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Investicni certifikaty

Investicni certifikaty

DulezZité upozornéni

Ucelem této publikace je poskytnout
zakladni informace o modernich
strukturovanych produktech. Pozornost

je zamérena na segment certifikatd.

Cilem publikace vsak nebylo ani nemohlo
byt poskytnout celkovy vyklad uvedené
problematiky, nybrz provést pouze zakladni
Clenéni a popis jednotlivych struktur na
zdkladé vynosové-rizikovych profild.

Uvodem

Ceskym investorfim se v poslednich
letech oteviraji nové zajimavé investi¢ni
prilezitosti do produktd, které svymi
vlastnostmi mohou konkurovat tém jiz
tradi¢né zavedenym. Mezi tyto produkty
patfi bezesporu také certifikaty, jejichZ
nabidka je velmi Siroka. Pritom jsme

v podstaté kazdym dnem svédky inovaci
financnich produktd, jejichz ucelem je
zejména vyjit vstiic potfebam investord.
Investori vSak obcas mohou Celit problému
se v nepreberné skale nabizenych
produktd orientovat.

Pro dynamicky rozvoj kapitalovych trhi je
nezbytna predevsim dobra informovanost
investord. Jen dobre informovany investor
mUze plné a zodpovédné vyuZit Siroké

nabidky investi¢nich nastroji s védomim
vsech vyhod a rizik s tim kterym
investi¢nim nastrojem spojenych. Pouze
takovy investor nebude zklaman a na
kapitalovém trhu setrva.

Cilem Komise pro cenné papiry je
predevéim posilovat ddvéru investord
a emitentd v kapitalovy trh, prispivat
k ochrané investorl a k rozvoji
kapitalového trhu a podporovat osvétu

v této oblasti. Komise tyto své cile

plni mimo rady dalSich aktivit svym
dlouhodobym celonarodnim vzdélavacim
projektem pro verejnost ..Radce investora”,
v jehoZ rdmci organizuje seminare, vydava
publikace a produkuje televizni serial

o investovani, ktery je k dispozici téZ na
DVD.

Mimo zminény projekt Komise podporuje
vsechny dalsi aktivity, které prispivaji

k informovanosti investord a vedou

k rozvoji kapitalového trhu. Jednou

z takovych aktivit je i vydani této publikace
Investicni certifikaty”. Komise veri, ze
publikace bude pro investory dobrym
pravodcem po tomto novém trhu, ktery
se s jeji pomoci stane pro né Citelngjsim
a transparentnéjsim.

Copyright © Martin Svoboda, David Rozumek
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Trh modernich
strukturovanych produktu

Burzovni vyvoj v poslednich letech
ukézal mnoha investordm, co znamené
.zodpovédné investovat”- nesazet pouze
na rostouci kurzy, nybrz primérenym
zplsobem prizplsobit ocekavané
vynosy a rizika jak trznim naladam, tak

i individualnim cildm a pranim.

Vedle tradi¢nich investi¢nich nastrojd
vznika nova generace modernich
finan¢nich produktd, které jsou schopny
uspokojit aktualni prani dnesnich investord
(drobnych i institucionalnich). PFi investici
do modernich strukturovanych produktd si
investori musi zejména utvorit nazor, jak se
budou kurzy zvolenych podkladovych aktiv
vyvijet v pFistich dnech, tydnech, mésicich
¢i letech a od toho odvinout svij vlastni
vynosove rizikovy profil.
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Vyvoj v CR

V Ceské republice stoji trh s modernimi
strukturovanymi produkty teprve na
samém pocatku. Teoreticky mdZe doméci
investor nakoupit moderni strukturované
produkty u kazdého obchodnika s cennymi
papiry, ktery ma prislusné povoleni

Prvni rozpoznaly pridanou hodnotu
strukturovanych produktd nékteré banky
a online obchodnici s cennymi papiry

a zacali je tuzemskym investordm nabizet
jiz na konci devadesatych let minulého
tisicileti. AvSak az na malé vyjimky

nebyly nikdy tyto produkty v popredi pri
marketingové propagaci, ale staly se
pouze soucasti celkové nabidky financnich
produktd.

V letech 2002 - 2003 zapocaly tuzemské
financni instituce nabizet vlastni ,kreace”
tzv. strukturovanych dluhopisd a nejvétsi
pozornost byla pri jednotlivych emisich
zameérena na Uplnou kapitalovou garanci.
Ale ani tato rozsirena nabidka nebyla plné

schopna oslovit vSechny investory. Financni

zprostredkovatelé proto zacali do svych
nabidek prebirat moderni strukturované
produkty, které byly jiz Uspésné emitovany
na zahranicnich trzich.

Se vstupem Ceské republiky do Evropské
unie se da predpokladat, Ze dojde

k rozsiteni stavajici nabidky a vétsi
popularizaci novych strukturovanych
produktd a Ze zajem o moderni
strukturované produkty poroste.

'Seznam obchodnik( s cennymi papiry, véetné obchodnik( s cennymi papiry z jinych ¢lenskych statl EU opravnénych
poskytovat investi¢ni sluzby na Gzemi Ceské republiky, je k dispozici na webové strance Komise pro cenné papiry
[www.sec.cz). Obchodnik s cennymi papiry nabizejici pfredmétné néastroje by mél mit povoleni alespof k poskytovani
investi¢ni sluzby prijimani a predavani pokynd tykajici se investicnich nastrojd (§ 4 odst. 2 pism. a) zdkona ¢. 256/2004

nastrojl s charakteristikami investicnich cennych papird i derivatd k derivatdm (§ 3 odst. 1 pism. a) a d) zékona

¢. 256/2004 Sb.).
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Clenéni modernich
strukturovanych produktu

Moderni strukturované produkty se daji
Clenit podle mnoha kritérii. Obzvlasté

v poslednich letech doslo k jejich

velmi rychlému rozvoji a uchopeni celé
problematiky vsech rozlicnych struktur

neni jednoduché. V zasadé lze moderni
strukturované produkty clenit podle toho,
jestli obsahuji financni paku ¢i ne - tedy na
produkty investicni a pakové.

Moderni strukturované produkty

v

Investicni produkty

|
v y

Investicni Akciové
certifikaty dluhopisy

v

Pakové produkty

|
: '

Warranty Knockout
produkty
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Co jsou
certifikaty

Mezi cetnymi financnimi inovacemi,
které byly v uplynulych letech emitovany
finan¢nimi zprostredkovateli, si zvlastni
pozornost zaslouZi skupina investi¢nich
produktd s nazvem ,.certifikat”.

TrZzni segment certifikatd narostl
v soucasné dobé na nékolik desitek tisic
cennych papird (20.000).

Investor mlze certifikat kdykoliv nakoupit
nebo prodat na burze nebo pfimo

u emitenta, presny postup je popsan

v prislusném emisnim prospektu.

Hodnota certifikatd zavisi zpravidla na
vyvoji podkladového aktiva, na které je
certifikadt emitovan. Podkladovym aktivem
mohou byt:

- Jednotlivé akcie

- Akciové indexy (EURO STOXX 50,

- Nikkei 225 nebo S&P 500)

- Akciové kose - baskets - emitentem
individualné vytvorené portfolio cennych
papird

- Dluhopisové indexy

- Mény

- Komodity [drahé kowvy)

Jak funguji

Certifikaty jsou z Cisté pravniho pohledu
zpravidla tzv. dluzni Gpisy? a neztélesnuji
akcionarska prava, ackoliv jsou jejich
podkladovymi aktivy akcie. Investor koupi
od emitenta dluzni Upis - certifikat, ktery
si v pozdéjgim terminu mdZe nechat
opétovné proplatit. Emitenti tedy docasné
mohou disponovat s penézi investord.
Kvalita emitenta je velmi dlleZitym
kritériem pri vybéru certifikatd, a proto
se doporucuje kupovat pouze produkty od
emitentd s nejlepsi bonitou.

Certifikaty byly nejdrive dostupné

pouze instituciondlnim investoram,

jejichZ pranim bylo se plné podilet na
hodnotovém vyvoji burzovnich indexd - aniz
by museli provadét slozitd preskupeni
svych investi¢nich portfolii a platit

vysoké transakcni poplatky. S indexovymi
certifikaty se mohou od poloviny 90tych let
podilet primo na kurzovnim vyvoji indexd
rovnéz drobni investori.

Dnes patfi certifikaty k investi¢nim
produktdm s nejvétdimi objemy obchodl
a nabidky emitentd (kterymi jsou vétSinou
banky a spofitelny] se jiz velmi dlouho
nezameéruji pouze na indexové certifikaty.
Certifikaty maji pevnou, vétsinou
nékolikaletou, dobu trvani. Od roku 2000
byla na trh uvedena celd rada certifikatd

strukturovanych nastrojd s charakteristikami investicnich cennych papir( i derivatd, o derivaty (§ 3 odst. 1 pism. a) a d)

zékona ¢. 256/2004 Sb.) - viz stanovisko Komise.
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(tzv. .open end”], které podobné jako
.vécné dluhopisy” nemaji pevné stanoven
termin splatnosti. Jejich vyhodou je,

Ze dlouhodobé orientovani investori
usetri naklady za nakoupeni naslednych
certifikatad.

- Certifikaty se nehodi pouze pro doplnéni
a lepsi diverzifikaci investicniho
portfolia, nybrz jsou i zakladnim
investi¢nim nastrojem pro dlouhodobé
uplatnéni Gspésnych investic¢nich
strategii.

- Mezi certifikaty si kazdy typ investora
najde produkt, ktery mu pomuze
dosdhnout jeho investicni cile.

- Pro dlouhodobé investory jsou vhodné
predevsim strategické a indexové
certifikadty s neomezenou dobou trvani.

- Aktivné obchodujicim investordm
nabizeji certifikdty moznost Ucinné
(bez rizika ndhodného vybéru) vyuZivat
kratkodobych a strednédobych pohyb(
a trendd na burzovnich trzich.

Rizika
certifikatu

Jsou u certifikatd typové totozna s riziky
ostatnich investi¢nich nastrojd, jako jsou
akcie, dluhopisy, podilové listy.

Uvérové riziko
(riziko emitenta)

Veskeré certifikaty ztélesnuji tzv. riziko
emitenta. Pod timto pojmem se rozumi
nebezpedi, Ze se prislusny emitent dostane
do platebni neschopnosti. Nasledkem
toho pak nebude schopen certifikat
splatit, a tak nebude moci dostat svym
zavazkim. V takovém pripadé musi
investor pocitat s tim, Ze mize ztratit i cely
investovany kapital. Nastroj, do kterého
investoval, predstavuje pohledavku vici
emitentovi, kterou mdZe investor uplatnit
v konkursnim rizeni. Platebni neschopnost
muUze nastat bud nésledkem pro emitenta
nepriznivého trzniho vyvoje nebo chybnymi
rozhodnutimi jeho managementu.



Investicni certifikaty

Trzni riziko

Jedna se o riziko ztraty ze zmén trznich
cen, jakozZ i zmén hodnot finanénich
instrumenttd. Tomuto riziku jsou vystaveny
vSechny cenné papiry. Trzni riziko zahrnuje
girokou paletu rozli¢nych faktord. Z
pohledu investorl se daji rozlisit dva
zasadni rizikové faktory, které mohou mit
vliv i na hodnotu certifikata:

- Obecné trzni riziko
Je dano nepfiznivymi zménami trznich
podminek - trzniho prostiedf jako celku.
- Specifické trzni riziko
Je dano moznosti nepFiznivého trzniho
vyvoje konkrétniho nastroje (nebo
skupiny néastrojd).

Ménové (devizové) riziko

Ménové riziko podstupuji investofi pouze,
kdyZ investuji do financ¢nich produktd, které
jsou citlivé na zmény ménovych kurza.
Pokud dojde k poklesu mény cizi vici
méné domaci, mohou investori dosahnout
citelnych ztrat. Kazdy certifikat emitovany
v cizi méné podléha riziku ménovych
kurzl. PFi splatnosti bude tedy zaviset na
tom, jak se vyviji kurz cizi mény k méné
domaci.

Inflacni riziko

Inflacni riziko spociva v trvalém
znehodnoceni penéz, kterému v rdizné
mite podléha kazdd ména. Investor

by se proto nemél ve svém financnim
rozhodnuti zamérit jen na slibovany vynos,
nybrZ predevsim na své vlastni realné
zhodnoceni. Realny vynos se spocita,

kdyZ od dosaZeného vynosu odecteme
inflaci. Vysoka inflace mGzZe zpUsobit,

Ze investor dosdhne zaporného vynosu.
Zkusenost ukazuje, ze v obdobich vysoké
inflace prinasi investice do vécnych aktiv
(naptiklad nemovitosti, zlata) vy$si cenovou
stabilitu, nez investice na financnich
trzich (napriklad do akcii, certifikatd nebo
sporeni).



7 BROKERIET

Online Broker Exste Group

Vyhody
certifikatu

Transparentnost: Kromé nakupni ceny
zna investor vzdy i na jakém trhu a v jakém
finanénim instrumentu se angazuje.
Informace o aktualni hodnoté vétsiny
certifikatd ziska investor velmi snadno,
navic se zjisténa hodnota da velmi lehce
proverit.

Likvidita: S investicnimi certifikaty lze
obchodovat pfimo na burze. Emisni banky
se zavazuji pribézné stanovovat nakupni
a prodejni kurzy tzv. .market making”, tim
zarucuji funkcnost trhu.

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

V nabidce emitentd jsou i certifikaty,
které nabizeji optimalni vynos na mirné
rostoucim nebo na mirné klesajicim trhu.

PFizplsobivost: Certifikaty jsou zpravidla
nabizeny v cenach, které vétSinou
neprekracuji hranici 10 ¢i 100 EUR.

Oslovuji tak investory, jez disponuji jen
malym financnim obnosem.

Priznivé naklady: Diky své jednoduché
strukture jsou certifikaty levnéjsi nez fondy
nebo aktivni trading. Pouze u komplexnich
produktl jsou uplatnény malé poplatky.

Danova optimalizace: Po uplynuti
spekulacni doby (dafovy test je v CR

6 mésicl) nepodléhaji kurzovni zisky

z certifikatd zdanéni. Nékteré cenné
papiry dokonce umoznuji ziskat vyplacené
dividendy (.brutto za netto”).
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Rizika spojena
s certifikaty

Trzni segment s investicnimi certifikaty se
velmi rychle rozviji. Objemy obchodd se
kazdy rok zvysuji. Tento razantni rozvoj ale
prinadsi i problémy.

Kromeé jiz zminénych trznich rizik existuji

i jind rizika. Velkym nedostatkem je, ze
zatim neexistuje jednotné nazvoslovi,

a tak si kazdy z emitentd pojmenovava
jednotlivé certifikaty podle vlastniho
uvazeni ¢ivlastni metodiky. To méze

vést k velkému zkresleni a ztéZuje to
orientaci potencialnim investordm. Je
nezbytné zminit, Ze se stejnym problémem
se potykajiijiné finanéni instrumenty

a emitenti certifikatd jiz provedli prvni
kroky ke zlepSeni transparentnosti.

Struktura standardnich investi¢nich
produktd, jako jsou naptiklad indexové
certifikaty, se d& pomérné snadno
pochopit. Zde je podkladovym aktivem
prislusny index a jeho hodnotovy vyvoj

lze dobfe porovnat s vyvojem zvoleného
indexového certifikatu. Neni zde velky
prostor, aby emitent nabizel tento produkt
s cenovou prirazkou. Jakmile je struktura
certifikatu komplikovanéjsi, je daleko
téZsi cenu certifikatu spravné stanovit.
Této situace pak mohou vyuzit financni
zprostiedkovatelé ke zvySeni svych
ziskovych marzi.

Nelze proto doporucit investici do pFilis
komplikovanych produktd a drobni
investori by se ji méli rozhodné vyhnout.
Nutno konstatovat, Ze pravé po produktech
s jednoduchou konstrukef je na trhu
investi¢nich certifikatd nejvétsi poptavka

a pravé s témito produkty jsou realizovany
nejvétsi objemy.
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Vice
o certifikatech...

V uplynulém roce byly zaznamenany
rekordni objemy obchod( se
strukturovanymi produkty, které tak
prekonaly rovnéz rekordni roky 2000-2003.
Z rocni statistiky lze vycist, Ze némecky
trh zaujima s velkym odstupem prvni
misto, druhé misto v tomto pomyslném
Zebricku patii Hongkongu a tieti v poradi
je Svycarsko. Na dalgich mistech skonila
Italie, za ni Euronext (F, B, NL) a Velké
Britanie.

Poptavka po investi¢nich certifikatech byla
podobné jako uz v predchozich letech velmi
vysokd. Kromé indexovych certifikatd byly
velmi pozitivnim prekvapenim i celkové
objemy obchodl s discount certifikaty -

k tomu prispélo predevsim rozsifeni palety
nabizenych produktl a i zvySena pozornost
financnich médif a rozli¢nych publikaci,
které dostatecné informovaly investory.
Rovnéz kategorie bonus certifikatd se

v uplynulém roce velmi dobre etablovala

a vydobyla si nezanedbatelné trznf
postaveni.

Nejvétsi trhy s investicnimi certifikaty

tatni
Osam\

Euronext

_—

Hongkong

ltalie

Svycarsko

Na konci roku 2004 mohli investori vybirat
z vice nez 350 rozli¢nych podkladovych
aktiv. Velké oblibé investorl se kromé
znamych a etablovanych akciovych indexd
tésily investice do zlata nebo komodit.

Na trhu s investi¢nimi certifikaty je
aktivnich zhruba 30 bank. Nespornym
trznim vidcem je Deutsche Bank,

ktera spolecné s UBS, ABN Amro, Sal.
Oppenheim a HypoVereinsbank dosahuje
trzniho podilu pres 70 procent. DalSich
necelych 30 procent trhu pripada na
Commerzbank, Dresdner Bank, Société
Générale, Goldman Sachs, DZ Bank,
Raiffeisen Centrobank a HSBC Trinkaus.
U dalsich emitentl nenf stoprocentné jisté,
Ze i v budoucnosti budou chtit usilovat

o setrvani v tomto finanénim segmentu.

Informace a aktualni kurzy lze ziskat
zdarma a vétsinou velmi rychle primo

na burze, kde se investicni certifikaty
zpravidla bézné obchoduji. Jedna se
napriklad o burzu ve Stuttgartu (www.
boerse-stuttgart.de), jejiZ segment EUWAX

Némecko
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(European Warrant Exchange) nachazi
po celé Evropé Cetné napodobitele. V zari
2003 zahajil svoji ¢innost ,Deutsche Borse
Smart Trading “ - novy burzovni segment
Deutsche Borse AG, ktery se rovnéz
zaméruje na obchodovani s investi¢nimi
certifikaty a prevzal od EUWAX vysoké
standardy obchodovani. Best-Price-
princip, misstrade-hotline a vSechny
ostatni vyhody je nyni moZné dostat také
ve Frankfurtu. Staci se prihlasit na hlavni
stranku némecké burzy www.deutsche-
boerse.de.

Pokud jde o obchodni hodiny, tak na burze
je véc jasna, prikazy se zadavaji od 9.00

do 17.30, pFip. 20 hodin, mimo téchto
jedendcti hodin neni mozné provést zadnou
dali transakci. Mnoho emitentd vSak
nabizi mimoburzovni obchodovani jiz od
8.00 hodin a nékteré bankovni domy konci
obchodovani az ve 22.00 hodin.

V Ceské republice je trh s investi¢nimi
certifikadty a modernimi strukturovanymi
produkty jesté zcela na pocatku. Jiz
Ctvrtym rokem vychazi bezplatny
informacni newsletter ZertifikateJournal,
ktery prispiva k lepsi informovanosti
investorl. Na strankach www.
zertifikatejournal.cz lze najit tzv. . Best
Buy” - listiny nejlepsich certifikatd véech
kategorii pocinaje indexovymi, tématickymi
a strategickymi certifikaty, konce discount
a bonus certifikaty. Nabizeny ratingovy
systém vam umozni ziskat potfebny
prehled o celém trhu a vybrat nejvhodnéjsi
investi¢ni certifikaty.

Jestlize jsou investicni certifikaty a jim
obdobné investicni nastroje vydavany

ve formé cennych papird, je mozné je
soucasné kvalifikovat jako investi¢ni cenné
papiry predstavujici pravo na splaceni
dluzné ¢astky. V pripadé, Ze jsou splnény

i dal&i podminky, lze je na Gzemi Ceské

Trzni podily péti nejvétsich emitentd investi¢nich certifikatl

Ostatni

Sal.Oppenheim ——

ABN Amro

UBS Varburg

Deutsche Bank

HypoVereinsbank
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republiky verejné nabizet poté, co byl
uverejnén uzsi prospekt cenného papiru
nebo prospekt cenného papiru schvaleny
Komisf, popf. poté, co byl uverejnén cesky
pireklad prospektu schvaleného dozorovym
Uradem jiného ¢lenského statu EU po
uznani tohoto prospektu Komisi. Obdobna
pravidla, vychazejici z evropské legislativy,
plati ve vSech Clenskych statech Evropské
unie. Lze proto Fict, Ze ke kazdému
investi¢nimu certifikatu, spliujicimu
prislusné znaky, je mozné ziskat prospekt.
Prospekt dava investorm podrobné
informace o tomto cenném papiru, resp.
jeho emitentovi. Prospekty jsou obvykle

k dispozici na webovych strankach
emitentd investicnich certifikatd, pripadné
na webovych strankach burz (viz vySe).

V pripadé, Ze investor vyuziva sluzeb
obchodnika s cennymi papiry, mize od
ného vyzadovat informaci, kde

prospekt ziskat.

Na obchodniky s cennymi papiry

jsou v jednani se zadkazniky kladeny

prisné pozadavky ze strany pravnich
predpisd. Tyto pozadavky se vztahuji i na
poskytovani sluzeb vzhledem k investicnim
certifikatdm. Jedna se zejména o dikladné
a jasné vysvétleni povahy a vlastnosti
jednotlivych nastrojd a dostatecné zjisténi
zakaznikovych preferenci, financnich

podminek a znalosti, k nimz je pri
poskytovani investicnich sluzeb nezbytné
prihlizeno. Pri poskytovani sluzeb je
nutno v nejvySsi mozné mife prihliZzet

k individualnim podminkam zakaznika,
jeho znalostem a finanéni situaci,
podrobné zdkaznikovi objasnit strukturu
a vlastnosti nabizeného nastroje, upozornit
na veskera rizika s investici spojena

a ujistit se, Ze klient vSem podanym
informacim porozumél.



Investicni certifikaty

Vynosoveé-rizikovy
profil certifikat(

Hodnota certifikatd roste nebo kleséa

a vyviji se v urcitém poméru s cenou
zvolenych podkladovych aktiv. Pritom
nemusi jit o primou zavislost. Certifikaty
mohou byt zkonstruovany i tak, ze jejich
hodnota roste, kdyz kurz podkladového
aktiva klesa nebo stagnuje. Diky témto
okolnostem mohou certifikaty ztélesnit

i komplexni investi¢ni strategie, které byly
dive dostupné jen spravcim majetku ¢i
investi¢nim profesionaldm.

Na rozdil od ndkupu akcii nebo dluhopisg,
nekupuji investori jednotlivé cenné papiry,
nybrz hned kompletni investi¢ni napad.
Pojem certifikat nepopisuje tedy specificky
produkt, nybrz celou paletu rozlicnych
produktd.

Certifikaty se staly nadrazenou alternativou
k primym investicim. Dnes patfi certifikaty
k investi¢nim produktdm s nejvétdimi
objemy obchodl a nabidky emitentd

(jsou jimi vétdinou banky a spofitelny)

se jiz velmi dlouho nezaméruji pouze na
indexové certifikaty. Skoro kazdy den jsou
na trh uvadény nové cenné papiry. K tém
nejzndméjsim patri basket-, bonus-,
discount- nebo garantované certifikaty.
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Investicni certifikaty

Indexové
certifikaty

V praxi je velmi obtizné vybrat z mnozstvi
jednotlivych tituld nadéjné akcie a vytvorit
portfolio, které pFinese investordm
ocCekavané vysledky. Jen velmi dobrf{
portfolio manazefi zpravidla dosdhnou
lepsiho hodnotového vyvoje nez srovnavaci
index tzv. benchmark.

KdyZ uz je tak tézké prekonat benchmark
- pro¢ tedy hned neinvestovat pfimo

do indexu? To je mozné s indexovymi
certifikaty, jejichZ hodnota presné kopiruje
hodnotovy vyvoj podkladového indexu.
Rozhodujici je pritom pomér odbéru,

ktery objasni nasledujici priklad: Pokud
maé vadci evropsky akciovy index EURO
STOXX 50 hodnotu 2.500 bodd, stoji
odpovidajici indexovy certifikadt s pomérem
odbéru 1:100 presné 25,00 EUR. Vzroste-li
hodnota indexu na 3.000 bodd, stoupne
hodnota certifikadtu na 30,00 EUR. Tento
tzv. .symetricky vynosové-rizikovy"

profil samozrejmé plsobi také opacnym
smeérem: Poklesne-li EURO STOXX 50 na
2.000 bodd, ztrati certifikat analogicky

na hodnoté a slevi na 20,00 EUR. S
indexovym certifikdtem mate vzdy jistotu,
Ze dosadhnete presné stejného hodnotového
vyvoje jako celkovy trh. Hodnotu
indexového certifikatu lze zjistit kdykoliv

a velmi jednoduse - potiebujete pouze znat
aktualni stav vybraného indexu (u indexd
ze zemi, které nepouzivaji euro, je nutné
védét i aktualni devizovy kurz vici euru).
Samoziejmé muizete indexové certifikaty
pribézné nakoupit ¢i prodat za cenu, ktera

se primo orientuje na prislusnou hodnotu
podkladového indexu. Na webovych
stréankach provozovateld index( se kromé
toho kazdy den aktualné dozvite, které
akcie jsou v indexu zohlednény a jaké maji
vahové zastoupeni.

Jelikoz je index pribézné aktualizovan,
pripadné obménovan podle vybranych
kritérii (jako jsou napfiklad trznf
kapitalizace nebo burzovni obraty), nemusi
byt placen zadny manager a prirozené se
také neplati Zddné manazerské poplatky.
Indexové certifikaty tuto vyhodu plné
predavaji zpét investordm, tim je angazma
podstatné vyhodnéjsi nez u ostatnich
finanénich produktd. Pri ndkupu a prodeji
certifikatl je kromé béznych transakénich
poplatkd depotni banky nutné pocitat
pouze s cenovym rozpétim (tzv. spread

- neboli rozdil mezi ndkupni a prodejni
cenou). Mnozi emitenti certifikatd se

u nékterych index{ tohoto cenového rozpéti
zcela zfikaji.

Na trhu jsou k dispozici indexové certifikaty
na vsechny zndmé svétové indexy, jako
jsou DAX, EURO STOXX 50, Dow Jones
Industrial Average, S&P 500, NASDAQ
nebo Nikkei 225. Touto cestou je mozné
investovat i do akciovych indexd zemi z tzv.
emerging markets nebo novych ¢lenskych
statl Evropské unie. Indexové certifikaty
umozni vytvoFit celosvétove diverzifikované
investi¢ni portfolio, které bude presné
odpovidat individualnim pranim.
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Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

Riziko

Indexové certifikaty presné kopiruji
hodnotovy vyvoj akciovych indexd, jako
jsou napr. EURO STOXX, DAX, FTSE,
Dow Jones, NASDAQ, S&P 500, Nikkei
nebo MSCI.

UmoZiuji neomezenou a Uplnou (100%)
participaci jak na ristu, tak i na poklesu
podkladového aktiva (akciového indexu)
v piedem stanoveném poméru (1:1,
1:100).

Pri ndkupu indexovych certifikatd ma
investor minimalni naklady a jistotu, ze
dosahne stejného vynosu jako trh.

Hodnota indexu

Indexové certifikaty jsou investicnim
produktem, ktery je vhodny pro prvotni
angazma na financnich i kapitalovych
trzich a pro dlouhodobé pouziti

v investi¢nich portfoliich.

Pozor: Pouze rostouci kurzy prinaseji
zisky, kratkodobd a strednédoba
angazma skryvaji velka rizika spravného
trzniho timingu.



Investicni certifikaty

Basket
certifikaty

Pojem ,basket” pochézi z anglictiny

a v prekladu znamena kos - tim je minén
ko$, ktery obsahuje vice cennych papird.
Emitent rozhoduje o sloZeni basketu,

tzn. o vybéru jednotlivych cennych papird
(vétsinou 5 az 20] a jejich vahovém
zastoupeni. KoSe mohou byt koncipovany
napriklad podle oborové-specifickych nebo
geografickych kritérii. Ve vétsiné pripadd
se baskets skladaji vyhradné z jednotlivych
akcii. Privybéru lze zohlednit jejich
likviditu nebo trzni kapitalizaci.

Pouziti

Basket certifikaty jsou vhodné pro
investory, ktefi jsou prresvédceni, ze urcita
branZe (odvétvi) nebo region se bude
dynamicky vyvijet, pfitom se boji investovat
do jednotlivych cennych papird. Kromé
toho Setfi investordm Cas i penize, jelikoZ
profituji z odbornych analyz emitentd

a vyuzivaji jejich know-how.

Uspéch basket certifikatd lze mérit tim,
jestli jsou schopny dosahnout lepsiho
vynosu nez srovnavaci index (benchmark].

Hodnota basket certifikatu se odviji podle
hodnoty cennych papird, které jsou v kosi
zohlednény.

Basket certifikaty maji omezenou nebo
neomezenou dobu trvani.

Mnoho baskets se zaméruje na urcité
obory nebo se pokousi uplatnit znamé
investi¢ni strategie.

Basket certifikaty se proto podrobnéji
¢leni na tématické certifikaty

a strategické certifikaty.

Jejich vyhodou je, Ze investor mdze
diverzifikovat svoje finan¢ni prostredky
do rozli¢nych tématickych obord, nebo
vyuzit specifické investi¢ni strategie.
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- Value strategie: Investori nakupuji

Znamé investicni

strategie

akcie, o kterych se domnivaji, Ze jsou
podhodnocené. Jako vybérové kritérium
vétsinou slouzi dividendovy vynos.
Pravidelné vyplaty dividend jsou znakem
kvality. Vysoké dividendové vynosy
zajistuji akciovy kurz proti moznému
poklesu.

Growth strategie: Investofi vybiraji do
svych investi¢nich portfolii predevsim
akcie, u kterych se predpoklada nejvetsi
rdstovy potencidl.

Style Switching strategie: Protoze se
strategie .value” a .growth” v prdbéhu
¢asu méni, nabizi se obé tyto (ve

své podstaté logicky se doplujici]
strategie vzajemné spojit. To je mozné
pomoci ukazatele PEG. U tohoto
ukazatele je pomér ceny a zisku (t].
indikator pro nizké ochodnoceni] vydélen
hodnotou dlouhodobé prognézovaného
konstantniho rdstu ziskd (t]. .growth”
slozkou) - &im niZsi je tento kvocient,
tim (épe. Ostatni modely pouzivaji pro
identifikaci napriklad z teorie portfolia
velmi znamou veli¢inu s ndzvem
Sharpe-ratio, pomoci niz rozhoduji zda
investovat do ,value” nebo ..growth™.

Momentum strategie: U této strategie
se investor chova tak, Ze pravidelné
nakupuje akcie, které jiz v minulosti
(napfiklad v poslednich Sesti mésicich)
doséhly nejvétsiho rdstu. Velmi ¢asto se
tato strategie pouziva jako dodatecné
rozhodovacf kritérium, jez miZze vylepsit
celkovy vysledek ostatnich strategii.

Timing strategie: Investori se pfi svych
rozhodnutich opiraji o tzv. technickou
analyzu. Timing strategie mohou pFi
vhodné konstrukci zabranit ztratam

a vyznacuji se nizkou korelaci k indexu.



Investicni certifikaty

Strategicke
certifikaty

Na jedné strané stoji pasivni management,
ktery se koncentruje jen na transparentni
a nenakladné investi¢ni produkty, s nimiz
investofi nikdy nedosahnou lepsiho nebo
horsiho zhodnoceni nez celkovy trh.

Na strané druhé stoji aktivni investori,
ktefi chtéji svym subjektivnim vybérem
najit domnéle nejlepsi akcie, u kterych
predpokladaji, Ze budou mit lepsi
hodnotovy vyvoj neZ prislusny index - tato
individualni strategie ovéem velmi ¢asto
nevede k Uspéchu.

Pritom pro toto investicni dilema
existuje jednoduché reseni v podobé
investi¢ni strategie, kterd umozni
spojit transparentnost a objektivitu
bézné (indexové] investice s aktivnim
managementem, jehoz cilem je najit
jednotlivé akcie, které jsou trhem
podhodnoceny a mohou tak dosdhnout
lepSiho vynosu neZ celkovy trh. Vybér
jednotlivych akcif nespociva na lidské
subjektivité, nybrz na srozumitelnych

a predem definovanych kritériich. K tomu
nasledujici priklad: Pocetné védecké
studie prokazuji, Ze akcie s vysokymi
dividendovymi vynosy maji v dlouhodobém
horizontu lepSi hodnotovy vyvoj nez trh.
Investor, ktery chce tuto strategii aplikovat
na evropské akcie, nebude investovat

do certifikdtu na index EURO STOXX 50,
nybrz z 50 akcii obsazenych v indexu
EURO STOXX 50 vybere napriklad 15 akcif
vyplacejicich nejvyssi dividendu.

Protoze se trzni podminky neustale méni,
musi investor svoje investic¢ni portfolio
pravidelné obménovat, a to nejlépe
kazdych Sest nebo dvanact mésicd, aby
portfolio vzdy odpovidalo aktualni trzni
situaci.

Vyhoda této metody je zjevna: Jelikoz bude
vybér uskutecnén Cisté mechanicky, da

se pomoci zpétného historického vypoctu
zjistit, zda-li zvolend investi¢ni strategie
prinesla v dlouhodobém horizontu
nadhodnotu - at jiz ve formé vySsiho
vynosu nebo nizsi volatility.

Problematické se vSak jevi praktické
provedeni. Jestlize budeme 15 vybranych
akcii obménovat kazdych Sest mésica,
uskutecni se za rok az 30 transakci, za
které je nutné zaplatit. VySe transakcnich
poplatkd pak sniZzuje dosazeny vynos.

K tomu je nutné pocitat s neustalymi
naklady na monitorovani trhu, protoze ne
vSechny strategie vychazeji z jednoduchych
a dobfe dostupnych ukazateld, jakym je
napriklad dividendovy vynos.

Aby i drobnfi investori pfesto mohli vyuZivat
profesionalni investicni strategie, maji

k dispozici strategické certifikaty. Tyto
produkty kopiruji hodnotovy vyvoj kose
akcif, ktery je pravidelné a automaticky
obménovan podle predem stanovenych
kritérii. Pri emisi certifikatu je vzdy presné
stanoveno, jak tato kritéria budou pouZita.
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Investori se tedy nemusi o nic starat

a mohou kdykoliv provérit, jaké akcie
jsou vybrany do portfolia strategického
certifikatu. Rovnéz naklady jsou
transparentni, zpravidla se pohybuji ve
vysi 1az 1,5 procenta p.a., ¢imz jsou

pokryty veSkeré transakcni ndklady nutné
k aplikaci zvolené strategie. Vyplacené
dividendy a jiné pozitky jsou vétsinou do
akciového koSe opétovné reinvestovany

a timto zplsobem tak predany zpét
investordm.

Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

- Nékupem i jednoho certifikatu si
investor mdze byt jist, Ze zvolené
strategie bude skutecné mechanicky
uplatnéna.

Hodnota basketu
150

- Investici pouze do jediného
cenného papiru lze participovat na
profesionalnich investicnich strategiich,
jejichZ individualni uplatnéni by bylo
velmi pracné, pripadné nemozné. U

- Naéklady na vypocet parametr( a kritérii, mnoha strategii je nutné ro¢né provést

podle kterych se rozhoduje o vybéru
jednotlivych akcif, jsou kompletné
preneseny na bedra emisnich bank -
samozrejmé za odpovidajici naklady.

minimalné 50 transakci, poplatky
z nich by byly tak vysoké, Ze by pohltily
i dosazené zisky.

- Jeumoznén pristup ke strategiim, které

jsou iv obtiznych burzovnich ¢asech
schopny dosahnout zhodnoceni.



Investicni certifikaty

Tématické
certifikaty

Akciové trhy vyspélych industrialnich
statd maji ¢asto velmi podobny vyvoj

a vétsinou pritom nasleduji trend, ktery
nastoli americka burza v New Yorku.
KdyZ je vSeobecny trend negativni, pak
jen vomezené mife pomize, Ze jste
svj kapital investovali jen do nejvétsich
burzovnich indextd jako EURO STOXX

50 nebo S&P 500. Proto je smysluplné
primichat k témto zakladnim angazma
i investicni speciality. Tyto .speciality”
mohou Casto nabizet Sanci na dobré
zhodnoceni, které mize kompenzovat
docasné ztraty ostatnich pozic, a celé
investi¢ni portfolio mUZe byt odolngjsi
vici pokles@im, pripadné dosahne vyssiho
vynosu.

Jednou z moznosti pro primichani jsou
oborové specifické investice, napriklad na
oborové indexy z rodiny EURO STOXX. S
témito produkty se mohou investori podilet
na hodnotovém vyvoji evropskych vyrobcl
automobild, financnich, chemickych,
technologickych nebo telekomunikacnich
tituld. Tyto cenné papiry jsou zajimavé
predevsim pro investory, ktefi chtéji aktivné
tézit z fenoménu ..oborovych rotaci”. S
ohledem na konjunkturalnf faze dosahujf
nékdy cyklické obory zfetelné lepsiho
zhodnoceni nez celkovy trh.

Spise pasivné orientovani investofi mohou
uprednostnit .megatrendy”. Sektory,

jako jsou biotechnologie nebo internet,

v sobé skryvaji velky rdstovy potencial,

na kterém lze plné participovat pomoci
prislusnych tématickych certifikatd

na odpovidajici oborové indexy nebo
pravidelné provérované akciové kose
(baskets). Dalsim investi¢nim tématem
budoucnosti jsou .emerging markets”.
Trhy transformujicich se zemfi vychodnfi
Evropy a Ciny se v minulosti mohly ¢asto
vymanit z vlivu etablovanych trhd, a proto
se .emerging markets” certifikaty idedlné
hodi pro diverzifikaci investi¢niho portfolia.

Svét tématickych certifikatl je véak daleko
vétsi. Podkladovym aktivem certifikatd
nemusi nutné byt akcie nebo akciové
indexy. Pomoci certifikatd se lze podilet

na hodnotovém vyvoji bezmala kazdého
ekonomického statku, u kterého je mozné
pribézné stanovit objektivni cenu. Tak
tomu je napriklad u komodit. Certifikat na
zlato kopiruje zpravidla velmi presné (a ve
stanoveném poméru) hodnotu trojské unce
zlata a umoZni tak investici do zlata, aniz
byste museli tento drahy kov fyzicky nabyt.
Rovnéz nemate zadné problémy s fyzickym
skladovanim nebo transportem.
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Hodnota certifikatu
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- 100% participace na zvoleném - UmoZnuje neomezenou a Uplnou
investi¢nim tématu. (100%) participaci jak na rlstu, tak i na
poklesu podkladového aktiva (vybraného
- Dlouhodoba participace na oborového indexu ¢i tématického kose
potencialnich ristovych trendech jako akcii - basketu).

jsou biotechnologie nebo internet.

- Zobrazuje hodnotovy vyvoj specialnich
oborovych indexd, tématickych
akciovych ko$d nebo komodit.



Investicni certifikaty

Garantované
certifikaty

I kdyZ kurzy akcii v dlouhém casovém
obdobi tendencné rostou, tak pravé
nedavna minulost plné ukazala, Ze i pri
investi¢nim horizontu pét let a vice
mohou vzniknout ztraty. Z téchto divodd
je pochopitelné, Ze se investofi pfi svych
novych angazma fidi heslem .jistota

predevSim” a nechtéji uZ ztratit zddné dalsi

penize.

To ov8em neznamena, Ze se investori
nyni museji zfici vynosového potencidlu
akciovych burz. Garantované certifikaty
spojuji 100procentni jistotu ochrany
investovaného kapitalu s teoreticky
neomezenou vynosovou Sanci. Tyto cenné
papiry se vzdy skladaji ze dvou slozek:

Garantovana slozka

Napriklad u garantovaného certifikatu,
jehoz emisni cena je 100 EUR, investuje
emitent velkou ¢ast do tzv. oduroceného
dluhopisu [zerobondu) - a sice pravé
tolik, aby tato slozka méla pri splatnosti
certifikadtu presné hodnotu 100 EUR. Tak
bude zajisténa plna vyplata investovaného
kapitalu. Pri pétileté dobé trvani

a Urokovych sazbach ve vysi 4,0 procenta
p.a. musi tedy byt v okamziku emise
investovano do zerobondu 82,19 EUR
(100/1,045). PFi del&i dobé trvani nebo
vySSich urokovych sazbach bude tento
obnos adekvatné mensi.

Performance slozka

Zbytek (v nasem prikladé 17,81 EUR)
bude investovan na kapitalovém trhu,
vétsinou do nadkupu opci na podkladovy
index, jako je napriklad EURO STOXX

50. Vtomto pripadé lze investovat jen
malou ¢ast emisni ceny 100 EUR. Je
vSak mozné podilet se jen ¢astecné na
prirGstcich podkladového aktiva. V nagem
vzorovém prikladé to jen postaci pro
participacni faktor ve vysi 50 procent.
Pokud by podkladovy index vzrostl od
emise do splatnosti o 20 procent, Cinilo
by zhodnoceni certifikatu jen 10 procent.
Jestlize by u indexu doslo ke ztraté, opce
prirozené propadnou jako bezcenné.
Investovany kapital to ale neohrozi, nebot
garantovana slozka chranfi investici pred
vsemi ztratami a je lhostejné, jak hluboko
poklesne hodnota podkladového indexu.

S timto zakladnim modelem lze v praxi
vytvorit pocetné varianty. Garance proto
nemusi vzdy Cinit plnych 100 procent
emisni ceny. PFi zajisténé Urovni ve vysi
pouhych 95 procent by investofi sice
podstoupili malé kapitalové riziko, za
to by ale bylo mozné nabidnout vysSsi
participacni stupen, protoZze méné
penéz musi byt investovano do nakupu
dluhopisu. V opacném pripadé mize byt
garantovany vynos i nad emisni Grovni,
coz ovSem snizuje moznou participaci.
Podobny ..prizplsobovaci” prostor je

i u performance slozky.
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Napriklad namisto sledovani hodnot
podkladového indexu pfi emisi a splatnosti
bude rozhodujici prdmeér, ktery se vytvori

v pribéhu doby trvani. Tak lze ndhodné
vykyvy .vyhladit” a dosédhnout opticky
vyssiho participacniho stupné.

Nezavisle na uvedenych parametrech

plati jediné: Garance pUsobi vzdy aZ v den
splatnosti. Obzvlasté v prvnich letech doby
trvani, pri nepfiznivém vyvoji podkladového

indexu, mUZze kurz certifikatu také
poklesnout pod garantovanou uroven. Na
strané druhé mohou klesajici Urokové
sazby vést v prdbéhu doby trvani k tomu,
Ze se hodnota certifikatu bude kotovat nad
100 procenty. Proto by investori méli pred
nakupem garantovaného certifikatu zvazit
moZnost, zda zdstanou angaZovani az do
splatnosti, nebo jestli nebudou investované
penize predcasné potrebovat.

Hodnota certifikatu

Zisk

Garantovany certifikat

Ztrata

- Garantovany certifikat umoZnuje
investordm ochranu proti kurzovnim
poklesim zvoleného podkladového
aktiva [vétsinou akcie nebo indexu).

- Poskytnuta garance neni zadarmo.
- Cenu za poskytnutou garanci zaplati

investor omezenou participaci na
pozitivnim trznim vyvoji.

Hodnota indexu

100

- Napriklad 80% participace znamena,
e investor pri kurzovnim rdstu ve vysi
20,00 EUR dostane vyplaceno pouze
16,00 EUR. Zbyl4 4,00 EUR dostane
emitent za poskytnutou garanci.

- Garantované certifikaty jsou vhodné pro

zhodnoceni.



Investicni certifikaty

Discount
certifikaty

S fondy nebo indexovymi certifikaty lze
dosahnout zisku, pokud podkladové trhy
nebo akcie rostou. Ale co kdyZ klesaji nebo
preslapuji na misté - jsou pak investori
nuceni vzdat se veskerych Sanci na vynos?

Nastésti ne, konec konc existuji discount
certifikaty. Ty se od klasickych indexovych
certifikatd odliSuji tim, Ze maji na strané
jedné omezenou dobu trvani (ktera
vétdinou ¢ini 3 az 18 mésicl) a na strané
druhé je predem stanoven nejvySSi mozny
vynos, ktery lze dosahnout. PFi splatnosti
jsou pak moZné dva scénare:

1] Podkladové aktivum se kotuje na nebo
nad hodnotou nejvyssiho mozného vynosu:
Discount certifikat bude splacen v hodnoté
nejvysSiho mozného vynosu.

2] Podkladové aktivum se kotuje pod
hodnotou nejvySsiho moZného vynosu:
Investorovi je dodano podkladové aktivum,
pripadné mu je vyplacena aktualni hodnota
certifikatu.

Jako kompenzaci za limitovany vynosovy
potencial lze povaZovat, Ze je discount
certifikat vzdy levnéjsi néz podkladové
aktivum [akcie ¢i index). Napriklad
discount certifikat s 18ti mési¢ni dobou
trvani, jehoz nejvySSi mozny vynos byl pfi
emisi stanoven na 110 EUR, mUZe stat
pouze 80 EUR, zatimco aktualni hodnota
podkladové akcie je prfi emisi rovna presné
100 EUR. Sleva (poskytnuta pfi nakupu)
tedy ¢ini 20 EUR neboli 20 procent.

Timto je jasné dana budouci perspektiva,
certifikat mize v nejlepdim pripadé
vzrlst z 80 na 110 EUR. Neni tedy mozné
dosahnout vyssiho nez 37,5procentniho
vynosu. Vtip je ale v tom, Ze podkladova
akcie musi az do splatnosti discount
certifikatu vzrist pouze o 10 procent -

ze 100 na 110 EUR. A'i kdyby se akcie

v pristich 18 mésicich nepohnula z mista,
jeji hodnota by byla opét 100 EUR, je i tak
mozné dosdhnout s discount certifikdtem
pozitivniho vynosu. Discount certifikat
bude mit v tomto pripadé hodnotu pravé
100 EUR, ale s ohledem na nakupni kurz
ve vysi 80 EUR dosahne investor porad
jesté zhodnoceni ve vysi 25 procent - prima
investice do podkladové akcie by mu
vynesla 0.

Na strané druhé plsobi 20procentni
diskont (sleva) jako ochranny polstar

pri poklesu. Nebot teprve aZ kdyZ akcie
poklesne pred splatnosti o vice nez

20 procent, tedy pod hodnotu 80 EUR,
bude stat discount certifikdt méné

nez pri nakupu. Ale také pod touto tzv.
hranici ztraty je na tom certifikat vzdy
lépe neZ samotna akcie. Pouze pokud
podkladovéa akcie silné zhodnoti - o vice
nez 37,5 procenta, tedy nad maximalné
mozny vynos discount certifikatu - byla
by prima investice (piimy ndkup akcie)
lepSim resenim. Pro stanoveni vynosové-
rizikového profilu potencialnich investord
je tak rozhodujici nejvyssi mozny vynos.
Cim je vysSsi, tim je i vynosova Sance Vetsi;
¢im je nejvySsi mozny vynos nizsi, o to
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vySSi je ochrana pri poklesu. S discount
certifikaty, jejichZ nejvySSi mozny vynos
lezi ziretelné pod aktualnim kurzem
podkladového aktiva, lze i pFi silném
poklesu dosdhnout atraktivnich vynosa.

V teorii jsou discount certifikaty

ztélesnénou formou obchodd s prodejnimi

opcemi: Nakoupi se podkladové
aktivum a soucasné dojde k prodeji

call-opce. Inkasovana prémie odpovida
vySi poskytnutého diskontu. Investice

do discount certifikatu je tedy tim
atraktivnéjsi, ¢im vice burzy kolisaji -
vysoké volatility se postaraji 0 vysoké opcni
prémie a velky diskont. Rovnéz je nezbytné
nutné dbat na to, Ze popsany vynosoveé-
rizikovy profil plati, pouze kdyz je discount
certifikat drzen az do splatnosti.

Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

- Discount certifikaty dosahuji
atraktivnich vynos@ i na mirné
klesajicich, stagnujicich a pozvolna
rostoucich trzich a jejich vynos je
predem omezen na maximalni ¢astku.

- Limitovana Sance na vynos je
kompenzovéana nizsim nakupnim
kurzem, ktery pak pdsobi jako rizikové
ochrana.

/D’Scount certifikat

Hodnota indexu

- Pouze pri extrémnim rlstu dosahnou
discount certifikaty horsiho zhodnocenf
nez akcie a pri extrémnim poklesu
horsiho zhodnoceni nez dluhopisy.

- Kurz discount certifikdtu nezavisi jen na
vyvoji podkladového aktiva, ale také na
vyvoji volatility, Grokovych sazeb a dobé
trvan.



Investicni certifikaty

Airbag
certifikaty

Rizikové averzni investori si Casto musi
polozit otazku, jestli je skutecné nutné plné
zajisténi investovaného kapitalu. Na strané
jedné je plnd ochrana investovaného
kapitalu, jakou napriklad nabizf klasicka
forma garantovaného certifikatu, pravé

po zkuSenostech ziskanych v poslednich
letech velmi uklidiujici. Na strané druhé
ma tato jistota také svoji cenu; faktor,
kterym tyto .plné zajisténé” cenné papiry
participuji na rdstu kurzl, madze byt
nedostacujici pravé v casech nizkych
Urokovych sazeb a vysoké volatility.

Inteligentni alternativou jsou proto airbag
certifikaty. Zamezuji pfipadnym ztratam
do predem definované ochranné hranice.
Investori se soucasné podili na vsech
kurzovnich ristech, jako kdyby napriklad
primo plné investovali do podkladového
aktiva nebo mohou dosahnout participace,
ktera bude velmi blizko 100 procent.

Jak toto .Castecné” zajisténi funguje,
ukazuje nasledujici priklad: Index ma
hodnotu 100 bodd a na trh bude uveden
airbag certifikat se ctyrletou dobou trvani,
ktery ma stanovenou ochrannou hranici ve
vySi 25 procent a umoznuje 100procentni
participaci. Emisni cena airbag certifikatu
je 100 EUR. V den splatnosti jsou mozné tri
scénare:

1] Podkladovy index se bude kotovat nad
emisni Grovni (>100 bodd): v tomto pripadé,
nejlepSim mozném, bude vyplaceno plné

zhodnoceni podkladového indexu. Pokud
napriklad podkladovy index za Ctyri roky
zhodnotil z pavodnich 100 na 150 bodd,
doséhne investor zhodnoceni ve vysi 50
procent.

2] Podkladovy index se bude kotovat

pod emisni Urovni (<100 bodd), ale nad
ochrannou hranici (>75 bodd): S obvyklymi
produkty byste jiz nyni zaznamenali
ztratu; u airbag certifikatu dojde k aktivaci
ochranné slozky. Jestlize podkladovy
index neztrati do své splatnosti vice

nez 25 procent ze své emisni hodnoty

(100 - 75), bude vyplacena emisni cena

v plné vysi tj. 100 EUR.

3] Podkladovy index se bude kotovat pod
ochrannou hranici (<75 bod): Pokud
podkladovy index ztratil vice nez 25
procent, dostane se také airbag certifikat
do ztraty. Ale diky efektu ¢astecného
zajisténi budou tyto ztraty v zasadné

vzdy mensi nez pfi primé investici do
podkladového indexu. Napriklad, pokud
bude mit podkladovy index hodnotu 60
bodd, bude ztrata airbag certifikatu Cinit
jen 20 procent. Index certifikat, ktery
presné kopiruje vyvoj podkladového indexu,
by oproti tomu ztratil ze své hodnoty

40 procent. Sance na vynos a zajisténi
tedy nemusi byt ve vzajemném rozporu.
Jak vysoka bude ochranna hranice

a participacni faktor, ovSéem zavisi jak na
volbé podkladového aktiva, tak i na celkové
dobé trvani airbag certifikatu.
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Kromé toho byste pFi svém investi¢nim
planovani méli vzit na védomi, Ze popsany
airbag mechanismus plsobi pouze ke
dni splatnosti. Oproti tomu méze béhem
doby trvani poklesnout kurz certifikatu

i pod emisni cenu, a to iv pripadé, ze
hodnota podkladového indexu se jesté
pohybuje v rdmci ochranného pasma.
Kromé aktualniho stavu podkladového
indexu ovliviiuje béhem doby trvani cenu
certifikatu i volatilita, dividendy, vyse

Urokovych sazeb a zbyvajici doba trvani.
Airbag certifikaty tedy neochranuji pred
kratkodobymi kurzovnimi poklesy, nybrz
jsou spise smysluplnym instrumentem pro
konzervativni a dlouhodobé orientované
investory, ktefi v horizontu Ctyr az péti

let v zdsadé ocekavaji rostouci kurzy,

ale také nevylucuji mirné poklesy, proti
kterym chtéji byt odpovidajicim zplsobem

zajisténi.

Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

S

- .Céstecné zajisténi” nabizi vice Sanci.

- Ztrati-li podkladové aktivum méné nez
25 %, bude vyplacen emisni kurz. Teprve
pri vétsim poklesu >25% se hodnota
airbag certifikatu dostava do minusu.

Airbag certifikat

Hodnota indexu

100

- Protoze je .zajisténi” levnéjsi,
je participacni faktor vyssi nez
u garantovaného certifikatu.

- Nékdy je dokonce mozné dosahnout
i 100% participace.



Investicni certifikaty

Bonus
certifikaty

Bonus certifikaty jsou novou investicni
alternativou a jejich prvni emise byly
uvedeny na trh v roce 2003. Kromé pevné
daného tzv. bonus vynosu (dale jen bonus)
a rizikové ochrany nabizeji také pri rdstu
kurzu podkladového aktiva (akcie nebo
indexu) neomezeny ziskovy potencial.
Bonus certifikaty jsou proto obzvlasté
zajimavé pro investory, ktefi ocekavaji, ze
akciové trhy budou preslapovat na misté,
mirné nebo dokonce i silné porostou, ale
ktefi nechtéji podstoupit bezprostiedni
riziko mozné ztraty, které hrozi pfi primé
investici do akcii.

V zavislosti na vyvoji podkladového aktiva
nabizeji bonus certifikaty pri splatnosti dvé
nasledujici alternativy zpétného vyplaceni:

- Pokud se podkladové aktivum po
celou dobu trvani obchodovalo nad
hranici stanovenou pri emisi, provede
se vyplaceni bonus certifikatu za
nominalni hodnotu plus bonus. Za
predpokladu, Ze zhodnoceni presahne
vySi bonusu, vyplati se aktualni hodnota
podkladového aktiva.

- Pokud se nékdy v pribéhu doby trvani
podkladové aktivum dotklo nebo
pokleslo pod stanovenou hranici,
provede se pri splatnosti pouze vyplata
aktualni hodnoty podkladového aktiva.

Predpokladame, Ze se dva investori
rozhodnou investovat do urc¢itého
financniho aktiva. Investor A se rozhodne

pro primou investici do zvoleného aktiva,
investor B si na zvolené aktivum koupi
bonus certifikat. V prvni den emise zaplati
oba investori nominalni hodnotu 100.

V tomto vzorovém prikladé ma bonus
certifikat dobu trvani 6 let, pfi emisi byla
hranice stanovena na 50 % z emisni
hodnoty a bonus ¢ini 40 % z emisni
hodnoty.

Pokud se pfi splatnosti bude podkladové
aktivum obchodovat nad stanovenou
hranici, bude na tom investor B lépe
nebo prinejmensim stejné jako investor
A. Investor B totiz obdrzi nominalni
hodnotu 100 plus bonus ve vySi 40 anebo
hodnotu podkladového aktiva v pripadeé,
Ze bude nad hodnotou bonus. Vyhoda
bonus certifikatu je nejzietelnéji vidét,
pokud je hodnota podkladového aktiva

pri splatnosti pod nominalni hodnotou,
ov&em nad stanovenou hranici. Napriklad
pri hodnoté 80, kdy investor B obdrzi
nominalni hodnotu 100 a bonus ve vysi 40,
takze celkové ziska 140. Naopak investor
A obdrzi pri splatnosti pouze hodnotu
podkladového aktiva, tedy 80, a realizuje
tak ztratu.

Pokud se hodnota podkladového aktiva
jen jednou dotkne, pripadné spadne pod
stanovenou hranici, maji oba investori
stejny vynosové-rizikovy profil. V nejhorsim
pripadé se stane podkladové aktivum
bezcennym a oba investofi ztrati vlozeny
kapital.



7 BROKERIET

Online Broker Exste Group

Bonus certifikaty jsou obzvlasté zajimavé
pro dvé skupiny investord. Jsou velmi
atraktivni pro investory, kteff jsou
presvédceni, ze béhem doby trvani
certifikatu se bude kurz podkladového
aktiva nachazet mezi stanovenou hranicf

a nominalni hodnotou navysenou o bonus.

Certifikat je ale vhodny i pro optimisticky
smyslejici investory, kteri hledaji urcitou

miru zajisténi proti moznému riziku
negativniho vyvoje kurzu.

Konkrétni parametry kaZzdého bonus
certifikatu zavisi na dobé trvani a dalSich
specifickych vlastnostech podkladového
aktiva, jako je vySe stanovené hranice

a bonus.

Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

- Pokud podkladovy index neztrati oproti
emisni hodnoté nikdy vice nez 50
procent, bude pfi splatnosti vyplaceno
140 procent emisni ceny.

- Vhodny investi¢ni instrument pro
dlouhodobé orientované investory
(aby mohl bonus-mechanismus plné
plsobit, méla by byt investice drzena
bezpodmineéné az do doby splatnosti).

Bonus certifikat

Hodnota indexu
140

Pokud bude stanovené hranice
prolomena, chova se tento cenny papir
jako bézny indexovy certifikat.

Atraktivni vynos i na stagnujicich nebo
mirné klesajicich trzich, pfi neomezené
participaci na prirdstcich presahujicich
hodnotu bonusu.



Investicni certifikaty

Sprint
certifikaty

| kdyz kazdodenni kurzovni pohyby
signalizuji vétSinou néco jiného, jsou
vysledné hodnotové zmény u mnoha akcif
(pFedevsim v .normaélnich” burzovnich
fazich) spide mirné. Co je tedy blizsi nez
mys$lenka vyuzit pii omezenych prirdstcich
financni paky?

Pri pojmu .paka” se okam?Zité vybavi
warranty nebo opce. Tyto spekulativni
cenné papiry maji ovSem tu vlastnost,

Ze nejen zisky, ale i ztraty jsou
nadproporcionalni. Kdo pfi srovnani

s primou investici nechce podstoupit
7adna dodatecna rizika, ale presto chce
dosdhnout vyssich neZz mirnych prirtstka,
najde urcité zalibeni ve sprint certifikatech.
U téchto produktd participuje investor na
rstu podkladového aktiva v dvojndsobné
vysi.

Predpokladejme, Ze urcita akcie, jejiz
hodnota se aktualné kotuje na 100 EUR,
zhodnoti v pristich dvanacti mésicich
zhruba o 15 az 25 procent. Ale namisto
primého nakupu akcie investujete do
sprint certifikatu s jednorocni dobou trvani,
ktery bude stat rovnéz 100 EUR a tento
cenny papir je opatfen nejvysSim moznym
vynosem ve vysi 120 EUR. PFi splatnosti
mohou nastat nasledujici tfi scénare:

1] Podkladové akcie se bude kotovat na
nebo nad nejvySSim mozZnym vynosem: PFi
akciovém kurzu 120 EUR nebo vySSim - byl
dosaZzen maximalni mozny vynos - tento

vynos vSak neni pouhych 20 procent, jak
by tomu bylo u podkladové akcie, nybrz
diky sprint mechanismu bude zhodnoceni
¢init 40 procent. PFima investice by byla
vyhodnéjsi, teprve az by se podkladova
akcie kotovala nad 140 EUR; prFi kurzech
mezi 120 az 140 je sprint certifikat vzdy
lepSi volbou.

2] Podkladova akcie vzroste, ale
nedosahne nejvyssiho mozného vynosu:
Pokud se podkladovéa akcie bude nachazet
mezi 100 az 120 EUR, je vynos (na rozdil
od piimé investice] vzdy dvojndsobny.
Napfriklad zhodnoceni podkladové akcie

o 15 procent pfinese investordm zisk ve
vySi 30 procent.

3] Podkladova akcie poklesne: Pod
hodnotou emisniho kurzu 100 EUR

se sprint certifikat chova presné jako
podkladové aktivum. Pokud tedy kurz
poklesne priblizné na 90 EUR, zaznamena
také certifikat 10procentni ztratu.

Existuje tedy jen jeden myslitelny scénar,
ve kterém dosahnou sprint certifikaty
horsiho vynosu neZ prima investice, totiz
pokud bude priréstek u akcie dvakrat vétsi,

nez je rozdil mezi emisnim kurzem

a nejvyssim moznym vynosem. Naproti
tomu pfi mirnych rdstech lze vynosy
optimalizovat. A pokud skutecné dojde ke
ztraté, nebude nikdy vétsi nez pri pfimé
investici.



7 BROKERIET

Online Broker Exste Group

Odstup nejvyssiho mozného vynosu,
do jehoZ vySe investor participuje na
prirtstcich dvojndsobné, od emisniho

kurzu zavisi také na volatilité podkladového

aktiva a celkové dobé trvani sprint
certifikdtu. Pritom by se ovsem mélo
respektovat, Ze sprint efekt se vzdy

vztahuje k hodnotam pfi emisi a pri
splatnosti. Béhem doby trvani mohou byt
hodnotové zmeény sprint certifikdtu naopak
mensi, nez kurzovni pohyby podkladové
akcie. Lze proto doporudit angazovani az
do splatnosti.

Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

Sprint certifikaty nabizeji
investordm moZnost participovat
nadproporcionalnim (>100 %) zpGsobem
na kurzovnim vyvoji zvoleného
podkladového aktiva, a to v predem
definovaném rozpéti (range).

Pri emisi je stanoveno rozpéti mezi
emisnim kurzem a cilovym kurzem.

Sprint certifikat

Hodnota indexu

Pokud podkladové aktivum poklesne
pod hodnotu emisniho kurzu, participuje
investor na poklesu stejnou mérou.

Doséahne-Lli podkladové aktivum cilovy
kurz, obdrzi investor pri splatnosti
maximalné mozny vynos.



Investicni certifikaty

Outperformance
certifikaty

Jak by se vam napfiklad libilo, kdybyste se
zrekli mozného zajisténi a namisto toho
budete mit moznost dosahnout vyssiho
zhodnoceni, pokud skute¢né nastane
touzebné ocekavany rist? V poslednich
letech proto banky uvedly na trh nové
emise tzv. outperformance certifikatd.

Nizka Uroven volatility a robustni
dividendové vynosy umozni konstrukci
outperformace certifikatd. Tyto investicni
produkty nabizi investorm pakovou
participaci na pozitivnim hodnotovém vyvoji
podkladového aktiva.

Kromé toho maji outperformance
certifikaty tu vyhodu, Ze pod hodnotou
emisniho kurzu presné kopiruji hodnotovy
vyvoj zvoleného podkladového aktiva
(akcie, indexu). Investor tak pfi negativnim
vyvoji nepodstupuje zadné zvySené riziko
a jeho ztraty jsou shodné se ztratami
podkladového aktiva.

Predpokladejme, Ze hodnota zvolené
akcie se aktualné kotuje na 100 EUR.
Tato hodnota bude soucasné odpovidat
emisnimu kurzu outperformance
certifikatu, ktery ma participacni faktor ve
vysi 150 %. Vzroste-li hodnota podkladové
akcie 0 10 %, zvysi se outperformance
certifikdt o 15 %. PFi splatnosti mohou
nastat nasledujici varianty:

1] Podkladovéa akcie dosahne pozitivniho
zhodnoceni a bude kotovat nad svoji emisni
Urovni: Vyplacena cena odpovida referencni
hodnoté vynasobené participacnim
faktorem. Vyse zisku neni omezena.
Investice do outperformance certifikatu
bude vzdy vyhodnéjsi nez pfimy nakup
podkladové akcie.

2] Podkladova akcie poklesne pod

emisni hodnotu: Pod hodnotou
pocatecniho (emisniho) kurzu 100 EUR se
outperformance certifikat chova presné
jako podkladové aktivum. Pokud tedy kurz
poklesne priblizné na 80 EUR, zaznamena
také certifikat 20procentni ztratu.

Ve srovnani s bonus certifikaty nabizeji
nadprdmérnou participaci. Oproti sprint
certifikatdm pritahuji zase tim, Ze

odpada omezené zhodnoceni, investori

se tak mohou plné (a nadproporcionalné)
spolupodilet i na dlouhotrvajicim rdstovém
trendu.
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Hodnota certifikatu

Zisk

Ztrata

- Dal&i vyvoj struktury certifikatd, kdy

je pri rostoucich kurzech nabizen
nadproporcionalni a neomezeny ziskovy
potencial.

Cena outperformance certifikatu tak

nadproporcionalné profituje pfi rdstu
nez pri primém nakupu podkladového
aktiva.

Uvedené parametry plati za
predpokladu, Ze je outperformance
certifikdt nakoupen pfi emisi a drzen az
do doby splatnosti.

Hodnota akcie

- Opozdény nakup, dlouho po emisi,

mUZe byt spojen se zvySenym rizikem,
které se plné projevi, pokud podkladové
aktivum jiz zhodnotilo. Zde hrozi to,

Ze jiz dosazené .pakové zisky” mohou
plsobit i jako .pakové ztraty”, pokud
zacnou kurzy klesat.



Investicni certifikaty

Doba trvani:

Neomezena

Neékolik let nebo neomezena

Obvykla Indexy, suroviny Koge akcil nebo indexd
podkladova

aktiva:

Zpusob Zobrazuje presny hodnotovy Ze zvoleného indexu jsou
fungovani: vyvoj podkladového aktiva [napr. pravidelné a podle predem

akciového indexu) v predem
stanoveném poméru (1:1, 1:100).

definovanych kritérii vybirany
jednotlivé akciové tituly (moZnost
proveéreni zpétnym historickym
vypoctem).

Vynosovérizikovy
profil (na konci
doby trvani, ve
srovnani s primou
investici):

Sance: Neomezend a Uplna participace Neomezend a Uplna participace
na ristu podkladového aktiva na ristu podkladového basketu.
(indexul).

Riziko: Neomezend a Uplna participace Neomezena a Uplna participace
na poklesu podkladového aktiva na poklesu podkladového
(indexu). basketu.

Pouziti: Zakladni investice pro Zakladni investice pro

investory, ktefi predpokladaji (v
dlouhodobém horizontu] rostouci
kurzy; nenakladna a efektivni
investic¢ni alternativa k ostatnim
finan¢nim produktim (zadné
nebo minimalni poplatky; nulové
riziko, Ze se dosahne horsiho
vynosu nez trh).

investory, ktefi predpokladaji
v dlouhodobém horizontu rostouci
kurzy a chtéji pritom dosahnout
lepSiho vynosu neZ index (a jsou
ochotni nést riziko, ze eventualné
doséhnou hordiho zhodnocenf

nez trh).
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Doba trvani:

Nékolik let nebo neomezena

Obvykla Indexy, koSe akcii, suroviny

podkladova

aktiva:

Zplsob Presné zobrazeni hodnotového Jsou certifikaty, které svoji

fungovani: vyvoje specializovanych oborovych  strukturou maji charakter
indexd, tématicky vymezenych investi¢niho produktu.

akciovych koSd nebo surovin.

Vynosovérizikovy
profil (na konci
doby trvani, ve
srovnani s primou
investici):

Sance:

Neomezend a Uplna participace
na rdstu zvoleného podkladového
aktiva (tématického basketu nebo
indexul).

Riziko:

Neomezena a Uplna participace
na poklesu zvoleného
podkladového aktiva (tématického
basketu nebo indexu).

Pouziti:

Smysluplné jak pro konzervativné
orientované investory
(participace na hospodarskych
.megatrendech”), tak i pro
kratkodobé orientované investory,
ktefi chtéji tézit z .oborovych
rotaci”.




Investicni certifikaty

Doba trvani:

Omezena (zpravidla 2 azZ 6 let)

Omezena (zpravidla 5 az 10 let)

Obvykla Indexy, akcie, akciové kose Indexy, kose akcif
podkladova

aktiva:

Zpusob Neomezena a Uplna participace Pri splatnosti bude v kazdém
fungovani: na pozitivnim vyvoji podkladového  pripadé vyplacen predem

aktiva; pri splatnosti jsou poklesy
podkladového aktiva zajistény az
do predem definované ochranné
hranice.

definovany obnos; soucasné
je umoznéna participace na
pozitivnim vyvoji podkladového
aktiva.

Vynosovérizikovy
profil (na konci
doby trvani, ve
srovnani s primou
investici):

Sance: Neomezend a velmi vysoka Castecna participace na riistu
aZ Uplné participace na rdstu zvoleného podkladového aktiva.
zvoleného podkladového aktiva
(indexu, akcie).

Riziko: Ztraty, az kdyz se podkladové Na konci doby trvani Uplné nebo
aktivum bude nachéazet pod Castecna kapitalova garance
ochrannou hranici. Jsou vZdy investovaného kapitalu.
nizsi nez pri primé investici.

Pouziti: Zakladni investice pro velmi Zakladni investice pro velmi

rizikové averzni investory, ktefi
sice v budoucnu predpokladaji
rostouci kurzy, ale nevylucuiji,
7e mize dojit i k omezenému
poklesu, pred kterym chtéji svdj
kapital ochranit.

rizikové averzni investory,

kteri chtéji v kazdém pripadé
vyloucit ztraty a soucasné vyuzit
vynosovych ganci akciovych trhd
(i jako alternativa k investici do
dluhopisd).
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Doba trvani:

Omezena (zpravidla 3 a7 18
mésicl)

Omezena (zpravidla 2 a7 6 let]

Obvykla Indexy, akcie, investi¢ni produkty  Indexy, akcie, ale lze pouZit i jiné

podkladova investicni produkty, jako jsou

aktiva: strategické certifikaty nebo
investi¢ni fondy.

ZpUlsob JiZ pfi emisi je stanoven tzv. Neomezend a (plna participace na

fungovani: nejvy$si mozny vynos, kterého pozitivnim vyvoji podkladového aktiva;

lze pri splatnosti dosahnout; pri
nakupu za to obdrzi investofi
jako kompenzaci slevu (diskont],
a proto je certifikat vzdy levnéjsi
nez podkladové aktivum.

pri splatnosti vyplata nominalni
hodnoty a bonus, pokud se hodnota
podkladového aktiva certifikatu

béhem celé doby trvani nedotkne nebo
neklesne pod stanovenou hranici.

Vynosovérizikovy
profil (na konci
doby trvani, ve
srovnani s primou
investici):

Sance: Ohranicena spoluticast Plna participace na rlstu kurzu
(participace] aZ po predem podkladového aktiva pFi ¢aste¢ném
definovany nejvy$si mozny vynos.  zajisténi proti ztratdm. Aby se
Aby se dosahlo maximalniho dosahlo vyplaty lukrativniho bonusu,
vynosu, musi podkladové aktivum  nesmi podkladové aktivum po celou
vzrist méné neZ v piipadé pfimé  dobu trvanf poklesnout pod hranici
investice. stanovenou pfi emisi.

Riziko: Sleva poskytnuté pri ndkupu pisobi Ztraty, az kdyz se podkladové
pri splatnosti jako ochrana; teprve pfi  aktivum bude nachazet pod
poklesu podkladového aktiva, které stanovenou hranici.
presahuje vysi diskontu, se investor
dostane do ztraty.

Pouziti: Velmi flexibiln{ financnf instrument Jsou obzvlasté zajimavé pro investory,

pro konzervativni investory, ktefi

hledaji investice s castecnou rizikovou

ochranou, kterd umozni dosahnout
vynosd na mirné rostoucich,
stagnujicich nebo klesajicich trzich.

kteri oCekavaji, ze akciové trhy budou
preslapovat na misté, mirné nebo
dokonce i silné porostou, a ktef{
hledaji urcitou miru zajisténi proti
moznému riziku negativniho vyvoje.




Investicni certifikaty

Doba trvani:

Omezena (zpravidla 3 aZz 18
mésicd)

Omezena (zpravidla od 18 mésicd
do 5 let]

Obvykla Indexy, akcie, investi¢ni produkty  Indexy, akcie

podkladova

aktiva:

Zpﬁsob Jiz pfi emisi je stanoven tzv. nejvyssi Jiz pFi emisi je stanoven tzv.
fungovani: mozny vynos, kterého lze pfi participacni faktor, kterym se lze

splatnosti dosdhnout; kompenzaci za
predem omezeny vynos prredstavuje
moznost participovat v dvojndsobné
vy$i na rdstu az po predem stanoveny
nejvyssi mozny vynos.

nadproporcionalné podilet na
pozitivnim ristu podkladového
aktiva.

Vynosovérizikovy
profil (na konci
doby trvani, ve
srovnani s primou
investici):

Sance: Ohranicena participace az po predem  Neomezend a nadproporcionalni
definovany nejvy$si mozny vynos. participace na rlstu
Aby se dosdhlo maximalniho vynosu, podkladového aktiva (indexu,
musi podkladové aktivum vzrist jen akcie).

z poloviny nez u primé investice.

Riziko: Neomezend a Uplna participace na Neomezend a Uplna participace na
poklesu zvoleného podkladového poklesu zvoleného podkladového
aktiva (jako u pfimé investice). aktiva (jako u pfimé investice).

Pouziti: Vhodny finanéni instrument Outperformance certifikat je proto

pro angazované investory,

ktefi ocekavaji mirné prirGstky
zvolenych podkladovych aktiv,
které chtéji maximalizovat, aniz
by pritom byli nuceni podstoupit
zvySena rizika.

obzvlasté zajimavy pro investory,

ktefi oCekavaji, Ze akciové trhy budou
preslapovat na misté, mirné nebo
dokonce i silné porostou, ale kteff
nechtéji podstoupit bezprostrednf
riziko mozné ztraty, jez hrozi pri primé
investici do akcii.
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Slovnik

Airbag certifikat

Airbag certifikaty zamezuji pfipadnym
ztratdm do predem definované ochranné
hranice. Investofi se soucasné podili

na vech kurzovnich ristech, jako

kdyby napriklad primo plné investovali
do podkladového aktiva nebo mohou
dosahnout participace, kterad bude velmi
blizko 100 procent.

Asset class [tFida aktiv)

Je urcita forma majetku. Financni teorie
definovala celkem Ctyfi tiidy aktiv: akcie,
pevné Urocené cenné papiry, hotovost

a nemovitosti. Nékdy se jako pata trida
aktiv oznacuji tzv. hedgefunds.

Azio

Je obecné prirazka k cené, napriklad
burzovnim kurzem a nominalni hodnotou
cenného papiru.

Basket certifikat

Basket certifikaty jsou cenné papiry,
které zobrazuji hodnotovy vyvoj akciovych
ko380 tzv. baskets. Do koSe vybird emitent
vétsinou 5 az 20 akcii a to podle predem
stanovenych kritérii, jako jsou likvidita,
rdstové Sance nebo trZni kapitalizace.

Benchmark

Je méritkem pro hodnotovy vyvoj jednotlivé
investice a relativnim srovnanim s vyvojem
celkového trhu. Benchmark je tedy

tzv. méritkem Uspésnosti jednotlivych
(individualnich] investic s Uspésnosti
celkového trhu. Jako benchmark se
vétSinou pouziva vhodny index; hodnotovy
vyvoj evropskych finanénich produktl se

srovnava s vyvojem vidcéiho evropského
akciového indexu EURO STOXX 50;
americké finan¢ni produkty se porovnavaji
s indexem S&P500 a japonské s indexem
Nikkei 225.

Bonita

Obchodni povést, Gvéryschopnost -
kreditibilita banky. Velmi intenzivné
provérovana v souvislosti se snahou
minimalizovat Gvérové riziko. Bonita hraje
velmi dalezitou roli pfi emisi cennych
papird.

Bonus certifikat

Bonus certifikaty nabizi neomezenou

a Uplnou participaci na pozitivnim vyvoji
podkladového aktiva; pri splatnosti dojde
k vyplaté nominalni hodnoty a bonusu,
pokud se hodnota podkladového aktiva
certifikatu béhem celé doby trvani
nedotkne nebo neklesne pod stanovenou

hranici.

Cap

Oznaceni, které se Casto pouZzivéa jako
odborny pojem pro nejvyssi moznou
hranici, které mdZe podkladové aktivum
dosahnout. Pokud obsahuje certifikat

cap, je jeho vynos predem omezen touto
nejvyS$Si moznou hranici, i kdyby hodnota
certifikadtu byla nad touto hranici. Tento cap
je stanoven emisni bankou a plati po celou
dobu trvani a nemize byt zménén.

Discount certifikat

Je financni instrument, ktery umoznuje
investordm dosahovat ziskd i na
stagnujicich trzich. Hodi se tedy pro
investory, ktefi v budoucnosti ocekavaji
méné dynamicky rist akciovych trha.
Discount certifikaty se vyznacuji tim, ze
emitent poskytne investorovi pfi ndkupu
slevu (diskont] z kurzu podkladového



Investicni certifikaty

aktiva (napf. akcie, indexu], ale diky tomu
mUze investor profitovat na rdstu pouze do
predem stanovené vyse tzv. cap.

Diverzifikace

Diverzifikace investic do riznych tFid aktiv
(akcii, dluhopist, nemovitosti, komodit,
hedgovych fondd) je jednim z instrumentd,
ktery slouzi k redukci rizika a optimalizaci
vynosu.

Emise

Bankovné technické oznaceni pro vydavani
(uvédéni do obé&hu) novych cennych papird,
napriklad certifikatd.

Garantovany certifikat

Garantovany certifikdt umoznuje
investordm ochranu proti kurzovnim
poklesdim zvoleného podkladového aktiva
(vétSinou akcie nebo indexu). | pokud
hodnota podkladového aktiva béhem
doby trvani poklesne, bude pfi splatnosti
vyplacena plvodné investovand suma a to
v plné vysi.

Indexovy certifikat

Indexové certifikaty presné zobrazuji vyvoj
nejvétsich svétovych indexd. Hodnota
indexového certifikatu maze byt kdykoliv
presné odvozena z aktualni hodnoty
prislusného indexu.

Index

Prdbézné vypocitavany kurzovni barometr,
ktery spojuje kurzovni vyvoj mnoha
jednotlivych cennych papird (akeil,
dluhopist) do jedné ¢iselné hodnoty. Bézné
je v pravidelnych ¢asovych odstupech nové
sestavovan a to podle transparentnich

a predem znamych kritérii (objemy
burzovnich obchod, trzni kapitalizace).

Investicni produkty

Investicni produkty jsou v den splatnosti
shodné s hodnotou podkladového

aktiva a nereaguji na jeho zmény
nadproporcionalné nebo formou finanéni

paky.

Market making

Je tzv. péce o kurz. Vétsina emitentd
certifikatld se zavazuje pribézné kotovat
nakupni a prodejni kurzy pro emitované
finan¢ni produkty (certifikaty). Tim
automaticky zabezpecuji likviditu. Ve své
podstaté jde o stanovovani nakupnich [bid)

a prodejnich (ask) kurzd.

Outperformance

Nadvynos. Popisuje okolnost, kdy
investice v daném obdobi dosdhne

ve srovnani s jinou investici lepsiho
vynosu (zhodnoceni). Tak se napfiklad
strategické certifikaty orientuji na to,
aby dosahly outperformance vzhledem
ke korespondujicimu indexu. Opak:

Underperformance.

Outperformance certifikat
Outperformance certifikdt ma jiz pfi emisi
stanoven tzv. participacnfi faktor, kterym
se lze nadproporcionalné podilet na
pozitivnim rdstu podkladového aktiva.

Pakové produkty

Ve srovnani's pfimym nakupem
podkladového aktiva je pro nabyti pakovych
produktl zapotfebi méné kapitalu a pfi
spravném odhadu trzni situace lze s nimi
dosdhnout nadproporcionalni hodnotovy
VYVOj.

Participace
Podileni se na kurzovnim vyvoji
podkladového aktiva.
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Participacni faktor

Udava, do jaké miry umoznuje certifikat
investordm se podilet na kurzovnich
zmeénach podkladového aktiva. U
indexovych a strategickych certifikatd se
investori neomezené podili na veskerych
ristech nebo poklesech (100procentni -
neomezena participace). Naproti tomu
nebo participaci, kterd je omezend pouze
do urcité vyse.

Performance
Hodnotovy vyvoj nebo vynos akcie, indexu
nebo jiného investi¢niho instrumentu.

Performance index (rdstovy index)

Je index, ktery nezohlednuje pouze
kurzovni vyvoj spolecnosti vybranych
do indexu, nybrz do jeho hodnoty jsou
zapocteny (diky reinvestici) i vyplacené
dividendy zohlednénych spolecnosti.
Znamena to, ze index kazdy rok zvySuje
svoji hodnotu o vyplacené dividendy.

Price index (cenovy index)
Je index, ktery nezohlednuje dividendové

platby spolecnosti vybranych do indexu.

Podkladové aktivum

Podkladovym aktivem se rozumi financni
instrument (napf. akciovy index), ktery
urcuje vysi splatnosti cenného papiru od
néj odvozeného - napriklad certifikatu.
Jako podkladové aktivum se pouziva

i pojem underlying. Emitent se mize
rozhodnout mezi mnozstvim podkladovych
aktiv a mohou jimi byt jak jednotlivé

akcie a akciové indexy, tak rézné obory ¢i

regiony, Urokové miry, mény nebo komodity.

Dlouhou dobu byly hlavnim podkladovym
aktivem emitentd akciové indexy, proto se
zazil pojem indexové certifikaty.

Pomér odbéru (podil na hodnoté
podkladového aktiva)

Udava, v jaké relaci zobrazuje prislusny
certifikat hodnotovy (kurzovni] vyvoj
podkladového aktiva. U certifikatd, jejichz
podkladovym aktivem jsou jednotlivé
akcie, ¢ini pomér odbéru zpravidla 1:1.
Certifikaty, jejichZ podkladovym aktivem
jsou akciové indexy, maji pomér smény
vétSinou 1:10 nebo 1:100.

PFima investice

Se oznacuje situace, kdy investor misto
certifikadtu nakoupi primo podkladové
aktivum.

Rizikova ochrana

Céstka, o kterou maze podkladové aktivum
certifikdtu maximalné poklesnout, aniz by
investor utrpél penézni ztratu.

Spread
Je rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou

certifikatu. O tento rozdil se snizuje
budouci zisk investora. Je proto dobré, aby
spread byl co nejmensi.

Sprint certifikat

Je cenny papir, ktery se vzdy vztahuje na
jednu urcitou akcii. Pocinaje emisnim
kurzem az do predem stanového cilového
kurzu pfinesou svému majiteli na konci své
platnosti dvojndsobek toho, co by ziskal

z pfimé investice do dané akcie. Jakmile se
akcie vySplha na vyssi nez cilovou hodnotu,
certifikat jiz svou hodnotu nezvysi. Jeho
maximalni vynos je omezen. Pokud
propadne kurz dané akcie pod emisni

kurz, snizi se odpovidajicim zplsobem

i hodnota certifikatu. Ztraty investora se
ale nedvojnésobi.



Investicni certifikaty

Strategické certifikaty

Strategické certifikaty jsou syntézou
transparentni indexové investice

a investicni strategie ..stock picking”,
jejiz cilem je najit jednotlivé akcie, které
jsou trhem podhodnoceny a mohou tak

dosahnout lepsiho vynosu nez celkovy trh.

Tématické certifikaty

Na rozdil od indexovych a strategickych
certifikatl jsou podkladovymi aktivy
oborovych certifikatd akciové indexy, popf:
akciové kose (baskets), které obsahuji
pouze cenné papiry, jez vykazuji mezi
sebou néjaky vzajemny vztah, napf.
prislusnost k urcitému odvétvi ¢i oboru.

Underlying
viz. podkladové aktivum

Underperformance
Popisuje okolnost, kdy investice v.daném

obdobi dosdhne ve srovnani s jinou
investici horsiho vynosu.

Volatilita

Pravdépodobnost, Ze se cena, vynos,

zisk atd. budou béhem urcitého obdobi
ménit. Obecné se volatilita vyjadruje jako
smérodatna odchylka od stfedni hodnoty
moznych cen, vynos(, ziskd za urcitou
¢asovou jednotku. Cim je volatilita vy3&i,
tim vySe se pohybuje i pFijinak stejnych
vlastnostech opéni cena. Rozeznava se
volatilita historickd, spocivajici na Udajich
z minulosti, a implikovana volatilita, ktera
odpovida v daném okamZiku oCekavané

budouci volatilité.

Vynos

V procentech vyjadreny rozdil mezi
konec¢nou hodnotou investice a pouZitym
kapitalem.

Vynosové-rizikovy profil

Vynosové rizikovy profil je patrny zejména
pri vybéru a pomérovém zastoupeni
financnich produktd v investicnim
portfoliu: Investor, ktery je velmi rizikové
averzni se bude pfi svych investi¢nich
rozhodnutich koncentrovat predevsim

na vybér standardnich a etablovanych
akciovych titull (tzv. .Blue Chips’] a kromé
indexovych certifikatl bude jesté mozna
zvazovat alokaci svych volnych financnich
prostiedkl do strategickych certifikatd.
Pokud ale investor bude ochoten
podstoupit vétsi riziko, tak bude rovnéz
zvazovat angazma do ristovych akcii. Pro
tento typ investord bude proto vhodné
podstoupit tématické a oborové investice.
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Zivotopis autor(i

Ing. David Rozumek

David Rozumek v soucasné dobé plsobi
jako Feditel odboru poskytovatell
investicnich sluZzeb Komise pro cenné
papiry. Zastupoval Ceskou republiku

v expertni skupiné CESRu (Committee

of European Securities Regulators] pro
zprostiredkovatele. Tato skupina vedend
predsedou britské FSA sdruzovala
vybrané odborniky z fad regulatord EU na
oblast poskytovateld investi¢nich sluzeb
a byla zalozena pro asistenci Evropské
komisi prFi pfipravé legislativy provadéjici
novou direktivu o trzich s financnimi
nastroji (MiFID). Za oblast poskytovateld
investicnich sluzeb zastupuje Komisi pro
cenné papiry pri jednanich se zahrani¢nimi
regulatory. David Rozumek vedl prace na
pripravé provadécich vyhldSek Komise
pro cenné papiry, zejména vyhlasce

o kapitalové primérenosti a vyhlasce

o informacni povinnosti obchodnikl

s cennymi papiry. V minulosti se pfimo
Ucastnil na dohledové ¢innosti Komise pro
cenné papiry. Na Komisi pro cenné papiry
pracuje od roku 1999.

Ing. Martin Svoboda, Ph.D.

Plsobi na katedfe financi Ekonomicko-
spravni fakulty MU v Brné. Je autorem
knih .Indexové investice” a .Jak investovat
aneb anatomie burzovnich Zi". Diky

svym vice nez 15letym zkusenostem

zna financnf a kapitalové trhy ze vSech
moznych perspektiv - portfolio manazera,
analytika, finanéniho poradce, Zurnalisty

a prirozené i z pohledu investora, ktery na
trzich investuje vlastni prostredky. Od roku
2002 je vydavatelem financniho Casopisu
ZertifikateJournal, predniho informacné-
poradenského média pro investovani

s certifikaty, strukturovanymi financnimi
produkty. Svij odborny zajem zaméruje
na problematiku vyvoje novych financnich
produktd a jejich vyuZiti pFi spravé
investi¢niho portfolia.
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Kontakty

( «
KOMISE PRO CENNE PAPIRY

Komise pro cenné papiry
P. 0. Box 208, Washingtonova 7
111 21 Praha 1

Tel: +42(0) 221 096 111
Fax: +42(0) 221 096 110

Pro hladgenf stiznosti a podnétd

k proSetreni

Tel: +42(0) 221 096 112

Zelend linka: 800 160 170 (zdarma)

Qvérovani platnosti licenci a dotazy
Email: podatelnaldsec.cz

WWW.Sec.cz
www.radce-investora.cz

ZERTIFIKATE

Inteligentni: .

Zertifikate Journal
Nahorni 14
616 00 Brno

Fax: +42(0) 543 236 547
E-mail: infoldzertifikatejournal.cz

www.zertifikatejournal.cz
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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

Komise pro cenné papiry je Ustrednim
organem statni spravy pro oblast
kapitalového trhu. Vznikla dne 1. dubna
1998 vyélenénim Uradu pro cenné papiry
z Ministerstva financi CR. Hlavnim
poslanim Komise je svoji politikou
prispivat ke zvydeni davéry v Cesky
kapitalovy trh a napomahat jeho rozvoji

a transparentnosti. Ochrana investord

a boj s finan¢nf kriminalitou jsou jednim ze
zékladnich cild ¢innosti Komise. Komise
hraje vyznamnou Ulohu ve vzdélavacich
aktivitach jak pro zacinajici, tak i pro
odbornou investorskou verejnost. Od
roku 2002 realizuje vzdélavaci projekt
.Radce investora”, v jehoZ ramci
organizuje odborné seminare, vydava
publikace a spolupracuje na rozhlasovém
a televiznim seridlu o investovani.

ZERTIFIKATE

Inteligentni .

ZertifikateJournal je prvnim

a doposud jedinym médiem v Ceské

a Slovenské republice, ktery pravidelné
informuje o investi¢nich certifikatech

a strukturovanych financnich produktech.
ZertifikateJournal organizuje aktivni
komunikaci mezi emisnimi bankami,
financnimi médii, investi¢nimi poradci,
profesionalnimi spravci majetku,
soukromymi i institucionalnimi investory.
ZertifikateJournal tak chce vytvorit
optimalni profesionalni platformu

pro novou investicni kulturu; véetné
kompetentnich resersi, nezavislych analyz
a srozumitelné psanych informaci -
finanéni trh, na kterém se da podle naseho
motta jednoduse a inteligentné investovat.
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X-markets

Deutsche Bank

Deutsche Bank patri k prednim
globalnim poskytovatellm financ¢nich
sluzeb. Silné postaveni na evropském,
zejména pak na némeckém trhu je
zakladem dalSich celosvétovych aktivit.
Jako moderni a univerzalni banka

nabizi klientdm Sirokou paletu vysoce
kvalitnich bankovnich sluZeb. Deutsche
Bank AG vytvorila segment .X-markets”,
ktery je synonymem zcela nového pojeti
investovani. .X-markets” nabizi Sirokou
paletu strukturovanych produktd, ktera je
neustale rozsifovana o zajimavé investicni
moznosti. X-markets reprezentuje koncept
moderniho supermarketu se Sirokou
nabidkou finanénich produktd a sluZeb na
mnoha kontaktnich mistech.

Upozornéni

PRIVATBANKIERS SEIT 1789

Bankovni ddm Sal. Oppenheim jr. & Cie.
KgaA patfi v Evropé k prednim emitentdm
strukturovanych finan¢nich produktd.
Siroka nabidka zahrnuje jak investi¢ni, tak
i pakové produkty rozli¢nych vynosové-
rizikovych profild. V objemech obchodd

s warranty a discount certifikaty se radi
tato banka mezi nejvyznamnégjsi financni
poskytovatele, v segmentu akciovych
dluhopisd je trznim lidrem. Aktualni
nabidka Cita kolem 6 000 emisi, které jsou
nabizeny privatnim a institucionalnim
investordm v Némecku, évycarsku, [talii

a Rakousku. Prvni bonus certifikat byl na
trh uveden pravé Sal. Oppenheim.

Hodnota plvodné investované ¢astky mize v prabéhu investi¢niho obdobi stoupat i klesat,
a proto neni plné zarucena navratnost investované Castky.
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