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Z hlediska definice terminu ,investice™ je nutné zminit, Zze investice nikdy neni zcela bez rizika.
Idedlni investice neexistuje.

V zavislosti na pozadovaném vynosu by kazdy investor mél zvazit, jaké riziko je ochoten nést, a
nasledné zahrnout odpovidajici investi¢ni produkty do vyvazeného investi¢niho portfolia. Riziko ale
neni jedinym rozhodujicim faktorem pro urceni vhodného a priméreného typu investice. V Gvahu by
mély byt vzaty také dalsi faktory, které zpUsobuji, Ze kazda investice je odlind: investi¢ni horizont,
dostupnost penéZnich prostifedkl, vyse Grokovych sazeb, splatnost dani apod.

Ekonomika zaZiva obdobi dlouhodobého nebo kratkodobého rlstu a poklesd. Investice ve formé
akcii, dluhopist a likvidnich aktiv jsou t&mito obdobimi rlizné ovlivnény, urditd finanéni aktiva tedy
prospivaji [épe neZ ostatni. RozloZeni investice do akcii, dluhopisl a likvidnich aktiv v rdmci portfolia
musi proto byt vzdy ptizplisobeno stavajicim podminkam na finanénim trhu.

RozloZeni aktiv v rdmci portfolia se fika diverzifikace. K dosazeni spravné diverzifikace si investofi
musi Fici, kolik finanénich prostfedkd mohou investovat do akcii, dluhopist, kratkodobych vkladd,
&i jinych instrumentd.

V Uvahu musi byt také vzato danové hledisko a budouci investice tak, aby je investori byli schopni
integrovat do existujiciho portfolia. Zohlednény by mély byt také skutecnosti, ktera burza, akcie
nebo sektor nabizi nejlepsi vyhlidky a které mény, ve vztahu k jejich narodni méné, ukazuji moznost

o V. 7 7 .s . T 7 . . 7 v Vs
rustu, nebo poklesu. Investori musi také zajistit, aby jejich penize byly distribuovany na dostatecny
polet trhi a do dostate¢ného poctu cennych papir.

Uvedené informace obsahuji zadkladni predstaveni rlznych finanénich ndstroji nabizenych
spole¢nosti Patria Finance (,Patria”) svym zakaznikim. Abychom VA&m uleh¢ili orientaci v této
oblasti, rozdélili jsme tyto nastroje dle typu podkladového aktiva: kratkodoby fixni pFijem,
dlouhodoby fixni ptijem, akcie atd. Poté jsme pro kazdou kategorii finanénich nastroji stanovili
hlavni rysy a poukazali na jejich pfednosti a nevyhody. Toto zakladni rozdé&leni miZete pouZit jako
vychodisko pro zvéZeni rizik tykajicich se jednotlivych nastroji a pro u¢inéni Vaseho rozhodnuti.

Riziko vztahujici se k investici mUzZe vychdzet z rliznych faktor(. Mezi nejdilezit&jéi rizika patfi riziko
trzni, avérové a likvidni. Shrnuti a definice moznych rizik jsou uvedeny v nasledujicich bodech:
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Trzni riziko se odrazi ve vyznamnych stfednédobych fluktuacich cen. Ty souvisi s pohybem
mény (meénové riziko), ale také s fluktuaci urokovych sazeb (riziko Urokovych sazeb) nebo s
vykyvy na trhu cennych papirQ (trzni riziko).

Uvérové & kreditni riziko predstavuje moznost, ze spole¢nost nebo emitent nespini své
zavazky raddné a véas. Ve vétsiné pripadl je diGvodem nizké finanéni zdravi dluZnika nebo jeho
hrozici bankrot.

Likvidni riziko predstavuje riziko, ze se financni nastroj ukaze pred svou splatnosti jako tézko
prodejny.

Ménové riziko znamena, Ze hodnota investice bude ovliviiovana zménami sménnych
sazeb/kurzu.

Riziko Urokovych sazeb znamenad, Zze hodnota investice bude ovlivnéna pohybem trznich
urokovych sazeb.

Inflacni riziko je rizikem, Ze hodnota investice bude ovlivnéna trvalym zvySenim vSeobecné
cenové hladiny.

Riziko zavisejici na faktorech prostredi predstavuje riziko, Ze hodnota investice bude ovlivnéna
napriklad danovym rezimem.

Operacni riziko je rizikem ztraty vyplyvajici z nedostateénosti nebo selhani vnitfnich procesd,
osob a systém( nebo z externich udalosti. PFedstavuje napf. chybné zaUétovani nebo
vyporadani, odeslani penéz na jiny ucet nebo chyby v systémech podpory.

Rozdé&leni Vadeho portfolia do dluhopis( rtiznych emitentl znaéné redukuje kreditni riziko, zatimco
diverzifikace na nékolik mén redukuje ménové riziko, kterému jste vystaveni. Riziko Urokovych
sazeb mUZe byt postupné redukovano zahrnutim ndstroji penézniho trhu do daného portfolia.

Jakou miru rizika se rozhodnete akceptovat, zaleZi na fadé faktor(, zejména subjektivniho razu.
Jednim z nich je mira neochoty nést riziko. Ostatni faktory zahrnuji osobni investi¢ni horizont nebo
obdobi, v némz penize mohou byt vazany. Nicméné obecné plati, ze investori jsou pripraveni
prijmout vice rizika pouze v ptipadé&, ze mohou oekavat ve vysledku vy&$i vynos. Z tohoto dtivodu
je 0 mozném ocekdvaném vynosu v rdmci rlznych finanénich néstroji pojednavéno také v tomto
dokumentu, ktery by VAm mé&l pomoci Iépe ohodnotit moZnosti a rizika spojené s riznymi finanénimi
nastroji a mél by pomoci pri rozhodovani o Vasich budoucich investicich.

Upozornujeme, ze kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost Ci jiné parametry dosazené
jednotlivymi Investi¢nimi nastroji v minulosti nemohou v zadném pripadé slouzit jako indikator nebo
zaruka budoucich kurz{, cen, vynosd, zhodnoceni, vykonnosti & jinych parametrd takovychto nebo
obdobnych Investi¢nich nastroji a tyto kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost & jiné
parametry Investi¢nich nastrojl, které jsou nebo mohou byt pfedmétem pokynl zdkaznika, se
mohou ménit, tzn. rist a klesat, jejich vyvoj Ize tedy pouze predpokladat a nikoliv zaruéit a zaruéena
nemusi byt ani ndvratnost investované c¢astky.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady o trzich finan&nich nastrojd (MiFID) je evropskou smérnici
vztahujici se k investiénim sluzbam tykajicich se finanénich nastroja.

Cilem této smérnice je propagovat vétsi konkurenci na financnich trzich prostfednictvim odstranéni
piekazek pfeshrani¢niho volného pohybu cennych papirl a zrudeni monopolu regulovanych burz. Je
také zamérena na dalsi rozsireni pravidel ochrany pro zakazniky obchodujicimi s finanénimi nastroji.

Jedno z pravidel ochrany se tyka povinnosti poskytovat informace. Zakaznik musi byt dostatecné
informovan o povaze a rizicich souvisejicich s nabizenymi finan¢nimi nastroji vcetné informace, zda
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je dany finanéni nastroj uréen b&Znym nebo profesionalnim zakaznikdm, s ohledem na uréeny cilovy
trh (viz nize). Patria tyto informace nabizela jiz v minulosti a bude je poskytovat i nadale.

Tento dokument byl aktualizovan na zakladé vyse uvedené smérnice MiFID a jejich produktd, ale
poskytuje i obecné informace o financ¢nich nastrojich.

N&sledujici obsah je celkovym ptehledem hlavnich finanénich ndstroji a produktl Patrie. Pro
detailnéjsi informace nas, prosim, nevahejte kontaktovat.

Upozornéni: Tento dokument neni koncipovan tak, aby ukazal, ktera strategie nebo diverzifikace je
nejlep&i. Pti investovani existuje ptili§ mnoho osobnich faktorl, které je nutné vzit v potaz p¥i uréeni
rizikového profilu. Radi Vam vsak v pripadé Vaseho zajmu v této oblasti poskytneme dalsi asistenci.

V&echny typy uvedenych finanénich nastrojt jsou z hlediska cilového trhu uréeny jak pro bé&zné, tak
pro profesiondlni zdkazniky a zplsobilé protistrany (dle dokumentu Kategorizace zdkaznik{).
V pripadé, Ze tvirce konkrétniho finanéniho ndstroje, ptipadné Patria jako distributor takového
financniho nastroje, stanovi, ze konkrétni financni ndstroj je urcen pouze pro profesionalni
zdkazniky nebo zplsobilé protistrany, bude tato informace klientovi poskytnuta v ramci
informaénich dokumentd tykajicich se daného finanéniho ndstroje (nap¥. prospekt, KID, produktovy
list).

1.1 Fondy penézniho trhu

A. Popis

Fondy penéZniho trhu investuji do bezpeénych, kratkodobych finanénich nastroji s primérnou
dobou splatnosti krat$i neZ jeden rok. K nakupovanym cennym papirdm v portfoliu fondd patfi
terminované vklady, pokladni¢ni poukazky nebo kratkodobé dluhopisy. Investi¢ni strategie je vzdy
stanovena v prospektu cenného papiru. Penézni fondy investuji v ¢eskych korunach, eurech nebo
jinych cizich ménach. Tento produkt je urcen fyzickym i pravnickym osobam ke zhodnocovani
volnych finanénich prostfedkl na tuzemském a zahrani¢nim finanénim trhu. Doporuéend doba
investice je 1 az 2 roky.

PenéZni fondy mohou byt zaloZeny podle &eskych nebo zahrani¢nich pravnich ptedpisd (napf. dle
lucemburského prava).

B. Prednosti

JelikoZ fondy penézniho trhu shromazduji velké objemy penéznich prostfedkl, jednotlivé osoby
investujici do téchto fondd mohou dosdhnout vyhodnych investi¢nich podminek, a tedy vy3si
navratnosti.

Prostfednictvim penéznich fondd mohou individudlni investofi neptimo investovat do nastrojl, ke
kterym by jinak méli velmi slozity pFistup.

Fondy penézniho trhu jsou vhodné pro konzervativni investory a pro vSechny, ktefi chtéji ulozit své
penize na krat$i dobu. Dosahuiji stabilnich vynosd pti velmi nizkém riziku. Jejich vynosy byvaji
obvykle vyssi nez Uroky na spoficich Uctech a terminovanych vkladech.
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C. Nevyhody

Investovani prostiednictvim fond( penézniho trhu je zpravidla spojeno s vy3&imi poplatky.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké, primé&rné az vysoké, zaleZi na investi¢ni strategii fondu
a jeho spravci.

2.  Likvidni riziko Nizké. Vzhledem ke specifické kratkodobé povaze investic jsou
penézni fondy obecné velmi likvidni investici.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro finanéni ndastroje denominované v deskych

korundch. Nizké, primérné az vysoké, zalezi na pohybu sménného
v 7 v Ov. v I3 v
kurzu zahranicni mény vuci ceské koruné.

4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké, primérné aZ vysoké. Pouze v ptipadé, Ze dojde k zdsadnimu
zvydeni Urokové sazby, ¢istd hodnota aktiv (,NAV") mize
kratkodobé poklesnout.

2.1 Statni dluhopisy
2.2 Korporatni dluhopisy
2.3 Hypotecni zastavni listy (HZL)
2.4 Eurobondy
2.5 Vymeénitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy a dluhopisy vazané na hodnoty akcii
2.6 Akciové dluhopisy
2.7 Dluhopisové fondy
2.7.1 Nezajisténé dluhopisové fondy
2.7.2 Zajisténé a strukturované dluhopisové fondy

2.1 Statni dluhopisy

A. Popis

Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit. Koupé dluhopisu tedy znamena, Ze kupujici pUjéuje emitentovi
dluhopisu urcitou ¢astku za podminek danych pfi emisi dluhopisu. Emitent se pravné zavazuje
vyplacet obvykle roéni nebo pllroéni kuponovy vynos a splatit nominalni hodnotu v den splatnosti
dluhopisu. Kuponové vynosy jsou splatné v roénich nebo pllroénich intervalech od data emise.
Dluhopisy se vydavaji se splatnosti i nékolik desitek let.

V Ceské republice je nejvétsim emitentem dluhopisi sama Ceska republika. Statni dluhopisy Ceské
republiky jsou cenné papiry s fixnim prijmem v ceskych korunach a jsou uréeny pro jednotlivé
investory. Tyto dluhopisy jsou zpravidla vydavany na obdobi 3, 5, 10, 15 a 30 let s fixni Urokovou
sazbou v zaknihované podobé na dorucitele.

Kupdny a splatnost statnich dluhopisd jsou predem zafixovany Ministerstvem financi Ceské
republiky. Statni dluhopisy jsou prodavany na domacim trhu prostiednictvim aukci. V souladu
s platnymi pravnimi pedpisy musi byt aukce technicky zabezpeéeny Ceskou narodni bankou. Statni
dluhopisy se na primarnim trhu prodavaji formou aukce pouze piimym Gcéastnikim aukci. Kazdy
Ucastnik plati cenu, kterou uvedl ve své objednavce, tzn. Ze jednotlivé dluhopisy se neprodavaji za
jednotnou cenu. Jedna se o tzv. americkou aukci.
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Ceské statni dluhopisy nemohou byt splaceny pied dnem splatnosti.

Statni dluhopisy jsou koétovany na burze.

B. Prednosti

Jasny, predem zndmy vynos. Obecné je vy&si nez u terminovanych vkladd v bance.

Relativné spolehliva garance. Podminky vystaveni, vynosu a splaceni jsou predem urceny a
garantovany emitentem, to jest statem.

C. Nevyhody

Statni dluhopisy Ize upisovat pouze nékolikrat do roka, kdyz jsou vydavany nové cenné papiry, ale
mohou byt vzdy nakoupeny a prodany na sekundarnim trhu.

Pokud se Urokové sazby na trhu zvysuji, ¢istd cena existujicich statnich dluhopisi na sekundarnim
trhu klesa.

Vzhledem ke skutecnosti, ze statni dluhopisy maji obecné pomérné dlouhou dobu do splatnosti,
kupni sila investovaného kapitalu bude oslabovana inflaci. Cim vy$3i je mira inflace a deldi doba do
splatnosti, tim vét&{ je oslabeni mény. Tato situace miZe byt vyrovnana nomindlni Grokovou sazbou,
pokud tato je vy3&i neZ primé&rna mira inflace b&hem Zivotnosti statniho dluhopisu.

Trzni cena dluhopisu kolisa v ¢ase, investor tak mdZe v pribé&hu investice p¥i prodeji pozice utrpét
i ztratu, kterou by v pripadé drzeni dluhopisu do radné splatnosti nerealizoval.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Kdysi byly ¢lenské staty OECD povazovany za nejlepsi dluzniky, u
nichz bylo riziko prakticky nulové. Nicméné s ohledem na trzni
vyvoj vy$e uvedené jiz neplati, a proto se i u statnich dluhopist
mlze vyskytovat pomérné& vysoké riziko dluznika.

2. Likvidni riziko PFestoze byvaji statni dluhopisy kétovany na burze, miZe se
vyskytovat urcité riziko likvidity, protoZe trh se statnimi dluhopisy
neni tak hluboky, jako je tomu napf. u nékterych akciovych titull
(viz dale).

3. Ménové riziko Zadné riziko, pro statni dluhopisy denominované v ¢&eskych
7 7 7 o v 7 v 7 7 V7 v 7
korunach. Nizké, prumérné az vysoké, zalezi na pohybu smenného
Owv. v 4 v
kurzu vuci ceské korune.

4. Riziko urokovych sazeb  Nizké pro statni dluhopisy emitované na méné nez 3 roky,
primérné pro statni dluhopisy se platnosti od 3 do 5 let a vysoké
pro statni dluhopisy na dobu 5 a vice let. Investordm vznikne
Skoda, pokud jsou trzni Urokové sazby vyssi nez nominalni sazba
dluhopisu v pripadé jeho prodeje na sekundarnim trhu cennych
papirt. Nicméné investoFi dosahnou zisku, pokud je trzni Grokova
sazba niz$i neZ nominalni sazba t&chto dluhopisl. Vy$e nominalnich
urokovych sazeb je rovnéz ovlivihovana ocekavanou mirou inflace.
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2.2 Korporatni dluhopisy

A. Popis

Ziskani finanénich zdroji vydanim dluhopisd voli zejména velké korporace a velké banky.
Hodnoceni kvality emitenta dluhopisu je provadéno specializovanymi firmami - ratingovymi
agenturami - které ohodnoti riziko selhani na zakladé rady kritérii. Tato kritéria zahrnuji obchodni
¢innost firmy, jeji financni strukturu, finanéni a ekonomickou situaci zemé a sektor, ve kterém
spole¢nost podnika. Ratingové agentury pouzivaji hodnotici stupnici od AAA (primarni dluznici) pres
AA, A, BBB, BB a az po C (velmi nizké ohodnoceni).

Spolecnosti s ratingem AAA az A vcetné jsou povazovany za spolecnosti dobré kvality. Pokud
dluhopis nabizi neobycejné vysoky vynos, bude to obvykle kompenzovano nizkou kvalitou (bonitou)
emitenta-dluznika, kterd je primo spojovana s ocekavanim toho, ze emitent plné dostoji svym
finan&nim zavazkim vyplyvajicim z emise. Jinymi slovy, dluhopisy s vysokou vynosnosti znamenaji
vysSi riziko. Dluhopis nabizi Urok, ktery je obvykle vypocitan z nominalni hodnoty a splatny k
predem dohodnutym terminim. Urokové mira a datum splatnosti kupdnu jsou stanoveny pfi emisi.

Vétsina dluhopisi mlze byt splacena v dobé splatnosti. V nékterych pfipadech je Ize splatit jiz pred
datem splatnosti. Takova situace mUZe nastat v pfipad, e emitent koupi dluhopisy zpét na
akciovém trhu nebo v loterii (v ptipadé loterijnich pdjéek) nebo v pFipadé provedeni call opce. Avéak
tyto moznosti musi byt smluvné garantovany jiz pfi emisi dluhopisu. Existuji také tzv. perpetuitni
dluhopisy, které nejsou splatné nikdy. I ty vSak svym drzitelm vyplaci Grokové kupony po celou
dobu své Zivotnosti. Bézné dluhopisy maji pevné datum splatnosti a nabizi fixni Urokovou miru
béhem své zivotnosti.

Korporatni dluhopisy mohou byt podrizené, coz znamena, ze v pripadé vstupu emitenta do likvidace
nebo vydani rozhodnuti o insolvenci emitenta nebo jiného obdobného opatfeni, budou uspokojeny
pohledavky s nimi spojené az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek s vyjimkou pohledavek,
které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podfizenosti. Skutec¢nost, Ze jde o podfizeny
dluhopis, musi byt zifetelnym zplsobem vyznalena na listinném dluhopisu nebo v evidenci
zaknihovanych dluhopist a ve v8ech materidlech pouZivanych k propagaci takového dluhopisu.

Dluhopisy mohou byt spojeny s tzv. call opci, tedy prdvem emitenta splatit ptjé¢ku pred splatnosti
za fixni cenu a ve stanoveném terminu. K této moZnosti se pristupuje zpravidla v pripadé, kdy je
trzni Urokova sazba, za kterou je schopen se emitent refinancovat, ve stanoveném terminu nizsi
nez sazba dluhopisu.

B. Prednosti

Jasny vynos, pfedem zndmy. Vynos z korporatnich dluhopisl je oby&ejné vys&i nez vynos statnich
dluhopist a nastrojt pen&Zniho trhu tak, aby kompenzoval jejich vy&si kreditni riziko.

Dobra prevoditelnost na sekundarnim trhu, zejména u emisi s delSi splatnosti, které jsou vzhledem
ke své vétsi rizikovosti nejvice volatilni a tedy i nejzajimavéjsi pro obchodniky.

C. Nevyhody

Omezenad moznost diverzifikace. Trh domacich korporatnich dluhopisi emitovanych soukromymi
spole¢nostmi neni dostatecné rozvinuty.

Trzni cena dluhopisu kolisa v ¢ase, investor tak miZe v priib&hu investice pti prodeji pozice utrpét
i ztratu, kterou by v pfipadé drzeni dluhopisu do fadné splatnosti nerealizoval.
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D. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké, primérné az vysoké. ZaleZi na kvalité emitenta, &im vyssi je
rating, tim je riziko nizsi. Firmy aktivni na tomto trhu vétSinou maji
dobrou reputaci, ale ani ratingové agentury nejsou neomylné
a nékdy udélaji chybu.

2.  Likvidni riziko Prdmé&rné az Vysokeé. Sekundarni trhy nebyvaji
institucionalizované. Cim vy$&i je mnozstvi emitovanych dluhopis(,
malé likvidity trhu s financnimi nastroji, které brani rychlé likvidaci
pozic, &imZ je omezen pfistup k pené&znim prostiedkim.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro cenné papiry v Ceskych korunach. Nizké,
[¢] v 7 v 7 7 V7 v 7 Owv. v 7
prumeéerne az vysoke, zalezi na pohybu sménného kurzu vuci ceske

koruné.

4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké pro puj¢ky emitované na méné nez 3 roky, primé&rné pro
plj¢ky s dobou platnosti od 3 do 5 let a vysoké pro dluhopisy na
dobu 5 a vice let. Jednd se o riziko poklesu realné hodnoty
dluhopisu v pripadé, ze se zvysi Urokové sazby, cena dluhopisu na
sekundarnim trhu se tedy IliSi dle fluktuaci Urokové sazby.
Investortim muize vzniknout $koda, pokud je dluhopis prodan pred
datem splatnosti. VySe nomindlnich Urokovych sazeb je rovnéz
ovlivihovana ocekavanou mirou inflace.

2.3 Hypotecni zastavni listy (HZL)

A. Popis

Hypotecni zastavni listy (dale HZL) jsou dluhopisy vydavané hypotecnimi bankami s cilem ziskat
finanéni prostfedky na poskytovani hypote&nich Gvérd. Jmenovitd hodnota a hodnota pomé&rného
vynosu HZL je plné& kryta pohledavkami z hypote&nich Uv&rQ. Pro faddné kryti jmenovité hodnoty
hypoteénich zéstavnich listd mohou byt pouZity pouze pohledavky z hypoteénich Gvérl, které
neprevysuji 70 % ceny zastavenych nemovitosti. Vedle institutu radného kryti funguje také tzv.
nahradni kryti, coz mohou byt jen vysoce likvidni a bonitni prostfedky (napriklad hotovost, statni
dluhopisy nebo vklady u CNB).

Hypote&ni zastavni listy m{ze vydavat pouze banka (emitent hypotecnich zastavnich list(). Emitent
hypote&nich zastavnich listl zajistuje dostate¢né kryti zdvazkl z hypotednich zéstavnich listl
v b&hu tak, aby soucet pohleddvek z hypote&nich Uvé&rl nebo jejich &asti (slouzicich k Fadnému
kryti) a celkového nahradniho kryti nepoklesl pod celkovou vysi zavazkl ze vdech jim vydanych
hypote&nich zéstavnich listd na trhu.

B. Prednosti

Konzervativni investi¢ni instrument, vhodny pro investory hledajici alternativu k terminovanym
depozitlim. HZL jsou obvykle vefejné& obchodovatelné - bud prostiednictvim organizatora vefejného
trhu ¢&i prostfednictvim emitentem stanoveného obchodnika (resp. obchodnik() s cennymi papiry.
Vynos je pfedem zndmy a je fixni, investor je tak schopen dobfe planovat tok finanénich prostfedkd
(cash-flow) ¢i rizikovy profil svého portfolia.
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C. Nevyhody

Omezena moznost diverzifikace, na trhu je v porovnani se statnimi nebo korporatnimi dluhopisy
mensi pocet emisi. Pro vyuziti vSech vyhod HZL (nékteré emise s sebou nesou vyhodu nulového
zdanéni kuponu resp. Urokového vynosu) je obvykle nutné drzet je az do okamziku splatnosti.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké aZ primérné. HZL jsou dle zdkona emitovany pouze
hypotecnimi bankami, kreditni riziko HZL je tak rovno kreditnimu
riziku emitujici banky. Diky faktu, e vyplata vynosQ a splaceni
nominalni hodnoty HZL je kryto tokem financnich prostfedkd
z poskytnutych hypoték, riziko nesplaceni HZL je omezeno na
relativné nizkou hodnotu.

2. Likvidni riziko Nizké az primérné. Segment HZL patfi z pohledu rozsahu mezi
mensi casti dluhopisového trhu, riziko je zejména v nizSim
absolutnim poctu obchodovanych emisi. Emitujici banky obvykle
nabizi moznost zpétného odprodeje HZL pred jeho splatnosti, cenou
za tuto moznost obvykle byva Sirsi rozpéti mezi cenou zpétného
odkupu a cenou prodeje.

3. Ménové riziko Nulové v pripadé HZL emitovanych ¢eskymi hypotecnimi bankami.

4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké pro HZL emitované se splatnosti krat&i nez 3 roky, primérné
pro HZL s dobou splatnosti od 3 do 5 let a vysoké pro dluhopisy na
dobu 5 a vice let. Jedna se o riziko, kdy je hodnota investice
negativné ovlivnéna pohyby uUrokové sazby. Urokové riziko je tedy
rizikem ztraty zplsobené zménou ceny instrumentu citlivého na
Urokové sazby. Cena dluhopist (v&etn& HZL) se pohybuje reverzné
k vyvoji Urokovych sazeb. V ptipadé prudkého rlstu/poklesu
Urokovych sazeb se tak cena HZL muZe stejné tak prudce
snizit/zvysit. V pripadé odprodeje HZL pred datem splatnosti nelze
garantovat, ze cena prodeje bude nad nominalni cenou daného
HZL.

2.4 Eurobondy

A. Popis

Eurobondem se rozumi dluhopis emitovany na kapitalovych trzich denominovany v jiné méng, nezli
je mé&na zemé, ve které je dluhopis vydan. Emitentem mize byt stat, mistni vldda nebo soukroma
spolecnost. Vydana obligace je obvykle upsana mezindrodnim spolecenstvim nékolika bank a
nasledné prodana investorlim, jejichZ sidlo je zpravidla mimo zemi, v niz ma emitent své sidlo, a
zemi, v jejiz méné byla obligace denominovana.

Euroobligace mohou byt podfizené, coZz znamena, Ze pohledavky s nimi spojené budou uspokojeny
aZ po uspokojeni v8ech ostatnich pohleddvek, ale pied tim, neZ bude provedena platba akcionarim.
Toto rozlideni je dlleZité, pokud emitent &eli platebnim potizim.

Existuji nékteré specialni kategorie eurobondu:

Eurobondy s moznosti vybéru mény: sménna parita — obycejné mezi dvéma zemémi - je pevna na
celou dobu pljéky. Emitent si miZe vybrat ménu ke dni emise a obecné také i pfi splatnosti, na
zakladé pevné sménné parity.
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Eurobondy s pohyblivou Urokovou sazbou (FRNs - floating-rate notes): Urok je pravidelné stanoven
na nasledujici obdobi (tj. napfiklad kazdych Sest mésicl a vzdy na nasledujici Sestimé&siéni obdobi)
na zakladé referencni sazby na mezinarodnim penéznim trhu plus pevné marze.

Eurobondy s nulovym kupdénem (zero-coupon): Eurobondy, které nevyplaceji rocni urok, ale
zhodnocuji jej az do splatnosti. Emisni cenu predstavuje nominalni hodnota, diskontovana dle data
emise a pevné Urokové sazby. Napriklad nulovy kupdn euroobligace za 100 Euro se sazbou 10 %
na 10 let bude mit emisni cenu pti vydani 38.56 Euro. Naopak mGzeme fici, Ze investice 38.56 Euro
dnes pfi slozeném 10% uroku by za 10 let nabyla hodnotu 100 Euro.

Step-up bondy: Eurobondy, pro které jsou ptedem uréeny rlizné kupdny na rtizné obdobi platnosti
pUj¢ky. Kupdny v dalich letech postupné stoupaji. Naptiklad 3 % pro prvni dva roky, 6 % pro tfeti
a Ctvrty rok a 9 % pro posledni dva roky.

Perpetuals: obligace bez pevného data splatnosti, pevnych kupénl a zadné drivéjsi splaceni
kapitalu.

Eurobondy s call nebo put opci: emitent (call) nebo investor (put) ma pravo pozadovat drivéjsi
splatnost.

Eurobondy mohou byt vydany nebo splaceny ve vysi nominalni hodnoty, nad nebo pod nominalni
hodnotou.

Obligace umozfujici call opci znamenaji, Ze emitent mize splatit pljéku dfive za pevnou cenu a ve
stanoveném datu. K této moznosti je pristupovano, pokud v tu dobu je trzni sazba nizsSi nez sazba
u obligace (viz vy$e u korporatnich dluhopist).

B. Prednosti
Urok a splatka dluzné ¢astky jsou pevné stanoveny dopredu (kromé FRNs a perpetuals).

Diverzifikace. Protoze Eurobondy predstavuji investice v zahrani¢ni méné, nabizeji moznost
rozprostfeni ménového rizika.

Euroobligace mohou byt jednoduse koupeny a prodany na sekundarnim trhu v zavislosti na jejich
emisi.

C. Nevyhody

Ne vzdy existuje dobre fungujici sekundarni trh pro Eurobondy. Je obtizné obchodovat s Eurobondy
v nékterych ménach (napfriklad: LUF, AUD, NZD) nebo s obligacemi méné znamych ¢i menSich
emitentd.

Investovani do cizi mény zahrnuje rizika a poplatky.
D. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké, primérné aZ vysoké. ZaleZ na bonité emitenta, ktery je
ohodnocen ratingovymi agenturami. Cim vyssi je rating, tim nizsi
je riziko. Nicméné, ratingové agentury poskytuji ohodnoceni
spolec¢nosti, které je spojeno s momentalni situaci v daném case, a
téZ nejsou neomylné. Rating mize byt b&hem doby pujeky
revidovan smérem nahoru nebo dold. Snizeni hodnoceni z A (=vy&si
Gvérové riziko) mdZe zpUsobit obtizn&j&i prodej Eurobondd.
PodFizené pljcky obnaseji vyssi riziko.
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2.  Likvidni riziko Prdmé&rné az vysoké. Sekundarni trhy nebyvaji
institucionalizované.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korundch. Nizké,
[¢] v 7 v Ié 7 v v 7 Ov. v 7
prumeérne az vysoké, zalezi na pohybu sménné sazby vuci Ceské

koruné.

4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké pro puj¢ky s kratkou dobou splatnosti, vysoké pro pdjéky
s dlouhou dobou splatnosti. Cena obligace se na sekundarnim trhu
li& dle fluktuaci Urokové sazby. InvestorGm mdze vzniknout koda,
pokud je obligace prodana pred datem splatnosti. Tento pripad
znamena, ze nominalni Urokova sazba euroobligace je nizSi nez
trzni Urokova sazba dané obligace, ¢i cenného papiru ve stejné
méné, ktery je srovnatelné kvality a ma priblizné stejnou dobu do
splatnosti. A naopak investor realizuje zisk, pokud je trzni urokova
sazba nizsi. Cim je delSi doba do splatnosti obligace a nizsi kupdn,
tim vyssi je riziko Urokovych sazeb. VySe nominalnich Urokovych
sazeb je rovnéz ovliviiovana ocekavanou mirou inflace.

2.5 Vymeénitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy a dluhopisy vazané na hodnoty akcii

A. Popis

Vyménitelny dluhopis je dluhopis, ktery mlzZe byt na zékladé pozadavku majitele vyménén za akcie
doty&né spole¢nosti v prdb&hu uréité doby a za podminek, které jsou predem uréeny. Pokud
spole¢nost vystavi rozdilné druhy akcii, musi byt presné specifikovany akcie, za které mohou byt
dluhopisy vyménény.

Vymeénna cena - tj. cena, za kterou mohou byt dluhopisy premény na akcie - je predem stanovena.
Vyménna cena je obecné vyjadrena jako nominalni hodnota dluhopisu délena poctem akcii, které
nalezi majitellim, pokud se rozhodnou vyuzit své pravo na vyménu.

U automaticky vymeénitelnych dluhopisd (ACB) maji investofi moznost volby mezi vyménou a
splacenim dluhopisu, ale pokud zvoli vyménu, jejich dluhopisy musi byt vyménény v predem
ur¢eném datu. Investori se nicméné mohou rozhodnout pro dfivéjsi vyménu.

Nabizeny kupdnovy vynos je niz&i nez vynos z b&znych dluhopisi ve stejné méné, se stejnou dobou
do splatnosti a srovnatelnym kreditnim rizikem. Dlvodem je zapo¢iténi ceny opce (warrantu) do
ceny dluhopisu a jeho vynosu. Definice dale v textu.

Prioritni dluhopisy (bonds cum warrant) jsou dluhopisy, s nimiz je spojeno prednostni pravo
(warrant) na upisovani jedné &i vice akcii ve stejné spole¢nosti v pfedem uréené |h{(té a za pevné
stanovenych podminek. Dluhopisy a warranty jsou na burze obchodovany a kétovany oddélené. V
tomto se odliduji od vyménitelnych dluhopisl, po jejichz vymé&né pFestava byt vyménitelny dluhopis
dluhopisem a stava se akcii. Pokud je uplatnéno prednostni pravo (warrant), majitel ziska akcii,
pricemz dluhopis nadale existuje.

Existuji rGzné druhy dluhopist vazanych na hodnoty akcii. ZaleZi na jejich specifické charakteristice;
tento financni nastroj tak také predstavuje neprimou investici do akcii a nikoli pouze investici
generujici staly prijem. Kupdnovy vynos je nizsi, nez je trzni vynos, Casto dokonce znatelné nizsi.
Investofi obvykle investuji do zaruenych dluhopist, coz znamena, Ze vzdy ziskaji zpét svou
pocateéni investici. Z tohoto dlvodu tedy investofi v pFipadé rlstu predmétného burzovniho indexu
¢i akcie dosahuji zisku, ale nevznikaji jim pFi poklesu ztraty.
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B. Prednosti
Zalezi na typu dluhopisu, majitelé maji vyhodu pevného (minimalniho) vynosu.

Tyto ndstroje opravfiuji investory k zisku z narlstu ceny akcii nebo akciového indexu, pfi¢emz u
zajisténych dluhopist nevedou ke ztraté plvodni investice. Toto zpravidla neplati u ACB obligaci.

C. Nevyhody
Urok zaplaceny investordm je nizéi nez vynos bé&znych obligaci.

TrebaZe existuje sekundarni trh, tyto dluhopisy nejsou jednoduse prevoditelné.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké, primérné az vysoké. ZaleZi na kvalité emitenta, ktery je
ohodnocen ratingovymi agenturami. Cim vyssi je ratingova znamka
(napf. AAA), tim niZsi je riziko.

2.  Likvidni riziko Primérné. Toto riziko mize byt vy3&i, protoze sekundarni trh
investic tohoto druhu je obecné omezen.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korundch. Nizké,

o v 4 v 4 7 v v Ve O wv. v 4

prumerne az vysoke, zalezi na pohybu sménneho kurzu vuci Ceske
koruné.

4. Riziko urokovych sazeb  Nizké pro vymeénitelné dluhopisy s kratkou dobou splatnosti az
vysoké pro vyménitelné dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti. Tyto

v v

riziku Urokové sazby nez Eurobondy. Znamena to také, Ze jsou vice
ovlivihovany ocekavanou mirou inflace.

5. Cenova nestalost Nizkd, primé&rna az vysokd, protoZze cena téchto finanénich nastrojl
je ovlivnéna nestdlosti cen podkladovych akcii.

2.6 Akciové dluhopisy

A. Popis

Akciové dluhopisy vdé&i za své jméno skutenosti, Ze jejich znaky jsou opaéné ke znakim
standardnich vyménitelnych dluhopis. Emitent ma spie neZ investor p¥i splatnosti pravo volby
mezi splacenim nomindlni hodnoty v hotovosti nebo dodanim predem uré¢eného poctu akcii za cenu
dohodnutou v dobé emise.

Emitenti vyuziji druhé moznosti, pokud je cena nabidnuté akcie v dobé splatnosti pod vyménnou
cenou. K vykompenzovani rizika ztraty kapitalu investori obdrzi vysokou sazbu rocniho Uroku
(standardni vymeénitelné dluhopisy: nizkd sazba).

Akciové dluhopisy mohou také byt vazany k burzovnimu indexu. Pokud index béhem doby do
splatnosti akciového dluhopisu neklesne na hodnoté, investofi ziskaji zpét 100 % jejich
investovaného kapitalu. Navic obdrzi vysokou roc¢ni Urokovou sazbu. Na druhé strané, pokud je
index nizsi pfi splatnosti nez na pocatku, investofri ziskaji 100 % investovaného kapitalu k datu
splatnosti, ponizeno o procento, o které klesl index. Za této situace je ztrata (Castecné)
kompenzovana vysokym kupénem.
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B. Prednosti
Majitelé akciovych dluhopist obdrzi vysoky kupdn za relativné kratké investi¢ni obdobi.

C. Nevyhody

Existuje riziko (mozna znacné) ztraty investovaného kapitdlu, pokud cena akcie nebo podkladovy
index klesne.

Tyto dluhopisy nejsou na sekundarnim trhu snadno prevoditelné.

D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké, primérné az vysoké. Zélezi na vysi hodnoceni emitenta,
ktery je ohodnocen ratingovymi agenturami. Cim vysSi je rating,
tim nizsi je riziko.

2. Likvidni riziko Vysoké, protoze sekundarni trh investic tohoto druhu je obecné
limitovan.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro cenné papiry v Ceskych korunach. Nizké,

v 4 v 4 7 v s v 7 O wv. v 4

primérné az vysoké, zalezi na pohybu smé&nného kurzu vi¢i ceské
koruné.

4. Riziko Urokovych sazeb  Primérné. VySe nominalnich UGrokovych sazeb je rovnéz
ovliviiovana ocekavanou mirou inflace.

5. Cenova nestalost Nizkd, primérna aZ vysoka, protoZe investofi utrpi ztratu kapitalu
v pripadé poklesu cen podkladovych akcii.

2.7 Dluhopisové fondy

Termin ‘fondy’ se zde vztahuje na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investord.
2.7.1 Nezajisténé dluhopisové fondy

A.  Popis

Dluhopisové fondy Investuji hlavné do b&Znych, standardnich dluhopist. Vyhodou pro investory je,
Ze prostrednictvim své investice mohou ziskat pristup k diverzifikovanému dluhopisovému portfoliu.
Investi¢ni strategie je stanovena v prospektu dluhopisového fondu.

Investiéni strategie mize napriklad omezit vyb&r mény, emitenta nebo splatnost dluhopisd, do
kterych je investice u¢inéna. M&nova politika dluhopisového fondu mize stanovit, ze je investovano
pouze do jedné urcité mény nebo do omezeného vyctu mén. Jiné fondy jsou schopné diverzifikace
do mnoha mén bez omezeni.

V rdmci dluhopisového portfolia mlze byt doba splatnosti uréena jako kratkodobd, stfedné&doba
nebo dlouhodoba. Za Ucelem Fizeni kreditniho rizika mnohé dluhopisové fondy investuji exkluzivné
do cennych papirll vydanych bonitnimi emitenty s vysokym ratingem. Jiné dluhopisové fondy mohou
zameérneé volit cenné papiry nizsi kvality (napf. korporatni dluhopisy) tak, aby vyuzily vyhody vyssiho
vynosu téchto nabidek.

B. Prednosti
Omezené riziko. M&nové a kreditni riziko je limitovéno diky diverzifikaci do velkého poé&tu dluhopisu.

Profesionalni management. Portfolio je denné aktualizovano.
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Jednoducha prevoditelnost. Cena je kalkulovana a publikovana kazdy den, investofi tak mohou
kazdy den kupovat nebo prodavat akcie za Cistou souc¢asnou hodnotu v dany prislusny den.

Rozsahly vybér investi¢nich moznosti s jejich specifickymi znaky, tykajicimi se kreditniho rizika,
rizika urokovych sazeb a ménového rizika.

C. Nevyhody

Riziko vlivu zmény Urokové sazby je zpravidla vysoké, a to vzhledem ke skutecnosti, ze neni
stanovené datum splatnosti.

D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké, primérné az vysoké, zaleZi na fondu. Rozmanitost cennych
papirl v rdmci portfolia znaéné snizuje kreditni riziko. Kreditni riziko
je vyssi pro dluhopisové fondy, které se specializuji na dluhopisy s
horSim kreditnim ratingem.

2.  Likvidni riziko Nizké, tyto cenné papiry mohou byt obvykle prodany za podminek,
které jsou v souladu s podminkami trhu, nebo statutem fondu.

3. Ménové riziko Nizké, primérné aZ vysoké. ZaleZi na investi¢ni strategii. M&nové

riziko neexistuje, pokud dluhopisovy fond investuje exkluzivné do
obligaci v Ceskych korunach. Ménové riziko je vysoké, pokud fond
investuje prevazné nebo pouze do nestabilnich mén.

4. Riziko urokovych sazeb  Zpravidla vysoké, zalezi na investi¢ni strategii fondu.
2.7.2 Zajisténé a strukturované dluhopisové fondy
A. Popis

Tyto fondy maji pevné stanoveno datum splatnosti a zaméruji se na dosazeni minimalni navratnosti
tak, jak je to stanoveno v prospektu. ZajiSténi nebo ochrana investice se uplatni pouze v méné
emise a prfi splatnosti za splnéni podminek stanovenych v prospektu. Investofi tak pfi splatnosti
ziskaji zpét celou vstupni investici nebo jeji ¢ast (toto obvykle plati pro Upisy béhem emisniho
obdobi).

B. Prednosti
Kreditni riziko je v pfipadé zajist&nych dluhopisovych fond{ nizéi.

Zajisténé dluhopisové fondy a fondy s podminénou ochranou investice jsou zaméreny na dosazeni
alespori minimalni navratnosti. Koneé¢ny vynos muze byt vy&si.

C. Nevyhody

U dluhopisovych fondd nabizejicich zajist&ni nebo podmin&nou ochranu investice musi investofi
pocitat s vysSimi poplatky.

D. Rizika
1. Kreditni riziko Nizké. Riziko dluznika na zakladé podkladovych aktiv je podruzné.
2.  Likvidni riziko Primérné, NAV (hodnota fondu) je vypoditdvano pouze v

periodickych intervalech.
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3. Ménové riziko Nizké, primérné aZ vysoké, zaleZi na pohybech sménné sazby
oproti Ceské koruné. Dale =zalezi na investi¢ni strategii (viz
prospekt). Riziko ménové nestability neexistuje v pripadé, ze fond
investuje exkluzivné do obligaci v ¢eskych korunach. Ménové riziko
je vysoké, pokud je fond investovan pouze do nestabilnich mén s
zadnym zajisténim sménnych sazeb a pokud neni zajisténi fondu
denominovano v Ceskych korunach.

4. Riziko urokovych sazeb  Nizké pro fondy s kratkou dobou splatnosti az vysoké pro fondy s
dlouhou dobou splatnosti. Investofi mohou utrpét ztratu, pokud
prodaji pred datem splatnosti. Tak se stane v pripadé, ze rezidualni
vynos do doby splatnosti je vyssi nez trzni sazba. Pokud je nizsi,
investori realizuji zisk. Vyse Urokovych sazeb je také ovlivihovana
ocekavanou mirou inflace.

3.1 Akcie
3.2 Akciové fondy

3.2.1 Nezajisténé akciové fondy

3.2.2 Zajisténé a strukturované akciové fondy
3.3 Uzavrené akciové fondy kolektivniho investovani
3.4 Burzovné obchodované fondy (ETF)

3.1 Akcie
A. Popis

Akcie je cenny papir, vydany akciovou spole¢nosti, s nimz je spojeno zejména pravo na podil na
zisku (dividendu) nebo pravo na Upis dalSich akcii pfi zvySeni zakladniho kapitalu. Dale jsou s akcii
spojena prava spolecnika akciové spolecnosti - pravo podilet se na jejim fizeni, ucastnit se valné
hromady a hlasovat na ni, byt volen do orgénd spole¢nosti apod. Akcie tvori zakladni kapital akciové
spolecnosti, jejich pocet a jmenovitda hodnota musi byt zapsana v obchodnim rejstiiku. S akciemi
se obchoduje na burzach s cennymi papiry.

Akcie se mohou tfidit podle rdznych kritérii, napf. podle druhu, podoby & formy. Z hlediska druhu
mdZe byt akcie bud’ kmenova, nebo prioritni. Kmenové akcie jsou akciemi b&znymi, nejsou s nimi
spojena zadna zvlastni prava a povinnosti. S prioritnimi akciemi je spojeno prednostni pravo na
dividendu, podil na likvidaénim zlstatku, anebo oboji. Stanovy mohou ptedepsat, ze s vydanymi
prioritnimi akciemi nebude za urcitych podminek spojeno hlasovaci pravo.

Akcie mohou mit dvé podoby - listinnou, nebo zaknihovanou. Zaknihované akcie jsou evidované
v centralni, nebo v samostatné evidenci Centralniho depozitafe cennych papirl, nebo u zahrani¢niho
centralniho depozitare Ci obdobné opravnéné instituce. Patria eviduje zaknihované akcie svych
klientd v navazujici evidenci.

Z hlediska formy existuji akcie na majitele, které jsou povazovany za cenné papiry na dorucitele,
resp. akcie na jméno, které jsou prevoditelné smlouvou, indosaci a predanim.

Kétované cenné papiry mohou byt zakoupeny a proddny na burze cennych papirl. S nékterymi
nekoétovanymi akciemi se muze obchodovat i na vefejnych aukcich.

Cena kétovanych akcii je urCovana nabidkou a poptavkou na financnich trzich. Pfi vytvareni ceny
hraji roli jak vnéjsi, tak i vnitfni faktory.

15/ 38 Informace o finan¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich PAT R I A



Mezi vnitfni faktory prislusné spolec¢nosti patfi zejména: jeji financni situace, technickd a komercni
situace, investicni strategie, vyhled pro spolecnost a hospodarsky sektor, do kterého patfi.

Navic burza obecné a kazda konkrétni akcie jsou ovlivnény vnéjsimi faktory, jako jsou napfiklad
politické udalosti, mezinarodni a domaci ekonomicka a ménova situace, emocdni a iracionalni faktory,
které mohou podnitit vykyvy na burzovnim trhu (at uz smérem nahoru, & dolQ).

Kombinace vSech téchto faktord mdze zpUlsobit vyraznou cenovou fluktuaci. Transakce na trhu s
akciemi podléhaji poplatkim, makléfskym provizim, dani a eventudln& poplatku za doruceni
cennych papird v listinné podobé.

B. Prednosti

Investice do akcii jsou spojeny s moznosti vysokého vynosu a s vysokou likviditou.
C. Nevyhody

Ani zisk ani dividendy nejsou predem znamy nebo garantovany.

Investice do akcii vyzaduji znalost trhu a spolehlivé pravidelné monitorovani vech faktord, které
ceny akcii ovliviuji. Investovani do akcii je uréeno predevSim pro investory pripravené nést
zodpovédnost za zhodnocovani svych investic.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Akcie jsou kapitdlem, ktery s sebou nese urcité riziko, nebot
neexistuje zaruka, Ze investori ziskaji své penize zpét. Dojde-li
k bankrotu emitenta, akcie mohou byt vylou¢eny z obchodovani na
regulovaném trhu, klesnout na hodnoté nebo se stat zcela
bezcennymi.

2.  Likvidni riziko Nizké, pokud se nejednd o trhy nestabilnich cennych papirl a
spole¢nosti s nizkou trzni kapitalizaci.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korunach. Nizké,

primérné az vysoké, zalezi na pohybu sménného kurzu viéi Eeské
koruné. Zalezi na ‘domovské zemi’ akcie a typu akcie.

4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké, primé&rné az vysoké, zaleZi na akcii a investiénim klimatu.
Obecné Fe&eno, rlst Urokovych sazeb bude mit negativni dopad na
ceny akcii. N&které akcie jsou vici zmé&ndm UGrokové sazby citlivéjsi
nez jiné.

5. Cenova nestdlost Nizka, prdmérna aZ vysoka, zavisejici na volatilité akcie. Velkou
mérou zalezi na kvalité, na spolecnosti, trendech v sektoru, do
kterého spoleCnost patfi, a na vsSeobecnych trendech na burze.
Spekulativni akcie (tj. velmi mladé vyrobni firmy) jsou rizikové;jsi
nez akcie spolecnosti se stabilnimi obchodnimi aktivitami (jako
napriklad akcie spolecnosti poskytujicich verejné sluzby, napfr.
v energetickém sektoru). Vzhledem ke znac¢nému riziku cenové
nestalosti je mozné, Ze investori mohou pfi investicich do akcii pfijit
o investované prostredky.

3.2 Akciové fondy

Termin ‘fondy’ se vztahuje na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investord.
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3.2.1 Nezajisténé akciové fondy

A. Popis

Tyto fondy investuji zejména do akcii (a souvisejicich finanénich nastroji), které umoZfiuji
investordm nepfimo se podilet na pestrém akciovém portfoliu. V zavislosti na investi¢ni strategii,
kterd je stanovena v prospektu fondu, bude fond investovat v jedné zemi nebo sektoru, ve
specifickém regionu nebo po celém svétdé. Portfolio se mize té* sklddat z akcii s obecnou
charakteristikou (jako vysoky dividendovy vynos). Styl Fizeni mize byt aktivni, nebo pasivni. V
pripadé pasivniho managementu manazer fondu sleduje specificky burzovni index. S aktivnim
managementem se manazer fondu pokousi prekonat burzovni index nebo trh vybérem spravné
akcie. Fondy mohou byt zaloZzeny podle ¢eskych, nebo zahrani¢nich pravnich predpist. V pfipadé
kapitalizace se prijmy z dividend fondu kapitalizuji a znovu investuji.

B. Prednosti

Jednoduchy, flexibilni zplsob investovani do akcii. Investofi automaticky ziskaji pFistup k
riznorodému portfoliu Fizenému profesionaly.

Jednoducha prevoditelnost. NAV je obvykle vypocitadvana a publikovana denné. Investofi tedy
obvykle mohou odkupovat nebo prodavat akcie fondu kazdy den za NAV daného dne.

Urcené pro dlouhodobé investice. Z historického hlediska je mozné konstatovat, ze akcie nabizi v
dlouhodobém horizontu vyssi navratnost nez obligace.

Velka rlznorodost investi¢nich moZnosti, kazdd s vlastni specifickou charakteristikou.

C. Nevyhody

Regiondlni a sektorovd rlznorodost aktivné Fizenych majetkovych fondd je predmétem zésadni
zmény, zalezi na tom, co manazer ocekava, ze trh udéld a je mozné, ze nebude presné odrazet
prani investora.

Jejich vysoce nestabilni trend je pro akcie typicky, samozrejmé v kratkodobém horizontu.

D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké. Presto Ze je kreditni riziko nizké, existuje riziko neplnéni
zavazk{ ze strany emitenta, protistrany emitenta nebo emitenta
aktiv drzenych fondem.

2.  Likvidni riziko Nizké. Tyto cenné papiry byvaji vZzdy obchodovany.

3. Ménové riziko Z&dné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korunach. Nizké, primérné

az vysoké, zalezi na pohybu sménného kurzu vi¢i Eeské koruné.
Zalezi na trhu, na kterém je fond investovan. Ménové riziko
neexistuje u fondQ, které investuji pouze do akcii v &eskych
korunach. Riziko je vyssi pro fondy, které investuji do akciovych
trhd denominovanych v cizi méné.

4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké, primérné az vysoké, zaleZi na akcii a investiénim klimatu.
~ v v s O r r Ve . Ve
Receno obecneg, narust urokovych sazeb bude mit negativni dopad
na cenu fondu.

5. Cenova nestalost Nizka, primérna az vysoka, zavisejici na nestabilité podkladovych
akcii. Velkou meérou ovlivnéna obecnym investicnim klimatem
prevladajicim na burze, na které fond investuje. Nestabilita je nizsi
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nez u individudlnich akcii, protoze riziko je rozlozeno na nékolik
akcii.

3.2.2 Zajisténé a strukturované akciové fondy
A. Popis

Tyto fondy investuji tak, aby alespofi po&ateéni NAV (ptfed ndklady) bylo splaceno ve Ih{(té
splatnosti. Vynos pri splatnosti fondu souvisi se zménami hodnot burzovniho indexu nebo kosi akcii.
Zajisténi nebo ochrana investice se uplatni pouze v méné emise a pfi splatnosti za splnéni podminek
stanovenych v prospektu. Investori tak pri splatnosti ziskaji zpét celou vstupni investici nebo jeji
¢ast U nékterych typd fondd je navic zajidfovana minimalni vyse zisku.

Existuji rizné druhy fondQ; detaily jsou vZdy uvedeny v prospektu fondu.

Vykonnost fondu souvisi s prekonavanim tzv. benchmarku. Benchmark fondu je jeho hlavnim
srovnavacim méfitkem. Nejasté&ji to je burzovni index, kombinace indexd nebo vlastni index (neni-
li k dispozici vhodny index). Porovnavani vykonnostnich a rizikovych indikatord fondu vGci
benchmarku je jednou z moznosti, jak dosahnout kvalitni spravy aktiv fondu.

Vykonnost fondu ukazuje procentudini zmé&na NAV fondu mezi dvéma daty. Vykonnost je ddleZitym
indikdtorem kvality spravy fondu, ale v Zadném pripadé neni jedinym indikatorem. Je tfeba si
uvédomit, ze vykonnost fondu nefika nic o pripadném riziku investice.

B. Prednosti

Zajisténi pri |hGté splatnosti (pfed naklady). Investofi mohou profitovat z narlistu na burze s
omezenim rizika ztraty investovaného kapitalu.

Volba vlastni strategie. Siroké spektrum fondd, nabizi téméF véechny redlné investi¢ni strategie.

Diverzifikace. Vét&ina fondl rozkldda své investice do rliznych regiond, instrumentd a odvétvi, &imz
vyznamneé snizuje dopad negativniho trzniho vyvoje na majetek fondu.

Profesiondlni management. Manazery fond( jsou profesionalové, ktefi maji bohaté zkusenosti s
kapitalovymi trhy.

Nizkad polateéni investice. Oproti jinym investiénim produktim muZe byt podateéni investovana
¢astka vyrazné nizsi. Fondy stanovuji minimalni ¢astku, kterou mize klient vloZit.

C. Nevyhody

Investofi se nebudou vzdy plné podilet na narlstu benchmarku. MdZe byt vyznaden strop
maximalniho zisku.

U akciovych fondd nabizejicich zajist&ni musi investofi poéitat s vy38imi poplatky.

NAV fondu je vypocitana na zakladé trznich podminek. To znamena, Ze zajisténi se aplikuje pouze
pfi splatnosti a v ramci stfrednédobého vyvoje NAV nemusi vzdy sledovat vyvoj benchmarku.

D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké. Presto Ze je kreditni riziko nizké, existuje riziko neplnéni
zdvazkd ze strany emitenta, protistrany emitenta nebo emitenta
aktiv drzenych fondem.
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2.  Likvidni riziko Nizké, tyto cenné papiry mohou byt prodany za podminek, které
jsou v souladu s prospektem. Plati se vystupni poplatky.

3. Ménové riziko Zadné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korunach. Nizké, primérné
v I3 g v v I3 Ov. v I3 v
az vysoke, zalezi na pohybu sménného kurzu vuci ceské koruné.

Zalezi na méné, ve které fond nabizi kapitalovou ochranu.

4. Riziko urokovych sazeb  Nizké pro zajisténé fondy s kratkodobou splatnosti az vysoké pro
fondy s dlouhou dobou splatnosti. Zajisténi byva garantovano
pouze pri splatnosti.

3.3 Uzavrené akciové fondy

A. Popis

Tyto uzaviené fondy investuji do akcii ve specifickém sektoru nebo zemi. Velké mnozstvi téchto
fondd v rlznych modifikacich, statnich, & sektorovych je obchodovéna v USA a Velké Britanii. V
piipadé uzavienych typl investi¢ni fond &i investi¢ni spoleénost zpétné neodkupuje jiz vydané akcie
¢i podilové listy, stejné jako volné neemituje dalSi akcie ¢i podilové listy. Objem spravovaného
majetku je tak dany jiz na pocatku existence fondu a k jeho zménam tak dochazi vyhradné v
dUsledku vynosu nebo ztraty dosazenych pfi jeho investovani.

V nékterych pripadech jsou tyto fondy zalozeny na omezenou dobu, kdy maji konec¢né datum
splatnosti. Tyto fondy jsou pak zruSeny za NAV. Tyto fondy obvykle nenabizeji zajisténi.

Uzavrené akciové fondy byvaji kétovany na burze. Po uplynuti emisniho obdobi investofi mohou
koupit a prodat podily téchto fondd za cenu daného dne, kterd véak mdlze byt znaéné odlisna od
jejich NAV. V tomto pripadé jsou koétovany jako prémie (cena na burze je vyssi nez hodnota Cistého
aktiva) nebo diskont (cena na burze je nizSi nez hodnota cistého aktiva), zalezi na (ne)zajmu
verejnosti. Prémie nebo diskont mohou znac¢né kolisat v zavislosti na ndladé na trhu.

B. Prednosti

Je to atraktivni investi¢ni nastroj pro nepfimé investovani do segmentd akciovych trhd, do kterych
by byl jinak velmi obtizny i nemozny pristup. Tyto segmenty Casto vynaseji v dlouhém obdobi vyssi
vynos.

Jsou zpravidla kétované (tzn. obchodované na burze).

Na rozdil od tradi¢néjsich otevitenych fondl jsou transakce s akciemi uzavienych fondQ zaloZeny na
jejich trzni hodnoté, ktera se ridi nabidkou a poptavkou na trhu. Zajimavosti je, Ze trzni cena
uzavieného fondu je ¢asto pod hodnotou svého zakladniho portfolia (¢i NAV).

C. Nevyhody

Skladba portfolia neni vzdy transparentni.

Volatilita. Tyto fondy nékdy prokazuji vyssi cenové vykyvy nez trhy, na kterych investuji.
Tyto cenné papiry jsou méné likvidni.

Mohou byt prodany se slevou.
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D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké. Presto Ze je kreditni riziko nizké, existuje riziko neplnéni
zdvazkl ze strany emitenta, protistrany emitenta nebo emitenta
aktiv drzenych fondem.

2. Likvidni riziko Nizké. Tyto cenné papiry mohou byt vzdy obchodovany na trhu.
Kétovani vSak neznamena garanci, ze budou vzdy lehce
prevoditelné.

3. Ménové riziko Z&dné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korunach. Nizké, primérné
az vysoké, zalezi na pohybu sménného kurzu vi¢i ¢eské koruné.
Zalezi na trhu, na kterém je fond investovan. Ménové riziko
neexistuje u fondd, které investuji pouze do akcii v &eskych
korunach. Riziko je vyssi pro fondy, které investuji do akciovych
trhd denominovanych v cizi méné.

4. Riziko urokovych sazeb leke prdmérné az vysoke zalezi na akcii a investi¢nim klimatu.
Re¢eno obecné&, narlst Urokovych sazeb bude mit negativni dopad
na ceny fondu.

5. Cenova nestalost Nizka, primérna az vysoka, zavisejici na nestabilité podkladovych
akcii. Velkou mérou ovlivnéna obecnym investi¢nim klimatem
prevladajicim na burze, na které fondy investuji. Nestabilita je nizsi
nez u individualnich akcii, protoze riziko je rozlozeno do nékolika
akecii.

3.4 Burzovné obchodované fondy (ETF)

A. Popis

Burzovné obchodovany fond (také znamy jako Exchange Traded Fund nebo ETF) je modernim
financénim nastrojem umoznujicim nakup celé bdaze zvoleného akciového indexu nebo jinych
podkladovych aktiv jednim obchodem. Investici je moZno vybrat podle indexd (STOXX50, Dow
Jones, Nasdaq), segmentl ekonomiky (energetika, farmacie, telekomunikace, automobilky, atd.)
a v neposledni radé podle geografickych oblasti (Asie, Evropa, rozvijejici se trhy - tzv. Emerging
markets, atd.).

PFi nutném zjednoduseni predstavuji ETF druh fondd kolektivniho investovani otevieného typu,
pricemz jimi emitované cenné papiry jsou burzovné obchodovatelné. ETF jsou tvoreny majetkem
skladdajicim se z rlznych aktiv. Nejobliben&j&imi indexovymi ETF jsou fondy akciové, komoditni
(Exchange Traded Commodities, ETC) nebo rdzné formy dluhopist (Exchange Traded Notes, ETN).

ETN predstavuji strukturované dluhopisy emitované na pevné stanovena obdobi, jejichz vynosnost,
podobné jako u ETF, zavisi na vyvoji podkladového aktiva, které determinuje cenu tohoto dluhopisu.
Jedné se v podstaté o kombinaci vlastnosti ETF a dluhopisd.

Investofri, ktefi nehledaji dlouhodobéjsi financni investici, ale spiSe kratkodobou spekulaci, mohou
vyuzit tzv. pakové ETF, jejichZ kurzy reaguji na vyvoj podkladového aktiva citlivéji, a proto, podobné
jako u derivatd, mdze investor dosédhnout bud’ vy3&iho zisku, nebo realizovat vy3$&i ztratu, a to za
cenu vys$siho rizika a vy3ich nakladd.

B. Prednosti

Jednoduchy a flexibilni zpUsob investovani do diverzifikovaného kose akcii nebo do nejrizné&jsich
podkladovych aktiv v ramci jediné transakce.
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Jednoduchd prevoditelnost. ETF jsou kétovany prib&Zné, a proto mohou byt koupeny nebo prodany
kdykoliv béhem obchodnich hodin burzy.

Nizké naklady na spravu, které jsou vyrazné niz&i nez u akciovych fondd. Tyto naklady jsou pro
kazdé ETF jiné (zalezi na emitentovi).

Zadné vstupni a vystupni poplatky, plati se pouze poplatky obchodnikovi s cennymi papiry.
C. Nevyhody
Nékdy dochazi k Sirokému rozpéti (spread) mezi nabidkou a poptavkou.

ETF jsou zpravidla emitovény v zahrani¢nich mé&nach, zejména v USD nebo EUR. Investorim neni
umoznéno investovat v CZK.

Neexistuje zadna garance, Ze ETF bude presné sledovat vyvoj podkladového indexu nebo aktiva.
Vzdy se doporucuje peclivé studovat prospekt.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké. Riziko dluznika je zanedbatelné, presto existuje riziko
neplnéni zavazk( ze strany emitenta, protistrany emitenta nebo
emitenta aktiv drZzenych ETF. Kreditni riziko plynouci z aktiv
drzenych fondem zalezi na kvalité jejich emitenta.

2.  Likvidni riziko Nizké, likvidita ETF zdlezi na likvidité podkladovych aktiv a na
objemu zahrani¢ni mény ve fondu. Likvidita je garantovana tvdrci
trhu béhem zakladaciho a akvizi¢niho procesu.

3. Ménové riziko Nizké, prmérné aZ vysoké, zaleZi na pohybu sménného kurzu

av 7 v O wv. v 7 v
zahranic¢ni mény vuci Ceské korune.
4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké, primérné az vysoké, zaleZi na investi¢ni strategii ETF a
slozeni jeho portfolia.

5. Cenova nestalost Zalezi na obecnych burzovnich trendech a na aktivech, do kterych
je ETF investovan.

6. Riziko tzv. rolovani Zejména u ETC a ETN, srov. ,riziko charakteru podkladového
aktiva® u certifikdtd v ¢asti 6.4 nize, které miZe byt jesté vice
umocnéno u tzv. pakovych ETF.

4.1 Nemovitostni certifikaty
4.2 Uzaviené nemovitostni fondy
4.3 Otevrené nemovitostni fondy

4.1 Nemovitostni certifikaty

A. Popis

Nemovitostni certifikaty jsou emitovany za Ucelem financovani komercnich prostor nebo
administrativnich budov. Drzitel certifikatu neni spoluvlastnikem nemovitosti, ale ma pohledavku za
emitujici spole¢nosti. Certifikat opraviuje drzitele k podilu na cistém prijmu z najmu predmétné
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nemovitosti a ke dni splatnosti certifikdtu k podilu na rezidualni hodnoté z prodeje nemovitosti.
Doba splatnosti nemovitostnich certifikatd se zpravidla pohybuje mezi 15 az 25 lety. Certifikat je
splacen pri splatnosti, neda se prodlouzit.

Kupdny nemovitostnich certifikatd jsou pfimo odvozeny od ¢&istych piijmU z provozu nemovitosti.
Na vlastnikovych (emitentovych) uUctech splatka koresponduje s odpisem budovy.

B. Prednosti
Prima investice do urcitého nemovitostniho majetku s omezenym mnozstvim kapitalu.

Za normalnich okolnosti vynos z dividendy bude stoupat dle inflace vzhledem ke skutecnosti, ze
pfijem z nemovitosti se zpravidla zvySuje tak, aby odrazel zvy$eni indexu Zivotnich nakladd.

C. Nevyhody

Prijem neni vzdy garantovan. Renovace mohou znamenat (dlouhodobé) nepronajaté prostory a
mohly by vyustit ve znacné vydaje.

Trh s nemovitostmi je cyklicky a citlivé reaguje na kolisani urokovych sazeb a hospodarského cyklu.
To miZe rovnéZ vyustit v existenci nepronajatych prostor.

Nékteré certifikaty nejsou na burze nebo na verejnych aukcich lehce prevoditelné.

D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké, protoze za certifikaty obvykle ruci stanovena financni
instituce.

2.  Likvidni riziko Prdmé&rné az vysoké, likvidita kdétovanych certifikdtd zaleZi na
objemu emise. S uréitymi certifikdty nemdZe byt na burze
obchodovano.

3. Ménové riziko Nizké, prdmérné az vysoké, zaleZi na pohybu smé&nného kurzu vici

Ceské koruné.

4, Riziko Urokovych sazeb  Prlmé&rné, nemovitostni certifikdty reaguji citlivé na vykyvy
Urokové sazby. Zjednodudené se da fici, Ze nardst trznich
urokovych sazeb vyusti v pokles hodnoty certifikatu.

5. Cenova nestalost Primé&rna, velmi zaleZi na vyvoji na trhu s nemovitostmi a vniténi
. . ’ rvrs . 7 . 7y O
charakteristice budovy (misto, stari, kvalita najemniku atd.).

6. Riziko ztraty prijmu Primérné, vyplaceny pFijem je proménlivy a zaleZi na faktorech,
jako je vyuziti mist v budové a indexace najmd.

4.2 Uzaviené nemovitostni fondy

A. Popis

Uzavrené nemovitostni fondy jsou zpravidla kétované spolecnosti s fixnim kapitalem, jejichz cilem
je shromaZdovat penézni prostfedky investorl a investovat je dle investi¢ni strategie a v souladu
s prisluSnymi pravnimi restrikcemi do nemovitosti. Tyto fondy vzdy vydavaji vynosové (tzn.
distribucni) akcie.
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B. Prednosti

DAva investordm (nepfimo) pfistup na trh s nemovitostmi s omezenym kapitdlem a moZnost
investovat do diverzifikovaného portfolia. Diky této diverzifikaci je riziko rozlozeno do nékolika
rlznych investic do nemovitosti.

Investice do nemovitostnich fondd jsou schopny poskytovat investorlim relativné stabilni vynos,
ktery ptichazi z b&Znych pFijmd (ndjmul) a z pripadného rlstu cen nemovitosti.

Skladba portfolia je publikovana periodicky. Hodnota nemovitosti je uréovana nezavislymi znalci.
C. Nevyhody

Prijem z prondjmu budov neni vzdy garantovan. Smlouvy mohou byt ukonceny drive.

Trh s nemovitostmi citlivé reaguje na kolisani urokovych sazeb a obchodni cyklus.

Cena na trhu cennych papirG se mtze znacné ligit od NAV portfolia.

D. Rizika

1. Riziko dluznika Nizké.

2.  Likvidni riziko Primérné aZ vysoké, tyto cenné papiry jsou koétované, takze
existuje také jejich sekundarni trh. AvSak tato skutecnost
negarantuje jednoduchou prevoditelnost.

3. Ménové riziko Nizké, primérné az vysoké, zaleZi na trhu, na kterém investi¢ni

spolec¢nost s nemovitostmi investuje.
4. Riziko Urokovych sazeb  Primérné, zvyseni Grokovych sazeb ma v zésadé negativni dopad.

5. Cenova nestdlost Primé&rna, velmi siln& ovlivnéna vyvojem v sektoru s nemovitostmi
a vnitrni kvalitou portfolia.

6. Riziko ztraty pfijmu Prdmé&rné, znaéné vydaje za renovaci a nepronajaté prostory
mohou vyustit v preruseni vyplaceni dividend.

4.3 Otevrené nemovitostni fondy

A. Popis

Oteviené nemovitostni fondy investuji do prevoditelnych cennych papirQ vztahujicich se k
nemovitostem (jako jsou nemovitostni certifikaty, nemovitostni fondy nebo akcie realitnich
spolec¢nosti). Nenabizeji vsak kapitalovou ochranu. V zavislosti na investi¢ni strategii, ktera je
stanovena v prospektu, investi¢ni spolecnosti mohou investovat pouze v jedné zemi, regionu nebo
po celém svété.

B. Prednosti

Oteviené nemovitostni fondy pFedstavuji nejjednodudsi a nejbezpelnéj&i zplsob investice do
nemovitosti. Investofi automaticky ziskaji pfistup k riiznorodému portfoliu fizenému profesionaly.

Jednoduse prevoditelné. NAV je kalkulovana a publikovana denné. Investofi mohou koupit nebo
prodat akcie ve fondu kazdy den za NAV daného dne.
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C. Nevyhody

Skladba portfolia mUZe zaznamenat radikdlni zmény (v souladu s konkrétnimi ocekdvanimi
manaZera) a nemusi presné vyhovovat zdjmdm investora.

D. Rizika

1.  Kreditni riziko Nizké.

2.  Likvidni riziko Nizké, tyto cenné papiry mohou byt vzdy prodany za podminek,
které jsou v souladu s trznimi podminkami.

3. Ménové riziko Nizké, primérné az vysoké, zaleZi na trhu, na kterém investi¢ni

spolec¢nost s nemovitostmi investuje.
4. Riziko Urokovych sazeb  Primérné, zvyseni Urokovych sazeb méa negativni dopad.

5. Cenova nestalost Priimé&rna, velmi siln& ovlivnéna vyvojem v sektoru s nemovitostmi
a vnitrni kvalitou portfolia.

6. Riziko ztraty prijmu Priimérné, zna¢né vydaje za renovaci a volné byty mohou vyustit v
preruseni vyplaceni dividend.

5.1 Uvod

5.2 Podilové fondy

5.3 Otevrené fondy kolektivniho investovani
5.4 Uzavrené fondy kolektivniho investovani

5.1 Uvod

Pojem kolektivniho investovani oznaluje sdruzovani finanénich prostiedkd investorl na bazi
pomérného sdileni rizika za U&elem optimalizace jejich vynosi. Lze rozlidovat dva zakladni typy
kolektivniho investovani. Investi¢ni fondy - obchodni spolecnosti, jejichz vylu¢nym predmétem
podnikdni je investovani do finanénich nastrojd, a podilové fondy - zvldstni majetkové fondy bez
pravni subjektivity. Investic¢ni fondy existuji zpravidla ve formé akciovych spole¢nosti a mohou byt
dale rozdéleny na fondy s proménlivym kapitdlem nebo s fixnim kapitalem.

V tomto dokumentu je termin ‘fond’ pouzivan pro rtizné typy subjektl kolektivniho investovani. Dle
investicni strategie se rozlisuji:

Fondy penézniho trhu (viz podkapitola 1.1.)

Nezajisténé dluhopisové fondy (viz podkapitola 2.7.1.)

Zajisténé dluhopisové fondy (viz podkapitola 2.7.2.)

Nezajisténé akciové fondy (viz podkapitola 3.2.1.)

Zajisténé akciové fondy (viz podkapitola 3.2.2.)

Uzaviené nemovitostni fondy (viz podkapitola 4.2.)

Otevrené nemovitostni fondy (viz podkapitola 4.3.)

SmiSené fondy: fondy, které investuji do akcii, dluhopist nebo do ndstrojd penézniho trhu.
Fondy fondd (Umbrella fondy): fond, ktery investuje do jiného specializovaného fondu za
ucelem vytvoreni velmi diverzifikovaného portfolia.
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5.2 Podilové fondy

Podilovy fond nema zvlastni pravni subjektivitu a investofi maji postaveni pouhych podilniki ve
vztahu k majetku ve fondu, nikoli v3ak jiz spole¢nikd spole¢nosti. Shromazdény majetek je svéfen
do obhospodarovani profesionalnimu spravci.

Pouze investi¢ni spoleCnost je opravnéna vytvorit a obhospodarovat podilovy fond. Investi¢ni
spole¢nost shromazduje majetek do podilového fondu vydavanim cennych papirl - podilovych listd.

5.3 Otevrené fondy kolektivniho investovani

Typickym znakem otevfeného typu fondu je, e polet emitovanych cennych papirl neni nijak
omezen a cenné papiry jsou emitovany pribézné&. Dal$im znakem je povinnost fondu kdykoli na
pozadani odkoupit, resp. proplatit tyto cenné papiry jejich majitelim. Nakup a prodej probihaji za
aktualni Cistou hodnotu cenného papiru.

N&které jurisdikce (nikoli v3ak &eskd) umozfiuji fonddm, aby byl jejich majetek rozdélen na tzv.
podfondy, se kterymi oddélené hospodafri. To znamena, Ze tyto spolec¢nosti (napr. SICAV - Société
d "Investissement & Capital Variable) mohou emitovat odliné druhy akcii, pfi¢emz s rGznymi druhy
akcii je spojeno pravo na podil na zisku vytvoreném riznymi podfondy.

Fondy kolektivniho investovani pini své informacni povinnosti zejména prostfednictvim statutu,
vyrocni a pololetni zpravy. Kazdy fond je povinen nejméné jednou za dva tydny uverejfiovat na své
internetové adrese aktualni hodnotu vlastniho kapitdlu a aktudlni hodnotu svého podilového listu
nebo akcie.

Fondy kolektivniho investovani voli rizné investi¢ni politiky, které se od sebe li§i zejména mirou
rizikovosti (od fondt penézniho trhu aZ po fondy akciové). Investi¢ni politiky podléhaji zakonnym
omezenim (napf. minimalni diverzifikaci aktiv portfolia, investiénim limitdm apod.). Investi¢ni
strategie musi byt popsana ve statutu fondu.

SICAV fondy nemohou byt zakldddny v Ceské republice. Nicméné je mozné, aby SICAV fond,
spliiujici podminky pfislusné evropské legislativy, vyuzil moznosti tzv. evropského pasu, coz
znamend moznost byt nabizen investorlim také v jinych ¢lenskych statech EU bez nutnosti dal$iho
schvalovani.

Pokud se jedna o cenné papiry kolektivniho investovani, zahrani¢ni jurisdikce rozliSuji mezi
distribuénimi (neboli vynosovymi) a kapitalizaénimi (neboli rdstovymi) akciemi. Vlastnici
distribucnich akcii maji narok na pravidelné dividendy. U kapitalizacnich akcii se nevyplaci zadny
vynos, ale dividendy jsou reinvestovany.

5.4 Uzavrené fondy kolektivniho investovani

Typickym znakem uzavieného typu fondu je, Ze jeho kapital je v zdsadé neménny (mUZe byt pouze
navysen/snizen jako u bézné spole¢nosti). Fond emituje urity pocet cennych papirt, které neni
jejich emitent od investord povinen odkupovat a které mohou investofi prodévat pouze na
kapitalovém trhu.

Ceskd pravni Uprava umoziiuje existenci investi¢nich fondd pouze ve formé uzavieného fondu.
Podilové fondy mohou byt zfizovany jak v oteviené, tak uzaviené podobé. Uzaviené investi¢ni
spole¢nosti jsou dle zahranicni pravni Upravy znamé jako 'SICAF' (Société d'Investissement a
Capital Fixe).
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Na rozdil od SICAVU se burzovni cena SICAFu mGze znaéné lidit od jeji aktudlni &isté hodnoty. Cena
je urCena na zakladé nabidky a poptavky na kapitalovém trhu. Nalada na trhu a Uroven verejného
zajmu hraji pti uréovani ceny velmi ddlezitou roli.

6.1 Uvod

6.2 Opce

6.3 Warranty

6.4 Certifikaty

6.5 Pakové certifikaty
6.6 Swapy

6.7 Forwardy

6.8 Futures

6.9 Hedge fondy

6.1 Uvod

Derivaty jsou financni nastroje, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty podkladovych aktiv.
Hodnota derivatu je ale urc¢ovana i fadou jinych faktorl, jako je vyvoj urokovych sazeb, obdobi
splatnosti a volatilita podkladovych aktiv.

Derivaty jsou uzite¢né jako nastroj fizeni trzniho rizika. Derivaty nevyZzaduji zadnou, pfipadné
vyZzaduji pouze malou pocateéni ¢istou investici, kterd je nizsi, nez by se vyzadovalo u jinych druhd
nastrojl. Derivaty jsou smluveny a vyrovnany k budoucimu datu, pfi¢emZ doba sjednéni obchodu
do jeho vyporadani je u nich delsi nez u spotovych operaci.

Derivaty jsou flexibilnimi instrumenty umoznujicimi reagovat rychle na urcité trzni podminky a jsou
vyuzivany jako:

ochrana portfolia proti uréitym trznim rizikim;
vstup do zvlastni pozice s vyuzitim primé investice v pozdéjsim obdobi;
spekulace na specifické pohyby trhu.

Nicméné&, pfes uvedené vyhody je investovani do derivatd riskantni a neni vhodné pro kazdého
investora. Pokud investor pIn& neporozumi podminkdm obchod{ a rozsahu potencidlni ztraty, kterd
mUzZe dosdhnout a v uréitych pfipadech i presdhnout hodnotu investice, mél by se takovych obchodl
zdrzet. Investor by si mé&l byt védom, Ze pti obchodovani futures kontraktt a vypisovani opci neni
riziko obchodu omezeno hodnotou U¢tu, ale mdZe ho i presdhnout. Investovani do derivatd je
vhodné pouze pro osoby majici hluboké znalosti z oblasti kapitalovych a finanénich trhd.

Alkoli po&atedni investice do finanéniho derivdtu mize byt mala (anebo ?adna), miZe i nepatrna
zmeéna trznich podminek vyvolat podstatné snizeni ¢i zvysSeni trzni hodnoty financniho derivatu (tzv.
pakovy efekt) a znacny nepomér mezi vysi plnéni jednotlivych smluvnich stran v ramci uzavreného
finanéniho derivatu. V zavislosti na trzni pozici a sméru vyvoje trhu mize pakovy efekt ptsobit pro
investora nevyhodné i vyhodné. Vyse rizika vyplyvajici z financniho derivatu neni zpravidla
limitovana.

S ohledem na rizika vyplyvajici z investovani do derivatl je nutno uvazlivé posoudit, zda
obchodovani s derivaty a kazda konkrétni transakce je primérena s prihlédnutim ke zkusenostem,
zdmé&rim, finanénim zdrojum, regulaénimu ramci a dal$im relevantnim okolnostem na strané
investora.
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Velikost rizika vyjadieného jako pomé&r mozné ztraty a jmenovité hodnoty je rlznd v zavislosti na
jednotlivych kategoriich derivatl. Nejrizikov&j$im derivatem je Gvérovy derivat, u n&hoZ riziko
spociva ve zméné uveérového rizika dluznika (napriklad emitenta dluhového cenného papiru), tj. ve
zméné rizikovych uUrokovych mér a pripadné také ve zméné bezrizikovych uUrokovych mér di
meénového kurzu. Poté nasleduje posloupné podle velikosti rizika komoditni, akciovy a ménovy
derivat. Urokovy derivat je nejméné rizikovy, kdy riziko spocivd ve zméné bezrizikovych Grokovych
mér.

Dal$im ddlezitym faktorem na zvaZeni je misto obchodovani danych druhl derivatl. Podminky
derivatd uzaviranych mimo organizované trhy (OTC) nejsou standardizovany. Proto byste se méli
podrobné seznamit se smluvnimi podminkami kazdého derivatu, do kterého zamyslite investovat,
v ptipadé& potfeby téz za pomoci svych finanénich & pravnich poradcd. Nevyhodou OTC trh{ je mala
transparentnost, nebot kontrakty se mezi partnery sjednavaji soukromé. Naopak vyhodou
burzovnich trhi je vysokd transparentnost, nebot podminky kontraktd a ceny jsou vefejnosti
znamé. Daldi vyhodou burzovnich trh{ je systém trzniho pfecefiovani, ktery eliminuje kreditni riziko
partnerd.

6.2 Opce
A. Popis

Opce je smlouva mezi kupujicim (drzitelem) a prodavajicim (vystavitelem) zakladajici pravo vymény
podkladovych aktiv k ur¢itému datu v budoucnosti.

Rozlisuji se:

call opce, které drziteli poskytuji pravo koupit urcité mnozstvi (stanovené ve smlouvé)
financnich aktiv (podkladovych aktiv) za predem urcenou cenu, béhem urcitého obdobi (doba
trvani opce) nebo v dany Cas. Druha strana — prodavajici — se zavazuje dodat odsouhlasené
mnozstvi za realizacni cenu, pokud drzitel vyuZije svého prava.

put opce, které drziteli poskytuji pravo prodat urcité mnozstvi finan¢niho aktiva za predem
urc¢enou cenu, béhem urcitého obdobi nebo v dany ¢as. Druha strana - kupujici — se zavazuje
koupit odsouhlasené mnozZstvi za realiza¢ni cenu, pokud drzitel vyuzije svého prava.

Opce tedy poskytuje kupujicimu pravo. AvSak zahrnuje povinnost na strané prodavajiciho, ktery
vymeénou obdrzi opcni cenu, tzv. prémii. Tato povinnost odpadd, pokud kupujici nevyuzije svého
prava. V tomto ohledu se rozliSuje mezi evropskou a americkou opci. U evropské opce muze kupujici
vyuzit svého prava pouze, kdyz smlouva doséhne splatnosti. Dle amerického zplsobu miZe byt u
opce toto pravo vyuZito kdykoliv b&hem platnosti smlouvy a prodavajici mtze byt vyzvan k dodani
kdykoliv.

Kupujici opce je opravnén opci uplatnit anebo ji neuplatnénim nechat vyprset. Pokud kupujici necha
opci vyprset, ztrata z prislusného opcniho obchodu bude rovna celkové vysi investice do takové
transakce, zahrnujici vysi opéni prémie a Uhrnu vynaloZenych transak&nich nakladd. Na druhé
strané, s uplatnénim opce je spojena povinnost vyporadat opcni obchod dodanim (v pripadé put
opce) podkladového aktiva za predem dohodnutou kupni cenu nebo odebranim penéznich
prostfedkl (v pripadé call opce) potfebnych k ndkupu podkladového aktiva za predem dohodnutou
kupni cenu, ledaze se smluvni strany dohodly na vyporadani opc¢niho obchodu finanénim
vyrovnanim. Pfi nakupu opce opravnujici k ndkupu podkladového aktiva za cenu stanovenou vysoko
nad jeho soucasnou trzni hodnotou nebo o prodeji opce za cenu stanovenou hluboko pod jeho
soucasnou hodnotou je nutné si uvédomit, Ze pravdépodobnost dosazeni zisku z takové transakce
je zpravidla nizka.
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Pozice prodavajiciho u opéniho obchodu obecné prindsi podstatné vétsi riziko nez pozice kupujiciho.
Ackoli prémie (predstavujici vynos prodavajiciho z uzavieni opcniho obchodu) je stanovena pevnou
Castkou, vyse celkové mozné ztraty prodavajiciho z opcniho obchodu neni takto jednoznacné
limitovdna a mUzZe znaéné presdhnout vysi prémie, pokud se ptisluéné trzni hodnoty podkladového
aktiva budou vyvijet v neprospéch prodavajiciho. Prodavajici je vystaven riziku, ze v pripadé
uplatnéni opce kupujicim bude povinen vyporadat transakci dodanim (v pripadé call opce) nebo
odebranim (v pripadé put opce) prislusného podkladového aktiva oproti zaplaceni kupni ceny za
predem stanovenou kupni cenu, kterd se mlze podstatné lisit od trzni ceny prevladajici v dobé
vyporadani transakce, popripadé financni Uhradou pfislusného rozdilu bez dodani podkladovych
aktiv.

Opce maji svou hodnotu a mohou byt obchodovany na sekundarnim trhu. Obchod s opcemi se kona
v rdmci regulovaného trhu nebo na mimoburzovnim trhu (OTC), kdy se vychazi z pozadavkd
smluvnich stran.

Aby byly opce jednoduseji obchodovatelné, jsou podminky smlouvy (kromé ceny) na regulovaném
trhu standardizovany (podkladovy nastroj, splatnost, realiza¢ni cena). U akciové opce smlouva vzdy
zahrnuje presné cislo akcii tzv. multiplikator (pf. 100) a u kazdé akcie je vyjadrena realizacni cena.

Kdykoliv v daném case je v obéhu cela fada opcCnich sérii se splatnosti mezi tfremi mésici az nékolika
roky a s rozdilnymi realizac¢nimi cenami pro jednotliva obdobi splatnosti.

Priklad:

Koupé Total Call, brezen 2013 za 55.00 EUR z 28. srpna 2006 poskytuje kupujicimu pravo koupit
100 Total akcii za cenu 55 EUR za akcii, a to v patek dne 22. brezna 2013 (datum splatnosti).

Za toto pravo kupujici zaplati op¢ni prémii ve vysi 2.9 EUR za jednu akcii - celkem 290 EUR. V
Case 22. brezna 2013 se Total akcie obchoduji za 53.50 EUR. Pro majitele opce neni jeji uplatnéni
vyhodné. 22. brfezna 2013 majitel vyuzije opCniho prava za predpokladu, ze cena akcii je nad
55 EUR, naptiklad 59 EUR, protoZe akcie mize okamzit& prodat za lepsi cenu. Na investici 290
EUR ziska 400 EUR, vynos 110 EUR, tedy 37.9 %. Mohl také koupit 100 Total akcii primo. Na
investici 5 350 EUR by ziskal vynos 10.28 %.

Pokud cena akcie nevzroste nad 55 EUR, vyuziti opce neni vyhodné a stava se bezcennym. Pro
majitele opce je ztrdta omezena na zaplacenou opcCni prémii a mozny zisk je teoreticky
neomezeny.

Existuji op¢ni smlouvy k celé fadé financ¢nich aktiv: individudlni akcie, burzovni indexy, dluhopisy,
mény nebo zlato. U kazdé kategorie téchto podkladovych aktiv jsou obchodovany rlizné série v
jakémkoliv obdobi, s rozdilnymi realizacnimi cenami nebo jinym terminem splatnosti. Strany se
mohou dohodnout, Ze podkladova aktiva musi byt dodana ve fyzické podobé nebo - tak, aby se
vyhnuly nakladdm - se mohou rozhodnout pro vyrovnani v hotovosti k datu ukon&eni platnosti
smlouvy.

Opce jsou investi¢nim nastrojem, ktery mdZe byt pouzit k riznym G&eldim: zajistit se pfed trznim
rizikem, k dosazeni dodate¢ného vynosu (vystavenim opci na existujici portfolio) nebo spekulace na
zvy$eni nebo snizeni ceny finanéniho aktiva. Riziko mdZe byt redukovano (nebo zvy$eno) nakupem
nebo prodejem opci v rlznych kombinacich (opéni strategie).
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B. Prednosti

Opce mohou byt pouzivany k zabezpeceni investi¢niho portfolia. Put opce nabizi ochranu proti padu
ceny financnich aktiv v ramci investi¢niho portfolia.

Pakovy efekt. Se zlomkem investice do podkladovych aktiv mize byt dosaZeno stejné nominalni
navratnosti jako u pfimé investice do aktiv. Vyjaddfeno procentudlng, diky opcim muZe byt realizovan
daleko vysSi vynos nez s investici do podkladového cenného papiru.

Okamzity prijem (prémie) pfi vypsani opce.

C. Nevyhody

Nejsou vhodné pro vsSechny investory. Opce jsou vhodné pro zkusSené investory, ktefi maji
dostate¢nou znalost danych néstroji a prakticky neustéle sleduji vyvoj na trhu.

Kupujici i prodavajici opce by se méli seznamit s typem opcniho obchodu (call opce nebo put opce),
do néhoz hodlaji investovat, a s konkrétnimi riziky vztahujicimi se k takovému typu transakce.
Zejména by si méli vypoctem Zzjistit, v jakém rozsahu by se cena podkladového aktiva (popripadé
primo cena prislusného opcniho obchodu) méla, popfipadé mohla zménit, aby se jejich obchodni
pozice vyplyvajici z uzavieného opéniho obchodu stala, poptipadé zlstala ziskovou, s pFihlédnutim
k vy$i opéni prémie a vdem souvisejicim transakénim nakladim.

V pfipad& vypsani tzv. nekryté (,naked") opce je zisk omezen na obdrzenou prémii. Ztrata mize
byt znacna a v podstaté neomezena.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Z4dné pro transakce na regulovaném burzovnim trhu. Pro
transakce na mimoburzovnim trhu (OTC) riziko zalezi na
dlvéryhodnosti protistrany.

2.  Likvidni riziko Primérné aZ vysoké pro transakce na regulovaném burzovnim
trhu. Primérné pro transakce OTC.

3. Ménové riziko Z&dné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korunach. Nizké, primérné

az vysoké, zaleZi na pohybu sménné sazby vici Eeské koruné.

4, Riziko Urokovych sazeb  Primé&rné az vysoké, zaleZi na splatnosti a struktufe opce. Kolisani
urokovych sazeb ma jak primy vliv na cenu opce, tak i neprimy vliv
diky dopadu na podkladové cenné papiry.

5. Cenova nestalost Vysoka, zaleZi na podkladovych aktivech, opce miZe ztratit celou
svou hodnotu.

6. Ostatni rizika Nizka az vysoka. Kdyz je opce vypsana, prevzaté povinnosti mohou
byt v disproporci k obdrzené prémii a mély by byt proporcni k pozici
podkladovych aktiv v portfoliu.

6.3 Warranty
A. Popis

Warranty patfi mezi financni derivaty, pricemz jsou povazovany za vysoce rizikové cenné papiry.
Svoji charakteristikou a zplsobem ocenéni i obchodovani odpovidaji opcim, pticemz vykazuji
nékterd omezeni, kterd se tykaji predevSim moznosti vypisovani. Samotné warranty jsou cenné
papiry, které predstavuji pravo koupit (call warrant) nebo prodat (put warrant) predem dohodnuté
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mnozstvi podkladového aktiva (akcie, akciovy index, ména, komodita) za dopfedu urcenou
realizacni cenu (strike price) a v pevné stanoveny den (evropsky typ) nebo béhem obdobi platnosti
warrantu (americky typ). Pokud se drzitel prava (investor) rozhodne svého prava vyuzit, ma jeho
protistrana (prodejce warrantu - emitent) povinnost dostat svému zavazku prodat nebo zavazku
koupit dané podkladové aktivum za predem stanovenou cenu. Jedna se tedy o opcni listy.

Redlné plnéni, tedy nakup nebo prodej podkladového aktiva za realizacni cenu, se ve skutec¢nosti
nepraktikuje. Misto toho emitent vyplati drziteli warrantu rozdil mezi realiza¢ni cenou a aktualnim
kurzem podkladového aktiva. Investice bude ziskova, pokud je trzni cena podkladového aktiva vyssi
nez realizaCni cena warrantu, pricemz je nutné odecist kupni cenu warrantu.

Zakladni vlastnosti warrantd, ktera tolik pfitahuje pozornost investory, je vyuziti finanéni paky. PFi
vyuziti pakového efektu investor nakoupi warrant za mnohem nizsi ¢astku, nez by musel investovat
pri pfimém nakupu podkladového aktiva. Kurz warrantu reaguje zasadné na zmény kurzu
podkladového aktiva. To znamena na jedné strané vyssi zisk, soucasné vSak na druhé strané také
vy$$i riziko ztraty. Pakovy efekt totiz plisobi u warrantl obéma sméry. Cim vétsi paka (leverage)
warrantu, tim riskantné&j&i je pak investice. V nékterych pfipadech midZe tento vyvoj vést az k Gplné
ztraté investovaného kapitalu.

Vynos pfi investicich do warrantl se neda predem stanovit. V kazdém pripadé by mély tyto nastroje
tvorit doplnék portfolia jen u investord, ktefi jsou schopni identifikovat a zhodnotit v8echna jejich
rizika. Warrant mdZe byt emitovdn samostatné nebo pfipojen k cennému papiru (obvykle
dluhopisu).

Cena warrantu zavisi kromé hodnoty podkladového aktiva a realizacni ceny (jejich rozdil urcuje tzv.
vnitfni hodnotu warrantu) také na dobé, kterd zlstavd do doby splatnosti warrantu. Ta uréuje
c¢asovou hodnotu warrantu, ktera se Casem zmensuje a jeji Ubytek se zrychluje s blizici dobou
expirace a je pfi splatnosti rovna nule. Vysoka ¢asova hodnota mize znamenat vy&&i kurzové riziko.
Z vyde uvedenych dlvod( jsou tedy investice do warrantd s vysokou hodnotou t&sné pred
vypréenim jejich platnosti velmi riskantni. Zasadné& nedoporu¢ujeme nakup warrantl t&sné pred
koncem jejich platnosti.

Jelikoz jsou warranty obchodovany na burzach, nebo mimoburzovnim trhu, jejich cenu ovliviiuje
také nabidka a poptavka ze strany investorQ, volatilita podkladového aktiva nebo Urokovd sazba.
Nakup warrantu s vysokou volatilitou znamena drahou investici a je tim padem velmi spekulativni.
Vyssi likvidni riziko vyplyva ze skutecnosti, Ze warranty jsou zpravidla emitovany v mensich
mnozstvich kust. Tim mizZe u jednotlivych warrantd dojit k obzvlast velkym vykyvim kurzu, popt.
k problémdm pfi realizaci objednavky.

Neuplatnéni prava spojeného s warrantem nebo pokles hodnoty podkladového aktiva pod realizacni
cenu warrantu vede k totalni ztraté investice.

Warranty jsou emitovany velkymi svétovymi bankami (napf. Commerzbank, Deutsche Bank,
Raiffeisenbank, Sal. Oppenheim), které také v prospektu stanovi podminky warrantu. Tyto instituce
maji povinnost v dobé obchodovani zverejnovat nakupni a prodejni kotace. Tim je zajisténa likvidita
na trhu.

Warranty mohou byt emitovany na nejrizné&jsi druhy podkladovych aktiv. Investofi tak mohou
participovat na vyvoji hodnoty akcii (domacich i zahraniénich), akciovych indexd, zahraniénich mén
nebo komodit. Na stuttgartské derivatové burze EUWAX, ¢i burze Frankfurt Zertifikate je v soucasné
dobé& v nabidce pfes 300 000 riznych warrantd, investor si tak mize u konkrétniho titulu zvolit
rizné realizaéni ceny nebo splatnosti warrantu.
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B. Prednosti

Zajimavou vlastnosti warrantl je tzv. pakovy efekt, diky kterému staéi investovat mnohem nizsi
¢astku nez pfi pfimé investici. Cena warrantu se odviji od ceny podkladového aktiva. Pakovy efekt
pritom zabezpedi, Ze mald procentni zména v kurzu podkladového aktiva zpUsobi velkou zménu v
hodnoté warrantu. To plati pro zisky, ale také i pro ztraty.

Ceny warrantl se pohybuji vétsinou v faddech centl nebo jednotek EUR, diky tomu se warranty
stavaji instrumentem dostupnym také pro mensi investory a privatni klientelu.

Podobné jako u opce zna nabyvatel warrantu dopredu svoji celkovou rizikovou expozici (na rozdil
od emitenta jako prodavajiciho, ktery mize mit z této transakce neomezenou ztratu).

C. Nevyhody

Warrant se mUzZe stat zcela bezcennym, pokud hodnota podkladového aktiva klesne pod realizaéni
cenu warrantu.

Cena na burze se mize zna&né lisit od teoretické hodnoty warrantu.

Likvidita sekundarniho trhu je ¢asto omezena, nebot warranty jsou emitovany vétsinou v malych
mnozstvich. To muze zpUsobit velké vykyvy kurzt nebo problémy pti Gplném provedeni objednavky.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Predstavuje riziko, ze se emitent dostane do platebni neschopnosti
a nebude schopny dostdt svym zdvazkim. V takovém pripadé
investorovi hrozi ztrata i celého investovaného kapitalu.

2.  Likvidni riziko Priimérné aZ vysoké, likvidita neni vétdinou pFili§ vysokd, protoze

objemy obchodované na sekundarnim trhu jsou casto nizké.
Likviditu pak tvofi predevsim nakupni a prodejni kotace spolecnosti,
kterd warrant vydava. Objem, stalost a rozpéti cen téchto kotaci
pritom nejsou ze strany drzitele warrantu vymahatelné, navic se
mohou v Case meénit i v neprospéch vydaného warrantu s dopady
na likviditu a jeho ocenéni.

3. Riziko Urokovych sazeb  Je primé&rné az vysoké, zaleZi na terminu a struktufe warrantu.
Kolisani urokovych sazeb ma jak primy vliv na cenu warrantu, tak
i neprimy vliv diky dopadu na podkladové aktivum.

4. Cenova nestalost Je primérnd az vysoka, zalezi na podkladovych aktivech, warrant
mUZe ztratit celou svou hodnotu. Hodnota warrantu je ovliviiovana
také jeho Zivotnosti. To zplsobuje, Ze ¢asova hodnota warrantu se
méni denné a jeho kurz mflive klesat, i kdyz se hodnota
podkladového aktiva neméni. Cim blize je termin splatnosti
warrantu, tim je jeho ¢asova hodnota nizsi, az je v den splatnosti
nulova. Vysokad &asovéd hodnota miZe znamenat vy3$i kurzové
riziko.

5. Riziko pakového efektu MGZe byt primé&rné az vysoké, ocenéni warrantu reaguje na zmény
hodnoty podkladového aktiva vysokym vykyvem, ktery zavisi na
parametrech warrantu. Tento fakt je podstatou moznosti vyrazného
vynosu, ale také vysoké ztraty. Blizici se splatnost warrantu zvysuje
uroven pakového efektu.
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6. Mé&nové riziko Je primé&rné az stiedni, hodnota warrantt mize dle mény, ve které
se obchoduje podkladové aktivum, zaviset na vzdjemnych
sménnych kurzech. Tento vliv mlZe byt jak ve prosp&ch hodnoty
warrantu (ména, ve které se warrant obchoduje, oslabuje vU¢i
méné obchodovani podkladového aktiva), tak v jeho neprospéch.

7. Riziko podkladového Je primé&rné az stfedni, jelikoZ warrant se vztahuje ke konkrétnimu
aktiva podkladovému aktivu, pri¢emz ocenéni warrantu je zavislé na
vyvoji tohoto podkladového aktiva. Riziko podkladového aktiva se
pak promita do rizika warrantu nasobné prenesené pomoci
pakového efektu. V krajnim ptipadé mize byt dlvodem ztraty
véech vlozenych prostiedk( do nakupu warrantu.

6.4 Certifikaty

A. Popis

Investicni certifikaty jsou moderni strukturované produkty. Predstavuji alternativu k investovani do
akcii & dluhopisd. Z pravniho hlediska certifikdty predstavuji tzv. dluzni Gpisy - to znamend, Ze
emitent mizZe docasné disponovat s pené&znimi prostfedky investora.

Zaklad certifikatd tvori podkladové aktivum, kterym mohou byt jednotlivé akcie, akciové indexy,
akciové kose (tzv. baskets), dluhopisové indexy, mény ¢i komodity. To znamena, Ze cena certifikatu
vzdy zavisi na cené tohoto podkladového aktiva. Zalezi vSak na typu certifikatu, jakou mérou se
zména ceny podkladového aktiva promitne do ceny certifikatu. Pokud je certifikat emitovan na
akcie, drzitel nedisponuje akcionarskymi pravy; nékteré certifikaty ovsem predstavuji pravo na
vyplatu dividendy.

Obchodovani probihd na burze nebo primo s emitentem. Nejznaméjsimi emitenty jsou renomované
némecké a rakouské banky (napr. Deutsche Bank, Commerzbank, Sal Oppenheim, Raiffeisenbank).
Na derivatovych burzach jsou v sou¢asné dobé& nabizeny stovky tisic riiznych certifikatl. Certifikaty
maji vétSinou nékolikaletou splatnost a v posledni dobé jsou emitovany tzv. open-end certifikaty,
které maji platnost neomezenou.

Mezi investory jsou oblibené napf. tzv. diskontové certifikaty, coz jsou investi¢ni nastroje, jejichz
hodnota zavisi na hodnoté podkladového aktiva, napf. akciového indexu, pfi jejichz nakupu
poskytne emitent investorovi slevu (discount), avéak investor(v zisk je omezen na pfedem danou
maximalni hodnotu (cap).

Typy certifikath

Indexové

Bonusové

Diskontové

Garantované

Outperformance

a dalsi (v case vznikaji neustale dalsi a nové produkty kombinujici zakladni typy a specifické
podminky pro vyplatu prémie nebo vraceni vlozeného vkladu)

B. Prednosti

Transparentnost - cenu Ize zpravidla ovéfit u obchodnika nebo pfimo u emitenta v redlném
Case
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Likvidita - emitenti se zavazuji priibézné stanovovat nakupni a prodejni ceny a tim zarucuji
funkcénost trhu. Omezeni této povinnosti byva upresnéno v prospektu

Univerzalnost - s certifikaty je mozné profitovat na rostoucim, klesajicim, ale také na
stagnujicim trhu

PFizplsobivost - minimalni obchodovatelné mnozstvi je vétSinou 1 kus, coz oslovuje také
mensi investory

PFiznivé naklady - u vétsiny certifikatl platite jen poplatek za ndkup a prodej, obchodovani
tak vyjde levné&ji nez investovani do jednotlivych akcii nebo fondt

C. Rizika

Investicni riziko Nizké az vysoké, dle specifik konkrétniho certifikatu. Rizikovost se
zvysuje spolu s cenou zaplacenou jako prémii za uplatnéni penézni
vyhody pfi splatnosti certifikatu.

2.  Likvidni riziko Likviditu  certifikdtl  zajistuje predev&im jeho emitent,
poskytovanim kontinualnich nakupnich a prodejnich kotaci. Objem,
stalost a rozpéti cen téchto kotaci pfitom neni ze strany drzitele

certifikdtu vymahatelné, navic se mize v ¢ase ménit i v neprospéch
vydaného certifikatu s dopady na likviditu a jeho ocenéni.

3. Riziko charakteru Predevsim u komodit se Ize setkat s nehmotnou podobou
podkladového aktiva podkladového aktiva, které je tvoreno financnimi futures kontrakty.
V tomto pfipadé mohou naklady na ,prechod" (tzv. rolovani) mezi
jednotlivymi kontrakty zplsobovat pokles hodnoty certifikdtu pfi
stagnujici cen& komodity. V krajnim pripadé mQze emitent zrusit
obchodovani s certifikatem a vyplatit jeho aktualni hodnotu
drzitelGm.

4.  Ménové riziko Podobné jako u jinych investi¢nich néstrojd tomuto riziku podléha
kazdy certifikdt emitovany v cizi méné, pricemz mira rizika je
kolisava.

6.5 Pakoveé certifikaty

A. Popis

Pakové certifikaty (nékdy také oznacované jako knockout nebo turbo certifikaty) maji svou podstatu
zalozenu na principu obchodovani na avér (margin), a proto jsou rfazeny mezi velmi rizikové
investi¢ni nastroje. Emitent certifikdtu sam financuje urcitou ¢ast hodnoty podkladového aktiva,
zbytek hodnoty financuje investor. Tato ¢astka je zarover i cenou certifikatu. V ddsledku toho
vznika financni paka, kterd znasobuje zisky, ale také ztraty. StéZejnim parametrem pro urceni
hodnoty certifikatu je tzv. realizacni cena.

Druhym dulezitym atributem pfi t&chto investi¢nich instrumentech je tzv. knockout hranice. Pokud
pfi long certifikdtu (investor vsazi na rdst) klesne hodnota podkladového aktiva na tuto hranici,
Zivotnost certifikatu je ukoncena a investorovi je vyplacena zbytkova hodnota (pokud to konstrukce
certifikdtu dovoluje). U short certifikdtu (investor vsazi na pokles) je naopak knockout hranice
postavena opacné a stejna situace nastane, pokud podkladové aktivum vzroste na tuto hodnotu.

Realizaéni cena neni v ¢ase konstantni (u pakovych certifikatd s neomezenou &asovou splatnosti).
Je zvySovana o denni Uroky, které emitent Uctuje investorovi z ¢asti, kterou financuje. Proto, kdyby
byla cena podkladového aktiva v ¢ase konstantni, certifikat by ztracel na hodnoté. Knockout hranice
je vzdalena od realiza¢ni ceny o emitentem uréené % a i tato Uroven se postupné zvysuje (u long
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pakovych certifikatd) & snizuje (u put certifikatl). Paku Ize snadno spoditat. Stanovi se jako pomér
hodnoty podkladového aktiva k cené certifikatu.

Vzhledem k vySe uvedenému existuje velkd pravd&podobnost, e mize dojit ke ztraté vsech
investovanych finanénich prostfedkd, u vysSich finanénich pak i ve velmi kratkém c&asovém
horizontu. Zaroven vsak turbo certifikaty nabizeji velky potencial zisku.

U turbo certifikdtd mize byt emitovdno mensi mnozstvi kusl, z &ehoz vyplyva zvysené likvidni
riziko. Tim mGze dojit u jednotlivych turbo certifikatt k velkym vykyvim kurzu, zejména v blizkosti
knockout hranice. Dosazeni knockout hranice vede az k totalni ztraté investovaného kapitalu.

Kurz turbo certifikdtu je ovliviiovan celou fadou faktorl, zejména hodnotou podkladového aktiva a
velikosti finan¢ni paky (externiho financovani). To znamend, ze i kdyz se podkladové aktivum
nezméni, mize kurz turbo certifikatu klesat.

B. Prednosti

Transparentnost - diky jednoduché struktufe mdzZe investor snadno spoditat pfibliznou cenu
pakového certifikatu v zavislosti na odhadu budouci ceny podkladového aktiva

Siroké spektrum podkladovych aktiv - kterymi mohou byt akcie, akciové indexy,
zahrani¢ni mény ¢i komodity

Nulova éasova hodnota - pakovy certifikat ji nema (na rozdil od warrantd), na jeho cenu
tak plsobi jedingé samotna hodnota podkladového aktiva. Na dlouhodobém poklesu hodnoty
certifikatu se vsak podili financovani, které hradi emitent a které promita do trzni ceny.

C. Rizika

1. Rizika tykajici se Stejna jako u nepakovych certifikatd, viz vyse.
certifikatl obecné

2. Riziko pakového efektu  Ocenéni pakového certifikdtu reaguje na zmény hodnoty
podkladového aktiva i nékolikanasobnou zménou, kterd zavisi na
parametrech pakového certifikatu, predevsim vzdalenosti realiza¢ni
ceny od ceny podkladového aktiva. Tento fakt je podstatou
moznosti vyrazného vynosu, ale také vysoké ztraty.

3. Knockout hranice Pokud je pred dosazenim splatnosti dosazen knockout limit,
platnost pakového certifikdtu je ukonlena a ten se stava
bezcennym, nebo je vyplacena zbytkova hodnota (stanovena za
predem definovanych podminek). K aktivaci knockout hranice
mUlZe stadit pouze jeden realizovany obchod za cenu rovnajici se
knockout hranici na pfislusnych trzich podkladového aktiva
v uréené obchodni hodiny.

6.6 Swapy

Swapy jsou dohody mezi dvéma stranami o vyméné budoucich plateb z podkladového aktiva, jako
jsou dividendy a kursové zmé&ny cen akcii &i akciovych indexd, Grokové platby z dluhopist & Gveérd
nebo zmény cen komodit.

Swapy se pouzivaji jednak za Ucelem Fizeni rizika, ke spekulaci a zejména ke snizeni transakcnich
nakladd, kdy se vyuzivd vyhody, ze domaci subjekty maji na domacim trhu pFistup k vyhodné&jsim
urokovym podminkam nez subjekty zahrani¢ni, a tak si vzajemné tyto vyhodnéjsi podminky
nabidnou.
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Swapy si sjednavaji obé strany individudlné. Jedna se tedy o obchody mimoburzovni.

6.7 Forwardy

A. Popis

Forwardy jsou nestandardizovany terminovy kontrakt zavazujici k plnéni obé smluvni strany, jez se
mezi sebou dohaduji na konkrétnich podminkach obchodu individualné. Jelikoz jde o kontrakt
nestandardizovany, obchoduje se s nim predevsim na mimoburzovnich trzich (tzv. OTC derivat).

Na rozdil od obchodd typu futures dochdzi u forwardd k fyzickému plné&ni sjednaného obchodu, tedy
dodani podkladového aktiva.

Prakticky se jednd o kontrakt na vyménu podkladovych ndstroji k uréitému datu v budoucnosti.
Forwardové obchody mohou byt Grokové, akciové, komoditni i m&nové. Mize se jednat o vyménu
pevné Castky hotovosti v jedné méné za dosud neznamou (variabilni) ¢astku hotovosti Ci pripadné
dluhovy cenny papir, Uvér, vklad nebo pUj¢ku (Grokovy & Gvérovy forward), o vyménu pevné &astky
hotovosti v jedné méné za pevnou castku hotovosti v jiné méné (ménovy forward), za akciovy
nastroj (akciovy forward) ¢i za komoditni nastroj (komoditni forward).

Forwardova cena udava, za kolik se kupuje nebo prodava dany podkladovy nastroj k urcitému dnu
v budoucnosti. Forwardova cena mize byt vy&si (forward s prémif) & niz&i (forward s diskontem)
nez je aktualni trzni cena podkladového nastroje, a to v zavislosti na nadkladech obchodu a ocekavani
trhu, jaky bude vyvoj ceny podkladového nastroje.

Asi nejznaméjsim predstavitelem forwardovych kontraktd jsou dohody o terminovych (budoucich)
urokovych sazbach zvané FRAs neboli Forward rate agreements. Ty umoznuji po stanovené obdobi
zafixovat Urokovou sazbu. Smluvni protistrany si totiz mezi sebou vyménuji urokové rozdily mezi
Urokovou sazbou sjednanou v FRA kontraktu a aktudlni trzni Grokovou sazbou, ¢imz si zajistuji
stabilni vysi GUrokovych plateb ze svych proménlivé Groenych zavazkl & pohleddvek. Kupujici FRA
si tak zajistuje pred rlstem Grokovych sazeb své proménlivé Urocené zavazky, prodavajici FRA si
zase proti poklesu Urokovych sazeb zajistuje své proménlivé Grocené pohledavky.

B. Prednosti a nevyhody

Vyhodou forwardovych obchodl je jejich pruznost, kterd je ddna skutecnosti, e na konkrétnich
podminkach obchodu (tedy mnoZstvi a terminu dodani podkladového aktiva) se mohou dohodnout
samy smluvni strany. Toto "§iti na miru" ovéem zaroven snizuje likviditu téchto kontraktd.

6.8 Futures
A. Popis

Pod pojmem futures se rozumi standardizované financni derivaty, které predstavuji bilateralni
smlouvu mezi dvéma stranami, na zakladé které ma kupujici povinnost koupit podkladové aktivum
v den splatnosti za odpovidajici cenu a prodavajici povinnost prodat dané podkladové aktivum za
stejnych podminek (jde o tzv. pevny obchod). Vétsina futures se likviduje pred splatnosti, kdy misto
dodani samotného podkladového aktiva dochazi k penéznimu vyrovnani. Podkladova aktiva mohou
byt ve formé& komodit (zlato, stFibro, kukutice, p&enice), finanénich aktiv (akcii, dluhopisl), indexd,
urokovych sazeb, energii (ropa, zemni plyn) nebo mén.

Hlavni charakteristikou futures je, ze jsou formalné standardizovany. Podminky, které futures
kontrakty musi splnit, jsou explicitné definované, a to jak ve vztahu ke kvantité a kvalité produktu,
tak i k dobé dodani. Smlouvy maji vétsinou fixné stanoveny mésic dodani (obvykle brezen, Cerven,
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zari nebo prosinec). Futures kontrakty jsou vsSak zfidkakdy drzeny az do splatnosti. Transakce s
futures jsou uskutecriovany vyhradné na regulovanych trzich (burzach).

Je mozné s nimi spekulovat na vzestup Ci pokles, pricemz ceny futures se od aktualnich cen
jednotlivych podkladovych aktiv vétsinou lisi jen nepatrné. Jsou pouzivany rovnéz za ucelem tzv.
hedgingu (zajisténi).

Futures podléha kazdodennimu trznimu precenovani. Rozdil od minulého trzniho ocenéni
predstavuje variacni marzi. Pozadavky na clena clearingového centra urcité derivatové burzy
plynouci z varia¢ni marze se realizuji prostrednictvim marzovych vyzev (margin call). Na pocatku
koupé Ci prodeje futures je treba slozit marzovy vklad (pocatecni zalohu), ktery slouzi k pokryti
ztrat, které mohou vyvstat z otevienych pozic. Pokud dojde u clena clearingového centra urcité
derivatové burzy k priznivému vyvoji ceny podkladového nastroje, uvolni se pro ného penézni
Castka ve vySi variaéni marze. Podobny systém funguje mezi ¢lenem clearingového centra a
zakaznikem.

Garanci uskuteé¢néni zavazk{ za sjednani futures zajituje tvz. clearingové centrum, a to zejména
prostfednictvim pocatecni marze (initial margin) a udrzovacich marzi (maintenance margin) na
zakladé kazdodenniho vyporadani. Pokud marze na zakladé vypoctu clearingového centra
nepostacuje, je investor povinen na zakladé vyzvy svého maklére doplnit kolateral na dostatec¢nou
aroven (tzv. margin call). OvSem tim, Ze investor v okamziku sjednani futures neplati plnou hodnotu
podkladového nastroje, ale skladd pouze marzi, ktera predstavuje jen malou ¢ast trzni hodnoty
podkladového nastroje, je jeho pozice vysoce rizikova a je mozny pakovy mechanismus. Mald
procentni zmé&na hodnoty podkladového néstroje zplsobi podstatné vy&si procentni zménu hodnoty
dodatecné marze.

Hlavni rozdil mezi futures a forwardem je tedy v tom, Ze k pfecenéni, respektive vyporadani ziskl
¢i ztraty z futures dochdzi postupné (obvykle kazdy den) a nikoli jednorazové. DalSi odliSnosti
futures od forwardu je, ze podminky kontraktu jsou standardni a ze se s nim obvykle obchoduje
pouze na specialnich burzach, nikoli na OTC trzich. Podminky kontraktu, vcéetné standardizace
podkladového nastroje, podrobné stanovi burza, na které se s danym kontraktem obchoduje.

B. Prednosti

Futures jsou hlavnim nastrojem, ktery mze byt pouzit k zabezpeéeni hodnoty portfolia. Investofi
napfiklad prostfednictvim prodeje futures zajistuji hodnotu svého obliga¢niho portfolia proti
negativnim dopadim neocekavaného narlstu Urokovych sazeb. Zisk z prodeje futures bude vice ¢&i
méné kompenzovat ztratu plynouci z padu cen obligaci.

S futures kontrakty je mozné profitovat jak na rostoucim, tak i na klesajicim vyvoji hodnoty
podkladového aktiva, a to i za cenu pomé&rné& omezenych vydajd (poc¢ateéni zaloha a denni variaéni
zalohy).

Trh futures mdZe nabidnout ldkavou alternativu k promptnimu ndkupu a prodeji. Kupovanim a
prodavanim futures mohou investori urcit své ndkupni a prodejni ceny podkladovych aktiv do
budoucna, nezavisle na skute¢ném budoucim vyvoji cen.

C. Nevyhody

Podobné jako u opci a warrantl jsou futures uréeny pro zkudené a kvalifikované investory, ktefi
jsou detailn& sezndmeni se systémem jejich obchodovéani a priibé&zné sleduji vyvojové trendy na
financnich trzich. Jsou to sofistikované nastroje finan¢niho managementu uréené v prvni fadé pro
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institucionalni investory, jako jsou pojistovny, penzijni fondy nebo specializované investi¢ni
spolecnosti a pro jednotlivce s rozsahlymi portfolii.

Riziko pakového efektu zplsobuje vétsi zisky, ale také vétsi ztraty v porovnani s pfimou investici
do podkladového aktiva. PFi nepfiznivém vyvoji hodnoty podkladového aktiva musi investor doplnit
finanéni prostfedky na sv{j Géet. Pokud tak neudé&ld, obchodnik je opréavnény &erpat prostiedky z
marzového vkladu v celé jeho vysi.

PIné zajisténi (hedge) neni mozné, protoze smlouvy jsou standardizovany.

Nékteri drzitelé futures mohou byt nemile prekvapeni zjisSténim, ze obchodnik s cennymi papiry je
opravnén prodat nebo koupit futures (ale i jiny derivat) na Ucet zdkaznika, pokud jeho cena dosahne
nebo prolomi urditou hranici (tzv. stop order). Cilem je minimalizovat ztratu v pripadech, kdy se
cena futures pohybuje proti pozici zakaznika.

D. Rizika

1. Kreditni riziko Zadné, centralni depozitadi garantuje vyrovnani na regulovaném
trhu. Clearingova banka jedna jako protistrana jak kupujiciho, tak
i prodavajiciho.

2.  Likvidni riziko Nizké, futures jsou jednoduse prevoditelné na organizovaném trhu,
nebot tvlrci trhu se zavazuji prib&zné stanovovat nakupni a
prodejni ceny a tim zarucuji funkénost trhu.

3. Ménové riziko Z&dné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korundach. Nizké, primérné

aZz vysoké, zalezi na pohybu sménné sazby vici ¢eské koruné.
4. Riziko Urokovych sazeb  Primérné aZ vysoké u Urokovych futures, nizké pro akciové futures.

5. Cenova volatilita Prdmé&rnd az vysoka, zaleZi na podkladovych aktivech, futures
O v .
muze ztratit celou svou hodnotu.

6.9 Hedge fondy

A. Popis

Hedge fondy investuji témé&F do véech financnich i komoditnich nastrojd a téméF do viech regionl;
proto zalezi zejména na spravci fondu, jakou strategii zvoli a jaké budou vysledky fondu. Rizikovost
hedge fondd zvy&uje ¢asté vyuzivani Gvérd na provozovani investiéni strategie, naptiklad na nédkup
cennych papirtl, coz vede k vyznamnému pakovému efektu.

Manazer obvykle ve fondu riskuje také své penize, anebo dostava odménu, ktera je vazana na jeho
vykon, coz posiluje jeho zapojeni a motivaci. Cilem je dosahnout maximalizace absolutniho vynosu
bez ohledu na trzni okolnosti.

JTradicni® investi¢ni podniky, zejména investi¢ni a podilové fondy, investuji (kupuji) cenné papiry
(akcie, obligace, opce, atd., zalezi na investi¢ni strategii) s pouZitim penéZnich prostfedkd
kone&nych investorl. Zaujimaji dlouhé pozice na trhu, coz znamend, Ze dosahnou kladnych
investi¢nich vysledk(, pokud podkladové cenné papiry stoupnou na cené&. U hedge fondd muze
manazer prodat také cenné papiry, které investori nemaji, v nadéji, ze je bude moci pozdéji odkoupit
levné&ji zpét. Zaujme kratkou pozici na trhu a dosdhne kladnych investi¢nich vysledkl, pokud
podkladové cenné papiry klesnou na cené. Prodej cennych papirt vzdy vytvaii dodate¢nou hotovost,
kterd mUzZe byt znovu investovdna a miZe vytvofit dodateény vynos, tudiz vytvarejici zaklady pro
pakovy efekt.
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Kombinovanim dlouhé a kratké pozice do dvou zcela odliSnych aktiv roste riziko. V pripadé
kombinace dvou souvisejicich finanénich nastroji reprezentujicich stejné aktivum (napf. akcie a
warrant na stejnou akcii) mize byt investi¢ni riziko naopak redukovéno. Jakykoliv zisk z dlouhé
pozice bude vykompenzovan ztratou na kratké pozici. Strategie tohoto druhu jsou vyuzivany k
eliminaci specifického trzniho rizika (Castecné nebo zcela) a dosazeni zisku z trzni nepresnosti pri
tvorb& cen cennych papirl. Toto riziko je hedgovéno (zaji$t&no), proto se fondy takto nazyvaiji. Zisk
je vytvaien z nerovnovahy cen. Napiiklad warrant mdZe byt kétovan za cenu, kterd je nizsi/vyssi
neZ jeho NAV nebo vyménitelny konvertibilni dluhopis mdzZe byt levn&jsi neZ soulet &asti, ze kterych
se sklada (standardni firemni dluhopis a warrant).

Rizikovost jednoho hedge fondu se mize zna¢né lisit od rizikovosti druhého. Casto je investi¢ni
strategie popsana velmi vagné (coz je cena za velkou svobodu managementu) a neni velmi
transparentni. To predstavuje dalsi zdroj rizika.

B. Rizika

1. Kreditni riziko Nizké, primérné az vysoké, zaleZi na podkladovych néstrojich a
bonité spravce hedgového fondu.

2.  Likvidni riziko Vysoké, cCasto je mozné prodavat akcie hedgového fondu jen
jednou mésicné. V mnoha pripadech toto musi investor oznamit
dopredu.

3. Ménové riziko Z&dné riziko pro cenné papiry v ¢eskych korunach. Nizké, primérné

aZ vysoké, zaleZi na pohybu sménné sazby vi¢i ¢eské koruné.
4. Riziko Urokovych sazeb  Nizké, primérné aZ vysoké, zaleZi na podkladovych ndstrojich.

5. Cenova volatilita Priimérna az vysokd, zalezi na podkladovych nastrojich.

Spolecnost Patria nepodnika v oboru dafiového poradenstvi a nema opravnéni k vykonu dariového
poradenstvi. To znamena, Ze neposkytuje pravni pomoc a finanéné ekonomické rady ve vécech
dani, odvodd, poplatkd a jinych plateb, ani ve vécech, které s dané&mi pfimo souviseji. Véechny
informace tykajici se této oblasti maji pouze informativni charakter a slouzi k lepSimu prehledu
klientd nasi spolenosti o potencidlnich dafiovych zdvazcich vyplyvajicich z obchodovani na
kapitalovych trzich. Z tohoto dlvodu neni spole¢nost Patria odpovédna za spravnost a Uplnost téchto
informaci pro danové Ucely, ani za jakékoli Ujmy, které by z pouziti téchto informaci mohly
vzniknout. Zakaznikim se doporuduje, aby pfipadné pravni a dafiové otazky tykajici se obchodovani
s investi¢nimi nastroji konzultovali se svymi pravnimi a danovymi poradci.
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