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1.Uvod

Cilem mé seminarni prace je seznamit ¢tenafe s modernimi strukturovanymi produkty,
s jejich ¢lenénim, vlastnostmi, riziky, vyhodami a pouzitim na finan¢nich trzich.

Proc¢ se vlastné¢ zabyvame modernimi strukturovanymi produkty je ten divod, ze trhy
uz si nevystaci pouze s klasickymi investicnimi produkty jako jsou napiiklad akcie, protoze
tyto produkty jsou zaloZeny na zhodnocovani investic pouze pokud trhy rostou. A praveé tyto
moderni strukturované produkty nesou investorovi vynos i v piipadé stagnace ¢i dokonce
poklesu na trzich. I kdyz u nas neni zatim investovani do téchto produktii tak rozsahlé jako

naptiklad v Némecku, tak 1ze oCekavat, Ze investofi si tyto produkty vice a vice oblibi.



2.Vvhody modernich strukturovanych produktl‘i1

Transparentnost: Krom¢ nakupni ceny zné investor vzdy i na jakém trhu a v jakém
finan¢nim instrumentu se angazuje. Informace o aktualni hodnoté vétSiny certifikatt
ziské investor velmi snadno, navic se zjisténa hodnota da velmi lehce provéfit.
Likvidita: S investicnimi certifikaty 1ze obchodovat pfimo na burze. Emisni banky se
zavazuji prubézné stanovovat ndkupni a prodejni kurzy tzv. ,,market making“, tim
zarucuji funkcnost trhu.

Univerzdlnost: S certifikaty je moZné participovat nejen na rostoucim, ale taky na
stagnujicim nebo klesajicim trhu.

Prizpusobivost: Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v cenach, které vétSinou
nepiekracuji hranici 10 ¢i 100 EUR. Oslovuji tak investory, jez disponuji jen malym
finanénim obnosem.

Piiznivé naklady: Diky své jednoduché struktuie jsou certifikaty levnéjsi nez fondy
nebo aktivni trading. Pouze u komplexnich produktt jsou uplatnény malé poplatky.
Dariova optimalizace: Po uplynuti spekulacni doby nepodléhaji kurzovni zisky
z certifikatl zdanéni. Nékteré cenné papiry dokonce umoziuji ziskat vyplacené

dividendy (,,brutto za netto*).

3. Nevvhody modernich strukturovanych produktﬁ2

Uvérové riziko (riziko emitenta): Nebezpeli, 7e se piislusny emitent dostane do
platebni neschopnosti. Platebni neschopnost mliZze nastat bud’ nasledkem pro emitenta
nepiiznivého trzniho vyvoje nebo chybnym rozhodnutim jeho managementu.
Trini riziko: Jedna se o riziko ztraty ze zmén trznich cen a finan¢nich instrumentd.
Déli se na dva zéasadni rizikové faktory:

0 Obecné trzni riziko — ddno neptiznivymi zménami trznich podminek

0 Specifické trzni riziko — ddno moZnosti neptfiznivého trzniho vyvoje

konkrétniho néstroje

' CHrz Matgj:,Analyza detail derivatii, Diplomova prace, Brno MU ESF, 2006, 76 s.
2 CHrz Matéj:,Analyza detail derivatii, Diplomova prace, Brno MU ESF, 2006, 76 s.



*  Ménové (devizové) riziko: pii investici do finan¢nich produktd, které jsou citlivé na

zmény ménovych kurzi.

4.Clenéni modernich strukturovanych produktﬁ3

Moderni strukturované produkty se ¢leni nejprve na produkty bez paky — investicni

produkty a produkty s pakou — pakové produkty. Dalsi ¢lenéni uz uvadi schéma.

Moderni strukturovane produkty
|

| |
Investicni produkey Pakové produkty
|

Investicni certifikaty | | Akciove diuhopisy Wairanty Knock-out produkty

Index certifikaty

atrategicke Terraticke
Baket certfilaty

Bez garance

Sprint Outperformance
cerifilaty

PIn garance Garantovane cerikaty

Discount certifikaty

Castecna garance

Bonus certifikaky

3 SVOBODA, M.; Jak ovladnout trhy: discount, bonus & co. 1.vyd. Brno: CP Books, 2005. 124 s.
ISBN 80-2510-763-9.



5.Investi¢ni produkty

Tyto produkty se d€li na dvé skupiny a to na:
a) Investicni certifikaty

b) Akciové dluhopisy

5.1.Investi¢ni certifikaty

Investicni certifikaty jsou finan¢ni instrumenty, které se svym charakterem podobaji

dluznim upistim, které investor kupuje od emitenta s tim, Ze si jej miize nechat v budoucnosti

proplatit zpét. Hodnota certifikdtu zavisi na vyvoji hodnot podkladovych aktiv, kterymi

mohou byt naptiklad burzovni indexy, akcie, mény, komodity,... Mohou mit pevné

stanovenou dobu trvani — splatnost se mize pohybovat v fadech tydnt,, mésicii, ¢i dokonce

let. Existuji také certifikaty s neomezenou dobou splatnosti, tzv. ,,open end*.4

Driive nez se podivime na vybrané investi¢ni certifikdty podrobnéji podivame se na

rizikové- vynosovy profil certifikatd, coz souvisi i s rozdélenim investi¢nich certifikatti na

diive uvedené tii zékladni skupiny a to na certifikaty s plnou garanci, s caste¢nou garanci a

bez garance.

Obrizek 1: Rizikové- vynosovy profil certifikati’
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*http://www.zertifikatejournal.cz/download/bccp_brozura_certifikaty 5.pdf

> SVOBODA, M. a ROZUMEK, D.; Investi¢ni certifikaty. 1.vyd. Praha: Komise pro cenné papiry,

2005. 48 s. ISBN 80-2395-317-6. str. 15.



5.1.1.PIna garance

Garantované certifikaty®

Garantované certifikaty spojuji 100procentni jistotu ochrany investovaného kapitalu s
teoreticky neomezenou vynosovou Sanci. Tyto cenné papiry se vzdy skladaji ze dvou slozek:
v’ garantovand sloZka - odiro¢eny dluhopis tzv.zerobond

v’ performance sloka — investice na kapitalovém trhu do opci na podkladovy index

Priklad.: Emisni cena je 100 EUR. Doba splatnosti 7 let a urokova sazba 5 % p.a..Participacni
faktor 50%.

Emitent investuje do zerobondu 71,07 EUR (100/1,05*7) a zbytek(28,93 EUR) emitent
investuje na kapitdlovém trhu. Pokud index vzroste o 40% zhodnoceni certifikatu bude 20%.

Investor tedy dostane 120 EUR a 20 EUR nélezi emitentovi.

Obriazek 2: Rizikové- vynosovy profil certifikati’

hodnota certifikatu

Zisk

Garantovany certifikat hodnota indexu

6 SVOBODA, M. a ROZUMEK, D.; Investi¢ni certifikaty. 1.vyd. Praha: Komise pro cenné papiry,
2005. 48 s. ISBN 80-2395-317-6. str. 24.
! SVOBODA, M. a ROZUMEK, D.; Investi¢ni certifikaty. 1.vyd. Praha: Komise pro cenné papiry,
2005. 48 s. ISBN 80-2395-317-6. str. 25.



5.1.2.Caste¢na garance

5.1.2.1.Discount certifikaty

Discount certifikaty nabizeji pii koupi slevu (diskont). Mizete je tedy potidit vzdy
levnéji, nez jaka je aktualni hodnota podkladového aktiva. U discount certifikatl je pfi emisi
stanovena maximdalni vySe vynosu (tzv. cap). V pfipadé, Ze dojde k narGstu ceny
podkladového aktiva ptresahujiciho tento cap, tak investor ziskd pfedem stanovenou
maximalni vysi vynosu. Rovnéz doba trvani je u discount certifikati omezena (zpravidla ¢ini

3-18 mésici) a po jejim uplynuti je zpravidla splati emitent.”

Priklad: Nejvyssi mozny vynos je 120 EUR s dobou trvani 12 mésicl, pfi emisi cena
stanovena na 90 EUR. Hodnota akcie je 100 EUR.

Diskont ¢ini 10%. Maximalni vynos je tedy stanoven na 33,3% (vzrlst z 90 na 120 EUR), ale
pro tento maximalni vynos stac¢i, aby hodnota akcie vzrostla pouze o 20%. I kdyby vzrostl vic,
tak investor dostane pouze téch 120 EUR. Pokud bude cena akcie 100 EUR, tak je

zhodnoceni 11,1%. V ptipadé€ poklesu o vice jak 10%, ptichdzi ztrata.

Obrizek 2: Rizikové-vynosovy profil certifikatu’

zisk | ztrata (v %)

40

30

20

zména hodnoty indexu (v %)

-40

@ hodnota indexu
@ hodnota certifikatu

¥ http://www.zertifikatejournal.cz/download/bcep_brozura_certifikaty 5.pdf
? http://www.zertifikatejournal.cz/download/bcep_brozura_certifikaty 5.pdf



5.1.2.2.Bonus certifikaty"’

Dosahuji vynos na pravé stagnujicich nebo lehce klesajicich trzich a participuji
souCasn¢ neohranicené na stoupajicich kurzovych pohybech podkladového aktiva. Tim se
spojuji vyhody dobrych vynosovych moznosti pfi nepatrnych zménach kurzu s neohrani¢enou
participaci smérem nahoru. Pfi emisi stoji bonusové certifikity piiblizné stejné jako
podkladové aktivum. Pokud béhem doby splatnosti nebyla dosazena stanovena bariéra, obdrzi
investor pii splatnosti certifikdtu bonusovy obnos ve vysi bonusové urovné. V piipadé

piekroceni této hranice se méni bonus certifikat na indexovy.

Obrazek 3: Rizikové-vynosovy profil certifikatu''
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5.1.2.3.Airbag certifikaty

Airbag certifikdt zamezuje pifipadnym ztraitdm do piedem definované ochranné
hranice. Investofi se soucasné podili na vSech kurzovnich riistech jako kdyby naptiklad ptimo
plné€ investovali do podkladového aktiva nebo mohou dosdhnout participace, ktera bude velmi

blizko 100 procent.12

' Mokri¢ka, P, Analyza detail derivatd, Diplomova prace, Brno MU ESF, 2006, 105 s.
t SVOBODA, M. a ROZUMEK, D.; Investi¢ni certifikaty. 1.vyd. Praha: Komise pro cenné papiry,
2005. 48 s. ISBN 80-2395-317-6. str. 31.

2 http://www.zertifikatejournal.cz/content/knowledge/glossar.php



Obrizek 4: Rizikové-vynosovy profil certifikatu'

Fa%

B% o Airbag certifikat

q0p ) mmm= akcie

10% +

5% 4 €10 100 €430 €160 €140
A0%, 4

-65%

-90%

5.1.3. Investicni certifikaty bez garance

5.1.3.1.Indexové certifikaty

Indexové certifikéaty presné zobrazuji vyvoj nejvétsich svétovych indexti. Hodnota
indexového certifikdtu mize byt kdykoliv pfesn€ odvozena z aktudlni hodnoty ptislusného

indexu.'

Priklad: Vétim rist indexu PX. Aktudlni hodnota je 1500 bodi, cena certifikatu 150 K¢. Rast
¢i pokles indexu o 10% znamena rist ¢i pokles hodnoty certifikatu o 10%. Index certifikaty se
vyvijeji 1:1 k danym indextim.

Obrizek 5: Rizikové-vynosovy profil certifikatu'
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'3 http://www.finance.cz/zpravy/finance/46061/

' http://www.zertifikatejournal.cz/content/knowledge/glossar.php

15 SVOBODA, M. a ROZUMEK, D.; Investi¢ni certifikaty. 1.vyd. Praha: Komise pro cenné papiry,
2005. 48 s. ISBN 80-2395-317-6. str. 21.
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5.1.3.2.Basket certifikaty

Basket certifikdty maji jako své podkladové aktivum urcity ko§ financnich produktt
(akcie, dluhopisy,...). VétSinou se kosSe sestavuji dle odvétvi ¢i geografickych kritérii. Cena je
odvijena od hodnoty podkladového aktiva. Protoze se mnoho baskets zaméiuje na urcité

obory nebo se pokousi uplatnit zndmé investi¢ni strategie se podrobnéji ¢leni na:

» tématické certifikdaty - podkladovym aktivem nemusi nutn¢ byt akcie nebo akciové
indexy. Pomoci certifikati se lze podilet na hodnotovém vyvoji bezmala kazdého
ekonomického statku, u kterého je mozné priibézné stanovit objektivni cenu.Tomu je
napiiklad u komodit

» Sstrategické certifikdty — je nakupovan ko$ akcii dle urcité strategie ( value, growth,
momentum,...)

5.1.3.3.Sprint certifikaty
Produkt s omezenou dobou trvani a stanovenou maximalni horni hranici vynosu. Do
horni hranice se investor podili na ristu podkladového aktiva ve dvojnasobné vysi. Pfi
splatnosti mohou nastat tyto situace:
v" hodnota podkladového aktiva je nad max. hranici vynosu — investor dostane
dvojnasobek max. hranice vynosu
v" hodnota podkladového aktiva je pod max. hranici vynosu, ale nad emisni hodnotou —
investor dostane dvojnasobek skute¢ného vynosu
v hodnota podkladového aktiva je pod emisni hodnotou — investor se podili na poklesu
1:1
Obrizek 6: Rizikové-vynosovy profil certifikatu'®
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' http://www.zertifikatejournal.cz/content/knowledge/zert_doublechance.php
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5.1.3.4.Outperformance certifikaty

Je zde podobnost se sprint certifikaty, ale rozdilem je jejich neomezeny vynos
s ur¢itym participacnim faktorem. Naptiklad faktor 1,2 znamena vzrist podkladového aktiva o
10 % znamena rist certifikatu o 12%. Spolecnym jmenovatelem pro outperformance a sprint
certifikaty je, Ze pokud bude hodnota podkladového aktiva pod emisni hodnotou, tak investor

se podili na ztraté 1:1 jako u pfimé investice.

Obriazek 7: Rizikové-vynosovy profil certifikatu'’
hodnota certifikatu

zisk

hodnota akcie

5.2. Akciové dluhopisy

Akciové dluhopisy zarucuji vyplatu vysokého uroku a jejich emitenti maji pfi
splatnosti pravo volby mezi splacenim nominalni hodnoty nebo alternativnim dodanim
pfedem stanoveného poctu akcii. Investofi ocekavaji vyplatu nadprimérnych troki a ptiznivé

trzni prostiedi pro vyvoj podkladovych akcii (vétSinou blue chips).18

17 SVOBODA, M. a ROZUMEK, D.; Investi¢ni certifikaty. 1.vyd. Praha: Komise pro cenné papiry,
2005. 48 s. ISBN 80-2395-317-6. str. 35.

18 Pvagek Marian, Nové finanéni produkty, Seminarni prace, Holesov, 2004, 24 s.
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6.Pakové produkty

Pékové produkty se fadi mezi tzv. ,,sekuritizované derivaty* a jsou ureny piedevsim
pro drobné klienty, ktefi cht&ji vyuzivat pakového efektu a jsou ochotni podstoupit nemalé
riziko, které je s pusobenim tohoto efektu vzdy spojeno a snim je spojena i moznost
vysokého vynosu.. Podkladovymi aktivy jsou obvykle jednotlivé akciové tituly, koSe
akciovych titul, akciové indexy, dluhopisy, mény, komodity atd. Tyto produkty jsou
emitovany vyznamnymi finan¢nimi institucemi, které souc¢asn¢ provadi tzv. market making a
zajistuji tak témto produktim dostatecnou likviditu. Produkty jsou hojné obchodovany na

burzach a burzy poté vykonavaji nad tviirci trhu dozor."”

6.1.Knock-out certifikaty

Knock-out certifikaty neboli turbo certifikaty se vyznacuji pakovym efektem, ktery
znasobuje zisk nebo ztratu. Vyhodou je velmi nizkd nakupni cena ve srovnani s piimou
investici do podkladového aktiva. Tyto produkty jsou velmi rizikové. Umoznuji sice
dosahovat investoriim vysokych vynost, ale také nesou riziko vysoké ztraty, nebo i ztraty celé
investice.Knock-out certifikdty je mozné koupit jak pifi ocfekavani vzestupu kurzu
podkladového aktiva, tak i v pfipadé ocekdvaného poklesu ceny podkladového aktiva.
Dulezitou hodnotou pro knock-out certifikaty je tzv. knock-out cena, pfi které obchodovani s

danym certifikatem kon¢i.?

6.1.1.Long Knock-out certifikaty

- nazyvany taky jako call turbo certifikaty

- spekulace na rust kurzu podkladového aktiva

6.1.2.Short Knock-out certifikaty

- nazyvany taky jako put turbo certifikaty

- spekulace na pokles kurzu podkladového aktiva

' Osobni finance 11/2007, str. 64
% http://www.zertifikatejournal.cz/download/bcep_brozura_certifikaty 5.pdf
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Priklad*!

VYC HOZ| PO DMlN KY V DOBE Cen.a long certtlﬁkdtuv= (kurz podkladového aktiva
NAKUPU TURBO CERTIFIKATU i

' o & Cena short certifikdtu = (strike — kurz podkladového
e & aktiva) * pomér odbéru

MEzIdimboloam Tt | o EUH Pdaka = (kurz podkladového aktiva * pomér

Pomerndheru L B ‘j; ”09 odbéru)/cena turbo certifikatu
Strike 800 EUR 1200 EUR
Cenatwhocertficits ~ 2EUR  2EUR
Péka T B
Knockouthranice  800EUR  {200EUR

ZAVISLOST KURZU TURBO CERTIFIKATU NA KURZU
PODKLADOVEHO KTI_VA

Kurz podkladaveho aktlv

:jVEUH i : : 5 :

ﬁ’;ﬁ;‘ﬁz'l‘“’ﬁg&"gﬁgf°"eh° akiva 20% A% 0% 5% 0% 5% 0% 15%  20%

Cenalongturbo cortikatuvEUR K19 o5 4 45 5 25 5 g5 4
Zména ceny |ong turbo cerllftkatu : 400%  75% -50% -25% 0%  25%  50%  75%  100%

':Cenas_hortfur_bocemfikatl_._l:_\_-’_EUH, . 4 a4 25 ek "ggfg‘-
Zména ceﬁy shoﬁ turbo certi.fi.ka’tu 10b°/; : 75% 56"/.‘0. 25.% 0% -25% -50% .~75% -100%

Obrazek 8: Rizikové-vynosovy profil certifikatu®’
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*! Osobni finance 11/2007, str. 65
*2 http://www.zertifikatejournal.cz/download/bcep_brozura_certifikaty 5.pdf
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6.2. Warranty

Warrant je sekuritizovany op¢ni kontrakt, ktery ud€luje majiteli pravo, nikoliv
povinnost, na ndkup ¢i prodej urc¢itého podkladového aktiva. Od opénich kontraktl je zde
odliSnost ta, Ze warranty smi vypisovat pouze vyznamné finan¢ni instituce. Vypotradani
warrantu probihd ve vysi jeho vnitini hodnoty. Doba expirace warrantu je pevné stanovena a
nenachazi se zde zadna hranice jako v pfipad¢ turbo certifikatd, protoze zde neni poskytnut
uvér investoram.

V piipadé¢ warrantil rozliSujeme dva typy.

a) Americky - pravo za pfedem stanovenou cenu (strike) béhem urcité doby nakoupit ¢i
prodat warrant
b) Evropsky - prdvo za pfedem stanovenou cenu (strike) v pevné stanovenou dobu

nakoupit ¢i prodat warrant

6.2.1.Call Warrant

Cenny papir s pfedem stanovenou dobou trvani, ktery svému majiteli dava pravo
nakupu stanoveného mnozstvi podkladového aktiva za predem stanovenou cenu — tzv.
realiza¢ni cenu. Investor vyuziva tohoto produktu pii spekulaci na rist kurzu podkladového
aktiva, protoze k plnéni dochéazi vyplacenim rozdilu mezi aktudlnim kurzem podkladového

aktiva a realiza¢ni cenou.

Obrazek 9: Ziskovo-ztratovy profil warrantu®

Zisk

Zisk

Bod zvratu
Zirata

Ztrata

Hodnota podkladového aktiva

PLINNERTOVA,D.;Analyza retail derivatd, Diplomové prace, Brno MU ESF, 2007, 91.s
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6.2.2.Put Warrant

Cenny papir s pfedem stanovenou dobou trvani, ktery svému majiteli dava pravo
prodeje stanoveného mnozstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu — tzv.
realiza¢ni cenu. Investor vyuziva tohoto produktu pii spekulaci na pokles kurzu podkladového
aktiva.

Obriazek 10: Ziskovo-ztratovy profil warrantu®*

h
Zisk

Bod zvratu

0
\ Ztrata
Ztrata

Hodnota podkladového aktiva

6.2.3.Cena warrantu®

Je zavisla na nasledujicich faktorech, které jsou zohlednény i v ocenovacich modelech:
Kurz podkladového aktiva

Strike

Volatilita podkladového aktiva

Doba do exspirace warrantu

YV V V VYV V

Urokové sazby

Konec¢na cena warrantu se sklada ze dvou slozek:

a) vnitrni hodnota — kvantifikace prostfednictvim aktualniho kurzu podkladového aktiva a

hodnoty strike

b) casovd hodnota — spekulacni hodnota, kterd udava pravdépodobnost, ze do expirace

warrantu dojde ke zméné kurzu podkladového aktiva takovym zplisobem, ze vnitini
hodnota warrantu bude kladna. V pritbéhu Zivotnosti je klesajici a v dob& expirace je
nulova. Je zavisla na volatilité podkladového aktiva. Cim je vyssi volatilita, tim je vyssi

¢asova hodnota warrantu.

2 LINNERTOVA,D.;Anal}'/za retail derivatd, Diplomova prace, Brno MU ESF, 2007, 91.s
** Osobni finance 11/2007
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Cena warrantu = vnitini hodnota + ¢asovad hodnota

Ptiklad — Call warrant na Index SMI*®
V dobé nakupu:
- Hodnota indexu SMI CHF 7500
- Splatnost 1 rok
- Realizac¢ni cena ( cena strike ) CHF 8000
- Emisni pomér 1:100 ( tzn. 100 warrantti na jedno podkladové aktivum )
- Cena warrantu — Prémie CHF 3,70

- Ména — jak index tak finan¢ni nastroj jsou ve Svycarskych francich

Vnitini hodnota=(Hodnota indexu SMI - cena strike)* Emisni pomér = (7500 — 8000)*0,01=0
Casova hodnota= Cena warrantu (Prémie) - vnitini hodnota = 3,70-0,00 = 3,7 tzn. v dob¢

nakupu je hodnota warrantu rovna pravé ¢asové hodnoté

Cena indexu SMI vzroste na CHF 9000:

Zisk:

Zisk = (Cena podkladového aktiva — cena strike) * emisni pomér = (9000 — 8000) * 0,01 =
CHF 10 na jeden warrant

Cisty zisk je potom o¢i§tén o zaplacenou prémii, tzn.:

Cisty zisk = zisk — cena warrantu = 10 — 3,7 = CHF 6,30 na jeden warrant

Bod zlomu = cena strike — ( cena warrantu/ emisni pomér) = 8000 — (3,70/0,01) = CHF 8370

Celkovy zisk pifi ndkupu 100 ks warrantii na index SMI bude ¢init CHF 630, pii ptivodni
investici CHF 370. Tzn. pti 20% rastu podkladového aktiva doséhl warrant 70% zhodnocenti,

je to v disledku pouzité finan¢ni paky.

% CHrz Matgj:,Analyza detail derivatd, Diplomova prace, Brno MU ESF, 2006, 76 s.
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7.Zaveér

Moderni strukturované produkty jsou celkem Cerstva investi¢ni zalezitost. Uz
to nejsou pouze akcie a dluhopisy se kterymi se obchoduje na prazské burze.
V posledni dobé se t&si stale vétsi oblibé investord, ale 1 pfesto pokud by jsme se
srovnali se zahrani¢im (napf. s Némeckem), tak objemy zobchodovanych produktii
jsou ve srovnani s nim stale malé. A pro¢ jsem uvedl jako pfiklad Némecko? Protoze
pravé némecky trh je nejveétsi a i1 investofi se orientuji vice na produkty, které

vyuzivaji jako své podkladové aktivum némecky index DAX.

Podle mého nazoru se bude do téchto retail produkti stale investovat vice a
vice. Je to dano Sirokou nabidkou produkti a taky samotnd technika investovani je
jednodussi. Jediné co je tfeba pro obchodovani je mit internetového obchodnika, pres

kterého okamzité¢ prodame ¢i koupime dany retail produkt.
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