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2 Uvod

Tématem mé seminarni prace jsou moderni strukturované produkty zvané detail derivaty.

Pokusim se je charakterizovat a priblizit jejich strukturu a druhy.
Zaméfim se také na vyhody, které mohou poskytnout investorim, a na rizika s nimi spojena.

Paleta detail derivati je velmi Sirokd, proto v samostatné kapitole blize nastinim
problematiku investicnim certifikatli, na kterych jsou pozorovatelné rtizné moznosti vyvoje
ceny finan¢nich instrumentl v zavislosti na jejich podkladovém aktivu, coz je zajimavé

hlavné pro potenciondlni investory.



3 Charakteristika retail derivatu

Retail derivaty jsou oznacovany jako moderni strukturované produkty, nebot’ se skladaji ze

dvou slozek:

investici do podkladového aktiva ( akcie, indexy, akciovy ko$, komodita, ména)

derivatem

Derivaty jsou zalozeny na nesouladu mezi ¢asem sjednani a vypotradani obchodu a déli se na:

futures — prestavuji stejné jako u forwardii zavazek kupujiciho koupit dané
podléhajici aktivum k ur¢itému dni v budoucnosti za stanovenou cenu (realizacni
cena, exercise price) a zavazek prodavajiciho prodat dané aktivum za tychz
podminek, obchoduje se na mimoburzovnich trzich

forwardy — predstavuji zavazek kupujiciho koupit urcité mnozstvi podléhajiciho
aktiva k danému dni za stanovenou cenu (realizacni cena, exercise price) a zavazek
prodévajiciho prodat dané mnozstvi aktiva za stejnych podminek, obchoduji se na
burzich

opce — obsahuji pravo koupit ¢i prodat v dany cas za sjednanou cenu

3.1 Druhy retail derivatu

Retail derivaty, po jejich velkém rozvoji v poslednich letech, mizeme délit podle n€kolika

kritérii.

Podle toho, zda obsahuji paku je ¢lenime na investi¢ni a pakové.

Investi¢ni produkty patii mezi finan¢ni néstroje, s nimiz se investor podili na vyvoji
podkladového aktiva a nereaguji na jeho zménu nadproporcionalné.

Pakové produkty vyzaduji mensi vlozeny kapitdl aumoziuji dosahnout
nadproporcionalni zhodnoceni, avSak svys$sim rizikem. Hodi se tedy spiSe ke

spekulacim néz k dlouhodobym investicim.
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Zdroj: Svoboda, M. Jak ovladnout financni trhy . 1. vyd. Brno: CP Books, 2005. 124 s. ISBN 80-251-0763-9

3.2 Investiéni certifikaty

Certifikaty patii mezi investi¢ni produkty. Investor ma moznost kdykoli nakoupit ¢i prodat
na burze. Jejich hodnoty se odviji od cen podkladového aktiva napt. akcie, akciovych
indexd, akciovych kost, mén ¢i komodit. Certifikaty jsou emitovany na pevné stanovenou
dobu, ale na trhu se objevily 1 ,,open-end* certifikaty.

Nespornou vyhodou certifikatd je lepsi diverzifikace investorova portfolia.

3.3 Akcioveé dluhopisy

Cenny papir, ktery ma pomérné veliky nominalni tirok a emitent ma pii splatnosti pravo

volby mezi splacenim nominalni hodnoty nebo dodanim piedem urceného poctu akeii.



3.4 Warranty'

Warrant opraviluje drzitele nakoupit ¢i prodat pfislusné mnozstvi akcii za néjakou v
budoucim datu specifikovanou cenu, obvykle vyssi, nez je aktudlni cena na trhu. Warranty
jsou obchodovany jako cenné papiry, jejichz cena reflektuje hodnotu podkladové akcie.
Podobaji se opcim, ale s mnohem delSimi casovymi rozsahy, nékdy nékolik let.

Warranty mohou emitovat pouze velké investi¢ni spolecnosti, nebo banky, piipadné
makléiské spole¢nosti, zatimco opci muze vypsat kdokoliv. Dalsi dulezitou vlastnosti
warrantl je, ze se obchoduji v poméru, tzv. ratio (k ndkupu/prodeji jednotky podkladového
aktiva je zapotfebi nékolika warrantll), pficemz jedna opce opraviiuje ke koupi/prodeji jedné
akcie nebo dluhopisu.

Warrant mtze byt bud’ ,,Call* nebo ,,Put®.

e (Call warrant (pravo na nakup podkladového aktiva za realizacni cenu - pfedem pevné
stanovenou emitentem) je analogii dlouhé - kupni pozice podkladového aktiva, kdy
investor spekuluje na rtst ceny podkladového aktiva.

* Put warrant (pravo na prodej podkladového aktiva za realizacni cenu - piedem pevné
stanovenou emitentem) odpovida tzv. kratké - prodejni pozici podkladového aktiva,
kdy investor prodava pokladové aktivum v ocekdvani poklesu ceny a jeho
opétovného dokoupeni za nizsi cenu.

Typickym znakem warrantii je, ze jejich prostfednictvim investor ziskavd angazovanost na
vykonnosti dané¢ho podkladového aktiva pouze za zlomek jeho ceny. To znamend, Ze kupni
cena warrantu je vzdy niz$i nez cena samotného pokladového aktiva, na néz je warrant

vazan. Takto vznikda pakovy efekt, diky kterému jsou warranty vyhleddvanou investici.

3.5 Knock-Out produkty?

Investor participuje jedna ku jedné na vyvoji ceny podkladového aktiva. Jednd se o warranty

se zabudovanou Knock-Out hranici, pfi jejimz dosazeni se stava certifikat bezcenny a

! Kousalik, M. Nové investicni moznosti pro drobné klienty investicni certifikaty se vyplati [on-line]. 23.9.2005

[cit. 25.10.2007]. Dostupné z http://www.finance.cz/zpravy/finance/53844/

* Kousalik, M. Nové investicni moznosti pro drobné klienty investicni certifikaty se vyplati [on-line]. 23.9.2005

[cit. 25.10.2007]. Dostupné z http://www.finance.cz/zpravy/finance/53844/



prestdva se obchodovat. V zasad¢ se rozliSuji dva druhy Knock-Out produktii - ,,bull®
certifikaty a ,,bear produkty.
e Bull produkt je analogii dlouhé - kupni pozice podkladového aktiva, kdy investor
spekuluje na rust ceny podkladového aktiva.
Knock-Out hranice lezi u tohoto certifikdtu pod aktudlnim kurzem podkladového aktiva.
Finan¢ni pédky je dosaZeno mirou financovani pozice v daném podkladovém aktivu
emitentem. Ten implicitné financuje podstatnou ¢ast oteviené pozice (vSe do vysSe predem
stanovené realiza¢ni ceny). Investor nakupuje potom certifikdt za zlomek hodnoty
podkladového aktiva (kurz podkladového aktiva — realizacni cena).
* Bear produkt je analogii kratké — prodejni pozice podkladového aktiva, kdy investor
spekuluje na pokles ceny.
Knock-Out hranice lezi nad aktudlnim kurzem podkladového aktiva. Finanéni paky je
dosazeno na obdobném principu jako u bull certifikatu s tim, ze kurz bear certifikatu roste pfi

poklesu kurzu podkladového aktiva.

3.6 Vyhody retail derivatu

Vyhody modernich strukturovanych produkt:’

Transparentnost: investor kromé ndkupni ceny vzdy zna i na jakém trhu a v jakém
finan¢nim instrumentu se angazuje.

Likvidita: detail derivaty jsou obchodované pfimo na burze, emisni banky pribézné
stanovuji ndkupni a prodejni kurzy tzv. ,,market making* a zarucuji tak funkcnost trhu.
Univerzalnost: je moZné participovat 1 na stagnujicim ¢i klesajicim trhu, investofi nemusi
platit naklady na aktivni obchodovani.

Prizpisobivost: jsou nabizeny v cenach, které obvykle nepiekracuji 10 ¢i 100 EUR,coz
umoziuje investovat i v jiz s malym finanénim obnosem.

Priznivé naklady: diky své jednoduché struktuie jsou levnéjsi nez ostatni financni produkty,

pouze u komplexnich strukturovanych produkti jsou uplatnény malé poplatky.

3 Vyvoj trhu modernich strukturovanych produktii v zemich EU [on-line]. 2004 [cit. 16.10.2007]. Dostupné z
http:// www.zertifikatejournal.cz/download/ZJ-DB-Studie.pdf



3.7 Vynosové-rizikovy potencial retail derivatu
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Zdroj: Svoboda, M. Rozumek D. Investicni certifikaty [on-line]. 2005 [cit. 16.10.2007]. Dostupné z
http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/certifikaty/prirucka/ ISBN 80-239-5317-6

Na grafu je prehledné zobrazen vztah mezi vynosem arizikem cennych papirt rizného
druhu. Lze tedy vycist, Ze investor preferujici nizké riziko za cenu niz§iho vynosu si vybere
investici do dluhopisu ¢i nékterého z jistéjSich druht certifikati. O vySe uvedenych typech
certifikat, které jesté nebyly zminény bude pojednano v dalsi kapitole vénované pouze

certifikatam.

4 Investi¢ni certifikaty

4.1 Druhy investi¢nich certifikatu
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Zdroj: Investujte inteligentné s investicnimi certifikaty [on-line]. [cit. 21.10.2007]. Dostupné z

http://www.cyrrus.cz/sluzby/certifikaty

4.1.1 Indexové certifikaty

Indexové certifikaty jsou financni instrumenty, jejichz podkladovym aktivem je akciovy
index napt. PX a pfesné kopiruji zmény jeho hodnoty. Umoznuji lepsi diverzifikaci aktiv,
nebot” investujeme do celého akciového kose pfislusného k danému indexu v poméru, ktery
urcuje konstrukce indexu. Participujeme tedy na rustu a poklesu indexu v piedem daném
pomeéru napt. 1:100. Kupujeme tedy certifikat na index s hodnotu 10 000 bodti za 100 EUR,
pokud se hodnota indexu zvysi na 10 100 bodi, potom certifikat bude mit hodnotu 101 EUR.

Zisku lze tedy dosahnout pouze na rostoucich trzich.

hodnota certifikatu

zisk

Zdroj: : Svoboda, M. Rozumek D. Investic¢ni
certifikaty

ztrata

4.1.2 Basket certifikaty

Pii emisi basket certifikatli sdm emitent rozhoduje o podobé kose cennych papir, ktery tvoii

podkladové aktivum. Emitent tedy miize zaméfit certifikat i na jakykoli obor ¢i region nebo



uplatiiuje pouze urcitou investicni strategii. Dale se tedy ¢leni na strategické a tématické

certifikaty.

4.1.3 Garantované certifikaty

Garantované certifikaty tvori dvé slozky:

* Garantovana slozka — investice napt. do dluhopisu (zerobondu)

* Performance slozka — investice do na kapitalovém trhu (akcie, akciové indexy)
Garance zabezpecuje investorim ochranu pied trznimi poklesy, avSak nemusi dosahovat
100%. Cim se garance zvy$uje, tim mensi je participace na pozitivnim trznim vyvoji.

v

Garantované certifikaty se tedy stavaji vhodné&jSimi pro konzervativnéjsi investory.

hodnota certifikatu

Zdroj: : Svoboda, M. Rozumek D. Investicni

zisk

certifikaty

Garantovany certifikat hodnota indexu
100

b@
&

4.1.4 Discount certifikaty

Discount certifikaty se odlisuji od klasickych tim, ze maji omezenou dobu trvani a pfedem
uréeny nejvyssi mozny vynos. Hodnota certifikatu pii nadkupu (emisi) je mensi nez hodnota
podkladového aktiva.

Pokud se certifikdt kotuje vySe nez je nejvyssi mozny vynos, pak investor ziskd nejvyssi
mozny vynos. Pokud nastane op¢ni situace, investor ziskd podkladové aktivum nebo je mu

vyplacena aktudlni hodnota certifikatu.

10
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Zdroj: : Svoboda, M. Rozumek D. Investicni certifikaty

4.1.5 Airbag certifikaty

Airbag certifikaty poskytuji CéasteCné =zajisténi pii takika plné participaci na rGstu
podkladového aktiva. Poklesne-li hodnota podkladového aktiva, ale ziistane-li v ochranné
hranici (klesne-li méné neZ napt. 25% ), bude investorovi vyplacena emisni cena. Klesne-li
cena o vice, nez je ochranna hranice, potom klesa i vynos, avSak ne o celou proporcionalni

cast. Zajisténi plati pouze v den splatnosti, jindy se tedy cena miize snizit vice.

hodnota certifikatu

zisk

Airbag certifikat

hodnota indexu

Zdroj: : Svoboda, M. Rozumek D. Investicni

certifikaty
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4.1.6 Bonus certifikaty

Bonus certifikaty nabizeji pevné dany bonus, rizikovou ochranu i neomezeny ziskovy
potencidl. Pokud se aktivum obchodovalo po celou dobu trvani certifikdtu nad hranici
stanovenou pfi emisi, potom bude vyplacena nominalni hodnota a bonus. Pokud cena aktiva
piesahne hodnotu bonusu, pak je vyplacena cena podkladového aktiva. Pokud ovSem cena

aktiva klesne nebo se dotkne hranice, potom je vyplacena cena podkladového aktiva.

hodnota certifikatu

zisk

Bonus certifikat

hodnota indexu

Zdroj: : Svoboda, Zdroj: : Svoboda, M.

Rozumek D. Investicni

4.1.7 Sprint certifikaty

Sprint certifikaty dovoluji participovat nadproporcionalné na riistu hodnoty aktiva a to ve
stanoveném rozpéti mezi emisnim a cilovym kurzem, pii kterém obdrzi investor nejvyssi

vynos. Pfi poklesu ceny aktiva participuje investor proporcionalné.

hodnota certifikatu
i /
0
N Sprint certifikat
hodnota indexu
80 100 140
& Zdroj: : Svoboda, M. Rozumek D. Investicni

&

certifikaty
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4.1.8 Outperformance certifikaty

Outperformance certifikaty nabizeji nadproporciondlni zhodnoceni vzhledem k rtstu hodnoty

aktiva bez omezeni, avSak pii poklesu kopiruji hodnotu aktiva.

hodnota certifikatu

zisk

hodnota akcie

Zdroj: : Svoboda, M. Rozumek D. Investicni

certifikaty

4.2 Sedm vyhod investi¢nich certifikata:*

Jednoduchost: Nakupem pouze jediného cenného papiru se mulZe investor podilet na
hodnotovém vyvoji akciovych indexd, komplexné ptenést do svého portfolia profesionalni
investi¢ni strategie nebo spekulovat na vyvoj nadéjnych obor.

Transparentnost: Na rozdil od fondt zna investor kromé nakupni ceny vzdy i na jakém trhu
a v jakém finan¢nim instrumentu se angazuje. Informace o aktudlni hodnoté vétSiny
certifikatli ziska investor velmi lehce a zjisténa hodnota se d4 velmi lehce pfekontrolovat.
Likvidita: Certifikaty jsou obchodovany pfimo na burze. Emisni banky se zavazuji prubézné
stanovovat nakupni a prodejni kurzy tzv. "market making" a zaru€uji tak funk¢nost trhu.
Univerzalnost: S certifikdty je mozné participovat nejen na rostoucim, ale také na
stagnujicim nebo klesajicim trhu - konzervativni investofi nemusi platit naklady, které jsou
spojené s aktivnim obchodovanim ("trading").

Prizpisobivost: Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v cenach, které vétSinou nepiekracuji

hranici 10 ¢i 100 EUR. Je tak umoZnéno investovat jiZ s malym finanénim obnosem.

* Sveét certifikatii: Stavebni kdmen kazdého investicniho portfolia[on-line]. 2006 [cit. 16.10.2007]. Dostupné

z http://www .zertifikatejournal.cz/content/knowledge/index.php

13



Ptiznivé naklady: Diky svoji jednoduché struktute jsou certifikaty levnéjsi nez fondy nebo
aktivni trading. Pouze u komplexnich produktt jsou uplatnény malé poplatky.

Daiiova optimalizace: Po uplynuti spekulaéni doby (danovy test je v CR 6 mésictl) jsou
kurzovni zisky z certifikatli osvobozeny od dané. Nékteré cenné papiry dokonce umoziiuji

ziskat vyplacené dividendy ("brutto za netto").

4.3 Rizika investi¢nich certifikatu

Uvérové riziko: je spojeno s rizikem, Ze emitent nebude schopen dostat svym zavazkim a
tedy 1 splatit certifikat.

TrZni riziko: souvisi se zménou cen na trzich v disledku nepiiznivého vyvoje finan¢niho
trhu nebo nakoupeného finan¢niho instrumentu

Ménové riziko: nastava pouze pii ndkupu finan¢nich instrumentt citlivych na zménu
ménovych kurzi

Inflaéni riziko: mira inflace ovliviiuje redlny vynos

14



5 Zaver

V mé seminarni praci jsem se zabyvala detail derivaty respektive strukturovanymi
finan¢nimi produkty. Nejprve byl objasnén samotny pojem detail derivaty a poté se jsem
se zaméfila na charakteristiku druht detail derivat a pokusila se ptiblizit jejich vyhody pro
drobné investory, s ¢imz souvisim i vynosové-rizikovy potencidl detail derivatii srovnany i

s jinymi investicnimi moZnostmi.

Posledni kapitola pojednala o certifikatech, upfesnila a vysvétlila jsem rozdily mezi riznymi

druhy certifikati hlavné z pohledu vlivu vyvoje ceny podkladového aktiva na cenu derivatu.

Ze semindrni prace vyplynulo, Ze v riiznorodé¢ paleté retail derivatil si vyberou investofii, ktefi

preferuji relativné vyssi zajisténi i investofi s mensi averzi k riziku.

15
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