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Anotace

Tato bakalaiskd prace se zabyva investicnimi certifikaty na ¢eském burzovnim trhu.
Nejprve se vyporadava s charakteristikou nékolika zdkladnich druhli certifikath se
zaméfenim na druhy, které se obchoduji pravé v Ceské republice. Jsou zde popsany
hlavni rysy jejich fungovani a vztah k podkladovému aktivu. Vynosnost je pro
ptehlednost vzdy zndzornéna grafem. V prakticky orientované casti jsou nejprve
predstaveny certifikaty kotované na Burze cennych papirti Praha a.s. z hlediska jejich
zékladnich vlastnosti jako jsou data emise a splatnosti, emitent, pomér odbéru a
podkladové aktivum. Posledni kapitola se pak vénuje vynosnosti jednotlivych
certifikati ve vzdjemné komparaci a srovnani s piimou investici do podkladového
aktiva. Nechybi ani zminka o historické zkuSenosti s jiz splacenymi certifikaty.
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I 4
Uvod
Kapitalové trhy v soucasné dob¢ nabizi mnoho instrumentli, pomoci kterych je mozné
zhodnotit volné penézni prostiedky. Jednim z nov¢jSich produktd, ktery se v poslednich

letech objevuje na trhu, jsou investi¢ni certifikaty. Pravé tomuto ndstroji jsou vénovany
nasledujici stranky.

Diky své strukturované povaze mohou investicni certifikdty nabyt nejriznéjSich
vlastnosti. Teorie rozliSuje nékolik zdkladnich druhd, jejichZz charakteristika je obsazena
v prvni kapitole. S ohledem na geografické zameéfeni této prace je pozornost
orientovana zejména na typy certifikatt, které se obchoduji na ceském trhu.
Rozmanitost investi¢nich certifikati je ve svétovém méfitku daleko Sirsi. Je totiz
v rukou emitenta, jak se rozhodne nastavit vlastnosti svého produktu. Omezen je pouze
poptavkou a pravnim rdmcem, v némz se pohybuje. Pravni upravé je proto vénovan
zaver kapitoly.

Investi¢ni certifikdty jsou obchodovéany jak na burze, tak i mimo regulovany trh.
Vzhledem k rozsahovym moznostem prace je vSak mimoburzovni obchodovani
opominuto. Druhd kapitola postupné v ¢lenéni podle druht predstavuje certifikaty, které
jsou aktudlné kotovany na burze. Zabyva se vlastnostmi jednotlivych certifikati kromé
vynosnosti, které je vénovana az kapitola tfeti. V ni jsou srovnany vynosové moznosti
jednotlivych certifikath vzdjemné mezi sebou, ale také v komparaci s pfimymi
investicemi do podkladovych aktiv, na nichZ jsou certifikdty zalozeny. Kapitolu tfeti
zakoncuje oddil hodnotici vysledky jiz splacenych certifikati.

Tato prace si davéa za cil shrnout zakladni znaky a druhy investi¢nich certifikati,
popsat jejich fungovani a ptredstavit sou¢asnou nabidku téchto instrumentli na ceském
burzovnim trhu. Snazi se identifikovat vyhody, které certifikaty nabizi a zaroven
upozornit na mozna rizika, ktera jsou s nimi spojend. Jedna se spiSe o prvotni pfibliZzeni
tématu, nez o zevrubnou analyzu problematiky.



1 Charakteristika investi¢nich certifikata

Investi¢ni certifikaty patii mezi strukturované financni instrumenty. Jedna se o dluzni
upisy zalozené na ur¢itém podkladovém aktivu. Tim mohou byt jak jednotlivé akcie ¢i
komodity, tak i akciové koSe, burzovni indexy, mény atp. Investicni certifikaty jsou
emitovany finan¢nimi institucemi, zejména bankami, které pfichazeji na trh se stale
novymi produkty, které¢ 1épe odpovidaji poptavce investord. Plvodné investi¢ni
certifikdt vznikl na némeckém trhu, kde je zatim nejrozSifenéjs$i. Druhy nejvétsi trh
s certifikaty je v Hong Kongu, tfeti pak ve Svycarsku. Téméf se nevyskytuje ve
Spojenych statech americkych, kde existuje ur¢itd forma garantovanych investi¢nich
certifikatil, ktera je viak vnimana jako depozitni nastroj s prislusnou urokovou mirou.'

Investi¢ni certifikaty jsou obchodovéany jak na burze, tak i mimoburzovné. Cena
tohoto instrumentu se odvozuje od ceny podkladového aktiva. Splatnost je urcena
emitentem, ale vsoucasné dobé se taktéz objevuji certifikaty typu open-end
s nestanovenou dobou splatnosti.

Diky své struktufe maji investiéni certifikaty vlastnosti dluhopist, ale i derivati.
Mezi jejich specifika a piednosti patii zejména transparentnost, to znamena, Ze investor
zna jak cenu instrumentu, tak podkladového aktiva vétSiny certifikatd. Likvidita je
zajiSténa samotnym emitentem, ktery se zavazuje délat svému produktu market-making.
Certifikaty mohou dosahovat vynosu i pii mirné klesajicim trhu, coz je zptisobeno
mimo jiné i tim, ze podléhaji me&kci pravni Gpravé naptiklad oproti podilovym fondim.
Diky svym hodnotam jsou ptistupné i malym investortim. Jejich cena se pohybuje od 10
do 100 EUR za kus. S investicnimi certifikaty jsou také spojeny nizsi naklady, nebot se
vétSinou jedna o pasivni investice, a tak s sebou nenesou néklady na aktivni spravu
investic. S ohledem na to, Ze se jedna o dluhovy nastroj, jednim z faktorti je také rating
emitenta a jeho schopnost splacet. De facto jde o komplikovangjsi instrument, ktery
klade pozadavky na zkuSenost a znalost investora.

Soucasnym trendem pii pouzivani certifikatli je dosdhnout diverzifikace rizika,
zajisténi se proti ménovym pohybiim, optimalizace vynosl a zajisténi kompletni spravy
portfolia pomoci jednoho cenného papiru.’

Podle zévislosti pohybu cen certifikati na pohybu ceny podkladového aktiva lze
rozdélit certifikaty na investiCni certifikdty pakové a nepakové. Cena nepdkovych
investi¢nich certifikati se pohybuje ve stejném rozsahu jako podkladové aktivum a ve
stejném (v piipad¢ call certifikath), respektive opacném (v ptipadé put certifikati)
smeéru.

1 Matyas (2010, s. 20).
? Vesela (2011, s. 268).
3 Chovancova (2006, s. 389-390).



Pékové investicni certifikaty predstavuji rizikovejsi formu, nebot’ vyvoj jejich cen je
relativné vétsi nez vyvoj cen podkladovych aktiv. Zisk nebo ztrata téchto instrumentt je
tedy nasobena pakovym efektem.

1.1 Druhy investi¢nich certifikati

Moznost kombinace pakovych a nepakovych efekti dala vzniknout rtiznym druhiim
investicnich certifikatd. Ty mulzeme zafadit do jednotlivych skupin podle garance
vlozeného kapitdlu. Prvni skupinou jsou investi¢ni certifikaty bez garance
investovaného kapitalu. Sem patii indexové, basket, sprint, outperformance a turbo
certifikaty. Dal$i skupinou jsou investi¢ni certifikaty s ¢astecnou garanci investovaného
kapitalu, kam zahrnujeme diskontované, bonusové a airbag certifikaty. Posledni skupina
je reprezentovana certifikaty s plnou garanci investovaného kapitalu, jejichz zastupcem
jsou garantované certifikaty. V nasledujicich ¢astech budou rozebrany jednotlivé typy
certifikati.

1.1.1 Indexové certifikaty

Podkladovym aktivem indexovych certifikatli jsou celé¢ indexy, at’ uz jde o indexy
akciové, dluhopisové, komoditni nebo odvétvové." Obvykle se jednd o nepakové
certifikaty, jejichz cena se méni pfimo Umérné pohybu podkladového indexu.
Certifikaty jsou vydavany v predem stanoveném emisnim poméru. Tzn. ma-li index
hodnotu 6 000 bodl a emisni pomér je 1:100, cena certifikatu je 60 K¢. Ve stejném
poméru se pak odrazi zmény hodnot. Klesne-li napiiklad hodnota indexu o 500 bodd,
poklesne cena certifikatu o 5 K¢.

Indexové certifikdty umoziuji investorovi pomoci jednoho instrumentu vytvofit
portfolio, které ptesné kopiruje sloZeni indexu. To je vyhodné jednak diky uspote Casu a
transakénich nakladi, které tim investor dosdhne.” Druhym déivodem je dlouhodoba
zkuSenost, Ze jen maloktery investor dokaze vytvofit portfolio, které je vynosnéjsi nez
benchmark, proto se vétSing investice ptimo do priiméru vyplati.

Indexové certifikaty se vyskytuji ve dvou hlavnich formach, a to jako ristové
(performance) nebo cenové (price). V ptfipadé rustového certifikatu jsou investorovi
pripisovany dividendy, zatimco u cenového si je emitent ponechava za poskytnuti slevy.
Ta ovSem nikdy nedosahuje vySe dividendy.

Razna je 1 velikost spreadu. Ten je ovliviiovan zejména likviditou instrumentu.
MiuiiZzeme si povSimnout, Ze u nejvice obchodovanych certifikata je témét zanedbatelny
(okolo 0,1%), zatimco u mén& obvyklych instrumenti se pohybuje okolo 5-7%.°

Na grafu 1 je vztah podkladového indexu a indexového certifikatu vyobrazen pro
zjednoduSeni v poméru 1:1. Na ose y sledujeme vyvoj ziskli a ztrat v zavislosti na

* Vesela (2011, s. 268).
> Vesela (2011, s. 269).
% Svoboda (2001, s. 69).



zménach ceny instrumentd. Pfredpokladame nakup certifikatu za 90 jednotek pii hodnoté
indexu 90 bodi. Proto pii realizacni cen¢ 90 jednotek nedochazi k zadnému zisku ani
ztraté. Pti poklesu indexu 5 bodu, dochézi ke ztraté ve vysi 5 jednotek, pti rastu naopak
k zisku ve stejné vysi.

Graf 1

T ziskiztrata

Index
Certifikat

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé, ze investor investuje v cizi mén¢€, podstupuje i kursové riziko. To mize
byt eliminovano nakupem certifikati, které jsou proti kursovému riziku pojistény. Jedna
se 0 tzv. Quato-certifikaty.” Toto jisténi funguje proti volatilité kursu, takze se takto
investor mize i ptipravit o kursovy zisk, kterého by dosahl v piipadé piiznivého vyvoje
kursu.

1.1.2 Basket certifikaty

Tyto certifikaty se skladaji z koSe cennych papirti, jehoz slozeni vytvofil emitent.
Vétsinou se jedna o akcie podnikli z jednoho odvétvi, ¢i izemi. Je proto vhodny pro
investory, ktefi ocekéavaji rist urcité oblasti (at’ uz geografické ¢i ekonomické) a nepieji
si investovat do jednotlivych firem. Tento certifikat jim umozni diverzifikovat riziko
piipadnych ztrat jedné spoleCnosti na jinak uspeSném trhu.

1.1.3 Diskont certifikaty

Jak néazev napovidd, diskont certifikaty se prodavaji za cenu niz$i, nez dosahuje
podkladové aktivum. Splatnost mivaji od 3 mésici do 3 let. Zarovenl je stanovena
hodnota cap, ktera predstavuje nejvyssi mozny vynos. To znamend, ze pokud je v dobé
splatnosti cena podkladového aktiva vys$$i nebo na stejné urovni jako cap, bude
vyplacena hodnota ve vysi cap. V pfipad¢, Ze je hodnota podkladového aktiva nizsi, je

7 Svoboda (2001, s. 68).



zuCtovana tato cena. Je tak omezen vynos, kterého lze dosdhnout. Vyhoda spociva
v tom, Ze je mozné dosdhnout zisku i1 v piipadé, Zze podkladové aktivum stagnuje, nebo
dokonce mirn¢ klesne. Ztrata nastane az v piipad¢, ze se cena podkladového aktiva snizi
o vice nez diskont. Emitent proto pii emisi diskont certifikatu pouziva kupni opce.
Nakoupi podkladové aktivum a zéaroveti proda kupni opci ve vysi diskontu.®

Jak je vidét na grafu 2, ktery spliuje stejné predpoklady o emisnim poméru, osach a
cen¢ podkladu v dobé ndkupu jako graf 1, certifikat byl nakoupen s diskontem ve vysi
10 jednotek. To umozituje investorovi realizovat zisk ve vysi 10 jednotek ve chvili, kdy
bude v dob¢ splatnosti podkladové aktivum stale na 90 jednotkach. Pfimé investice by
znamenala nulovy vynos. Dokonce 1 pfi poklesu ceny na 85 bude investor realizovat
zisk ve vysi 5 jednotek. Investice do certifikati by byla oproti pfimé investici
nevyhodna pouze v ptipad¢ prudkého zhodnoceni kursu na vice nez 110 jednotek, coz
je hodnota cap. Jak je znazornéno na grafu, pii cen¢ 120 je zisk z certifikatu stale jen ve
vysi 20 jednotek, zatimco podkladové aktivum se zhodnotilo o 30 jednotek.

Graf 2

T zisl/ztrata

Podkladove akiivum
Certifikat

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.1.4 Bonus certifikaty

Bonus certifikaty maji jako podkladové aktivum nejcastéji index nebo akcie. Investor na
pocatku zaplati nomindlni hodnotu certifikatu. Zaroven je stanovena vySe bonusu a
ochranna bariéra, ktera pfedstavuje minimdlni hranici, jiz se certifikat nesmi béhem
svého zivota dotknout. Pokud se certifikat béhem svého Zivota dotkne této hranice nebo
klesne pod ni, bude v dobé splatnosti vyplacena cena, kterou bude mit podkladové
aktivum. V opacném piipadé bude vyplacena bud’ nominalni hodnota certifikatu a k ni
navic bonus, nebo cena podkladového aktiva za ptedpokladu, ze bude vyssi.

Tyto certifikaty jsou vhodné pifi spekulaci na stagnaci, mirny rist nebo i prudky
vzestup. Soucasné predstavuji zajisténi proti ztratdm pii mirném poklesu ceny aktiva.

¥ Chovancova (2006, s. 394).
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Na grafu 3 je zobrazen vyvoj bonus certifikatu, ktery ma stanoven bonus level ve
vysi 100 jednotek a ochrannou bariéru 80 jednotek. Pokud se cena podkladového aktiva
nezméni, bude vynos z certifikatu ve vysi 10 jednotek. To nastane také, pokud cena
klesne az do hodnoty 80 jednotek nebo bude riist do hodnoty 100. Pfima investice by
v téchto ptipadech byla vzdy méné vyhodna. Vzroste-li cena az na 100 jednotek a vice,
bude vynos stejny v obou piipadech. Pokud cena podkladového aktiva béhem svého
zivota dosdhne ochranné bariéry, zaéne se certifikat chovat jako indexovy certifikat.’

Graf 3

T zisk/ztrata

201

Podkladové aktivum
Certifikcat

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.1.5 Sprint certifikaty

Sprint certifikaty umoznuji dosahovat vétSiho zisku nez piima investice do
podkladového aktiva. Pfi rGstu se totiz hodnota podkladového aktiva nasobi
koeficientem stanovenym emitentem. Naopak v pfipadé poklesu se ztraty
nemultiplikuji. Maximalni zisk je vSak omezen hranici, pii jejimz piekroceni dostane
investor pouze tuto stanovenou hodnotu bez ohledu na dalsi rast aktiva.

Graf 4 znazornuje ptipad, kdy certifikat v rozmezi ceny podkladového aktiva od 90
do 95 participuje na zhodnoceni 200%, v dal$im zhodnoceni je omezen capem ve vysi
100 jednotek za kus. Maximalni mozny zisk je tedy 10 jednotek. Pfi poklesu ceny
podkladového aktiva na 80 jednotek se v obou piipadech realizuje ztrata 10 jednotek.

? Viz graf 1 na str. 9.
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Graf 4

T zisk/ztrata

Podkladové aktivinm
Certifikat

=201

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.1.6 Outperformance certifikaty

Outperformance certifikaty podobné jako sprint certifikaty umoznuji vétsi participaci na
ristu podkladového aktiva, ale na rozdil od nich nejsou omezeny hranici maximalniho
mozného vynosu. Od turbo certifikati se pak liSi tim, Ze na piipadny pokles
podkladového aktiva nereaguji s pakovym efektem, ale stejné jako sprint certifikaty se
na ném podileji stoprocentné.

Tuto zavislost doklada i graf 5. Pfi zhodnoceni aktiva o 5 jednotek dochazi
k realizaci zisku z certifikdtu ve vysi 10 jednotek. Pfi poklesu vSak tato multiplikace
nenastavd a ztrata 5 jednotek na podkladovém aktivu pfedstavuje stejnou ztratu i
v ptipadé certifikatu.

Graf 5

T zisk/ztrata

70 73 30 83

104

-5

Podkladove aktivum
Certifikat

204

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.1.7 Garantované certifikaty

Tyto certifikaty se skladaji ze dvou slozek, garantované a performance. Garantovana
slozka mivd jako podkladové aktivum dluhopisy, které zajistuji navratnost
investovaného kapitalu bud’ v plné vysi, nebo do urcitého pfedem daného procenta. To
je zajisténo tim, Ze je za urCitou ¢ast investice nakoupen dluhopis v cené pod pari, ktery
bude mit v dobé dospélosti cenu ve vysi, kterd je emitentem garantovana. Performance
slozka potom zajistuje piipadny zisk. Podkladovym aktivem jsou vétSinou opce na
index. Na jejich vyvoji se certifikat podili pouze do urcitého participacniho faktoru.

Na pfikladu znazornéném grafem 6 vidime, Ze je garantovana stoprocentni
navratnost investice bez ohledu na to, jak moc se znehodnoti podkladové aktivum. Podil
na rustu je 50%. To znamend, Ze pifi zhodnoceni podkladového aktiva o 10 na 100
jednotek, bude certifikat pfinaSet zisk pouze polovicni oproti piimé investici do
podkladového aktiva, tedy 5 jednotek.

Graf 6

T zisk/ztrata

Podkladové aktivinm
Certifikat

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.1.8 Airbag certifikaty

24

zajiStuje plnou navratnost pivodni investice, ale pouze do ur€ité miry poklesu ceny
podkladového aktiva. To je pro emitenta méné nakladné, a proto umoziuje investorovi
ziskat vétsi podil na rastu podkladového aktiva nez u garantovanych certifikatd.

Graf 7 nazorn¢ zobrazuje tento vztah. Pfi zhodnoceni podkladového aktiva
z ptivodnich 90 jednotek na 95 nedosahuje vynos z certifikatu plnych 5 jednotek. Na
druhou stranu az do poklesu podkladového aktiva na 80 jednotek, je investorovi
vyplaceno 90 jednotek. Pouze pii vétsSim znehodnoceni se dostava do ztraty i majitel
investi¢niho certifikatu. Jeho ztrata je ale diky garanci navratnosti mensi, nez ztrata
majitele podkladového aktiva. Proto pfi cené 75 jednotek neni prodélek 15 jednotek

13



jako pfi ptimé investici, ale pouze 6,25 jednotek. Velikost ztraty z obou alternativ by se
s klesajici cenou piiblizovala, az by se teoreticky stietla pti nulové cen€.

Graf 7

T ask/ztrata

Podkladové aktivum
Certifilcat

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.1.9 Turbo certifikaty

Turbo nebo také knock-out certifikaty jsou pakovym instrumentem, ktery se do urcité
miry podoba warrantim. To umoziiuje investorovi ziskat nékolikanasobné zisky oproti
piimé investici do podkladového aktiva, ale na druhé strané zde figuruje znacné riziko
ztraty celého investovaného kapitalu. Dilezité kritérium téchto certifikath predstavuje
knock-out hranice, pii jejimz prolomeni dochdzi k ukonceni platnosti certifikatu a jeho
vypotadani casto pouze v minimalni tc¢etni hodnoté 0,0001 EUR.

Mrwe

To znamenad, Ze v absolutnich hodnotach stejné velky pohyb zpiisobi relativné vétsi zisk
nebo ztratu. Napiiklad pii cené podkladového aktiva 100 je emitovan certifikat
v hodnoté 10, ktery se ale nepodili na pohybech aktiva v poméru 1:10, ale 1:1. Tak
zacne fungovat pakovy efekt, kdy pfi zhodnoceni podkladového aktiva o 10 jednotek,
tedy 10%, dojde ke zhodnoceni certifikatu taktéz ve vysi 10 jednotek, coz je ale ve
vztahu k ptivodni investici zhodnoceni o 100%.

Pti poklesu aktiva o 10% a vice se ale dostavame s turbo certifikatem pod knock-out
hranici, nebot’ ztracime celou pivodni investici. Cena certifikatu nemiize byt zaporna,
takze certifikat pozbyva platnosti a piestava se obchodovat.

Cena turbo certifikatu neni zavisld na volatilit¢ kursu podkladového aktiva, jako je
tomu u warrantil, ale odviji se pouze od vnitini hodnoty a ceny prémie. Vnitini hodnota
certifikatu se spogita jako rozdil ceny podkladového aktiva a realizaéni ceny'® nasobeny

' Respektive rozdil realizaéni ceny a ceny podkladového aktiva v piipadé short certifikatu.
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pomérem odbéru. Realiza¢ni cena byva u call certifikatii stanovena emitentem pod
knock-out bariérou, zatimco u short certifikatl je tomu naopak.

Turbo certifikaty ptredstavuji ndkup cennych papirti na uvér. Cena za tento uvér je
vyc¢islena prémii, ktera se postupné snizuje s piiblizujici se dobou splatnosti.

Na grafu 8 je znazornéna vynosnost turbo long certifikdtu s cenou 50 pii cené
podkladového aktiva 100 jednotek. Knock-out hranice je 75 a pomér odbéru 1:1. Efekt
finan¢ni paky je 2. Ten dopocitame jako podil ceny podkladového aktiva a ceny
certifikatu vynasobeny pomérem odbéru. Na grafu jsou patrné dopady téchto ucinki. Pii
zhodnoceni pokladového aktiva o 20 jednotek, bude certifikat dosahovat zisku
znasobeného pakou, tzn. 40 jednotek. Stejné tak pti poklesu podkladového aktiva na 80
jednotek, bude ztrata turbo certifikatu 40 a nikoli pouze 20 jednotek. Pfi poklesu pod
knock-out hranici 75 dochézi ke ztraté celé¢ investované castky a ztrata uz se dale

neprohlubuje.
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1.2 Prdvni uprava investic¢nich certifikatu

Investicni certifikaty nejsou v Ceském pravnim fadu definovany. Zakon o cennych
papirech'' v § 1 odst. 1 obsahuje deklaratorni vy&et cennych papiri, kde viak investiéni
certifikaty absentuji. Podle Svobody'? lze , pod cennym papirem rozumét listinu, se
kterou je spojeno urcité pravo, které lze uplatnit prave a jen prostrednictvim takové
listiny.“ Tim se rozumi 1 listiny v zaknihované podobé¢, tzn. existujici pouze jako
zdznam v urcité evidenci cennych papirt. Z toho je dovozeno, Ze investicni certifikaty
jsou cennymi papiry. S investicnimi certifikaty je také spojeno pravo obdrzet od
emitenta v budoucnosti urCitou castku, jejiz velikost je ddna emisnimi podminkami.
Diky tomu patfi investi¢ni certifikaty mezi dluhové cenné papiry.

' Zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdgjsich piedpis.
'2 Svoboda (2012, s. 15).
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Ceské predpisy nestanovuji vyslovné Gdaje, které musi byt souéasti investi¢niho
papiru. Pouze zakotvuji obecny pozadavek na jeho jednoznacnou identifikaci. Obycejné
je uvadén nazev cenného papiru (tj. investi¢ni certifikat), identifikacni oznaceni podle
mezindrodniho systému cCislovani pro identifikaci cennych papirti (tzv. ISIN), udaje o
emitentovi, jmenovitd hodnota, vynos a zptisob stanoveni jeho vySe, datum emise,
&iselné oznadeni, datum splatnosti, zpiisob, misto a podminky vyplaty."

Pro ucely obchodovani na kapitalovych trzich zarazujeme investi¢ni certifikaty podle
§ 3 odst. 2 zakona o podnikani na kapitalovém trhu'* do kategorie investi¢nich cennych
papirt. Investicni certifikdty mohou byt obchodovany jak na regulovanych, tak na
neregulovanych trzich. Podminky pfijeti k obchodovani na regulovanych trzich
upravuje jednak zakon o podnikadni na kapitalovych trzich, ale také pravidla stanovena
samotnym zfizovatelem regulovaného trhu. V Ceské republice jsou to napiiklad
pravidla stanovena Burzou cennych papirt Praha a.s., nebo spole¢nosti RM-SYSTEM,
Ceska burza cennych papirt a.s.

Investicni certifikaty mohou nabizet pouze obchodnici s cennymi papiry nebo
investi¢ni zprostiedkovatelé. Tyto osoby musi mit povoleni Ceské narodni banky.
Pokud investi¢ni certifikat obsahuje derivatovou slozku (napft. turbo certifikat), nemiize
byt poskytovan investicnim zprosttedkovatelem, ale pouze obchodnikem s cennymi
papiry.

Zakon o podnikani na kapitdlovych trzich rozliSuje profesionalniho a
neprofesionalniho investora a podle této diverzifikace uklada emitentovi rozsah
informacni povinnosti. Dostate¢né informace jsou poskytovany v oblasti kreditniho
rizika. Emitent musi zvefejiiovat udaje souvisejici s jeho schopnosti splacet zavazky,
avSak dalsi data spojend s ostatnimi riziky investicnich certifikat nejsou vyzadovéana do
dostate¢né hloubky. Sami emitenti vSak maji zajem na transparentnosti. Jen tak totiz
mohou ziskat investory ochotné vlozit své volné penézni prostfedky do jejich produktd.

Pravni uprava tykajici se obchodovani s investi¢nimi certifikaty patii do plné
harmonizované oblasti prava Evropské unie. Je proto mozné investovat po celé Evropé
za stejnych pravnich podminek a investor tak ma vét§i moznosti pii tvorbé svého
portfolia.

" Svoboda (2012, s. 16).
14 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisi.
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2 Nabidka certifikata na ¢eském burzovnim trhu

Na burzovnim trhu v Ceské republice je v soutasné dob&'’ kétovano pouze 50
investi¢nich certifikati dvou emitentd. Pfi¢emz velkou vétSinu znich emitovala
Raiffeisen Centrobank AG a pouze 6 emitovala Osterreichische Volksbanken-
Aktiengesellschaft. Na Burze cennych papirti Praha a.s. (déle jen Burza cennych papirt
Praha) se investi¢ni certifikaty obchoduji na volném trhu a jsou zafazeny do obchodni
skupiny ¢. 8, ktera je obchodovana s ucasti specialisty. Raiffeisen Centrobank AG (dale
téz RCB) jako specialistu vyuzivd Raiffeisenbank a.s. a certifikaty Osterreichische
Volksbanken-Aktiengesellschaft (dale té2 OVAG) jsou obchodovany pomoci BH
Securities a.s. Na RM-SYSTEM, &eské burze cennych papirti a.s. (dile jen RM-
SYSTEM) je obchodovan pouze jeden certifikat, a to PX index certifikat.

Vsechny transakce s investi¢nimi certifikaty na ¢eskych burzach probihaji v ¢eskych
korunach, a to i pfesto Ze pivodné jsou na zahrani¢nich burzdch (v Némecku a
Rakousku zejména) obchodovény v euru.

2.1 Indexové a komoditni certifikdty

Nejpocetnéjsi druh nepakovych investicnich certifikati obchodovanych na Burze
cennych papirit Praha a.s. jsou indexové certifikaty. Do této skupiny jsou v burzovni
klasifikaci zafazeny 1 certifikaty komoditni. V soucasné¢ dobé je v této kategorii
kotovano 18 certifikatt. Jejich podkladovymi aktivy, jak je vidét v tabulce 1, jsou nejen
indexy ruznych burz, ale i index nemovitostni, zlato a futures na ropu Brent. AZ na dvé
vyjimky jsou vSechny certifikaty typu call. Na pokles podkladového aktiva spekuluji
pouze Brent Index Short a Gold Index Short.

Dokladem toho, ze se jednd o mlady investicni produkt je i staii jednotlivych
certifikati. NejstarSim indexovym certifikditem na Burze cennych papirti Praha je DJ
EURO STOXX 50 emitovany 11. 6. 2002 obchodovany na burze od 14. 12. 2006.
Naproti tomu miiZzeme zaroven pozorovat uritou stagnaci na tomto trhu, nebot’
nejmladsim indexovym certifikatem je CEETX Index Long,'® ktery byl emitovan 21. 9.
2009 a na burze byl kétovan 5. 10. 2009. VSechny indexové certifikaty jsou open-end,
tedy nemaji stanoveno datum splatnosti.

Burza téz uvetejituje stupeil rizikovosti kazdého instrumentu. Stupnice ma rozmezi
1-5, kde 1 predstavuje nejméné rizikovou investici. Indexové certifikaty se pohybuji
v prvnich dvou kategoriich. Ve druhé skupiné jsou certifikity emitované
Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft, jejichz podkladovymi aktivy jsou
indexy vychodoevropskych burz. Ostatni certifikaty maji stupen rizikovosti jedna.

SKe dni 17. 5. 2012.
16 Nebo téz CEETX®EUR.
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Tab. 1

Emisni
Nazev ISIN Podklad Emitent | pomér
BRENT CRUDE OIL AT0000489778 | Brent Crude Oil - Future | RCB 0,0763
BRENT INDEX SHORT | AT0O000A07SD6 | Brent Crude Oil - Future | RCB 1,0000
CECE EUR INDEX )
CERTIFICATE AT000B054705 | CECE Composite Index |OVAG | 0,0100
CECEXT ATO0000A00MO7 | index CECExt RCB 0,0100
CEETX INDEX LONG | ATO000AOF7M9 | index CEESEG EUR RCB 0,0100
CROX INDEX )
CERTIFICATE ATO000B054358 | Croatian Traded Index |OVAG 0,0100
CSS INDEX )
CERTIFICATE AT000B054085 |S-BOX CSS Index OVAG 1,0000
CTX AT0000454186 |index CTX RCB 0,0100
DAX INDEX LONG AT0000A04QY3 | index DAX RCB 0,0100
DJ EURO STOXX 50 AT0000340146 |in. DJ Euro STOXX 50 |RCB 0,0100
GOLD AT0000489398 |trojska unce zlata RCB 0,1000
GOLD INDEX SHORT | ATOO00AOAN?24 | trojska unce zlata RCB 0,1000
PX INDEX )
CERTIFICATE AT000B054721 |index PX OVAG | 0,1000
RDX AT0000481221 |index RDX RCB 0,0100
ROTX INDEX LONG AT0000481403 |index ROTX (EUR) RCB 0,0100
S-BOX DIMAX ATO0000A04KP4 | index nemovitostni RCB 1,0000
SETX INDEX LONG AT0000AO00BF2 |index SETX (EUR) RCB 0,0100
SRX INDEX )
CERTIFICATE ATO000B054515 | Serbian Traded Index OVAG 0,0100

Zdroj: Vlastni zpracovani dat dostupnych z http://www.pse.cz

2.2 Basket certifikaty

Basket certifikdt je na Burze cennych papiri Praha kétovan pouze jeden. Jde
o INDUSTRY BASKET'” emitovany Raiffeisen Centrobank AG. Tento certifikat byl
vydan na konci roku 2007 bez urceni data splatnosti. Jeho podkladovym aktivem je kos

akcii nemovitostnich firem, jejichz ptfehled s mnozstvim zastoupeni v certifikatu je

uveden v tabulce 2. Vici vSem akciim pak byl ur€en emisni pomér 1:10.

" ISIN certifikatu je ATO000AO7NGG.
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Tab. 2

Akcie ISIN Ména | Burza Pocet akcii

VINCI FR0000125486 EUR | Paris 0,1740
SKANSKA B SE0000113250 SEK | Stockholm 0,7416
HOCHTIEF DE0006070006 | EUR | Xetra 0,1060
BAM GROEP NL0000337319 |EUR | AEX 0,5682
NCCB SE0000117970 SEK | Stockholm 0,6209
POLIMEXMS PLMSTSDO00019 |PLN | Warsaw 3,5580
KELLER GROUP | GB0004866223 |GBX |LIFFE 0,6161
VEIDEKKE NO0005806802 |NOK |Oslo 1,4486
BUDIMEX PLBUDMXO00013 | PLN | Warsaw 0,5044
STRABAG SE ATO000000STR1 |EUR | Vienna 0,1823

Zdroj: http:/rcb.at/fileadmin/user upload/rcb/Emissionsbedingungen/upload/FT 212 ConstructionIndBasket.pdf

2.3 Diskont certifikaty

Diskontovanych certifikati je na Burze cennych papir Praha kétovano celkem Sest.
Mira rizikovosti je u nich vyssi, nez u pfedchozi skupiny. Jedna se o ro¢ni certifikaty
splatné 23. 11. 2012. Podkladovymi aktivy jsou akcie Erste Group Bank, Komercni
banky a.s. a New World Resources Plc (dale jen NWR). Od kazdého podkladového
aktiva existuji dva certifikaty, které se 1iSi pouze vySi hodnoty cap a tim padem
i velikosti diskontu. DetailnéjSimu rozboru poméru diskontu a maximalni mozné
vynosnosti je vénovana kapitola 3.1.

2.4 Bonus certifikaty

Stejn¢ jako v ptedchozi kategorii zde nalezneme rocni certifikaty se splatnosti 23. 11.
2012 zalozené na akciich Erste Group Bank, Komer¢ni banky a.s. a NWR. Také tyto
certifikaty jsou oznaCeny na burze 3. stupném rizikovosti. Vzdjemné se v ramci dvojic
se stejnym podkladovym aktivem 1isi pouze hodnotami bonusu a ochrannou bariérou.
V kapitole 3.2 bude podrobné rozebrana vynosnost a ochrana proti ztraté, kterou
certifikaty poskytuji. Tabulka 3 poskytuje piehled kétovanych bonus certifikatl a jejich

podkladovych aktiv.
Tab. 3
Nazev ISIN Podkladové aktivum
ERSTE BON 415 CAP AT0000A0S9U3 | akcie Erste Group Bank
KOMB BON 3600CAP AT0000A0S9X7 | akcie Komeréni banky
KOMB BON 3800CAP ATO0000A0S9YS | akcie Komer¢ni banky
NWR BON 155CAP ATO0000AOSAO03 | akcie NWR
NWR BON 165CAP AT0000AO0SA11 | akcie NWR
China Bonus Performer III | AT000B054275 | The Hang Seng China Enterprises Index

Zdroj: Vlastni zpracovani dat dostupnych z http://www.pse.cz
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Kromé vyse jmenovanych certifikati patii mezi bonus certifikaty obchodované na
Burze cennych papirt Praha certifikdt China Bonus Performer III. Ten se od ostatnich
bonus certifikati 1i$i v mnoha ohledech. Jeho podkladem nejsou akcie, ale index. Na
naSem trhu se navic jednd o pomérné exoticky index: Hang Seng China Enterprises
Index. Tento index je sledovan od roku 1994. Sklada se z akcii 40 firem vedenych
v Hong Kongu. Akcie se vybiraji podle trzni kapitalizace a Cist¢ho volného toku trzni
kapitalizace. Baze indexu se obnovuje pravidelné kazdé tfi mesice.

Kromé podkladového aktiva se 1iSi China Bonus Performer III délkou zivota, ktera je
pét let a datum splatnosti nastane 15. 7. 2012. Jeho zahajovaci cena nebyla stanovena
emisnim pomérem jako u ostatnich bonus certifikati, ale byla uréena na 100 EUR'®
s tiiprocentni emisni ptirazkou. Vzhledem k tomu, Ze jiz prolomil ochrannou bariéru,
zaCal se chovat jako indexovy certifikat. Podrobnéji bude tato udalost vysvétlena
v kapitole 3.2.

2.5 Garantované certifikaty

Na ¢eském burzovnim trhu v souc¢asné dobé neni kétovan zadny garantovany certifikat.
Poslednim obchodovanym certifikitem byl Bonus Garant CZK," jehoZ splatnost
nastala 10. 5. 2012 po vyprSeni jeho tfi a ptl roku dlouhé Zivotnosti.

Jeho podkladovym aktivem byl ko§ ¢tyt indext: S&P 500 Index, Dow Jones Euro
STOXX 50 Index, Nikkei 225 Index a CECE EUR Index. Slo o quanto certifikat — tedy
certifikat zajistény proti kursovému riziku. V kapitole 3.3 je vykreslen vynosovy graf a
vyhodnoceni skute¢ného vynosu, jehoz bylo dosazeno.

2.6 Turbo certifikaty

Na Burze cennych papirti Praha je nabizeno celkem 19 turbo certifikéti. Z toho je 13
typu long a 6 typu short. Jsou zalozeny na rozlicnych podkladovych aktivech, mezi
kterymi nalezneme akcie riznych firem, indexy, komodity i1 derivaty. Jejich piehled je
v tabulce 4. Moznost dosazeni velkych ziskt, ale i uplnych ztrat reflektuje 1 mira
rizikovosti, kterd je na burze oznacena Cislem 5, tedy nejvyssim moznym.

'8 Na Burze cennych papirti Praha jsou viak transakce vypofadavany v CZK.
" ISIN AT000B057427.
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Tab. 4

Nazev ISIN Druh Podkladové aktivum
BRENT TL AT0000A0CU64 | long futures na ropu Brent
BRENT TL + AT0000AOBNV7 | long futures na ropu Brent

BRENT TS 151,07 | ATO000A09JM2 | short futures na ropu Brent
CEETX TL 800 ATO000AOF7K3 |long index CEESEG EUR

CEZ TL 450 ATO000AOSANS | long akcie CEZ

CEZ TL 520 ATO000AOSAPO |long akcie CEZ

CEZ TS 1050 AT0000AOSBBS | short akcie CEZ

CEZ TS 980 ATO0000AOSBC6 | short akcie CEZ

ERSTE TL 220 ATO000AOSARG | long akcie Erste Group Bank
GOLD TURBO

LONG AT0000A00BQ9 |long trojska unce zlata

KOMB TL 2000 ATO0000AOSAY?2 | long akcie Komer¢ni banky
KOMB TL 2300 | ATO000A0SAX4 | long akcie Komer¢ni banky
KOMB TS 4500 AT0000AOSBG7 | short akcie Komer¢ni banky

NWR TL 80 ATO000AOSBI10 |long akcie NWR
NWR TL 95 ATO0000AOSB28 |long akcie NWR
02 TL 230 ATO0000AOSB85 |long akcie Teléfonica O2 CR
02 TL 270 AT0000A0SB93 |long akcie Teléfonica O2 CR
02 TS 500 ATO0000AOSBJ1 | short akcie Teléfonica O2 CR
02 TS 540 ATO0000AO0SBKO | short akcie Teléfonica O2 CR

Zdroj: Vlastni zpracovani dat dostupnych z http://www.pse.cz

Certifikaty nemaji stanovenou dobu splatnosti, takze jejich platnost miize skoncit
dosazenim knock-out hranice, nebo stazenim z trhu emitentem.
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3 Srovnani certifikata na ¢eském trhu

Tato kapitola je vénovana rozboru vynosnosti a rizikovosti konkrétnich produktt
pfedstavenych v piedchozi kapitole. Indexové a basket certifikaty s hlediska vynosnosti
a rizikovosti kopiruji zcela ptesné vyvoj podkladového aktiva. Jejich vzéjemné srovnani
by tak bylo v podstat¢ shodné s komparaci téchto aktiv, a proto zde tyto certifikéty
nebudou vice rozebrany.

3.1 Diskont certifikaty

Jak jiz bylo uvedeno vySe, vynosnost diskont certifikati je omezena hodnotou cap,
tj. nejvyssi moznou hranici vynosnosti. Tato nevyhoda je nahrazena slevou poskytnutou
pii nadkupu certifikatu, kterd umoziuje realizovat zisk 1 pfi stagnaci ¢i mirném poklesu
ceny podkladového aktiva. V tabulce 5 je prehled diskont certifikati kotovanych na
Burze cennych papirtt Praha. VSechny certifikaty byly emitovany v poméru 1:10 vici
podkladovému aktivu, jak je patrné z tabulky. V ramci dvojic se stejnym podkladovym
aktivem si lze povSimnout, ze vétsi diskont s sebou nese vEétsi omezeni maximalniho
mozného vynosu. Tyto hodnoty jsou ovlivnény i jinymi faktory, napiiklad volatilitou
podkladového aktiva, proto se miize stat, ze se na trhu nachazi soucasn¢ certifikaty,
které maji vys$s$i maximalni vynosnost a zaroven i vyssi diskont. Dikazem jsou hodnoty
ERSTE DISC 415 CAP a KOMB DISC 3500 CAP, kde certifikat zalozeny na akciich
Erste Group Bank nabizi nejvyssi dosazitelny vynos o zhruba 7,5 p.b. vyssi za soucasné
nepatrné vyssiho diskontu. Zde ale hraje roli i fakt, ze cena akcii Komer¢ni banky je
témet 10x vyssi, takze v absolutnich c¢islech je diskont od nich odvozenych certifikata
bezmala 8x vétsi nez diskont ERSTE DISC 415 CAP.

Tab. 5
Cena Emisni Nejvyssi
Podkladové podkladu | cena mozny
Nazev ISIN aktivum CAP |(CZK) (CZK) | Diskont | vynos
ERSTE
DISC akcie Erste

415CAP ATO0000AOSAS2 | Group Bank | 415 340,5| 32,70 3,96%| 26,91%
ERSTE

DISC akcie Erste

440CAP ATO0000A0SA60 | Group Bank | 440 340,5| 33,26| 2,32%| 32,29%
KOMB akcie

DISC Komer¢ni

3500CAP ATO0000AOSAA?2 | banky 3 500 3042,0] 293,46 3,53%| 19,27%
KOMB akcie

DISC Komerc¢ni

3800CAP ATO0000A0SA94 | banky 3 800 3042,01 296,11 2,66%| 28,33%
NWR DISC

155CAP ATO000AOSAE4 | akcie NWR 155 132,8| 12,53| 5,65% | 23,70%
NWR DISC

170CAP ATO0000AOSADG | akcie NWR 170 132,8| 12,88] 3,01%| 31,99%

Zdroj: Vlastni zpracovani dat dostupnych z http://www. pse.cz
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Graf 9 na ptikladu instrumentii spojenych s NWR zndzoriiuje vztah mezi
podkladovym aktivem a certifikdity od néj odvozenymi. Pro lepS§i nazornost jsou
certifikaty zobrazovany v balicich po 10 kusech, aby se ceny dostaly do poméru 1:1. Na
grafu je znazornén vyvoj ziskl a ztrat v procentech v zavislosti na zménach cen. Akcie
NWR byla v dobé emise obchodovédna za 132,80 K¢, na cervené linii tedy vidime, Ze
pokud se cena nezméni, vynos z akcii bude nulovy, zatimco vynos z certifikatl bude ve
vysi diskontu. Investor je také chranén pii mirném poklesu ceny. Nulového vynosu totiz
dosahne az pii poklesu ceny akcii o vysi diskontu, tedy na cenu, kterou investor zaplatil
pii nakupu certifikatu.
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Patrny je také vztah mezi velikosti diskontu a nejvys$siho mozného vynosu.
Vynosové piimky pod hodnotou cap nejsou rovnobezné, ale protinaji se logicky v cené
0 K¢, kde ztrata dosahuje 100% ve vSech piipadech.

Nejvyssiho vynosu umoziiuje dosdhnout ERSTE DISC 440 CAP az 32,29% pfi cené
akcie Erste Group Bank 440,00 K¢. Kurs se v soucasné dobé pohybuje pod touto
hodnotou. V bieznu ji dokonce i piekrocil. Kde se bude pohybovat za ptiblizné piil roku

v dobé splatnosti je vSak otdzka. Maximum za posledni rok totiz bylo dosazeno 4. 7.
2011 ve vysi 886,00 K¢& za akcii.

3.2 Bonus certifikaty

Bonus certifikaty funguji na pon€kud odlisném principu. Certifikat je prodavan za cenu
vyssi, nez je hodnota podkladového aktiva. Rozdil ¢ini tzv. emisni pfirazka, ktera je
cenou za moznost ziskat bonus v pfipad¢ neptiznivého vyvoje cen. V tabulce 6 jsou
udaje vztahujici se k bonus certifikatim Erste Group Bank, Komer¢ni banky a NWR.
Zadny ztéchto certifikatd dosud neprolomil ochrannou bariéru. Procentualni
znehodnoceni podkladového aktiva, pii kterém se cena dotkne ochranné bariéry je
pocitdna z ceny podkladového aktiva, nikoli emisni ceny (tedy ceny investice). Pro
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hodnoceni investice je totiz relevantni, o kolik se zméni podkladové aktivum, od néhoz

se odviji vynosnost. Naopak vynos pii vyplaceni bonusu je kalkulovan z ceny vcetné

emisni ptirazky, protoze prave to je skutecny zisk, kterého investor dosahne.

V ramci dvojic zalozenych na stejném podkladovém aktivu miizeme opét pozorovat

jisté souvislosti. Cim vétsi je emisni pfirazka, tim niZe je stanovena ochranna bariéra.
To samoziejmé vyplyva z faktu, ze za vétSi ochranu proti ztraté je pozadovana vyssi

cena.
Tab. 6
Emisni

Cena cena v¢. | Bonus Zména

podkladu | prirazky |level |Bariéra|Emisni |Vynos |k dosaZeni
Nazev (CZK) (CZK) |(CZK)|(CZK) |prirazka|bonusu | bariéry
ERSTE BON
415CAP 340,5| 348,31 415 260 2,29%(19,15%| -23,64%
KOMB BON
3600CAP 3042,00 3111,88] 3600] 2400| 230%|15,69%| -21,10%
KOMB BON
3800CAP 3042,0| 3078,83| 3800| 2700 1,21%23,42% | -11,24%
NWR BON
155CAP 132,8| 135,19 155 95 1,80% | 14,65% | -28,46%
NWR BON
165CAP 132,8| 134,01 165 110 091%23,13%| -17,17%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat dostupnych z http://www.pse.cz

Jesté 1épe jsou tyto vztahy vidét na grafu 10. Certifikat KOMB BON 3800 CAP ma
mensSi emisni piirazku a vys$i bonus, ale ochranna bariéra je vysSi nez bariéra
certifikitu KOMB BON 3600 CAP.

KOMB BON 3600 CAP

KOME BON 3800 CAP

Graf 10
T vynos(%)
251
204
; T+
: 104
5 st
: cena (CZK)
I — I I ra— I I I —>
2242 jl-l-l-l 2642 2842 3242 3442 3642 3342 4042
! st
!
!
!
| SIS
154
[y Alkecie Komeréni banky

Zdroj: Vlastni zpracovani

24




Na burze cennych papirti Praha je kétovan jesté China Bonus Performer III. Tento
certifikat byl zafixovan k zavérecné hodnot¢ Hang Seng China Enterprises Index dne
13. 7. 2007, ktera byla 13 200,57 bodt. Bariéra byla stanovena ve vysi 65% z poc€atecni
fixace, tj. 8 580,37 bodu. Jak je vidét na grafu 11, v listopadu 2008 byla tato hranice
prolomena, takze certifikat ztratil sviij charakter bonus certifikatu a chova se nyni jako
indexovy certifikat.

Graf 11
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Zdroj: http://www.bloomberg.com/quote/HSCEI:IND/chart/

3.3 Garantované certifikdty

Bonus Garant CZK?" piedstavuje zvlastni hybrid mezi garantovanym a bonus
certifikdtem. Byl emitovan 11. 11. 2008 v hodnoté 100 K¢ + 2,5% emisni pfirazky za
kus. Garance se vztahovala na 100% investované ¢astky, tedy 100 K¢. Byl stanoven

bonus ve vysi 10% a participace na ristu podkladu ptesahujici velikost bonusu ve vysi
60%.

20 [SIN AT000B057427.
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Emisni

cena byla zafixovana pro indexy ke dni 10. 11. 2008. Pro uréeni vypotadaci

ceny se hledi vzdy na nejhorsi z podkladovych indext v rozhodny den, jimz byl 7. 5.

2012. V tabulce 7 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych podkladovych indexii k obéma

relevantnim datim. MtiZzeme si tedy povSimnout, Ze nejhorSim byl Dow Jones Euro

STOXX 50 Index.”'
Tab. 7
Hodnota Hodnota Podil pivodni
Indexy k 10. 11. 2008 | k 7. 5. 2012 hodnoty (%)
S&P 500 Index 919,21 1 369,58 149
Dow Jones Euro STOXX 50 Index 2 625,84 2 283,09 87
Nikkei 225 Index 9 081,43 9119,14 100
CECE EUR Index 1 454,54 1 626,06 112

Zdroj: Vlastni zpracovani dat dostupnych z http://www.marketwatch.com

Pro vyplatu byla stanovena tato pravidla:**

1.

Pokud nejhorsi z indexti bude dosahovat méné nez 90% piivodni hodnoty,
bude vyplaceno 100% investovaného kapitalu.

Pokud bude nejhorsi z indexti v rozmezi 90% - 100% plvodni hodnoty, bude
vyplaceno 110% minus velikost znehodnoceni indexu.

Pokud bude mit nejhor§i zindexii hodnotu mezi 100% - 110%, bude
vyplaceno 110%. Jinymi slovy garantovana plné vySe investice a 10% bonus.
Pokud na tom bude nejhorsi z indext 1épe o vice nez 10%, bude vyplaceno
110% a k tomu 60% z dalSiho zhodnoceni.

Na grafu 12 je vykreslena vynosova kiivka certifikatu a situace pii dosazeni

dospélosti

certifikatu. Investoriim tedy bylo vyplaceno 100% garantované ¢astky.

Graf 12
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21y grafu 12 je pouzita zkratka indexu SX5E Index.
** Term sheet Bonus Garant CZK dostupny
z http://www.bhs.cz/Documents/Index Basket bonus GARANT CZK TermSheet.pdf.
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3.4 Turbo certifikaty

Nékolik turbo certifikatli z kapitoly 2.6 bude nyni rozebrano podrobnéji. Nejprve bude
predstavena skupina 4 certifikati zalozenych na akciich spole¢nosti CEZ a.s. Viechny
tyto certifikdty maji shodné vstupni parametry, proto jsou vhodné pro vzédjemné
srovnani. Byly emitovany v poméru 1:1. pii cené akcie CEZ 745,90 K& dne 18. 11.
2011 s neomezenou dobou trvani. V tabulce 8 jsou komparovdna data, v nichz se

certifikaty lisi.

Tab. 8
Realiza¢ni | Knock-out | Emisni | Vniti‘ni Prémie | Pikovy
Nazev cena® bariéra cena hodnota | Prémie | (%) efekt
CEZ TL 450 450 500 308 304,9 3,1 1,02 2,45
CEZ TL 520 520 570 238 2349 3,1 1,32 3,17
CEZ TS 1050 1 050 1 000 302 2951 6,9 2,34 2,50
CEZ TS 980 980 930 232 225,1 6,9 3,07 3,25

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z http://www.pse.cz

Prvni dva certifikaty spekuluji na byc¢i trend, odlisSuji se velikosti paky, kterd je
odvisla z poméru ceny akcie a emisni ceny certifikatu. Stejné¢ tak medvédi dvojice
certifikatii nabizi vétSi a mensi pakovy efekt. Dale vidime, Ze short certifikaty jsou
zatizeny vice nez dvojnasobnou prémii. To je zpisobeno mimo jiné tim, Ze short
certifikaty jsou podloZeny opcemi, které jsou nakladnéjsi nez piimy nakup akeii.

V tabulce 9 je druha skupina certifikati postavena na akciich spolecnosti Teléfonica
0, CR. Byly taktéz emitovany v poméru 1:1 v patek 18. 11. 2011 bez stanoveni data
splatnosti. Cena podkladové akcie byla v dobé¢ fixace 393 K¢. Rozdil velikosti prémii
mezi short a long certifikaty neni v absolutnim vyjadifeni patrny. Pfi vztazeni prémie
k emisni cen¢ se tento vztah oziejmuje.

Tab. 9
Realizac¢ni | Knock-out | Emisni | Vnitini Prémie | Pakovy
Nazev cena bariéra cena hodnota | Prémie | (%) efekt
02 TL 230 230 260 165,8 163 2,8 1,72 2,37
02 TL 270 270 300 125,0 123 2,0 1,63 3,14
02 TS 500 500 470 109,6 107 2,6 2,43 3,59
02 TS 540 540 510 1504 147 3,4 2,31 2,61

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z http://www.pse.cz

3.5 Historicka zkusSenost s certifikdaty na ceském trhu

Trh s investi¢nimi certifikaty je v Ceské republice pomémé mlady. Existuje proto jen
malé mnozstvi certifikatt, které jiz dospély a je mozné zhodnotit jejich vyvoj a
komparovat je s alternativni ptimou investici do podkladového aktiva.

# Vechny ceny jsou uvedeny v CZK.
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Indexové a basket certifikaty kopirovaly vérné vyvoj svych podkladovych aktiv, jak
vyplyva zjejich podstaty, proto neni opodstatnéné poméfovat vyhodnost piimé
investice s nakupem certifikatu.

Diskont certifikaty maji pouze dva zastupce, kteii dosahli splatnosti. Jednim z nich je
certifikat podlozeny akciemi spolecnosti Teléfonica O, CR.** Jeho diskont vice méné
pokryl mirné znehodnoceni akcii. Zatimco piima investice utrpéla mirnou ztratu,
certifikat si zachoval svou hodnotu. Druhy predstavitel diskont certifikatu® byl
postaven na akciich Komer¢ni banky a.s., které se za dobu zivota certifikatu natolik
zhodnotily, ze daleko presdhly miru nejvy$siho mozného vynosu certifikatu. Pfima
investice proto byla téméf dvojnasobné vyhodnéjsi, nez koupé certifikatu, jehoz vynos
se zastavil na hodnot¢ cap.

Bonus certifikaty jsou zastoupeny o néco S$irSi skupinou reprezentantli, nicméné
vétSina z nich prolomila ochrannou bariéru a dosédhla tak stejné ztraty jako jejich
podkladové aktivum. Pouze TOP &esky bon*® dosahl vyplaty bonusu ve vysi 40% pfi
souc¢asném znehodnoceni rozhodujiciho podkladového aktiva. Zhodnoceni zaznamenal
také PX Bonus 127 CAP,?’ ale jeho vynos byl omezen nejvy$si moznym vynosem 27%.
Vyhodnéjsi by proto byla pfimé investice do aktiv indexu PX, ktery se zhodnotil o
bezmala 50%.

Kromé nedavno dospélého certifikatu Bonus Garant CZK, bylo v minulosti na Burze
cennych papirti Praha kotovano dalsich pét garantovanych certifikatd. Zadny z nich
nepfinesl svému majiteli zisk. Vzdy byla vyplacena Uplnd garantovana castka. To
znamena soucasn¢ 1 nulovou ztratu, ale pouze pokud odhlédneme od transakcnich
nakladii (napf. emisni pfirazka) a ¢asové hodnoty penéz.

Turbo certifikaty potvrzuji teorii, ktera je fadi mezi spekulativni investi¢ni nastroje.
Svym investorim pfinesly jak vynosy v fadech stovek procent, tak i celkové ztraty. Na
rozdil od garantovanych, bonus, diskont a podobnych certifikati se u turbo certifikata
nepfedpoklada jejich trvald drzba od emise do splatnosti, ale kratkodobé&jsi spekulace.
Knock-out hranici prolomily pouze 4 z21 turbo certifikati. Z ostatnich sedmnacti
dosahly zisku vSechny az na jeden.

Investi¢ni certifikaty se mohou stat vice i méné vyhodnym instrumentem. Zalezi na
zvolené strategii a vyvoji kapitdlovych trh. Rozhodujici jsou vSak vlastnosti
certifikatu. Existuji takové kombinace vlastnosti, které umoznuji vydélat na jakémkoli
vyvoji podkladového aktiva.

24 ISIN AT0000AOE418.
2 ISIN AT0000AOE384.
26 [SIN AT000B059225.
2T ISIN AT0000A0BUV2.
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Zavér

Investi¢ni certifikaty si i pfes svou kratkou historii ziskaly velkou oblibu na némeckych
kapitalovych trzich a zadaly se ifit do dalsich zemi. Sougasny stav v Ceské republice
vSak nenaznacuje, ze zde bude probihat podobny vyvoj. Za posledni dva roky se pocet
kétovanych certifikath snizil téméft o tietinu a obchody s nimi jsou na burze uzavirany
pouze margindlné. Piesto prace dochazi k zavéru, ze se jedna o zajimavy investi¢ni
produkt, ktery ma potencidl prosadit se i na ¢eském trhu.

Investi¢ni certifikaty diky Siroké Skale investicnich strategii umoziuji investorim
dosahovat vynost na jakkoli performujicich trzich. Lze spekulovat nejen na zhodnoceni
¢i znehodnocenti, ale v urcitych ptipadech i na stagnaci cen. Zarovein je mozno se vice ¢i
mén¢ zajistit proti ztratdm, nebo naopak vyuzit pakového efektu ke znasobeni pohybti
kursu. Nékteré z téchto principli byly popsany a graficky zndzornény v prvni kapitole.

Cesky trh nabizi ponékud omezeny vybér certifikatll a soustiedi se pouze na
nejzakladnéjs$i druhy. Nepousti se do experimentli ani ve vybéru podkladovych aktiv.
To se odrazi i ve vysledcich, které nejsou nikterak Sokujici. Vzhledem k tomu, Ze

cilovou skupinou zejména nepékovych certifikatl jsou spiSe drobné&jsi investoii, nebyly
by neptedvidatelné a vyrazné volatilni vysledky ani zadouci.

Jak je mozné pozorovat na historickych datech, investi¢ni certifikaty mohou
dosdhnout vétsich i mensSich ziski ¢i ztrat nez podkladova aktiva. Je potieba uvazlivé
odhadovat vyvoj investi¢nich instrumenti a na zdklad¢ vlastnich preferenci volit
produkt, ktery nejlépe vyhovuje naroktim investora.

Jestli prevazi vyhody, které v sobé certifikdty inkorporuji, nebo naopak zvitézi
neduvéra vici novému produktu a rizika s certifikaty spojend, je otdzka nadchazejicich
let. Na zéklad¢ zjisténych udaji doufam, Ze se i investoii na ¢eském trhu nauci s témito
produkty zachéazet a budou je vice vyuzivat.
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