Dlhopisy, nech ich podstata znie akokolvek
jednoducho, takymi rozhodne nie su. No ten kto im
porozumie, ndjde mocného spojenca.

SPRIEVODCA | ™
INVESTOVANIM
DO DLHOPISOV




Predslov autora

"Dlhy cyklus ekonomického rastu, rasttce ceny ropy, amerického doldra a jeho urokovych sadzieb su
zdrojom obdv znacnej Casti trhovych pozorovatelov. Ak k tomu priddme pokracujuce politicko-
obchodné tenzie USA so zvyskom sveta, spozornie i zvySok verejnosti.

A to je prostredie, ktoré z prileZitostnych nedorozumeni (nesprdvnych axiom) robi masovy jav. Ndzory
a odporucania poradcov, sprdvcov a analytikov zacinaju ddvat zmysel i tam, kde ndleZitd vedomost
o problematike znacne absentuje.

Obava z recesie a tym obrat pozornosti investi¢nej verejnosti smerom k dlhopisom je jednym, no velmi
zavaznym prikladom. Dlhopisy, nech ich podstata znie akokolvek jednoducho, takymi rozhodne nie su.
No ten kto im porozumie, ndjde mocného spojenca.

A to je dbvod, pre ktory som vytvoril Sprievodcu investovanim do dlhopisov novou formou, ktorou
verim odovzddm to podstatné z 20 rocnej praxe i vam."

Martin Moravcik
CEO, TRIM Broker

www.trimbroker.cz
moravcik@trimbroker.cz
+421232112540

Pouzité zdroje: pimco.com, blackrock.com, Matt Tucker (CFO, BlackRock.com)
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1. LEKCIA — Dlhopisy v skratke

DLHOPISY V SKRATKE

Tato lekcia je uréena zacinajucim investorov do dlhopisov. Objasnuje zakladné principy, naleZitosti
a vztahy medzi cenou, vynosom, Urokom z kupdnu a duréciou.

PRESKOCIT NA ZHRNUTIE 1. LEKCIE
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Co je to dlhopis

Dlhopis predstavuje zavazok dlznika (emitenta) o splateni istiny veritelovi v Case splatnosti (maturity),
za Co je emitent povinny jeho drzitelovi vyplacat urok v termine a spésobom uvedenym v kupdne
dlhopisu.

Prava a povinnosti vyplyvajuce z dlhopisu upravuje zakon, ktory definuje dlhopisy ako dlhové cenné
papiere.

Splatnost (maturita)

Podla doby splatnosti (maturity) dlhopisu rozoznavame dlhopisy kratkodobé, strednodobé
a dlhodobé.

TRIM Broker - dlhopisy 1

Typicka splatnost (maturita)

Kratkodobé 1 < 3 rokov
Strednodobé 3 <10 rokov
Dlhodobé > 10 rokov

Cim dlhsia splatnost dlhopisu, tym vysie Gro¢enie od neho investor ocakava. Investor (veritel)
pozaduje s rasticou dobou splatnosti vyssiu kompenzaciu za podstupené riziko.

Emitent a typy dlhopisov

Z hladiska emitenta dlhopisu rozliSujeme dlhopisy do dvoch zakladnych skupin. Firemné (korporatne)
a Statne (vladne dlhy). Dovodom tohto delenia je hladisko kreditného rizika (riziko nesplatenia istiny
emitentom).

Cim je kreditny rating emitenta nizi, tym vy$sia pravdepodobnost jeho Gpadku a nesplatenia istiny
a tym vySSie Uroky investor od dlhu takéhoto emitenta ocakava.

Vadsina vyspelych krajin dosahuje kreditny rating investicného stupna, reprezentujic tak emitentov
s najvyssou doveryhodnostou. Naopak vacsina korporatnych emitentov spadéd do Spekulativneho
stupna s vysokou mierou kreditného rizika.

Dlhopis emitovany takymito korporatnymi emitentami preto hovorime ,Junks / Odpad”. A su to
prave ,,junk” dlhopisy, ktoré lakaju investorov najvyssimi Urokmi na kupdne.
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Cena, Urok, Vynos

Dlhopis nakupujeme s diskontom alebo prémiou k istine. Ak dlhopis znie na $1.000, no na burze sa

predéva za $1.010, potom sa dlhopis predédva s prémiou $10 nad istinu.

TRIM Broker - dlhopisy 2

Istina Cena Trhova hodnota
$ 1,000 100 $ 1,000
$ 1,000 102 $1,020
$ 1,000 97 $ 970
S 5,000 99 S 4,950

Par

s prémiou

s diskontom
s diskontom

Dévodom, pre ktory sa investorom méze jeho kupa vyplatit je Urok (sadzba kupdénu dlhopisu). Ak je
ten vyssi ako aktualna urokova sadzba, investor moze na tomto dlhopise napriek jeho vyssej cene

zarobit viac nez u konkurenénych aktiv.

Pomer ceny dlhopisu a jeho Uroku sledujeme pomocou dlhopisového vynosu. Ten ndm ukazuje

priemerny ro¢ny vynos z dlhopisu pri jeho nadobudnuti na aktualnej trhovej cene.

Ak by sme mali dlhopis s jednoro¢nou splatnostou a irokom na kupdne 2%, ktory sme nakupili na
cene $1010 (t.j. cene 101 = 1% nad istinu, alebo inak s $10 prémiou), potom roény vynos z tohto

dlhopisu predstavuje:

(1000 USD*2%) — 10 USD =10 USD = 1% p.a.

Rast vynosu z dlhopisu je tak funkciou klesajucej ceny a naopak. Vynos sa preto sprava inverzne

k cene dlhopisu.

TRIM Broker - dlhopisy 3

CENA . VYNOS

inverzny vztah vyosu k cene dlhopisu

www.trimbroker.com

Vynos (p.a.) e=e=e Cena

Legenda: Vynos a Cena dlhopisov s 1r splatnostou a 2% fixnym urokom na kupdne.
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Aktualny vynos dlhopisu je zakladnym ukazovatelom, ktory lahko najdeme v nasej investi¢nej

platforme pre kazdy z dlhopisov.
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Dlhopisy a Urokova sadzba
Preco by vsak niekto mal nakupovat dlhopis na cene s prémiou? Dévodov méze byt viacero, no
najcastejSim je vyska uroku na jeho kupdne a vyska zakladnej urokovej sadzby.

TRIM Broker - dlhopisy 4

VYNOS vs. UROKOVA SADZBA

zmena zdkladnej Urokovej sadzby o -1% a efekt na vynos dlhopisov

4%

3%
3%
2%
2%

1%
1% )

www.trimbroker.com
0%

=== 70S e POVOdNE dlhopisy (Vynos) = === Nové dlhopisy (Vynos)
Legenda: VV\ynos a Cena dlhopisov s 1r splatnostou a 2% fixnym urokom na kupdne pri zmene zdkladnej urokovej

sadzby o -1%.

Ak tu centralna banka znizi, nové dlhopisy poskytnu Urok na kupdne nizsi nez tie povodné. Pre
investorov sa tak starSie dlhopisy s vy$sim Urokom na kupdne stavaju atraktivnejSimi.

To vedie k rastu ich ceny a zniZovaniu vynosu k ,,neutralnemu” vynosu (rovného k vynosom na
novych dlhopisoch).
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Vynos a duracia

Vynos na dlhopise je okrem ceny dlhopisu determinovany i duraciou. Teda zostavajicim obdobim do
splatnosti (maturity) dlhopisu. Cim je durécia dlhsia, tym je vplyv nadobutdacej ceny na vynos
z dlhopisu niZsi.

TRIM Broker - dlhopisy 5

VYNOS vs. DURACIA

z hladiska ceny (prémie/diskontu) a duracie

S 00 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

WWW.trimbroker.com
1 2 3 4 5

eeccces Prémia Fixny urok Vynos (p.a.)

Legenda: Vynos dlhopisu z hladiska durdcie (cena 101, t.j. 1% prémia / kupdn fixny s 2% p.a.).
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Zhrnutie (1. Lekcie)

v Dlhopis predstavuje zdviazok emitenta o splateni istiny jeho drZitelovi v dobe splatnosti
(maturita), za ¢o jeho drZitelovi vyplaca urok vo vyske a frekvencii stanovenej v kupdéne dlhopisu.

v Dlhopis nie je garanciou ale zdvazkom emitenta o splateni istiny pri jeho maturite. Jednym
z hlavnych rizik pri investovani do dlhopisov je preto kreditné riziko predstavujuce riziko Upadku
emitenta a nesplatenia istiny.

v Dlhopis je majetkovy cenny papier, s ktorym je mozné obchodovat pred jeho splatnostou.
Trhova cena dlhopisu mézZe byt vyssia (s prémiou) alebo nizsia (s diskontom) od istiny dlhopisu.

v" Vlynos z dlhopisu je determinovany vy$kou uroku (kupdnu), nadobuidacou cenou (trhové cena)
a dobou do splatnosti dlhopisu (duracia). Vynos sa sprava inverzne k cene dlhopisu. Ak cena
dlhopisu rastie, vynos klesa a naopak.

v' Zmena zadkladnej Urokovej sadzby pdsobi inverzne na cenu dlhopisu. Rast zdkladnej Grokove;j
sadzby vedie k poklesu ceny dlhopisu a tym rastu jeho vynosu (k neutrdlnemu vynosu, t.j.
rovnému k vynosom na novych dlhopisoch s vyssim urokom).
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Test (1. Lekcie)

Otestujte si svoje nadobudnuté vedomosti kratkym testom.

1) Ktory z dlhopisov z hladiska ich splatnosti by mal ponudkat vyssi roény vynos?
A: s krdtkodobou splatnostou
B: s dlhodobou splatnostou
2) Ktory z dlhopisov z hladiska kreditného rizika by mal ponukat vy$si roény vynos?
A: korpordtny dlhopis so Spekulativnym ratingom
B: stdtny s investicnym ratingom
3) Ako sa bude spravat cena dlhopisu, ak zakladna trokova sadzba vzrastie?
A: bude rdst

B: bude klesat

4) Aky vynos (p.a.) nam ponuka dlhopis s 1 ro¢nou splatnostou a fixnym tGrokom 1,5% p.a. ak
dlhopis nadobudneme za trhovu cenu 101?

A:1%p.a.
B:0,5% p.a.
C:1,25% p.a.

Sprdavne odpovede: 1B; 2A; 3B, 4B.

L[

Mate otazku?
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2.LEKCIA

DLHOPISY A ICH RIZIKA

Napriek vSeobecnému vnimaniu dlhopisov ako bezpecnejsich finanénych nastrojov v porovnani
s ostatnymi aktivami, tie nie su bez rizika.

PRESKOCIT NA ZHRNUTIE 2.LEKCIE

Medzi tie hlavné patri:

o Kreditné riziko
o Riziko zmeny urokovych sadzieb
o Inflaéné riziko
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Dlhopisy a kreditné riziko
Kreditnym rizikom rozumieme v jednoduchosti ddveryhodnost emitenta. Cim je emitent bonitnejsi,
tym mensia pravdepodobnost Upadku a nesplatenia istiny dlhopisu v ¢ase jeho maturity.

Plati, Ze ¢im je emitent menej solventnym (bonitnym), tym je pravdepodobnost jeho Upadku &i
nesplatenia celej istiny vyssia. Potencialny veritel bude preto od takéhoto emitenta ocakavat vyssiu
prémiu (urok) za podstupenie tohto rizika.

Bonitu, alebo inak povedané kredibilitu emitentov si investori zistuju na zaklade tak finan¢nych i
trhovych ukazovatelov, no predovsetkym pomocou ratingu od ratingovych agentur.

Tie zoraduju emitentov podla ich kredibility do dvoch zakladnych skupin. Investic¢nej (najvyssej)
a Spekulativnej-neinvesti¢nej skupiny (junk).

TRIM Broker - dlhopisy 6 .
www.trimbroker.com

Moody’s  S&P poznamka

Aaa AAA Najvyssi rating, takmer nulové kreditné riziko

Aal AA+

Aa2 AA Vysoky investi¢ny stupen, nizke riziko zlyhania

Aa3 AA-

Al A+ - . e :
Vyssi stredny investi¢ny stupen, zvySené riziko zlyhania

A2 A . p ny .
pri nepredvidatelnych udalostiach

A3 A-

Baal BBB+ o N o 3 ] . o

Baa? BBB N,IZSI strgvdny |nvesvt|crjy stupenf zlyhania méZu nastat pri
zasadnejSom zhorseni ekonomiky

Baa3 BBB-

Bal BB+

Ba2 BB Neinvesti¢ny Spekulativny stupen, vyssie riziko zlyhania

Ba3 BB-

B1 B+ Y , . . Ay ;
Vysoko Spekulativny stupen, zlyhanie moze nastat bez

e £ zhorsenia externych faktorov

B3 B-

Caal CCC+ i . : . i ,
Extrémny Spekulativny stupen, vysoka pravdepodobnost

Caa2 CCC 2 .
Upadku emitenta (bankrotu)

Caa3 CCC-

Ca CCazD Emitent dlhodobo neschopny splacat dlh

Rozdiel medzi tymito skupinami najlepsie ilustruje historicka Statistika od agentury S&P Global, ktord
vydala Statistiku nesplatenych korporatnych dlhopisov podla typu ratingu emitenta od roku 2000.
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TRIM Broker - dlhopisy 7

Rok Investicny stupen (%) Neinvesticny stupen (%)
2000 0,24 6,23
2001 0,23 9,87
2002 0,42 9,49
2003 0,1 5,6
2004 0,03 2,2
2005 0,03 1,5
2006 0 1,18
2007 0 0,91
2008 0,42 3,69
2009 0,33 9,89
2010 0 3
2011 0,03 1,83
2012 0 2,57
2013 0 2,29
2014 0 1,43
2015 0 2,75
2016 0 4,19
Priemer 0,1% www.trimbroker.com 4,0%

Zdroj: historickd Statistika od agentury S&P Global

Priemer nahleho Upadku spolo¢nosti s ratingom investi¢cného stupia je za poslednych 16 rokov
takmer rovny nule, pricom nizke hodnoty Upadku historicky drzia i pocas krizovych obdobi (2000-
2003; 2008-2009).

Spolo¢nosti s neinvesti¢nym ($pekulativnom) ratingom st naopak menej odolnymi. Statistika pri tom
ukazuje, Ze su az 400 nasobne rizikovejsSie neZ tie s investiénym ratingom.

Pokial nie je ekonomika v recesii, Ci krize, nie je dévod na paniku. Akonahle sa vSak objavi, svoj dlh
nie je schopny splatit kazdy desiaty takyto emitent (vid rok 2001/2002/2009).

Za takéto riziko tak musi emitent veritelom priplatit vyssim Urokom. Preto plati, ¢im nizZsi kreditny
rating, tym vyssi drok/vynos.
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Odporucania
Ako pristupovat k dlhopisom z hladiska kreditného rizika? Spravnou identifikaciou zameru a tym
vyberu spravneho typu dlhopisov.

TRIM Broker - dlhopisy 8

Zamer Typ dlhopisu Rating emitenta Popis

Bezpeclné investovanie s vynosom
statne investicny, najvyssi prevysujucim vynos na vkladovych
produktoch (term. vklady)

Ochrana
istiny

Investovanie za ucelom diverzifikacie aktiv

Diverzifikacia . ., . . L o . v
Statne/korporatne investi¢ny, najvyssi pre krizové obdobia, s vy$§im vynosom nad

ortfolia , ,
P vynos z vkladovych produktov
Budovanie Investovanie za Ucelom dosiahnutia
fixného Statne/korporatne investiény (mix) vyssieho vynosu, no stale s nizkou mierou
prijmu kreditného rizika
Ziskanie Investovanie do "junk" dlhopisov "high-
vysokého Korporatne neinvesti¢ny yield" pre dosiahnutie vysokého vynosu (pri
vynosu vysokom kreditnom riziku)

v Dlhopisy s vysokym vynosom maju podstatne vyssie riziko zlyhania (Upadok, bankrot)
emitenta a tym riziko straty investicie.

v, Junk” dlhopisy nemoZno povaZovat za bezpeéné investicie, kedZe v priemere kazdy desiaty
takyto emitent v USA nebol v krizovych obdobiach schopny splatit svoj dih.

v'Investor, hladajuci bezpetie, by mal pred vysokym tGrokom uprednostnit kvalitu (dlh od
emitentov s najvyssim ratingovym stupriom).
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Riziko zmeny Urokovych sadzieb
Zmena urokovych sadzieb je druhym, no nemenej zdsadnym rizikom pri investovani do dlhopisov.

Ak ta rastie, cena starsich dlhopisov klesa. Investor totiz méze investovat do novych dlhopisov
s vy$sim Urokom, zatial ¢o staré s nizkym Urokom predat.

If interest rates RISE: If interest rates FALL:
Yields Prices
Rise Rise

Zdroj: pimco.com

Rastom zakladnej urokovej sadzby sa totiz zvysSuje atraktivita menej rizikovych vkladovych produktov
(napr. terminovanych vkladov), na ¢o emitenti novych dlhopisov musia reagovat zvysenim sadzby
kupdnu. BlizSie sme sa tejto téme venovali v 1. lekcii.

Durdcia a Urokova sadzba
Citlivost ceny dlhopisu od zmeny Urokovej sadzby vyjadruje tzv. durdcia. Duracia predstavuje
komplexnu kalkuldciu su¢asnej hodnoty, vynosu, kupdnu a zostdvajuceho ¢asu do splatnosti dihopisu.

Cim dlhgia maturita, tym vy3ia durdcia a tym i citlivost ceny dlhopisu na zmenu trokovej sadzby.
Duracia sa oznacuje v rokoch, pricom predstavuje pribliznu percentudlnu mieru poklesu alebo rastu
cenu dlhopisu v pripade zmeny Urokovej sadzby o 1%.

TRIM Broker - dlhopisy 9

Kratkodobé Strednodobé
Duracia (roky) 2 5
Vynos (p.a.) 0,90% 1,80%
0%
-1
-2 -2%
-3
-4
-5 -5%
-6 www.trimbroker.com

Legenda: Teoretické sprdavanie sa durdcie na cenu dlhopisu pri zmene zdkl. urokovej sadzby o -1%.
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Napriklad dlhopis s durdciou 2 rokov by mal na rast Grokovej sadzby o 1% zareagovat poklesom jeho
ceny o priblizne -2%. Naopak na pokles urokovych sadzieb o 1% rastom ceny o 2% (duraciu).

Durdcia vsak nie je exaktnym ukazovatelom citlivosti ceny dlhopisu na zmenu Urokovej sadzby ale len
pribliznym odhadom. Durécia totiz nema k cene a vynosu linearny vztah, ale konvexny.

convex relationship
between price and yield

difference captured
by convexity measure

duration line

Zdroj: Investopedia.com

Tieto zloZitejSie vztahy v§ak mozno eliminovat dodrzanim niekolkych skutoénosti:

v Cim je urok z dlhopisu vyssi, tym je konvexita durdcie nizsia (ostrejsie V-¢ko). A teda duracia
ako ukazovatel citlivosti zmeny ceny dlhopisu od zmeny Urokovej sadzby nepresnejsia.

v Cim mensia zmena urokovej sadzby (napr. o +- 0,25%), tym je zmena ceny dlhopisu k durdcii
presnejsia.

v’ Citlivost zmeny ceny od zmeny Ur. sadzieb presnejsie odhaduje ukazovatel , efektivnej
durdcie” nez duracia samotnd. Ta efektivna totiz zapocitava odhadovany vplyv konvexity.
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Odporucania
Ako pristupovat k dlhopisom z hladiska rizika zo zmeny Urokovych sadzieb? Plati, ¢im dlhsia splatnost
(a efektivna durdcia do splatnosti), tym vyssie riziko zo zmeny Urokovej sadzby.

TRIM Broker - dlhopisy 10

Riziko z ur. sadzby Duracia Popis

Investovanie do kratkodobych dlhopisov prinasa z

Najnizsie kratkodobé (1-3r) teoretického hladiska najnizsie Urokové riziko avsak
i najnizsi urok.

Investovanie do strednodobych dlhopisov zvysSuje ich
Stredné strednodobé (5-10r) citlivost k zmene Urokovych sadzieb (riziko), no
ponuka i vyssi urok z dlhopisu.

Investovanie do dlhodobych dlhopisov prinasa
najvyssie urokové rizika, za ¢o vSak byva investor
obvykle kompenzovany i najvyssim drokom z
dlhopisu.

Najvyssie dlhodobé (10 a viac)

Ukazovatele duracie, efektivnej duracie i konvexity dlhopisu su verejne dostupné. Mozno ich ndjst
v zakladnych informaciach o dlhopise, pripadne v jeho sprievodnej dokumentdcii.

Tieto informdcie su lahko dostupné i pre nasich investorov priamo v obchodnej platforme, ktoru
ziskava bezplatne k investi¢cnému uctu.
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Inflacné rizika

Inflacia zniZuje redlny vynos z dlhopisov. Inymi slovami ak na vynose z dlhopisu zarobime 3%, no
spotrebné ceny stipnu o 3%, nas redlny vynos z podstupeného rizika (kdpna sila = zarobim 3% -
zaplatim o 3% viac na tovaroch) sa rovna nule.

Ak preto inflacia stlupa, investori zvyknu odpredavat dlhopisy s nizsim vynosom. Tymto efektom cena
takychto dlhopisov klesd, ¢im ich vynos pre novych nadobudatelov rastie.

Taktizujuci investori preto citlivo reaguju na kazdd vyznamnejsiu zmenu v inflatnych oc¢akdvaniach,
na co reaguje i cena (a vynos) dlhopisov.

Niektoré vlady preto investorom, obavajlcich sa o rast inflacie, ponukaju i inflacne zaistené statne
dlhopisy. Takymi st i americké TIPS (Treasury Inflation Protected Securities), ktoré nominalnu
hodnotu istiny upravuju o mieru rastu inflacie.

Investovanie do TIPS znie lakavo, no ma to i odvratenu stranu. V pripade dlhodobej deflacie tieto
dlhopisy bez vyznamnej straty pred ich splatnostou nepredate.

V pripade korporatnych dlhopisov ako formu ochrany pred inflaciou volia investori dlhopisy
s pohyblivym Urokom (floating). Ten byva totiZ naviazany na Urokové sadzby (Fed funds, LIBOR),
reflektujuce na hlavné drokové sadzby nasledujuce inflaciu.

V oboch pripadoch vsak za tuto ,ochranu” plati investor prijimanim nizsieho uroku (sadzby
z kupdnu), ktory by mohol ziskat investovanim do nezaistenych, resp. dlhopisov s fixnym kupénom.

Byt Uspes$nym taktizujucim investorom s dlhopismi preto vyzaduje odhadnut buddce zmeny
inflacie/inflacnych ocakavani. Odhadnut budidce zmeny inflacie si, okrem iného, vyZzaduje dobru
znalost makroekonomickych suvislosti a analytickych schopnosti.

Pre beZnych investorov nefahka uUloha. | preto nachadzaju riesSenie v sledovani inflacnych ocakavani
ostatnych investorov a Ucastnikov trhu. Pomocou tzv. Breakeven.

Breakeven
Breakeven predstavuju rozdiel medzi vynosom z 10 roénych americkych Statnych dlhopisov bez
inflaného zaistenia a vynosom 10 ro¢nych americkych statnych dlhopisov inflacne zaistenych (TIPS).
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Tento rozdiel v jednoduchosti poukazuje na o¢akavanu inflaciu zo strany dlhopisovych investorov do
Statnych dlhopisov o 10 rokov a je zdroven ¢asto pouzivany analytikmi i investormi za u¢elom odhadu
buducich krokov americkej centralnej banky (FED).

T4 totiz v snahe o zabranenie rastu inflacie nad prijatelna Uroven (inak nazyvané i inflacné cielenie,
2%) upravuje mieru dostupnosti pefiazi pomocou svojich monetarnych nastrojov.

A tym hlavnym je zdkladna uUrokova sadzba. Ak preto centrdlna banka eviduje rast inflaénych
ocakavani, pristupuje k zvySovaniu zakladnej urokovej sadzby a tym zdraZovaniu penazi (zvysuje
naklady za spotrebu a odmeniuje sporenie).

Zmena zdakladnej urokovej sadzby ma vplyv na celd ekonomiku. Cenu dlhopisov nevynimajuc.
Breakeven mozno sledovat priamo na stranke FEDu: https://fred.stlouisfed.org/series/T10YIE.

Zmeny na 10 ro¢nych breakeven mozno sledovat i online priamo z investi¢ného u¢tu pomocou ETF,
ktoré ich kopiruju:

o 10r US breakeven
Lyxor USD 10y infl. expectations ETF (ISIN: LU1390062831, Symbol: INFU)

o 2-10r Nemecko/Francutzsko breakeven
Lyxor EUR 2-10Y infl. expect. ETF (ISIN: LU1390062245, Symbol: INFL)
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Zhrnutie (2. Lekcie)

TRIM Broker - dlhopisy 12

Duracia  Kreditné riziko Riziko z ur. sadzby Vynos
Statne 3r nizke nizke
Statne 10r nizke stredné
Ststne 30r nizke vysoké
Korportétne  3r  swede tredné .
Korportatne tor o SUeE cedné LA
Korportatne 30r vysoké vysoké

v" Dlhopisy s vysokym vynosom maju podstatne vyssie riziko zlyhania (Upadku) emitenta a tym
riziko straty investicie.

v",Junk” dlhopisy hemoZno povaZovat za bezpeéné investicie, kedZe v priemere kazdy desiaty
takyto emitent v USA nebol v krizovych obdobiach schopny splatit svoj dlh.

v Investor, hladajuci bezpedie, by mal pred vysokym tdrokom uprednostnit kvalitu (dlh od
emitentov s najvyssim ratingovym stupriom).

v Dlhopisy s dlhdou duraciou (dobou splatnosti) si podstatne citlivej$ie na zmenu urokovej
sadzby ne? tie kratkodobé. Dévodom je durdcia.

v' Durdcia vsak nie je exaktnym ukazovatelom citlivosti ceny dlhopisu na zmenu drokovej
sadzby ale len pribliznym odhadom. Duracia nema k cene a vynosu linearny vztah, ale
konvexny.

v Cim je Urok z dlhopisu vy$§i, tym je konvexita durdcie niz$ia (ostrej$ie V-¢ko). A teda durdacia
ako ukazovatel citlivosti zmeny ceny dlhopisu od zmeny Urokovej sadzby menej presnou.

v Cim mensia zmena Urokovej sadzby (napr. o +- 0,25%), tym je zmena ceny dlhopisu k durécii
presnejsia.

v Citlivost zmeny ceny od zmeny Ur. sadzieb presnejsie odhaduje ukazovatel ,efektivnej
duracie” nez durdcia samotna. Ta efektivna totiz zapocitava odhadovany vplyv konvexity.
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Test (2. Lekcie)

Otestujte si svoje nadobudnuté vedomosti kratkym testom.

1) Aku duraciu dihopisov by ste zvolili ak je Vasim zdmerom ochrana kapitalu?

A: krdtkodobu (1-3r)
B: dlhodobu (10 a viac)

2) Priktorej duracii mozno ocakavat najvyssiu citlivost ceny dlhopisu na zmenu urok. sadzby?

A: strednodobej (3-10r)
B: dlhodobej (10 a viac)

3) Aky typ americkych statnych dlhopisov ponuka urok pravidelne zvySovany o inflaciu?

A: Breakeven
B: TIPS

4) Aky je vztah duracie dlhopisu k jeho cene a vynosu?

A: linedrny
B: konkdvny
C: konvexny

Sprdvne odpovede: 1A; 2B; 3B; 4C.

i

Mate otazku?
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3.LEKCIA

DLHOPISY A ICH ROLA

V tejto lekcii si vysvetlime aké dlhopisy nadobudat podla zameru, ktory takato investicia ma naplfat.
Takymi moze byt bezpecnost (ochrana vlozenej istiny), fixny prijem, ¢i diverzifikacia k akciam
v portféliu. Ukazeme si, Ze kazdy zamer vyZaduje iny typ dlhopisu.

PRESKOCIT NA ZHRNUTIE 3.LEKCIE

Sprievodca investovanim do dlhopisov.  ©TRIM Broker =~ Martin Moravcik Strana 21z 42



Bezpecnost (zamer ochrana istiny)
Investor, ktorého primarnym zaujmom je ochranit svoje peniaze, je ochotny prijat rad3ej nizky drok
ako sledovat velké zmeny v cenach jeho aktiv bez ohladu na trhov situaciu.

Takyto investor najéastejsie siahne po terminovanom vklade, no nizke Urokové sadzby v kombinacii s
nizkym krytim kreditného rizika banky garanénym fondom, nemusi dostato¢ne saturovat jeho

potreby.

Trh s pokladni¢nymi poukazkami nie je v nasich geografickych koncinach natolko rozvinutym a tak
i takyto investor ¢asto nachadza vychodisko na dlhopisovom trhu.

Z predchadzajucej lekcie vieme, Ze takéto dlhopisy, ktoré by dokazali naplnit zamer takéhoto
investora, patria do skupiny s najnizsim kreditnym rizikom i rizikom zmeny Urokovej sadzby.

TRIM Broker - dlhopisy 13

Duracia Kreditné riziko Riziko z ar. sadzby Vynos
Statne 3Ir nizke nizke
Statne 10r nizke stredné
Statne 30r nizke vysoké
Korportatne 3r stredné stredné
Korportatne 10r stredné stredné | N
Korportatne 30r vysoké vysoké

Hovorime o dlhopisoch s kratkodobou splatnostou (do 3 rokov) a najvy$sim ratingovym stupfiom. A
medzi také patria predovsetkym Statne dlhopisy.
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Budovanie fixného prijmu
Vybrat dlhopisy pre naplnenie zdmeru budovania fixného prijmu nie je tak zloZité. Stadi si pripomenut
klfucové pravidlo z predchadzajucich lekcii.

,Cim vyssie riziko dlhopisu, tym vys&i prijem z neho mozno ocakdvat.”

Investor vSak pri nadobudani dlhopisov za Uéelom tvorby fixného prijmu zohladnuje okrem vynosu
i riziko. Tak kreditné ako aj riziko zo zmeny Urokovych sadzieb.

TRIM Broker - dlhopisy 14

Duracia 1-3r 3-10r 10-30r Kreditné riziko

Prijem z dlhopisu

Investicny, najvyssi najnizsi nizky stredny nizke
Investicny, mix nizky stredny vysSt stredné
Neinvesticny, najvyssi stredny VyEST najvyssi vysoké
Riziko z ur. sadzby nizke stredné vysoké

Investor pre tento zdmer pozaduje prijatelny prijem za prijatelné riziko. Tuto poziadavku mu
najlepsie naplfiaju strednodobé dlhopisy s ratingom stredného investi¢ného stupria.

Diverzifikacia rizik z akcii
Logika diverzifikacie portfélia je zaloZena na drzbe aktiv, ktoré sa nehybu rovnakym smerom. T.j. ich
cena ma opacnu korelaciu.

A kedZe je dlhopis povaZovany za , bezpecnejsie” trhové aktivum ako akcie, predovsetkym v case
trhovych turbulencii tak badat presun investicii z akcii do dlhopisov. Cena dlhopisov v takychto
situdciach rastie, zatial ¢o cena akcii naopak klesa.

Dlhopis sa tak zda byt idedlnym cennym papierom pre diverzifikaciu investi¢ného portfélia. Avsak nie
je jedno, aky typ dlhopisu pre tento ucel zvolime.

Ulohou dlhopisov s diverzifikaénym zamerom v portféliu je ukazat svoju silu v krizovych obdobiach.
Predovsetkym pocas recesie.

UkdaZeme si vsak, Ze nie kazdy typ dlhopisu je toho i schopny. Pozreli sme sa na to, ako sa darilo
dlhopisom s najvyssim ratingom (US Statne) podla ich splatnosti pocas Velkej financnej krizy (1Q-08
az 2Q-09).

TRIM Broker - dlhopisy 15

ETF symbol Maturita e. Duracia max D (FK)
SPY SPDR S&P 500 ETF Trust -51%
TLH iShares 10-20 Year Treasury Bond ETF 14,64 r 10,56 r 16%

IEI iShares 3-7 Year Treasury Bond ETF 4,81r 4,48 r 10%
SHY iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF 1,96 r 19r 3%

Zdroj: trimbroker.com, investing.com (ddta), prospekty jednotlivych ETF. Upozornenie: statistika zhotovend
vyhradne len pre vzdeldvaci ucel.
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A zatial ¢o drawdown S&P500 v sledovanom obdobi prekonal -50% pokles, dlhopisy s najvyssim
kreditnym ratingom a dlhodobou splatnostou dosiahli najlepsich diverzifikaénych parametrov s 16%
rastom ich ceny.

Americké Statne dlhopisy (bez ohladu na splatnost) splnili svoju diverzifikacnd tlohu pocas recesie
podla ocakavani. Inak to vSak dopadlo u dlhopisov s nizs§im kreditnym ratingom.

TRIM Broker - dlhopisy 16

DLHOPISY Z HIADISKA KREDITNEHO RIZIKA
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Legenda: Medzimesacnd zmena vynosov inverzne otocenych (inverzny vztah ceny k vynosu).

Graf nam svojou cervenou liniou ukazuje, Ze cena korporatnych dlhopisov (mix splatnosti, stredny a

evvys

by sme si Zelali.

Dévodom je vyssie kreditné riziko korporatnych dlhopisov od tych americkych statnych. Recesia
poukazuje na nizku spotrebu/dopyt, zvysujuc tak obavy z Upadku firiem naprie¢ celym trhom.
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Durécia 1-3r 3-10r 10-30r Kreditné riziko
naplnenie zameru diverzifikdcie

Stdatne, investicny najvyssi _ - nizke

Mix (korp + Statne) investi¢ny mix . stredné

Korpordtne, investicny mix , | vysoké

Riziko z ur. sadzby nizke stredné  vysoké B
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Cim vy33i kreditny rating a durdcia, tym vhodnejsi je dlhopis pre naplinenie diverzifikaéného zdmeru
investora.

Kombinacia zamerov

Teraz, ked su ndm nalezitosti jednotlivych zdmerov pri investovani do dlhopisov zndme, sa
zamerajme na tazsie zadanie. Vac¢sina investorov totiz investovanim do dlhopisov necieli iba na jeden
ale naj¢astejsie na dva zdmery sucasne.

TRIM Broker - dlhopisy 18

uroven zloZitosti
www.trimbroker.com
Fixny prijem Fixny prijem Diverzifikacia
+ + +
Diverzifikacia Ochrana istiny Ochrana istiny

Zdroj: obrazovy ndmet ¢erpany od M.Tucker (CFA, BlackRock)

Fixny prijem a Diverzifikacia

Kombindcia tychto zdmerov patri k najéastejsim a zo vSeobecného hladiska k najlahsie
realizovatelnym. Tymto zamerom dobre posluzi vyber dlhopisov s ratingom vyssSieho investicného
stupna a strednodobou duraciou.

Fixny prijem a Ochrana istiny

Dosiahnut idedlny mix tychto zdmerov uz také jednoduché nie je. A ¢im je ndas investi¢ny horizont
kratsi, tym je tato Uloha narocnejsia. Pokial sme vsak ochotny akceptovat mensiu mieru rizika,
strednodobd durdcia na dlhopisoch s vy$sim investiénym ratingom moZze tomuto Ucelu dobre
posluzit.

Diverzifikacia a Ochrana istiny

Tieto dve kombindcie si navzajom odporuju najviac. Bez vyssieho rizika zo zmeny Urokovych sadzieb

dlhopis nedokaze adekvatne naplnit diverzifikaény Géel. Z predchadzajucich lekcii totiz vieme, Ze pre
diverzifikaciu musime hladat dlhopisy s dlhsou duraciou a tym vyssim rizikom. To je dévod, pre ktory
tuto kombindciu zamerov nie je v praxi mozné naplnit.
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Zhrnutie (3. lekcie)

Duracia Kreditné riziko Riziko z ar. sadzby Vynos
Statne 3Ir nizke nizke
Statne 10r nizke stredné
Statne 30r nizke vysoké
Korportatne 3r stredné stredné
Korportatne 10r stredné stredné | N
Korportatne 30r vysoké vysoké

v Cim vyssie riziko dlhopisu, tym vy$si vynos dlhopis ponuka
v Kreditné riziko stipa s nizkym kreditnym ratingom emitenta
v Riziko Urokovych sadzieb sttpa s durdciou dlhopisu

Duracia 1-3r 3-10r 10-30r Kreditné riziko
Prijem z dlhopisu

Investicny, najvyssi najnizsi nizky stredny nizke

Investicny, mix nizky stredny WSSt stredné

Neinvesticny, najvyssi stredny VysSi najvyssi vysoke

Riziko z Ur. sadzby nizke stredné vysoké

v" Pre zdmer budovania fixného prijmu zohladfiujeme vynos k prijatelnému riziku
v Najvys3i vynos ponukajud ,,junk/neinvesti¢ny rating” dlhopisy, s vysokym kreditnym rizikom

Durdacia 1-3r 3-10r 10-30r Kreditné riziko

naplinenie zameru diverzifikacie

Stdtne, investiény najvy$3i nizke
Mix (korp + statne) investicny mix stredne
Korpordtne, investiény mix vysoké
Riziko z ur. sadzby nizke stredné  vysoké

v Pre diverzifikaéné zdmery sa hodi dlhopis s najvy$sim kreditnym ratingom a dlhou duréciou
v Dlhopisy s neinvesti¢nym ratingom neplnia diverzifikaény zdmer. Kladnd koreldcia s akciami
v' Agregéatne dlhopisové fondy v minulosti dostatoéne nenaplnili diverzifikaény zémer
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Test (3. Lekcie)

Otestujte si svoje nadobudnuté vedomosti kratkym testom.

1) Aké dlhopisy vybrat pre zamer Ochrany vioZenej istiny?
A: s najvyssim investi¢nym ratingom a krdtkodobou durdciou
B: s neinvesticnym ratingom a krdtkodobou durdciou
C: kazdym, bez ohladu na rating a durdciou
2) Aké dlhopisy vybrat pre zamer Diverzifikacie k akciam (pocas recesie)?
A: s neinvesti¢nym ratingom a krdtkou durdciou
B: s najvyssim investi¢nym ratingom a co najdlhsou durdciou
C: s investicnym ratingom a krdtkou durdciou

3) Aké dlhopisy vybrat pre zamer Budovania fixného prijmu?

A: s investicnym ratingom a strednodobou durdciou
B: s najvyssim investicnym ratingom a krdtkodobou durdciou

svvs

4) Aké dlhopisy vybrat pre kombinaciu zamerov Fixného prijmu a Diverzifikacie?
A: s neinvesticnym ratingom a krdtkou durdciou

B: s investi¢nym ratingom a strednodobou durdciou
C: s investicnym ratingom a krdtkou durdciou

Sprdvne odpovede: 1A; 2B; 3A; 4B.

L

Mate otazku?
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4 LEKCIA

DLHOPISY A DLHOPISOVE FONDY

Tato lekcia sa zameriava na komplexnejsie vysvetlenie rozdielov pri investovani pomocou
individualnych dlhopisov a dlhopisovych fondov. Kazdy z nich ma svoje vyhody i nevyhody. Nie je
preto jedno ktorym z nich nds zamer realizujeme.

PRESKOCIT NA ZHRNUTIE 4.LEKCIE
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Individualny dlhopis

Predstavuje dlhopis prijaty burzou pre jeho verejné obchodovanie, kde emitent je (dlznikom) a jeho
drzitel veritefom. Emitent sa predajom dlhopisu veritelovi zavazuje splatit istinu pri jeho maturite

a vyplacat pravidelny Urok (ak je tak uvedené v kupdne dlhopisu).

Vyhody
v Pokial' mé investor dostatok ¢asu, nemusi ho priebeZna strata trhovej ceny dlhopisu
vyrusovat. Jeho drzanim do splatnosti dostane od emitenta vyplatenu plnd istinu (za
predpokladu kredibility emitenta).

Nevyhody

- Dlhopisy moZno nadobudat v minimalnych objemoch &asto prevysujicich $1,000, ¢o bréni
dlhodobym sporo-investorom v ich pravidelnejSom dokupovani.

- Poich maturite musi investor hladat nové emisie, do ktorych prijaté zdroje opéat alokuje.

- Investovanim do jedného dlhopisu jediného emitenta s rovnakou durdciou nie je uc¢ebnicovy
priklad dobrej diverzifikacie v ramci jednej triedy aktiv.

- Pokial je zdmerom nadobudania dlhopisov diverzifikacia portfélia voci akcidm a nie
budovanie fixného prijmu, pravidelne vypldcany urok z dlhopisu mu zvysuje administrativnu
narocnost (daf a dariové priznanie z kapitalovych prijmov)
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Dlhopisovy fond
Investovat do dlhopisového fondu znamena podielat sa na vynose z portfdlia dlhopisov definovanej
kvality a priemernej duracie jedinym nakupom akcii/podielu takéhoto fondu.

Medzi takéto fondy patria podielové fondy alebo ich efektivnejsia konkurencia ETF (Exchange-Traded
Fund). Kvoli nakladove] efektivnosti a dobrej dostupnosti sa zameriame na dlhopisové fondy ETF.

Vyhody

v' Vysoka miera diverzifikacie v rdmci jednej triedy aktiv (fond investuje do stoviek a tisicov
dihopisov réznych emitentov spiiajicich kvalitativne a trhové kritérig $tatGtu fondu).

v" Nizke roéné ndklady (TER) oproti tradi¢nym podielovym fondom.

v Nizke nadobudacie nominalne hodnoty zvy$uju atraktivitu predovietkym u dlhodobych
sporo-investorov, pravidelne dokupujtcich akcie fondu do portfélia.

v" Dostupnost dlhopisovych ETF fondov troky vyplacajucich (pre zdmer budovania fixného
prijmu) i akumulujucich (idedlne pre zamer diverzifikacny).

v" Fond peniaze z maturovanych dlhopisov automaticky reinvestuje do novych dlhopisov
(vyznamne zniZujuc naroc¢nost spravy dlhopisového portfélia).

v’ Riziko zmeny Urokovej sadzby dokaze fond eliminovat dokupovanim novych dlhopisov,
s vynosom zohladiujucim zmenu Urokovej sadzby. Plynutim casu tak takyto fond dokaze
duracné straty zahladit.

Nevyhody
Investovanim do Fondu nakupujem akcie daného fondu, nie dlhopisy. A akcie na rozdiel od dlhopisov
nemaju splatnost.

Preto zatial ¢o pri investovani do individualneho dlhopisu sme pri negativnom vyvoji trhovej ceny
dlhopisu mali moznost pockat do jeho splatnosti (v pripade dévery v kredibilitu emitenta), pri
fondoch nezostava ni¢ iné len sa spoliehat na zahladenie tychto priebeZnych strat plynutim ¢asu.

Pocas neho totiz fond automaticky nakupuje nové dlhopisy na nizsej cene, no s vyssim vynosom. To
vsetko za predpokladu, Ze sa fond nedostane do uzkych.

Panika a sprievodny trhovy sentiment totiz ¢asto rozhybe k iraciondlnemu konaniu i inak uvazlivych
investorov. Ti m6Zu na paniku reagovat ,,runom* na fond, teda jeho vypredajom.

Aby fond naplnil poZiadavky investorov, odpreda cast aktiv (dlhopisov) a vyplati za to investora
(redemacia). Predajom dlhopisov s diskontom pred ich splatnostou sa v$ak fond ukracuje o ¢ast
z istiny (prijmu), ktory by inak mohol ziskat vyplatenim celej istiny jeho maturitou.

Z toho dovodu manazéri takychto dlhopisovych fondov vytvaraju spoluprace s bankami, ktoré fondu
dokazu poskytnut aver kryty dlhopismi fondu. ETF (jeho autorizovany participant) tak nemusi byt
nateny kvoli redemacii predavat svoje dlhopisy. (Zdroj: ishares.com - BlackRock).

Avsak. Ak sa na trhu objavi panika, fond mdze razom Celit masovému vypredaju. A zatial ¢o
kratkodobé prelomenie ETF v takom pripade problém predstavovat nemusi, poziadavky na
redemaciu sotva fond zvladne bez vypredaja dlhopisov.

To je dovod, pre ktory je investovanie do dlhopisovych fondov riskantnejsie neZ investicia do tych
individualnych.

Viac o nélezitostiach ETF najdete v samostatnom Sprievodcovi (ETF) Exchange-Traded Fund.
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Zhrnutie (4.lekcie)

TRIM Broker - dlhopisy 19

Vyhody a nevyhody (+/-) Individualny dlhopis Dlhopisové ETF

(+) Nizka nominalna hodnota

(+) Diverzifikacia napriec¢ dlhopisovou triedou aktiv

(+) Automatické reinvestovanie

(+) Moznost akumulacie vyplacaného uroku

(+) Moznost vyplacania uroku

(+) Splatnost (maturita)

O @ @ OO0 0O
e O e @ 0.0 0

(-) Nuteny predaj dlhopisov (redemicia)

v" Specifické (systémové) riziko je u individudlnych dihopisov podstatne nizsie nez
u dlhopisovych fondov (podielovych ¢i ETF).

v Dlhopisové ETF fondy ponukaju investorom $iroku diverzifikaciu v ramci dlhopisovej triedy
portfélia jedinou ich akciou (ndkladova efektivnost).

v" Dlhodoby sporo-investor uprednostriuje dlhopisové ETF z dévodu Sirokej diverzifikacie,
nakladovej i administrativnej efektivnosti (dan), a dostupnosti (nizka nominalna hodnota,
vhodna pre pravidelné dokupovanie z tvorenych priebeznych Uspor).

v Investor s va&Simi hotovostnymi zostatkami by vzhladom k vyhodam i nevyhoddm kazdého
z nich mal zvazit moznost rozdelenia investicie medzi individualne dlhopisy a dlhopisové ETF
(Eliminacia Specifickych/systémovych rizik diverzifikaciou napriec triedami financ¢nych
nastrojov).
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Test (4. Lekcie)

Otestujte si svoje nadobudnuté vedomosti kratkym testom.

1) Ktoré tvrdenie je spravne?

A: Specifické rizikd su u individudlnych dlhopisov niZsie neZ u dlhopisovych fondov
B: Specifické rizikd su u dlhopisovych fondov nizsie ne# u individudinych dlhopisov

2) Investor, ktorého cielom je diverzifikacia a rast budicej hodnoty portfélia by mal preferovat:

A: Urok z dlhopisu pravidelne vyplateny (distribtcia)
B: Urok z dlhopisu akumulovat v portféliu (akumuldcia)

3) Pre koho je preferencia dlhopisovych fondov pred individualnymi dlhopismi najvyhodnejsia?

A: pre investorov s jedno rdzovym velkym kapitdlom
B: pre dlhodobych sporo-investorov (investujtcich postupne a v malom)

4) Ktoré tvrdenie je spravne?

A: Dlhopisovy ETF fond nakupuje do portfdlia dlhopisy, ¢im cena jeho akcii kopiruje ich vynos
B: Nakupom dlhopisového ETF nakupujem dlhopisy

Sprdvne odpovede: 1A; 2B; 3B; 4A.

iy

Mate otazku?
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Gratulujeme

Po tychto 4 lekciach ste pripraveny vyuzivat silu dlhopisového trhu vo vas prospech. Viete aké
dlhopisy ¢i dlhopisové fondy potrebujete i to ¢o od nich moZete ocakavat. Ako a kde v3ak tieto
praktické skusenosti aplikovat, a kde svoje dlhopisy vyhladavat?

Investi¢ny ucet od TRIM Broker dava odpoved. Ponuka nakladovo efektivne rieSenie a vsetky
potrebné sluzby (vyhladavac dlhopisov) na jednom mieste (obchodnd platforma) bez akychkolvek
viazanosti ¢i mesacnych poplatkov za pristup k nim.

Ponukame skutoénu investiénu nezavislost, ktorej bezkonkurenénu efektivitu pocitite uz od prvych
$2.000 v portfdliu, spravovaného samostatne na investi¢énom Géte od TRIM Broker.

Dlhopisy a investicny ucet

NEPLATTE ZA SPRAVU VASHO PORTFOLIA
W Ked riziko z neho preberate iba vy

NEPLATTE ZA VEDENIE INVESTICNEHO UCTU
Platte len za to, ¢o skutotne potrebujete

NEPLATTE zA VKLADY €I VYBERY
l Nenechajte sa obmedzovat ked nemusite

NENECHAJTE SA OBMEDZOVAT
Pristup na 120 svetovych trhov, viac ako 7tis ETF, tisice akcii
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TRIM Certifikat

/nalec
<" dlhopisového
trhu

Posli nam odpovede na nizSie uvedené zaverecné otazky a ziskaj TRIM Certifikat — Znalec
dlhopisového trhu, ( s tvojim menom a podpisom od autora Sprievodcu).

1) Aky vynos (p.a.) ndm ponuka dlhopis s 2 ro€nou splatnostou a fixnym trokom 2% p.a. ak
dlhopis nadobudneme za trhovu cenu 1017?
A:1%p.a.
B: 3% p.a.
C:1,5% p.a.

2) Pri ktorej duracii mozno ocakavat najnizsiu citlivost ceny dlhopisu na zmenu Urok. sadzby?
A: strednodobej (3-10r)
B: dlhodobej (10 a viac)
C: kratkodobej (1-3r)
3) Aké dlhopisy vybrat pre zamer Ochrany vloZenej istiny?
A: s najvyssim investicnym ratingom a krdtkodobou durdciou
B: s neinvesticnym ratingom a krdtkodobou durdciou
C: kazdym, bez ohladu na rating a durdciou
4) Ktoré tvrdenia su spravne?
A: Specifické rizikd su u individudlnych dlhopisov niZsie neZ u dlhopisovych fondov

B: Durdcia nemd k cene a vynosu linedrny vztah, ale konvexny.
C: Dlhopisy s najvyssim investicnym ratingom maju najvyssie kreditné riziko

Spravne odpovede posielajte emailom na moravcik@trimbroker.cz a uvedte k nim vase celé Meno

a Priezvisko prosim. Odpoviem na kazdy email.
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VENUJTE POZORNOST RIZIKAM

Autorom tohto dokumentu je Ing. Martin Moravcik, konatel spolo¢nosti TRIM Broker, s.r.o., so
sidlom P¥ikop 843/4, Zabrdovice, Brno, Ceska republika (ICO: 293 61 443), ktord je viazanym agentom
pre spolo¢nost LYNX B.V., organizacni slozka so sidlom Vaclavské namésti 776/10, 110 00 Praha 1
(Dalej aj "LYNX"). Oba subjekty spadaju pod reguldciu CNB.

Informdcie, vychodiska a zdroje, na ktoré tento dokument odkazuje ¢i ich obsahuje, si autorom
poskytnuté na zaklade svojho najlepsieho vedomia i svedomia.

Napriek tomu autor, TRIM Broker a ani LYNX nemdzZe prebrat zodpovednost za primeranost, Uplnost
alebo presnost tu uvedenych informécii ¢i citovanych zdrojov.

Nasledovanie skladby modelového portfélia TRIM Broker nie je odopreté Ziadnej osobe, ktora sa
(a) si je vedoma rizik spojenych s investovanim na finanénom trhu, trhovych i Specifickych rizik
prislusnych finanénych nastrojov a toto riziko prijima; (b) akceptuje a rozumie podstate
predkladanych informacii ako aj citovanym zdrojom napriek tomu, Ze tie mézu byt predkladané

v inom ako statnom jazyku prislusnej osoby.

Informacie, vychodiskd a zdroje, na ktoré tento dokument odkazuje ¢i ich obsahuje, su uvddzané v
slovenskom alebo anglickom jazyku.

Pokial autor pre ucely vychodisk skladby modelového portfélia pouzival metddy historického
porovndvania vykonnosti a rizikovych parametrov finanénych nastrojov, ucinil tak v minimalnej
moZnej miere a tak, aby nijakym sp6sobom neskreslil podstatu ¢i historické vysledky nevyuzil pre
ucely odhadu vysledkov buducich.

Autor cti zdsadu ,,z histdrie sa treba poucit, nie ju nasledovat®, pri ktorej v tomto dokumente
demonstruje (a) neschopnost histdrie identifikovat buddci dlhodoby trend cien finanénych nastrojov,
a (b) nevhodnost optimalizacie skladby portfélia na zadklade historickych vysledkov.

S obchodovanim a investovanim na finan¢nom trhu sa spaja riziko mozZnych strat. Pri obchodovani s
vyuzitim marzovych nastrojov alebo produktov nadobudanych na p6Zzicku, sa spaja riziko strat
prevysujucich disponibilné prostriedky investora ¢i obchodnika.

To viak neplati pre odportcany typ investiéného Gétu (HOTOVOSTNY) cez TRIM Broker, na ktorom je
nadobudanie financnych nastrojov obmedzené len na cenné papiere (akcie, ETF, dlhopisy) a devizové

Avev

konverzie, bez moznosti na ich nadobudnutie vyuZivat pézi¢ku (pakovy efekt).

Okrem trhovych rizik sa s kazdym finanénym nastrojom spajaju i Specifické rizikd. Obozndmte sa o ich
nalezitostiach a rizikach prv nez ich prostrednictvom zaénete realizovat svoje investicie a obchody na
finan¢nom trhu.

Sprievodca investovanim do dlhopisov. ~ ©TRIM Broker ~ Martin Moravcik Strana 35 z 42



Riziko likvidity

Likvidita udava obchodovatelnost urcitého instrumentu, t.j. moznost kedykolvek vstupit alebo
vystupit z pozicie s minimalnym dopadom na cenu a objem pinenia. Cim je likvidita niz3ia, tym je
tazsie otvorit alebo uzavriet pozicie bez vyraznejsieho dopadu na ocakavany vynos z investicie.

Uverové riziko (kreditné)

Toto riziko patri medzi zakladné financné rizikd, pretoZe poskytovanie Uverov je zakladnym pilierom
ekonomiky. Je to riziko vyplyvajlce z neschopnosti protistrany véas a v plnej vyske hradit svoje
zavazky.

Urokové riziko

Vznikd v dosledku zmeny trznych drokovych sadzieb. Zmena Urokovych sadzieb méze ovplyvnit
investiciu priamo (napr. futures na Urokové sadzby), alebo nepriamo (napr. Urokové swapy platené
pri drzani pozicii cez noc u derivatov, netyka sa to ETF a akcii nadobudanych bez pbZicky cez
hotovostny investi¢ny ucet).

Menové riziko

Menové (devizové) riziko ovplyviuje zisk vyplyvajuci z fluktuacie menovych kurzov. Ak investor
obchoduje na zahraniénych trhoch v cudzej mene, mozu byt vynosy zo zahrani¢nych investicii
znehodnotené negativnym vyvojom meny investicie voci jeho domdacej mene.

Riziko zmeny ceny
Cena inStrumentu je ovplyvnena faktormi ako su vysledky spolocnosti, ndlada investorov, aktualne
trendy na burze alebo v sektore, v ktorom spolo¢nost pdsobi, geopoliticka situacia atd.

Predikcia vyvoja ceny akéhokolvek aktiva je velmi zloZitd a komplexna. Historicky vyvoj ceny nie je
zarukou jej buduceho vyvoja.

Riziko straty kapitalu

Cenové vykyvy mozu viest ku velkym stratam alebo aj ku strate celého investovaného kapitalu. Pri
niektorych produktoch v désledku pakového efektu (marzovy typ Gétu) mdze dojst za urcitych
podmienok aj ku stratdm vys$im neZ je zostatok na obchodnom ucte investora.

V do6sledku nizkej likvidity, zvySenej volatility (napr. v ¢ase vyhlasovania ekonomickych vysledkov),
nedostupnosti obchodného systému, pripadne inych ovplyvnitelnych ¢i neovplyvnitelnych faktorov
moze mat investor horsie plnenie pokynov a pripadne aj znemozneny vstup do, alebo vystup z
pozicie a tym zvysSenu stratu z investicie.

S niektorymi finanénymi instrumentmi mézu byt spojené dodatocné néaklady na spravu (napr.
ETF/ETC/ETN fondy — cez TER ,, Total Expense Ratio*), ndklady na skladovanie (napr. pri kovoch —
metals — na zlato a striebro), ndklady na drZanie pozicie cez noc (napr. swapové uroky pri menovych
paroch — plati pre marZovy typ Uctu) atd’, ktoré mozu priamo alebo nepriamo ovplyvnit vysledok
investicie.

Specifické rizikd

Riziko obchodovania na zahrani¢nych trhoch

Pri obchodovani na zahrani¢nych trhoch je potrebné byt si vedomy $pecifickych rizik, ktoré sa
vztahuju ku krajine, kde je dany instrument emitovany, alebo ku dalsim krajinam (exportny trh pre
akcie firmy, krajina s vysokou produkciou Specifickej komodity atd".).
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Dalej je nevyhnutné byt si vedomy vplyvu réznych mien a tie? rozdielnej dafiovej legislativy. Rizika
obchodovania na zahrani¢nych trhoch su velmi komplexné a Specifické pre kazdy inStrument, preto
ich nie je mozné Uplne obsiahnut.

Ak investor drzi v lubovolnej mene debetny zostatok cez noc (plati iba pre marZové ucty), plati z
tohto debetu urok do doby, kym tento debet vyrovna.

Riziko obchodovania na marzu (plati iba pre marzovy typ uctu)
Pri niektorych instrumentov, najma derivatoch, je postacujuce mat na Uéte iba Cast z celkovej
hodnoty investicie vo forme zalohy — marze.

Aj napriek tomu, Ze pre vstup do pozicie je postacujice mat na UGcte iba zlomok hodnoty obchodu,
zisk a strata z obchodu sa premietnu na ucet v plnej vyske, kedZe dochdadza k vyuzitiu pakového
efektu.

Cim nizsia marza je vyzadovana, tym je vy$si pakovy efekt a stcasne aj riziko. Z dévodu pakového
efektu moze pomerne maly cenovy pohyb podkladového aktiva sposobit neimerné zvysenie straty z
investicie. Vyska marze pre jednotlivé inStrumenty sa moze menit individualne.

V pripade poklesu zostatku na Ucte investora pod minimalnu pozadovanu marzu méze byt
obchodnym systémom automaticky uzavreta pozicia — nitené uzavretie pozicie (margin call), bez
predoslého upozornenia investora.

Ndtené uzavretie jedného instrumentu mdze ovplyvnit celkovi marzu na obchodnom Géte a tym
spbsobit uzavretie dalsich pozicii na inych instrumentoch.

Akcie
Akcia je cenny papier, s ktorym su spojené prdva akcionara ako spolo¢nika predovsetkym
podielat sa na riadeni spolo¢nosti, jej zisku (dividende), na likvidaénom zostatku pri jej zruseni s
likvidaciou, pravo na Upis novych akcii, pravo zucastnit sa na valnej hromade a pravo hlasovat na
nej.

S akciami sa obchoduje na burzach cennych papierov, kde sa cena stanovuje na zdklade ponuky a
dopytu. S akciami je mozné obchodovat tiez na mimoburzovych trhoch. Akcionar za zavazky
spolo¢nosti neruci.

Vysledok z investovania do akcii je tvoreny zmenou ich ceny (zisk alebo strata) a pripadnym
vyplatenim dividendy. Dividendu, t.j. vyplatu ziskov spolo¢nosti, obdrzi akcionar na zéklade
rozhodnutia valnej hromady a jej vysku nie je mozné s urcitostou predpovedat.

Pri zahrani¢nych spoloénostiach je potrebné pocitat s inymi formami zdanenia dividend. Akcie je
mozné delit napr. podla druhu, podoby, alebo formy. Podla druhu je mozné akcie rozdelit na
kmenové a prioritné.

Akcie, s ktorymi nie je spojené Ziadne zvladstne pravo, si oznacované ako kmenové. Akcie, s
ktorymi su spejené prednostné prava tykajuce sa podielu na zisku, alebo na inych vlastnych
zdrojoch, alebo na likvida¢nom zostatku spoloc¢nosti, sa nazyvaju prioritné akcie.

Z hladiska podoby rozliSujeme akcie listinné (fyzické) a zaknihované (iba evidencia). Podla formy
s oznacované ako akcie na majitela, ¢o su cenné papiere na dorucitela. Ceny akcii su
ovplyviiované vnutornymi aj vonkajsimi faktormi.
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Medzi vnutorné patri finanéna situacia firmy, obchodné aktivity, vyhlad na buducnost firmy a
sektoru, postavenie firmy na trhu, inovacnad aktivita, a dalSie. Ku vonkajsim faktorom sa radi
politickd situdcia, stav domdacej a svetovej ekonomiky a dalSie vplyvy.

Kombindcia tychto faktorov a nizsie spominanych rizik vedie ku fluktudcii cien akcii. Akcie je
mozné obchodovat na marzu. Nakupom akcii na Gver (marzu, plati iba pre marzové Géty) si
investor poZi¢iava finan¢né prostriedky na ndkup. Z pozi¢anych prostriedkov moze platit Groky.
Po zavreti pozicie musi investor vratit pozi¢ané prostriedky vratane nabehnutych Grokov, aj ked'
jeho investicia nebola ziskova.

Obchodovanim na kratko je mozné Spekulovat na pokles ceny akcii (plati iba pre marzové ucty).
Pri vstupu do kratkej pozicie pri akciach si investor vypoZiciava akcie k takémuto predaju. Za tuto
vypozicku plati vypoZzic¢atelovi urok. Obchodovanie akcii na marzu a obchodovanie akcii na kratko
je rizikové a je vhodné iba pre skisenych investorov a nie je vhodné pre zacinajucich investorov.

Kreditné riziko
S akciami sa obchoduje spravidla na burzach cennych papierov, kde sa cena stanovuje na zéklade
ponuky a dopytu. Cena je ovplyvnenad faktormi ako vysledky spolo¢nosti, nalady investorov,
aktudlne trendy celkovo na burze alebo v sektore, v ktorom spoloc¢nost posobi.

Cenové vykyvy mozu viest ku stratam, ktoré uz nemusia byt obnovené. Nie je mozné vylucit, ze
sa akcie mo6Zu stat Uplne bezcennymi v pripade bankrotu emitenta.

Vplyvom vyuZitia pakového efektu mdze pomerne maly cenovy pohyb podkladového aktiva
sposobit neimerné zvy$enie straty z investicie. Cim je niz$ia poziadavka na marzu, tym je pakovy
efekt a zaroven riziko vyssie.

Riziko likvidity
Pri akciach obchodovanych mimo regulované trhy, ale tieZ pri akcidch obchodovanych na
regulovanych trhoch mozZe byt obmedzena obchodovatelnost v désledku nizkej likvidity (nizke
objemy na strane ponuky ¢i dopytu). Nizka likvidita moze spdsobit horsie plnenie pokynov,
pripadne aj znemoznenie vstupu ¢&i vystupu z pozicie, ¢im moéze byt navysena strata z investicie.

Devizové riziko
Zisk alebo strata z transakcii v cudzej mene su ovplyvnené fluktudciou menovych kurzov. Vyssie
riziko je spojené s investiciou do akcii denominovanych vo volatilnejSich mendch rozvojovych
ekonomik neZ s investiciou do akcii denominovanych v likvidnych, globalne vyuZivanych menach.

Riziko Urokovych sadzieb
Rast urokovych sadzieb méze mat vacsi ¢i mensi negativny vplyv na cenu akcii. Vo vieobecnosti
maju ceny akcii tendenciu klesat po zvyseni Grokovych sadzieb. Dosledkom rastu Grokovych
sadzieb moze byt tiez zvysenie nakladov na marzové obchodovanie, ak dojde ku zvyseniu sadzieb,
od ktorych su tieto naklady odvodené.

Riziko volatility
Volatilita udava kolisavost cien investicnych instrumentov. S vyssou volatilitou investi¢ného
inStrumentu rastie riziko straty. Volatilita je ovplyvnena trhom, na ktorom sa akcie obchoduju,
trendami v sektore, vekom spoloc¢nosti a dalSimi vplyvmi.

Podkladové aktiva s nizZSou likviditou maju spravidla zvySenu volatilitu a prudsie zmeny ceny.
Pokyny klientov (najma pokyny trzné a typu stop) preto mdzu byt vyplnené na odlisnych cenéach,
neZ bola cena v ¢ase zadania pokynu.

Sprievodca investovanim do dlhopisov.  ©TRIM Broker ~ Martin Moravcik Strana 38 z 42



Nedostatok verejne dostupnych informacii
Vacsina verejne obchodovanych spolocnosti pravidelne zverejiiuje dobrovolne, alebo na zaklade
poziadavky z burzy alebo regulatora informdcie o hospodareni spolocnosti.

PoZiadavky na akcie obchodované na mimoburzovych trhoch (OTC, PinkSheet, atd’), ale nie su
tak striktné, a preto moze byt naroc¢né ziskat informacie o spolo¢nosti obchodovanej na takomto
mimoburzovom trhu.

Rovnako sa liSi rozsah zverejiiovanych informacii v réznych krajindch. Najma pri zahrani¢nych
trhoch je tak nutné reflektovat rozdielnosti v spésobe zverejriovania informacii, geopolitické
rizika a dalSie Specifické faktory.

V désledku toho nemusia byt ceny akcii na trhu stanovené na zaklade plnohodnotnych
informdcii, ¢o zvysuje riziko investicie.

ETF/ETN /ETC
(Exchange Traded Funds) su burzovne obchodované fondy. Obchoduju sa obdobne ako akcie,
preto je mozné vyuzit nastroje pouzivané pri akciach — napr. Siroka skala typov pokynov, nakup
na uver, predaj na kratko.

Tieto fondy tvoria kose cennych papierov, ktoré sa mozu skladat z réznych investi¢nych
inStrumentov (akcie, futures, dlhopisy, meny, atd’.) podla zamerania ETF. Investor tak ndkupom
jedného cenného papieru mébze participovat na pohyboch Sirokej $kaly investi¢nych
inStrumentov.

Spravca fondu mdze za obhospodarovanie fondu Uctovat poplatok (Total Expsense Ratio). Pri
aktivne spravovanych fondoch je poplatok vyssi nez u pasivne spravovanych.

Tento poplatok nie je priamy, investor ho nehradi pri ndkupe, ale prejavi sa to priamo v cene ETF.
S ETF sa obchoduje na burzach cennych papierov, kde sa ich cena stanovuje na zaklade ponuky a
dopytu.

Vysledok z investovania do ETF je tvoreny zmenou ich ceny (zisk alebo strata) a pripadnym
vyplatenim dividendy. Prednostou burzovne obchodovanych fondov je flexibilny spdsob
realizacie réznych investi¢nych mys- lienok.

Na rozdiel od mimoburzovne obchodovanych fondov su ich ceny priebezne kétované a ¢asto
mavaju nizsie naklady na spravu. Nie je vSsak moZné zarucit, Ze ich vyvoj bude presne kopirovat
vyvoj podkladového aktiva.

Akciové ETF
Najpopularnejsie fondy, ktoré kopiruju vyvoj urcitého indexu, sektoru, alebo geografickej oblasti.
Portfdlio fondu tvoria akcie, ktoré su zahrnuté do sledovaného indexu, alebo su reprezentativnou
vzorkou daného sektoru, alebo geografickej oblasti.

Dlhopisové ETF
Portfdlio fondu je tvorené dlhopismi. VyuzZivaju sa ako statne dlhopisy, tak aj korporatne dlhopisy
stabilnych spolo¢nosti. Investicie do tychto fondov mézu narastat v ¢asoch ekonomickej recesie,
pretoze nastava odliv kapitalu z rizikovejSieho akciové- ho trhu do dlhopisového.

Menové ETF
Fond sa snazi kopirovat vyvoj uréitej meny alebo kosa mien. Portfdlio fondu tvoria spravidla
futures kontrakty, pripadne vklady v hotovosti.
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Komoditné ETF
Oznacované tiez ako ETC (Exchange Traded Commodities). Cielom fondu je kopirovat vyvoj ceny
urcitej komodity. Portfdlio je zloZené z futures kontraktov na danu komoditu.

ETN (Exchange Traded Note)
ETN je nezaisteny nepodriadeny dlhovy inStrument emitovany finan¢nou instituciou (napr.
bankou). Obdobne ako u inych dlhovych investi¢nych inStrumentov je aj ETN kryté iba
emitentom.

ETN poskytuju investorom moznost investovat do réznych trznych benchmarkov. Vynos ETN
spravidla kopiruje benchmark, ku ktorému sa vztahuje. Prikladom je ETN kopirujuci vyvoj ceny
zlata (symbol GLD), ktory nema v portféliu nakipené fyzické zlato, ale futures kontrakty na zlato.

ETN mozu byt podla druhu podkladového aktiva komoditné, menové, ¢i naviazané na volatilitu.
Komoditné ETN byvaju oznacované ako ETC — Exchange Traded Commodities.

Pakové ETF/ETN/ETC
Pakové fondy sa snazia dosiahnut nasobného vynosu podkladového aktiva alebo indexu, ktory
sleduju. Spravidla sa tieto fondy zameriavaju na dosiahnutie dvojnasobného, ¢i trojnasobného
denného vynosu podkladového aktiva za jeden deri bez zapocitania poplatkov a dalSich nakladov.

Pre dosiahnutie pakového efektu tieto fondy Casto vyuZivaju derivaty ako opcie, futures ¢i swapy.
Pouzitie derivatov a pdkového efektu moze viest k vy$sej volatilite a extrémnym cenovym
vykyvom.

Pakové fondy su urcené pre kratkodobu Spekuldciu, kedZze maju zvysené riziko vysokych strat.
Inverzné ETF/ETN/ETC Inverzné fondy sa snazia dosiahnut opacny vyvoj nez podkladové aktivum,
ku ktorému sa vztahuju.

Inverzné fondy su vyuZivané na profitovanie z poklesu cien podkladového aktiva, alebo ako
spOsob zaistenia sa proti poklesu cien podkladového aktiva. Inverzné fondy mozu tiez vyuzivat
pakovy efekt pre dosiahnutie na- sobného opacného vynosu podkladového aktiva (-200 %, -300
% atd.).

K dosiahnutiu pakového efektu tieto fondy casto vyuZivaju derivaty ako opcie, futures ¢i swapy.
Inverzné fondy su urcéené pre kratkodobu Spekuldciu, kedZe maju zvysené riziko vysokych strat.

Pakové a inverzné fondy si komplexnymi investi¢nymi nastrojmi, ktoré su urcené iba pre
sofistikovanych investorov, ktori su plne uzrozumeny s podmienkami a rizikami s nimi spojenymi.

Vacsina pakovych a inverznych fondov je rebalansovana na dennej baze a niektoré na mesacnej
baze. Ak investor drzi pakové alebo inverzné fondy dlh3iu ¢asovu periddu neZ jeden den ¢i jeden
mesiac, vykonnost fondu mdze byt vyrazné odlisna od vykonnosti podkladového aktiva.

Dévodom je premietnutie ndkladov na rolovanie futures kontraktov, ktoré fond drzi v portféliu.
Pri dennom rebalansovani portfélia fondu je vyssia frekvencia obchodov a tym padom aj
operativnych nakladov.

Jednotlivé investicné instrumenty (akcie, dlhopisy, futures, opcie atd'.) v portféliu fondu
nepodliehaju rovnakym pravidlam zdanenia, preto pri roznych fondoch moéze byt odlisny dafovy
efekt. Riziko
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Kreditné riziko
S ETF/ETN/ETC sa obchoduje spravidla na burzach cennych papierov, kde sa cena stanovuje na
zaklade ponuky a dopytu. Vplyvom vyuZitia pakového efektu (plati iba pre marzovy typ uctu)
moze pomerne maly cenovy pohyb podkladového aktiva spdsobit nelimerné zvysenie straty z
investicie.

Cim je nizsia poZiadavka na marzu, tym je pakovy efekt a zaroven aj riziko vys$sie. Obchodovanim
ETF/ETN/ETC mbze investor stratit cely svoj kapital.

Riziko likvidity

Pri niektorych ETF/ETN/ETC moze byt nizsia likvidita (nizke objemy na strane ponuky ¢i dopytu).
Nizka likvidita mdze spdsobit horsie plnenie pokynov, pripadne aj znemoznenie vstupu ¢i vystupu
z pozicie, ¢im méze byt navysena strata z investicie.

Devizové riziko
Zisk alebo strata z transakcii v cudzej mene su ovplyvnené fluktudciou menovych kurzov.

Riziko urokovych sadzieb
Rast Urokovych sadzieb méze mat vacsi ¢i mensi vplyv na cenu ETF/ETN/ ETC. Désledkom rastu
urokovych sadzieb méze byt tiez zvySenie nakladov na marzové obchodovanie, ak dojde ku
zvysSeniu urokovych sadzieb, od ktorych su tieto naklady odvodené.

Riziko podkladového aktiva
KedZe ETF/ETN/ETC maju vo svojich portfdlidch nakipené rézne aktiva, odvija sa ich cena od
ceny tychto nakldpenych aktiv. Na cenu ETF/ETN/ETC tak posobia rovnaké rizikad ako na cenu
nakupenych aktiv.

Riziko podkladového aktiva méze byt umocnené vyuzitim pakového efektu. Ukoncenie
obchodovania podkladového aktiva méze ovplyvnit obchodovanie suvisiacich ETF/ETN/ETC, ¢o
mbze znemoznit vystup z pozicie a zvysit potencidlnu stratu.

Dlhopisy
Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené prdvo drZitela na splatenie dlZznej Ciastky emitentom,
pripadne aj vyplatenych vynosov (Urokov) podla podmienok dlhopisu.

Podla emitenta rozdelujeme dlhopisy na Statne (emitentom je $tat), komundlne (emitentom je
samospravna jednotka) a korporatne (emitentom je spolo¢nost).

Podla doby splatnosti rozliSujeme dlhopisy kratkodobé so splatnostou do jedného roka (napr.
$tatne pokladni¢né poukazky, depozitné certifikaty), strednodobé so splatnostou 1 az 10 rokov a
dlhodobé so splatnostou dlhsou nez 10 rokov.

Podla sposobu urocenia rozlisujeme dlhopisy s pevnym kupdnom, ktory je fixne stanoveny na
celd dobu a nemeni sa, dlhopisy s premenlivym kupdnom, kde je sadzba zavisla na referencnej
sadzbe (spravidla medzibankové sadzby ako PRIBOR, LIBOR, EURIBOR) a dlhopisy s nulovym
urocenim, kde sa Uroky z dlhopisu neplatia, ale dlhopisy sa nakupuju za nizsiu cenu nez je
nominalna (ndkup s diskontom).

Zisk investor dosiahne, ak sucet obdfzanych drokov a predajnej ceny dlhopisu je vacsi nez
nakupna cena dlhopisu.
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Riziko zmeny ceny
Dlhopisy sa obchoduju prevazne na mimoburzovom trhu. Cenové vykyvy mézu viest ku velkym
stratam alebo aj strate celého investovaného kapitalu.

Likvidné riziko
Nizka likvidita pri dlhopisoch mdze viest k rozsireniu spreadov (rozdiel medzi cenou ponuky a
dopytu). Pri Sirokom spreade méze byt vyhodnejsie drzat dlhopis do splatnosti a tym sa vyhnut
skrytym nakladom spreadu. Pri nelikvidnych dlhopisoch hrozi, Ze ich investor bude musiet drzat
do splatnosti.

Devizové riziko
Zisk alebo strata z transakcii v cudzej mene st ovplyvnené fluktudciou menovych kurzov.

Riziko Urokovych sadzieb
Pohyb Grokovych sadzieb méze mat vplyv na cenu dlhopisov. Spravidla s rastom Grokovych
sadzieb klesa cena dlhopisov.

Uverové riziko
Schopnost plnit zavazky z dlhopisu zavisi plne na emitentovi, a preto sa investor vystavuje
finan¢nym a obchodnym rizikam, vratane Uverového rizika tejto protistrany.

Riziko odvolatelnosti
Pri odvolatelnych dlhopisoch mdze emitent kedykolvek odvolat (vypovedat) dlhopis v stlade so
zmluvnymi podmienkami emisie. Investor sa ndkupom takéhoto dlhopisu vystavuje riziku, ze
neobdrzi vynosy z celej predpokladanej Zivotnosti dlhopisu.
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