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MODERNI INVESTI CNi PRODUKTY A JEJICH VYUZITi V PORTFOLIU
DROBNEHO INVESTORA

UTILIZATION THE MODERN INVESTMENT PRODUCT FOR
PORTFOLIO OF SMALL INVESTOR

Souhrn

Tato prace se zabyva problematikou modernich iirésh produki a jejich vyuzitim

v portfoliu drobného investora. Pozornost je zden&ana pedevSim na podskupinu
s nazvem investni certifikaty. V teoretick&asti prace jsou moderni investi produkty
zarazeny do systému cennych papa vSeobech popsany. Nasleduje hlubSi rozbor
investinich certifikafi, a jejich systemizace dle kritéria garance. V rigonaktickécasti je
provedena komparace vybranych inwasth certifikafi s investici do podilovych forid

a akcii. Nasledh jsou sestavenaitmodelova portfolia pro konzervativnihogmého

a dynamického investora, sloZzena vyhradrinvesténich certifikafi. Hlavnim cilem této
prace je owiit hypotézu, ktera zni taktdnvesteni certifikaty gredstavuji pro drobného
investora efektivni alternativu Kk traghim formam investovani, akciim a podilovym
fondim, a lIze je vyuzit nejen jako doghnportfolia, ale také jako zékladni investi

instrument.

Kli ¢ova slova: moderni strukturované produkty, invesii produkty, pakové produkty,
investini certifikaty, akciové dluhopisy, warranty, knoolt produkty, systematizace,

podkladové aktivum



MODERNI INVESTI CNi PRODUKTY A JEJICH VYUZITi V PORTFOLIU
DROBNEHO INVESTORA

UTILIZATION THE MODERN INVESTMENT PRODUCT FOR
PORTFOLIO OF SMALL INVESTOR

Summary

This thesis deals with the problem of modern inwestt products and their utilization for
small investor’s portfolio. The attention is espéigifocused on a subset called investment
certificates. In the theoretical part, the modemestment products into the system of
equities are integrated and generally describediedper analysis of investment certificates
and their systematization according to guarantderiom follows. The practical part is

a comparison of selected investment certificateth wivestment in mutual funds and
stocks. Furthermore, model portfolios for threeetymf investors, composed entirely of
investment certificates, are mentioned . The méaijeative of this work is to verify the
following hypothesis:The investment certificates are for the small itmean effective
alternative to traditional forms of investment,dts and mutual funds, and can be used not

only as a complement to the portfolio, but alsaafssential investment instrument.

Keywords: modern structured products, investment produdesierage products,
investment certificates, structured bonds, wartaki®ck-out products, systematization,

underlying
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Uvob

Patatek 21. stoleti se vyzéaval mnoha odliSnymi trendy. ddteré sétové ekonomiky
prochazely stagnaci, jiné ekonomiky dosahovaly zty¢ho @istu a posilovaly tak svoji
pozici. Vznikaly nové trhy, formovaly se nové nakipavyky. To vSe o suvij podil na
vzniku prvni globalni finatni a ekonomické krize tohoto stoleti. datky této krize
nalézame ve Spojenych statech americkych, odkudrogsiila diky globalnimu
financnimu i ekonomickému propojeni vSech zemi do cetdkita. Nazory expeiitna jeji

konec setrzni. Nektefi tikaji, Ze uz je za nami, jini jsodgswdceni, Ze stéle trva.

Béhem této finatni krize se trhy propadly oékolik desitek procent. Na &atku roku
2009 se zdalo, ze dochazi k oziveni fird@oh trhi, kdyz akcie firem po celém &¢
zhodnocovalyasto i 0 gkolik desitek procentdnem rékolika mésiai. Tento boom byl
ovSem zastaven ke konci roku 2009, kdyZz doSlo kxye korekci finagnich trhi.
V souwasné dob se vSechny trhy vyziaji vysSi volatilitou a nikdo sipsnosti nedokaze
odhadnout, jakym sénem se vydaji. Zatimco oZziveni vyra&zzpomalilo a dla investoim
vrasky, spolénosti reportuji pozitivni vyhledy a predikce do budna. Tyto dva trendy
nyni stoji proti sob a trhy vy¢kavaji.

Zmeny, které se odehraly na finarich trzich, tak pspély k jinému zangieni investoi.
Drobni investéi hledaji nové alternativniipezitosti a ve snaze optimalizovat své investice
a portfolia kombinuji nefrznéjsi finanéni nastroje, s jejichz pomoci by mohli realizovat
zisk nejenom § rustu, ale také, ip stagnacki poklesech kapitalovych tihh Tuto moznost
jim pfinaSi investice do modernich invesiich produki. Moderni investini produkty
piedstavuji Sirokou skupinu investich nastraj, které jsou konstruovany tak, aby
garantované vkladyi investiéni certifikaty, naopak pro investory s kladnym Ve

k riziku jsou konstruovany nastroje uniegici dosahnout nadproporcionalnich Ziskle

i ztrat, diky tzv. pakovému efektu.

V této diplomové praci bude pozornost zdema na podskupinu modernich inv&sith
instrumend s nazvem investni certifikaty. Investini certifikaty jsou v poslednich letech

¢im dal vice atraktivni, coz také dokazuje jejiclustéle se roz&ijici nabidka. Oblibené
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jsou gedevSim mezi drobnymi investory, n€bamoziuji efektivni alokaci i malého
mnozstvi kapitalu, typicky odé&Rolika set euro. Lze s nimi participovat na rosfohc

i klesajicich kurzech akcii, akciovych indgxomodit, rénovych pak apod.

Obsaho¥ bude tato prace rozdna do sedmi samostatnych kapitol. V prvni kapitmide
definovan hlavni cil prace a spolu s nim¢kalik cila dilcich. Déle zde budou shrnuty
pouzité metody. Druha kapitola nabidne souhrnrghled modernich investich
produkti a jejich zaéazeni do systému cennych papive teti kapitole bude pozornost
zametena vyhrad#é na investini certifikaty. Budou zde shrnuty vyhody a rizikaogna
s investovanim do certifik&ta uvedeny jejich hlavni ukazatele. Déle zde budghrané
investiéni certifikaty systemizovany dle kritéria garancBro lepSi srozumitelnost
a nazornost bude ke kazdému certifikatu sestavaf, gnazoiiujici chovani daného
certifikatu v fiznych trznich situacich. V paté kapitole bude pdavea komparace
investiénich certifikafi s tradénimi formami investic, s investici do podilovychntii
a akcii. V zavwrecné Sesté kapitole, na zaktadiskanych poznatk budou sestavena
investini portfolia pro fi typy investofi, ve kterych budou klasické invéar produkty

nahrazeny vybranymi investiimi certifikaty.
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1 CiL A METODIKA PRACE

1.1 CiL PRACE

Diplomova prace se zabyva modernimi invastni produkty, pedevSim investnimi
certifikaty, a jejich vyuzitim v portfoliu drobnéhiavestora. S ohledem na tuto skunest

je stanoven nasledujici hlavni cil &alik cila dilcich.

Hlavnim cilem této prace je &t hypotézu, kterd zni taktotnvesteni certifikaty
prredstavuji pro drobného investora efektivni altemnak tradicnim formam investovani,
akciim a podilovym forgin, a Ize je vyuZit nejen jako doghnportfolia, ale také jako

zakladni investni instrument.

Dil¢imi cili pak jsou:
- systemizovat investni certifikaty dle kritéria garance,

- provést komparaci investice do inveésich certifikati s investici do akcii

a podilovych fond,

- na zaklad ziskanych poznatkformulovat doporteni pro vyuZziti investnich

certifikati v portfoliu s ohledem na vynosdw rizikovy profil investora.

1.2 METODIKA PRACE

K dosazeni vySe uvedenychtcibude pouzito &kolik metod. V teoretickéasti prace

budou na zaklad deskripce zasazeny investi certifikaty do hierarchie modernich
investiénich produkii. Budou zde definovanyehteré zakladni pojmy, souvisejici s touto
problematikou. Analyza a syntéza pak bude vyuzita gharakteristice vlastnosti

investenich certifikati. Dale budou objasny vyhody a rizika investnich certifikafi

Mriviw s

V ramci praktickécasti bude provedena komparace investice do irvesh certifikati
sinvestici do akcii a podilovych folnddle vybranych ukazatila rizného vyvoje

podkladového aktiva. Budou zde sestavena modelavfiopia s vyuZitim investinich
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certifikdtu dle vynoso#rizikového profilu ti typt investoii (konzervativniho, &ného
a dynamického)Ze ziskanych poznaikpak budou indukci formulovany obecné &adv

a dopordeni pro drobného investoré polbé vhodného investniho certifikatu.

Vlastnimu vypracovani pracequchazel bibliograficky gzkum, na jehoz zakl&dbyly
shroméazdny potebné podklady, které byly poz@&rmastudovany a analyzovany. Krém
odbornych publikaci byly vyuzity fin&ni servery a internetové stranky jednotlivych
emitenfi, které poskytly aktualni data pro sestaveni modelo portfolii. Cenné

informace a odborné rady pak poskytl vedouci digleénprace.
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2 M ODERNI INVESTI CNi PRODUKTY

V dnesni dob existuje velké mnozstvi négr¢jSich finargnich produkti, které mohou
investdi vyuzivat ke zhodnoceni svého volného figraho kapitalu. Vedle tradinich
investiénich nastraj, jako jsou akcie, dluhopisy nebo podilové fondywesticnich
spole&nosti, vznikl v poslednich letech na figaifch trzich novy segment investich

nastrofi nazvany moderni investii produkty.

Vroli emitenta modernich investiich produki zpravidla vystupuji velké banky
a investéni spol€nosti. Tyto investini nastroje byvaji také ozémvany jako moderni
strukturované produktyi retail derivaty (v této praci bude déale vyuzivano ozewai -
moderni strukturované produktyJyto produkty jsou charakteristické tim, Ze jgcje
hodnota derivovana(odvozena)od hodnoty wuitého podkladového aktiva. Timto
podkladovym aktivem mohou byt akcie, burzovni indekomodity, obligace, #ny,
skupiny aktiv a dalSi. Cena strukturovaného pragduykbtom zavisi na vyvoji tohoto
podkladového aktiva. Z pravniho hledisk&egstavuji moderni strukturované produkty
zvlastni typ dluzniho Upisu, ktery investor kupapk emitenta s tim, Ze si jejude nechat

v budoucnosti proplatit zp[10].

Tyto produkty vstoupily na trh naglomu osmdesatych a devadesatych let 20. stakd, |
jednoduché indexové certifikaty. ¥eské republice stoji trh s modernimi produkty na
zatatku. Dhkazem niize byt to, Ze prvni investii certifikaty se zéaly na Burze cennych
papiti Praha obchodovat az djna 2006, i to, Ze obeénnejsou tyto produkty mezi
laickou veejnosti pilis znamé. Dnes nabizi emitenti strukturovanycbdpkii velmi
Sirokou Skalu finagnich instrumen, které oteviraji investém rozmanité investni
piilezitosti. V rékterych zemich, ndfklad v Nemecku ¢i Rakousku, se pr&moderni
strukturované produkty staly vyznamnou alternatikoprimym investicim, ktera rychle

a flexibilné reaguje na aktualni poptavku drobnych i institnélaich investar [10].
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2.1 ZARAZENi STRUKTUROVANYCH PRODUKT U DO
SYSTEMU CENNYCH PAPIRU

Pro lepSi porozusmi modernich strukturovanych prodiikje tteba je z#adit do hierarchie

finan¢nich investnich instrumerit.

Finartnimi investénimi instrumenty podle RejnuSe rozumime dokladym,tZe jejich
majitelé v minulosti investovali své p&mi prostedky, gemenili je na finagnim trhu ve

financni kapital a Ze pravnitdledky gchto obchod az doposud trvaji [5].

Cenné papiry finamiho trhu byvajtlenény doctyi hlavnich skupin:

zakladni druhy cennych papjr

cenné papiry kolektivniho investovani,

financni derivaty a

strukturované produktyb].

Zakladni neboli klasické druhy cennych péagéouclenény namajetkovéa dluhové cenné
papiry. Mezi majetkové cenné papirpdime pedevsim akcie, zatimni listy a podilové
listy podilovych fond. Dluhovymi cennymi papiry jsou néklad dluhopisy(obligace),
hypote&ni zastavni listy, depozitni certifikaty nebo stéatfiné pokladnéni poukazky. Do
kategorie finatinich derivat paki pevné terminové kontrakt§utures, forwardy a swapy)
a podmigné terminové kontraktfopce)[17].

Moderni strukturované produkty zaujimaji v tondteréni samostatné mistordsdtoze se
jedna o derivované cenné pap(jgjich hodnota je derivovana od hodnoty podkladmvée
aktiva), nemohou byt Zzazeny doifidy klasickych finaanich derivat, jelikoZ se nejedna
o terminové kontrakty. Spaleou vlastnosti finamich derivalh a rekterych
strukturovanych produiitje také moznost vyuZivat finami paku, diky niZ rize investor
realizovat nadroporcionalni zisky, ale i ztraty, pamoci relativé nizké pd@ateni

investice.

Spole&né vlastnosti maji strukturované produkty takéISida cennymi papiry finamiho
trhu. Nekteré strukturované produkty nemaji konkegéstanovenou dobu splatnosti stejn

16



jako napiklad akcie. Jiné strukturované produkty se zasdopaji cennym papim
kolektivniho investovani, jelikoz se jejich hodnoeodviji jen od jednoho aktiva, nybrz od

celého portfolia aktifnap®. indexové certifikaty, basket certifikafgp].

2.2  CLENENIi STRUKTUROVANYCH PRODUKT U

Kategorie strukturovanych produkbbsahuje tzné investini instrumenty s rozlhymi
vlastnostmi a je proto mozné §enit podle fiznych kritérii. Jedno z moZnyahereni,

vychazejici z jejich specifickych vlastnosti, jekgceno v nasledujicim schématu.

Schéma 1. Clenéni strukturovanych produktt

— STRUKTUROVANE PRODUKTY

— strukturované dluhopisy
—— STRUKTUROVANE DLUHOVE CP —

— Investi¢ni certifikaty
—— STRUKTUROVANE VKLADY

—— STRUKT. FONDY KOLEKT. INVEST.

—— warranty

L— SEKURITIZOVANE PAKOVE PRODUKTY —

— knock-out produkty

Zdroj: Vlastni konstrukce, dle [Rejnus, O. 2008: s. 559]

2.2.1 STRUKTUROVANE DLUHOVE CENNE PAPIRY

Podle charakteristickych vlastnosti rozliSujemeulgtirované dluhopisy a investi
certifikaty. Vynos &chto instrumerit je odvozen od vyvoje ifslusného podkladového
aktiva. Na rozdil od strukturovanych vkfadu nich nebyva garantovana navratnost

vloZenych finatinich prostedki.
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2.2.1.1 Strukturované dluhopisy

Strukturované dluhopisjgou finaréni nastroje slozené z hostitelského dluhového ojéstr
(nap”. dluhového cenného papirdi terminovaného vkladuya vloZzeného derivatu
(jednoproduktova strukturapebo fady dluhovych nastrdj kde investice do jednoho
nizkorizikového dluhového nastrojés nizkou vynosnostije podmigna simultanni

investici do jiného vicerizikového dluhového nast{dvouproduktova strukturgd)l1].

Strukturované dluhopisy maji fgdem definovanou délkou splatnosti. Jejich vynos je
odvozovan od vyvoje kutizpodkladoveho aktiva. Podkladovym aktivem byvagdevsim
akciové burzovni indexy. Dale to mohou byt akciek@tnich spokénosti, gipadré koSe
vybranych akciovych titul (koSe zamyené na wutité odvtvi nebo vynosovy — rizikév
profil). Jako podkladové aktivum Ize vyuZit Eny, rizné komodity a dalSi aktiva [4].

2.2.1.2 Akciové dluhopisy

Akciové dluhopisy jsou vhodné pro investory, iktehtji ziskat vysSi vynosy, nez by jim
piinesla investice do klasickych dluhopisS touto investici je spojeno riziko nevyplaceni
nominalni hodnoty dluhopisu Wipadt poklesu hodnoty podkladového aktiva. Pro vice
defenzivni investory jsou pak alternativou akciod&ihopisy s ochrannou bariérou

poloZzenou hluboko pod realéa cenou [5].

Na hodnotu akciového dluhopisghem jeho Zivotnosti méa vlivakolik faktoni. Jsou jimi
kurs podkladového aktiva, doba do splatnosti, ivéksazby, volatilita podkladového
aktiva a dividendy. Bst kursu podkladového aktiva a blizici se termilatepsti msobi
pozitivre, jelikoZz snizuji riziko, Ze dojde k dodani podktagho aktiva. Toto riziko
naopak zvySuje &3i volatilita kursu podkladového aktiva. UrokovéazBy ovliviuiji
akciové dluhopisy stefnjako dluhopisy klasické a to tak, z&st urokovych sazeb snizuje

hodnotu jiz emitovanych dluhopig5].

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj akciového dluhapiktery vyplaci kupon. Kupon

investor obdrzi vzdy, nezavisle na vyvoji podklaélow aktiva.
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Tabulka 1. Modelovy priklad

nominalni hodnota
referen éni cena
pom ér odb éru
kupon

aktualni kurz akcie

aktualni kurz dluhopisu

Zdroj: Vlastni konstrukce

Graf 1. Vyplatni profil akciového dluhopisu

zisk / ztrata (%)

10f---------

Zdroj: Vlastni konstrukce

na nebo vySe 80 €, dostane investo#t a2pmindlni hodnotu 1 000 €. Pokud ale bude
hodnota nize, GZe emitent zvolit dodani akcii a to v pémm, jaky byl stanoven. V tomto
piipadt by investor dostal 15 akcii. Mohou tedy vzniknairtaty, zvliast pokud akcie
klesla o vice jak 10 Ydvakrat kupon ve vysi 5 %dnvestor ale mize dél drzet akcie, které

se samozjmé mohou vratit s cenou Zpnahoru.

2.2.1.3 Investicni certifikdty

Jedna se o investii produkty, jez maji charakter dluznich dpi€Emitent takového

certifikatu se zavazuje wgdem stanoveném terminu vyplatit jeho hodnotu.eTedviji od
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podkladového aktiva, kémuz se certifikat vaze. Investoriuire certifikat koupit a prodat
piimo u emitenta nebo na burzovnich trzich. KEotgpu a podkladového aktiva se
investini certifikaty liSi také terminem splatnosti, jem#Zze byt viadech misiai, let, ale

taktéZz nemusi bytaso¥ ohranéeny [8].

Charakteristické vlastnostiédhto instrumenit a jejich vyuziti v obchodni praxi je

prednétem této prace, a proto jim budéneovana pozornost v nasledujicich kapitolach.

2.2.2 STRUKTUROVANE VKLADY

Strukturované vklady jsou ve své podstéérminové vklady s proémlivym vynosem.
Zhodnoceni vkladu zalezi na vyvoji ceny podkladavéktiva, k gmuz se strukturovany
vklad vaze [5].Tohoto efektu je dosaZzeno tak, Ze batkst petz pouZzije na nakup jedné
nebo i rekolika opci. Princip Ize demonstrovat na jednoduchpékladu.

Banka nabizi klieriim terminovy vklad na 4 roky s garanci navratno80 % vloZzenych
financnich prostedki a s moznosticast&né participace natastu hodnoty zlata.
Bezrizikova urokova sazba je 2,5 %i idvestici do takto strukturovaného produktu banka
90,6 % vkladu ulozi na terminovany vklgddo dluhopisu tak, aby pétyrech letech
mohla klientovi garantovat 100% néavratnost (90,& % + 0,025 = 100 %). Zbylych
9,4 % vkladu banka pouzije na nakup kupni opcelat a samazjm¢ také na Uhradu

vlastnich nakladl a tvorbu zisku.

Moznosti strukturovanych vkld@djsou téndt neomezené. Je nididad mozné vytviit

produkt, kdy nadstandardniho zhodnoceni vkladu bddsaZzeno za ipdpokladu, Ze
podkladové aktivum se po celou dobu trvani vkladdebpohybovat v ditém pasmu nebo
naopak alespojednou stanovené pasmeegradi. V takovem pipact banka musi koupit

opce nejméaxdve [40].
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2.2.3 CENNE PAPIRY STRUKTUROVANYCH FOND U
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Strukturované fondy kolektivniho investovani jsquasovany investnimi spol€nostmi.
Rozdil oproti standardnim podilovym faimd spa&iva v tom, Ze vynos fondu zavisi na
podkladovém aktivu, nikoli na hodriomajetku, ktery fondu gdil. Svoji konstrukci,

délkou Zivotnosti i varietou podkladovych aktikigmminaji strukturované vklady [5].

Tyto strukturované fondy se zakladaji na dobé&itom nebo na dobu netitou. Fondy
zaloZené na dobu ¢itou maji dobu Zivotnosti obvykle od dvou do Sdsti a nebyvaji
burzovré obchodovatelné. Fondy zaklddané na dobu diteur naopak byvaji
obchodovatelné naifpdem u&enych burzach. V oboufipadech emitenti zafi§ji zpstny
odkup podilovych list od investot [5].

2.2.3.1 Exchange Traded Funds

Exchange Traded Fund&TF) jsou strukturované fondy, jejichz podkladovym wa&in
jsou hlavig akciové a komoditni burzovni indexy. éstire se pro ETF pouZzivaji nazvy
vefejré¢ obchodovany fond nebo indexové akceTF jsou vysoce flexibilni produkty,
s nimiz mize klient spekulovat na pokles ceny, pouzivat ngknp marzi, stop-loss
piikazy, limitni gikazy apod [27].

ETF od klient neodkupuji akcie, jako toéthji podilové fondy. Akcie ETF se prodavaji
na sekundarnim trh(burze)za cenu ufenou nabidkou a poptavkou. Cena ETF 8aim
v pribéhu dne. To je rozdil oproti oteanym podilovym fondim, jejichZ cena je dovana
na konci obchodniho dne. Kazdy ETF ®istou hodnotu aktiv (net asset value, NAV).
Ta je utovana celkovou trzni kapitalizaci (hodnotou) cefmpapiti ¢i jinych produkfi

v portfoliu fondu, ke které serigtou dividendy, odé&ou se od ni naklady a Udaj se ¥lyd

poctem akcii, které fond vydal [27].

Trzni cena a NAV jsouriitlka stejné, ale ugtSiny hodr obchodovanych hlavnich ETF
jsou rozdily ¥tSinou malé. To je dano postupem, ktery institugioim investoim
umoziuje koupit¢i prodat velké p&ty akcii za NAV vyngnou za obdobné koSe cennych

papii ¢i jinych produkt fondu [27].
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Fondy kolektivniho investovani je mozné rétitdpodle miry garance na:

strukturované fondy bez garance,

- strukturované fondy&ste’nou garanci,

- strukturované fondy s plnou garanci,

- fondy uzamykajici jednorazoeelkovy vynos,
- fondy uzamykajici postuprynosy[27].

2.2.4 SEKURITIZOVANE PAKOVE DERIVATY

Typickou vlastnosti sekuritizovanych pakovych détiie piitomnost finadni paky, ktera
investorovi umo#uje nadproporcionathparticipovat na pohybech podkladového aktiva.
Pakové derivaty je mozZnélenit na warranty a knock-out instrumenty. Hlavnimi

piedstaviteli jsou knock-out instruménsou pak knock-out certifikaty [5].

2.2.4.1 Warranty

V piekladu z angtitiny warrant znamengpravo“ nebo,opravneni®. Je tomu tak i na
financnich a kapitalovych trzich, kde warrant znamenagraikoliv povinnost, nakoupit
nebo prodat fesré uréené cenné papiry, ény, komodity za pedem stanovenou cenu
Vv pevre stanovenou dobu [12].

Prostednictvim warantu se investor angazuje na vykommastého podkladového aktiva
pouze za zlomek jeho ceny. To znamen4, Ze kupra weanrantu je vzdy nizsi, nez cena
samotného pokladového aktiva, n& e warrant vazan. Tak vznika pakovy efekt, diky
kteréemu jsou warranty jedmi z nejagresivgSich produki z mnoziny modernich

strukturovanych produkt[33].

Vlastnosti warrant vychazeji z vlastnosti opci. LiSi se vSak timngeznikaji smluva ani
oteviranim pozic, ale emisi velkymi finarimi institucemi. Princip waratitheumo#uje
existencicaso¥ neomezenych produkt Maji proto vzdy stanoveny termin splatnosti,
ktery se pohybuje &Sinou v rozmezi ¢kolika mésial az dvou a fl let. | kdyZ jsou
warranty ogni kontrakty, nevznikaji na specialnich ¢ofch burzach, ale jsouc¢hre

emitovany nap investénimi bankami a obchodovany na burzach [33].
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V dnesdni dob jsou emitovany desitky tisiéiznych warrant desitkami tiznych emitent.
Emitenti maji povinnost tuidt likviditu jim emitovanym warraritm. V praxi to znamena,
Ze kazdy emitent ma 8y oceaiovaci model, podle kterého v obchodnich hodinach
vypocitava hodnotu warrafita za takto vypgitanou cenu je ochotny warranty prodat
nakoupit. Paralethse s warranty obchoduje i na burzach cennych pajaikze kdyby se
hodnota, kterou nabizi emitent, vyrazodchylovala od hodnoty, ktera je ufeoa

na burze, mohlo by dochazet k arbitrazi [30].

Warranty se na zakladvztahu mezi emitentem a drzitelem rélegi na call a put
warranty. Call warrant umaéBje majiteli nakoupit podkladové aktivum zaegem

stanovenych podminek.

Graf 2. Vynosové - rizikovy profil call warantu

zisk / ztrata (%)

100+

50 bod zvratu / Call warrant
N

T hodnota podkladového aktiva (K €)
300 350

7 \_ Strike price

Zdroj: Vlastni konstrukce

Vlastni-li majitel call warrant na akcs realiz&ni cenou 300 K, méa pravo nakoupit tuto
akcii za uvedenou cenu i ¥ipact, Zze cena akcie na trhu bude v &daxpirace nap

400 K&. Z uvedeného grafu vyplyva, Ze maximalni potemdidisk je neomezeny,
maximalni ztrata je celd cena warrantu, ktera vtdopiipac ¢ini 65 KE. Bod zvratu

predstavuje cenu akciefifkteré investor z&né vydlavat, strike price je realizai cena.
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Graf 3. Vynosoveé - rizikovy profil put warrantu

zisk / ztrata (%)
400

200 \ bod zvratu
0— hodnota podkladového aktiva (K €)

.2406 2600

Put warrant

- 400 strike price

Zdroj: Vlastni konstrukce

Put warrant zase dava vlastnikovi pravo podkladdkt&um prodat. Majiteli warrantu put
na akcii s realizani cenou 2 400 K umoziuje akcii za tuto cenu prodat, i kdyzZ jeji cena
bude na trhu ndfklad 2 000 K. V grafu je vidt, Ze maximalni potenciélni je témn

neomezeny, maximalni ztrata jesbpena warrantu, v tomtdipad 300 Ke.

2.2.4.2 Knock-out instrument

Knock-out instrumenty obsahuji tzv. knock-out barié&knock-out hranici)V piipac, ze

hodnota podkladového aktiva dosadhne knock-out byarige certifikat ukoden, ma

nulovou hodnotu. Je utkZité tedy neustale sledovat, jakym é&em se hodnota
podkladového aktiva pohybuje. Vzhledem k vysokériini pace, G¥ru a volatilig na

trzich jsou knock-out produkiyhodné pro kratkodobé investovani [5].

Knock-out certifikaty (ozna‘ované také jako turbo certifikatypredstavuji ufitou
alternativu k warrariim. RovrEZ i u nich je pitomen pakovy efekt, avSak je ho dosazeno
odlisSnym zpgisobem. Investor nakupem knock-out certifikdtu foga pouzecast ceny
podkladového aktiva, zatimco zbyvaji@st financuje emitent, ktery si za tuto sluzbu
Gctuje urok [5]. Vyhodou je tedy velmi nizka nakumeina ve srovnani gimou investici

do podkladového aktiva.
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Vzhledem k pdkovému efektutrhe byt investice dosthto certifikdfi zna&né vynosna, na
druhou stranu rowZ zna&né rizikova. S vyuZitim turbo certifikdt miZze investor
spekulovat jak natust podkladového aktiva, tak i na pokles podkladovetktiva.
Pfi nakupu certifikatu plati investor pouze rozdil znektualnim kurzem podkladového

aktiva a tzv. hodnotou strike [30].

Hlavnimi parametry knock-out certifikatu jsou: pdatkové aktivum, realizai cena,
poner odkeru, splatnost, knock-out (K. O.) hranice a a@rd long(call) ¢i short (put).
Vyznam vSech paramétije stejny jako u warraaitaz na jednu vyjimku — K. O. hranici.
Knock-out certifikaty maji zabudovanu tuto hranighy v disledku nefiznivého vyvoje
emitent neutrf ztratu. Jestlize cena podkladoveho aktiva prokagl. hranici, certifikat

ztraci svoji platnost a emitentgstava financovat otésnou pozici [30].

Jedno z moznycklenéni knock-out certifikal je na ,long“ a ,short", podle toho zda

spekulujeme na vzestépna pokles hodnoty podkladového aktiva.

S knock-out longcertifikaty, spekuluje investor na vt hodnoty daného aktiva. Emitent
financuje nakup podkladového aktiva az do vySeizaali ceny, zatimco investor
financuje zbyvajicicast. Cena certifikatu (P se potom vypéitd jako pondr odkeru
vynasobeny rozdilem mezi aktualni cenou podkladoadtiva (St) a cenou realiga (X),

k ¢emuZ je nutné jeStpripocitat naklady emitenta na financovani a z&jistsvé pozice
(EC). Vzorec Ize tedy zapsat nasledévn

Pr. = (St - X) x pomér odbéru + EC

Zdroj: http://www.pakoveprodukty.cz/knock-out-certifikaty/

Jak je patrné ze vzorce, o¢anknock-out certifikal je velice jednoduché a transparentni.
Budeme-li abstrahovat od nakiagmitenta, potom cena certifikatu jecovana pouze
cenou podkladového aktiva a cenou reéliza

Velikost finartni paky (FP) se df jako podil ceny podkladového aktiva (St) a ceny
certifikatu (R), vynasobeny posnem odHru, tedy:

hebel = (St / P;.) x pomér odbéru

Zdroj: http://www.pakoveprodukty.cz/knock-out-certifikaty/
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Ze vzorce vyplyva, Ze velikost finami paky je pimo ungérna cew podkladového aktiva
a nepimo untrna cew certifikatu. Jinymi slovy mizeme také&ict, Ze velikost finatni
paky bude tim vysSicim mensSi bude rozdil mezi aktualni cenou podklabdovaktiva

a cenou realizani [30].
Pozici investora do knock-out long certifikatu j@mné ukazat na nasledujicirigtadu.

Emitent vydal knock-out long certifikat se strikenou 900 K a vynennym pongrem
1 : 1. Podkladovym aktivem jsou akcie, jejichz dhti hodnota je 1000 & Cenou
certifikatu je rozdil hodnoty podkladového aktivateke ceny, tedy 100 K

Jak ukazuje tabulka a graf, stoupne-li kurz podiietho aktiva o 10 K na 1010 K,
stoupne cena certifikatu také o 10 Ka 110 K, tedy o 10 %. Paka tak umoznila mnohem
vySSi vynos, nezifma investice do akcie. Santepre, Ze i poklesu kurzu akcie 0 10 %

klesne cena certifikatu o0 100 % a certifikat ztcatiou svou hodnotu.

Tabulka 2. Vynos knock-out long certifikatu

Kurz akcie Certifikéat Vynos akcie Vynos certifikatu
1100 K¢& 200 K¢& 10% 100%
1010 K¢ 110 K& 1% 10%
1000 K¢ 0 K¢ 0% 0%

990 Ké 90 K¢& -1% -10%
900 K¢ 0 K¢ -10% -100%
890 Ké 0 K¢ -11% -100%

Zdroj: Vlastni konstrukce
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Graf 4. Vynosoveé - rizikovy profil knock-out long certifikatu

zisk / ztrata (%)
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Zdroj: Vlastni konstrukce

Pri ndkupuknock-out shortcertifikatu investor spekuluje na pokles hodnatgidadového
aktiva. Zatimco mechanismus knock-out long cedifike srovnatelny s obchodovanim na
avér, knock-out short certifikaty jsou postaveny nangipu ,short sell“. Operace ,short
sell* predstavuje vypjceni a prodej podkladového aktiva a jeh@tap nakup (za nizsi
cenu) a navraceni v budoucnu. Cena podkladovéheagiet po dobu platnosti certifikatu
vzdy niz8i, nez nastavena knock-out hranice. PdikkudoSlo k jejimu prorazeni, certifikat
ztraci svoji platnost. Cena certifikatu secjpé obdobgi jako u knock-out long certifikat

jen s tim rozdilem, Ze se afié aktualni hodnota podkladového aktiva od ceajizani.
Prs = (X — St) x pomér odbéru + EC
Zdroj: http://www.pakoveprodukty.cz/knock-out-certifikaty/

VySe paky se vypsita podle stejného vzorce jako u knock-out longifiledti [30].
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3 | NVESTICNI CERTIFIKATY

Investini certifikat, ®mecky Anlagecertifikate, je fingni instrumenty pedstavujici
zvlastni typ dluzniho Upisu, ktery si kupuje inestd emitenta s tim, Ze si jej v budoucnu
od rgj necha proplatit [22]. Na rozdil od jinych cennygapif, se jejich cena neodviji na
z&klad nabidky a poptavky po datyém investinim certifikatu, ale fesre na zaklad
vyvoje podkladového aktiva, na které j@stusny certifikat vydan. Podkladovym aktivem
certifikatu mohou byt jednotlivé akcie, akciové exy EURO STOXX 50, Nikkei 225,
S&P 500, PX ad.)akciové koSe, dluhopisové indexy.émy nebo komodity. #cemz
zérove plati pravidla, kteraiesré definuji, jakou hodnotu majitel certifikatuigpohybu

podkladového aktiva v dany okamzik obdrzi [23].

Pavodre byly certifikaty uteny pouze pro institucionalni investory, od konée 18t se vSak
tento instrument stal dostupny i drobnym investor Certifikdty mohou byt emitovany
s pevnou dobu trvani nebo jako tzv. open end detyf, které nemaji pewnstanovenou dobu
trvani [23]. Prvni open end certifikat byl emitovan v roce 200@izozemské ABN Amro.
Banky si v gipadt open — end certifikatu ponechavaji moznost certiffigpowdét. Vypowsd’
lze ovSem uplatnit pouze vditych dnech a je nutno tuto vypa oznamit dopedu. Jednim
z davodi, prac muZe skowit doba open end certifikatu je situace, kdy dojdedniku
podkladového aktiva, na které se certifikat vztahOjelSim divodem niize byt rozhodnuti
emitenta odejit z trh[25].

Certifikaty zpravidla vydavaji velké bankovni ingtie nebo spdelny. Na trhu
s investénimi certifikaty v sotasnosti jsobi rekolik desitek bank.Koupi certifikatu
ponechava investor p&mi prostedky vlozené do certifikatu emitentovi, ktery s him
muze po uéitou dobu volg disponovat. Proto se dopduje, aby investor kupoval tyto
produkty od emiterit s vysokou bonitou [1]. Vifpact banky s nizkou bonitou stoupa

riziko, Ze dany Upis nebude splacen.
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3.1 VYVOJTRHU S INVESTI CNiMI CERTIFIKATY

Z hlediska zemi i@dstavuje neptSi trh s investinimi certifikaty Nemecko, kde takeé
muzeme najit poatky vzniku investinich certifikati. S velkym odstupem jeémecky trh
s certifikaty nasledovan Hongkongem, Svycarskedlii,ltEuronextem(Francie, Belgie,
Nizozemi)a Velkou Britanii. Nej¥tSi oblibz se v Nmecku €Si garantované certifikaty
a expres certifikaty [18].

Prednimi obchodniky s certifikaty n&meckém trhu jsou Deutsche Bank, Commerzbank
DZ Bank, Westl Bank, LBBW, LBB, UBS, HypoVereinsharSociet Générale a dalsi.
S certifikaty se obchoduje ndklad na burze ve Stuttgar{gegment EUWAX)Deutsche

Borse(segment Deutsche Bérse Smart Tradimgf)o na burze ve Frankfurtu. [18].

Diky blizkosti rtmeckého trhu a angaZovanostimeckych bank na naSem Uzemi se
certifikaty za&inaji prosazovat i u nas. Obchodovani s ingestii certifikaty ma Ceské
republice porarné kratkou historii. Z&atek obchodovani na Burze cennych pafBCPP)

se datuje na 4tijen 2006, kdy se zalo obchodovat se dmna investinimi certifikaty.

V sowlasné dob, na z&atku roku 2011, se na BCPP obchoduje s 41 cettyfikéz
priloha 2).Investini certifikaty pati na BCPP do obchodni skupidiglo 8 a obchoduje se
S nimi pouze zadasti specialisty. K nejvice obchodovanym certifikdtnaceském trhu
pati tzv. turbo(pakové)certifikaty. Ty umouji aktivne obchodujicim investém &inng
vyuzivat kratkodobych pohyibna burzachCesti investti ovdem zatim nevidi certifikéaty
jako nastroj pro dlouhodobé uplaim v investénich strategiich, spiSe je povaZzuji za

nastroj pro kratkodobé spekulace.

3.2 VYHODY INVESTI CNICH CERTIFIKAT U

Investiéni certifikdty maji oproti standardnim investim néstrajm fadu vyhod, mezi

které pati predevsim:

3.2.1 PRIiZNIVE NAKLADY

Diky své struktie jsou certifikaty lev&Si nez fondy nebo aktivni trading [10]#i P

investici do investinich certifikdfi neplati investor Zzadné vstupni nebo manaZerské
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poplatky a ¥tSinou ani poplatky za spravu, jako je tomuiippd aktivni spravy fondl.
Souwasreé neplatime poplatky zbyteé nekolikrat, jako by tomu bylo vipads, kdy
bychom se snazili napodobit index nebo vyitvsi vliastni akciovy koS pomoci klasickych
investenich instrumenit. Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v cenach,r&tegtSinou
nepekratuji hranici 100 EUR39.

3.2.2 TRANSPARENTNOST

Kromé nakupni ceny zna investor vzdy i na jakém trhyakem finanim instrumentu se
angazuje [10]. Informaci o aktualni hodégtisluSného certifikatu ziska investdimpo na

.....

tvorba ceny a chovanidhto produki taktéz relativd komplikovana.

3.2.3 UNIVERZALNOST

S certifikaty je mozné participovat nejen na rostoy ale také na stagnujicim nebo
klesajicim trhu [10]. V &kterych gipadech je jiZz z oz@ani patrné, o jaky ,, typ“ investice
se jednd. Certifikaty s ozéenim Long Call) znamenaji, Ze investoréekdva naist
hodnoty podkladového aktiva. S certifikaty oge@ymi Short Put) miZzeme participovat
na jejich poklesu [1]. Diky rozmanitym strukturamaleznou certifikaty uplatmi

v portfoliich investoit s iznou toleranci k riziku. Anitizna délka investniho horizontu
neni pro tyto instrumentyipkdzkou, tkteré jsou vyuZzitelné pro kratkodobé spekulace,
jiné jsou naopak vhodné pro dlouhodobé investovani.

3.2.4 RUZNORODOST

Dostupné jsou certifikdty od nejm&mizikovych, garantujicich minimalni vynos, az po
vysoce rizikové, nabizejici vysoké zhodnoceni k& case. Rznorodost je také patrna
ve velkém mnoZstvi podkladovych aktiv, na kteréujsmavazany. Nejroz&nsjSimi
podkladovymi aktivy jsou akcie, akciové koSe a aWléi indexy. Progédnictvim
certifikath mizeme dale investovat do vyvoje céiamych komodit, minovych kuré nebo
arokovych sazeb. Tato vyhoda se pr@aeanického investora fiZe znénit v drobnou

nevyhodu, kdy se muine tento trh zdat néghledny a dosti slozity [23].
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3.2.5 LIKVIDITA

Moznost rychlého nakupu a prodeje je pro mnoho storé velmi dilezita. Emitenti se
zavazuji piibézn¢ stanovovat nakupni a prodejni kurzy, coz je tzmarket making“gimz
zarwuji funkénost trhu a likviditu [22]. Certifikaty jsou vZzdybchodovatelné kil na

burze, nebo v mimoburzovnim obchodovétiimm s emitentem [25].

3.2.6 DANOVA OPTIMALIZACE

Danova optimalizace zde plati podabrako u jinych cennych pagir Po uplynuti
spekul&ni doby, kter&ini Sest ndsiai, jsou kurzovni zisky z certifikAtosvobozeny od
dare [36].

3.3 RIZIKA CERTIFIKAT U

Stejre jako s ostatnimi finaimimi produkty jsou s invesinimi certifikaty spojenaizna
rizika. VeétSina €chto rizik je typo¢ totoZzna sriziky vSech investiich produki.

Pati mezi r¢ predevsim:

3.3.1 TRZNI RIZIKO

S investici do investnich certifikafi je spojeno stejné trzni riziko jako u ostatnickefo
investic. To plati rové& pro investini certifikaty stast&nou garanci, jako discount nebo
bonus certifikaty nehbv piipact opravdu silného propadu ani velka rizikova ochrana
neponize. Vyjimku ovSem tvid garantované certifikaty, u kterych je ve splatnos

vyplacena garantovana a degu znaméastka [36].

3.3.2 MENOVE RIZIKO

Meénové riziko podstupuji investiopouze tehdy, kdyz investuji do finarich produki
citlivych na znény menovych kurz. Jelikoz je ¥tSina certifikdlh denominovéana v eurech,
vznika tak pro investory ¢R mgnové riziko EUR/CZK [36]. Pokud dojde k poklesumy
cizi vi¢i mén¢ domaci, mohou investiodosahnout citelnych ztrat. Pro Uplnost je alenaut

dodat, Zze p pohybu nénovych kur& opanym snérem dosdhneme zisku. Certifikaty
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oznaené pivlastkem Quanto disponuji ochranou pro#nmoavému nesouladu a nabizeji

vzajemnou fixaci minovych kurs.

3.3.3 RIZIKO EMITENTA

Spolehlivost emitenta Ize poznat podle tzv. ratin@niZeny rating i¥e znamenat vyssi
riziko, Ze by emitent nemusel dostat svych zauahkvestor nize toto riziko omezit tim,
Ze jej diverzifikuje tak, Zze ve svém portfoliu budiastnit certifikaty tiznych emitent,

piipadré dokonce emiteritz miznych zemi [36].

3.3.4 RIZIKO SPLATNOSTI

Toto riziko byva investoryasto opomijeno. VSechny certifikaty emitované nétow
dobu, maji pevny termin splatnosti. V den splatnalstirzi investor aktualni hodnotu
certifikdtu. Pevny termin splatnosti tedy neutfig2 investorovi pdkat na zndnu hodnoty

certifikatu, ktery se nachazi ve ztr§86].

3.3.5 MANAZERSKE RIZIKO

Toto riziko je spojeno s certifikaty, jejichz podklové aktivum neni zavedeny burzovni
index, ale unile vytvareny index emitentem certifikatu. USmmost takového indexu pak

zavisi na schopnostech mandzer

3.4 UKAZATELE INVESTI CNICH CERTIFIKAT U

Nasledujici odstavce se zabyvajlekitymi ukazateli investnich certifikafi, které by ngl
investor sledovat iled kazdou investici. Ratsem pedevSim spread, splatnost, gom
odkéru a participace, podkladové aktivum, horni/ spdahainice, iistovy (performance)
index a cenovyprice) index [16]

3.4.1 SPREAD

Timto pojmem je ozr@van rozdil mezi prodejni a nakupni cenou certifikdD tento

rozdil se snizuje budouci zisk investora. Pro itM@sznamena naklad a pro emitenta
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znamena ziskJe proto dobré, aby spread byl co nejmenSi. Kdygpyead velky, tak se
poptavka po certifikatu zga¢ snizi. Spread emitent stanovuje na zéklembchodovaného

objemu a aktualni trzni situace [25]

3.4.2 SPLATNOST

Splatnost je doba mezi vydanifemisi)cenného papiru a jeho splacenim. Na finém
trhu existuji certifikaty s omezenou dobou trvaoértifikaty casow neomezenézv. open-
end certifikaty).Ukazatel splatnosti ma vyznanepevsim pro dlouhodobé investory,ikte
by mely brat v Gvahu, jakou splatnost ma jimi vybranytié&at [10]. Emitenti mohou
datum koneéného splaceni oddalit a to tak, Ze §egted okamzikem vyprSeni splatnosti
nabidnou drzitéim vyménu splatnych certifikdit za nové bez placeni novych trangskh
poplatki, které by musel investotigkoupi zaplatit.

3.4.3 POMER ODBERU A PARTICIPACE

Pomer odkéru udava, v jaké relaci zobrazujeigusny certifikat hodnotovykurzovni)
vyvoj podkladového aktiva. U certifikit jejichz podkladovym aktivem jsou jednotlivé
akcie, ¢ini pomeér odbkiru zpravidla 1:1. Certifikaty, jejichz podkladovyaktivem jsou
akciové indexy, maji po#n smeny wtSinou 1:10 nebo 1:100 [35]

3.4.4 PODKLADOVE AKTIVUM

Podkladovym aktivem se rozumi firam instrument(nap®. akciovy index)ktery uguje
vySi splatnosti cenného papiru odj rodvozeného. Emitent e vybirat z velkého

mnozstvi iznych podkladovych aktiv [25]

345 CAP

Nekteré certifikaty maji utenou horni hranicitzv. cap).Prekrcgi-li hodnota daného
podkladového aktivairfdexu, akcie, @my, komodity)tuto hranici, hodnota certifikatu
neroste a zakoupeny certifikat je vyplacen ve & horni hranice [1]
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3.4.6 HORNI/ SPODNIi HRANICE

Nekteré certifikaty jsou ve své konstrukci ofgaty horni hranici, tzv. cap nebo spodni
hranici, tzv floor. Mezi dmito hranicemi se G¥e pohybovat hodnota certifikatu. Tato
hranice nfize pro investorafedstavovat jak vyhod(pokud je pekracena spodni hranice
floor, je investorovi vyplacena préspodni hranice)tak i nevyhodypokud je pekracena

horni hranice certifikatu, investorovy je vyplacgmauze horni hranice certifikat({.0].

3.4.7 PERFORMANCE INDEX A PRICE INDEX

Performance index(ristovy index)nezohleduje pouze kurzovni vyvoj spaleosti
vybranych do indexu, nybrz do jeho hodnoty jsoucztmy (diky reinvestici) vyplacené
dividendy. Znamena to, Ze index kazdy rok zvySuj@ishodnotu o vyplacené dividendy
[25]. Price index(cenovy index)e index, zohledujici dividendové platby spalaosti
vybranych do indexu. Emitent si vyplacené dividemaiyechava a diky tomu poskytuje

pii koupi certifikatu slevu nebo vysSi participaciniatovém potencialu [10].
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4 SYSTEMIZACE INVESTI CNICH CERTIFIKAT U PODLE
KRITERIA GARANCE

Cilem této kapitoly bude systemizovat vybrané iti¢es certifikat dle garance a provést
jejich charakteristiku. Za timtocélem byly vybrany &n¢ se vyskytujici a investor§asto

vyuZivané cenneé papiry.

Podle kritéria garance je mozné réld investicni certifikaty na pld garantované,

Cast&né garantované a bez garance.

Schéma 2. Rozdéleni investicnich certifikatt dle garance

INVESTICNI CERTIFIKATY

PIna garance Caste éna garance Bez garance
Garantované certif. Discount cetrtifikaty Plain Vanilla certif.
| |
Bonus certifikaty Indexové certifikaty
| |
Airbag certifikaty Strategické certifikaty
|
Basket certifikaty

Tematické certifikaty

Outperformance certif.

|
Sprint certifikaty

Zdroj: vlastni konstrukce
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4.1 INVESTICNIi CERTIFIKATY S PLNOU GARANCI

4.1.1 GARANTOVANE CERTIFIKATY

Tento typ certifikatu poskytuje investorovi ochraptoti poklesu podkladového aktiva
vyménou za to, Ze se investor bude jE@st€né podilet na istu podkladového aktiva.
Garance je poskytovana tim, Ze &mti podkladového aktiva jsou mémizikove
dluhopisy [9]. Garantované certifikaty se skladagidvou slozek, ze slozky garantované

a z performance slozky.

Garantovana slozkaarwuje ochranu investovaného kapitalu. Nalad u garantovaného
certifikatu, jehoz emisni cena je 100 EUR, investamitent velkowastku investorova
kapitalu do tzv. odur@eného dluhopiszerobondu)Do tohoto dluhopisu je investovano
tolik, aby €l na konci splatnosti certifikaturgsré hodnotu 100 EUR. Tim bude zafisa
plna navratnost investovaného kapitaldi pttileté dokd trvani a urokovych sazbach
ve vySi 4 % roné musi byt v okamziku nakupu investovano do zerobd®2/19 EUR. B
delSi doks trvani nebo vysSich arokovych sazbach budedtka nizsi [10].

Do performance slozkypude v tomto fipact investovan rozdil mezi emisni hodnotou
a cenou garantované slozky, tedy 17,81 EUR. Tatdndéta bude investovana na
kapitdlovém trhu, &Sinou do ndkupu opci na podkladovy index jakoggiklad EURO
STOXX 50. Diky investovani malého podilu z emiswidhoty je mozné se podilet na
prirastcich podkladového aktiva pouzéste&né. V naSem fipact to postéi na participaci

ve vySi 50 %. Pokud by tedy podkladovy index od sgertifikatu do splatnosti vzrostl

0 20 %, zhodnoceni certifikatu kymilo 50 % z této hodnoty, tedy 10 %. Jestlize by
u podkladového indexu dosSlo ke z#abpce propadnou jako bezcenné. Investovany
kapital to ale neohrozi, nebgarantovana slozka chrani investigeg vSemi ztratami a je
Ihostejné, jak hluboko hodnota podkladového aktieane [10].

V praxi lze vytvdit razné varianty garantovanych certifikds tiznou vysi garance. Je
tteba si ug¥domit, Ze garanceugobi vzdy az v den splatnosti certifikatu. Obz\yast
v prvnich ngsicich doby trvani, ip nepriznivém vyvoji podkladového indexu, e
hodnota certifikatu také poklesnout pod garantouanoovei. Na druhé strah mohou

klesajici urokové sazby vést vipghu doby trvani k tomu, Ze se hodnota certifikatdeou
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kotovat nad 100 procenty. Proto by invéstoéli pred ndkupem garantovaného certifikatu
zvazit moznost, zdaistanou angazovani az do splatnosti nebo jestlidmbinvestované
penize pectasré potrebovat [10]. Garantované certifikaty jsou vhodriédevsim pro

konzervativijSi investory, kt& hledaji vySSi zhodnoceni. Investor vSak musiitpb
S niz8i moznosti zisku [6].

Graf 5. Garantovany certifikat
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Zdroj: Vlastni konstrukce
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4.2 INVESTICNI CERTIFIKATY S CASTECNOU GARANCI

4.2.1 DISCOUNT (DISKONTOVE) CERTIFIKATY

Vyznamnym dnem ve §t¢ investinich certifikafi se stal 3. srpen 1995. V tento den doSlo
na rtmeckém trhu k prvni emisi discount certifikatu, ritse zé&al obchodovat na burze
ve Stuttgartu. Tento novy finani produkt dostal nazev DAX Discount Zertifikat
a emitovala jej investni banka s dlouholetou tradici Trinkaus & Burkhardiento
certifikat byl vybaven cap ve vysi 2400 Woa tato finagni investice mila Zivotnost
necelych 14 msiai. V okamziku emise se hodnota podkladového aktivayniho
némeckeho akciového indexu DAX, nachazela na 2 24l@tio. V den splatnosti byl index
DAX na 2640 bodech, a tak emitent vyplatil investorsumu ve vysi 24 DEM. Tento
novy certifikat tak doséhl zisku ve vysi 2,89 DEMboli 13,69 %. [9]

Vyhodou discount certifikét je, Ze diky jejich konstrukci |ze dosahovat zigkk i
rostoucim trhu, takiptrhu klesajicinti stagnujicim. Discount certifikaty se od klasichyc
indexovych certifikal odliSuji tim, Ze maji na strarjedné omezenou dobu trvani, které
¢ini vétSinou 3 az 18 &sial a na stratidruhé je pedem stanoven nejvySSi mozny vynos,
ktery Ize dosadhnout. Jako kompenzaci za limitowaynjosovy potencial Ize povazovat, Ze

je discount certifikat vzdy lewjsi nez podkladové aktivum.

VySe kurzu podkladoveho aktiva, od ktet@giava byt investice do certifikatu vyhegi
nez investice do samotného podkladoveho aktivaaggvaOutperformance pointPokud
otekdvame, Ze podkladové aktivum této vySe kurzudldos nebo ji fekrasi, je
vyhodrgjSi investovat bez diskontového certifikatu. Tenbal je p@itan podle vzorce:

Kurz podkladového. aktiva * CAP

Outperformance point =
Kurz discount certifikatu

Zdroj: https://cz.brokerjet.com/products/investment_products/certifikates/diskont/index.phtml
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Investice pomoci discount certifikdtje vhodn& pro konzervativni investory, ite
piedpokladaji, ze cena podkladového aktiva védsatnosti nebuderiiis odliSna od ceny
podkladového aktiva v débemise. | v pipact poklesu ceny podkladového aktiva Ize

s vyuzitim discount certifikétrealizovat zisk [10].

Graf 6. Discount certifikat
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4.2.2 BONUS CERTIFIKATY

Tento typ certifikdtu byl poprvé vytw¥en vroce 2003 bankou Sal. Oppenheim. Jeho
podkladovym aktivem se stal hlavni evropsky indexdEStoxx 50. Bonus certifikat nabizi
krom¢ pevreé daného tzv. bonus vynosu a rizikové ochrany, takémezeny ziskovy
potencial pi ristu kurzu podkladového aktiva.

Bonus certifikat disponuje dma hranicemi. Horni hranio@onus hranice)ktera se p
emisi nachazi kolik procent nad hodnotou podkladového aktiva, @nid hranice
(bariéra), ktera je pod aktualni hodnotou cenného papiru. evi émise stoji bonus

certifikat stej jako podkladové aktivum.

39



Graf 7. Bonus certifikat
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V pripack, Ze se cena podkladoveho aktiva do splatnosti lpmhaja pouze mezi
zmirénymi hranicemi, dostane drzitel certifikdtu vyplaoa hodnotu ve vySi horni
(bonus)hranice. Pokud ale podkladové aktivum do dobytepkti aspé jednou kleslo

pod dolni hranici, drzitel certifikatu dostane hotl, kterd odpovida podkladovému
aktivu v den splatnosti. Nezavisle na tom, kde eseacpra¥ nachazi. Pokud podkladove

aktivum grekrati horni hranici, dostava investor vyplacenou hodmmdkladového aktiva

v v s

(tzn. vySSi hodnoty2].

Bonus certifikaty jsou vhodné pro investory, rkteocekavaji, Zze se bude kurz
podkladového aktiva dhem doby trvani nachazet mezi stanovenou hranimmdrainalni
hodnotou navySenou o bonus. Certifikat je ovSemdwkio pro optimisticky smyslejici

investory, kt& hledaji utitou miru zajis&ni proti moznému riziku negativniho vyvoje

kurzu [9].
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4.3 INVESTICNI CERTIFIKATY BEZ GARANCE

4.3.1 PLAIN -VANILLA CERTIFIKATY

Plain-vanilla certifikaty jsou z hlediska odvozovavé hodnoty od podkladoveho aktiva
témi nejjednodussSimi. Hodnota certifikatu roste nébesa gesreé podle vyvoje hodnoty
podkladového aktiva. Podkladovym aktivem mohou Igdnoducha aktiva(akcie,
dluhopisy, komodityhurzovni indexynap*. S&P 500, Nasdaghle i koSeidznych aktiv
(sloZzeni koSe se nesmi vilpthu Zivotnosti certifikatu emit).

Graf 8. Plain-vanilla certifikat
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Zdroj: Vlastni konstrukce

Z hlediska doby splatnosti tevladaji plain-vanilla certifikaty s neomezenou oob
splatnosti, tzv. open-end certifikaty. DalSimi viasstmi, kterymi se od sebe mohou plain-
vanilla certifikaty liSit, jsou ochranar@d nménovym rizikem v pipadt, Ze se liSi na
certifikatu a podkladového aktiva. Plain-vanillartdé&aty disponujici touto ochranou

nesou pivlastek Quanto. S plain-vanilla certifikaty #yastkem Revers je mozné

spekulovat na pokles [26].
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Graf 9. Revers plain-vanilla certifikat
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Plain-vanilla certifikaty podloZzené komoditami sgzmaiuji zvySenou volatilitou, proto je
nelze doportit investofim s averzi k riziku. Na druhou stranu Ize plainilfarcertifikaty
(obzvlas¢ open-end)doporiit investofim s dlouhym investnim horizontem, kterym
umozni vyuZzit strategii ,koupit a drzet® a tim sehmout kratkodobym poklém.
Plain-vanilla certifikaty s indexovym podkladovyrkti@em alias tzvindexové certifikaty

potom gedstavuji jednoduché a lacireSeni diverzifikace portfolia [26].

V nabidce emitefitse nesetkdme &mito produkty pod nazvem plain-vanilla, nybrz pod
riznymi ozngenimi WtSinou v zavislosti na druhu podkladového aktivakiisri emitenti
zasteSuji vSechny plain-vanilla certifikaty pod oZeai indexové certifikaty, ckoliv ne
vSechny maji indexy jako své podkladové aktivundgizuje toto ozné&eni nepesné.
Jini emitenti plain-vanilla certifikaty strikéirozc€luji a vznikaji tak ézné kategorie¢chto

produkti. Mezi nejl&znéjSi pati ¢leréni na indexové, tematické a strategické certifikaty
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4.3.2

| NDEXOVE CERTIFIKATY

Tento typ certifikatu je vhodny pro investory, itse chiji podilet na vyvoji trhu jako

celku. Podkladovymi aktivy indexovych certifikajsou burzovni indexy jako n&glad
Dow Jones Industrial Average, S&P 500, DAX, Niki2a5, NASDAQ, EURO STOXX

50, PX a dalSi. Investor tedy investici do jedn@enného papiru nakoupi rovnou cely

akciovy index, ktery je pro dany certifikat podkiagym aktivem. Tento certifikat pak

kopiruje vyvoj zvoleného podkladového indexuild€Xity je pitom porer odbiru,

uvactny jako vynénny pongr nebo také jako emisni p@m Z pravidla se uvadi v pafru

nag. 1:10 nebo 1 : 100 [10].

Graf 10. Indexovy certifikat
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Nespornou vyhodou investiich certifikafi jsou velmi nizké nebo i Zadné manazerské

poplatky. To je dané tim, Ze je indexib¢zré aktualizovan, fipadré obmenovan podle

vybranych kritérii. Bl ndkupu a prodeji certifikatje kronme béZnych transaknich poplatk

nutné pditat pouze scenovym ro#iim (spread). Mnozi emitenti certifikdt se

u rekterych index tohoto cenového roZp zcela #ikaji. VySe spreadu tedy zfr&

ovliviiuje vynosci ztratu od 0 az po desitky procent. Investor byesly neEl pii vybéru

indexového certifikatu za#hit predevsim na vysi spreadu [7].
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Indexové certifikaty jsou investiim produktem, ktery je vhodny pro prvotni angazraa
financnich i kapitdlovych trzich a pro dlouhodobé pouiitinvesttnich portfoliich.
U tohoto certifikatu pouze rostouci triimasi zisk, kratkodoba nebaetiredoba angazma

skryvaji velka rizika spravného trzniho timinguJ.10

4.3.3 STRATEGICKE CERTIFIKATY

Tento typ certifikatu vyuzivd kombinaci pasivni dieni strategie. Na jedné stratedy
stoji pasivni management, ktery se koncentrujegtransparentni a nenakladné inwesti
produkty, s nimiz investo nikdy nedosahnou lepSiho nebo horSiho zhodnooeai
celkovy trh. Na strahdruhé stoji aktivni investp ktefi se snazi o tzv. stock picking, tedy
vybér domrele nejlepSi akcie. Tato individualni strategie owSerelmi ¢asto vede
k neusgchu [10].

Graf 11. Strategicky certifikat

zisk / ztrata (%)

40

30

- Strategicky certifikat
| 20

10 2 Basket (ko$) = po dkladové aktivum

T T T T T T
40 -30 -20 - 10 20 30 40 Hodnota podkladového aktiva (%)
-10

-20
-30

-40

Zdroj: Vlastni konstrukce

44



Tyto cenné papiry kopiruji hodnotovy vyvoj koSeigkcery je pravidelt a automaticky
obmenovan podle pedem stanovenych kritérii. Investici pouze do jédoncenného papiru
Ize participovat na profesionalnich invéeich strategiich, jejichZz individualni upl&t
by bylo velmi obtizné. RowZ naklady jsou transparentni a zpravidla se pohyaiyysi

1 az 1,5 procenta &g, ¢imz jsou pokryty veSkeré transak naklady nutné k provozovani
zvolené strategie. Vyplacené dividendy jso#tSinou do akciového koSe &pvne

reinvestovany a timto agobem tak fedany zpt investofim [10].

4.3.4 BASKET CERTIFIKATY

Tento typ certifikatu obsahuje whe vytvoreny koS cennych papir o jehoz sloZeni
rozhoduje emitent. Anglicky pojem ,,basket znamer@stire koS. Tento koS Kize byt
zantien na jednotlivé oboryi geografickou oblast. Proto se basket certifikgdgrobrgji
¢leni na strategické certifikaty a tematické cééifiy. Jejich vyhodou je, Ze investofihe
diverzifikovat svoje finadéni prostedky do rozknych tematickych obdr nebo vyuZit
specifické investini strategie. Ve &Sin¢ pripadi se basketgkose) skladaji vyhradé

Z jednotlivych akcii. B vybéru Ize zohlednit jejich likviditu nebo trzni rizid 0].

Graf 12. Basket certifikat
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Tento certifikat je vhodny pro investora, ktetggpoklada, Ze dita branze nebo region se
bude dynamicky vyvijet. Krohtoho Seti investofim ¢as i penize, jelikoz invesio
profituji z odbornych analyz emitént vyuzivaji jejich know-how [10]. Ugpnost basket
certifikatu Ize mgfit porovnanim se srovnavacim indexdbenchmark).Benchmarkem
byva negastji index trhu. Hodnota basket certifikatu se ody@dle hodnoty cennych
papiit v koSi [6]

4.3.5 TEMATICKE CERTIFIKATY

Akciové trhy ve vysplych industrialnich statech majasto velmi podobny vyvoj &asto
piitom nasleduji trend, ktery udava americkd bur2dew Yorku. Pokud je vSeobecny
trend negativni, tak jen v omezenérenponizZe, Ze investor investoval gvkapital do
nejwtsich burzovnich indéx Je tedy vhodné doplnit tato zakladni angazma také

0 oborow specifické investice. Celé portfolio se tak stadelrgjSi vici poklesim [10].

Graf 13. Tematicky certifikat
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S €mito indexy se mohou invesio podilet na hodnotovém vyvoji evropskych
automobilovych, finaénich,  farmaceutickych,  chemickych, technologickych,
telekomunik&nich a dalSich titul SpiSe pasivhorientovani investio mohou ugednostnit
.megatrendy”. Podkladovym aktivem tematickych deditai nemusi byt pouze akcie nebo
akciové indexy. P&t sem i certifikaty jejichZz podkladovym aktivem fgjakd komodita

(zlato, platina, ropa aj.J10].

4.3.6 OUTPERFORMANCE CERTIFIKATY

Konstrukci tchto certifikati umoziuje nizka uroveé volatility a robustni dividendové
vynosy. Tyto certifikaty nabizeji investon pakovou participaci na pozitivnim vyvoji
podkladového aktiva. Jejich vyhodou je, Ze pod lodokn emisniho kurzuipsré kopiruji

hodnotovy vyvoj zvoleného podkladového aktiva. Rbly tedy podkladové aktivum
klesalo, hodnota outperformance certifikatu komirajraty v pordru 1:1. Investor tak

v pripact poklesu kuré nepodstupujedtsi riziko, nez g ptimé investici [10].

Jako u jinych certifikdt i u typu outperformance se investor vzdava dividamechava je
k dispozici emitentovi. Emitent vyuzije vyplacené&idendy k nakupu call-opce, aby
vytvoril vySSi participaci certifikatu na posileni pod#tewvého aktiva. Investor tedy sice o
dividendy gichazi, ale na druhou stranu ziskava vyhodu v pddoi$Sich vynos pri
vzestupu kurzu akcie. Velikost participace na wz@staktiva zalezi na vysi dividend a na
cere opce. Dividendy mohou emitentovi &tapouze na nakugasti opce. Pokud je ale

opce pomirné levna, podd se emitentovi vytvidt vétSi miru participace [14].

Vzhledem k tomu, Ze jeden z fakiipktery cenu opce zgig¢ ovliviiuje, je volatilita, nize
emitent vytvdit pro investory nejzajimaysi strukturu prav pri nizké volatili€, protoze
pii nizkém kolisani kurzu podkladového aktiva je -ogite leviSi [14]. Ve srovnani
s bonus certifikaty nabizeji outperformance céwdify nadpimérnou participaci. Investo
by meéli byt znatné obezetni @ nakupu dlouho po emisi. Zde je riziko, které $eeép
projevi, pokud podkladoveé aktivum jiz zhodnotiladeZhrozi to, Ze jiz dosazené ,, pakové

zisky* mohou m@isobit i jako ,,pakoveé ztraty“ pokud @aou kurzy klesat [10].
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Graf 14. Outperformance certifikat
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4.3.7 AIRBAG CERTIFIKATY

Tyto certifikaty zamezuji fipadnym ztratam doipdem definované ochranné hranice.
Investdi maji presto moznost, podilet se na vSedfpgdnych kurzovnichistech, jako
kdyby investovali pmo do podkladového aktiva, nebo mohou dosahnatitipeace, ktera
bude velmi blizko 100 % [10].

Struktura airbag certifikdtu je emitentem wvyitgpna pomoci ofich kontraki. Kurz
certifikatu tedy bude v fibéhu platnosti zaviset nejen na vyvoji podkladovélktva,
ale i na volatili¢, urokové mie, dividendach a jinych faktorech. S blizici seaspisti se
ale dilezitost tchto faktofi bude snizovat. Vyplatni situace, které jsou zomgzna grafu

se tykaji pouze certifik@tkoupenych v den emise a drzenych az do splatfidti

Airbag certifikaty jsou tedy wdeny gedevsSim &m investotm, ktai predpokladaji, ze
podkladové aktivum buddist nebo mirt klesat, a kti# hodlaji drzet certifikat az do doby
splatnosti [10].
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Graf 15. Airbag certifikat
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4.3.8 SPRINT CERTIFIKATY

S €mito certifikaty 1ze i i velmi nizkych vykyvech kutz akci dosahnout velmi slusnych
ziska. D¢je se tak diky finatni pace. Finatni pdka umoifuje realizovat vysoké zisky,
ale také vysokeé ztraty. Investor, ktery nechce pgms/at ve srovnani gipou investici
Zzadna dodatma rizika, ale pesto chce dosahnout vyssich nez mirnyihigtki, vybere
jako vhodnou investici sprint certifikat. Wdhto produki participuje investor natastu
podkladového aktiva v dvojnasobné vysi [10].

Sprint certifikaty disponuji ddma hodnotami, p@teeni (zakladni)a konénou (finalni
nebo také cilova)Pa:iate&ni hodnot se kurz certifikatu rovna v den emise. Komé
hranice je velice podobna hodd@AP, kterou disponuji diskont certifikaty, protoge na
této hranici potencialni vynos certifikatu zasta&vuPmezeny vynos je tlaza to, Ze
investor ziska &Si vynos bez zvySeni rizika [15].
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Graf 16. Sprint certifikat
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<) K OMPARACE INVESTICE DO INVESTI CNiCH
CERTIFIKAT U S TRADI CNiMI FORMAMI INVESTIC

V této kapitole bude provedena komparace investite investtnich certifikafi

a podilovych fond z hlediska: transparentnosti, diverzifikace, popldtk minimalni
investice, vyplaty dividendy a invesii strategie.Dale zde budou srovnany investice do
vybranych struktur investnich certifikdi a gimé investice do akcii. Pozornost bude
zangiena na vynosnost certifikd akcii v iznych modelovych situacidiist, stagnace

a pokles podkladové akcie).

5.1 KOMPARACE INVESTICE DO CERTIFIKAT U A PODILOVYCH
FONDU

Certifikaty a podilové fondy majitadu vlastnosti spateych. Fondy, stefh jako
certifikaty, nabizeji tzné struktury svych produkt Mohou se zagfovat na index,
odwetvi, akcie, dluhopisy vybrané zémebo komodity. Podobnost foin@ certifikatu lze
nachézet také ve vynosow rizikovém profilu. Existuji fondy s jak stoprodei garanci,
tak i cast&né garantované. Takéckteré fondy poskytuji i vySSi neZz stoprocentni
participaci. Pes tyto spoléné vlastnosti, nalezme mezi certifikaty a podilovyiondy
naleznemeradu rozdil, které by ngl drobny investor p vybéru vhodného investniho

nastroje zohlednit.

5.1.1 TRANSPARENTNOST

Jednim z rozdil mezi fondy a certifikaty je Zjsob, jakym jejich vynosy sleduji trh.
Zatimco spravci podilovych fofidse snazi trifpbenchmark)piekonavat, certifikaty vzdy
kopiruji hodnotu podkladového aktiva. R&s$gji slouzi jako benchmarkéktery z trznich
indexi, piipadré i kombinace vice indéx Vybér indexu pro konkrétni fond musi
korespondovat se zatienim investini strategie fondu, jinak ztraci takovéto porovmiva
vypovidaci schopnost.
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Vzroste-li napiklad rtmecky index DAX o 7 %, poroste téZ indexovy cekéfi
s podkladovym aktivem indexu DAX o stejné procemtktivné fizeny akciovy podilovy

fond investujici do &meckych akcii se tentdst pokusi pekonat.

Zdaleka ne vSem portfolio manafier se ovSem da prekonavat sledovany index. Jisty
obrazek o tom, jaké procento fanpfekonava index, dava nidklad index Svycarské ifund
services. Ten ukazuje, jaké procento ze 400 sledmbafond: prekonava benchmark
(pozn. oficialni indexy MSCI Europe, S&P 500 a M&Gierging Markets)V roce 2010
dokéazalo 51 % fond pitekonat index MSCI Europe, 28 % index S&P 500 a 3héex
MSCI Emerging Markets [37].

S benchmarkem souvisi i ukazatel tracking errorkteeym se ovSem investor prakticky
nesetka [34]. Pokud benchmark udava strukturu atiney investic fondu, v ramci
kterych by se &l manaZer pohybovat, tak tento ukazatel sledujelmirjaké se vynos

fondu odchyluje od benchmarku.

Samotnou vykonnost podilového fondu velmi oidije kvalita, schopnosti, zkuSenosti a v
neposlednitacdé odhad a intuice jeho manazera. Naproti tomu uifikgttt se manazer
nerozhoduje, jaky papir nakoupit. To je dano trzmhgexem, na ktery jsou certifikaty

navazany.

5.1.2 DIVERZIFIKACE

Hlavni vyhody certifikdtu se daji velmi di@popsat na indexovych certifikatech, jejichz
hodnota je zavisld na vyvoji akciového indexdakoupit jednotli¢ kazdou akcii ve
stejném poréru, jako jsou zastoupeny v indexu, je totiz prafgtimemozné jak pro
individualniho investora, tak i pro podilovy fondelikoZz se investujeffmo do indexu,

jehoz hodnota je snadno dostupna, neni problémémém case zjistit, jak se investice
VYViji.

5.1.3 POPLATKY

U podilovych fond se investor setkava sieini zékladnimi poplatky, které plati spravci
fondu, investiini spol€nosti. Ani certifikaty nejsou bez poplatku, tbpoplatky u nich
nebyvaiji tak éividné.
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Prvnim poplatkem u podilovych fofid s nimZz se investor setkd nigjed, je vstupni
poplatek Z nej se nefastji hradi provize zprogedkovateli. Vstupni poplatek se liSi podle
typu fondi. U akciovych¢i zajisS€nych, které maji k investnim certifikdtim nejblize, se
pohybuje piblizné od 2 % do 8 %. Druhym poplatkem gpravcovsky poplatekocni
platba za spravu portfolia. Vyskytuje se jak u pmdich fondi, tak v obdobné forgn

u investénich certifikafi. Jeho vySe je idezita zejména u dlouhodobych investic.
U ¢eskych fond se pohybuje do 2 %, u zahramich je vyrazi nizsi, kolem 1 %. fietim
poplatkem jevystupni poplatekplatba za opu&ti fondu. V naprosté &Sin¢ je nulovy,
standard# je (Etovan pouze u zaji&ych fondi v piipac odchodu investoraipd koncem

trvani podilového fondu [20].

U certifikati je poteba pditat predevSim s tzv. spread. Spreaedstavuje rozfii mezi
cenou, za niz banka certifikat prodava, a cenomjizaertifikat vykupuje z§. Zarove je
potteba @i pofizeni a nasledn zpstném prodeji certifikatu ipocitat poplatky
za zprostedkovani transakce préstinictvim burzy(¢i pfimo u vydavatele certifikatu).
Poplatky se pohybuji ¥adu desetin procenta, ovSem je zpravidla stanoviemmani
poplatek, ktery mize pdizeni menSiho gitu certifikati prodrazit. Manazerské poplatky
(obdoba spravcovskych poplajkse plati bance fpdevSim u aktivh spravovanych
certifikath. S pohledu naklad je investice do certifikat levréjSi nez investice
do podilovych lisi [41].

5.1.4 MINIMALNI INVESTICE

VySe minimalni investice fite byt pro drobného investoralezitym kritériem pi volbé
investéniho nastroje. Podilové fondy jsou nastrojem kokekho investovani wené
piedevsim pro drobné klientyrifravidelném investovani Ize nakupovat podilogéyljiz
od ¢astek wwadu stokorun. Investni certifikaty |ze v zasadnakupovat také od paimé
nizkychcastek. Je algdba pditat s poplatky za transakci, které &iuje zprostedkovatel,
zpravidla obchodnik s cennymi papiry. Efektivize do certifikal investovatcastky
fadow od 10tis. K. To je ¢astka srovnatelnd s minimalni jednorazovou investe

vétsSiny podilovych fond [24].
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5.1.5 VYPLATA DIVIDENDY

Certifikaty pracuji s dividendamiazné. Nékteré funguji na principu total return, coz
znamena, Ze dividendy zohledi v hodno& a reinvestuji je. To platifedevSim pro
indexové certifikaty, kde jsou podkladovym aktivetakzvané performance indexy.

Jiné certifikaty dividendy &bec nevyplaceji a chovaji 8ist¢ hodnoto¥ [19].

5.1.6 KRACHEMITENTA

Investiéni certifikaty gedstavuji dluhovy cenny papir. ¥ipadt krachu emitenta investor
0 svou investici fichazi a realizuje 100% ztratu. Podilovy fond jelsmrem majetku
podilniki, o ktery se stara inve&ti spol€nost. Ta ma povinnost spravovat majetek
klienta na oddenych &tech od majetku svého, takze krach spravce majeykaikdy
nenel postihnout majetek investora. Wipadt, Ze by investini spol€nost nedokézala
vydélat na poplatcich a zkrachovala by, jeji fondgyezme jiny spravce [21].

5.1.7 INVESTICNI STRATEGIE

Vyznamnym rozdilem mezi podilovymi fondy a inveéstmi certifikaty je pestrost
v nabidce investhich strategii, v niz certifikaty vedou. Certifigdhabizeji i pro drobné

klienty moznost vyuZziti strategiide dostupnych pouze spréve hedge fondl.

S investénimi certifikaty lze diky jejich tznym strukturam vy#lavat i @i poklesu
hodnoty podkladového aktiva. | drobny investor,rkte preswdcen nap. o poklesu cen
zlata v nésledujicich dnech, tydnech &sioich, nize na tomto poklesu vytht. Bez
certifikatu by nél moznost bd” obchodovat na komoditni burze s mnoheft§ivni naroky

na investovanodastku, nebo vlozit penize do spravného hedge fondu.

Kromé sledovani podkladového aktiva Ize s certifikatycloddovat s pakovym efektem
(viz. kapitola 2).Znamena to, Ze pokud cena zlata klesne o 1 %, dt@diirbo long
certifikatu nevzroste o 1 %, ale o0 10 %. Toto daképouze hedge fondy nebdimpe
obchodovani s akciemi na margima 0wr). Naopak jsou vydavany téz certifikaty
(garantované certifikaty)zaji®ujici navratnost investovangstky a podobajici se tak
zajiseénym fondim [41].
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5.2 KOMPARACE INVESTICE DO INVESTI CNICH
CERTIFIKAT U A PRIME INVESTICE DO AKCIi

Za &elem komparace byly vybrany nasledujici typy cidifi: discount certifikat, bonus
certifikat, airbag certifikat, outperformance céiikat, sprint certifikat. Tyto certifikaty
byly vybrany jednak pro vzajemnou odliSnost veldguite a také proto, Ze gatmezi
investorycasto vyhledavané cenné papiry.

5.2.1 DISCOUT CERTIFIKAT VS . AKCIE

5.2.1.1 Modelovy priklad

Za discount certifikat, jehoz podkladovym aktivem gkcie, ktera se v débnakupu
obchoduje za 100 EUR, zaplati investor 80 EUR. &{diskont)¢ini 20 EUR. Cap neboli
nejvySSi mozny vynos je nastaven emitentem na 118,E toho vyplyva, Zze maximalni
mozny vynos certifikatu je 43,75 % = (115 — 8@M, Outperfomance-point je 143,75
EUR = (115x 100) /80 a na grafu je v méstkde gimka vynosu akcie protind vynos

discount certifikatu. B splatnosti certifikatu pak mohou nastat nasledwjarianty:

Varianta 1

Akcie se kotuje na nebo nad hodnotou nejvySSihonélod vynosu, coz znamena, Ze
discount certifikat bude splacen v hodhatejvysSiho mozného vynosu, investor tedy
obdrzi maximala 115 EUR, i kdyZz hodnota akcie bude nad touto htano

Varianta 2
Kurz akcie klesne na 80 EUfRedy o 20 %)V tomto @ipact investice do certifikatu neni

stale ztratova, je na 0 %.

Varianta 3
Pokud se bude kurz akcie pohybovat stale kolem EOR, bude investor s discount
certifikdtem realizovat v dabsplatnost vynos ve vysi 25 %.
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Graf 17. Vyplatni profil discount certifikatu
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Tabulka 3. Vynos discount certifikatu a podkladové akcie

KURZ AKCIE VYNOS AKCIE VYNOS CERTIFIKATU

150 EUR 50 % 43,75 %
130 EUR 30 % 43,75 %
120 EUR 20 % 43,75 %
110 EUR 10 % 37,5 %
100 EUR 0 % 25 %

90 EUR -10 % 12,5 %
80 EUR -20 % 0 %

70 EUR -30 % -12,5%

Zdroj: Vlastni konstrukce

5.2.1.2 Shrnuti

Investor vtomto fipad dosadhne vynosu maximé&lmM3,75 %. K dosaZzeni takového
vynosu musi podkladova akcie az do splatnost digcoertifikatu vzfist pouze o 15 %,
tedy ze 100 na 115 EUR. | kdyby se podkladové aktiv @istich 18 nisicich nepohnulo
z mista, jeho hodnota by tedy bylai pplatnosti 100 EUR, je mozné s discount
certifikdtem dosahnout pozitivniho vynosu. Cergfilkboude mit v tomto fijpact hodnotu
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100 EUR a investor s ohledem na nakupni kurz veé 8SEUR dosahneftpsplatnosti
zhodnoceni 25 %.1na investice do akcie byipesla nulovy vynos.

Na strag druhé msobi 20 procentni discountimakupu certifikatu jako ochranny polsta
pii poklesu podkladového aktiva. Teprve az kdyz kéepadkladové aktivum pod nakupni
hodnotu 80 EUR, bude s discount certifikatem dasaztrata. Ale i pod touto tzv. hranici
ztraty je na tom certifikat vzdy lépe nez samotné@dkpadové aktivum.
Pouze zaijedpokladu, Ze podkladové aktivum zhodnoti o vice 48,75 %, je fma

investice lepSinteSenim.

Investice pomoci discount certifikaje vhodna pedevSim pro konzervativni investory,
ktefi predpokladaji, Ze cena podkladového aktiva vedsgatnosti nebuderihis odlisSna od
ceny podkladového aktiva v dokemise. V tomto fipact bude investice do certifikatu
vzdy vyhodrjsi nez pima investice do akcie. Vyho#8i bude discount certifikat také
v pripact vyrazného poklesu podkladové akcie, kdy bude ivediky discountuslew)
realizovat nizSi ztratu. Vifpadt, Ze akcie protne hranici cap, bude vyhgdinpima

investice do akcie.

5.2.2 BONUS CERTIFIKAT VS . AKCIE

5.2.2.1 Modelovy priklad

Certifikat je emitovany nadmecky burzovni index DAX se splatnosti 1 rok a pmm
odkeru 0,01. Emitent stanovil bonus bariéeru na 60 EURoaus hranici na 90 EUR.
Predpokladejme, Ze emisni cena certifikatu byla 7(REB&hem Zivotnosti certifikatu

mohou nastat nasledujici varianty:

Varianta 1

Od emise cena akcie rostlagkratila bonus hranici a v den splatnosti s&tsna hodnat
98 EUR. Drzitel akcie inkasuje zisk 44 %. Protaz@pdkladové aktivum v den splatnosti
nad bonus hranici, drziteli certifikatu je vyplaeestejna hodnota jakdiptimé investici
do aktiva. Pokud by akcie posilovala i nadale, tétziertifikatu by se na tomto vzestupu
pIné podilel.
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Varianta 2

Kratce po emisi spadla akcie pod dolni hranici. ielZcertifikatu tak ztratil narok na
vyplaceni bonusu ve vySi 90 EUR. Akcie ale potéostla az na hodnotu 85 EUR. Akcie

i certifikat tak nakonecinesly v den splatnosti vynos 21 %.

Varianta 3

Cena akcie se az do splatnosti drzela mezi dolmbrai hranici. Drzitel certifikatu tak

v den splatnosti dostava bonus ve vysi 90 EUR.ifik&t tedy @inesl vynos 28,5 %,

prestoze akcie ztratila 12 %.

Graf 18. Vyplatni profil bonus certifikatu

Hodnota podkladového aktiva ( €)

Bonus Urove n
904

804

7

Protect bariéra 60.

varianta 1

varianta 2

varianta 3

Datum emise

Zdroj: Vlastni konstrukce

Tabulka 4. Vynos bonus certifikatu a podkladové akcie

v den emise
AKCIE pfi platnosti
vynos/ztrata

v den emise

CERTIFIKAT Pfisplatnosti
vynos/ztrata

Zdroj: Vlastni konstrukce

Datum splatnost

VARIANTA 1
70 EUR
98 EUR
40 %
70 EUR
98 EUR
40 %
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VARIANTA 2 VARIANTA 3

70 EUR
85 EUR
21 %
70 EUR
85 EUR
21 %

70 EUR
63 EUR
-10 %
70 EUR
90 EUR
28,5 %



5.2.2.2 Shrnuti

Tento typ certifikatu je velmi atraktivni pro intesy, ktai ocekavaji, Ze se bude kurz
podkladového aktiva dhem doby trvani nachazet mezi stanovenou hranimdrainalni
hodnotou navySenou o bonus. Ziktadu je patrné, Ze bonus certifikat wvytivdro
investory vzdy tér¥ stejné nebo jeSt lepSi podminky nezZ ifpma investice do
podkladového aktiva. Za vyhody musi ale drzitetifikétu zaplatit tim, Ze se vzda naroku

na dividendy. Pravvyplacené dividendy pouzije emitent k vyfeai bonus efektu.

5.2.3 AIRBAG CERTIFIKAT VS . AKCIE

5.2.3.1 Modelovy priklad

Podkladové aktivum, index, ma hodnotu 100 EUR. Emiemituje airbag certifikat, ktery
mé& stanovenou ochrannou hranici ve vySi 20 % a wojeZstoprocentni participaci.

Emisni cena airbag certifikatu je 100 EUR. V delatswsti mohou nastat tyto varianty:

Varianta 1

Podkladové akcie se bude kotovat nad emisni Urdzmibude mit hodnotu vyssi nez 100
EUR. Tento pipad je nejlepSi mozny. Investorovi bude vyplacené zhodnoceni
podkladového indexu. Pokud ridgad akcie za dobu trvani certifikatu zvysi svadhotu

ze 100 na 120 EUR, dosahne investor zhodnoceny3i€20 %.

Varianta 2

Podkladovy index se bude kotovat pod emisni Uraadeibude nad ochranou hranici, tedy
mezi hodnotami 80 a 100 EURTiRtimé investici do podkladového aktiva by investor
zaznamenal ztratu az 20 %. U airbag certifikatuk vdajde k aktivaci ochranné slozky.
To znamena4, Ze pokud podkladové aktivum neztrasvdosplatnosti vice nez 20 % ze své

emisni hodnoty, bude vyplacena emisni cena v pfseM0 EUR.

Varianta 3
Podkladovy index se bude kotovat pod ochrannouit¢iré®® EUR. Pokud podkladovy
index v naSem ifpact ztrati vice nez 20 %, dostane se airbag certifikaiztraty. Diky

efektucast&éného zajidini budou tyto ztraty vzdy mensi neiz primé investici do akcie.
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Graf 19. Vyplatni profil airbag certifikatu

zisk / ztrata (%)

Airbag certifikat
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Zdroj: Vlastni konstrukce

Tabulka 5. Vynos airbag certifikatu a podkladové akcie

KURZ AKCIE VYNOS AKCIE VYNOS CERTIFIKATU
120 EUR 20% 20%
110 EUR 10% 10%
100 EUR 0% 0%
90 EUR -10% 0 %
80 EUR -20% 0 %
70 EUR -30% -12,5 %

Zdroj: Vlastni konstrukce

5.2.3.2 Shrnuti

Airbag mechanismustgobi pouze ke dni splatnosti. Viipghu doby trvani mize kurs
certifikdtu poklesnout i pod emisni cenu. Kroraktualniho stavu podkladového aktiva
ovliviiuje bBEhem doby trvani cenu certifikatu i volatilita, dieindy, vySe urokovych sazeb
a zbyvajici doba trvani. Airbag certifikaty tedyoeraiuji pred kratkodobymi kurzovnimi

poklesy, nybrz jsou spiSe instrumentem pro dloubédovestory, kté v horizontuctyi az
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péti let ocekavaji rostouci kurzy, ale také newylji ani mirné poklesy, proti kterym @it
svou investici odpovidajicim apobem zajistit.

V uvedeném fipadt dokaze airbag certifikat zcela ochranit investpred ztratami fi
poklesu ceny podkladového aktiva az na hodnotu8B.B¥i poklesu akcie pod 80 EUR,
drzitel certifikatu sice zme realizovat ztratu, ale vzdy menSi neziimg investice do

podkladového aktiva. Vifpadt rastu podkladového aktiva jej certifikat kopiruje.

5.2.4 SPRINT CERTIFIKAT VS . AKCIE

5.2.4.1 Modelovy priklad

Hodnota podkladové akcie se kotuje na 100 EUR.dtoreinvestuje do sprint certifikatu
s jednor@ni dobou trvani, ktery bude stat stejako podkladova akcie 100 EUR. Tento
cenny papir je opgn nejvyssSim moznym vynosem 130 EUR. $platnosti pak mohou

nastat nasledujicfitscénée:

Varianta 1

Podkladova akcie se bude kotovat nad nejvySSim ymoArynosem. B akciovém kurzu
140 EUR byl dosaZen zisk 40 % tirpé investice do akcie. S investici do certifikbtide
investor realizovat zisk 30 %fiha investice do akcie by byla tedy vyhephi

Varianta 2

Podkladova akcie vzroste, ale nedosdhne nejvyséilodného vynosu. Pokud se
podkladova akcie bude nachdzet mezi 100 az 110 B®Rsynos sprint certifikatu
v porovnani sfmou investici do podkladové akcie dvojnasobny. iNdgd zhodnoceni
podkladové akcie o 5 %iipese investorovi do certifikatu diky dvojnasobrée® zisk ve
vySi 10 %.

Varianta 2

Podkladova akcie poklesne pod hodnotu emisnihouk@0 EUR. Sprint certifikat se
v takovém pipad® chova stejé jako podkladoveé aktivum. Pokud tedy kurs akcielgshe
na 90 EUR, zaznamena akcie i certifikat ztratu 10%.
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Graf 20. Vyplatni profil sprint certifikatu

zisk / ztrata (%)
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Zdroj: Vlastni konstrukce

Tabulka 6. Vynos sprint certifikatu a podkladové akcie

KURZ AKCIE VYNOS AKCIE VYNOS CERTIFIKATU

150 EUR 50% 30 %
130 EUR 30% 30 %
120 EUR 20% 30 %
110 EUR 10% 20%
100 EUR 0% 0%

90 EUR -10% -10%
80 EUR -20% -20%
70 EUR -30% -30%

Zdroj: Vlastni konstrukce

5.2.4.2 Shrnuti

Se sprint certifikatem |ze dosahnout horSiho vynosii s pimou investici do podkladoveée
akcie pouze tehdy, kdyz se bude hodnota akcie pofaymad hranici nejvy$Siho mozného
vynosu certifikatu, v tomtoifpadt nad hranici 130 EUR.iPmirnych ffistech Ize vynosy

se sprint certifikatem optimalizovat & piipadném poklesu neztracet vice nez kolik ztraci
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podkladové aktivum. Investioby n¥li respektovat, Ze mechanizmus sprint certifikétu s
vztahuje k hodnotamipemisi a i splatnosti. Bhem doby trvdni mohou byt hodnotové
zmeny sprint certifikatu naopak mensi nez kurzovniyighpodkladového aktiva. Tento
typ certifikatu se hodi pro trhy, které pomalu pgsi Pii vyraznych vzestupech je pak

vyhodrgjsi zvolit jiny instrument.

5.2.5 OUTPERFORMANCE CERTIFIKAT VS . AKCIE

5.2.5.1 Modelovy priklad

Hodnota podkladové akcie se aktuakotuje na 100 EUR. Tato hodnota bude cemu®
odpovidat i emisnimu kursu outperformance certifikktery ma participai faktor ve
vySi 150 %. Vzroste-li hodnota podkladové akcidddA, zvysi se hodnota outperformance
certifikatu o 15 %. B splatnosti mohou nastat nasledujicé drarianty:

Varianta 1

Podkladova akcie je ve dne splatnosti nad realizgakladni)cenou 100 EUR. Investor
ziska 100 EUR plus rozdil mezi aktualnim kurzemktedbvého aktiva a zakladni cenou
nasobeny particigmim faktorem(v tomto gipade 1,50). Vynos v den splatnosti je tedy
pocitany podle nasledujiciho vzorce:

Zakladni cena+(kurz podkladového aktiva-zakladni cena)*1,50

Pfi kurzu podkladového aktiva 130 EURynos 30 %Yyiska drzitel certifikatu 145 EUR
(vynos 45 %).

100 EUR+(130 EUR-100 EUR) x1,50=145 EUR

Varianta 2
Kurz akcie je v den splatnosti pod reafima cenou. V tomto fipad dostane investor
hodnotu ve vySi aktualniho kurzu podkladového aktivokud tedy podkladové aktivum

poklesne na 50 EUR, ztrati stejnou hodnotu i ingesto outperformance certifikatu.
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Graf 21. Vyplatni profil outperformance certifikatu

zisk / ztrata (%)
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Zdroj: Vlastni konstrukce
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Tabulka 7. Vynos outperformance certifikatu a podkladové akcie

KURZ AKCIE VYNOS AKCIE VYNOS CERTIFIKATU
120 EUR 20% 30%
110 EUR 10% 15%
100 EUR 0% 0%
90 EUR -10% -10%
80 EUR -20% -20%

Zdroj: Vlastni konstrukce

5.2.5.2 Shrnuti

Investice do outperformance certifikatu budengstu podkladové akcie vzdy vyhoijsi
nez gimy nakup akcie. DrZi-li investor tedy certifikét do doby splatnosti, nerae ztratit
vice, nez by ztratil ifp pifimé investici do podkladoveé akcie.
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6 PRAKTICKE VYUZITI INVESTI CNICH CERTIFIKAT UV
PORTFOLIU DROBNEHO INVESTORA

V této kapitole budou dosud ziskané poznatky vyukivytvoreni modelovych portfolii
pro konzervativniho, &ného a dynamického investora. &hto portfoliich budou
nahrazeny klasické investii instrumenty, dluhopisy, akcie, a podilové ligiydilovych
fonda, riznymi typy certifikai,, které byly popsany vipdchozi kapitole. Jiné inve&tii
instrumenty, stefhjako hotovost, kterou investor drzi n&hych &techg¢i terminovanych
vkladech, nebudou do portfolii zahrnuty. Portfdiadou sestavena pouze z invésith
certifikdti. Potebné informace k vybranym certifikéh budou ziskany na strankéch
jednotlivych emitent.

Pouzitim optimalnich typ certifikdth bude dosaZzena dostaté diverzifikace, ktera
povede ke snizZeni rizikovosti portfolia. \Wybvhodnych certifikél povede k moznosti
vyuzit menSi mnoZzstviuznych investinich instrument a tudiZz ke sniZzeni nékhad
v podolg poplatki za obchodovani. Investice do certifikathize nabidnout také lepsSi

PONEr vynosu a rizik nez je tomu s investici do klagik investtnich instrumenit.

6.1 PORTFOLIO KONZERVATIVNIHO INVESTORA

Pro tento typ investora je prkadlym cilem uchovani hodnoty investovaného majetku
a zabezpeeni portfolia ped rizikem. Spokoji se s vynosem, ktery dosabndéehce
piesahne uroveinflace. Z tradinich produki tito investdi vyuZzivaji zpravidla dluhopisy,
pokladnéni poukazky, depozitni certifikaty, dluhopisoveé dgna fondy pe&zniho trhu
nebo v omezené i@ akcie velkych spotmosti. Diverzifikace a omezeni rizika je zde
dosazena alokaci zdfojdo riznych druli aktiv. Jednu z moZznych alokaci zdroj

konzervativniho investora zobrazuje nasledujici.gra

NejvetSi ¢ast finagnich prostedki konzervativnich investarje umiséna v dluhopisech,
dluhopisovych fondecki fondech pe#&zniho trhu. Dvacet procent portfolia je alokovano

do akcii velkych spolaosti nebo akciovych forid
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Graf 22. Alokace zdroji konzervativnich investori

akcie velkych spolecnosti, i
akciové fondy (20 %) |

dluhopisy, dluhopisové |
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i trhu (80 %) |

Zdroj: Vlastni konstrukce

Podobna struktura portfolia bude nyni vytsoa za pomoci investich certifikafi.
Preference konzervativnich investotedy ochranaiged rizikem, musi byt zohledna také
pii vybéru vhodnych certifikdt. Konzervativni investor bude proto do svého pdigfo
vybirat gedevsim certifikaty s Uplnou garan@arantované certifikatyp certifikaty s
casténou garanci, které nabizeji pame velky bezpeénostni polSté(napiklad discount
certifikaty, airbag certifikaty, bonus certifikatyyluze také volit certifikaty bez garance,

jejichz podkladovym aktivem je akciovy index vybph zemi.

Konzervativni investor iite @i sestavovani portfolia postupovat tigad podle

nasledujiciho diagramu.

Graf 23. Alokace zdroji do rGznych investicnich certifikatd

< | garantované cer. (60%) i

__________________________

Castecné garantované cer.
(40%)

Zdroj: Vlastni konstrukce
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Dluhopisy, dluhopisové fondy a fondy megmiho trhu budou v modelovém portfoliu
nahrazeny déma garantovanymi certifikaty.

Prvnim z nich je garantovany certifikat s nazvBine Chip Selection Garant CZK |l
jehoz prostednictvim profituje investor na vyvoji vybranychrppektivnich spokenosti,
tzv. blue-chipsCEZ, Erste Bank, Deutsche Telekom, Efietal a Unilever.

Mezi hlavni vyhody tohoto certifikatu Fatl00% kapitalova garance ve splatnotb%
garantovany vynos v prvnim roce, kratkad doba spkiir(4 roky) a investice v CZK.
Hlavnim rizikem certifikatu je zavislost ceny nazrtich podminkach, jako je cena
podkladovych aktiv, volatilita a trzni Grokové sgzhle teba si také wdomit, Ze

definovany vyplatni profil certifikatu je garantava dol& splatnosti.

Druhym garantovanym certifikatem @ommodity Garantu 1l CZK ktery spojuje 100%
garanci navratnosti investovaného kapitalu s mdznosdilet se na pozitivnim vyvoji

komoditniho koSe, ktery je sloZzen &gi primyslovych kowt: hliniku, medi, niklu a zinku.

Prednosti Commodity Garantu Il je eliminovani trznihipika ve srovnani s ipmou
investici, a to @i zachovani participace na pozitivnim vyvoji danykbmodit bez
jakéhokoli omezeni potencialniho zisku. Investiae kbmodit prostdnictvim tohoto
produktu zarovi nabizi investorovi moznost efektivni diverzifikaceaamci dalSichitd
aktiv. Komodity jsou diky porrné nizké korelaci s akciovymi trhy povazovany za uvinpd
prostedek diverzifikace. Investici do tohoto certifikdbenese investor zadné kurzové
riziko vyvoje CZK vaci USD.

Akciova alias tistova slozka klasického portfolia bude v tomtéippd nahrazena

bonusovym certifikatem.

Tretim certifikadtem zazenym do portfolia je bonus certifiké0% Europa Performer
CZK I, jehoz podkladovym aktivem je akciovy index Dow Jorauro Stoxx 50, ktery
sleduje vykonnost akcii 50 - ti nejvyznagsich evropskych spataosti. Index obsahuje
nagiklad akcie spoknosti Nokia, Total, E. ON, Siemens, Allianz, INGo@p nebo BNP
Paribas.
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Investor koupi tohoto certifikatu obdrzi fixni kupwe vySi 10 % v prvnim roce. Navic ma
moznost ziskat variabilni kupon 6 % v letech nagietth v zavislosti na vyvoji indexu.
V kazdy rozhodny den dojde k porovnani uzaviracinody Indexu Euro Stoxx 50 s jeho
pocateEni hodnotou ze dne 18.2.2011. Mimo rozhodné digarindex uzavirat libovoin
pod hodnotou bariéry, aniz by zanikl narok na vitpkeariabilniho kuponu. Aby vznikl
narok na variabilni kupon, musi byt v rozhodny texinota indexu na nebo nad Urovni

bariéry.

Vyplata variabilniho kuponu ve druhéniietim acétvrtém roce se stanovi v zavislosti na
prorazeni ,Kuponové bariéry”. V tomtdipact je za prorazeni této bariéry povaZzovano,
jestlize uzaviraci hodnota indexu v rozhodny deeské pod hranici 75 % gatesni
hodnoty indexu. Pokud nebude bariéra prorazenazobwestor variabilni kupon 6 % za
dany rok. Jestlize dojde k prorazeni bariéry, itndgestor narok na variabilni kupon za
dany rok. AvSak v fipack, Ze v roceff a étyti (t/i neboctyri) bude variabilni kupon 6 %
vyplacen nejen za dany rok, ale i za roky ve ktergevznikl na variabilni kupon narok

(tzv. snowball efekt)ento vyplatni profil certifikatu je ovSem garavém ve splatnosti.

Vyhodou tohoto certifikatu je kroénfixniho kuponu 10 % v prvnim roce a mozného
variabilniho kuponu v roce 2, 3 a 4, také ochraoawd@éra 55 % p&ateini hodnoty indexu
Euro Stoxx 50. Ten by musel klesnout o 45%, abyesior ztratil narok na vyplatu.
Prednosti tohoto certifikatu je také kratka doba teisti (4 roky) a také investice CZK
(investor nepodstupujedmoveé riziko).

Tabulka 8. Modelové portfolio konzervativniho investora

ISIN AT000B060843 AT000B058623 AT000B061577
Typ garantovany garantovany bonusovy
Emitent Volksbank AG Volksbank AG Volksbank AG
Podkl. aktivum Ko$ akcii Ko$ komodit DJ Euro STOXX 50
Splatnost 08. 08. 2014 28.12. 2012 21.2 2015
Ména CzK CzK CzK

Podil v portfoliu 40 % 35 % 25 %

Zdroj: Vlastni konstrukce
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Konzervativni investor rize dale portfolio doplnit n&pdiscount certifikaty. B vybéru by
tento typ investora th byt opatrny aidit se napiklad metodou kvantifikace rizika Value
at Risk a volit pouze produkty s rizikovodidou 1 (konzervativni),maximalreé 2

(s omezenym sklonem k riziklizde by se investor ¢hsnazit o dostatmou diverzifikaci
svého portfolia. V omezené fei pak niize konzervativni investor volit z nabidky
indexovych certifikat.

6.2 PORTFOLIO BEZNEHO INVESTORA

Bézny investor je jiz ochoten podstoupitité riziko, za které samogjme ocekava vyssi
vynos. Tento fakt rizeme pozorovat na ifladu alokace zdréj do klasickych
investenich produki v nasledujicim grafu. Zvysil se podiistové akciové slozkyakcii,

akciovych fond) a sniZil se podil dluhopisdluhopisovych fondl a podil fond perézniho

trhu.

Graf 24. Alokace zdrojti béZného investora

i dluhopisy, dluhopisové |
' fondy, fondy penézniho !

trhu (60%)

Zdroj: Vlastni konstrukce

Pri vybéru vhodnych investnich certifikadfi do portfolia BZného investora bude posunuta
hranici podstupovaného rizika vySe. Budou zde Kr@mm¢ a ¢ast&€né garantovanych
produkti vyuzity i certifikaty bez garance, a to zejména. tplain-vanilla certifikaty.
Stejre jako v gredchozim fipact by msl bézny investor g vybéru certifikdtu dbét
z&kladnich pravidel o diverzifikaci, sk splatnosti s investiiim horizontem a volit

ne@ilis rizikové struktury certifikat. P pouziti kvantifikace metodou Value at Risk Ize
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doporuit certifikaty rizikové tidy 2 (s omezenym sklonem Kk rizikupaximalg 3

(se sklonem k riziku).
Bézny investor mMiZze volit nasledujici strukturu portfolia.

Graf 25. Alokace zdrojti do rliznych investicnich certifikatt
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| CasteCné garantované cer.
1 (35%)

Zdroj: Vlastni konstrukce

Z pln¢ garantovanych @aste&n¢ garantovanych certifikAtbyl do modelového portfolia
vybran garantovany certifikat a bonus certifikatnegarantovanych certifikatpak dva

indexové certifikaty s neomezenou dobou splatngspien-end) Vybrané certifikaty

znamenaji pro portfolio d&Ziného investora dost&eou sektorovou a geografickou
diverzifikaci.

Garantovanou sloZku tyiov tomto portfoliu garantovany certifikdonus Garant CZK.
Podkladové aktivum tohoto certifikatu je sloZzen&g indexi. Prvnim z nich je americky
akciovy index S&P 500 Index, ktery existuje jiz omku 1957 a je tvi@n 500 pednimi
akciovymi tituly wtSinou americkych spataeosti. Druhym indexem je hlavni evropsky
burzovni index Dow Jones Euro Stoxx 50, ktery séitadeprve od roku 1991 a zahrnuje
50 spolénosti s nejutsi trzni kapitalizaci. fietim indexem je japonsky index Nikkei 225,
ktery pati k nejstarSim globalnim indém. Poslednim indexem jefstioevropsky CECE
EUR Index. Obsahuje z 17,21 procentdiaesky HTX index, z 32,92 proced¢sky CTX

a ze 49,87 procent polsky PTX index.

Investice do tohoto certifikatu spojuje garanci #davratnosti investovaného kapitalu

s moznosti podilet se na pozitivnim podkladovéhivakV nejlepSim fipact, pokud bude
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hodnota podkladového aktiva na konci splatnostifd€itu o 10 % vy3sSi neZz v délemise
certifikdtu, obdrzi investor bonus ve vySi 10 % aledse z 60 % podili na hodwot
podkladového aktiva nad 110 %.fi Pnegriznivém vyvoji podkladového aktiva je

investorovi i splatnosti certifikatu garantovana navratnostelee investice.

Druhym certifikdtem v portfoliu &ného investora je bonus certifikdbp Neémecky
Bonus CZK.S timto certifikdtem profituje investor na vyveybranych gmeckych tzv.
Blue-Chip spolénosti, kotovanych na Frankfurtské budWE AG, Deutsche Telekom
AG, Volkswagen AG).

Ve splatnosti mohou nastdt thozné scén@, v zavislosti na prorazeni ochranné bariéry.
Za prorazeni ochranné bariéry je povazovano, Jestlizaviraci hodnota akcie s nejhorsi
vykonnosti v koSi v rozhodny den klesne pod hraoichranné bariéry. Pokud v den
splatnost nedojde k poklesu hodnoty nejhorSi akdieSe pod hodnotu ochranné bariéry
a zarové bude uzaviraci hodnota nejhorsi akcie z koSe pmmthdtou bonus, investor
obdrzi 100 % nominalni hodnoty své investice a eé@anus ve vysi 35 %. Pokud bude
uzaviraci hodnota nejhorSi akcie z koSe nad hodnbtinus, investor obdrzi 100 %
nominalni hodnoty své investice a navic participij@ na pozitivnim vyvoji akcie
a nejhorsi vykonnosti,figemz maximalni vynos neni omezen. Jestlize budezkoany
den hodnota nejhorsSi akcie z koSe pod hodnotu noBraariéry, participuje investor 1:1

na negativnim vyvoji nejhorsi akcie a ztraci namakbonus.

Vyhodou tohoto certifikatu je bonus ve vysi 35 %erktinvestor obdrzi i na stagnujicim,
¢i dokonce klesajicim trhu, figemz potencialni zisk na rostoucich trzich neniknija
omezen. DalSi vyhodou je, Ze proraZzeni ochrannérgaje testovano posledni den,
podkladové akci se tedy mohou po celé obdobi obmraidpod ochrannou bariérou aniz

ztraci narok na bonus.

NejrizikowgjSi sloZzkou budou v tomto portfoliu dva indexovéenpend certifikaty, které
1:1 kopiruji vyvoj podkladového aktiva. Prvnim zchi je certifikat RDX, jehoz
podkladovym aktivem je rusky akciovy indexRusko pat mezi ¢étverici zemi
oznaovanych jako BRIC(Brazilie, Rusko, IndieCina). Ruska ekonomika ma diky

obrovskym zasobam ropy, plynu a dalSich komoditezlté postaveni v sgasném
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i budoucim s¥té. Tato investice by proto mohlaipést zajimavé zhodnoceni. Vyhodou
této investice je denominace v CZK, investor tedgadstupuje gnove riziko.

Druhym indexovym certifikatem jgomoditni certifikat Ol, jehoZ podkladovym aktivem
je ropa Brent. Investice do komodit nabizi investormoZznost efektivni diverzifikace
v ramci dalSichifd aktiv. Steji jako v prvnim pipact je tento certifikdt emitovan na
neomezené obdobi, tzn. investor nemusi piteudol® rozhodovat o noveé investici, jako je
tomu u produkd s ugitou splatnosti.

Tabulka 9. Modelové portfolio bézného investora

ISIN AT000B057427 AT000B058623 AT0000489778 AT0000481221
Typ garantovany bonusovy indexovy indexovy
Emitent Volksbank AG Volksbank AG Volksbank AG Volksbank AG
Podkl. aktivum ko3 index kos akcii ropa Brent RDX
Splatnost 10. 5. 2012 20. 9. 2013 open end open end
Ména CzK CzK CzK CzK
Podil v portfoliu 40% 35% 10% 15%

Zdroj: Vlastni konstrukce

Tento typ investora fize z certifikal, uvedenych veétvrté kapitole, zéadit do portfolia
také discount nebo airbag certifikaty. | v tomtioppct by mel dbat investor zakladnich
pravidel o diverzifikaci, slaghi splatnosti s investnim horizontem a volit neépis
rizikové typy certifikati. Pri pouziti kvantifikace metodou Value at Risk lzepdacit

certifikaty rizikové tidy 2 (s omezenym sklonem k rizikmyaximalé 3 (se sklonem k
riziku).
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6.3 PORTFOLIO DYNAMICKEHO INVESTORA

Dynamicky neboli agresivni investofgaistavuje typ investora, ktery se neboji zvySeného
rizika, za jehoz podstupovani chce oviem ziskabwdpjici vynosy. V jeho portfoliu tak
prevlada akciovad slozka nad dluhopisovymi fondy adfopergzniho trhu. MenSinova
dluhopisov&ast portfolia zajiBuje cast&né zmirgni rizika v gipadt negiznivého vyvoje

cen.

Z grafu nize, ktery zobrazuje moznou skladbu dycké&ho portfolia za pomoci
klasickych investinich instrumerni, je patrné, Ze akciova sloZzka zabira dtvrtiny
dynamického portfolia iinasi vysSi kolisavost hodnoty investice, proto Hoyrizont

investice ndl byt alespa 5 let.

Graf 26. Alokace zdroji dynamického investora

i dluhopisy, dluhopisové |
' fondy, fondy penézniho !
i trhu (30 %)

akcie velkych spolecnosti, i
i akciové fondy (70 %) |

Zdroj: Vlastni konstrukce

V portfoliu dynamického investora Ize klasické dbpisy a dluhopisové fondy &p
nahradit garantovanymi certifikaty, akcie a akciopédilové fondy pakcéaste&ne
garantovanymi i negarantovanymi certifikaty. Vzidedk agresivnimu pojeti portfolia je
mozné volit i podkladova aktiva v podbhednotlivych akcii, tematickych kaésSnebo
komodit. Z negarantovanych prodiikpak v tomto portfoliu mohou najit upl&m také

outperformancenebosprint certifikaty v omezené ni¢ pak turbo certifikaty. Z hlediska
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kvantifikace rizika metodou Value at Risk Izesghto produkli doporuit rizikovou tiidou
3 (se sklonem k rizikujpaximalrg 4 (se zvySenym sklonem K riziku).

Dynamicky investor rize volit nasledujici strukturu portfolia.

Graf 27. Alokace zdrojti do riznych investi¢nich certifikatt

__________________________

(25%)

Zdroj: Vlastni konstrukce

Prvnim certifikdtem Z@zenym do portfolia dynamického investora je indgixoertifikat
Index Zertifikat DJ Industrial Average, jehoz podkladovym aktivem jejeden
z nejzndnyjSich ukazateél vyvoje na americkém akciovém trhu, Dow Jones Itréals
Average (DJIA). DJIA se sklada z akcii 30 americkych sgolasti, které pat mezi
nej\etsSi a nejvice obchodované. Ratem nap: General Electric, Coca Cola, McDonalds,
nebo Boeinglnvestice do tohoto certifikatu poskytujétsi diverzifikaci a vice nezavislosti
nez @imeé investice do jednotlivych titul Certifikdt je denominovany v USD, investor

tedy podstupuje gmove riziko.

Obavy z inflace nahravaji investicim do drahych kawdalSich komodit. Proto byl do
portfolia dynamického investora izaendiscount certifikat Silver jehoZz podkladovym
aktivem je stibro. V posledni dabje hojre diskutovanym problémem nedostateklst.

Jiz rekolik let prevySuje spdtba stibra produkni moznosti a jeho zasoby se dramaticky
ztertuji. Napiklad Cina, kterd vzdy #ibro exportovala, ho nyni importuje. Investice do
sttibra ma tedy do budoucna zajimaugtovy potencial.

Jako teti byl do portfolia zgazen sprint certifikat z nabidky Commerzbank. Sdim

certifikdtem investor dvojnasobrparticipuje natstu ceny akciového indexu Dow Jones
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Euro Stoxx 50 aZz do cap 3 000 USD. Spodni hramidekteré se certifikat bude chovat
stejre jako podkladové aktivum je nastavena na Urovrd@ BSD.

Tabulka 10. Modelové portfolio dynamického investora

ISIN DEOOOCM82CM5  AT0000432703 DEOOODROSRDF3 DEOOOBN7KC29
Typ discont indexovy indexovy sprint
Emitent Commerzbank Volksbank AG Commerzbank BNP Paribas
Podkl. aktivum stFibro DJ In. Average HSCH DJ Euro STOXX 50
Splatnost 26. 06. 2012 open end open end 22.03. 2012
Cena/kus EUR ushD EUR EUR
Podil v portfoliu 25% 35% 30% 10%

Zdroj: vlastni konstrukce

Pouziti pdkovych produits rizikovou tidou 5 (spekulativni)lze doporgit pouze velmi
agresivnim invest@am. Tyto investice by pak &y tvotit pouze malogast portfolia.
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ZAVER

V této diplomové praci byla pozornost z&ena na podskupinu modernich inv&sith
instrumend, investeni certifikaty. Segment inveghich certifikati pati k velmi rychle se
rozvijejicim oblastem finamich a kapitadlovych tih coz dokladaji stale se zvySujici
objemy obchod a rostouci nabidka jednotlivych finamich néastraj. Divodem tohoto
rastu jsou pedevsSim vyhody, které tyto investice nabizeji. Dsomvestor nize nakupem
pouze jediného certifikatu stasré nakupovat celé indexy, koSe akciigmg a komodity.
MuzZe vytv&et ugitou investtni strategii, mize spekulovat naust, ale i na pokles
vybraného podkladového aktiva a dok#éikt riziko své investice.

Z Siroké nabidkytznych tym investénich certifikati si vybere kazdy investor produkt,
ktery v ukité trzni fazi nejlépe odpovida jeho rizikovému fpwo a otekavani.
Konzervativni investid s velkou averzi k riziku budou volitiedevsim certifikaty s plnou
garanci (garantované certifikatyXi cast€nou garanci(nap®. diskont, bonus, airbag
certifikat), naopak pro dynamické investory jsou konstruovarastnoje s pakovym
efektem(turbo certifikaty) se kterymi Ize realizovat nadproporciondlni zjsklg i ztraty.
Pro dlouhodobé investory jsou vhodnéegevsim certifikhty s neomezenou dobou
splatnosti, tzv. open end certifikaty. Akt&imbchodujicim investam pak tyto produkty
nabizi moznost vyuzivat kratkodobych #edtedobych pohyb a trend na finagnich
trzich.

Trh investénich certifikafi neni vCeské republice rozvinuty tak, jako tomu je v jinych
zemich Evropské Unie. Chce-li investor yuZzit jejich potencial, musi se orientovat
piedevsim na trhy v sousedningecku. Kazdy résic se na tomto trhu zobchoduje vice
nez 100 mild. EUR atato hodnota stale stoupa. Qimfat zde mdZze investor tisice
certifikath predevSim progednictvim online brokér Nakup na #meckém trhuceskym
investofim ovSem ztZuje jazykova bariéra, nebweskere informace o certifikatech jsou
zde dostupné pouze ¥meckém a vyjimeéné anglickém jazyce. #iestoze se p@domi
investon o certifikatech vyraznym Zigobem zlepSuje, i nadale se jedna o trh, ktery je

piistupny spiSe sofistikovanym investor. To vyplyva ze sloZifSich struktur certifikat,

76



které jsou Iépe pochopitei§i pro investory, kté jiZz maji s investovanim &akou

zkusenost.

V prvni kapitole této prace byl definovan hlavrimiace a stanovenakolik cila dilcich,
které neli hlavni cil naplnit. Dale zde byly shrnuty powimetody. Hlavnim cilem
diplomové prace bylo @¥it hypotézu, ktera zni taktnvesteni certifikaty gedstavuji pro
drobného investora efektivni alternativu k traddim forméam investovani, akciim
a podilovym fonim, a lze je vyuzit nejen jako doghknportfolia, ale také jako zakladni

investni instrument.

V druhé kapitole byly fedstaveny jednotlivé typy modernich invésich instrumerit
a zd@azeny do systému cennych pépitze konstatovat, Ze vyznaréchto produki stale
vzrasta. Moderni strukturované produkty nabizi cetu investinich nastraj, které jsou
schopny uspokojit poZzadavky nejenom drobnych,aité tnstitucionalnich investir

Treti kapitola byla zastena na jednotlivé strukturyinve&tich certifikati. Jsou zde
popsany vyhody a rizika spojena s investici doifdeitt, a také jejich hlavni ukazatele.
Investieni certifikaty nabizi drobnému investoraadu vyhod. Za zminku stojigdevsim
piiznivé naklady, univerzalnost aznorodost. Satasré si ovSsem musi investor égomit,
Ze investice do certifikat prinadSi také rizika, na ktera jéeba si dat pozor. Jsou to
piedevsim rizika typo¥ totozna s riziky ostatnich investich instrumenit a také bonita

emitenta.

Vybrané investini certifikaty pak byly vecétvrté kapitole systemizovany dle kritéria
garance, a nasledlrcharakterizovany jejich vlastnosti. Podle kritégarance je mozné
¢lenit certifikaty na certifikaty s plnou garanégst€nou garanci a bez garance. Pro lepsi
pochopeni jednotlivych konstrukci bylo ke kazdémertitkatu vytvareno grafické

Znazorgni.

V ramci praktickécasti, paté kapitoly, byla provedena komparace it@slo investinich
certifikath s investici do podilovych foriddle vybranych ukazatiel Podilové fondy
i investicni certifikaty jsou velmi variabilni investii nastroje. Investni strategie, které
nabizi jeden instrument, vdité obdold nabizi i druhy. Vtomto smyslu jsou invesii

certifikaty a podilové fondy konkurentyidatoZze maji invesini certifikaty a podilove
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fondy fadu vlastnosti spataych, nalezneme mezi nimi rozdily, které bylndrobny
investor @i vybéru vhodného investhiho nastroje zohlednit. Podilové fondy jsou sice
drazsi nez investni certifikaty, jsou ovSem v chapareskych investar, ktefi se
investicemi nezabyvaji kazdodennjiz mnohem blizSi. Fondy maji téz velmi deb
rozvinuté distribdni si€, coZz je pondrné silnou konkuretini vyhodou. Fondéim také
nahrava nizka investii gramotnosteskych obani, ktefi tak své Uspory swuji fondim.
Investieni certifikaty maji budoucnost. Bez ro&sii powdomi o jejich moznostech se

ovSem rychlejSiho nastupu neéaji.

Dale byla v této kapitole provedena komparace iteesdo investinich certifikafi
a investice do akcii dleizného vyvoje podkladového aktiva. Pro lepSi nazstrioyly
vytvoieny modelové fiklady, dopliné o grafické znazo#ni, zobrazujici vyvoj
investiéniho certifikdtu a akcie vagnych trznich situacich. Investice do akcfinpSi
svému majiteli zisk pouze tehdy, kdyz akcie rostdiky velkému mnozstvi struktur lze
s vybranymi typy certifikdt realizovat zisk nejen na rostoucim trhu, ale takétrhu
stagnujicim nebo klesajicim. Chce-Ili ni&tad investor investovat déeského indexu PX,
nemusi kupovat jednotlivé akcteské burzy a investovat deékolika tituli, ale nize si
koupit gfimo certifikat, ktery se obchoduje se stejnou 4asis jako index PX a tim ziskat

Siroké portfolio akcii.

V Sesté kapitole pak byla sestavena modelova piartfosryuzitim investinich certifikéfi
pro ti typy investofi (konzervativniho, &ného a dynamickéhd}i sestavovani portfolia
je treba brat v vahdadu faktofi, které svym pisobenim ovliviuji sloZzeni vysledného
portfolia. V tomto pipact to byli dostaténa diverzifikace za pouziti¢holika investénich

certifikath a respektovani vynosevizikového profilu investora.

Na zaklad ziskanych poznaiklze konstatovat, Zeizné struktury investnich certifikati
s rozlénymi podkladovymi aktivy dokazaly klasické invesii produkty v alokaci zdréj
nahradit a umoznily investom wtSi flexibilitu a snad&sSi diverzifikaci @i tvorbe
rozdilré rizikovych portfolii. Investini certifikaty se tedy nehodi pouze pro de&pin
a lepsi diverzifikaci investhiho portfolia, nybrz mohou byt zakladnim inveéstm
instrumentem pro dlouhodébls@sné investini strategie. Hypotéza, stanovena jako

hlavni cil prace, byla potvrzena.
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Ptiloha 1. Clenéni trhu se strukturovanymi produkty

Moderni
Strukturované
produkty

Investicni Pakové
produkty

produkty
Investicni

Akciové Knock-out
certifikaty dluhopisy Warranty produkty

Indexové
certifikaty

Strategické,
Tématické,
Basket,
certifikaty

Bez garance

Sprint,
Outperformance
certifikaty

PIna garance

Garantované
certifikaty

Discount
certifikaty

Casteéna
garance

Bonus
certifikaty

Zdroj: SVOBODA, M.: Jak ovlddnout finanéni trhy, 1. vyd. Brno: CP Books, a.s., 2005. 124 s.
ISBN 80-251-0763-9.
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Pfiloha 2. Oficialni kurzovni listek BCPP - investicni certifikaty

Nazev emise

BONUS GARANT CZK

BRENT CRUDE OIL

BRENT INDEX SHORT

BRENT TL

BRENT TL+

BRENT TS 151,07
BUX VB-AFT

CECE BONUS III
CECE VB-AFT
CECEXT

CEETX INDEX LONG
CEETX TL 1200
CEETX TL 800
CROX INDEX CERT
CSS INDEX CERT
CTX

DAX INDEX LONG
DAX INDEX SHORT
DJ EURO STOXX 50

ELEKTGAR2VB-AFT

ELEKTRINAGARVB-AFT

ERSTE TL 20,2

EUR/CZK TL 23,100
EUR/CZK TS 25,300
EUR/CZK TS 28,000

GOLD

GOLD INDEX SHORT

ISIN
AT000B057427
AT0000489778
ATO000A07SD6
ATOO000AOCU64
ATOOOOAOBNV7
ATO000A09IM2
AT000B054739
AT000B053517
AT000B054705
ATOOO0AOOMO7
ATOOOOAOF7M9
ATOOOOAOF7L1
ATOOOOAOF7K3
AT000B054358
AT000B054085
AT0000454186
ATO000A04QY3
ATO000A056Y4
AT0000340146
AT000B055918
AT000B055488
ATOOOOAOFIL?7
CZ0000300074

CZ0000300066

CZ0000300058
AT0000489398

ATOOOOAOAN24

Druh IN

IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy

IC pakovy
IC pakovy

IC pakovy

IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy

IC
nepakovy

IC pakovy

IC pakovy

IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy

IC
nepakovy

IC pakovy
IC pakovy
IC pakovy

IC pakovy

IC
nepakovy
IC
nepakovy

87

Emitent

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisenbank a.s.
Raiffeisenbank a.s.
Raiffeisenbank a.s.

Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG



GOLD SHARK GAR CZK

GOLD TURBO LONG
CHINA BONUS III
INDUSTRY BASKET
KOMODITY PLUS
PX BONUS 114+

PX INDEX CERT.
RDX

ROTX INDEX LONG
S-BOX DIMAX
SETX INDEX LONG
SRX INDEX CERT
TOP CESKY BON CZ

TOP CESKY BON CZII

TOP5 ENERGY GARANT

Priloha 2 — pokracovani

AT0O00B057484
ATO000A00BQ9
AT000B054275
ATOOOOAO7N66
XS0322226415
ATOOOOAOANS81
AT000B054721
AT0000481221
AT0000481403
ATOO00A04KP4
ATOOOOAOOBF2
AT000B054515
AT000B059225
AT000B059407

AT000B056551

IC
nepakovy

IC pakovy

IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy
IC
nepakovy

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG
Barclays Bank PLC

Raiffeisen Centrobank AG

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG
Raiffeisen Centrobank AG

Raiffeisen Centrobank AG

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft
Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft

Zdroj: Burza cennych papir( Praha. Oficidlni kurzovni listek [online]. c2009, [cit. 2009-04-20].

Dostupné z: < http://www.bcpp.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/Default.aspx >.
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Priloha 3. Ratingy emitentu

Emitent Moody ‘s Fitch hodnota CDS
Bank of America A2 A+ 179
BARCLAYS Bank Aa3 AA- 106
Bayerische Landesbank Al A+ 177
BHF-BANK o= A- o=
BNP Paribas Aa2 AA- 101
Calyon Aa3 AA- ===
Citigroup A3 A+ 142
Commerzbank Aa3 A+ 124
Credit Suisse Aal AA- 95
Deutsche Bank Aa3 AA- 95
DZ BANK AG Aa3 A+ ---
Erste Group Bank Aa3 A 160
Goldman Sachs Al A+ 124
HSBC Trinkaus === AA 80
HSH Nordbank A3 A- ===
HypoVereinsbank Al A+ 97
ING-Bank Aa3 A+ 144
J.P. Morgan Aal AA- 83
Landesbank Berlin Al AA- ===
LBBW Aa2 A+ 135
Morgan Stanley A2 A 164
NATIXIS Aa3 A+ 171
Nomura Bank International Baal BBB+ 151
Osterr. Volksbanken AG Baal A ===
Rabobank Aaa AA+ 75
Raiffeisen Centrobank Al A ===
RBS N.V. (dfive ABN Amro) A2 AA- 154
Royal Bank of Scotland plc Aa3 AA- 188
Sal. Oppenheim --- A+ ---
Société Générale Aa2 A+ 139
UBS Investment Bank Aa3 A+ 95
Vontobel A2 === ===
WestLB A3 A- 208
WGZ BANK Aa3 A+ o=

Zdroj: http://icertifikaty.eu/ratingy-emitentu.html, hodnoty k 16. 12. 2010

Pro vysv étleni: Rating Moody's udavéa, jakd je pravdépodobnost neplnéni zavazki u dané
spolec¢nosti a to v prab&hu néasledujicich 12 mésich. K ratingu pro vyssi rozliSeni jsou jesté

v

pfidavany cislovky od 1 do 3. Kdy 1 je nejkvalitnéjSi a 3 nejméné kvalitni rating.
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