotou podkladového produktu. Uzamkne sa vnitorna
hodnota opcie. VSetky uzamknutia, ku ktorym déjde pocas celej doby platnosti opcie, sa
akumuluju.

Pri ladder opciach sa tieto zmeny uskuto¢iiuji skor vtedy, ked podkladovy produkt
dosiahne stanovené trhové ceny, nez v pravidelnych intervaloch. Obvykle sa uzamkne
iba najvysSia vnutornd hodnota. Vo vzacnych pripadoch sa vSetky zaznamenané
vnutorné hodnoty spocitaju.

Ak predavate cliquet opciu, ste povinni v termine splatnosti zaplatit kupujicemu popri
vnutornej hodnoty opcie aj vSetky akumulované uzamknuté hodnoty. Ak predavate
ladder opciu, musite kupujicemu zaplatit najvys$siu uzamknutu ¢iastku, ktord moze byt
podstatne vyssSia nez vnitorna hodnota opcie v termine splatnosti.

Priklady opcii na viac nez jeden podkladovy produkt su:

Spread a outperformance opcie

Spread opcia (spread option) aj outperformance opcia (outperformance option) su
zalozené na dvoch podkladovych produktoch. Pri spread opcii tvori zaklad pre vypocet
hodnoty opcie absolitny rozdiel v pohybe medzi oboma podkladovymi aktivami. Oproti
tomu hodnota outperformance opcie vychadza z relativneho rozdieluy, t.j. prekonania
jedného podkladového aktiva v porovnani s druhym podkladovym aktivom v
percentach.

Aj v pripade, Ze je vykon podkladového produktu pozitivny, rozdiel medzi podkladovymi

produktmi mdze byt rovnaky alebo nizsi v absolutnej aj relativnej hodnote, a tym mat’
negativny dopad na hodnotu opcie.

Zlozené opcie

Zlozené opcie (compound option) maju ako svoj podkladovy produkt opciuy, t. ide o
opcie na opcie.

Zlozené opcie mo6zu mat zvlast velky pakovy efekt. Ak predavate opcii tohto typu,
mozete sa stretnut s vel'mi zna¢nymi zavazkami.

Credit default opcie

Pri credit default opcii (credit default option) je kreditné riziko povodného prijemcu
rizika (predavajuci riziko) prenesené na tretiu stranu (kupujuci riziko), ktora za to
dostane prémiu. Ak déjde k definovanej kreditnej udalosti, kupujuci riziko je povinny
uskutoCnit hotovostné vyrovnanie alebo prevziat neplnend pézicku (alebo inud
povinnost dodavky) formou fyzického vyrovnania za predtym stanovenu cenu. Credit
default opcie st formou kreditnych derivatov.

Riziko retazovych reakcii na kreditnom trhu je vysoké a moZze byt 'ahko podhodnotené.
Hrozi tieZ riziko, Ze nedostatoc¢na likvidita povedie pri nizkych objemoch k deformaciam
cien. To moZe znamenat, Ze investiciu moZete predat iba za nizku cenu, za dlhsi ¢as alebo
dokonca vobec nie.
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Aké mate
povinnosti
v pripade
forwardov a
futures?

UPOZORNENIE

Aky je rozdiel
medzi futures
a forwardmi?

Akymi
podkladovymi
aktivami mo6zu byt’
forwardy a futures
kryté?

Co je marza?

UPOZORNENIE
Ako satransakcia

uzavrie?

Ako satransakcia
Vyrovna?

Forwardy a futures

S forwardmi a futures sa zavizujete dodat alebo prijat dodavku stanoveného
mnozZstva podkladového produktu v stanovenom termine splatnosti za cenu dohodnutt
v denl uzatvorenia kontraktu. Na rozdiel od opcii, ktoré (aspoii u kupujiceho) davaju
vzniknut iba pravam, pri forwardoch a futures prijimaju zavazky obidve strany. Pri
zatvoreni kontraktu nemusite zaplatit prémiu.

Forwardy a futures mo6zu so sebou niest zvlastne rizika. Investicie do tohto typu by ste
preto mali uskutocnit iba vtedy, ak ste s tymto typom nastroja oboznameni, mate
dostatok likvidnych aktiv a ste schopni prijat akékol'vek straty, ktoré mozu vzniknut.

S futures sa obchoduje na burze. Nadobudaju formy kontraktov, v ktorych je
Standardizované mnozstvo podkladového produktu a termin splatnosti.

S forwardmi sa neobchoduje na burze, preto sui oznacované ako forwardy OTC (over-
the-counter (mimoburzové)). Ich Specifikdcie m6zu byt tiez Standardizované, inak mézu
byt dohodnuté individualne medzi kupujicim a predavajiacim.

NajbeZnejSie podkladové produkty pre forwardy a futures su:
- aktiva (kmenové akcie, dlhopisy, drahé kovy a iné komodity),
- referencné miery, napriklad meny, irokové sadzby a indexy.

Ked kupujete alebo predavate (nakratko) podkladové aktivum na trhu s futures, musite
pri dohodnuti kontraktu dodat Specifikovanii pociatoéni marzu. Obvykle ide
o percento celkovej hodnoty nastrojov, na ktoré je uzatvoreny kontrakt. Okrem toho sa
periodicky pocas doby trvania kontraktu vypocitava varia¢na marZa. Zodpoveda
uctovnému zisku alebo strate vzniknutym zo zmeny hodnoty kontraktu alebo
podkladového nastroja. Spésob vypoctu variacnej marze bude zavisiet na pravidlach
prislusnej burzy a/alebo podmienkach kontraktu.

Ako investor ste povinni zlozit pozadované krytie pociatolnej a variatnej marze
u predajcu cennych papierov na cely Cas trvania kontraktu.

V pripade Gctovnej straty moze byt variacna marza niekol’kokrat vac¢sia nez pociatotna
marza.

Ako investor ste opravneny kontrakt uzavriet kedykol'vek pred terminom splatnosti.
Sposob, ako to urobit, zavisi na type kontraktu alebo praxi burzy cennych papierov. Bud’
kontrakt ,predate”, alebo dohodnete vyrovnavaci obchod s rovnakymi podmienkami.
Uzatvorenie takéhoto vyrovnavacieho obchodu znamena, Ze zavazky dodat’ a prijat sa
vzajomne rusia.

Ak kontrakt neuzavrite pred terminom splatnosti, musite ho vy a protistrana vyrovnat.

Ak je podkladovym produktom vo vaSom kontrakte fyzické aktivum, vyrovnanie sa
dosiahne fyzickym dodanim alebo hotovostnou platbou. Aktivum sa obvykle fyzicky
doda. Iba vo vynimoc¢nych pripadoch vyZadujui ustanovenia v kontrakte alebo prax burzy
cennych papierov hotovostné vyrovnanie. VSetky ostatné Specifikicie plnenia, najma
stanovenie miesta plnenia, je mozné najst v prislusnych ustanoveniach kontraktu.
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Aké zvlastne rizika
musite mat’ na
pamati?

UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

Aké zvlastne
faktory platia pre
forwardy OTC?

Aké zvlastne
faktory platia pre
kombinacie?

Rozdiel medzi fyzickou dodavkou a hotovostnym vyrovnanim je ten, Ze pri fyzickom
dodani musia byt dodané podkladové produkty vo vyske celej zmluvnej hodnoty, zatial
¢o pri hotovostnom vyrovnani je nutné zaplatit iba rozdiel medzi dohodnutou cenou
a trhovou hodnotou pri vyrovnavani. To znamena, Ze pre fyzicki dodavku potrebujete
mat k dispozicii viac peniaznych prostriedkov nez pre hotovostné vyrovnanie.

Ak podkladovym produktom vo vasom Kkontrakte je referenéna sadzba alebo
referen¢na miera, plnenie fyzickou dodavkou nie je povolené (s vynimkou mien).
Namiesto toho je vyrovnanie vZdy hotovostné.

V pripade predajov forwardu musite dodat podkladovy produkt za pdvodne
dohodnutu cenu aj vtedy, ak jeho trhova hodnota od toho ¢asu vzrastla nad dohodnuta
cenu. V takom pripade riskujete stratu rozdielu medzi tymito dvoma ciastkami.

Teoreticky neexistuje Ziadna hranica, ako vysoko mozZe trhova hodnota podkladového
produktu vzrast. Z tohto dovodu su vaSe potencidlne straty podobne neobmedzené
a modzu znacne prekrocit poziadavky na marzu.

V pripade nakupov forwardu musite prijat dodavku podkladového produktu za
povodne dohodnutu cenu aj vtedy, ak jeho trhova hodnota od toho ¢asu klesla pod
dohodnutd cenu. Vasa potencidlna strata zodpoveda rozdielu medzi tymito dvoma
hodnotami. Vasa maximdalna strata preto zodpovedd pdévodne dohodnutej cene.
Potencidlne straty mézu znacne prekrocit poziadavky na marzu.

S cielom obmedzenia kolisania cien moéze burza stanovit cenové limity pre urcité
kontrakty. Pred uskuto¢nenim transakcii s forwardmi alebo futures zistite, aké cenové
limity st zavedené. Je to dolezité, pretoZe uzatvorenie kontraktu moéze byt v pripade
dosiahnutia cenového limitu tohto typu omnoho zlozitejSie alebo dokonca nemozné.

Ak predavate forward s podkladovym produktom, ktory na zaciatku kontraktu nemate
v drzani, oznacuje sa to ako kratky predaj. V tomto pripade riskujete nutnost ziskat
podkladovy produkt za nepriazniva trhovi hodnotu na ucel splnenia vasho zavazku
na uskuto¢nenie dodavky v termine splatnosti kontraktu.

Trh pre Standardizované forwardy OTC je transparentny a likvidny. Z tohto dévodu je
mozné kontrakty normalne uzavriet bez tazkosti. Pre forwardy OTC dohodnuté
individualne neexistuje Ziadny skutoc¢ny trh, a preto pozicie, ktoré vyzaduju, je mozné
uzavriet iba s dohodou protistrany.

Pretoze kombinacie zahffiaji rad prvkov, uzatvorenie jednotlivych prvkov moze
znacne zmenit rizika, ktoré so sebou nesie celkova pozicia. Pred uzatvorenim
akejkol'vek takejto transakcie sa nezabudnite poradit o konkrétnych s nou suvisiacich
rizikach so svojim predajcom cennych papierov.

Vzhl'adom na vel'a moZnym kombinacii nemo6Zeme v tejto broZire ist do podrobnosti
o rizikach, ktora so sebou nesie kazdy konkrétny pripad. Pred uskuto¢nenim nakupu
nezabudnite vyhl'adat komplexné poradenstvo o tychto rizikach.

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

£
=
9
o
IS
a
IS
=
c
c
9]
(&)
(2]
=
[
>
o
o
S)
=
o
o
S
=
a
o
x
N
=
o
c
=
0
©
>
N




14

£
S
2
o
©
Q
£
=
c
c
@
o
)
=
g
o
-]
<)
<
©
2
o
=
a
o
x
N
b
o
c
s
0
©
>
N

Co sl
$truktarované
produkty?

Aké su bezné typy
Strukturovanych
produktov?

Je mozné s
produktmi tohto
typu obchodovat’
na burze?

Mozete predat’
Strukturovany
produkt?

Aké je riziko
emitenta?

Aké zvlastne rizika
musite mat’ na
pamaéti?

UPOZORNENIE

Vzt'ahuje sa na
$truktarované
produkty zakon
o kolektivhom
investovani?

Méate narok na
hlasovacie prava
a dividendy?

Struktarované produkty

Struktirované produkty st emitované bud’ verejne, alebo sikromne. Ich vykupna
hodnota zavisi na vykone jedného alebo viacerych podkladovych produktov. M6Zu
mat pevnu alebo neobmedzenu platnost a pozostavat z jednej alebo viacerych zloziek.

Tu je zoznam beZnych kategdrii produktov, podla kategorizatného modelu
pouzivaného Svajciarskou asociaciou pre Struktirované produkty (Swiss Structured
Products Association - SSPA):

- produkty na ochranu kapitalu (pozrite ods. 116 a nasl. nizsie),

- produkty na zvySenie vynosu (pozrite ods. 126 a nasl. niZsie),

- Gcastnicke produkty (pozrite ods. 130 a nasl. niZsie),

- produkty s pakovym efektom (pozrite ods. 135 a nasl. niZsie).

Struktirované produkty mézu, ale nemusia byt kétované na burze.

Obchodovatel'nost Struktirovaného produktu zavisi na tom, ¢i je emitent alebo tvorca
trhu pripraveny vytvorit cenu. Aj vtedy, ak je, mézu stale vzniknut rizika likvidity. Ak
trh nie je likvidny, podstupujete riziko, Ze budete musiet bud’ drzat finan¢ny nastroj az
do konca jeho doby platnosti, alebo ho pocas doby platnosti predat’ za nepriaznivd cenu.
Moze byt tiez zlozité alebo nemozné stanovit spravodlivi cenu alebo dokonca porovnat
ceny vobec, pretoZe casto existuje iba jeden tvorca trhu.

Nesiete riziko, Ze dlznik Struktirovaného produktu moéZe ucinit upadok (riziko
emitenta). Hodnota nastroja je preto zavisla nielen na vykone podkladového aktiva, ale
tieZ na uverovej bonite emitenta, ktora sa moéze pocas doby platnosti Struktiirovaného
produktu menit.

Kazdy $truktirovany produkt ma svoj vlastny rizikovy profil a rizika jeho jednotlivych
zloZiek je mozné znizit, obmedzit alebo zvysit. Najma moze mat réznu uroven zisku z
rastu, stalosti alebo klesania trhovych hodnot podkladového aktiva, v zavislosti na
suvisiacom produkte.

Pred nadobudnutim produktu tohto druhu je mimoriadne ddlezité presne zistit, aké st
rizikd. Tieto informacie je mozné najst napriklad v dokumentoch k emisii alebo v
prisluSnom popise produktu.

Struktirované produkty nie su zaradené do kategérii ako kolektivne investicie
podl'a zakona o kolektivnych investi¢nych projektoch (federalny zdkon o kolektivnych
investi¢nych projektoch (Federal Act on Collective Investment Schemes) z 23. juina
2006). Na rozdiel od kolektivnych investicii nesie emitent zodpovednost u svojich
vlastnych aktiv (tak ako kazdy rucitel, v rozsahu zaruky, ktort poskytli) a neexistuje
ziadne krytie od obzvlast chranenych aktiv. Musite preto mat na pamiti, Ze popri
potencialnej strate v dosledku poklesu trhovej hodnoty podkladovych produktov
(trhového rizika) mozete v najhorSom pripade prist o celd svoju investiciu, pretoze
emitent alebo rucitel ucini ipadok (riziko emitenta alebo rucitel'a).

Ak kupite Struktirovany produkt, obvykle nemdate Ziadny narok na hlasovacie prava
alebo dividendy.
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Aké typy ochrany
kapitalu existuju?

UPOZORNENIE

Co sl
Struktarované
produkty

s ochranou
kapitalu?

Co je Géelom
zlozky na ochranu
kapitalu?

Na €o sa vztahuje
ochrana kapitélu?

Je chréaneny cely
investovany
kapital?

UPOZORNENIE
Plati stale ochrana
kapitalu, ak
predavate produkt
pocas jeho doby
platnosti?

Co je Géelom
ucastnickej
zlozky?

Ako vysoké je
riziko spojené
s ucastnickou
zlozkou?

Produkty na ochranu kapitalu

Niektoré $truktirované produkty pontkaji ochranu kapitalu. Uroveii tejto ochrany je
pevne stanovena emitentom pri emitovani produktu a udava percento menovitej
hodnoty, ktoré bude pri splatnosti vyplatené investorovi. Ochrana kapitalu sa vSak
obvykle pouzije na konci doby platnosti a v zavislosti na podmienkach produktu moze
byt (d'aleko) nizSia nez 100 % investovaného kapitalu.

Niektoré Struktirované produkty pontkaju iba podmienent ochranu kapitalu, ktora sa
moZe stratit, ak hodnota dosiahne vopred stanovenu hranicu (bariéru, deaktiva¢nua
uroven (knock-out level), klesne pod fu alebo vzrastie nad fiu. Vyplatenie je potom
zavislé na vykone jedného alebo viacerych podkladovych produktov.

Struktiirované produkty s ochranou kapitalu pozostavajui z dvoch prvkov, napriklad
z investicie s pevnym prijmom (najma dlhopis alebo investicia na peflaznom trhu)
a opcie. Tato kombinacia umoziuje drzitel'ovi zucastiovat sa na vykone jedného alebo
viacerych podkladovych produktov (prostrednictvom opcie alebo ti¢astnickej zlozky),
pri sicasnom obmedzeni potencialnych strat (prostrednictvom investicie s pevnym
prijmom alebo zloZky na ochranu kapitalu). Zlozka na ochranu kapitalu méze pokryt
iba cast’ investovaného kapitalu.

Zlozka na ochranu Kkapitalu urcuje minimalnu splatku, ktort dostanete pri splatnosti,
bez ohl'adu na vykon ucastnickej zlozky.

Ochrana kapitalu sa vztahuje skor k menovitej hodnote nez k emisnému kurzu alebo
kipnej cene. Z tohto d6vodu, ak emisny kurz alebo kiipna cena, ktoré zaplatite, prekrocia
menovitd hodnotu, vztahuje sa ochrana kapitalu iba na menoviti hodnotu. Ochrana
vasho kapitalového vydavku klesne podl'a toho. Ak je vsak emisny kurz alebo kipna cena
nizSia neZ menovita hodnota, ochrana vasho kapitalového vydavku vzrastie podla toho.

Zlozka na ochranu kapitalu mo6ze byt o dost nizsia nez 100 % investovaného kapitalu,
v zavislosti na produkte. Ochrana kapitalu preto neznamena pri vSetkych produktoch
splatenie 100 % menovitej hodnoty alebo kiipnej ceny. Struktirované produkty
sochranou kapitalu obvykle ponukaju nizZSie vynosy neZ priame investicie do
podkladového produktu, pretozZe ochrana kapitalu stoji peniaze.

Ak chcete predat Struktirovany produkt s ochranou kapitdlu pred jeho splatnostou,
moZete dostat menej nez zlozku na ochranu kapitalu, pretoZe ochrana kapitalu plati iba
vtedy, ak si produkt ponechate az do datumu spatného odkuipenia.

Uéastnicka zlozka uréuje, aky budete mat pri nakupe $truktirovaného produktu
prospech z pohybov cien podkladového produktu alebo produktov. Inymi slovami, fixuje
uroven vasho potencidlneho vynosu na drovni vyssej nez zlozka na ochranu kapitalu.
Niektoré sStruktirované produkty s ochranou Kkapitdlu ponukaju iba obmedzenu
potencidlnu dcast (produkty so stropom), niektoré (produkty bez stropu) ponukaji
neobmedzenu potencidlnu ucast. Iné predtym, neZ budete mat zisk, vyzadujd, aby
trhova hodnota podkladového produktu dosiahla konkrétnu bariéru, vzrastla nad nu
alebo klesla pod fiu.

Riziko spojené s ucastnickou zlozkou je rovnaké ako riziko spojené so
zodpovedajicou opciou alebo kombinaciou opcii. V zavislosti na pohyboch trhovej
hodnoty podkladovych produktov méze byt z tohto dovodu ticastnicka zlozka nulova.
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UPOZORNENIE
Aka je maximalna
mozna strata?

Aké existuju
Strukturované
produkty na
zvysenie vynosu?

Aké zvlastne rizika
musite mat’ na
pamati?

UPOZORNENIE
Aka je maximalna
mozna strata?

Aké existuju
Struktirované
produkty

s ucéast'ou?

UPOZORNENIE

Va$a maximalna strata zo Struktirovaného produktu s ochranou kapitalu je obmedzena
na rozdiel medzi kiipnou cenou a ochranou Kapitalu, za predpokladu, Ze produkt
budete mat stale v drzani az do splatnosti. MdzZete tiez zisk stratit v doésledku
skutocnosti, Ze je zaruCené uplné alebo ciastocné splatenie kapitalu, ale nie je vyplateny
Ziadny prijem (Urok). Pamaétajte na to, Ze hrozi tiez riziko emitenta (pozrite 111).

Produkty na zvysSenie vynosu

Struktiirované produkty so zvy$enim vynosu pozostavajt z dvoch prvkov, napriklad
investicie s pevnym prijmom a opcie (najma na kmenové akcie alebo meny) a pripadne
menového swapu. Tato kombindcia vdm umoZni Ucast na vykone jedného alebo
viacerych podkladovych produktov (prostrednictvom opcnej zlozky). Tieto finan¢né
nastroje viak nepontikaju ziadnu alebo iba podmienenii ochranu kapitalu. Uroky,
ktoré sa vyplatia, znamenaju, Ze dostanete vys$si vynos nez pri priamej investicii, ak cena
podkladového produktu zostane v podstate nezmenena. Na druhej strane nebudete mat’
prinos z uplného potencialneho vynosu podkladového produktu.

Ak trhova hodnota podkladového produktu vzrastie, dostanete pri splatnosti stanovené
uroky a menoviti hodnotu (rovnako tak moze produkt zaistit' zZI'avu z emisného kurzu).
Ak trhova hodnota podkladového produktu prudko vzrastie, mohli by ste pripadne
ziskat vyssi vynos z priamej investicie. Ak vSak trhova hodnota podkladového produktu
prudko klesne, dostanete pri splatnosti ako platbu trokov, tak podkladovy produkt (ak
vyrobok neponukal zl'avu z emisného kurzu).

Vel'a produktov so zvySenim vynosu sa vztahuje na viacero podkladovych produktov.
Vy ako investor dostanete pri splatnosti cenny papier s najhorsSim vykonom (bud
fyzicky, alebo vo forme hotovosti), ak podkladovy produkt pocas doby platnosti
finan¢ného nastroja dosiahne vopred stanovenu bariéru, vzrastie nad fiu alebo pod iu
klesne. Ak je vykon podkladového produktu zaporny, je mozné s financnym nastrojom
obchodovat nejakym sp6sobom pocas jeho doby platnosti za cenu nizZs$iu nez emisny
kurz aj vtedy, ak nedosiahol bariéru, neprekrocil ju alebo pod 1iu neklesol.

Uroveti tirokovej sadzby sa priamo vztahuje na tiroveti bariéry. Cim bliZSie je bariéra
trhovej cene podkladového aktiva v deni emisie, tym vyssie budu obvykle uroky, ktoré
dostanete, ale aj vyssie riziko, Ze bariéra bude dosiahnuta, a naopak.

Ked' investujete do Struktirovaného produktu so zvySenim vynosu, v pripade
najhorsieho scenara by ste mohli prist o cely kapital, ktory ste investovali.

Ugastnicke produkty

Struktiirované produkty s i¢astou vam umoznia zi¢astiiovat' sa na plneni jedného
alebo viacerych podkladovych aktiv. Neponukaju vSak Ziadnu alebo iba podmienenu
ochranu kapitalu.

Ak tcastnicky produkt ponidka podmienent ochranu kapitaly, riziko je mensSie neZ
pri priamej investicii za predpokladu, Ze trhova hodnota podkladového produktu
nedosiahne $pecifickt bariéru (oznacenu ako deaktiva¢na (knock-out)).

Ak trhova hodnota podkladového aktiva dosiahne bariéru, vzrastie nad nu alebo pod nu
klesne, pridete o ochranu kapitalu.
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Aké zvlastne rizika
musite mat’ na
pamati?

UPOZORNENIE
Aka je maximalna
mozna strata?

Co su
Struktirované
produkty

s pakovym
efektom?

Aké zvlastne rizika
musite mat’ na
pamati?

UPOZORNENIE
Aké je maximélna
mozna strata?

Co presne s tieto
produkty?

Aké su kreditné
a katastrofické
derivaty?

Riziko S$trukturovaného produktu s ucastou je obvykle rovnaké ako riziko
podkladového produktu. Na rozdiel od priamej investicie vSak nedostanete hlasovacie
prava a nemate narok na dividendu. Ponesiete vSak kreditné riziko emitenta produktu.

Mnoho produktov s ucastou sa vztahuje k viacerym podkladovym produktom. Vy ako
investor dostanete cenny papier pri splatnosti s najhorsim (alebo niekedy najlep$im)
vykonom (bud’ fyzicky, alebo vo forme hotovosti), ak trhovd hodnota podkladového
aktiva dosiahne pocas doby platnosti finanéného nastroja vopred stanovenu bariéru,
prekroci ju alebo pod 1u klesne. S finanénym nastrojom je mozné pocas doby jeho
platnosti nejakym spdsobom obchodovat aj za cenu niz$iu nez emisny kurz, aj v pripade,
Ze neddjde k dosiahnutiu bariéry, jej prekroceniu alebo poklesu pod fiu. NavySe sa
uroven ucasti priamo vztahuje k urovni bariéry. Ak mate pri vybere bariéry vyssiu
toleranciu rizika, bude vasa ucast vyssia.

Ked' investujete do Struktirovaného produktu s ticast'ou, v pripade najhorsieho scenara
by ste mohli prist o cely kapital, ktory ste investovali.

Produkty s pakovym efektom

Struktirované produkty s pAkovym efektom vam umoznia dosiahnut’ pakovy efekt
investovanim menej kapitalu, nez by ste museli investovat v pripade priamej investicie
do podkladového produktu. To znamend, Ze mdzete mat prospech z kratkodobych
trendov.

Strukttrované produkty s pAkovym efektom st vhodné na kratkodobi $pekulaciu, ale
tieZ na strategické zaistenie portfélia.

Vzhl'adom na pakovy efekt musite starostlivo a pravidelne sledovat podkladovy
produkt, pretoZe pri Struktirovanych produktoch s pakovym efektom moze dochadzat
k vac¢siemu rastu zisku, ale tiez k vacsej strate nez pri podkladovom produkte.

Ked investujete do Struktirovaného produktu s pakovym efektom, v pripade
najhorsieho scenara by ste mohli prist’ o cely kapital, ktory ste investovali.

Produkty pouzivané na financovanie alebo prenos
rizika
Finan¢né nastroje preberané v tejto ¢asti maji rovnaki alebo podobnu Struktiru
zisku a straty ako urcité tradi¢né financné nastroje (kmenové akcie alebo dlhopisy).

Takéto finan¢né nastroje mozu, ale nemusia byt kétované pre obchodovanie na burze.

Rizika spojené s tymito produktmi nie st nutne rovnaké ako rizika finan¢nych nastrojov,
ktoré obsahuju. Preto je mimoriadne doleZzité pred nadobudnutim produktu tohto druhu
presne zistit, aké su rizika. Tieto informacie je mozné najst napriklad v prisluSnom
popise vyrobku.

Existuju niektoré produkty, ktoré sa pouzivaji najma na prenos rizik. Zahfiiaji kreditné
a katastrofické derivaty. Ide o finan¢né nastroje, kde ,,podkladovy produktje udalost,

napriklad kreditna udalost (neplnenie zavazkov z po6Zicky alebo dlhopisu) alebo
prirodna pohroma.
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UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

Derivaty tohto typu moéZe pouZit nositel rizika na jeho prenos na iné osoby. Kreditné
derivaty majd formu swapov, opcii alebo hybridnych finanénych nastrojov.

Kreditné a katastrofické derivaty zahfiaju riziko likvidity. Casto tieto nastroje nie je
mozné predat pred koncom ich doby platnosti, pretoze pre ne neexistuje zZiadny trh.

Kreditné dlhopisy su urcené na sekuritizaciu rizik a prenasaju ich na tretie strany ako
tiverové dlhopisy, zaistené dlhové obligacie a cenné papiere kryté aktivami.

vvvvv

Uverové dlhopisy (CLN)

Uverové dlhopisy (Credit-Linked Note — CLN) st dlhopisy, ktorych splatenie a platby
urokov zavisia na vykone konkrétneho portfélia podkladovych produktov alebo
referen¢nych mier (napr. p6Zzicky, dlhopisu).

Pozrite sa bliZSie na Gverovud bonitu dlznika, s ktorym je dlhopis CLN spojeny, pretoze
ak dojde ku kreditnej udalosti, m6ze dlhopis CLN skoncit' ako bezcenny. Hrozi riziko
emitenta, t.j. kreditné riziko emitujicej banky, rovnako ako priStruktirovanych
produktoch. Sekundarny trh pre dlhopisy CLN je vysoko nelikvidny a z tohto d6vodu by
ste mali predpokladat, Ze nebudete schopni ho predat pred koncom jeho doby platnosti.

Zaistené dlhové obligacie (Collateralised Debt Obligations — CDO)

dlhopisov alebo swapov tGverového zlyhania (credit default swap)). Poskytuju vam
pristup k investicidm, ktoré st pre individudlnych investorov neatraktivne alebo
dokonca nedosiahnutelné. PretoZze obligacie CDO su Casto rozdelené do viacerych tranzi
s roznymi kreditnymi rizikami, mozete rozhodnut, aké kreditné riziko si prajete prijat.
Ak u dlznika v portféliu dlhov dojde ku kreditnej udalosti, ako prvé st ovplyvnené tranze
podobné kmenovym akciam, mozu byt splatené iba scasti alebo nemusia byt splatené
vobec. Ak niekol'ko dlZnikov neplni svoje zavazky, ma to vplyv na zvysné tranze v poradi
uverovej bonity, azZ nakoniec tranza s najvyssim kreditnym ratingom (porovnatelnym s
ratingom prvotriednych dlhopisov) méze byt splatend iba scasti alebo nemusi byt
splatena vobec.

Hodnota obligacie CDO je zaloZena primarne na pravdepodobnosti kreditnej udalosti
svplyvom na jednotlivé spolocnosti v portfdliu. Tato pravdepodobnost neplnenia
zavazkov sa stanovi s pouzitim Statistickych metdd a na zaklade historickych dat a za
extrémnych trhovych podmienok uz nemusi byt zmysluplna.

Pred investovanim do obligacie CDO by ste sa tiez mali pozriet na vykonnost spravcu,
ktory je za iiu zodpovedny, dostane vykonnostny bonus a ¢asto bude mat na obligacii
CDO sam podiel. Ak portfélio nie je vedené spravcom (Co je oznacované ako ,statické”
portfélio), jeho zloZenie zostava po celtl dobu jeho platnosti nezmenené. V tomto pripade
by ste mali zvlastnu pozornost venovat zloZeniu portfélia.

Obligacie CDO maju typicky dobu platnosti niekol'’ko rokov. PretoZe obvykle neexistuje
ziadny sekundarny trh, mali by ste predpokladat, Ze obligiciu CDO nebudete moct
predat pred koncom jej doby platnosti.

Cenné papiere kryté aktivami

V pripade cennych papierov krytych aktivami (Asset-Backed Security - ABS) su rizika
(napriklad rozsah pohl'adavok) zoskupené dohromady a prenesené na ticelovo zriadent
spoloc¢nost, ktora vlastni nehnutel'nost / realitny projekt (Special Purpose Vehicle -
SPV). Spoloc¢nost’ SPV tito transakciu financuje emitovanim cennych papierov krytych
mnoZzstvom aktiv alebo portféliom. Ak je zabezpekou hypotéka, tento druh nastroja sa
nazyva cenny papier kryty hypotékou (Mortgage-Backed Security - MBS). Jednotlivé
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UPOZORNENIE

zlozky portfélia by pre individudlnych investorov boli v tejto forme neatraktivne alebo
dokonca nedosiahnutel'né. ZlozZenie portfélia vSsak umoznuje kombinovat dohromady
a predavat rad aktiv arizik. Zoskupenim réznych typov kreditného rizika je mozné
vytvorit rézne rizikové profily.

Dokonca aj v pripade vytvorenia skupiny alebo portfélia mdZe nedostato¢na
diverzifikacia viest ku koncentracii rizika.

Kreditné dlhopisy sui casto emitované konkrétnymi typmi offshore spolocnosti
(spoloc¢nosti SPV). V tomto pripade by ste mali venovat zvlastnu pozornost riziku
emitenta a kvalite Statneho dozoru nad takymito spolo¢nostami SPV.
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2| Druha &ast: Dal$ie informéacie
Alternativne (netradi€éné) investicie

Alternativne alebo netradi¢né investicie su investicie, ktoré nespadaju do tried

gl?e?:ativn e tradi¢nych aktiv, napriklad kmenovych akcii, dlhopisov alebo produktov petiazného trhu.
alebo Zahriaju Siroku Skalu nastrojov a stratégii. Tato Cast’ je zamerana na triedy, ktoré su
netradiéné najdolezitejsie z hl'adiska informécii o rizikach:

investicie? - hedgeové fondy (pozrite ods. 159 a nasl. niZSie),

- sukromny kapital (pozrite ods. 174 a nasl. nizsie),
- nehnutel'nosti (pozrite ods. 182 a nasl. nizsie),
- drahé kovy a iné komodity (pozrite ods. 189 a nasl. nizsie).

Tento prehl'ad nie je vyCerpavajlci a v tejto broZire nie je moZné upozornit na vsetky
rizikd aproblémy, ktoré je nutné zohladnit v suvislosti s alternativhymi alebo
netradi¢nymi investiciami.

UPOZORNENIE Pred investiciou d,o alternativnych alebo netr'adién}'lch'investicii si nezabudnite
obstarat' komplexné poradenstvo a ponuku starostlivo preverit.

€o musite mat  Nastroje umoziiujuce priamu investiciu moézu mat zmysel z hladiska diverzifikacie

na pamati pri portfélia (rozlozenia rizik), pretoZe ich vynosy si menej zavislé na faktoroch, ako je
uskutoénovani vykonnost trhov a uroven turokovych sadzieb, nez na faktoroch tradi¢nych investicii.
priamych Minimalny vydavok potrebny na priame investicie je vSak obvykle velmi vysoky a ¢asto nie
investicii? st pristupné vietkym investorom.

A &o nepriame Na prekonanie tychto prekazok a na zamedzenie rizikam potrebnych velkych priamych

investicie? investicii vyvinul finan¢ny sektor nastroje na nepriamu investiciu. Zahfnaju certifikaty,
poukazky, investicné fondy, fondy fondov, komoditné futures a forwardové kontrakty.
Vsetky tieto konstrukcie su zalozené na jednej alebo viacerych triedach aktiv uvedenych
nizSie. Ak mate zaujem o nepriame investicie, musite mat na pamati nielen rizika
alternativnych investicii ako triedy aktiv, ale tieZ rizika prislusného nastroja - napriklad
rizika spojené so Struktirovanymi produktmi. Pamatajte na to, Ze tento oddiel nehovori o
rizikach strukturovanych produktov, forwardovych kontraktov a futures, pretoZe o nich sa
hovori v predchadzajicich &astiach (pozrite ,Forwardy a futures“ a ,Struktirované
produkty).

&o st offshore Offshore investicie su casto Struktirované ako fondy alebo partnerstva (napriklad

fondy? komanditné spolo¢nosti) a so siglom v krajinach, kde legislativa a dozor mé6zu byt slabé -
odtial' ndzov ,offshore fondy“. Svaj€iarsky urad pre finan¢ny dozor nepovol'uje verejnu
distribticiu tychto fondov vo Svajéiarsku.

UPOZORNENIE .LeglslziltF\,/a a tiozor platr}e pre offshor? fond}i s onvl.n?ho menej prisne nez pri t.ra(.illcrvlyclh
investiciach, o znamena, Ze investori sa mozu tesit mensej ochrane. Mozu zistit, Ze je
zlozité vymahat svoje prava, a pri vyrovnavani nadkupnych a predajnych prikazov na
jednotky takychto fondov méze dochadzat k problémom a oneskoreniam.
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€o st hedgeové
fondy?

UPOZORNENIE Co
najma by ste mali
mat’ na pamati
ohladom
hedgeovych
fondov?

Co su fondy
hedgeovych
fondov alebo
hedgeové fondy s
viacerymi
manazérmi?

Aké stratégie
hedgeové fondy
sleduja?

Hedgeové fondy

Hedgeové fondy (Hedge fund) su najznamejSou formou alternativnych alebo
netradi¢nych investicii. Navzdory tomu, ¢o naznacuje ich pomenovanie, hedgeové
fondy nemusia nutne mat’ ¢o robit so zaistenim. V skutoc¢nosti prijimaji niekedy vel'mi
vysoké urovne rizika scielom ziskania nadpriemerného vynosu. Hedgeové fondy
zahrnaja vSetky formy investicnych fondov, investi¢nych spoloCnosti a partnerstva,
ktoré pouzivaju derivaty nielen na zaistenie, ale tieZ na investovanie, ktoré su schopné
venovat sa kratkemu predaju alebo vziat na seba vypozicanim znacny pakovy efekt.
Dalsie znaky typické pre hedgeové fondy zahffiaju ich volnost’ vyberu tried aktiv, trhov
(vratane vznikajucich trhov) a tradi¢nych metéd. Hedgeové fondy obvykle vyzaduju
vysoké minimalne investicie. Casto pontikaji iba obmedzené moZnosti ipisu a splatenia,
s dlhymi vypovednymi lehotami. Portfélio manazéri hedgeovych fondov dostavaju
vykonnostné bonusy a ¢asto su drzitel' mi osobného podielu vo fondoch.

Zvlastnu pozornost venujte nasledovnému:

Hedgeovy fond moéze byt menej transparentny neZ tradi¢ny investi¢ny fond,
napriklad preto, Ze investori nie st vzdy informovani o planovanych stratégiach aich
zmenach alebo o zmenach portfélio manazéra. Hedgeové fondy tiez nepodliehaja
Ziadnym poZziadavkdm na zverejnenie.

Na rozdiel od tradi¢nych kolektivnych investicii maji hedgeové fondy obmedzenu
likviditu (jednotky mo6Zu byt splacané obvykle iba raz za mesiac, $tvrtrok alebo
rok). Obvykle mo6zu investori do hedgeového fondu investovat iba v konkrétnych
terminoch. Obvykle st dlhé vypovedné lehoty na splatenie a dlhy ¢as viazania (cas,
pocas ktorého su investori povinni nechat svoj kapital vo fonde).

Pri vyrovnavani nakupnych a predajnych prikazov na jednotky hedgeovych fondov
moZe dochadzat k oneskoreniam a vysledkom mézu byt nepriaznivé ceny. Neexistuje
ziadna zaruka, Ze investori budi méct vymahat svoje prava.

Investori investuji do fondov hedgeovych fondov alebo hedgeovych fondov
s viacerymi manaZérmi s cielom zniZenia rizika. Tieto fondy investuju svoj kapital do
niekol'kych hedgeovych fondov a Siria ho naprie¢ radom manazérov hedgeovych fondov,
ktori pokryvaju roézne investicné Styly, trhy a nastroje. Existuju tiez Struktirované
produkty, ktoré mozete pouzit na investovanie do hedgeovych fondov alebo indexov
hedgeovych fondov.

Hlavné stratégie hedgeovych fondov zaznamenavané na trhu st nasledovné:
Zaistenie kmenovych akcii (,,dlhé“,  kratke")

Hedgeové fondy na kmenové akcie identifikuji podhodnotené (ndkupna alebo dlha
pozicia) a nadhodnotené (kratky predaj alebo kratka pozicia) kmenové akcie
v konkrétnych regiénoch alebo trhovych segmentoch a snazia sa dosiahnut zisky vo
viere, Ze skor ¢i neskor bude mozné tieto pozicie uzavriet so ziskom.

Arbitrazne stratégie

ArbitraZne stratégie identifikujui cenové rozdiely medzi identickymi alebo podobnymi
investiciami na réznych trhoch a snaZia sa ich vyuzit. Tieto stratégie zahfnaji neutralny
trh skmenovymi akciami, arbitrdZ s pevnym prijmom, arbitrdZ konvertibilnych
dlhopisov a arbitraZ cennych papierov krytych hypotékou.
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Aké rizika
prijimate pri
investovani do
hedgeového
fondu?

UPOZORNENIE

Co je stkromny
kapital?

- Riadené udalostami
Manazéri, ktori sleduju tento druh stratégie, sa snazia dosiahnut zisk z udalosti, ako st
nadchadzajiice zmeny v spolocnosti (fuzie, prevzatia, reStrukturalizacie, obraty atd’.).
Priklady tychto stratégii su rizikova arbitraz, rizikové cenné papiere a zvlastne situacie.

Global makro

Hedgeové fondy, ktoré sleduju stratégiu globalne makro, sa snazia identifikovat
makroekonomicky vyvoj, napriklad zmeny urokovych sadzieb alebo vymennych kurzov
v pocCiatocnej faze a vyuZzit ich pre zisk. Tato kategéria zahifnia rastové fondy a fondy
vznikajucich trhov.

Riadené futures
Tento typ hedgeového fondu sa zaoberd futures (Standardizovanymi kontraktmi
kétovanymi na burze) na finan¢né nastroje, meny a komodity.

VSeobecne povedané, manaZzéri hedgeovych fondov nemusia mat licenciu dradu a st
vacsinou neregulované. Najma hedgeové fondy nepodliehaji pocetnym predpisom na
ochranu investora, ktoré platia pre opravnené kolektivne investicie. Tie zahrnaju
pravidla likvidity, splatenia jednotiek fondov kedykolvek, zamedzenie konfliktom
zaujmov, spravodlivé ceny pre jednotky fondov, zverejnenie a obmedzenie vypoZicania.

Pretoze tieto pravidla neplatia pre hedgeové fondy, mozu vyuzit omnoho vacsi pakovy
efekt nez tradi¢né povolené fondy a zapojit’ sa do zloZzitych investi¢nych transakcii, ktoré
nie st pre tradi¢né kolektivne investicie povolené. Hedgeovému fondu je dovolené prijat
agresivne stratégie, vratane Siroko rozsireného pouzivania kratkeho predaja,
pakového efektu, swapov, arbitraze, derivatov a programového obchodovania. Ich
investi¢né stratégie si ¢asto vysoko zloZité a vel'mi netransparentné. Casto dostanete
malo informdacii o zmendch stratégie, alebo Ziadne, ¢o moéze viest k vyznamnému
zvySeniu rizika, alebo tieto informacie dostanete az v neskorsej faze.

Ako sucast’ svojej investiCnej stratégie mézu hedgeové fondy pouzivat tiez derivaty,
napriklad futures, opcie a swapy, ktoré mozu, ale nemusia byt kétované pre predaj na
burze. Tieto nastroje mozu podliehat vyznamnej volatilite cien, s ndsledkom vysokého
rizika straty pre fond. Nizke marze typicky poZadované pre vybudovanie pozicie
pri takychto nastrojoch znamenaju, Ze je mozné pouzit vysoké tirovne vypoziciek. V
zavislosti na nastroji moze preto relativne mala zmena ceny kontraktu viest k vel'kému
zisku alebo strate v porovnani s kapitalom uvedenym ako zabezpeka a teda aj k d'alSim
nepredvidatelnym stratam, ktoré moézu prekrocit marzové krytie.

Investi¢né prostriedky, ktoré nie st kdtované na burze, so sebou nest tiez dalSie
rizika, pretoZe neexistuje ani burza ani sekundarny trh, kde je mozné jednotky predat
alebo uzavriet otvorené pozicie. MoZe byt nemozné vzdat sa existujicej pozicie alebo
stanovit hodnotu alebo riziko pozicie. Ak hedgeovy fond predava nekryté opcie na cenné
papiere, moZe sa sam vystavit neobmedzenému riziku straty.

Sukromny kapital

Sukromny kapital je forma financovania rizikovym kapitalom pre spoloc¢nosti, ktoré
nie su kétované na burze alebo ktoré si ob¢as praju registraciu cenného papiera zrusit.
Investicie si obvykle uskuto¢nené v pociatocnej faze rozvoja spolocnosti, ked su jej
Sance na uspech neisté a rizika su preto vysoké.
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Aké su rizika
investicii
sukromného
kapitalu?

UPOZORNENIE

UPOZORNENIE

€o musite mat' na
pamati pri
uskutocnovani
nepriamych
investicii

V pripadoch, ked' sikromny kapital prudi do mladych spolo¢nosti (start-up (zac¢inajici
podnik)) alebo malych spoloc¢nosti s rastovym potencidlom, ktoré su v pociatocnej faze
svojho rozvoja, sa pouziva tiez termin rizikovy a rozvojovy kapital (venture capital).
Sukromny kapital sa teraz tieZ rozSiruje na rizikovy kapital, ktory je spolocnosti
spristupneny bezprostredne predtym, nez sa uvedie na burzu (financovanie v
neskorsej faze, mezzaninové financovanie). Obvykle je financovanie konstruované
tak, ze vytazok z uvedenia na burzu sa pouzije na uplné alebo c¢iastocné vyplatenie
drzani podnikatel'ov-podielnikov. Ak je financovand zmena vlastnictva, napriklad
zruSenie registracie cenného papiera, pouziva sa obvykle pojem odkupenie podniku
(buyout).

Uspech investicie stikromného kapitalu zavisi na spravnom nacasovani ,exitu“ alebo
predaja a - najma pri nepriamych investicidch prostrednictvom fondu, napriklad - na
kvalite manazéra sukromného kapitalu. Exit je mozné uskutocnit uvedenim na burzu
(Initial Public Offering - IPO), predajom inej spolo¢nosti (predaj obchodu) alebo inému
fondu sukromného kapitalu (sekundarny predaj) alebo manazZérskym odkupenim
podniku. Vol'ba rieSenia bude zavisiet prevazne na podmienkach trhu prevazujtcich
v danom case. Ako jednoducha alebo zlozita je faza exitu, a ¢i vytazok splni o¢akavania,
bude zavisiet' na faktoroch, ako je vykonnost trhov kmenovych akcii.

Investicie sikromného kapitilu nie su regulované v porovnani s kmenovymi
akciami kétovanym pre predaj na burze. To znamend, Ze investori mozu byt
vystaveni viacerym rizikdm, napriklad v désledku nedostatotnej transparentnosti
(napr. obmedzeného pristupu k finanénym vykazom, nedostatocnému zverejneniu).

Investicie sikromného kapitalu zahfnaji znacné rizikd a mézu viest k zna¢nym stratam.
Su zaloZené na dlhodobom pristupe a st omnoho menej likvidné nez kmenové akcie
koétované na burze. Obvykle nie je mozné investicie sukromného kapitalu predat
niekol'ko rokov po povodnej investicii. Mali by ste si byt vedomi, Ze va$ kapital bude na
dlhsi ¢as viazany, a to bud’ tplne, alebo s pristupom podliehajicim obmedzeniam. Pred
exitom z investicii sa nevykonavaju Ziadne rozdelenia. Obvykle nemate zZiadny narok na
predcasny exit.

Spolocnosti, ktoré su potencialnymi kandidatmi na investicie sikromného kapitalu,
mozu mat’ vysoké arovne vypozi¢ky a mozu tak byt citlivejSie nez zavedené spolo¢nosti
na negativny vyvoj trhov, napriklad na rastice urokové sadzby. Hrozi tiez vacsie
nebezpecenstvo, Ze sa spolo¢nost stane insolventnd alebo ucini dpadok, nez pri
kétovanych spolocnostiach.

Nie je neobvyklé, Ze sa v kratkom ¢ase po pociatocnej investicii uskutocnia d'alSie vyzvy
so ziadost'ou o kapital. Ak nevyhoviete takejto poziadavke, moZete prist o vSetok kapital,
ktory ste do toho ¢asu investovali.

Zmena vedenia v mladej spolo¢nosti, kde je osobnost jednotlivcov majticich kl'ucové
pozicie zvlast dolezitym faktorom, mozZe mat na investiciu sikromného kapitalu vysoko
skodlivy vplyv.

Pri nepriamych investicidch nie je Ziadna zaruka, Ze manazér sikromného akciového
fondu bude schopny uskutocniovat investicie a generovat zisky, ktoré splnia o¢akavania
pri tejto forme investicie. Schopnosti manaZéra sikromného akciového fondu su preto
pre Uspech nepriamej investicie rozhodujuce.
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Ako mozete
investovat’' do
nehnutelnosti?

Co musite mat’ na
pamati pri
uskutocnovani
priamych
investicii?

A €o nepriame
investicie?

Akych rizik si
musite byt’
vedomi?

Co st komodity?

Nehnutelnosti

Investicie do nehnutelnosti mézu byt uskutociiované priamo alebo nepriamo.
Nehnutel'nosti zahfiiaji administrativne budovy, maloobchodné a priemyselné
priestory, bytovy fond a zvlastne nehnutel'nosti (napriklad hotely alebo nemocnice).
Premenné, ktoré urcuju hodnotu nehnutelnosti, si jej umiestnenie, konStrukcia,
vybavenie zariadenim a cely rad sposobov, ako ju je moZné pouZit.

Priama investicia zahrna skutocny nakup nehnutelnosti. Obvykle to bude vyzadovat
vysoky kapitalovy vydaj, dlhodoby investicny horizont, hlboki znalost sektora,
oboznamenost s miestom a Casto aj osobné zapojenie, pretoZe nehnutel'nost musi byt
odborne spravovana.

Nepriame investicie do nehnutel'nosti obvykle vyzZaduja nizsi kapitalovy vydaj nez
priame investicie. Nepriame investicie sa delia na tie, ktoré su kétované na burze, a na
tie, ktoré nie su. Priklady nekdtovanych nepriamych investicii zahffaja uzatvorené
fondy nehnutelnosti, akcie realitnych spolo¢nosti, ktoré nie su koétované pre
obchodovanie na burze, a certifikaty k uzatvorenym fondom nehnutel'nosti. Uzatvorené
fondy nehnutel'nosti mo6zu znizit riziko diverzifikaciou naprie¢ geografickymi oblastami
a kategériami nehnutelnosti. Hlavnou kategoériou nepriamych investicii kotovanych na
burze su realitné investi¢né fondy (Real Estate Investment Trust - REIT). Tie umoziiuju
investorom investovat do nehnutelnosti, bez toho aby im vznikli urcité nevyhody,
napriklad nelikvidita.

Investicie do nehnutelnosti su kryté fyzickymi aktivami - pozemkami a budovami -
ktoré su skutocne jedinec¢né a pri ktorych nie je obchodovanie regulované.

V pripadoch, ked' ide o nehnutelnost, je preto Casto zlozité, alebo dokonca nemozné,
dostato¢ne rozlozit rizika alebo diverzifikovat investicie. Najma pri priamych
investicidch do nehnutelnosti ¢ini potrebny vysoky kapitalovy vydavok a nelikvidita
trhu s nehnutel'nostami diverzifikaciu zlozitou alebo dokonca nemoznou.

Trhy s nehnutelnostami su tiez ¢asto netransparentné a vyzaduju presné znalosti
miestnych okolnosti. Preto je podstatné zapojit miestnych odbornikov, ¢o brzdi pristup
na trh.

Nehnutel'nosti ¢asto reaguju na zmeny urokovych sadzieb podobne ako dlhopisy, ked’
su napriklad drokové sadzby nizke, si hypotéky lacné a je jednoduché generovat
nadpriemerné zisky. A naopak, vysoké urokové sadzby spdsobia zniZovanie ziskov.
Fiskalne stimuly pontkané Statom na podporu vlastnictva domov a atraktivne

ANVeve

podmienky pdziciek mozu tiez viest k nadmerne vysokym cenam.

Drahé kovy a iné komodity

Komodity su fyzicky tovar, ktory je produkovany napriklad prostrednictvom
pol'nohospodarstva atazby a Standardizovany na pouzitie ako podkladovy
produkt transakcie. S derivatmi na komodity, napriklad zdroje energie, drahé a iné
kovy a pol'nohospodarske produkty, sa obchoduje na trhoch s futures.

Zmluvné dohody umoznuju investorom kupit alebo predat futures spojené s vykonom
konkrétnej komodity. To znamena, Ze m6zu kupit Standardizované mnozstvo komodity
v konkrétnom ¢ase v buducnosti za konkrétnu cenu.
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UPOZORNENIE

Aké su rizika
investicii do
komodit?

UPOZORNENIE

Co su vznikajuce
trhy?

NajbeZnejsim sposobom, akym stkromné osoby investuju nepriamo do komodit, je
prostrednictvom Struktirovanych produktov (pozrite ods. 107 a nasl. vyssie). Existuju
dalsie alternativy, napriklad komoditné swapy a opcie, ktoré nie su kétované pre
obchodovanie na burze. Obchoduje sa s nimi priamo medzi prisluSnymi stranami a ide o
produkty prispésobené na mieru. Dalsie informacie k tomu, ako funguji forwardy
a futures, je mozné najst v samostatnej ¢asti tejto brozuiry (pozrite ods. 86 a nasl. vyssie).

Pri komoditnych futures mozete pri splatnosti dostat fyzicki dodavku prisluSnej
komodity, zatial' ¢o Struktirované produkty obvykle zaistia hotovostnu platbu. Ak
davate prednost hotovostnému vyrovnaniu, budete musiet predat futures pred ich
terminom splatnosti. Tieto produkty su preto rizikovejsie nez napriklad kmenové akcie
alebo kolektivne investicie.

Cena komodit je ovplyvnena radom faktorov, ktoré zahrnaju:

vztah medzi ponukou a dopytom,

klima a prirodné pohromy,

Statne programy a predpisy, narodné a medzinarodné udalosti,

Statne zasah, embargd a tarify,

pohyby urokovych mier a vymennych kurzov,

obchodovanie s komoditami a prislusné kontrakty,

ustanovenia tykajice sa monetarnej politiky, obchodovania, fiskdlnej a menovej
regulacie.

Tieto premenné mozu viest k d'alSim investi¢nym rizikam.

Investicie do komodit maji vacsiu volatilitu nez konvencné investicie a vynosy
z komodit m6zu pocas kratkeho casu prudko klesnut. Volatilita cien komodit ma tiez
vplyv na hodnotu a teda aj na cenu kontraktu na futures krytého tymito komoditami
Konvencné futures na olej, zakladné a drahé kovy st obvykle l'ahko obchodovatel'né, bez
ohl'adu na ich dobu platnosti.

Ked' je obmedzend aktivita trhu, moze sa kontrakt stat nelikvidnym. V zavislosti na
pohybe vynosovej krivky moze tato nelikvidita viest k znacnym zmenam ceny. Ide o
typicku vlastnost komodit.

Investicie do vznikajucich trhov

Nie je ziadna Standardna definicia terminu ,vznikajtce trhy“. V najSirSom zmysle to
zahrna vSetky ekonomiky, ktoré nie si povazované za ,vyspelé” (pozrite ods. 197
nizsie). Spolo¢né kritéria na definovanie toho, ¢o je vznikajuci trh, st prijem na hlavu,
uroven rozvoja financného sektora a podiel celkovej ekonomiky, ktory je tvoreny
sektorom sluzieb.

Uverova bonita krajin, ktoré spadaju do tejto definicie, sa moZe vel'mi li$it, od vel'mi
vysokej po vel'mi nizku, v druhom pripade s vel'mi vysokym rizikom neplnenia zavazkov.
Aj ked m6Zu byt vo vel'mi rozdielnych fazach svojho hospodarskeho rozvoja, vac¢sina
vznikajucich trhov ma politicky systém, ktory je vel'mi novy (napriklad sa len nedavno
stali demokraciami) alebo sa v sticasnosti menia. To znamena, Ze politicky systém a jeho
inStiticie mozu byt menej stabilné nez vo vyspelej krajine.
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Ktoré krajiny su
povazované za
»Vyspelé
ekonomiky“?

Ktorych faktorov
by ste si mali byt’
zvlast’ vedomi pri
uskutocénovani
investicii do
vznikajacich
trhov?
UPOZORNENIE

Aké su
individualne
suUvisiace rizika?

Zoznam vznikajdcich trhov sa stadle meni. Podla kritérii pouZitych Medzindrodnym
menovym fondom v oktobri 2007 zahfnajua vSetky krajiny, okrem Australie, Rakuska,
Belgicka, Kanady, Cypru, Danska, Finska, Franctizska, Nemecka, Grécka, Hongkongu,
Islandu, Irska, Izraela, Talianska, Japonska, Korei, Luxemburska, Holandska, Nového
Zélandu, Nérska, Portugalska, Singapuru, Slovinska, Spanielska, Svédska, Svajéiarska,
Taiwanu, Spojeného kral'ovstva a Spojenych Statov. Tieto Staty su klasifikované ako
krajiny s vyspelymi ekonomikami.

Hrozia rizika spojené s investiciami do vznikajdcich trhov, s ktorymi sa ich vyspelé
protistrany nestretavaju. Je to tiez pripad, ked’ emitent alebo poskytovatel produktu ma
svoje hlavné sidlo v Kkrajine so vznikajicim trhom alebo ktorého hlavné zameranie
¢innosti je na takuto krajinu.

Investovanie do produktov spojenych s vznikajicimi trhmi je preto ¢asto Spekulativne.
Pred investovanim do vznikajicich trhov by ste z nich mali ziskat dojem, ktory vam
umozni posudit suvisiace rizika.

Pri investovani do vznikajucich trhov je nutné vziat do vahy tieto rizika. Zoznam nie je
vyCerpavajuci. V zavislosti na type investicného produktu moézu existovat dalsie
suvisiace rizika podl'a popisu na d'alSom mieste v tejto brozure.

Politické riziko

Politickd neskusenost vlady alebo nestabilita politického systému zvySuje riziko
kratkodobych zasadnych posunov v narodnej ekonomike a politikach. Nasledky pre vas
ako investora moézu zahfniat konfiskaciu vasich aktiv bez kompenzacie, obmedzenie
vas$ich prav disponovat’ so svojimi aktivami alebo vladou uloZené kontroly. Statny zasah
v konkrétnych sektoroch priemyslu mdze mat za nasledok dramaticky pad hodnoty
investicii v tychto sektoroch.

Ekonomicke riziko

Vznikajuce trhové ekonomiky su citlivejSie na zmeny trokovych sadzieb a mier inflacie,
ktoré vkazdom pripade podliehaju vaésim vykyvom nez vo vyspelych krajinach.
Zameranie tychto ekonomik je casto relativne uzke, ¢o umoziiuje zosilneny dopad
jednotlivych udalosti. Krajiny so vznikajicim trhom maji navySe obvykle nizZSiu
kapitalova zakladnu. Nakoniec, ich finanénym trhom casto chyba zodpovedajica
Struktura a dostatocny dozor.

Kreditné riziko

Investicie do dlhovych cennych papierov (napr. dlhopisov, poukazok) emitovanych
vladami alebo spolo¢nostami na vznikajucom trhu maja sklon so sebou niest vyssie
urovne rizika nez dlh na vyspelom trhu. M6Ze to byt v désledku nizZSej uverovej bonity,
vysSej urovne vladneho dlhu, restrukturalizacie dlhu, nedostatocnej transparentnosti
trhu alebo nedostatku informacii. Kreditné riziko je tieZ omnoho zlozitejSie posudit
v d6sledku nekonzistentnych Standardov oceniovania a neexistencie ratingov.

Menové riziko

Meny krajin so vznikajicim trhom podliehaji nepredvidatelnému kolisaniu hodnoty,
ktoré je vacsie nez pri vyspelych krajinach. Niektoré krajiny obmedzuju vyvoz svojej
meny alebo mozu ulozit kratkodobé obmedzenia alebo prestat stabilizovat svoju menu
podla referen¢nej meny, napriklad dolédra. Zaistovanie moZe pomoct obmedzit' straty
vzniknuté z menovych vykyvov, nikdy ich vSak nie je moZné celkom eliminovat.
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Inflaéné riziko

Vel'ké kolisanie hodnoty meny a nedostato¢ne vyvinuty finan¢ny trh mézu centralnej
banke Statu s vznikajicim trhom staZit dodrZiavanie svojich inflatnych cielov. V
dosledku toho méze inflacia kolisat viac neZ vo vyspelych krajinach.

Trhové riziko

Pretoze v krajinach so vznikajucim trhom existuje len maly alebo Ziadny dozor nad
finan¢nymi trhmi, reguldcia, transparentnost trhu, likvidita a efektivnost si Casto
neadekvatne. NavyS3e je pre tieto trhy charakteristicka vysoka volatilita a vel’ké cenové
rozdiely. Nakoniec, neadekvatnost alebo nepritomnost regulacnych opatreni dava
moznost vzniknut zvySenému nebezpecenstvu manipulacie na trhu alebo
zasvateneckému obchodu.

Riziko likvidity trhu

Likvidita je zavisla na ponuke a dopyte. Dopad socialnych, hospodarskych a politickych
zmien alebo prirodnych pohrém na vznikajtce trhy moze zahfnat omnoho rychlejsiu a
trvalejSiu zmenu tejto rovnice ponuky a dopytu, nez by tomu bolo na vyspelych trhoch.
V extrémnom pripade moze byt vysledkom nelikvidnost. MézZe to investorovi
znemoznit predaj jeho investicii.

Pravne riziko

Nepritomnost alebo neadekvatnost dozoru nad finanénym trhom moézZe viest
k zlozitému alebo nemoznému vymahaniu vasich zakonnych prav. Okrem toho moze
existovat prava neistota, v doésledku neskusenosti stidnej moci krajiny s vznikajiucim
trhom.

Riziko vyrovnania

Ur¢ité vyvijajtice sa trhy maji rad réznych systémov clearingu a vyrovnania. Casto st
zastarané a nachylné na chyby spracovania a tiez na znacné oneskorenie vyrovnania
a dodavky. Niektoré krajiny takéto systémy vobec nemajua (pozrite ods. 14 vyssie).

Riziko akcionara a riziko veritela

Legislativa na ochranu prav akcionarov a veritel'ov (napr. povinnosti zverejnenia, zakaz
zasvateneckého obchodu, zodpovednosti manazmentu, ochrana minoritnych
akciondrov) moze byt Casto neadekvatna alebo nemusi existovat.
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Dodatok:

Akcionarske riziko

Opcie typu all-or-nothing (,,vSetko alebo ni¢*)
Americka opcia

Azijské opcia

Cenné papiere kryté aktivami (ABS)
At the money

Average-rate, average-strike opcia
Bariérova opcia

Binarna opcia

Kupna (call) opcia

Ochrana kapitalu

Hotovostné vyrovnanie

Certifikat

Clearing a vyrovnanie

Cliquet opcia
Uzatvorenie

Pravidla spravania sa pre predajcov cennych papierov

Zaistené dlhové obligéacie (CDO)

Zakon o programoch kolektivneho investovania

Kombinacia

Zlozena opcia

Kontingenéna opcia

Kryta opcia

Kreditné a katastrofické derivaty
Swap Uverového zlyhania (CDS)

Uverové dlihopisy (CLN)
Kreditné riziko
Riziko veritela
Menové riziko

Derivat

Digitalna opcia
Double-bariérovéa opcia
Ekonomické riziko
Vznikajuci trh

Eurépska opcia

Definicie

197 a nasl.

65

24, 43, 46, 75

68

144, 150 a nasl.

28 a nasl.

pozrite Azijska opcia
60 a nasl.

pozrite Payout opcia
7,20 anasl., 26 a nasl., 37 a nasl., 72 a nasl.
108, 116 a nasl.
27,97 anasl., 192
156, 184

Vymena cennych papierov za platbu medzi obchodnikmi s cennymi papiermi,
vo Svajgiarsku prostrednictvom spolognosti SegalnterSettle AG

77 anasl., 79
34,94

Profesionalne pravidla spravania sa vydané Svajéiarskou bankovou asociaciou pre
predajcov cennych papierov (pozrite Predajca cennych papierov) vo Svajciarsku, s
popisom ich zékonnych informaénych povinnosti (pozrite zakon o burze cennych
papierov), povinnej starostlivosti a dobrej viery voéi ich klientom

144, 147 a nasl.

(Svajciarsky) federalny zakon o programoch kolektivneho investovania z 23. jina 29
20086, ktory vstupil do platnosti diia 1. januara 2007 (klasifikovana kompilacia
federalneho zakona 951.31)

105

82 a nasl.
75

48 a nasl.
142

Kreditny derivat, ktorym sa jedna protistrana zavéazuje kompenzovat druht
protistranu za buduce kreditné straty (t.j. prijat kreditné rizika) za prémiu
147

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

204

Finan¢ny kontrakt, pri ktorom je cena odvodena bud od aktiv, napriklad cennych
papierov, dlhopisov, komodit alebo drahych kovov, alebo od referenénych mier,
napriklad mien, urokovych sadzieb a indexov

3anasl., 16, 23, 49

Pozrite Payout opcia
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Pozrite Bariérova opcia
202

17, 159, 168, 196 a nasl.
25,75
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Exoticka opcia
Termin splatnosti

Finanény nastroj

Vyssia moc

Hedgeovy fond

Stratégie hedgeovych fondov

In the money

Nepriame investicie

Uvedenie na burzu (Initial public offering — IPO)

Emitovanie

Emitent

Riziko emitenta

55, 58 a nasl.
20 a nasl.

Genericky termin pre vSetky cenné papiere, zaknihované cenné papiere

a derivaty, vratane tych, ktoré nie st Standardizované a vhodné na hromadné
obchodovanie (ohfadom Standardizovanych cennych papierov vhodnych na
hromadné obchodovanie pozrite Cenny papier)

Udalosti, ktoré Ziadna strana transakcie neméze ovplyvnit ani za ktoré nemdze byt
zodpovednou, napriklad prirodné alebo umelé katastrofy, ozbrojené konflikty,
teroristické Utoky, povstania, zamestnaneckeé spory (stavky a vyluky), embargé atd'.

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

Prvy predaj predtym nekétovanych akcii spolo¢nostou verejnosti, obvykle znamy
ako ,uvedenie na burzu“ (na rozdiel od emitovania)
176

Vytvorenie a umiestnenie cennych papierov na primarny trh (na rozdiel od
L2uvedenia na burzu (IPO))
113, 116, 120 a nasl.

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

Aktivaéna (kick-in), deaktivaéna (kick-out) bariérova opcia Pozrite Bariérova opcia

Aktivaéna (knock-in), deaktivacna (knock-out) bariérova opcia

Ladder opcia
Pravne riziko

Pakovy efekt

Lock-in, lock-out opcia
Doba uzamknutia
Spatna opcia

Marza, marzové krytie, variana marza
poziadavka na marzu

Riziko likvidity trhu
Tvorcatrhu

Pozrite Bariérova opcia

77 anasl.

208

Zvysena expozicia stratdm a ziskom v dbésledku zmien ceny
22,135, 159

Pozrite Payout opcia

161

71 a nasl.

35 anasl., 44, 47, 91 a nasl., 100 a nasl.
207
Predajca cennych papierov (pozrite Predajca cennych papierov), ktory sa

zavazuje, bud trvalo, alebo na poziadanie, udrziavat ponuku firmy a ponukat ceny

Trhové riziko

cenny papier kryty hypotékou (MBS)
Menovita hodnota

Netradi¢na investicia, netradiéné fondy
Obchodovanie mimo burzy

Offshore investicie

One-Touch digitalna opcia
Obchodovanie na burze

za jeden alebo viac finan¢nych nastrojov (pozrite Finan¢ny nastroj)
114, 206

150

Menovita (face) hodnota alebo nominalna (par) hodnota

153 a nasl.

Pozrite Obchodovanie OTC

Investicie (¢asto vo forme fondov alebo spoloénosti s ru¢enim obmedzenym)
so sidlom v krajinach, kde podliehaju porovnatelne slabsej legislative a dozoru
157 a nasl.

65

Obchodovanie, najmé s cennymi papiermi a pravami nevtelenymi v certifikate,
ale s podobnymi funkciami (zaknihované cenné papiere, pozrite Cenné papiere)
na organizovanom regulovanom trhu (,sekundarny trh“) na rozdiel od emitovania
(ktoré sa uskuto€ni na ,primarnom trhu®, pozrite Emitovanie)



Opcia
oTC

Forward OTC (over-the-counter)
Opcia OTC

Out of the money

Outperformance opcia

Participacna zlozka

Opcia viazana na vyvoj

Payout opcia

Fyzické vyrovnanie, fyzicka dodavka
Plain vanilla opcia

Politické riziko

Price-lookback, strike-lookback opcia
Sukromny kapital

Kapna opcia

Ratchet opcia

Realitny investi¢ny fond (REIT)
Predajca cennych papierov

Cenny papier

Riziko vyrovnania
Akcionarske riziko

Kratka predajné opcia

Kratky predaj
Spread opcia

Zakon o burze cennych papierov

Realizacna cena
Struktarovany produkt
Swap

Casova hodnota
Obchodovana opcia

Podkladovy produkt, podkladové aktivum

4 anasl., 20 a nasl.

Obchodovanie s cennymi papiermi, s ktorymi sa neobchoduje na burze
cennych papierov, je dohodnuté individuélne a nie je Standardizované

89, 104

34,55

29

80

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

64 a nasl.

26, 41, 46, 51, 84

55 a nasl., 59

201

Pozrite Spatna opcia
174 anasl.

7,20 a nasl., 26 a nasl., 37 a nasl., 48 a nasl., 72 a nasl.
Pozrite Cliquet opcia
184

Fyzicka osoba alebo pravnicka osoba, ktora ponika nové cenné papiere (pozrite
Cenny papier) verejne na primarnom trhu profesionalne a/alebo obchoduje s
cennymi papiermi na sekundarnom trhu alebo vytvara derivaty (pozrite Derivat),
ktoré ponuka verejne.

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

Standardizovany certifikat, ktory je vhodny na hromadné obchodovanie,

a tiez prava nevtelené v certifikate, ale s podobnymi funkciami (zaknihované cenné
papiere). Zahffiaju kmenové akcie, dlhopisy, jednotky investi¢nych fondov a

derivaty (pozrite tiez Derivat) a musia byt pontkané verejnosti v $tandardizovanej

forme a denominécii, alebo predané viac nez 20 kupujicim

1,2,5,13 31

14, 209
12, 210

Predaj predajnej opcie, ktorou sa predavajlci (upisovatel) zavazuje kupit
podkladovy produkt za realizaénu cenu k datumu realizacie

91, 103, 165
80

(Svajciarsky) federalny zakon o burzach cennych papierov a obchodovani

s cennymi papiermi z 24. marca 1995, ktory vstUpil do platnosti dria 1. februara
1997, v platnom zneni (klasifikovana kompilacia federalneho zakona 954.1)
1,8,17

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

Kontrakt na vymenu platobnych tokov, neobchodovany na burze alebo
hromadne. Pozrite OTC.
142, 147, 171 a nasl.

31, 38
33,35
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Aktivum, ktorym je kryty derivacny finanény néastroj. Priklady zahffiaja Grokové
miery, kmerfiové akcie, poukazky atd. V stale vacsej miere s derivaty
obchodované tiez na alternativnych podkladovych produktoch, napriklad
katastrofickych rizikach a pocasi a tiez kreditnych rizikach, aj ked tieto
podkladové produkty nie si obchodované aktiva vo svojom vlastnom prave.

3, 20 anasl., 26 a nasl., 59 a nasl., 80, 86 a nasl., 96 a nasl., 107 a nasl.




Volatilita  Rozsah, v ktorého ramci sa o¢akava kolisanie ceny alebo miery
31, 206

Zaruka 32,55

Upisovatel (opcie)  Predajca (opcie)
21, 26, 40 a nasl., 45 a nasl.

© Swiss Bankers Assaociation (Asociacia Svajciarskych bankarov), Bazilej 2008
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