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Obchodovani na finanénich trzich v CSOB

Produktové skupiny investi¢nich nastroji uréenych k zajistovani i investovani,

jednotlivé druhy rizik spojenych s obchodovanim investinich nastroj

Vazeni klienti,

dovolujeme si Vam touto cestou poskytnout zakladni informace souvisejici s obchodovdnim na
finan¢nich trzich v segmentech, kde jako Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (CSOB) pGsobime a
mulzeme Vam byt obchodnim partnerem. Cilem je vysvétleni nékterych pojma, vybranych investicnich
nastroju a podstupovanych rizik, se kterymi se mizete na financnich trzich setkat.

Financni trhy jsou obecné mistem, kde na kontinualni bazi obchoduji subjekty z celého svéta (napft.
komeréni a centralni banky, fondy, nefinancni korporace nebo privatni investofi) financni produkty,
jejichz mnoZina je v podstaté neomezena. Motivem pro samotné obchodovani jednotlivych ucastnik(
mUzZe byt napr. alokace volnych zdroju za ucelem jejich dalsiho zhodnoceni (investice | spekulace) nebo
zajisténi existujici rizikové expozice (hedging).

Financni trhy Ize definovat z mnoha thli pohledu — jednim z nich je rozliseni na trhy:

a) penéini a kapitalové (dle délky investi¢niho horizontu)

b) primarni a sekundarni (dle umisténi investi¢nich ndstrojl a jejich obchodovani)

c) dluhovych a majetkovych investi¢nich nastroju (dle instrumentt alokace fin. prostiedk)
d) burzovni a mimoburzovni (dle instituciondalni organizace a regulace)

Dosahovani vynosii na financnich trzich je pro obchodujici subjekty neoddélitelné spojeno s
podstupovanim nejriznéjsich rizik, ktera mohou souviset napf. s trhem samotnym, obchodovanym
investi¢nim nastrojem nebo protistranou konkrétni transakce. Mezi nejvyznamnéjsi rizika patfi:

a) trini riziko — postihuje trh jako celek, spociva v riziku nepfiznivého vyvoje trinich cen nebo
urokovych sazeb, zahrnuje mj. ménové, urokové nebo komoditni riziko; dotyka se vSech
zUcastnénych subjektd bez ohledu na jejich zaméreni/¢innost (exportéry, importéry, investory
apod.); mlze byt ovlivnéno i vyvojem mimo trhy (napt. prezidentské volby)

b) kreditni riziko — znamena riziko ztraty zplsobené v dlsledku neschopnosti protistrany splnit
své zdvazky z uzavienych transakci nebo neschopnosti emitenta investi¢niho nastroje dostat
svym zavazklm spojenym s touto emisi

c) likviditni riziko — znamena riziko, Ze nebude vzhledem k podminkdam na trhu mozné investicni
nastroj koupit nebo prodat, pfipadné uzavfit transakci ¢i ji pfed¢asné ukondit



Z hlediska produkti financnich trhi nabizenych ze strany CSOB se nase pozornost upind zejména k
ndsledujicim kategoriim:

a) investi¢ni nastroje urcené ke zhodnoceni volnych prostredk( (investovani):

1. Akcie

2. Dluhopisy

3. Béiné investicni fondy

4. Strukturované produkty s minimalné 90% ochranou

5. Strukturované produkty s podminénou ochranou/bez ochrany

b) Investiéni nastroje uréené k zajistovani rizika:
1. (FX) Ménové derivaty
2. (IR) Urokové derivaty
3. (COM) Komoditni derivaty

Investi¢ni nastroje urcené ke zhodnoceni volnych prostfedkd

S veskerymiinvesticemi je spojeno riziko, Ze hodnota investice miZe vcase kolisat,
a to jak smérem dol(, tedy pokles hodnoty investice (mozZna ztrata), tak i vzhiru, tudiz i rGst hodnoty
investice (ofekdvany vynos). Pro investora tak riziko znamena moznost, Ze skutec¢ny vynos bude niZzsi,
nez ocCekaval, ale zaroven i pfileZitost lepSiho vynosu neZ napfiklad u spofeni.

Investicni riziko a o¢ekavany vynos

Obecné mezi vynosem a rizikem plati jednoduchy vztah, a to Ze ¢im vyssi je o¢ekdvany vynos, tim vyssi
je riziko ztraty. A obracené, ¢im mensi je riziko ztraty, tim mensi je ocekavany vynos. Vysoce rizikové
investice jsou spojeny s velkymi nejistotami o budoucim vynosu.

1. Akcie

Akcie je tzv. majetkovym cennym papirem, ktery predstavuje podil majitele akcie (akcionafe) na
zakladnim kapitdlu akciové spole¢nosti. Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena zakladni prava
akcionare jako spolecnika:

e podilet se na fizeni akciové spolec¢nosti,
e pravo podilet se na zisku spole¢nosti (v podobé vyplaty dividend) a
e pravo podilet se na likvida¢nim zUstatku spolec¢nosti.

Akcie jako cenny papir obecné pfedstavuje v porovnani s dluhopisem investi¢ni nastroj s vy$si mirou
rizika. Hodnota akcii v ¢ase vice kolisa. Dusledkem této kolisavosti je mozny kratkodoby pokles hodnoty
akcii, a to i vyznamného charakteru. Klient tak m0ze na akciich v kratkém investi¢nim horizontu nemalo
prodélat. Proto se pro investice do akcii doporucuje minimalni délka investicniho horizontu 5-7 let,
lepsi je ovsem delsi horizont.

2. Dluhopisy

Dluhopis je zavazek jeho vydavatele vyplatit majiteli dluhopisu pfedem definovanou ¢dastku
ve stanoveném terminu. Tomu odpovida pravo na splaceni jmenovité (nominalni) hodnoty a uroku
od dluznika (tim maze byt stat, mésto nebo tfeba firma).

Dluhopisy jsou vystaveny urokovému riziku, coz znamen3, Zze pokud dojde ke zvySeni sazeb, jejich
hodnota poklesne. Obecné nejméné rizikové jsou statni dluhopisy.



DuleZité je uvédomit si, Ze trzni cena dluhopisu, resp. kteréhokoliv cenného papiru se mizZe odliSovat
od ceny nominalni. Pokud roste poptavka po dluhopisech, roste jejich cena, kterd postupné muze
prekrocit nominalni hodnotu.

Pokud je trzni cena vyssi neZ nominalni hodnota dluhopisu a investor bude drzet dluhopis az do
splatnosti, jeho vynos z investice klesa. Divodem je, Ze kupuje dluhopis na trhu draz, nez kolik vyplati
emitent v dobé splatnosti (nominalni hodnotu). Samozifejmé, Ze naopak, pokud se podafti dluhopis
koupit na trhu za cenu nizsi, nez je jeho nomindlni hodnota, bude vynos z investice vyssi, protoZze ve
splatnosti obdrzi investor nominalni hodnotu (tzn. vice, nez kolik za dluhopis zaplatil). DalSimi faktory,
které trzni cenu dluhopisu mohou ovlivnit, jsou vySe ro¢niho kuponu, datum jeho vyplaty, stejné tak
jako datum splatnosti dluhopisu.

3. BéZné investi¢ni fondy

Slouzi jako nastroj kolektivniho investovani, takze investor neinvestuje do jednoho instrumentu sdm,
ale spolec¢né s dalSimi investory penize posila do podilového fondu. Tyto prostfedky poté odbornici
zainvestuji do rtiznych nastroja (napf. akcie ¢i dluhopisy) a zaroven do rlznych odvétvi a firem.

Pod pojmem cenné papiry kolektivniho investovani se rozumi zejména akcie investi¢nich fondi a
podilové listy podilovych fonda.

Zaroven nabizeji béziné investi¢ni fondy vysokou miru likvidity, penize tak ma investor kdykoli
k dispozici do nékolika pracovnich dnd.

4. Strukturované produkty s minimalné 90% ochranou

Takto zajisténé produkty maji pfredem danou délku trvani a zarucuji ochranu investované castky
k datu splatnosti pfi splnéni jasné definovanych podminek. Ochrana se zde pohybuje mezi 90-100 %
pocatecni hodnoty investice, coZ znamena, Ze pfi splatnosti dostane investor podstatnou cast své
investice zpét (minimalné 90 %).

Spravce téchto produktl investuje do portfolia investic s pevnym vynosem (napt. do dluhopis(
¢i terminovanych vkladl), oviem ani tak neni zarueno vyplaceni celé investované castky. Tyto
produkty jsou urceny predevsSim pro opatrnéjsi investory, ktefi védi, Ze své penize nebudou po
stanovenou dobu potfebovat. Klient je samoziejmé mize i predc¢asné ukondit, zpravidla vsak za
poplatek. Casovy horizont téchto investic je stfednédoby (3-6 let).

5. Strukturované produkty s podminénou ochranou/bez ochrany

Jsou navrzeny tak, aby se snaze ptizpUsobily cilim klienta po strance rizika a vynosu. Konkrétné jde o
produkty, které bud nemaji ochranu, nebo je jejich ochrana vazana na splnéni dalSich podminek
v budoucnu. Mezi né patti napfiklad investi¢ni certifikaty nebo warranty.

Jejich spolecnym jmenovatelem je to, Ze se jejich hodnota podle urcitych pravidel odviji
od podkladového aktiva ¢i skupiny aktiv, na které jsou tyto produkty navazané. Podkladovymi aktivy
mohou byt jednotliva aktiva, vybrané kose aktiv nebo dokonce komplexni burzovni indexy. U téchto
produktl je investovana ¢astka chranéna pouze v pfipadé nékterych scénari vyvoje podkladovych
aktiv.



Investicni nastroje urcené k zajistovani rizika

1. FX—Mény a ménové (FX) derivaty

Obchodovani s ménami na devizovych trzich (FOREX) predstavuje vyznamnou slozku celosvétového
obratu financnich trha. Vyporadani takovych obchodl probiha standardné do dvou dnli od sjednani.
Ménovy kurz, resp. jeho pohyb reflektuje aktualni nabidku a poptavku po dané (zakladni/referencni)
méné ménového paru v redlném case, coZ pro exponované subjekty pfindsi riziko mozné ztraty
zpUsobené v disledku neocekavaného vyvoje tohoto kurzu (jednd se o ménové riziko). V této
souvislosti se nabizeji ménové derivaty (FX forwardy, opce a opcni struktury) jako zpUsob zajisténi proti
ménovému riziku. Ménové pary, o které maji klienti CSOB nejvétsi zajem jsou EURCZK, USDCZK nebo
PLNCZK. Mezi nejvyznamnéjsi svétové obchodované mény pak radime USD, EUR, nebo JPY. Ménové
derivaty se uzaviraji na obdobi trvajici od nékolika dnd aZ po nékolik let.

Meénové (FX) derivaty — prehled zdkladnich typu:

a) Meénovy (FX) forward

a.

predstavuje pevnou dohodu mezi dvéma protistranami o nakupu/prodeji urcité ¢astky
za fixni kurz (tzv. forwardovy kurz) k datu vyporadani v budoucnosti; ménovy forward
je pro obé strany zavazny

podstatou je zajiSténi ménového rizika, kdy mezi kupujicim a proddavajicim dojde
k urcitému datu ke vzajemné vyméné mén v predem dohodnutém objemu a kurzu
forwardovy kurz je sjednany pfedem a je nezavisly na aktudlnim kurzu v den
vyporadani

b) Meénova (FX) opce a opcni struktury

a.

predstavuje pro kupujiciho (majitele) opce pravo (nikoli vSak povinnost) v budoucnu
prodat nebo koupit dohodnutou ¢astku urcité mény od prodavajiciho opce za predem
sjednanou realiza¢ni cenu/ménovy kurz (tzv. strike);

kupujici plati prodavajicimu za opci tzv. op¢ni prémium

zajiSténi ménového rizika prostfednictvim opci nabizi vice moZnosti nez ménovy
forward

call opce predstavuje pravo na ndkup zakladni mény a put opce predstavuje pravo na
prodej zdkladni meény za realizacni cenu (strike) k urcitému datu nebo obdobi
v budoucnosti

opce evropského typu muiiZe byt uplatnéna pouze v jeden rozhodny den, zatimco opce
amerického typu (kdykoli) az do doby jejiho posledniho (rozhodného) dne

uplatnéni opce v rozhodny den ma za nasledek jeji vyporadani (zpravidla) do dvou
pracovnich dnd; nedojde-li k jejimu uplatnéni, opce bez dalsiho zanika

ménové opcni struktury jsou transakce skladajici se z kombinace koupenych a
prodanych opci, jejichi pomoci je mozné docilit eliminace ménového rizika i bez

nutnosti platit prémium

c) Bariérovd ménova opce

a.

predstavuje zvlastni kategorii ménové opce obohacenou o prvek bariéry (stanoveného
kurzu), ktera urcuje jeji budouci ,,chovani“

dosazenim Knock-In (KI) bariéry dochazi k aktivaci opce — mozZnosti uplatnéni za
realizacni (strike) cenu — opakem je Knock-Out (KO) bariéra, jejiz dosazeni ma za
nasledek zanik predmétné opce

bariéra v ménové opci rovnéz predstavuje za béinych podminek zplsob, jakym je
mozné dosdahnout na vyhodnéjsi Urovné zajisténi ménovych kurz(



2. Urokové sazby/derivaty (IR)

Podobné jako v pripadé ménovych kurzl i Grokové sazby, resp. jejich neocekavany vyvoj, predstavuje
pro zucastnéné subjekty riziko ztraty plynouci at jiZ z jejich nartstu (nap¥. plovouci sazby Gvérd) nebo
poklesu (napt. depozita). Eliminace takového rizika je mozna prostfednictvim Urokovych derivatl . Na
trhu je moZné uzavirat transakce v délce od jednotek dn(, pfes mésice aZ po dlouhé desitky let. Délka
uzaviranych urokovych transakci je jednou z podstatnych okolnosti ovliviujicich jejich cenu. Nékteré
urokové sazby nabyvaji v sou¢asné dobé i zapornych hodnot.

Urokové derivdty - prehled zdkladnich typd:

a) urokovy swap (IRS)
a. predstavuje dohodu mezi kupujicim a proddvajicim o vzajemné vymeéné plateb na
zakladé dohodnutych urokovych sazeb (zpravidla pevné a plovouci) vztazenych
k urcité nominalni ¢astce
b. kupujici (platce pevné sazby) se zpravidla zajistuje proti ne¢ekanému narGstu plovouci
sazby (napf. PRIBOR 3M) zatimco prodavajici (platce plovouci sazby) proti jejimu
poklesu
c. vyse pevné sazby muzZe byt vyhodnéjsi nez sazba plovouci
b) Udrokové opce a opéni struktury (Cap / Floor / Collar)
a. urokovy cap slouzi kupujicimu (majiteli) opce k zajisténi proti narlstu plovouci sazby
nad stanovenou Uroven (strike) cenu opce, za cozZ plati prodavajicimu op¢ni prémium;
v pfipadé urokového flooru jde naopak o zajisténi proti poklesu plovouci sazby pod
stanovenou Uroven
b. urokovy collar slouzi k zajisténi vySe plovouci Urokové sazby v ramci dohodnutého
pasma/rozpéti vymezeného horni hranici — jedna se o kombinaci cap a floor, pficemz
tato opcni struktura umoznuje klientovi zrealizovat zajiSténi bez nutnosti platit pfi
jejim uzavreni prémium
c) ostatni
a. mezi pokrocilejsi formy urokovych zajisténi fadime napf. Urokovou swapci resp.
kombinaci opce a urokového swapu, kterd predstavuje pro jejiho majitele pravo
vstoupit do Urokového swapu za predem dohodnutych podminek v pfipadé uplatnéni
opce;
b. knock-in swap je kombinace Urokového swapu a bariérové opce
pokud je soucdsti derivatu bariérova opce, je tim umoznéno dosazeni pfiznivéjsich
Urovni zajisténi s rizikem vzniku dodatecné povinnosti nebo ztraty zajisténi v pripadé
dosaZzeni predmétné bariéry; jednim z predpokladli pro uzavirani takovych
(komplexnich) transakci je predchozi zkuSenost s realizaci zakladnich urokovych
produktd (napf. IRS)

3. Komodity / komoditni derivaty (COM)

Obchodovani s komoditami predstavuje historicky zédklad burzovnich obchodi vibec. Vedle obchodl
s fyzickym dodanim pfislusné komodity se na trhu odehrava celd rfada odvozenych derivatovych
transakci, jejichZz vyporadani (v budoucnu) probiha na finanéni bazi — tedy nikoli na zakladé fyzické
dodavky, ale vyporadanim cenového rozdilu. Pravé komoditni derivaty s vyporadanim v penézich
umoznuji zajisténi proti riziku nepfiznivé fluktuace cen prislusnych komodit bez fyzické doddvky, a to
jak v duasledku jejich poklesu (napf. dopadd na producenty), tak nardstu (dopada zejm. na
zpracovatele).



Komoditni derivaty — prehled zdkladnich typu

a. Komoditni forward / swap
i. predstavuje dohodu o vyméné plateb v budoucnu, kdy prodavajici hradi
platbu zalozenou na pfislusné cené urcité komodity a kupujici platbu
zalozenou na predem sjednané cené této komodity; cilem je eliminace
komoditniho rizika spocivajiciho v neocekdavaného pohybu ceny pfislusné
komodity
ii. kupujici — platce pevné ceny forwardu / swapu se zajistuje proti narlistu ceny
prislusné komodity, kdeZto prodavajici — platce plovouci ceny se zajistuje proti
jejimu poklesu v budoucnosti; jinymi slovy je moZné se zajistit jak proti
narlstu, tak proti poklesu ceny predmétné komodity
b. vyporadani komoditnich derivatovych obchodl pro klienty probihd primarné na
finan¢ni bazi bez fyzické dodavky zajistované komodity;
c. obchodovatelné mnozZstvi jednotlivych komodit je do urcité miry standardizovano
v podobé tzv. lotd, jejichZ jednotky a objemy se pro jednotlivé komodity lisi
d. horizont zajisténi ceny té které komodity je zavisly na likvidité/existenci podkladovych
kontraktd prislusné komodity (v korporatni praxi zpravidla neprekracuje 2 roky)
e. navysledné vyporddani komoditniho zajisténi ma vliv i vyvoj ménového kurzu, pokud
je ména zajisténé pozice odlisna od zakladni mény komodity (napf. komoditni zajisténi
v USD vs. expozice v CZK)



