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Základné údaje o spolo� nosti: 

Názov: QuantOn Solutions, o.c.p., a.s. 

Sídlo: Rajská 7, 811 08 Bratislava 

I � O: 50 387 308  

DI � : 2120300556 

Zápis v OR SR: Okresný súd Bratislava I, oddiel Sa, vlo�ka � . 6402/B 

Dátum zápisu do OR SR: 14.06.2016 

Dátum udelenia povolenia na poskytovanie investi� ných slu�ieb:  

NBS udelila povolenie na poskytovanie investi� ných slu�ieb d� a 30. 05. 2016 rozhodnutím � . 
ODT-13906/2015-1, právoplatným d� a 02. 06. 2016. 

Zmena povolenia rozhodnutím � . ODT-9619/2016-1 zo d� a 19. 08. 2016 , právoplatným d� a 
24. 08. 2016 

Dátum skuto� ného za� iatku vykonávanie povolenia na poskytovanie investi� ných 
slu�ieb: 21. 09. 2016 

Organiza� ná štruktúra: 

 

Celkový po� et zamestnancov pod� a eviden� ného stavu: 5 

z toho vedúcich zamestnancov: 1 
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Zoznam � inností vykonávaných pod� a povolenia: 

1. Predmetom podnikania spolo� nosti sú nasledovné � innosti : 
a) Riadenie portfólia vo vz� ahu k finan� ným nástrojom: 

·  prevodite� né cenné papiere; 
·  nástroje pe� a�ného trhu; 
·  cenné papiere alebo majetkové ú� asti subjektov kolektívneho investovania; 
·  opcie, futures, swapy, forwardy a iné deriváty týkajúce sa cenných papierov, 

mien, úrokových mier alebo výnosov alebo iných derivátových nástrojov, 
finan� ných indexov alebo finan� ných mier, ktoré mô�u by�  vyrovnané 
doru� ením alebo v hotovosti; 

·  opcie, futures, swapy, forwardy a iné deriváty týkajúce sa komodít, ktoré sa 
musia vyrovna�  v hotovosti alebo sa mô�u vyrovna�  v hotovosti na základe 
vo� by jednej zo zmluvných strán; to neplatí, ak k takému vyrovnaniu dochádza 
z dôvodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktorá má za následok 
ukon� enie zmluvy; 

·  opcie, futures, swapy a iné deriváty týkajúce sa komodít, ktoré sa mô�u 
vyrovna�  v hotovosti, ak sa obchodujú na regulovanom trhu alebo na 
mnohostrannom obchodnom systéme; 

·  derivátové nástroje na presun úverového rizika; 
·  finan� né rozdielové zmluvy 

b) Úschova a správa finan� ných nástrojov na ú� et klienta, vrátane dr�ite� skej správy, a 
súvisiacich slu�ieb, najmä správy finan� ných prostriedkov a finan� ných zábezpek 

c) Poskytovanie poradenstva v oblasti štruktúry kapitálu a stratégie podnikania a 
poskytovanie poradenstva a slu�ieb týkajúcich sa zlú� enia, splynutia, premeny alebo 
rozdelenia spolo� nosti alebo kúpy podniku 

d) Vykonávanie obchodov s devízovými hodnotami, ak sú tie spojené s poskytovaním 
investi� ných slu�ieb 

e) Vykonávanie investi� ného prieskumu a finan� nej analýzy alebo inej formy 
všeobecného odporú� ania týkajúceho sa obchodov s finan� nými nástrojmi 

��  Slu�by a � innosti pod� a ustanovenia § 6 ods. 1 písm. d) zákona o cenných papieroch, 
t.j. riadenie portfólia, týkajúce sa podkladových nástrojov derivátov pod� a 
ustanovenia § 5 písm. e) zákona o cenných papieroch, t.j. opcie, futures, swapy, 
forwardy a iné deriváty týkajúce sa komodít, ktoré sa musia vyrovna�  v hotovosti 
alebo sa mô�u vyrovna�  v hotovosti na základe vo� by jednej zo zmluvných strán; to 
neplatí, ak k takému vyrovnaniu dochádza z dôvodu platobnej neschopnosti alebo inej 
udalosti, ktorá má za následok ukon� enie zmluvy, ak sú spojené s poskytovaním 
investi� ných slu�ieb alebo ved� ajších slu�ieb pre tieto deriváty a pod� a ustanovenia § 
5 ods. 1 písm. f) zákona o cenných papieroch, t.j. opcie, futures, swapy a iné deriváty 
týkajúce sa komodít, ktoré sa mô�u vyrovna�  v hotovosti, ak sa obchodujú na 
regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme, ak sú spojené s 
poskytovaním investi� ných slu�ieb alebo ved� ajších slu�ieb pre tieto deriváty.��
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Zoznam povolených � inností, ktoré sa nevykonávajú: 
 
V sledovanom období sa nevykonávali tieto ved� ajšie slu�by: 

a) Poskytovanie poradenstva v oblasti štruktúry kapitálu a stratégie podnikania a 
poskytovanie poradenstva a slu�ieb týkajúcich sa zlú� enia, splynutia, premeny alebo 
rozdelenia spolo� nosti alebo kúpy podniku 

b)  Vykonávanie investi� ného prieskumu a finan� nej analýzy alebo inej formy  
     všeobecného odporú� ania týkajúceho sa obchodov s finan� nými nástrojmi 
 
 

Zoznam � inností, ktorých vykonávanie bolo príslušným orgánom 
obmedzené, pozastavené, zakázané alebo bolo povolenie na ich výkon 
odobraté: 
 
V sledovanom období nebolo príslušným orgánom obmedzené, pozastavené, zakázané alebo 
odobraté povolenie na vykonávanie �iadnych � inností. 
 
 

Výrok rozhodnutia, ktorým bolo ulo�ené opatrenie na nápravu1 ) v 
priebehu kalendárneho polroka 
--- 
 

Výrok rozhodnutia, ktorým bola ulo�ená pokuta v pri ebehu kalendárneho 
polroka 
����
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Meno a priezvisko: Ing. Peter Machá�  
Dátum narodenia: 13.06.1967 
Trvalé bydlisko: Drotárska cesta 6385/19A, 811 02 Bratislava 
Podiel na základnom imaní obchodníka s cennými papiermi: 33,33% 
 
Meno a priezvisko: Ing. Peter Machá�  
Dátum narodenia: 20.12.1989 
Trvalé bydlisko: Drotárska cesta 6385/19A, 811 02 Bratislava 
Podiel na základnom imaní obchodníka s cennými papiermi: 33,33% 
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Meno a priezvisko: Ing. Petr Tmej 
Dátum narodenia: 3.12.1984 
Trvalé bydlisko: � eho�ova 2877/41, 130 00 Praha 3, � eská republika 
Podiel na základnom imaní obchodníka s cennými papiermi: 33,33% 
 
Podiel na hlasovacích právach u obchodníka s cennými papiermi je toto�ný s podielom na 
základnom imaní obchodníka s cennými papiermi. 
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Informácie pod� a osobitného predpisu – Nariadenie Európskeho 
parlamentu a Rady (EÚ) � . 575/2013 
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Úloha a funkcia riadenia rizika 
 
Riadenie rizika predstavuje rozhodujúcu � innos�  spolo� nosti zameranú na identifikáciu 
všetkých � inite� ov, ktoré mô�u spôsobi�  stratu spolo� nosti pri uskuto�� ovaní jej 
podnikate� ských � inností, obchodov na ú� et klientov spolo� nosti a rizík spojených so 
systémami a procesmi v rámci spolo� nosti 
Riziko pre ú� ely tohto dokumentu definujeme ako vystavenie sa potenciálnej strate v 
dôsledku negatívnej odchýlky vo výsledku � innosti, obchodných aktivít a pozícií obchodníka 
s cennými papiermi. 
Expozíciu definujeme ako transakciu alebo obchodné rozhodnutie, ktoré v sebe obsahuje 
prvok neistoty vzh� adom na výsledok. 
Obchodná stratégia spolo� nosti je zalo�ená najmä na poskytovaní investi� nej slu�by riadenie 
portfólia pre klientov. Budovanie klientskej základne vychádza z kvality poskytovaných 
slu�ieb a dosahovaných výsledkov pri zhodnocovaní zverených prostriedkov od klientov. Pri 
riadení portfólia spolo� nos�  plánuje obchodova�  na zahrani� ných pe� a�ných, kapitálových 
a devízových trhoch vrátane trhu derivátov. 
Stratégia riadenia rizík má za úlohu podpori�  obchodnú stratégiu a to najmä prostredníctvom 
riadenia rizík na jednotlivých klientských portfóliách s podporou derivátových finan� ných 
produktov a umo�nením nadobudnutia expozícii s potenciálom nadštandardného zhodnotenia 
zverených prostriedkov.  
Riadenie rizika predstavuje nezávislú � innos�  smerujúcu k zabezpe� eniu likvidity a stability 
spolo� nosti vo vz� ahu k jej evidovaným záväzkom vo všetkých jej obchodných � innostiach, 
procesoch a systémoch na základe stratégie riadenia rizika stanovenej predstaventvom. 
 
Riadenie rizík 
Základným cie� om riadenia rizík je identifikova� , mera�  a obmedzi�  mieru rizika v 
spolo� nosti na špecifické typy rizika tak, aby došlo k obmedzeniu strát z neo� akávaných 
udalostí a zaistila sa  neprerušená � innos�  obchodníka. 
Proces riadenie rizika zasahuje v organiza� nej štruktúre všetky zlo�ky spolo� nosti. Riziko 
musí by�  riadené a vnímané na viacerých organiza� ných úrovniach: 
-úsek Obchodovanie – vzh� adom k tr�nému riziku, 
-riadenie rizika musí by�  vnímané plošne s oh� adom na : a/ � innosti spolo� nosti, b/klientské 
portfóliá, 
-predstavenstvo spolo� nosti – zameranie na celkový rizikový profil spolo� nosti 
osoby zodpovedné za funkciu dodr�iavania - v súvislosti s riadením rizika zabezpe� ujú 
dodr�iavanie právnych noriem a vnútorných nariadení spolo� nosti. 
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Druhy rizík 
Riadenie rizík sa zaoberá nasledujúcimi typmi rizika: 
Kreditné riziko 
Trhové riziká 
Úrokové riziko 
Devízové riziko 
Akciové riziko 
Likviditné riziko 
Opera� né riziko 
Kreditné riziko 
 
 
 Kreditné riziko je riziko straty vyplývajúce z toho, �e dl�ník alebo zmluvná strana 
zlyhá pri plnení svojich záväzkov. Spolo� nos�  neposkytuje úvery a kreditné riziko je 
koncentrované len do prostriedkov na be�ných ú� toch spolo� nosti. 
Expozícia kreditnému riziku vo� i jednotlivým protistranám je meraná ako sú� et: 
nominálnej výšky súvahových poh� adávok vo� i danej protistrane 
nominálnej hodnoty akcií a dlhových cenných papierov (dlhopisy) nakúpených  a 
emitovaných danou protistranou. 
Kreditné expozície sú distribuované raz za tý�de�  na úsek Trading. 
Jednotlivé protistrany a emitenti musia by�  vopred schválení Investi� ným výborom a na 
ka�dú protistranu je schválený limit maximálnej kreditnej expozície. 
 
 Trhové riziko. Primárnym pôsobiskom z h� adiska výberu inštrumentov je burzový 
regulovaný trh, sekundárne tzv. OTC (over the counter) trh. OTC trh je tvorený 
regulovanými finan� nými inštitúciami. Podstatné a nutné kritéria pri výbere vhodných 
finan� ných inštrumentov pre tvorbu budúcich obchodných stratégií je najmä regulácia 
a dostato� ná likvidita samotného trhu vybraného inštrumentu. Medzi dosta� ujúce 
a sekundárne podmienky potom patrí tematická vhodnos�  daného inštrumentu v rámci 
výsledného portfólia.  
Výsledné portfólio tak vzniká kombináciou pou�itia cenných papierov a derivátových 
produktov spl� ujúcich podmienky uvedené vyššie. 
Stratégie vyvíjané spolo� nos� ou QuantOn Solutions sú plne automatizované. Výslednú 
stratégiu – automatizovaný obchodný systém, teda predstavuje súbor pravidel a podmienok, 
ktoré definujú 3 mo�né scenáre v rámci daného obchodného trhu – vstup do dlhej pozície, 
krátkej pozície alebo �iadny vstup.  
Automatizácia obchodných systémov (tzv. algoritmický � i systematický prístup) je zalo�ená 
na vytvorení naprogramovaného kódu, ktorý definuje vstupné a výstupné podmienky 
aplikované na ur� itý trh, � i súbor trhov. Takýto prístup umo�� uje plne automatické exekúcie 
obchodov vykonávané na základe plnenia vstupných a výstupných podmienok, ktoré ur� uje 
naprogramovaný kód bez fyzickej prítomnosti. Nie je potrebné jednotlivé príkazy do daných 
trhov zadáva�  manuálne.  
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K vývoju daných automatických obchodných stratégií sú volené dva metodicky rozdielne 
postupy. V rámci prvého postupu sú vyu�ívané rôzne metódy tzv. strojového u� enia 
(machine learning). Preva�ne genetické algoritmy. Systémy sú komponované a testované aj 
na vopred nevidených dátach. Cie� om je vyprodukova�  takú obchodnú logiku, ktorá na 
danom trhu vykazuje prvky tzv. robustnosti.  
Druhá vývojová vetva pozostáva z tzv. mechanického postupu pri vývoji automatizovaných 
obchodných systémov. Obchodné logiky sú tu tvorené samotnými analytikmi. Tieto logiky 
vychádzajú z kombinácie dlhodobých pozorovaní, ekonometrických modelov a manuálnych 
testovaní rôznych trhových scénárov. Z h� adiska robustnosti sú mechanické obchodné 
stratégie testované obdobne ako tie vychádzajúce z genetického vývoja. 
 
Obrázok 1: Vývoj AOS 

 
 
Hlavnou charakteristikou výsledných automatizovaných stratégií je ich autoadaptívnos� , teda 
schopnost sa prispôsobi�  na aktuálne meniace sa trhové podmienky. Jedná sa o systémy, 
ktoré v rámci historických testovaní (backtestov) a následnej aplikácii testov robustnosti 
vykazujú profitabilitu na vopred nevidených dátach. Pri samotnom vývoji jednotlivých 
systémov je okrem robustnosti monitorovaných mno�stvo � alších premenných vyjadrujúcich 
charakteristiky daného automatizovaného systému. Vo všeobecnosti je pozornos� , pri 
zachovaní autoadaptívnych vlastností stratégie, venovaná najmä � o najvyššiemu podielu 
medzi indikovaným profitom a indikovaným rizikom, ideálne pri zachovaní rovnomernej 
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distribúcie profitov a tzv. symetrii stratégie. Stratégiu ozna� ujeme za symetrickú v prípade, 
�e je rozlo�enie výsledkov za celú testovanú � asovú periódu rovnomerné na stranu dlhých aj 
krátkych obchodov.  
Automatizovaná obchodná stratégia teda predstavuje vhodnú kombináciu štatistických testov, 
ktoré vyu�íváme za ú� elom maximalizácie pravdepodobnosti identifikácie do budúcnosti 
atraktívnych obchodných systémov. V rámci vývojového procesu pou�íváme mno�stvo 
techník a nástrojov ako robustnos�  a prediktívne vlastnosti daného automatizovaného 
obchodného systému ur� i� . Medzi najpou�ívanejšie radíme rôzne typy stress testov, cluster 
walk forward analýzu, testy štatistickej významnosti a iné. Atraktívnos�  týchto robustných 
systémov je meraná kombináciou viacerých metrík vyjadrujúcich konkrétnu mieru rizika pri 
istej indikovanej výnosnosti. 
V rámci vývojového procesu sú pre rôzne trhy pou�ívané rôzne � asové periódy testovania a 
rozdielne � asové typy cenových grafov. Z � asového h� adiska mô�eme jednotlivé stratégie 
rozdeli�  do troch základných kategórií : 
Intradenné stratégie – ktoré sú v pozícii rádovo od nieko� ko minút po nieko� ko hodín, v�dy 
však maximálne jeden obchodný de�  
Swingové stratégie – sú v pozícii rádovo nieko� ko dní a� tý�d� ov 
Dlhodobejšie pozi� né stratégie – sú v pozícii nieko� ko tý�d� ov a� mesiacov 
 
Z h� adiska charakteru danej obchodnej logiky mô�eme takisto stratégie klasifikova�  do 
nasledujúcich skupín: 
Breakout – skupina stratégií, ktoré sú zalo�ené na princípe prelomenia ur� itej trhovej hladiny. 
Toto prelomenie, ktoré je z h� adiska daného automatizovaného systému rôzne definované je 
vnímané ako vstupná, resp. výstupná podmienka v rámci ur� itého trhu. Obchodné signály sú 
definované na dlhú aj krátku pozíciu. 
Mean reversion – stratégie zalo�ené na základnej premisy, �e trh má tendenciu sa v ur� itých 
� asových intervaloch s ur� itou volatilitou oscilova�  okolo predom definovaného priemeru, 
resp. inej vá�enej hodnoty. Obchodné signály sú definované na dlhú aj krátku pozíciu. 
Trend following – typové vymedzenie obchodných alebo investi� ných stratégií, ktoré sa 
sna�ia identifikova�  strednodobý, poprípade dlhodobý súvislý pohyb daného inštrumentu – 
trend. 	 alej identifikujú vhodný � as vstupu aj výstupu v rámci daného trendu na trhu, ktorý 
mô�e by�  vzostupný alebo zostupný.  
 
Automatizácia obchodných systémov umo�� uje vytvára�  také obchodné logiky, ktoré budú 
takisto automaticky riadi�  svoje tr�né riziko. Automatizované obchodné systémy umo�� ujú 
vstupova�  aj vystupova�  do daného obchodu na základe predom nadefinovaného rizikového 
profilu. Automatizácia teda umo�� uje kvantifikáciu miery rizika v rámci obchodovania 
jednotlivých obchodných systémov pomocou vykonávania tzv. backtestov a forwardtestov. 
 
Backtestovanie je proces testovania obchodných systémov na historických dátach ur� itého 
trhu, poprípade trhov. Cie� om samotného backtestu je vyhodnoti� , aký má obchodný systém 
potenciál z h� adiska mo�ných výnosov a strát. V� aka automatizácii a sú� asným výpo� tovým 
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mo�nostiam existuje mo�nos�  testovania ve� kého mno�stva po� tových operácií pre zaistenie 
kvalitných optimaliza� ných testov a testov robustnosti (vysvetlené ni�šie). Práve na základe 
týchto po� tových operácií mô�eme na ur� itom pravdepodobnostnom intervale kvantifikova�  
riziko.  
V rámci backtestovania získame výsledky a profil rizikovosti z jednej série historických dát. 
Pre stanovenie vývoja mo�ných najhorších scénárov a chovanie obchodných systémov 
v budúcnosti vyu�ívame tzv. Monte Carlo analýzu (Obr. 2 Monte Carlo analýza). 
Obrázok 2: Monte Carlo analýza 

 
 
Túto štatistickú metódu mô�eme nazva�  výpo� tovou technikou pre posudzovanie vplyvu 
náhodnej premennej na parametre simula� ného modelu. V Monte Carlo analýze sú náhodné 
premenné modelu znázornené pomocou štatistických rozdelení, ktoré sú náhodne vybrané 
aby vytvárali výstup modelu. Pri vyu�ití Monte Carlo analýzy v rámci simulovaného 
obchodovania pracujeme s poradím historických obchodov. Pokia�  s� ítame zisky a straty 
z týchto obchodov, náš celkový � istý zisk alebo strata sa s oh� adom na zmenu poradia 
jednotlivých obchodov nemení. � o sa však pri inom poradí realizovaných obchodov daného 
obchodného systému zmení je maximálny drawdown – najhorší mo�ný prepad kapitálu – 
teda risk profil daného obchodného systému. Pre jasnú ilustráciu uvádzame v Tab. 1 
konkrétny príklad 5 simulácií Monte Carlo aplikovanú na sprehádzanom poradí 10 obchodov 
pre vybraný obchodný systém: 
 
�  
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Tabu�ka 1: Simulácia Monte Carlo 

 
Vyššie uvedená ilustra� ná tabu� ka popisuje nasledovné premenné : 
Net profit / Net loss – rozdiel všetkých ziskových – všetkých stratových obchodov 
Maximum drawdown - najhorší mo�ný prepad kapitálu 
Average trade – priemerný výsledok na obchod 
Profit factor – podiel celkového sú� tu ziskových a stratových obchodov 
 
Jediná premenná, ktorá sa mení je Maximum Drawdown. Monte Carlo analýzu teda 
vykonávame za ú� elom stanovenia maximálneho akceptovate� ného rizika nášho vstupného 
kapitálu. S ur� itou pravdepodobnos� ou teda mô�eme ur� i�  maximálne mo�né riziko pri 
predpokladaných štatistických vlastnostiach obchodného systému. Na základe ilustra� ného 
príkladu uvedeného vyššie mô�eme konštatova� , �e s 20% pravdepodobnos� ou bude 
maximálny mo�ný drawdown -400, s 40% pravdepodobnos� ou -500, s 60% -750, s 80% -850 
a so 100% by najhorší mo�ný drawdown mal by�  -1000. 
Po� et Monte Carlo simulácií je príliš malý (slú�i iba ako ilustra� ný príklad). V rámci našich 
analýz vyu�ívame podstatne vyšší po� et. Pomocou tejto analýzy nasimulujeme zmenu, �e sa 
nám poradie obchodov v rámci daného obchodného systému zmení napríklad 5.000 krát. 
Ka�dá takáto simulácia je zbacktestovaná a výsledky sú zoradené od najvä� šej hodnoty 
maximálneho drawdownu. S konfiden� ným intervalom stanoveným na úrove�  95% potom 
vyhodnocujeme najvä� šiu mo�nú o� akávanú stratu v rámci jednotlivého obchodného 
systému. 
Vyvinuté automatizované obchodné stratégie spolo� nos� ou QuantOn Solutions o.c.p., a.s. 
sp
� ajú nasledujúce po�iadavky : 
Sú koncipované na dostato� ne likvidných a regulovaných (primárne burzových) trhoch. 
V rámci vývojového procesu prešli nadefinovanými matematicko-štatistickými procesmi 
Sú jednozna� ne � asovo a typovo vymedzené. 
V prípade, �e daný je daný automatizovaný systém v súlade s bodmi a.) a� c.) a metodicky, 
typovo a z h� adiska money managementu je aktuálne vhodný, sp
� a podmienky na 
za� lenenie do portfólia. Portfólio predstavuje ideálnu kombináciu daných automatizovaných 
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obchodných systémov. Princípom jeho skladby je tzv. diverzifikácia, teda rozlo�enie rizika 
do rozdielnych automatizovaných obchodných stratégií za ú� elom dosiahnutia 
atraktívnejšieho rizikovo-vá�eného výnosu. 
Jednotlivé automatizované obchodné systémy predstavujú základný prvok z ktorých je 
výsledné portfólio koncipované. Pravidlá výberu a následnej kombinácie stratégií mô�eme 
rozdeli�  do nasledovných kategórií : 
Diverzifikácia v rámci jednotlivých trhov a tried aktív – tj. logické a rovnomerné rozlo�enie 
do vopred definovaných skupín inštrumentov s vysokou mierou vzájomnej korelácie. 
Diverzifikácia z h� adiska � asových rámcov na ktorých sú dané automatizované systémy 
vyvíjane. Zah�� a � asovú optimalizáciu vstupných aj výstupných podmienok. 
Diverzifikácia s oh� adom na typ danej stratégie, tj. rozlo�enie portfólia medzi viac typovo 
odlišných stratégií (breakout, mean reversion, trend following), ktoré boli vyvíjané oboma 
metodickými postupmi (vyu�itie strojového u� enia aj mechanický prístup). 
Viacstup� ová diverzifikácia umo�� uje rovnomerné rozlo�enie rizika naprie�  celým 
portfóliom. Z h� adiska celkovej koncepcie je k� ú� ové vhodne kombinova�  rôzne typy 
automatizovaných obchodných systémov, ktoré sú tvorené na rôznych trhoch. Podstatným 
aspektom celého procesu je skuto� nos� , �e napriek tomu, �e sa jedná o charakterovo odlišné 
systémy, sp
� a ka�dý jednotlivý automatizovaný systém vopred definované podmienky 
robustnosti v rámci matematicko-štatistických testovaní. 
Na kvalitne diverzifikované portfólio aplikujeme (obdobne ako na jednotlivé systémy) Monte 
Carlo analýzu. Portfólio na základe obdobných princípov potom analyzujeme ako celok, tj. 
analyzujeme akým spôsobom sa s oh� adom na indikované riziko vyvíjajú rizikovo vá�ené 
výnosy celého portfólia. 
V priebehu � asu sú potom monitorované: 
Jednotlivé obchodné systémy a ich o� akávaný najhorší mo�ný drawdown pod� a Monte Carlo 
analýzy 
Portfólio týchto obchodných systémov a ich najhorší mo�ný o� akávaný drawdown pod� a 
Monte Carlo analýzy 
Ilustra� ný obrázok uvedený ni�šie znázor� uje princípy a metódu skladby výsledného 
riadeného portfólia. 
�  
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Obrázok 3: Princípy a metóda skladby riadeného portfólia 

 
 
Autoadaptívnos�  jednotlivých automatizovaných obchodných systémov je vzh� adom 
k silnému konkuren� nému prostrediu na finan� ných trhoch vä� šinou do� asná. Kombinácia 
systémov predstavujúca riadené portfólio je z tohto dôvodu periodicky kalibrovaná na � o 
najideálnejšie sa prispôsobenie aktuálnym trhovým podmienkam. Jednotlivé automatizované 
obchodné systémy sú monitorované na základe matematicko-štatistických procesov. 
V prípade, �e daný systém autoadaptívne vlastnosti stráca, je v rámci riadeného portfólia 
nahradený systémom novým pri zachovaní pôvodných pravidiel diverzikácie. 
Aktívnym riadením portfólia takto vzniká diverzifikovaný model správy klientských aktív. 
S oh� adom na sú� asný charakter a princípy pri tvorbe automatizovaných obchodných 
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systémov a následnej skladbe do portfólia je tento model v� aka symetrii jednotlivých 
automatizovaných obchodných systémov nezávislý na globálnom hospodárskom vývoji. 
Jedná sa o tzv. absolute return model, kde by mala by�  dosahovaná rovnomerná distribúcia 
výsledkov naprie�  celým hospodárskym cyklom. 
Napriek tomu, �e celý systém je plne automatizovaný, výslednú kontrolu samotnej správnej 
exekúcie daných príkazov vykonáva vyškolený tým pracovníkov úseku Trading. 
 
 Úrokové riziko vzniká z expozícii citlivých na zmeny v úrokovej miere, pri� om 
rozlišujeme: 
-priame riziko úrokovej miery vyplývajúce z citlivosti vo� i paralelnému posunu výnosovej 
krivky 
-riziko výnosovej krivky vyplývajúce z citlivosti vo� i zmene sklonu a tvaru výnosovej krivky 
-bázické riziko vyplývajúce zo zmeny v rozpätí medzi rôznymi výnosovými krivkami. 
Úrokové riziko je monitorované na úrovni sumáru obchodov na vlastný ú� et a na úrovni 
obchodov na jednotlivých klientských portfóliách. 
Na ur� enie úrokového rizika sa pou�ije nasledujúce: Stress test zobrazuje zmenu v hodnote 
úrokovo citlivých aktív a pasív pri paralelnom posune výnosovej krivky a pri zmene jej tvaru 
(twist) v medziach vä� ších ako je na trhu obvyklé. 
 
 Devízové riziko vzniká z expozícii citlivých na zmeny vo výmenných kurzoch mien. 
Devízové riziko je monitorované na úrovni sumáru obchodov na jednotlivých klientských 
portfóliách. 
Devízové riziko je merané  
- prostredníctvom otvorenej FX pozície za jednotlivé meny: 
-je to rozdiel medzi poh� adávkami a záväzkami denominovanými v príslušnej mene.  
- stress test na meny s najvä� šími pozíciami 
Stress test zobrazuje zmenu v hodnote devízovo citlivých aktív a pasív pri nepriaznivom 
posune devízového kurzu danej meny v medziach vä� ších ako je na trhu obvyklé.  
Na riadenie devízového rizika sa pou�ívajú FX limity v nasledujúcom � lenení: 
Klientske portfóliá - limit na otvorenú pozíciu pre jednotlivé meny. 
 
 Op� né riziko vzniká z op� ných expozícií cenovo citlivých na rôzne faktory na trhu 
ozna� ované ako “gréci”– na cenu podkladového aktíva (delta), na volatilitu ceny 
podkladového aktíva (vega), na � as do splatnosti (theta) a citlivos�  delty na cenu 
podkladového aktíva (gamma). Op� né riziko je monitorované na úrovni sumáru obchodov na 
jednotlivých klientských portfóliách. 
Op� né riziko je merané pomocou nasledujúcich “grékov”: 
-delta –zmena ceny opcie pri 1% zmene v cene podkladového aktíva, delta je zahrnutá pri 
výpo� te FX pozície a preto je ohrani� ená u� v rámci sledovania devízového rizika, 
-gamma – ukazuje zmenu delty vplyvom zmeny v cene podkladového aktíva, limit na gammu 
nie je stanovený - je monitorovaná, aby bolo mo�né odhadnú�  zmenu v FX pozície 
spôsobenú zmenou delty pri posune v cene podkladového aktíva 
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-vega – zmena ceny opcie pri 1% zmene volatility 
-theta – zmena ceny opcie pri posune o 1 de�  smerom k splatnosti 
Na riadenie op� ného rizika sú stanovené nasledujúce limity: 
Obchody na vlastný ú� et: 
-theta limit na celkovú op� nú pozíciu 
-vega limit na jednotlivé meny/menové páry, 
Klientske portfóliá: 
-theta limit na celkovú op� nú pozíciu 
-vega limit na jednotlivé meny/menové páry. 
 
 Akciové riziko vzniká z akciových pozícií, ktoré sú citlivé na zmeny cien akcií na 
trhu. Akciové riziko je monitorované na úrovni akciových obchodov na vlastný ú� et a na 
úrovni akciových obchodov na jednotlivých klientských portfóliách. 
Expozícia pri akciovom riziko je meraná ako: 
-elková hodnota akcií v portfóliu, 
-hodnota jednotlivých emisií v portfóliu. 
Report o akciových expozíciách je denne dostupný úseku Trading. 
Na riadenie akciového rizika sú stanovené limity pri klientských portfóliách 
-limit na celkovú akciovú pozíciu 
- limit na pozíciu v jednotlivých emisiách 
 
 Likviditné riziko je rizikom zlyhania schopnosti obchodníka plni�  si v plnej miere a 
na� as svoje finan� né záväzky. V spolo� nosti je likviditné riziko obmedzené tým �e 
spolo� nos�  neprijíma vklady klientov a ani neposkytuje klientom úvery. 
Likviditné riziko je merané prostredníctvom: 
-výpo� tu pomeru stálych a nelikvidných aktív k vybraným polo�kám pasív v súvahe, 
-výpo� tu pomeru sú� tu likvidných aktív k sú� tu volatilných pasív. 
Likviditné ukazovatele sú po� ítané a distribuované úseku Trading a predstavenstvu 
spolo� nosti na mesa� nej báze. 
Na riadenie likviditného rizika sa pou�íva: 
-stanovenie limitu pre pomer stálych a nelikvidných aktív k vybraným polo�kám pasív, 
-stanovenie limitu pre pomer sú� tu likvidných aktív k sú� tu volatilných pasív. 
 
 Opera� né riziko je riziko straty vyplývajúce z nevhodných alebo chybných 
vnútorných procesov, zo zlyhania � udského faktora, zo zlyhania systémov pou�ívaných 
spolo� nos� ou alebo vplyvom vonkajších udalostí. Toto riziko je v spolo� nosti obmedzené u� 
z dôvodu malého po� tu zamestnancov, jednoduchej organiza� nej štruktúry ako aj úzkou 
produktovou škálou. 
Opera� né riziko je merané a vyhodnocované z histórie opera� ných strát spolo� nosti. Pokia�  
nie je vytvorený dostato� ný súbor dát, je na opera� né riziko alokovaný kapitál pod� a prístupu 
základného indikátora definovaného v § 202 opatrenia NBS � .4/2007 v znení opatrenia � . 
3/2011. 
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Na obmedzovanie opera� ného rizika slú�i najmä sústava vnútorných predpisov spolo� nosti a 
výkon funkcie vnútornej kontroly. 	 alším nástrojom riadenia je vyhodnocovanie databázy 
opera� ných strát. Záznamy o opera� ných stratách obsahujú údaje: 
-výška straty 
-dátum vzniku straty 
-druh opera� ného rizika, z ktorého strata vznikla: 
-� udský faktor (strata úmyselná/neúmyselná spôsobená zamestnancami spolo� nosti) 
-procesné riziko (zle nastavené procesy, zlá dokumentácia, zlé zmluvy, a pod.) 
-technologické riziko (zlyhanie systémov, technického zabezpe� enia) 
-externé riziko (strata v dôsledku externých faktorov ) 
-obchodná línia, ktorej sa strata týka: 
-obchodovanie na vlastný ú� et 
-obchodovanie na ú� et klientov v rámci riadenia portfólia 
-iné investi� né slu�by 
-strata z be�nej prevádzky spolo� nosti 
 
Politika riadenia sledovaných rizík  
 
Politiku riadenia rizík realizuje spolo� nos�  na základe sústavy vnútorných vykonávacích 
predpisov týkajúcich sa sledovania rizík, stanovenia limitov pre výkon obchodných operácií 
a stanovenia pravidiel poskytovania investi� ných slu�ieb a investi� ných � inností, zásad 
a metód pre oce� ovanie pozícií vydaných  rozhodnutiami predstavenstva alebo vo forme 
vykonávacích predpisov. 
 
Organizácia riadenia rizika  
 
zah�� a: 
-zabezpe� enie implementácie stratégie riadenia rizík, 
-povinnos�  ú� asti vedúcich zamestnancov úsekov Trading, Sales a Operations na procese 
riadenia rizík, 
-vytvorenie informa� ných  tokov  medzi úsekmi Trading, útvarom riadenie portfólií a úsekmi 
Sales a Operations a zamestnancom zodpovedným za riadenie rizika, 
-zabezpe� enie súladu interných pracovno-právnych vz� ahoch so stratégiou riadenia rizík 
spolo� nosti, 
-zabezpe� enie sofistikovaného informa� ného systému pre riadenie rizika. 
Úsek  Operations vykonáva oddelene od riadenia rizika  � innosti spojené s vysporiadaním 
obchodu, ktorým sa rozumejú najmä: 
-kontrola nále�itostí uzatvoreného obchodu, 
-prijímanie príslušných potvrdení k uzatvorenému obchodu, 
-kontrola plnenia podmienok delivery vs payment, 
-� erpanie úveru, alebo finan� né vyrovnanie obchodu iného ako na „margin“, 
-vystavenie ú� tovných a da� ových dokladov a zaú� tovanie obchodu, 
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-vypracovanie a vedenie zmluvnej dokumentácie, 
-sledovanie plnenia zmluvných podmienok. 
Riadenie rizika vykonáva oddelene od � inností úseku Operations: 
-uplatnenie limitov pre obchody, v ktorých sa spolo� nos�  vystavuje riziku a kontrola týchto 
limitov, 
-analýza ekonomickej situácie klienta ako zmluvnej strany, 
-schva� ovanie metód a postupov pre riadenie príslušného rizika, 
-oce� ovanie pozícií, pri ktorých riziko vzniká, 
-zatrie� ovanie a oce� ovanie majetku, záväzkov a zabezpe� enia pri kreditnom rizika 
vyplývajúceho z obchodov na „margin“, 
-navrhovanie zdrojov krytia identifikovaného rizika a predpokladaných strát, 
-stanovenie postupov a opatrení pre splatenie záväzkov po lehote splatnosti, ak toto riziko 
mô�e vzniknú� , 
-identifikácia, meranie, sledovanie a zmier� ovanie rizika, 
-poskytovanie informácií o riziku pre potreby riadenia a rozhodovania. 
 
 
Informa � ný systém a informa� né toky 
 
Riadenie rizík sa vykonáva prostredníctvom aplika� ného programového vybavenia NBS 
subsystémom Risk management, umo�� ujúcim: 
-zber a vyhodnotenie  informácií o riziku, 
-meranie jednotlivých rizík, vrátane skupín rizík, 
-porovnávanie dosiahnutých hodnôt miery príslušného rizika s ur� enými limitmi, 
-preverovanie súladu reálneho vývoja miery rizika s o� akávanou mierou rizika, 
oce� ovanie pozícií, 
-stresové testovanie menej pravdepodobných ale mo�ných udalostí, ktoré mô�u ma�  
nepriaznivý vplyv na finan� né zdravie spolo� nosti, vhodná kvantifikácia tohto vplyvu 
a spätné testovanie, vrátane tvorby stresových scenárov a hodnotenia ich vplyvu na náklady 
spolo� nosti, zisk alebo výnosy, 
-zabezpe� enie toku informácií súvisiacich s riadením rizika pre zodpovedných zamestnancov, 
a to na rôznej úrovni agregácie, ktorou sa rozumie spájanie údajov pod� a jednotlivých kritérií 
pre jednotlivé riziká, meny, portfóliá finan� ných nástrojov, organiza� né zlo�ky spolo� nosti 
a zmluvné strany. 
 
Informa� né toky pre riadenie rizík zah�� ajú: 
-poskytovanie pravidelných a mimoriadnych informácií predstavenstvu spolo� nosti 
a zodpovedným osobám pre riadenie rizika o miere rizika, ktorému sa spolo� nos�  vystavuje 
za ú� elom efektívneho riadenia rizík a s vplyvom na finan� né zdravie spolo� nosti. Informácie 
musia by�  poskytované v�dy aktuálne a v detailoch umo�� ujúcich: 
-zhodnotenie úrovne a trendov vo vývoji rizika,  
-porovnanie rizika s predpokladanými výnosmi, 
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-overenie, � i miera rizika je v súlade s ur� enými limitmi, 
-zhodnotenie, � i spolo� nos�  má ekonomický potenciál na krytie rizika v súlade so schválenou 
stratégiou, 
-zhodnotenie platnosti, vhodnosti a splnenia predpokladov pou�itých pri meraní rizika, 
-zhodnotenie výsledkov stresového testovania a spätného testovania, 
-dostupnos�  aktuálnych a spo� ahlivých informácií potrebných pre riadenie rizika pre 
všetkých zodpovedných zamestnancov, 
-abezpe� enie vzájomnej bezpe� nej komunikácie medzi zodpovednými zamestnancami 
a � alšími oddeleniami spolo� nosti, 
-pravidelné vyhodnocovanie informácií o miere rizika predstavenstvom spolo� nosti 
a následné informovanie vedúcich zamestnancov  
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Informácie o finan� ných ukazovate� och  spolo� nosti 
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Informácie o vlastných zdrojoch a kapitálových po�iadavkách 
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