Lucemburské fondy

Glosar*

Poptavkova/prodejni cena (Ask Price):

Cena, kterou je prodavajici ochoten pfijmout za cenny
papir. Je zndma také pod ndzvem offer price. Spolu s
cenou se bude v poptavkové nabidce uvadét obvykle
také objem cennych papirli, které se za danou cenu
nabizeji. Jde o opak nabidky, coz je cena, kterou je
kupujici ochoten zaplatit za cenny papir. Poptavkova
cena bude vzdy vyssi nez nabidka. Pojmy ,nabidka” (bid)
a ,poptavka“ (ask) se pouzivaji téméF na vsech
finanénich trzich svéta, na nichz se obchoduje s akciemi,

dluhopisy, ménami a derivaty.

Nabidkova/nakupni cena (Bid Price):

Cena, kterou je kupujici ochoten zaplatit za cenny papir,
a objem nabidky, ktery specifikuje objem akcii, které je
investor ochoten za nabidkovou cenu koupit. Opakem
nabidky je poptdvkova cena, coZ je cena, kterou chce
prodavajici ziskat za své akcie.

Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou (Bid-Ask Spread):
Castka, o kterou poptavkova cena prevysuje nabidkovou
cenu. Jde v podstaté o rozdil mezi nejvyssi cenou, kterou
ze kterou je prodavajici ochoten toto aktivum prodat.
Vyse rozdilu se bude u jednotlivych aktiv lisit, pfedevsim
s ohledem na rozdil v likvidité jednotlivych aktiv.
Naptiklad mény se povaZuji obecné za nejlikvidnéjsi
aktivum a rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou na
ménovém trhu je jednim z nejmensich (setina procenta).
Na druhou stranu u méné likvidnich aktiv, jako jsou akcie
s nizsi trzni kapitalizaci, se mUze rozdil rovnat jednomu ci
dvéma procentim hodnoty aktiva.
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Kapitdlova aktivita (Capital Activity):

Cistd hodnota pokynu k Upisu, odkupu nebo konverzi,
kterou obdrzi zastupce pro prevody na jeden fond v
kterykoliv obchodni den.

SniZzeni hodnoty podfondu (Dilution):
Snizeni hodnoty podfondu, a tedy i Cisté hodnoty aktiv

(NAV) na akcii, k némuz dochazi v dlsledku kapitalové
¢innosti obchodované v NAV, kterd plné neodrazi vliv
investic/prevodl spojenych s obchody s cennymi papiry,
které provadi investi¢ni manazer.

Plny swing (Full Swing):

NAV se upravuje pokazidé, kdy dojde ke kapitdlové
aktivité, a to bez ohledu na velikost nebo vyznam pro
fond. Smér pohybu swingu se urcuje podle Cisté
kapitalové aktivity daného dne.

Mid-Price:

Mid-Price je cena mezi nejlepsi cenou osoby prodavajici
cenny papir, tj. poptavkovou cenou, a nejlepsi cenou
kupujiciho tohoto cenného papiru, tj. nabidkovou cenou.
Lze ji definovat jednoduse jako priimér uvadéné aktualni
nabidkové a poptavkové ceny.

Podfond s vice tfidami akcii:
Podfond, ktery ma vice neZ jednu tfidu akcii. NAV

podfondu je soucet Cistych aktiv jednotlivych tfid akcii. U
kazdé tridy akcii je jind NAV na akcii v zavislosti na vaze
dané tfidy v daném podfondu. Jednotlivé tridy akcii se
od sebe mohou v jednotlivych ohledech lisit, napfiklad
maji rznou miru nakladl, rlznou distribucni politiku,
jiné mény ¢i typ investor(.



NAV:
Cistd hodnota aktiv podfondu je soudet &sté hodnoty

aktiv rGznych tfid akcii podfondu.

Castecny swing (Partial Swing):

K pohybu NAV dojde pouze v pfipadé, Ze je v
jednotlivém obchodnim dni pfekroéena predem
stanovend hranice Cisté kapitadlové aktivity (swing
threshold). Jako u plného swingu je smér swingu uréovan
&istou kapitalovou aktivitou daného dne. Caste¢ny swing
se také mulzZe nazyvat ,semi-swing pricing”. Abychom
zachovali konzistentnost, budeme v tomto dokumentu
pouzivat pojem ,Castecny swing”“.

Podfond s jedinou cenou (Single Pricing podfond):
Podfond, ktery pocitd pouze jednu NAV na akcii, ktera se

pouzije na veskerou kapitalovou aktivitu bez ohledu na
to, zda jde o pfiliv nebo odliv prostiedk.

Hranice swignu (Swing Threshold):

Mira Cisté kapitalové aktivity, vyjddfend jako procento
NAV nebo absolutni ¢astka v penézich, nebo obéma
zpUsoby, kterd spousti proces swingu v pfipadé, Ze se
pouziva castecny swing. Faktory, které vstupuji do
urc¢ovani hranice swingu, jsou popsany na strané 3.

Swing faktor:
Swing faktor je ¢astka (obvykle vyjadiend v procentech),

o kterou se upravuje NAV s cilem ochranit stavajici
investory podfondu pred snizenim hodnoty podfondu
zpUsobenym obchody s cennymi papiry, které nasleduji
po kapitdlové aktivité. Swing faktor se uplatiuje v
pripadé, kdy kapitalova aktivita prekroci predem danou
hranici (u ¢astecného swingu) nebo u veskeré kapitalové
aktivity (u plného swingu). Faktory, které vstupuji do
urcovani hranice swingu, jsou popsany na strané 3.
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Swing pricing v kostce

Pokud investor upiSe nebo odkoupi akcie podfondu,
vzniknou mu transakéni naklady. Tyto naklady se
rozdéluji mezi vSechny akcionafe podfondu. Aktivita
obchodujiciho akcionare tak snizuje hodnotu podfondu
na Ukor ostatnich investor(i daného podfondu. Fondy NN
Investment Partners Luxembourg (NN IP) vyuZivaji
metodu swing pricing od roku 2008. Swing pricing se u
podfondd NN IP pouZiva na ochranu zajma nasich
dlouhodobych akcionard pred efektem sniZzeni hodnoty
fondu, ktery zpUsobuji transakéni naklady souvisejici s
Cinnosti ostatnich akcionara.

Jednim z klicovych principt metody swing pricing je to,
ze ndklady na své obchodovani by mél nést kazdy
investor sdm. Pro vypocet ceny spravce fondu vypocte
¢istou hodnotu aktiv (NAV) podfondu pred zohlednénim
kapitdlové aktivity — Upist, odkupt a konverzi — a
nasledné upravi (provede ,,swing“) NAV o pfedem
stanovenou c¢astku, které fikame ,swing faktor.

Upravy o swing faktor slouzi k tomu, aby ti akcionafi,
ktefi neprovadéji obchody, byli ochranéni od
transakénich nakladl vznikajicich aktivitou obchodujicich
akcionard.

PFi stanoveni swing faktoru pouzivame dvé rizné

metody: jednu pro podfondy ocefiované Mid-Price (napft.

akciové podfondy a prioritni Gvéry) a jednu pro

Priklad €. 1:

podfondy oceriované nabidkovou cenou (napf.
podfondy s pevnym vynosem).

Podfondy ocefiované Mid-Price:
e Smér swingu pouzitého u NAV zdvisi na tom, zda

podfond ocekava v dany obchodni den isty pfiliv, nebo
odliv investic. VySe swing faktoru pak vychazi z predem
stanovenych odhadi prdmérnych nakladid na
obchodovani s danou tfidou aktiv.

¢ Pokud fond ocekava Cisty pfiliv investic, upravi se NAV
o predem stanoveny swing faktor smérem nahoru.

¢ Pokud fond oéekdva Cisty odliv investic, upravi se NAV
o predem stanoveny swing faktor smérem dold.

e Uroveri swing faktort pro pfiliv i odliv je stejnd, tzn.
alokuje se symetricky.

Podfondy ocefiované nabidkovou cenou:
e Smér swingu pouzitého u NAV zdvisi na tom, zda v

podfondu dochdzi v dany obchodni den k Cistému pfilivu,
nebo k ¢istému odlivu investic. VySe swing faktoru pak
vychazi z pfedem stanovenych odhadd primérnych
ndkladl na obchodovani s danou tfidou aktiv.

¢ Pokud fond ocekava Cisty priliv investic, upravi se NAV
o predem stanoveny swing faktor smérem nahoru.

¢ Pokud fond ocekava Cisty odliv investic, upravi se NAV
o predem stanoveny swing faktor smérem dolU.

e Uroven swing faktor(l pro pfiliv i odliv je
asymetricka: zhruba 75 % predstavuje swing

faktor pro pfiliv a zhruba 25 % predstavuje

swing faktor pro odliv prostredkd.

PFiliv investic do Gvérového fondu z jediného zdroje, s asymetricky stanovenou hodnotou swing pricing ve vy$i 0,40 %/0,15 %.
Pro zjednoduseni se predpoklada, 7e nedochazi ke zméné v hodnoté podkladového aktiva.

NAV 100 100.40 100
Time 0 2
Priklad £. 2:

Odliv investic z dvérového fondu do jediného zdroje, s asymetricky stanovenou hodnotou swing pricing ve vysi 0,40 %/0,15 %.
Pro zjednodu3eni se pfedpoklada, e nedochdzike zméné v hodnoté podkladového aktiva.

NAV 100

99.85

100

Time 0
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Dusledky pro investory:
Metodu swing pricing Ize uplatnit formou plného nebo

¢aste¢ného swingu.

PIny swing: cena se upravuje pro kazdy obchodni den, a
to na netto bazi bez ohledu na objem kapitalové aktivity.
V modelu s plnym swingem se proto neuplatfiuji Zadné
hranice.

Casteény swing: proces se spousti a NAV upravuje pouze
v pripadé, kdy Cista kapitalova aktivita prekroci predem
stanovenou hranici, které se tika hranice swingu.

V soucdasné dobé v ramci nasich lucemburskych fondu
uplatfiujeme metodu ¢aste¢ného swingu, coZ znamen3,
Ze pokud Cista kapitalova aktivita fondu nedosahne
hranice swingu, ke swingu nedochazi.

Nasledujici tabulka shrnuje rlizné situace, které mohou

nastat:
Cisty priliv o ——
. Cisty pfiliv Cisty odliv nad
nebo odliv o o
o nad hranici hranici
pod hranici
Fond ocenény  Nedochazi ke Swing Swing smérem
Mid-Price swingu smérem dolt
nahoru
Fond ocenény  Nedochazi ke Swing Swing smérem
nabidkovou swingu smérem dolt
cenou nahoru

Dusledky swing pricingu pro investory:
¢ Swingovy mechanismus vzdy chrdni zajmy
dlouhodobych akcionaf(i podfondu.
¢ Pokud investor provadi odkup v den, kdy cisté
hotovostni toky podfondu prekroci predem stanovenou
hranici Cistych odkupd, cena, kterou investor ziska, se
upravi o swing faktor smérem doll na pomysinou
nabidkovou cenu.
¢ Pokud investor upisuje v den, kdy Cisté hotovostni toky
podfondu prekroci pfedem stanovenou hranici Cistych
Upis(, cena, kterou investor zaplati, se upravi o swing
faktor smérem nahoru na pomyslnou nabidkovou cenu.
¢ Pokud investor upisuje v den, kdy Cisté hotovostni
toky podfondu prekroci hranici odkup(, cena se upravi o
swing faktor smérem doli na (a bude tedy pro néj
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vyhodna).

¢ Pokud investofi provadéji odkup v den, kdy se cena
upravuje smérem nahoru v disledku Cisté kapacity pfilivl
iniciovanych ostatnimi investory, budou odkupovat za
pfiznivou NAV.

Dalsi disledky swing pricing:

Investofi by si méli uvédomit, Ze Upravy cen formou
swingu maji vliv na nékolik aspektl spravy a vykonnosti
fondu:

¢ VVykonnost se méfi a vykazuje v cenach upravenych o
swing. Vzhledem k tomu, Ze je mozné, Ze ke swingu cen
mohlo dojit bud'k pocate¢nimu nebo kone¢nému datu
(nebo obéma datlim) obdobi, za které se méri vykonnost,
je mozné, ze vynosy podfondu budou ovlivnény
obchodovanim v podfondu i vykonnosti investic
podfondu.

e Swing pricing miZe zvysit variabilitu vynost podfondu a
vytvaret dojem, Ze podfond ma o néco vyssi volatilitu a
tedy i vySSi miru rizika, nez by se dalo ocekavat na
zakladé podkladovych aktiv. Vzhledem k tomu, Ze swing
pricing pfinasi vyhody dlouhodobym investordim fondu,
je osvédéenym postupem méfit vykonnost na zakladé
ceny upravené metodou swingu.

e Poplatky souvisejici s vykonnosti nevychazeji z cen
upravenych metodou swingu. Ucelem poplatkl
za vykonnost je odménit manaZery podle UspéSnosti
jejich investi€nich rozhodnuti, a nemély by je ovliviiovat
transakcni  aktivity investord podfondu. Poplatky za
vykonnost se také stanovi k urcitému datu, a pokud by
poplatek vychazel zceny upravené metodou swingu,
mohla by byt jeho vySe znacné zkreslend. Poplatky za
vykonnost se tedy pocitaji z neoficidlnich cen
neupravenych metodou swingu (a nepublikovanych).

e Podfond NN IP jsou obvykle fondy s vice tfidami akcii.
Cena swingu se aplikuje na Urovni podfondu na zakladé
Cisté obchodni aktivity a s ni souvisejicich transak¢nich
nakladd. Vzhledem ktomu, Ze transakéni naklady
vznikaji podfondu, nikoliv urcité tfidé akcii, aplikuje se
swing na urovni podfondu, nikoliv na Urovni tfid akcii.
VSechny tridy akcii jsou proto upravovany o swing
o podobné procentni vysi.



Smérnice upravujici informovani investori o swing
pricingu:

NN IP zverejiiuje maximalni procentni vysi swing faktoru,
ktery lze pouzit, ve svém prospektu. Skutecnou vysSi
swing faktoru a hranice pro podfondy NN IP zvefejiuje
na svych webovych strankach (www.nnip.com).

Tyto informace aktualizuje pokazdé, kdyz dojde ke
zméné, s uvedenim pocateéniho data NAV. Investorim,
ktefi chtéji znat skutecnou procentudlni vysi pouzitou u
jejich transakci v urcitém podfondu, sdéluje NN IP tyto
informace na pisemnou zadost.

Stanoveni faktoru a hranice:

Pfi stanoveni swing faktoru se zohlednuji nasledujici

kritéria:

1. Rozdil v nabidkové cené je klicovym faktorem, ktery
je soucdsti swing faktoru;

2. Cistd provize pro makléfe, kterou podfond plati;

Poplatky za Uschovu;

4. Dané a poplatky (napfiklad kolkovné ¢i dan z
prodeje);

5. Veskeré vstupni ¢i vystupni poplatky Uctované za
obchody v podkladovych investi¢nich fondech;

6. Swing faktory nebo ¢&dastky vypoctené snizenim
hodnoty podfondu ¢i rozdily aplikované na
podkladové investicni fondy nebo derivatové
nastroje.

w

e Stanoveni hranice swingu mohou ovlivnit také

nasledujici faktory:

1. Velikost podfondu;

2. Typ a likvidita cennych papirQ, do nichz fond
investuje;

3. Naklady a tedy i snizeni hodnoty podfondu
souvisejici s trhy, na nichZ podfond investuje;

4. Investicni politika investi¢niho manazera a mira, do
které je podfond schopen udrZovat si hotovost
(nebo prostredky hotovosti podobné), a nebyt tedy
vidy piné investovan.
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Casté dotazy
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Nikoliv, nebot Géelem swing faktoru je nahradit podfondu naklady
spojené s obchodovanim. Vylouceni aplikace swing faktoru by mohlo

vést ke snizeni hodnoty aktiv vSech akcionari podfondu.

Existuje pouze jedna NAV (se swingem, nebo bez néj v zavislosti na tom,
zda se swing faktor pouZije); NAV bez swingu se pouZije u vsech pokyn(
v dany den, aby se zarucilo, Ze se vSemi svymi klienty budeme zachazet
podobné a spravedlivé. Pokud se swing pouzije, pak je zvefejnéna pouze
NAV se swingem.

Ano. Pokud se swinging single pricing aplikuje, pak se aplikuje na urovni
podfondu a ma tedy vliv na vSechny tfidy v urcity den, i pokud byl pfiliv
/ odliv prostredkd, ktery k nému vedl, zaznamenan pouze v jedné tfidé
akcii. To se zdlvodnuje skutecnosti, Ze podfond je fizen na Urovni
podfondu, nikoliv na Urovni tfidy akci. Krom toho musime rovnéz zajistit
spravedlivé zachazeni s akcionati.

Vyhody swing faktoru pociti vyhradné ostatni klienti podfondu. PInd
NAV zaplacena (ziskanad) klienty se pripiSe (odepise) na ucet fondu.

Z toho plyne, Ze ze swinging single pricing maji vyhody pouze ostatni
akcionafi.

Ano, pokud obchoduji ¢asto, mize je to odradit. Pokud jsou vsak stalymi
akcionafi, neodradi je to, protoze bude snadno absorbovan a jejich
vynosy nebudou vyznamnym zpUsobem dotcéeny. Je vsak pravda, Zze u
vétsich investoru je vétsi pravdépodobnost, Ze budou swing faktorem
postizeni.

Nelze, protoze Cisty priliv/odliv mlze spravce fondu vypocist az po
uzdvérce a aZ tehdy tedy zjisti, zda doslo k prekroceni hranice a zda se
tedy na NAV ma aplikovat swing faktor; jednotlivi akcionafi nemohou

Cisty ptiliv/odliv zjistit.



Nikoliv. V praxi je vstupni poplatek pfijmem pro manaZera nebo
zakladatele podfondu. Naopak swinging single pricing je pfinosem pro
ostatni klienty podfondu, protoze jim kompenzuje skute¢né naklady
zaznamenané na trhu pri ndkupu cennych papird. Pokud by se metoda
swinging single pricing neaplikovala, znamenalo by to, Ze ostatni
zakaznici dotuji nové vstupujici zakazniky.

Swinging single pricing nema vliv na poplatky pribézné uctované

podfondem.

Neexistuje. Pevny poplatek za sluzby (FSF) je poplatek uctovany na
arovni tridy akcii, ktery pokryva rlizné typy vydajl popsané v prospektu.
FSF je soudasti pribézné uctovanych poplatkl. Na druhou stranu
swinging single pricing je technika aplikovana na NAV s cilem postihnout
obchoduijici klienty, kvili nimz vznikaji naklady na obchodovani, a tyto

naklady tak nahradit podfondu (a tedy i ostatnim akcionarim).
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