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ANOTACE

Prace pojednava o funkcionalité¢ strukturovanych produkti na kapitdlovém trhu a o
zékonitostech sestavovani investiCnich portfolii. Ziskané poznatky nasledné ukazuje na
praktické demonstraci sestaveni portfolii ze strukturovanych produktii. Z pozorovanych

zavéru tvori investicni doporuceni.
KLiCOVA SLOVA
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TITLE
Structured products on the capital market and their use in investment portfolios
ANNOTATION

The thesis is focused on the functionality of structured products on the capital market and on
the rules of compilation od investment portfolios. This is shown on a practical demonstration
of building up portfolios of structured products. From these conclusions are made investment

recommendations.
KEYWORDS

investments, capital market, portfolio creation, structured securities
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Uvod
Vyvoj na kapitadlovych trzich, stejn¢ jako jind odvétvi lidské Cinnosti (technologie, sport),
se rozviji, da se fici, geometrickou fadou. Po desetiletich, kdy zmény byly pouze postupné
a inovaci bylo poskrovnu, v poslednich padesati letech vyvoj nabral obrovsky rychlé obratky.
S tim souvisi tvorba stale novych a novych investi¢nich instrumentd a pfistupt. Tento stav
umoziuje na jednu stranu pojednat o problematice zatim pfili§ nepopsané, na druhou stranu
pii stale noveé vznikajicich vlastnostech exotickych instrumenti hrozi rychlé zastarani jakékoli
prace na toto téma. Pfesto se ale v této praci pokusim zachytit soucasny stav na kapitdlovém

trhu strukturovanych produkti.

Téma je v soucasnosti aktualni proto, ze rychlost vyvoje kapitdlového trhu rozhodné
nekoresponduje s rychlosti implementace finan¢ni gramotnosti do vzd€lavaciho systému.
Proto v dobé, kdy na trhu existuji instrumenty s nepfebernym mnoZstvim funkcionalit,
existuje, troufam si fici, nemalé procento populace, které povazuje kapitalovy trh za néco

zbyte¢ného, k ¢emu citi odpor.

Hlavnim cilem prace je ukdzat moZnosti strukturovanych produkti na kapitilovém
trhu a provést komparaci vykonnosti portfolii z nich vytveienych. Do porovnani bude
zahrnuto i klasické akciové portfolio. Vysledkem porovnani bude investi¢ni doporuceni

pro rizné skupiny investoru.

K dosazeni stanoveného cile je tfeba splnit cile dil¢i, které cCtenare nejprve vpravi
do problematiky kapitalovych trhit a strukturovanych produktl. Néasledné podle pospanych

skute¢nosti demonstrovat rtizné ptistupy k investi¢nimu portfoliu. Dil¢imi cili tedy bude:

e shrnout fungovani a vyznam kapitalovych trhi,

e nastinit pfistupy k sestavovani investi¢nich portfolii,

e pribliZit rizné druhy funkcionalit modernich strukturovanych produktt,
e sestavit vzorova portfolia a stanovit ocekavani

e vyhodnotit splnéni ocekavani
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1 Struktura a fungovani kapitalovych trhi

Oblast kapitalovych trhii prochazi v poslednich letech velice organickym vyvojem. Piedtim,
nez pojedname o nejnové¢jSich produktech kapitdlového trhu z jejich praktického pohledu,
popiSeme si strukturu kapitdlovych trhli, nastinime jejich fungovani, produkty a zplsoby

regulace.

Kapitalové trhy jsou dulezitou soucasti kazdodenniho zivota, i kdyz si to ne kazdy
uvédomuje. Hlavnim ucelem primarniho kapitalového trhu je financovani deficitnich
jednotek, které si mohou na kapitdlovém trhu vypujcit dodatecny kapitadl od jednotek
ptebytkovych, kterym toto umoziuje dosdhnout urcitého bezpracného vydélku (musi
ale pfijmout urcitou miru rizika). Sekundarni kapitdlovy trh cennych papiri potom zajistuje
likviditu cennych papiri, a tim jejich atraktivitu pro investory. Obecné feceno existence
kapitalového trhu tak jak jej v soucasnosti zname, velkou mérou piispiva k ekonomickému

pokroku a ptedevsim efektivnimu vyuzivani zdroja.

1.1 Historie kapitalovych trhi
Pocatky cennych papirit a obchodovani s nimi sahaji do Itdlie 15. stoleti. Mistni kupci citili
potfebu smeénovat svoje pohledavky za likvidngj$i aktiva, proto dochazelo pravidelné
ke schizkam okruhu téchto lidi, ktefi spolu obchodovali. V 16. stoleti potom jiZ vznikla
ve spojitosti s obchodnimi cestami do Vychodni Indie burzovni budova v Antverpach. Zde
Jiz dochazi k formovani organizovaného trhu cennych papirt. Nasledovala dals$i mésta, ktera
vytvofila své burzovni domy, a v pocatcich se obchodovalo téméf vyluéné se statnimi

dluhovymi cennymi papiry.

Dal$im milnikem byl vznik amsterdamské burzy vroce 1608, kde se poprvé zacalo
obchodovat s majetkovymi cennymi papiry, které vydavala Vareenigde Ostidische Copagnie

— monopolni spole&nost pro obchod s Vychodni Indii. *

Ve Velké Britanii vzniklo v 17. a 18. stoleti rozd€leni bank na investi¢ni, které zabezpecovali
emise a alokaci kapitdlu, a komercni. Zaroven zde také vznikly prvni regulace obchodl
na kapitalovém trhu. V budové Royal Exchange bylo nejdiive umoznéno obchodovat vSem.

Nachézelo se zde ale mnoho podvodnikli, proto aby nedochazelo k dalSimu poSkozovani

Y MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 14.
2 GROSS, D. Nejvetsi americti magndti. Baronet, Praha, 1997, s. 117
¥ MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, i]iI.G



jména kapitalového trhu, doslo k regulaci poétu obchodnikti na 100. Zde je jasna analogie
S dnes$ni dobou, kdy kazdy musi byt pfi obchodu zastoupen licencovanym obchodnikem

S pfistupem na burzu.

Jeden z dnes nejvétsich kapitalovych trhi na starém kontinenté, Némecky, se vyvijel
az pozd¢ji a hlavni rozmach zazil teprve v prvni polovin€ 19. stoleti, kdy se bankéii zacali
svym kapitdlem podilet na rizikovych projektech némeckych kapitalistickych rodin, které

trpély v t€ dobé€ nedostatkem kapitalu.

Americky trh cennych papirii také nejprve vznikl z potfeb statu, pro financovani statniho
dluhu. Nejprve se s dluhovymi cennymi papiry obchodovalo neregulovang, to ale znamenalo
nizkou likviditu. Proto byla vydana pravidla obchodovani a trh zacal byt o néco vice
standardizovan, dosahovalo se tak vySsi daveéryhodnosti. Zacatek 19. stoleti a velky rozmach
pramyslu potom znamenal velkou potiebu finan¢nich zdroji, které byly ziskdvany €asto emisi
akcii. Roku 1817 se jiz organizovany sekundarni trh nasté¢hoval na dnes znamou adresu

na Wall Street a od roku 1863 se jmenuje dodnes New York Stock Exchange (NYSE).

Nejvétsi rozmach potom zazily kapitadlové trhy v druhé poloviné 19. a zac¢atkem 20. stoleti.
Mnoho korporaci se rozhodlo emitovat rizné druhy cennych papirii a tento boom byl zastaven
aZ hospodaiskou krizi v roce 1929. Doslo k prudkému poklesu kurzii, sniZzeni poctu a objemu

obchodt a hlavné¢ zacalo vyrazné viméSovani stati do fungovani kapitalovych trha.

Zptistupnéni kapitalovych investic pro SirSi vefejnost piiSlo v 50. letech, pfedev§im diky
spole¢nost Merill Lynch, ktera se diky velké siti pobocek a masivni propagaci stala jednou
z nejvetsich brokerskych spolecnosti na svété. Pocet individudlnich vlastnikd cennych papira

vzrostl mezi lety 1952 a 1956 0 33 %.?

Od té doby nabira vyvoj kapitalovych trhi stale rychlejsi obratky. Trzné orientované reformy
a liberalizace, stejné¢ jako rozmach informacnich technologii a zvySovani finan¢niho

povédomi u Siroké masy lidi znamenaly:

e deregulaci a modernizaci institucionalniho uspofadani finan¢nich trhi
e zvySeni konkurence pii poskytovani sluzeb
e clektronizaci a automatizaci finan¢niho primyslu

e sekuritizaci finan¢nich systému

2 GROSS, D. Nejvetsi americti magnati. Baronet, Praha, 1997, s. 117
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e expanzi finan¢niho investovani

e institucionalizaci finan¢nich trhli

e rozmachu finan¢niho inzenyrstvi (mimo jiné vznik strukturovanych produkt)
e rozvoji metod fizeni investi¢nich a finan¢nich rizik

e globalizaci financ¢nich trhti

e vytvafeni elektronickych obchodnich a vypofadacich systémi®

1.2 Funkce kapitalového trhu

Hlavni divod vzniku a fungovani kapitalovych trha je, Ze v ekonomice existuji piebytkové
a deficitni jednotky. Deficitni cht&ji vyuzivat vice kapitalu, nez maji momentalné k dispozici,
naopak piebytkové generuji vice kapitdlu, nez jsou momentdlné¢ schopny spotiebovat.
V zasad¢ mohou existovat 2 modely, dle kterych se finan¢ni prostfedky dostavaji

od ptebytkovych jednotek k deficitnim.

V kazdém pfipad€ je nutné zajistit alokacni a operaéni efektivnost. Alokacni efektivnost
znamena, ze finan¢ni prostiedky jsou poskytovany jednotkdm s nejvyssim rizikové ocisténym
vynosem. Operacéni efektivnost potom znamend, ze tento transfer je proveden pfi

eugr 1 4
co nejnizsich nékladech.

Existuji vzasad¢ dva modely, jak ktransferu prostiedki dochazi. Prvnim
je zprostiedkovatelsky finan¢ni trh, kde zprostfedkovatel emituje sekundarni finan¢ni
instrumenty, které nakupuji prebytkové jednotky. Zaroven zprostiedkovatel nakupuje
primarni finan¢ni instrumenty od deficitnich jednotek. Tyto transakce jsou zakladem

komeréniho bankovnictvi.

Druhym modelem je trh cennych papirt, kdy v jednoduchosti piebytkové jednotky pomoci
nakupu cennych papird alokuji volné finan¢ni zdroje k deficitnim jednotkdm. Toto jednani
je podstatou investi¢niho bankovnictvi, kdy investi¢ni zprostfedkovatelé vstupuji do téchto
transakci svymi emisnimi, dealerskymi, poradenskymi, depotnimi a dal$imi sluZbami.

Tim ovliviiuji alokaéni 1 operacni efektivnost.

$ MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 16.
* NYVLTOVA, R. a REZNAYKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy. Praha: GRADA Publishing, 2007.
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Prebytkové jednotky jsou z velké ¢asti domacnosti, od kterych financni prostfedky putuji
povétSinou k firmam a vefejnému sektoru. Trhy umoziuji ekonomickym subjektim Siroce
diverzifikovat sviij majetek a snizovat tak riziko. Zaroven kapitalovy trh umoziuje
akcionafim vytvaret tlak na management spolecnosti, aby fungovaly efektivné a zvySovaly
cenu akcii na burze. Pokud bude cena akcii nizkd, zvysi se riziko neptatelského prevzeti firmy

a tim se zhors$i pozice managementu, ktery bude pravdépodobné odvolan — a to nechce.’

1.3 Faktory ovliviiujici kapitalovy trh
V jednotlivych stitech svéta se vyrazné odliSuje struktura poptavanych financ¢nich
instrumenti. To je ovlivnéno nékolika faktory, o kterych pojednédva tato kapitola. Zakladem
je dle mého nazoru trojuhelnik vynos-riziko-likvidita. Kdy se kazdy investor snazi
maximalizovat vynos a likviditu a zaroveil minimalizovat riziko. VyuZivané investi¢ni
instrumenty ale predstavuji pouze kompromisni feSeni, protoze naptiklad s rostoucim

vynosem roste také riziko, nebo minimalni riziko se obvykle poji s horsi likviditou atd.

DalSimi faktory ovlivilujicimi poptavané investi¢ni instrumenty je bohatstvi, kdy domécnosti
citi potfebu mit cast svych prostfedkit disponibilnich a jistych (s maximalni likviditou
a minimalnim rizikem). A az v dalsi fazi si mohou dovolit luxus investic do méné likvidnich
nebo rizikovéjsich aktiv, od kterych ocekéavaji vyssi vynosy. S tim izce souvisi problematika
zivotniho cyklu domadcnosti, kterd ukazuje na souvislost, Ze u nejmladSich domadacnosti
je hodnota majetku nejmensi a potieba financi nejvyssi (zafizovani bydleni a pofizovani
dlouhodobych statkil). Nasledné ptichazi obdobi, kdy disponibilni piijmy piesahuji spotfebu
a dochazi k akumulaci investi¢nich instrumenti. Domdacnostem v post-produktivnim veéku
se zpravidla sniZi pravidelny pfijem, ktery klesne pod uroven spotieby. Tato obdobi potom

reprezentuji riizné druhy vyuzivanych investic:

e mladé domacnosti poptavaji zejména nezbytné investicni instrumenty (nerizikové)
e domacnosti sttedniho véku investuji vice do rizikovéjSich investi¢nich instrumentt
e domacnosti dichodového vEku investuji opét zejména do nezbytnych investicnich

instrumenti®

> MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 22.
®REILLY, F.K., BROWN, K.C. Investment Analysis and Portfolio Management. Dryden Press, 2000
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Dale jsou kapitalové trhy ovliviiovany institucionalnimi faktory. Tam patii naptiklad model
dichodového systému. Pokud se jedna o stat se Stédrym dichodovym pilifem, negativné
to ovlivituje poptavku domacnosti po vlastnim dlouhodobém investovani na kapitdlovém trhu.
Je zndmo, Ze nejvétsi poptavku po rizikovéjsich instrumentech penzijniho typu maji ve statech
s reformovanym penzijnim systémem, kde hraje nejdilezitéjsi roli v diichodovych pfijmech
soukromy sektor. DalSimi institucionalni faktory je samotna ochrana prav vlastnika
a pruhlednost investicniho prostiedi, kdy nejvétsi poptdvka je Vv zemich, které zajiStuji

dostatecnou vynutitelnost vlastnickych prav a prav na informace pro investory.

Nemén¢ do rozhodovani investorli zasahuje zdanéni, které se 1i8i stat od statu. Byva rizné pro
domaci a zahrani¢ni subjekty, fyzické a pravnické osoby, i pro rizné ttidy aktiv. Nizsi
zdanéni v urcitém regionu potom zvysuje redlny ocekdvany vynos a tim laka vice investorti

Cv v

sem napiiklad Kajmanské ostrovy, Kypr nebo Lucembursko.’

Posledni skupinou faktord, které si zminime, jsou ty spojené s lidskym chovanim. To
je ovlivnéno narodni historii a specifiky (obéané v Ceské republice jsou podle vieho vice
konzervativni nez v zapadnich statech). To miZze byt také ddno prostou neznalosti, nebo
nechuti kapitalovy trh a jeho moznosti studovat. Proto je jako soucést lidského faktoru
ovlivitujictho strukturu investi¢nich instrumentii v ekonomice vhodné zminit i vzdélanost
obyvatelstva. Vzdé€lanéjsi domaécnosti maji zpravidla vétsi piehled o geopolitickych
udalostech a jsou také Ilépe schopny identifikovat rizika a pfilezitosti. Z toho titulu
predpokladam v Ceské republice nartist zajmu o kapitalové trhy s tim, jak poroste finanéni

gramotnost obyvatelstva.

1.4 Struktura trhi cennych papiri

Zakladnim hlediskem, podle kterého muzeme d¢lit trhy cennych papird, je hledisko
obchodovanych instrumentt. Trhy takto délime na tfi skupiny — akciové trhy, trhy dluhopisi

a trhy finan¢nich derivata.

1.4.1 Akciové instrumenty
Pojem akcie se poprvé objevil v souvislosti sobchodovanim s akciemi holandsko-

vychodoindickou spole¢nosti v Amsterdamu (viz vyse) v roce 1610. Ale az po 200 letech

"MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 25.
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se poprvé objevuje vyraz akciova spole¢nost, a to v Code de Commerce,® kde je poprvé
zminovano akciové pravo. V soucasnosti tvoii akciové spolecnosti pievaznou Cast firem,
ale pouze mald ¢ast je vefejn¢ obchodovanych. Vedle nich existuje vétSina soukromych
akciovych spolecnosti, kde akcie drzi omezeny okruh osob, které neumoziuji nékomu

dalsimu akcie nakoupit.

Emise akcii je velmi jednoduchym a ve vysledku levnym zplsobem, jak ziskat kapital.
Ziskané prosttedky totiz nemaji dluhovy charakter (spolecnost je nemusi vracet). Pokud
hlavni akcionaf nechce piijit o kontrolu nad firmou, proda pouze jeji ¢ast. Piikladem z nasich
luhti a haji mize byt energetické spole¢nost E4U, kde je ve volném obéhu (takzvany free

float) 49 % akcii, pticemz 51 % akcii vlastni hlavni akcionai E4U FINANCE 5.r.0.°

Nevyhodami akciového podnikani mize potom byt zvySend regulace a informacni povinnost,
nebo v nékterych statech vyssi zdanéni. Neékdy také mize dochazet ke konfliktim, mezi

z4jmy akcionafli a managementu spolecnosti.

Akcie je v ¢eském pravu definovana takto: ,,dkcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir, s nimz jsou spojena prava akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona
a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri jejim zrusSeni
s likvidaci.*® V praxi ale drobni investofi nechtéji, aby spolecnost, jejiz akcie vlastni skoncila
v likvidaci, ani nedisponuji dostateénym objemem akcii, aby mohli prosazovat svoje ideje

vvvvv

se na zisku spolecnosti formou piijatych dividend.

Akciové trhy prosli ve druhé poloviné dvacatého stoleti velmi turbulentnim obdobim. Kdy ¢as
ristu a vSeobecného optimizmu néhle stfidalo splaskavani bublin. Po posledni takové
udalosti, tedy splasknuti realitni bubliny v roce 2008 je jiz na trhu nalada opatrnéjsi a trhy
tak ztraceji jasny smér. U této udalosti je ale vhodné se kratce zastavit, protoZe koresponduje

S hlavnim tématem prace, tedy strukturovanymi produkty.

Symbolem finan&ni krize roku 2008 se staly takzvané CDO (collateralized debt obligations).*
Jedna se o cenné papiry, znéjici na soubory hypotecnich pohledavek. Tyto cenné papiry byly

8 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 31.

 EAU, Struktura akciondrii, cit. [2016-09-28]. Dostupny z: < http://www.e4u.cz/pro-investory/verejna-
nabidka/>

10 Zakon o obchodnich korporacich &. 90/2012 Sb., ve znéni pozdgjsich zmén a dopliki, §256, odst. 1

" MUSILEK, P. Pficiny globdlni financni krize a selhdni regulace, cit. [2016-09-28]. Dostupny z: <
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=285.pdf>
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vydavany, protoze vétsi nez predpokladana cCast americkych rodin nebyla schopna splacet
zéavazky z hypoték. Banky tak tyto zavazky zjednodusené¢ vzaly a zabalily do jednoho
cenné¢ho papiru. Tomu dodala na diveéryhodnosti nepoctiva prace ratingovych agentur, které
tyto cenné papiry oceiiovaly pfes vSechna zjevna rizika investicnim stupném. Ve chvili
vSeobecného zjisténi tohoto faktu nastala na trhu pfirozené¢ panika, protoze nikdo nevédeél,
kolik kdo téchto bezcennych aktiv vlastni. CDO ale nebyly produktem pro investice
retailovych klientd, v dalSich ¢astech prace se budeme tudiz zabyvat jinymi strukturovanymi

produkty.

1.4.2 Dluhové instrumenty
Z historie jsou dluhové cenné papiry potvrzenym zdvazkem dluznika. Kdo takovy zavazek
vlastnil, mohl jej pozdéji s urcitym diskontem prodat dal (ziskat hotovost) a kupujici vyd¢lal

na uroku a nesl riziko nesplaceni pohledavky. Tento systém je v podstaté shodny dodnes.

V zasad¢ muzeme transakce s dluhovymi instrumenty rozdé¢lit do dvou skupin. Prvni jsou
kratkodobé instrumenty, obchodované na penéznich trzich. Kratkodobé dluhové instrumenty
maji to specifikum, Ze majoritni ¢ast obchodii provadéji instituciondlni investofi, jako banky,
velké korporace a centralni banky. Pro prvni dva typy ucastniki slouzi k fizeni likvidity,
centralni banky potom pies penézni trh realizuji svou ménovou politiku. Kromé transakeci
S dennimi nebo terminovymi penézi patii mezi kratkodobé dluhové instrumenty statni
pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikdity a komeréni papiry. Rozdil mezi témito
jednotlivymi cennymi papiry je pfedevSim v emitentovi. Pokladni¢ni poukéazky emituje stat,
depozitni certifikaty jsou emitovany komerc¢nimi bankami a komer¢ni papiry jsou kratkodobé

sménky korporaci.

Dlouhodobé dluhové instrumenty mizeme oznaCovat jednotné za dluhopisy. Jsou to cenné
papiry, které vyjadiuji zdvazek emitenta splatit dluznou c¢astku drziteli dluhopisu.12 Mohou,
ale nemusi, byt burzovné obchodované. Dluhopis v zdsad€ poskytuje dva druhy vynosu. Miize
se jednat o takzvany zero bond, ktery je nakupovan za niz§i hodnotu neZ je splatna Castka,
a ve splatnosti tedy investor obdrZi vice. Nebo nese klasické uroky, splatné dle emisnich
podminek, kdy ve splatnosti drzitel dostdvd nomindlni hodnotu dluhopisu. V ptipadé

burzovné obchodovanych certifikétl je tfeba upozornit na fakt, ze burzovni kotaci dluhopisti

2 REJNUS, O. Cenné papiry a burzy. 2009. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, s 241,
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neni jejich cena, ale procenta nominalni hodnoty. Tedy dluhopis, ktery je na burze kotovan

,»110% a jeho nominalni hodnota je 10 000 EUR, mtzZe investor potidit za 11 000 EUR.

1.5 Subjekty a regulace na kapitalovém trhu

Kapitalovy trh slouzi k efektivnimu transferu kapitalu od ptebytkovych jednotek k deficitnim.
Nejzéakladngj$imi jednotkami jsou tedy emitenti, ktefi vydavaji cenné papiry, jako jsou akcie
nebo dluhopisy. A investofi, ktefi tyto cenné papiry od emitenti nakupuji na primarnim
kapitalovém trhu. Jakékoli dalsi obchody s cennymi papiry potom probihaji na trzich

sekundarnich.

Tyto dvé skupiny samozifejmé nemohou existovat bez dalSich subjektt, které zajistuji
efektivni stietavani poptavky a nabidky na trhu kapitalu. Stejné jakou piebytkova jednotka
nemuZze mit prostor efektivné sledovat vSechny poptavky po kapitalu deficitnich jednotek,
tak ani deficitni jednotka nemulze efektivné sama oslovit dostatecné mnozstvi potencialnich
prebytkovych jednotek. Proto existuji burzy cennych papirti a zprostfedkovatelé na trzich
cennych papirti. Na burzach cennych papira se stfetava poptavka s nabidkou cennych papirt.
Investi¢ni zprosttedkovatelé jsou predev§im banky, podilové a penzijni fondy a obchodnici

S cennymi papiry.13 Strukturu ucastnikd kapitalového trhu znazoriiuje obrazek 1.

Kapitalovy trh je ale také mistem, kde miZe dochazet k nelegadlnim operacim, které mohou
vést k nadmérmému obohacovani nékterych ucastnikli, nebo vyuZivani nelegalné nabytych
finan¢nich prostfedkd. Problémim spojenym s regulaci a moznym nelegdlnim praktikam

se vénuje nasledujici podkapitola.

B INVESTUJEME.CZ, Subjekty kapitilového tru. 2015, cit. [2017-02-04]. Dostupné z <
http://investice.finance.cz/zacinajici-investor/principy-obchodovani/subjekty-kapitaloveho-trhu/>
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POSKYTOVATELE KAPITALU SUBIEKTY POPTAVAJICI KAPITAL

INSTITUCE
napf. Ministerstvo financi CR,
organy EU

BURZA
srdce
kapitalového
trhu

ZPROSTREDKOVATELE
napfi. banky, finanéni poradci,
investiéni instituce

Kurzové zisky/ztraty, droky, dividendy, kapital

Obrazek 1: Subjekty na kapitalovém trhu
Zdroj: PSE.CZ: Hlavni aktéii na kapitilovém trhu, 2016, cit. [2017-02-05]. Dostupné z:
<https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/uvod-do-burzovniho-sveta/hlavni-akteri-na-kapitalovem-trhu/>

1.5.1 Regulace na kapitalovych trzich
Jiz bylo né¢kolikrat zminéno, ze kapitalové trhy je tieba regulovat. V této kapitole se budeme
podrobnéji zabyvat tim, z jakych duvodu a jak k regulacim dochazi. Aby bylo zamezeno
nekalym praktikam, je tfeba je postavit mimo zakon. Zaroven jsou dileZité instituce, které
nad dodrzovanim téchto zdkont budou bdit. Instituce provadéjici dohled nad kapitalovymi
trhy jsou nejcastéji ve statnim aparatu zarazeny pod spravu ministerstva financi nebo centralni

banky.

Existuji v zasad€ tfi formy zatfazeni dohledového orgénu do systému stidtni moci. Prvni
je varianta zavislého statniho regulatorniho organu, kdy je orgén regulace zaclenén
do nékterého ze statnich uradi. Nejcastéji potom spadd pod ministerstvo financi. Tento model

je nejcastéjsi v kontinentalni Evropé.

Ve Spojenych statech americkych je regulatorni organ zcela autonomni a vyc€lenény od statni

moci. Tomuto modelu mtizeme fikat varianta nezavislého regulatorniho organu.

Mén¢ Castou je potom varianta univerzalniho nezavislého finan¢niho dohledu, vyuzivana

napiiklad v Dansku. Tam jsou veSkeré finan¢ni sluzby, jako komerc¢ni bankovnictvi,
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investi¢ni bankovnictvi, trhy cennych papirti, kolektivni investovani a pojiStovnictvi,

pod dohledem jednoho organu, ktery tak ma moznost sledovat finan¢ni skupiny komplexné.

Dohled nad kapitalovym trhem v Ceské republice provadi Ceska narodni banka. Pravidla
dohledu vychazeji ze zédkona €. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitadlového trhu a o zméné
a doplnéni daliich zakond. V souladu s vy$e popsanymi principy je i smyslem CNB jako
regulatorniho orgédnu ,,podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového trhu, trzni
discipliny a konkurenceschopnosti poskytovatelii sluzeb na kapitalovém trhu, predchdzeni
systemovym krizim, podpora emisnich aktivit, ochrana investorii a klientit a posilovani duvery

«l4

verejnosti v kapitdalovy trh.“~" Dohled nad kapitdlovym trhem v sobé zahrnuje ptedevsim

udélovani licenci, souhlasil a registraci a naslednou kontrolu dodrZzovani plnéni podminek.

1.5.1.1 Harmonizace regulace kapitalovych trha
V soucasné¢ dobé je tieba rozsifit regulaci cennych papirG za statni hranice. Vznikaji
tak nadnéarodni subjekty, které se zabyvaji pfedev§sim harmonizaci pravidel kapitalovych trha.
S elektronizaci a globalizaci finan¢nich trhli je totiz mozné se velmi jednoduse ucastnit
zahrani¢nich trhli cennych papird. Proto je nutné, aby pravidla fungujici na svétovych trzich
byla obdobnd, nezvyhodiovala zadny ztrhi a bylo mozné kontrolovat chovani subjektt
napii¢ témito trhy. KliCovou roli v harmonizaci regulace trhii cennych papir hraje

»International Organization of Securities Commissions®. °

Tato instituce piijala klicového dokumentu s nazvem ,,Cile a principy regulace trhu cennych

CNY3

papira®, ktery upravuje zakladni cile regulace:

e ochrana investord;
e zabezpeceni spravedlivych, efektivnich a transparentnich trht;

e omezeni systematického rizika.'®

Regulaci alesponi v zemich v Evropé usnadiiuje existence Evropské unie. Jejimi zakladnimi
principy jsou liberalizace pohybu kapitalu, svobodné podnikéni investi¢nich firem a bank

a harmonizace obchodniho a finan¢niho zakonodarstvi. K realizaci harmonizace jsou

vvvvv

“ CNB, Regulace a dohled nad kapitilovym trhem. 2016, cit. [2016-12-03]. Dostupny z:
<https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html?cnb_
ssp=true>

“ MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 111.

1 |0SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, 2010, cit. [2017-02-25]. Dostupny z:
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf>
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e Smérnice o koordinaci pro povoleni ufedni kotace cennych papiri na burze cennych
papira

e Smérnice o koordinaci podminek pro predkladani, kontrolu a rozSifovani prospektu
vefejné nabizenych cennych papiri

e Smérnice o kolektivnim investovani

e Smérnice o informac¢ni povinnosti pfi zméné vyznamnych akcionatskych podilt

e Smérnice o obchodovani osob s privilegovanym piistupem k nevefejnym informacim

e Smérnice o investicnich sluzbach v oblasti cennych papirt

e Smérnice o kapitalové priméienosti investicnich firem a uvérovych instituci

e Smeérnice o systémech odskodnéni investori

1.5.1.2 Postaveni pravniho ramce v kontextu kapitalového trhu
Pti ptechodu z centralné planované na trzni ekonomiku je tieba si uvédomit, ze efektivni trh
cennych papirii napomahéd dlouhodobému ristu ekonomiky. A pro efektivni fungovani
kapitdlového trhu je nutné kvalitni pravni prostfedi. Dulezitost pravniho systému tkvi
ve faktu, Ze v pfipadé¢ transformace firem na akciové spole¢nosti v zemi S méné
vymahatelnym pravem budou externi investofi podstupovat nadmérné riziko, mezitim
co manazefi a majoritni akcionafi budou jejich investice vyuzivat k vlastnimu obohaceni.
Proto je potieba, aby i1 minoritni akcionafi chovali ddvéru v pravni systém zemé,

kde investuji.

La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer a Vishny ve své studii vytvotili 4 skupiny zemi, podle

druhti pravniho systému:

e pravni systém zvykového prava (napt. Anglie, USA);
e pravni systém francouzského ob&anského prava (napf. Francie, Spanélsko);
e pravni systém némeckého obcanského prava (napt. Némecko, Belgie);

e pravni systém skandinavského ob&anského prava (napt. Norsko, Svédsko)

Dospéli k zavéru, ze rizné varianty obcanského prava neposkytuji dostatecnou ochranu
externim investorim, a Ze v této oblasti je nejucinnéjsi pravni systém zvykového prava.
Projevy nedostatecné pravni ochrany jsou napiiklad v tom, ze pokud je moznost vyvlastiiovat
aktiva a vynosy majoritnimi akcionafi, potom majoritni vlastnictvi spolecnosti méa obrovskou
hodnotu a v disledku vede k vétsi koncentraci vlastnické struktury. Pokud naopak pravni

ochrana funguje dobfe, ma to pozitivni vliv na externi investory, ktefi jsou ochotni zaplatit
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relativné vys$i cenu za emitované cenné papiry a deficitni jednotky maji vétSi motivaci
se financovat na kapitdlovém trhu. V neposledni fadé¢ ma G¢innad ochrana investor pozitivni
dopad na realnou ekonomiku, protoze podporuje spofivost obyvatelstva, urychluje akumulaci
kapitalu a efektivnéji alokuje Gispory v ekonomice. To vSe vede k rychlejSimu ekonomickému

ristu.’

1.5.1.3 Duvody regulace kapitalového trhu
Jednim z hlavnich diavodi je informacéni asymetrie, ktera by trhy ovliviiovala v pfipadé,
ze by nebyl regulovan. Proto musi staty stanovit informacni povinnosti pro emitenty cennych
papirt a také stanovit pravidla pro naklddani s neverejnymi informacemi a zdkaz ovliviiovani
trhu. O naklddani snevefejnymi informacemi jsme se zmiflovali v minulé kapitole
v souvislosti s hypote¢ni krizi zroku 2008. V této dobé banky, které védély o tom,
ze prodavaji prakticky bezcenna aktiva ve form¢ nesplacenych hypoték, tyto obchody délaly
a tyto cenné papiry dostavaly investi¢ni stupeit hodnoceni. Za tyto machinace je v soucasnosti

stale stihana némecka Deutsche Bank, které hrozila pokuta az 14 miliard dolart.*®

Neziidka se také mlze stat, Ze novinai uvetejni svlij nazor na urcitou akcii a tim vyrazné
ovlivni jeji kurz. Napiiklad server Citron Research publikoval v zafi 2015 nepodloZenou
zpravu o tom, ze kanadskd farmaceutickd spolecnost Valeant Pharmaceuticals vykazuje
nadhodnocené trzby kviili machinacim s prodeji do vlastnich Iékaren. Vysetfovani stale bézi,
ale akcie VRX se na NYSE propadly od té doby o 90 % (propad je mozZné vidét na Obrazku
2). Dovedeme si jisté predstavit, ze pokud vySetfovani zpravu nepotvrdi, dostane se novinaf
a spekulant Andrew Left do problému se zdkonem. Jiz totiz deklaroval, zZe na burze spekuluje

. . s . Y 1
na pokles spole&nosti, proti které broji na svém informacnim serveru.*®

LA PORTA, R., LOPEZ-DE-SILANES, F., SHLEIFER, A., VISHNY, R.: Investor protection and corporate
goverance, Harvard University, 1999

" VINCENT, Luké$. Banka, kterd je iplné na dné. Kolaps Deutsche Bank by znamenal i konec
eurozony. Ekonom [online]. 2016 [cit. 2016-10-01]. Dostupné z: <http://ekonom.ihned.cz/c1-65428740-proc-je-
deutsche-bank-v-nekonecnych-problemech-a-jeji-pad-by-byl-horsi-nez-v-pripade-lehman-brothers>

¥ BRYAN, B.: The short seller who helped bring down Valeant is betting against the company again, 22016,
cit. [2016-10-01]. Dostupny z: < http://www.businessinsider.com/citron-short-valeant-again-2016-7>
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Obrazek 2: Vyvoj akcii Valeant Pharmaceuticals
Zdroj: Bloomberg, cit. [2016-10-03]

Zaroven se také staty snazi zamezit Sifeni negativnich externalit mezi finan¢nimi institucemi,
kdy se jedna o tzv. Sifeni finan¢ni ndkazy. V této Cinnosti jsou vysledky rozporuplné, protoze
mezi politiky existuji rozdilné nézory na problematiku zachraiiovani neodpovédnych
finan¢nich instituci. Témér vzdy, kdyz se dostane velky hrac¢ na trhu do problémt, znamena

to negativni sentiment i pro ostatni.

1.5.1.4 Priklady nelegalnich obchodu
Regulace slouzi k zajiSténi davéryhodného a pln€é konkuren¢niho investi¢niho prostiedi.

Cilem je zamezit takovym obchodim, které vedou k nelegalnimu zisku. Mezi ty patii:

e obchodovani s vyuzitim nevetejnych informaci,

e obchazeni regulatorniho systému investi¢nimi zprostfedkovateli,
e konflikt z4jmd mezi vlastnimi a cizimi obchody,

e manipulace trznich cen:

» praci prodeje,
» nelegalni obchodni skupina,

» skupovani trhu®

% MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 108.
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Pfi obchodovani s cennymi papiry miize S vyuZitim neverejnych informaci pracovat
napfiklad auditor. Proto pracovnici v auditorskych firem nemohou nakupovat akcie
ani derivaty na akcie firem, které audituji. Maji totiz pfistup k mnohem vétSimu mnozstvi

informaci o firmé¢, nez zbytek trhu.

Jelikoz Cinnost investi¢nich zprostfedkovateld podléha dodrzovani stanovenych regulatornich
pravidel, provozovani takovych spolecnosti je spojeno s nemalymi naklady. Nelegélni
praktikou potom je obchazeni tohoto regulatorniho systému. Kazdy drobny investor, ktery
chce vyuzit sluzeb zprostfedkovatele k ndkupu investi¢nich instrumentti, by se mél podivat,
zda se jim zvoleny subjekt nachazi v evidenci CNB a ma povoleni pro provozovani nabizené

sluzby. To muze kazdy zjistit jednoduSe na internetovych strankach CNB.2

Prikladem takového jednani miiZou byt sluzby spolecnosti WSM roboti. Jiz v roce 2014
Ceska narodni banka upozornila, Ze skupina WSM nema opravnéni k poskytovani
investiénich ani jinych finanénich sluzeb v Ceské mpublice.22 Spolecnost WSM se proti témto
obvinénim oficialné ohradila tim, ze jejich robot je ,,poc¢itacovy program nikoli finan¢ni nebo
investi¢ni sluzba (jako takovou ji ale chape vétSina jejich klientd). Finanéné méné gramotné
»investory* naldkd nejvic moznost obchodovani bez poplatkli, pfi dodrZeni stanovenych
podminek (t€mi je pétiletd vazanost financnich prostiedkii a obchodovani pies platformu
WSM). Platforma WSM potom piirozené jiz zdarma neni a jelikoz svétujete svoje prostredky
robotovi, ktery mize obchodovat, jak chce (neni jakkoli regulovan CNB), mize provadét
tzv. Cefeni uctu, tedy nadmérné obchodovéni, za ucelem inkasovani poplatku, coz je potom
Jiz zv1astni ptipad nelegalniho obchodu, kdy se jedna o zneuZivani své€feného majetku a jako
takovy se miize vyskytnout i u licencovanych zprostfedkovatelii. U téch ma ale CNB moZnost

takové jednani postihovat.

Dalsim piikladem mutze byt konflikt zdjmi mezi vlastnimi a cizimi obchody. Ten
se projevuje Vvtom, Ze instituce upfednostiiuje svoje zajmy pifed zajmy svych klientl
a nejCastéji tomu zamezuje striktnim oddélenim komeréni a investicni €asti podnikani.
Vyuzijme opét piikladu z finan¢éni krize z roku 2008. Vezméme si banku, kterd se ve své

komer¢ni Casti potyké s problémem nesplacenych hypoték. Zaroven ale disponuje investi¢nim

2L ENB, Primé vyhleddni subjektii financniho trhu. Dostupné z:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBOQ9.DIRECT FIND?p_lang=cz>

22 CNB, Upozornéni na aktivity skupiny WSM, 2014, cit. [2016-10-01]. Dostupny z: <
https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/upozorneni/upozorneni_wsm.html >
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odd€lenim. Tato banka potom vezme sva problémova aktiva na jedné stran¢ a jeji investicni

bankéfi ta samé aktiva, pouze zabalena do balickit CDO’s, prodaji svym klientim.

Samostatnou podkapitolou mezi nelegalnimi obchody by mohly byt rtizné zpusoby
manipulace trznich cen. Tyto zplsoby by v piipadé neexistujici regulace vedly
k bezrizikovému zisku pro uzkou skupinu investord, pficemz ostatni UCastnici trhu

by realizovali tomu umeérné ztraty.

Miize se jednat napiiklad o takzvané ,,praci prodeje“. Cilem je vyvolat dojem poklesu trzni
ceny, aby si podvodny obchodnik mohl nakoupit levnéji. Prikladem mizeme vzit tabulku
na obrazku 3, ktera nam ukazuje hloubku trhu na akciich spole¢nosti E4U. Hloubka trhu
je kumulativni pocet akcii za urCitou cenu. Akcie E4U byly vybrany ztoho duvodu,
ze likvidita na téchto akciich je velice nizkd, proto bude mozné manipulaci s trhem nejlépe
demonstrovat. Vidime, Ze aktualni kurz byl 101 CZK. Pokud by ale jedna, nebo né¢kolik
ve shod¢ jednajicich osob, disponovalo 1789 kusy, které by prodali za trzni cenu, realizovali
by se vSechny limitni ndkupni pokyny na trhu. Cena by v tu chvili klesla skokové o 11 %,
na 90 korun. Mohlo by se pak stat, ze ¢ast zbylych akcionait, kteti nebudou znat pravy divod
poklesu ceny, zafnou dale vyproddvat, a cena klesne jeSté nize, bez jakéhokoli
fundamentalniho diivodu. PovSimnéme si také toho, ze na konkrétné tuto manipulaci trhem

by nam teoreticky postacilo vlastnit akcie za 169 090 korun.

Hloubka trihu BCPPX
(BAAEFORU)

Kurz  Kumulovany poéet kusd
19500 2803 =B
112,00 2703 =B
110,00 1703 =B
108,00 1297 =B
107,00 1197 =B
101,00 1047 =
101,00 A 306%

4= 100,00 15
4= 98,00 035
4= 9510 T35
=] 9500 1039
4= 9410 1339
4= 90,00 17B9

Obrazek 3: Hloubka trhu akcii spolecnosti E4U
Zdroj: F10.CZ, e-Broker, cit. [2016-10-03]. Dostupny z: < https://www.fio.cz/e-broker/e-broker.cgi >
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Nelegalni obchodni skupina je strategie, pfi niZz je nejprve na trhu koupeno v tichosti
mnozstvi aktiv (napfiklad akcii nékteré spolecnosti). Nasledné pomoci najatych Zurnalista
¢i investi¢nich odbornikl je rozsifena zprava s doporu¢enim k ndkupu téchto akcii. Takto
vyvolany rlst trzni ceny dovoli piivodné nakoupené kusy prodat se ziskem a minimalnim

rizikem.

Posledni zminovanou moznosti manipulace se trhem bude skupovani trhu. Jedna osoba
nejprve V tichosti skoupi velkou ¢ast free floatu nékterého instrumentu. Nasledné disponuje
takovou trzni silou, kterd ji prakticky umoznuje stanovovat cenu na trhu. Na vSechny tyto
praktiky je ale samoziejmé nutné za prvé porusit zakon a za druhé disponovat obrovskym

vlivem a kapitalem.

1.6 Financni nastroje na kapitalovém trhu

V této kapitole si zminime jednotlivé duhy cennych papirt, se kterymi se dd obchodovat
na kapitalovych trzich. Jako zdroj informaci ndm zde poslouzi pfedev§im web Burzy cennych

papirt Praha, ktery se tomuto tématu vénuje.

Pravdépodobné hlavnim nastrojem, ktery si kazdy vybavi v souvislosti s kapitalovym trhem,
jsou akcie. Ty muzeme tfidit podle nékolika kritérii, naptiklad na burze obchodované jsou
akcie na majitele, které jsou volné prevoditelné, a vykondvat s nimi spojend prava muze
jakykoli vlastnik. Naopak pomérné vzacné jsou akcie na jméno, které zni na konkrétni osobu
a pouze ta muze vykonavat prava s akcii spojené. Jiné déleni mlze byt na akcie kmenové
a prioritni. Ty se od sebe odliSuji tim, Ze pouze majitelé kmenovych akcii maji pravo hlasovat
na valné hromadé. U majiteld akcii prioritnich je toto kompenzovano zpravidla narokem
na vys$i dividendu. 2 S drzenim akcii se poji zakladni prava, jiz byla zminéna prava
na dividendu, na hlasovani na valné hromad€ a dal§im pravem je podil na likvidacnim
zustatku. Drzitel akcie muze realizovat dva druhy vynosu, a to vynos dividendovy

(rozdélovany zisk spole¢nosti) a vynos kapitalovy (spojeny s narlistem ceny akcie na burze).

Dalsi pomérné zndmou skupinou aktiv na kapitdlovém trhu jsou dluhopisy. Jedna se o piijcku
investora emitentovi dluhopisu. Pro investora toto nese zpravidla vyssi zhodnoceni, nez vklad
V bance, ale vaze se také s riziky, jako je nesplaceni dluhopisu z divodu krachu emitenta.

| s dluhopisy se obchoduje na burzovnich trzich. Zvlastnosti je, Ze cena dluhopisu neni

% PSE.CZ: Akcie. 2016, cit [2017-02-05]. Dostupny z: <https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-
nastrojich/akcie/>
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na burzach vyjadiena v penéznich jednotkach, ale v procentech nominalni hodnoty. Naptiklad
dluhopis energetické spole¢nosti Photon Energy NV ma aktudlné kotaci na prodej za 100,
ale kdo ho bude chtit koupit, musi zaplatit 30 000 CZK (100 % nomindlni hodnoty
dluhopisu).

Jiz méné znamou tfidou jsou tzv. Exchange Traded Funds (ETF), které piedstavuji burzovné
obchodované fondy. Jejich pofizeni je zpravidla levnéjsi nez u bankovnich fondu a stejné
tak jejich provoz, protoze se zpravidla jednd o pasivné spravované¢ fondy. Na rozdil
od bankovnich fondi umoziuji i velmi kratkodobé ulozeni prostiedkd, protoze se daji kdykoli

prodat a nepodléhaji zadnym vypovédnim lhatam.

Dalsi cenné papiry obchodované na burzach mohou byt warranty a opce. Tyto instrumenty
ptedstavuji pravo jedné strany nakoupit nebo prodat, v ur¢itém momentu v budoucnosti nebo
do urcitého data, podkladové aktivum za ptfedem sjednanou cenu. Druha strana (vydavajici),
ma povinnost toto plnéni bud’ poskytnout, nebo ptijmout, podle sméru obchodu. Rozdil
je vtom, Ze opce jsou standardizovanad prava, naproti tomu warranty mohou byt v mnoha
ohledech velice odlisné. Je tedy patrné, Ze jedna strana pfi téchto transakcich mé uréitou
vyhodu (pravo), kdezto druhd strana mé povinnost. Za tuto vyhodu plati kupujici tzv. prémii

a ta je potom maximalnim ziskem pro prodavajiciho.

Poslednimi zminénymi skupinami jsou futures kontrakty. Jsou standardizované a na rozdil
od opci jsou obé strany kontraktu rovnopravné. Jedna strana se zavaze k urcitému datu
V budoucnu dodat urcit¢ mnoZzstvi podkladového aktiva za pfedem sjednanou cenu, druha
strana se zdrovenl zavazuje toto plnéni pfijmout a sjednanou cenu zaplatit. O burzovné

obchodovanych certifikatech potom pojednava tieti kapitola.

1.7 Kapitalovy trh v Ceské republice

Presto, ze Ceska republika patii k mensim svétovym obchodnim centrim, mtZzeme
se pochlubit dvéma oficidlnimi burzami cennych papirti. Jedna se o Burzu cennych papirt

Praha a RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s.

Na BCPP se obchoduji akcie ve tfech reZimech, a to Prime Market, kde se obchoduji nejvétsi

vvvvvv

Standart Market, kde jsou obchodovany ,,velké a prestizni* emise (celkem 9, naptiklad Philip
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Morris CR, E4U, NWR...). A Free Market, kde jsou piijaty k obchodovani akcie spole¢nosti
Photon Energy a Stock.?

Na RM-SYSTEM je znatelna snaha naldkat investory zafazenim vét§iho mnozstvi akciovych
titul, které je mozné obchodovat v CZK, a¢ se jedna o tituly zahrani¢ni. Trh zde ma dva
segmenty, a to Oficialni trh se 13 tituly (napi. CEZ, Komer&ni banka, ale i Deutsche telekom)
a Volny trh s 48 tituly. Na volném trhu je zde mozné obchodovat i takové akcie jako Apple,
Daimler, Alphabet, Facebook, Intel, McDonald’s, Microsoft, Twitter nebo Volkswagen.
BohuZel pro zahrani¢ni tituly na RM-SYSTEMu plati jeden spoledny jmenovatel, kterym
je téméf nulova likvidita. Proto je i pro Ceského investora lepsi podstoupit konverzi mény

. r 4 25
a tyto akcie nakupovat na trzich v zahranici.

Ptistup na Cesky trh pro investora na BCPP je prostfednictvim né€kterého z jejich ¢lenti:

e BH Securities a.s.

e CYRRUSas.

e Ceska spofitelna a.s.

o Ceskoslovenska obchodni banka a.s.
e EQUILOR ZRt

e Fio bankaa.s.

e IPOPEMA Securities S.A.

e J&TBANKAas.

e Komer¢ni banka a.s.

e Patria Finance a.s.

e PPF banka a.s.

o Raiffeisen Centrobank AG

e Raiffeisenbank a.s.

e Société Générale S.A.

e UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s.

e WOOD & Company Financial Services a.s.?

24 PSE:CZ: Akcie. 2017, cit. [2017-02-05]. Dostupny z: < https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/akcie/prime-market/>
% RMSYSTEM.CZ: Akcie. 2017, cit. [2017-02-05]. Dostupny z: < http://www.rmsystem.cz/kurzy-
online/akcie/oficialni-trh>

% PSE.CZ:  Seznam  ¢lemii  burzy. 2017,  cit  [2017-02-05].  Dostupny =z = <
https://www.pse.cz/obchodovani/clenove-burzy/seznam-clenu-burzy/>
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Na burze RM-SYSTEM miize byt pfimym G&astnikem nejen licencovany obchodnik, ale

1 fyzickd nebo pravnicka osoba, splitujici alespon 2 z téchto podminek:

e sprava vlastniho majetku ve finan¢nich nastrojich ptesahujici 1 000 000 K¢
e realizace objemu obchodil ve vysi minimalné 5 000 000 K¢ za poslednich 12 mésicti

e realizace transakci v po&tu minimalng 40 za poslednich 12 mé&sict?’

| ztohoto je vidét, ze RM-SYSTEM se snazi své sluzby co nejvice zpfistupnit Siroké

vetejnosti.

Dohled nad kapitalovym trhem provadi Ceska narodni banka. Pravidla dohledu vychazeji
ze zakona €. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné¢ a doplnéni dalSich
zakont. V souladu s vyse popsanymi principy je i smyslem CNB jako regulatorniho organu
wpodpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového trhu, trini discipliny
a konkurenceschopnosti poskytovateli sluzeb na kapitilovém trhu, predchadzeni systéemovym
krizim, podpora emisnich aktivit, ochrana investorii a klientit a posilovani duvery verejnosti

«28

V kapitdlovy trh.““" Dohled nad kapitdlovym trhem v sobé zahrnuje predev§im ud€lovani

licenci, souhlasii a registraci a naslednou kontrolu dodrZzovani plnéni podminek.

2 RMSYSTEM.CZ: Piimy pristup. 2017, cit. [2017-02-05]. Dostupny z: < http://www.rmsystem.cz/chci-
obchodovat/primy-pristup>

% (NB, Regulace a dohled nad kapitilovym trhem. 2016, cit. [2016-12-03]. Dostupny z:
<https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html?cnb_
ssp=true>
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2 Sestavovani investi¢nich portfolii

Jelikoz smyslem prace je porovnat portfolio strukturovanych produkti s portfoliem akciovym,
je proto vhodné zde nastinit zptisoby jejich sestavovani. V této kapitole nastinime sestavovani
portfolia v teoretické roviné. To bude nasledné v dalSich ¢astech prace konfrontovano

s uskalimi sestavovani investi¢nich portfolii v praxi.

2.1 Teorie efektivniho trhu

V soucasnosti hlavnim smérem investi¢ni teorie je teorie efektivniho trhu. Pfedpokladem této
teorie je, Ze trzni kursy ovlivituji o¢ekavani investorti o budoucich ziscich a rizicich. Efektivni
trh v tomto piipadé piedpoklada rychlé zpracovani dostupnych informaci tak, ze vSechny
akcie na trhu jsou ocenény spravné a nelze tedy najit podhodnocené ¢i nadhodnocené tituly.

R. Haugen definoval zakladni charakteristiky efektivniho trhu®:

Akciové kurzy rychle a presné absorbuji nové informace — na efektivnim trhu by se tedy
pfi zvefejnéni nové informace méla tato ihned promitnout do kurzu akcie. Zaroven zde hraje

roli i pfesnost reakce.

Na obrazku 3 a obrazku 4 vidime situaci dvou firem ze zébavniho pramyslu
a jejich reakce na vydani nové hry. Protoze redlné finan¢ni trhy nejsou efektivni v teoretickém
smyslu slova, v piipadé zjisténi novych informaci nereaguji pfesné. Jednou moznosti
je reakce pouze pozvolna, kdy a¢ pozitivni informace je vyhodnocovana s velkou mirou
opatrnosti. Akcie se proto pfizplsobuji na novou trzni situaci velmi pozvolna. Piikladem
muze byt situace po vydani hry Overwatch od Activision blizzard. Na obrazku 3 je vidét tato
situace, kdy sentiment investora se stale zlepSoval a akcie 1 pfes svou volatilitu zaznamenala
Vv obdobi 3 mésicti po vydani nové kurzotvorné informace prakticky setrvaly narGst, ktery
skoncil na + 17 %. Na teoreticky dokonalém trhu by tato reakce nastala okamzité po vydani
nové informace a dal$i investofi by jiZ neméli moZnost akcie nakoupit v pribéhu horizontu,

kdy se cena zatim pouze pfizpisobovala zménénym podminkdm na trhu.

% HAUGEN, R.A.: Modern Investment Theory. Prentice-Hall International Editions, 1990, s 608
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Obrazek 4: Vyvoj akcii Activision Blizzard
Zdroj: BLOOMBERG, cit. [2016-10-03]

Druhym piikladem je prestielend reakce, kdy investofi vyhodnoti novou informaci ptili§
pozitivné¢ a po Case jejich optimizmus vyprchava. Tak tomu bylo naptiklad pfi vydani
aktualniho hitu, hry Pokemon od spole¢nosti Nintendo. V prvnich dnech po vydani hry doslo
K rychlému nardstu o 122 %, kdy nasledné akcie propadly o 34 % opét velice rychle,
V horizontu hodin az dni. Nartst vidény v grafu v zaii je jiz spojen s vydanim jiné hry a je
vidét, Ze v tomto piipad¢ byla reakce mnohem piesnéjsi. Takové situace na kapitdlovém trhu
pfina8i mnoha rizika pro investory, ktefi naldkdni rychlym rhstem akcie kupuji pravé za
pomeérn¢ premrSténé ceny a nasledné hodnota jejich investic propadne. Na teoretickém trhu by
takto nepfiméteny vykyv opét neptipadal v ivahu, ale vidime, Ze v praxi se nejednd o nic

zvlastniho.
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Obrazek 5: Vyvoj akcii Nintendo
Zdroj: BLOOMBERG, cit. [2016-10-03]

Zmény cen na trzich jsou nahodné — pokud vychazime z predpokladu, Ze na efektivnim trhu
jsou v kazdém momentu v cené akcie promitnuty vesSkeré dostupné informace, znamena to,
7ze zména ceny akcie je moZznd pouze skrze novou informaci. Ta je ze svého charakteru

nahodnd, a proto i zmény cen jsou ndhodné.

Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie — jelikoz, jak bylo feceno
vyse, pohyb cen akcii je ndhodny a veskeré informace jsou v cenach obsazeny, nema smysl
jakékoli fundamentalni nebo technickd analyza. Stejného vysledku pak miizeme dosédhnout

pouhym ndhodnym vybérem akcii.

Jak jsme vySe ukazali na ptikladech, redlné trhy cennych papirti nejsou zcela efektivni. Piesto
muzeme poznatky teorie efektivniho trhu pouzit pifi volbé investic. PiedevSim je tteba
vychdzet z pfedpokladu, Ze pohyb je znejvétsi Casti tvofen novymi informacemi. Proto
je tfeba sledovat aktudlni informace z déni na trzich a ke konkrétnim spole¢nostem drzenym
v portfoliu. Tyto informace vyhodnocovat a vytvofit si z nich pouze zavér zda akcie dal drzet,

nebo jiZ prodat.
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2.2 Teorie portfolia a model Markowitze

Tato teorie v jednoduchosti stanovuje takové rozlozeni aktiv v portfoliu, pfi kterém je dosazen
optimalni vynos vzhledem k riziku.*® Morkowitz v zasadé vychazel z pom&mé intuitivniho
pohledu, ze je tieba své portfolio diverzifikovat do vice aktiv. K tomuto problému
ale pfistupoval vice matematicky, nez bylo do té doby znamo a pfisel s nékolika zavéry, které
bude vhodné si zde zminit. Pfichdzi také s konceptem, ktery by se dalo nazvat jako efektivni
diverzifikace. Pristupuje totiz k nakupovanym akciim ne pouze z pohledu jejich vlastni
rizikovosti a potencidlu vynosu, ale tyto veli¢iny zasazuje do kontextu celého jiz existujiciho
portfolia. Rozdé¢luje potom aktiva na pozitivné korelovand, negativné korelovana

a nekorelovana.

—
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Obrazek 6: Srovnani vyvoje akcii Porsche a Volkswagen
Zdroj: BLOOMBERG cit. [2016-10-03]

%0 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015. ISBN
978-80-7261-279-6.

33



Pozitivné korelovana jsou ta aktiva, jejichz vynosy 1 rizika jsou totoznd. Nakoupenim vice
takovych akcii se tedy nic nezméni oproti situaci, kdy by investor nakoupil akcie pouze jedné
ze spolecnosti. Ptikladem takovych akcii mohou byt akcie spolecnosti Volkswagen a Porsche.
Na obrazku cislo 6 vidime jejich vyvoj za poslednich pét let. Je vidét, ze a¢ se jednd o dvé
ruzné spolecnosti, investoii mohou kteroukoli z nich nakoupit a vysledek investice bude

pravdépodobné stejny.

Negativné korelované jsou ty akcie, které vykonavaji pohyb piesné opacny. Jsou dobré
pro udrzeni hodnoty portfolia, protoze pokud jedna z investic klesd, druha podle definice
roste. V soucasné dob¢ se trhy chovaji takovym zptisobem, ze bud’ v dany moment vétSina
akcii klesd, nebo roste. Pfesto pokud bych mél vybrat alespoii sektory, které mohou mit znaky
negativni korelace, byly by to defenzivni sektor telekomunikaci a progresivni sektor financi.
Investofi V piipad¢ pretrvavajiciho negativniho sentimentu na trhu Casto vyhledavaji ukryt
Vv piipadé vSeobecného optimizmu defenzivni sektory spiSe stagnuji a investofi si troufaji

1 do volatilnéjSich aktiv.

Posledni skupinou jsou aktiva s nekorelovanymi vynosy. Jak je asi patrné z pfedchozich
odstavci, jedna se o aktiva, u kterych nelze nalézt zadnou spojitost v jejich cenovém vyvoji.
Optimalni portfolio by tedy mélo byt tvofeno predevsim aktivy z této skupiny a skupiny

piedeslé. Je zbyte¢né do portfolia cilené zasazovat vice akcii se shodnym vyvojem.

2.2.1 Ocekavany vynos a riziko
Ocekavany vynos portfolia vypocitdime pomérn€ intuitivné a to jako véazeny primér
o¢ekavanych vynosu jednotlivych instrumentl, kde vahami je pomér zastoupeni instrumentt

v portfoliu. Matematicky Ize zapsat takto:
Er, =X\ *E. + Xy xEp, + -+ Xy * E, 3t
Kde E jsou ocekavané vynosy a X jsou vahy v portfoliu.

Naproti tomu riziko portfolia neni pouze vazenym primérem rizik jednotlivych instrumentt,
ale jak jiz bylo zminéno vySe, musime zde pocitat 1 s korelaci, mezi jednotlivymi akciemi.
Riziko Markowitz definoval jako smérodatnou odchylku (jak moc se vynos ve skute¢nosti

odchyluje od predpokladu). Potom matematické vyjadieni pro dvé aktiva vypada nasledovné:

8L MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 245.
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— 2 2 2 2
ap—\/X1 x0r + X5 %05 +2%X) x X, %0y %0y *717,532

Kde g je riziko portfolia a jednotlivych investic, X jsou podily jednotlivych akcii v portfoliu

ar je korelacni koeficient mezi prvni a druhou akcii.

2.2.2 Optimalni portfolio podle teorie Markowitze
Markowitz dale tikd, Zze pokud mlzeme u kazdého uvazovaného portfolia matematicky
vypocitat jeho vynos a riziko, mizeme potom takto ziskané udaje zakreslit do grafu, ktery
bude mit zpravidla takzvany destnikovy tvar. Ktivka, kterd tento ,,deStnik* shora ohranicuje,
se nazyva efektivni hranice. Portfolia na této kiivce zajistuji pii stejném riziku nejvyssi
mozny vynos. Nebo naopak pfi stejném vynosu, nejnizs§i mozné riziko. Tuto situaci mizeme

vidét na obrazku 7.

Efektivni hranice

Ocekavana vynosova mira

Smérodatna odchylka

Obrazek 7: Umbrella shape
Zdroj: Vlastni zpracovani dle: MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. EKopress, 2002, s. 249.

Pro volbu optimalniho portfolia potom pfichdzi na fadu indiferen¢ni analyza. Tam Markowitz
vychazi z klasické mikroekonomie, kdy rozdéluje investory na rizikov€ averzni, investory
vyhledavajici riziko a investory Kk riziku neutralni. Kazdy takovy investor si z moznych
portfolii vybere to, které nejvice odpovidd jeho preferencim. Sladéni vybranych portfolii

a indiferen¢ni analyzy nalezneme na obrazku niZze. Indiferen¢ni kiivky ukazuji

vvvvv

%2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 246.
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Vv tomto piipad¢ bude portfolio C, které se nachézi na efektivni hranici a zaroven dosahuje

na nejvyssi indiferen¢ni kiivku.

Ocekavana vynosova mira
»)

Smérodatna odchylka

Obrazek 8: Optimalni portfolio
Zdroj: Vlastni zpracovani dle: MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, s. 251.
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3 Funkcionalita strukturovanych investi¢nich

instrumentu

Nejprve je tieba definovat strukturované produkty. Jsou to ,.financni aktiva, kterda se skladaji
Z ruznych zakladnich komponent, jejichz kombinaci je sestaven specificky rizikové-vynosovy
profil podle potreb investora*“. Bz ¢eskych autorti definuje strukturované produkty naptiklad

Mokricka, a to vyctem jejich vlastnosti:

e v jednom produktu jsou kombinovany a slouceny platebni toky vice nez jednoho
bazickeho financniho instrumentu,

e tento produkt obsahuje jednu slozku, ktera neni derivdatem, a minimalné jednu slozku,
kterou je derivat,

o jednotlivé elementy produktu tvori prdavni jednotku a nemohou byt jednotlive ani

. . , .. . L o s . ;. . 34
prevoditelné na jinou osobu ani uzaviené s ruznymi smluvnimi stranami.*

Jinymi slovy investor ma urcity predpoklad o budoucim vyvoji podkladového aktiva, pro
zjednodusSeni predpokladejme, ze akcie. Z divodu svého ptesvédceni pozaduje investiéni
instrument se specifickymi vlastnostmi. Zalezi samoziejm¢ také na trznich podminkéch.
Investor miize bud’ sdm, nebo ptes obchodnika s cennymi papiry sviij pozadavek prezentovat
emitentovi, se kterym nadchdzi vyjedndvani o parametrech. V nasledujicich podkapitolach
bude naznaceno, jakym zplsobem mohou probihat kompromisni jednani mezi obéma

stranami.

Dal$im divodem tvorby strukturovanych produktli muze byt pozice retailového investora,
ktery z divodu transakEnich nédkladli nebo kapitalizace nemlze na pozadované aktivum
dosahnout. V tomto piipadé¢ jsou nasnadé nejjednodussi struktury. Vysoké transakéni naklady
muzou vznikat hlavné ve chvili, kdy investor hodla nakupovat aktiva z rozvojovych trhi
(pro nas napiiklad blizky vychod nebo Jizni Amerika). Vznikaji mu naklady na konverzi
a naklady spojené s diivéryhodnym obchodnikem. Investi¢ni banka mu miZze zprostiedkovat
nakup instrumentu odrazejici vyvoj pozadované akcie naptiklad v USD nebo EUR. V pfipade,

7e je problém s vysokou nomindlni hodnotou podkladového aktiva, mize emitent vytvofit

% BLUMKE, A. How to invest in structured products: a guide for investors and investment advisors. Chichester:
John Wiley& Sons, 2009. S. 7.
3 MOKRICKA, P. Strukturované produkty. Brno: MASARYKOVA UNIVERZITA, 2010, s. 7.
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obdobné produkt s teoreticky libovolnou nominalni cenou. To muZe nastat naptiklad

v piipadé akeii Bershire Hathaway Inc. (typ A), které k 30.8.2016 staly 225 210 USD/ks.®

Klasifikace strukturovanych produkti je ztizena jejich kratkou historii obchodovani
a predevsim potom velice organickym vyvojem, kdy dochazi ke vzniku a kombinacim stale
novych funkcionalit. Pro zékladni pfehled o klasifikaci vyuZzijeme déleni dle Rozumka

a Svobody do nasledujiciho schématu:

Tabulka 1: Klasifikace strukturovanych produkti

Strukturované produkty

Investi¢ni produkty Pékové produkty

Investi¢ni certifikaty | Akciové dluhopisy Warranty Knockout produkty

Bez garance

Index
Basket

Outperformance. ..

S ¢asteCnou garanci

Discount
Bonus

Express...

S uplnou garanci

Garantované

Zdroj: vlastni zpracovani podle ROZUMEK, David a Martin SVOBODA. Investi¢ni certifikaty. 2005. Praha:
Komise pro cenné papiry, 2005. s.5

Zakladni déleni vede od nejspekulativnéjSich produktii, které maji integrovany pakovy efekt.
Nasleduji investi¢ni certifikaty bez garance, kde konzervativnéj$i variantou jsou certifikaty,
které tvoti koS akcii. Déle pak produkty s ¢asteCnou ochranou az po garanty. Je zde vidét

snaha pomoci struktur vyjit vstfic investiénim potfebam kazdého potencialniho investora.

3.1 Rizika strukturovanych produkti

Rizika jsou u strukturovanych produkti obdobna jako u ostatnich investicnich instrumenta,
je zde ale vhodné je zminit. Prvnim rizikem je riziko trzni. Toto je zjevné na prvni pohled

kazdému jiz z oekavani, které se samoziejme¢ nemusi naplnit a kurz podkladového aktiva

% Bloomberg [online], cit [2016-08-30]
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riziko mize byt zpravidla dvoji. Bud’ se jedna o obecné trzni riziko, kdy dojde ke zméné
podminek na trhu jako celku., nebo trzni riziko specifické, kdy se zména podminek tyka

konkrétniho nastroje.

Druhym rizikem je riziko emitenta. Je dulezité si uvédomit, ze nakupem certifikatu
na konkrétni naptiklad akciovy titul, nepodstupujeme pouze riziko trzni. Kazdy strukturovany
produkt ma svého emitenta, ktery ruci za splaceni zdvazkid zné& plynoucich. Pokud
je podkladové aktivum v potfadku, ale do problémul se dostane emitent, cena instrumentu

poklesne a mtze zde dojit az k GipIné ztraté hodnoty.

Dal$im rizikem je riziko ménové, které podstupuje Cesky investor vzdy, kdyz chce certifikaty
obchodovat na regulovanych trzich (neexistuji trzn€ obchodované certifikaty v CZK). Existuji
ale emise zajiSténé do korun, o tom vice ve zbytku kapitoly. Ménové riziko spociva
ve znehodnoceni investovanych prostfedkii tim, Ze oslabi ména, ve které ma investor
zainvestovano, oproti jeho referenéni méné. Pokud naptiklad investor sméni koruny v kurzu
27 CZK/EUR a za rok dojde k posileni koruny (oslabeni eura) na 25 CZK/EUR, investor

realizuje ztratu ze zmény ménového kurzu.

Poslednim zvazovanym rizikem je inflacni riziko. Investor by se nem¢l zamétfovat pouze
na vynos, ale hlavné na redlné zhodnoceni (dosaZzené zhodnoceni ocisténé o inflaci). Vysoka
inflace ma za nasledek snizeni redlného vynosu, ktery se muze dostat i do zéaporu.
Ze zkuSenosti z minulosti 1ze tvrdit, Ze v obdobi vysoké inflace jsou vynosnéjsi vécna aktiva,

jako naptiklad nemovitosti nebo cenné kovy, pred aktivy finan&nimi.*®

% ROZUMEK, David a Martin SVOBODA. Investi&ni certifikaty. 2005. Praha: Komise pro cenné papiry, 8 s.
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Riziko

Obrazek 9: Rizikové vynosovy profil investi¢nich produkti
Zdroj: ROZUMEK, David a Martin SVOBODA. Investi¢ni certifikaty. 2005. Praha: Komise pro cenné papiry,
15s.

Na obrazku 9 je znazornén rizikové vynosovy profil certifikétii, kterymi se budeme zabyvat
V nasledujicich kapitolach. Je zde vidét zékladni zakonitost investic, Ze se stoupajicim
potencialem vynosu zpravidla roste rizikovost investice. Strukturované produkty nam
ale mohou pfinést urcit¢ vyhody. Napiiklad bonusové certifikdty piindseji vyS$i vynos

S niz§im rizikem nez akcie.

3.2 Vyhody strukturovanych produkti
Mimo rizika, ktera se s veSkerymi investicemi poji, existuji samoziejmé i v tomto piipadé

vyhody. Shrneme si ty nejzasadnéjsi v nasledujicich bodech:

e Transparentnost — investor znd vSechny parametry instrumentu i obchodni operace.
Vsechny informace jsou jednoduse zjistitelné a ovétitelné.

e Likvidita — je zajistovana emitentem a s vétSinou strukturovanych produkta
se obchoduje na regulovanych trzich.

e Univerzdlnost — certifikdty umoZiiuji realizovat vynos na rostoucim,

ale 1 na klesajicim a dokonce 1 na stagnujicim trhu. Je mozné spekulovat i na vysokou
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volatilitu podkladového aktiva, kdy nevime, kam bude kurz smeéfovat, jenom
predpokladame, Ze se bude jednat o velky pohyb.

e Piizptsobivost — jak bude uvadéno déle, existuje nepfeberné mnozstvi certifikati,
které mohou vyhovét potfebam kazdého jednotlivého investora. Zaroven jsou jejich
ceny dostupné i pro investory s niz§im vstupnim kapitalem.

e Nizké naklady — drzeni certifikatli vyjde investorim rozhodné¢ levnéji, nez naptiklad

svéfit svoje prostiedky podilovym fondim. Je to diky jejich jednoduché struktufe.®’

3.3 Priklady strukturovanych produktii

V této kapitole se budeme zabyvat konkrétnimi piipady strukturovanych investi¢nich
produktt, které jsou mozné v investiéni praxi nakoupit. A to jak pfimo na trhu,
¢i u specializovanych instituci a obchodnikt (z velké casti privatni emise). Na této kapitole
budu spolupracovat se spolecnosti Cyrrus a.s., kterd se Casti svych aktivit specializuje
na konstrukei strukturovanych produkti pro své klienty. StéZejni ¢ast bude vénovéna
funkcionalité¢ “bonusovych certifikatu“ a ,,turbocertifikata®, které jsou jako bézné struktury
obchodované na trhu pouzity v praktické demonstraci v poslednich dvou kapitolach prace.

Budou ale zminény i jiné druhy investic, prave z dilny konstruktér spole¢nosti Cyrrus.

3.3.1 Bonusovy certifikat
Jednim ze stézejnich produktl soucasného trhu strukturovanych nastroji v Evropé jsou
bonusové certifikaty. Diky atraktivnimu rizikové vynosovému profilu ziskaly zasadni pozici
na trzich strukturovanych, kde zastavaji 22 % vSech transakei. Pochopeni funkcionality
bonusovych certifikatl je také velice diileZité pro orientaci v nasledujicich kapitolach prace.
Je tieba si fici, Ze bonusovy certifikat je investicni instrument se tfemi zdkladnimi parametry.
Teémi jsou bonus, bariéra a splatnost. Zakladni mySlenka je takova, Ze pokud se po celou dobu
zivotnosti certifikatu (do doby splatnosti) bude cena podkladového aktiva nachazet nad urovni
bariéry, ziska investor ve splatnosti bonus. Na trhu existuji v zasadé dva typy, které se lisi tim,
zda maji nebo nemaji takzvany cap. S tim, Ze klasické bonusové certifikaty podle Rejnuse cap
nemaji. To znamen4, ze pokud je ve splatnosti cena podkladového aktiva nad urovni bonusu,

dostava investor hodnotu dle aktualni ceny podkladového aktiva. U certifikata s capem,

¥ ROZUMEK, David a Martin SVOBODA.. Investicni certifikdty. 2005. Praha: Komise pro cenné papiry, 8 s.
% PUTHENPURACKAL, J. Analysis and Valuation of Bonus Certificates. 1. vydani. GRIN Verlag, 2008. 3 s.
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dostava investor ve splatnosti iroven bonusu, i pokud se cena podkladového aktiva nachazi

nad ni, proto u tohoto typu certifikdtu mohou emitenti nabizet atraktivnéj$i troven bonusu.*

i +10 %
/" Podkladové

% aktivum

-30%

Obrazek 10: Vynosovy profil bonusovych certifikati
Zdroj: Vlastni zpracovani, dle ROZUMEK, SVOBODA: Investicni certifikaty

Na obrazku 9 je znazornén rozdil, mezi obéma typy bonusovych certifikatl. Cerchovana ¢ara
predstavuje podkladové aktivum. Oba typy bonusovych certifikati maji bariéru na -30 %
vykonnosti podkladu. To znamena, Ze pokud podklad nepoklesne o vice nez 30 %, ziskava
investor hodnotu bonusu. Ta se u obou typt certifikatu 1isi. U certifikatu bez capu je 7 %,
protoZze pii naristu podkladového aktiva nad tuto Uroven, investor participuje na tomto
kladném vynosu. U certifikatu s capem je troven bonusu sice o téi procentni body vyssi,

ale i v pripadé¢ vétsiho ristu investor ziskava maximalné tuto Groven zisku.

3.3.2 Turbocertifikat

Jinak se nazyva také KO-certifikat. Z bézn€ dostupnych investicnich instrumentl se jedna
nejrizikovéjsi a zarovenl také o potencidlné nejvynosné€jsi investicni instrument. Jedna
se instrument s tzv. integrovanou finanéni pakou. ,, 7¢é je dosazeno tim, Ze emitent financuje

podstatnou cast oteviené pozice, takze investor nakupuje aktivum za zlomek ceny jeho

%9 Rejnug, O. Cenné papiry a burzy. 2009. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, s 374,
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skutecné hodnoty. “ % Finanéni paka vyjadfuje pomér mezi cenou podkladového aktiva

a cenou certifikatu. Konstrukce je znazornéna na obrazku nize.

Situace pii Situace pti

Nakup poklesu 0 1 % ndrstu o 1 %

90 EUR 90 EUR 90 EUR

Obrazek 11: Integrovana finan¢ni paka
Zdroj: Vlastni zpracovani, dle ROZUMEK, SVOBODA: Investicni certifikaty

Na obrazku 10 je zndzornén modelovy piiklad turbocertifikatu. Pfi ndkupu investor zaplati
10 EUR, stim, Ze podkladové aktivum stoji 100 EUR (90 EUR financuje emitent). Paka
se Vv tomto pripad¢ rovna 100/10, tedy 10 — to znamena, ze certifikat 10krat znasobi pohyb
podkladového aktiva. To je vidét v dalSich scénatich na obrazku. Pokud dojde k poklesu
podkladového aktiva o 1 % (o 1 euro), toto 1 euro ztrati na hodnoté i turbocertifikat. Cast
nakupu financovand emitentem se neméni. V tomto piipad¢ se ale jedna o pokles o 10 %
na hodnoté turbocertifikatu. Stejnd situace nastava analogicky i ptfi nardstu podkladového
aktiva. Pokud podklad poklesne v tomto piipadé o 10 %, fikame, ze certifikat dosel na svou
KO hranici. V této situaci dochazi investorovi veskery vlastni kapital a certifikat zanika. Pro
investora to znamena 100% ztratu investovaného kapitalu. V praxi KO hranice v prib&éhu
Casu roste (uméle narQista ¢ast financovana emitentem). Tento narist je vlastné trokem, ktery

investor plati emitentovi za ,,vyptij¢eny* kapital.

“REJNUS, O. Cenné papiry a burzy. 2009. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, s 389,
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Turbocertifikat

v

/" Podkladové

aktivum

Obrazek 12: Vynosovy profil turbocertifikatu
Zdroj: Vlastni zpracovani, dle ROZUMEK, SVOBODA: Investicni certifikaty

Vynosovy profil turbocertifikdtu spiSe rekapituluje, co jiz bylo feeno vySe. Je vidét,
ze pii poklesu ceny podkladu dochazi k vétsSimu poklesu hodnoty certifikdtu. Ten muze
dosahnout nulové hodnoty, i pokud podkladové aktivum pouze zakolisd na cené. Tato rizika
jsou potom vykoupena potencidlem vysokého zhodnoceni, pokud cena podkladového aktiva
roste. Samoziejm¢é existuji 1 tzv. PUT certifikaty, které funguji obdobné, ale spekuluji
na pokles podkladového aktiva. KO hranice je potom nad soucasnou trzni cenou a pii nartistu

hodnoty podkladového aktiva (kdy se blizi KO hranici) klesa hodnota certifikatu.

3.3.3 Garantovany certifikat
Pro konzervativni investory, ktefi maji chut’ vstoupit do svéta akciovych nebo komoditnich
trhil a neobavat se moznosti vysoké ztraty jsou nejcastéji atraktivni garantované certifikaty.
Demonstrovat funkcionalitu budeme na 95 % Cyrrus garantovany certifikat: Svétoveé akcie
(ATOO00A1ESWEG). Z nazvu vyplyva, ze u téchto certifikati vzdy figuruje ur¢itd minimalni
garance ve splatnosti vyplacenych prostiedkl — to je jednoznacna vyhoda. Nevyhodou byva
zpravidla dlouhd doba do splatnosti (4 a vice let) a vyrazné¢ omezeny vynos. U nami
sledovaného konkrétniho certifikatu omezeny vynos neni, ale doba, na kterou byl emitovan,
byla 5 let. Minimalni ¢éstka, kterd bude pfi splatnosti v roce 2020, bude 95 % vloZenych
prostfedkt. Podkladem tohoto certifikatu je 10 akciovych spolecnosti — Allianz, AT&T,
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Iberdrola, Munich Re, Nestl¢, Novartis, Philip Morris Int., Royal Dutch Shell, Vivendi
a Ziirich Insurance Group. Na cCtvrtletni bazi dochazi v rozhodnych dnech k pozorovani
vyvoje podkladového koSe — procentudlni vyvoj oproti fixaci v dobé upisu. Ve splatnosti

investor obdrzi aritmeticky primér pozitivniho vynosu akciového kose a garanci 95 %.

Tabulka 2: Piiklady vyplaty ve splatnosti p¥i investici 1000 CZK:

Pramérny vynos akcii Vyplata ve splatnosti (CZK) Vynos v %
+50 % 950 + 500 = 1450 45 %
+40 % 950 + 400 = 1350 35 %
+30 % 950 + 300 = 1250 25 %
+20 % 950 + 200 = 1150 15 %
+10 % 950 + 100 = 1050 5%

0 950 + 0 =950 -5%
-10 % 950 + 0 =950 -5%
-20 % 950 + 0 =950 5%

Zdroj: Vlastni zpracovani, dokumenty Cyrrus a.s.

Z tabulky 2 je vidét, ze v ptipadé pozitivniho vyvoje by investor udélal o 5 % lépe, kdyby
investoval do akcii pfimo. Téchto 5 % uslého vynosu je ale vykoupeno vyraznym omezenim
rizika v ptipadé negativniho vyvoje na trhu, kdy maximalni ztrata, kterou investor utrzi,
je pravé 5 %. Investor si také pfi investici do garantovanych certifikati musi uvédomovat,
7e s garanci se poCitd az ve splatnosti certifikdtu. To znamend, Ze pokud pozaduje prodej
certifikdtu v dobé jeho Zivotnosti, cena bude zpravidla niz§i o diskont do doby splatnosti.
Ve vysledku to znamena, Ze pokud by vyvoj na podkladovém portfoliu byl negativni
a investor by chtél investici ukoncit naptiklad po dvou letech od Upisu certifikatu, ztrata mize

byt 1 vétsi nez 5 %.

Pii emisi garantovaného certifikatu ma emitent k dispozici objem investovanych prostiedk,
na jehoz zakladé certifikdt konstruuje. Podle poZzadovaného procenta garance nakoupi
dostatecny objem dluhopist, které zajisti, ze emitent bude mit ve splatnosti k dispozici
minimaln¢ garantovanou ¢ast financi. Za zbylé finance emitent nakoupi pakové finan¢ni

nastroje (call opce), &imz docili vyssi participace na pozitivnim vyvoji podkladovych aktiv. **

3.3.4 Koridor certifikat
Obecné je tento typ certifikatu vyuzitelny v pfipadé, kdy ocekavame nizkou volatilitu

podkladového aktiva. Vysledna funkcionalita je takova, Ze investor obdrzi pevné dany kupon

“ Investi¢ni web: Garantované certifikaty: cit [2016-08-14]. Dostupné Z:

<http://www.investicnimagazin.cz/strukturovane-produkty-ii.-garantovane-certifikaty>
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ve chvili, kdy se podklad bude pohybovat pouze v pifedem stanoveném ,koridoru®.
Spolecnost Cyrrus emitovala zacatkem roku 2015 Ropny koridor certifikat. Jednalo
se o cenny papir s kratkou dobou splatnosti — 3 mésice, a funkcionalita byla takova, Ze od dne
upisu se ropa nevychyli o vice nez +-40 %. S tim, ze sledovani probiha pouze v den finalniho
ocenéni. V tomto piipad¢ je tieba si uvédomit, ze jak nadmérné oslabeni, tak ale i1 posileni,
by vedlo k potencialni ztraté. Podminky tohoto certifikatu byly atraktivni pfedevs§im z toho
divodu, ze ropa prochazela prudkym poklesem a nejevilo se jako redlné, ze by oslabila
o dalSich 40 %. Stejné tak jako neexistoval signdl, ze by se v blizkych mésicich méla rychle
navracet. Pevny kupon byl v tomto ptipadé 3 % (za 3 mésice, tedy 12 % p.a.), s tim, Ze jeho
vyplata neni dotCena vykyvem mimo koridor (kupon je vyplacen v kazdém ptipad¢ a snizuje

ptipadnou ztratu). Participace v piipadé prolomeni bariéry fungovala podle vzorce:
100 % — 1,66667 * (60 % — finalni uroven)

Vv ptipad¢ poklesu o vice nez 40 % respektive
100 % — 1,66667 * (finalni Grovenn — 140 %)

Vv piipadé nartstu o vice nez 40 %.

Tabulka 3: Vyplatni profil koridor certifikatu:

Uzaviraci cena ropy WTI Vyplata ve splatnosti Vynos v %
(USD)

+60 % 66,66 + 3 = 69,66 -30,34 %

+50 % 83,33 +3=286,33 -13,67 %
+39,99 % 103 3%
+20 % 103 3%
0% 103 3%
-20 % 103 3%
-39,99 % 103 3%

-50 % 83,33 + 3 =286,33 -13,67 %

-60 % 66,66 + 3 = 69,66 -30,34 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, dokumenty Cyrrus a.s.

Z vyplatniho profilu a funkcionality je patrné, Ze tento certifikat jiz je spojen s rizikem citelné
ztraty. Proto neni vhodné, aby do takovéto investice vstupoval investor s konzervativni

investicni preferenci. Pfi pohledu na vyplatni profil do oci bije nesoulad mezi relativné
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nizkym vynosem a proti tomu vysokou potencialni ztratou. Tim se dostavame k zasadnimu
slovu pro strukturované instrumenty a tim je slovo ocekavani. V tomto piipad¢ Ize
zjednodusené pfirovnat tuto vlastnost ke kurzovému sézeni, kdy na favorita je nizsi kurz
(je vetsi pravdépodobnost, ze vyhraje — sazkatr za spravny tip ziskd mén¢, nez kdyz vsadi
na mén¢ pravdépodobny vysledek). Investor by realizoval ztratu pouze za takovych okolnosti,

kdy by se ropa vychylila v kratkém case vice nez 40 %, cemuz vyplatni profil odpovida.

3.3.5 Star certifikat

U tohoto typu investice je stézejni takzvana ,,Star feature™, coz je uroven, nad kterou musi
cena alespon jedné z podkladovych akcii uzavirat v rozhodny den, aby nasledoval pozitivni
scénaf, tedy vyplata pevné daného vynosu a 100 % vloZenych prostiedkd. Dava smysl
pti investici do relativné diverzifikovaného portfolia, kdy se domnivame, ze alespon jedné
z firem se bude dafit. Samoziejmé ¢im vice firem bude certifikat obsahovat a ¢im bude nizsi
korelace mezi nimi, tim niz§i mizeme ocekavat vynos. Jednd se o prvni z certifikatl, kterymi
se zde budeme zabyvat a jejich funkcionalita je zaloZena na tzv. ,,worst-of* strukture. Worst
of (v prekladu nejhors$i z) znamena, Ze v piipad€ negativniho scénare se investice ve splatnosti

fidi podle vykonu nejhorsiho podkladového aktiva.

Toto nejlépe vysvétlime za pomoci konkrétniho certifikatu — vezméme tedy 7 % Cyrrus star
certifikat: Vybér evropského trhu. Z nazvu je patrné, Ze pevny vynos této investice bude
7 % p.a.. Nazev nam uz ale netika za jakych podminek. Podkladem jsou akcie 4 evropskych
spole¢nosti — AXA, Bayer, Daimler a Roche. Vybrany jsou tedy akcie z riznych sektort,
ale vSechny z evropského trhu, tim je zajiSténa urcita diverzifikace, ale je zde 1 dostatecny
prostor pro dosaZzeni vynosu. Stézejni jsou dale 2 hodnoty a to Star troven a splatnost. Prvni
je 105 %, druha potom 2 roky. Potencidlni vynos do splatnosti je tedy 14 %. Pro investora
je situace jednoducha — vden Upisu jsou =zafixovany uzaviraci ceny jednotlivych
podkladovych akcii. Doba sledovéani je po dvou letech, kdy se opét podivame na uzaviraci
ceny vSech Ctyf spolecnosti. Nejdiive bude investora zajimat, zda alespon jedna ze spole¢nosti
ma o 5 % vyss§i cenu, neZ vden upisu certifikdtu. Pokud ano, nastavd pozitivni scénaf
a investor v tomto piipadé obdrzi 114 % vloZenych prosttedki. Je tieba si uvédomit, Ze stejny
vynos bude vyplacen v ptfipadé, kdy vSechny spoleCnosti narostou napiiklad o 200 %,

ale i v pripad¢, kdy tfi z nich zkrachuji, a jedna 0 5 % naroste.

Pokud ani jedna ze spolecnosti nezaznamend dany nartist, dochazi k negativnimu scénaii

a Vvtomto piipad¢ investor sleduje naopak akcii snejhor$i vykonnosti, protoze dojde
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k participaci 1:1 na vyvoji této akcie. Nejhorsi akcie uzavie napiiklad na 40 % pocate¢ni
hodnoty, investor obdrzi vyplatu 40 % vlozenych prostfedkti + 7 % p.a. kupony, které nejsou

vyplatnim profilem nikterak dotceny.

Na této struktuie si také ukdzeme dvé vlastnosti, které mohou byt do strukturovanych
produktti pfidany a ovlivituji jeho vynos a rizikovost. Prvni mize investora hned napadnout —
jedna se o certifikat, ktery se kupuje v Ceskych korunach, pfestoze ani jedna z akcii
obsazenych neni registrovana na prazské burze. Takovym investicim se fikd quanto
certifikaty. Investor si u emitenta kupuje ménové zajisténi, to znamend, ze kdyby stejny
certifikat byl v eurech, mohl by za n€ho investor inkasovat vyssi kupon. Pro ¢eské investory,
kteii se ale z velké Gasti obavaji opusténi rezimu ménovych intervenci Ceské narodni banky,

je ale lepsi ménové zajisténi vyuzit.

Dalsi vlastnosti, kterd naopak umozni vyplaceny kupon zvysit, je funkce autocall.
Ta umoziluje emitentovi za predem danych podminek certifikdt pfedCasné splatit a tim
nepokracovat ve vyplaceni kupont. V tomto piipad¢ to znamend, ze kdyz se v rozhodny den
pro autocall (po ctvrtletich, nejdiive vSak za rok) nachdzeji podkladové akcie nad svou
pocatecni hodnotou, dojde k pfedCasnému splaceni. Toto je vyhoda pro emitenta, protoze
pfi pozitivnim vyvoji na akciovych trzich umozni ptedCasné investi¢ni ndastroj ukondit

a nevyplacet dalsi kupony.

3.3.6 Barrier revers convertible
Emise spolecnosti Cyrrus se v poslednich letech zaméfovali predevSim na certifikaty
s obdobnou funkcionalitou jako vySe zmifiované bonusové certifikaty. S tim rozdilem,
ze vyplata kuponu neni podminéna prorazenim bariéry a podkladem je vice akcii. Stejné jako
vySe uvedeny star certifikat se jedna o ,worst of*“ struktury. V pifipadé¢ pozitivniho

1 negativniho vyvoje sledujeme podkladovou akcii s nejhorsi vykonnosti.

Nejprve se podivame na certifikat 9 % Luxury Performer II. Ochranna bariéra je nastavena
na 50 % s vynosem 9 % p.a. na dva roky. Vybér spolecnosti zabyvajicich se luxusem umoznil
takto atraktivni parametry i bez funkcionality autocall, ale certifikat neni zajistén do CZK,
ale je obchodovan v americkych dolarech. M¢l 4 podkladové akcie — Las Vegas Sands, Prada,
Ralp Loren a Sotheby’s. Tento certifikat jiz byl splacen a my tak vime, Ze ptes atraktivni

parametry investofi utrpéli ztratu z divodu razantniho poklesu spole¢nosti Prada.
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Prvni certifikdt z emisi spolecnosti Cyrrus, ktery byl pfed¢asné splacen, byl 9 % Defense
performer. MozZnost pied¢asného splaceni neni jediny rozdil ve funkcionalité¢ s pfedchozim
Luxury performerem. Zasadni je, na jakych opcich je certifikdt postaven (evropskd nebo
americkd). Rozdil je v tom, Ze americkou opci muze jeji drzitel uplatnit kdykoli v dobé
zivotnosti, evropskou opci miize uplatnit pouze ve splatnosti. Pro certifikaty to znamena,
ze Luxury performer, zalozeny na americké opci, je sledovan po celou dobu Zivotnosti.
To znamend, Ze kdykoli v pribehu dvou let propadne akcie pod bariéru, investor ztraci narok
na vyplatu 100 % vlozenych prostiedkl. Defense performer byl naopak postaven na evropské
opci a tim padem investora zajima v uvozovkach pouze uzaviraci cena v posledni den

Zivotnosti certifikatu.

Bliimke hovoii 1 o dalSi funkcionalité, kterd umoziiuje zvysit velikost kuponu. ,.Jedna
se o akumulacni viastnost kuponii. Vyplata je napojena na podminky v urcity pozorovaci den.
Pokud kupon neni vyplacen, miize byt ziskan, pokud jsou podminky splnény pozdéji. Avsak
pokud podminky nejsou splnény nikdy, nedojde k Zadné vyplaté. “** Tu budeme demonstrovat
na Phoenix certifikatu: 16 % Software performer. Funkcionalita ,,Phoenix* znamena
podminénost kupdénu, s tim, ze jeho vyplata je rozdélena do ctvrtletnich splatek a pokud
se V rozhodny den pro vyplatu kupdnu nachézi cena jedné z podkladovych akcii pod bariérou,
neni kupon vyplacen. Pro investora obsahuje certifikat jednu vyhodu, tzv. ,,snowball efekt®,
ktery v ptipadé, Ze v n€kterém z nasledujicich obdobi dojde k néartistu podkladovych akcii

zpéet nad bariéru, budou vyplaceny veSkeré nevyplacené kupony z minulych obdobi.

U vySe zminéného 16 % Software performeru jsou vlastnosti zvoleny tak,
aby se maximalizoval vynos. Spolecnosti jsou vybrany z velmi volatilniho technologického
sektoru, 2 z nich dokonce s kratsi nez pétiletou burzovni historii (Workday a ServiceNow).
Dalsi dvé spole€nosti — Oracle a Teradata se ale také pohybuji ve velice rychle a organicky
se vyvijejicim sektoru, kde jemné zaspani mlZe mit pro spolecnost fatdlni disledky.
Certifikat nevyuziva ménové zajisténi, zarovenn ma funkcionalitu autocall a phoenix. Bariéra

je nastavena na 60 % a tento mix vlastnosti umoznuje emitentovi piislibit vynos 16 % p.a.

3.3.7 Outperformance certifikat
Pro investora, kterého lakd moZnost znasobeni svych ziskli, ale pfesto nemé zkuSenosti

a neciti se na pifimé investice do turbocertifikati, pfichazi Cyrrus s moznosti investice

“2 BLUMKE, A. How to invest in structured products :a guide for investors and investment advisors. Chichester:
John Wiley& Sons, 2009. s. 241
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do strukturovaného outperformance certifikatu. Podobnost s turobcertifikatem je prave
1 pro konzervativnéjsiho investory ptisobi pakovy efekt jenom do zisku. Demonstrovat si toto
muizeme na Cyrrus outperformance certifikatu: Daimler. Certifikat je ma ro¢ni splatnost.
Pokud hodnota podkladové akcie v horizontu jednoho roku vzroste, drzitel certifikatu bude
inkasovat vynos rovny dvojnasobku kapitdlového vynosu, ktery by mél v piipadé drzby
podkladové akcie. V opacném piipad¢é bude investor realizovat ztratu shodnou s kapitalovou

ztratou na podkladové akcii.

Aby emitent mohl vytvofit strukturu, kterd je dle prvniho odstavce znatelné¢ vyhodngjsi
nez turbocertifikat, musi mit ale n¢kde jinde slabinu. Tou je u outperformance certifikatu
omezeny vynos. V piipadé nami pozorovaného certifikdtu je maximalni ro¢ni vynos 20 %.

Vyplatni pomér a porovnani s turbocertifikatem ukazuje tabulka 4.

Tabulka 4: Porovnani vyplatniho profilu outperformance certifikatu a turbocertifikatu

Podkladova akcie Turbocertifikat (paka 2) Ouperformance certifikat
-15% -30 % -15 %
-10 % -20 % -10 %
5% -10 % -5%
0% 0% 0%
5% 10 % 10 %
10 % 20 % 20 %
15% 30 % 20 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, dokumenty Cyrrus a.s.

3.3.8 Twin-win certifikat
Vyplatni profil twin-win certifikdtu umoziiuje investorovi do wurcité miry vydé¢lavat
na kladném 1 zaporném pohybu podkladového aktiva. Vynos zde plyne na rozdil od vyse
popsaného koridor certifikatu z volatility. Klasicky Twin-win nese pro investora neomezenou
participaci pii pohybu vzhiru a do bariéry i pfi poklesu podkladového aktiva. Vynos
pii poklesu ceny napftiklad o 10 % je roven 10 %. Pfi nartstu ceny o napiiklad 10 % je vynos
také 10 %. Bariéra v takovém piipadé¢ se muiZze pohybovat (v zavislosti na zvoleném

podkladovém aktivu) mezi 15 a 20 procenty. Pokud investor chce ziskat vEtsi prostor
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do bariéry, vzda se ¢asti zisku z kladného pohybu podkladu a bariéru je timto zpusobem

schopen optimalizovat.

Spolecnost Cyrrus v tomto piipad¢ nabizela twin win certifikat, kde podkladovym aktivem
byla ropa WTIL Byla vyuzita konzervativnéj$i varianta certifikdtu, tedy S capem
pfi pozitivnim pohybu a nizS§i hodnotou bariéry. Emitent umoznil pfi omezeni zisku
pti kladném pohybu na 12,5 % stanovit beriéru na 30 % pod strikovaci cenu. Vyplatni profil

je v tabulce 5:

Tabulka 5: Vyplatni profil twin-win certifikatu

Ropa WTI Cyrrus Twin-win certifikat
-35% -35%
-25 % 25 %
-15% 15%
0% 0%
5% 5%
10 % 10 %
125% 125 %
15 % 125 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, dokumenty Cyrrus a.s.

3.4 Metodika investicni strategie Cyrrus a.s.

Na vySe zminéné teorie navdzeme metodikou investi¢nich strategii spolecnosti Cyrrus a.s.
Ta se musi na obchodovani na kapitdlovém trhu divat z praktického pohledu, protoze se jedna
JiZ o investice realnych penéz, redlnych klientd. Musi tedy stanovit efektivni feSeni spravy
portfolii tak, aby byly uspokojeny piedstavy zakaznikll. Proto mé vedeni spole¢nosti

stanovenou metodiku, podle které makléti spolecnosti postupuji pii spraveé portfolii.

V piistupu k zakaznikim vzdy zélezi na osobni domluvé s makléfem, v zasad¢ lze ale fici,
ze metodika urcuje tii mozné investi¢ni profily, které vychazeji z investi¢niho dotazniku. Jsou
to konzervativni, rastovy a spekulativni. Dle zjisténého investi¢ni profilu a dalsi diskuzi
s makléfem si klient zvoli investi¢ni strategii, kterou bude vyuzivat. Ty se dale lisi
dle rizikovosti. Jsou to konzervativni, hodnotova, ristova a dynamicka. Budeme s nimi déle

pracovat pifi popisu parametrii a doporuceni. Investini strategie obecné si davaji dva stejné
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dualezité cile. Je jimi maximalni zhodnoceni portfolia, ale zaroveit maximalni ochrana vstupni

investice zakaznika.

Rozdily mezi jednotlivymi strategiemi jsou potom v doporuc¢ovanych instrumentech, ale také
V horizontech drzeni cennych papirG a fungovani celé investi¢ni sluzby. Je jasné, ze ¢im
konzervativngjsi strategie, tim déle se jednotlivé tituly drzi. S prodluzujici se drzbou titulti
se zarovenn prodluzuje a celkovda minimalni doba investice. Piehled horizonti

a doporucovanych cennych papirti ndm ukaze tabulka 6.

Tabulka 6: Investi¢ni strategie

Strategie Konzervativni Hodnotova Ristova Dynamicka
Horizont 4 roky 3 roky 2 roky 2 roky
Doba drzeni CP Do splatnosti Mgsice azroky | Dnyazmésice | Dny az mésice
Doporucované Garanty, Dividendové Akcie, ETF, Akcie a indexy
CP dluhopisy akcie a ETF, certifikaty, na marzi a
indexy komodity S vnitini pakou

Zdroj: interni dokumenty spole¢nosti Cyrrus a.s.

U dynamické strategie vidime moznost obchodovat s instrumenty na paku. Ta je omezena
tak, Ze na akcie a komodity mize byt paka maximaln€¢ 3. Na indexy a mény, protoze jejich

pohyby byvaji procentualné mensi, je maximalni mozna péaka 5.

3.4.1 Ochrana vstupni investice
Prvnim néstrojem ochrany je diverzifikace. Klientovi je tfeba zdlraziovat vhodnost
diverzifikace jako jeden z ucinnych zpisobti ochrany investovaného kapitalu. U produktd
S ¢astecnou nebo Uplnou ochranou kapitalu je mize byt dle metodiky diverzifikace niZsi.
Hlavnim kritériem pro mnoZstvi pozic je celkovy objem prostfedk. U ¢astek do 125 000
CZK (nebo ekvivalentu v cizi mén€) neni minimalni pozadavek na diverzifikaci stanoven

vzhledem Kk trovni nakladovosti nakupti v objemech niZsich, nez je stanovena ¢astka.

Stop loss pokyn je dalSi moznosti omezeni rizika. Jedna se o automaticky ,,Cekajici* pokyn,
ktery miize klient zadat rovnou s ndkup, ptipadné kdykoli v dobé drzeni pozice. Funguje
takovym zplsobem, Ze v piipadé poklesu trzni ceny na uroven aktivacni ceny stop loss
pokynu, dojde k automatickému odprodeji pozice. Mize se vyuzivat naptiklad i v pfipadé,
ze pozice je ve vyrazném zisku a stop loss pokynem ji davame prostor k dal§imu ristu,

ale jiz na ni fixujeme 1 urcitou uroven zisku. V metodice stoji, Ze v dynamické strategii mize
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byt stop loss doporuc¢en maximalné 30 % do ztraty. V rlstové strategii 20 % do ztraty.
V hodnotové strategii vzhledem k povaze nakupovanych investi¢nich instrumentii neni nutné
stop loss nastavovat. U konzervativni strategie dochazi k drzbé cennych papirti zpravidla
do splatnosti a stop loss se nenastavuje. Striktné zakdzano je potom klientovi stop loss
nedoporucovat nebo dokonce rozmlouvat. Stejné tak jako posouvat Groven jiz nastaveného

stop loss pokynu smérem dold.

Dalsi moznosti je dokupovani pozic, takzvané fedéni pofizovaci ceny. Jednd se o nakup
pozice Vv ptipad¢é poklesu jeji ceny od pivodniho nakupu. Naptiklad nakoupime 100 kust
akcii po 10 eurech. Nasledn¢ dojde k poklesu ceny na 9 euro (potiebujeme narast akcie o 11,1
%, abychom se dostali do zisku). Kdyz v tuto chvili nakoupime dalSich 100 kust, bude

pramérnd cena ndkupu 9,5 a ndm bude postacovat narist pouze o 5,6 %.

3.4.2 Realizace metodiky a vybér investi¢nich instrumentii
Pro ucely zvyseni kvality investicniho rozhodovéani byl vytvofen investicni vybor. Jeho
¢lenové vytvareji investiéni doporuceni a vybiraji jednotlivé instrumenty k ndkupu a prodeji.
Investiéni vybor dale fesi strategickd témata a identifikuje potencidlni rizika a pfiileZitosti.

V té souvislosti stanovuje cileny podil hotovosti v klientskych portfoliich.

Clen investi¢niho vyboru vyhledava investi¢ni doporu¢eni s odbornou pééi za pouziti
platformy Bloomberg a dalSich datovych zdroji. Do rozhodovani dale wvnasi vlastni

zkuSenosti, znalosti a intuici.

Clenové investiéniho vyboru pro své rozhodovani vyuZivaji pfipravenych podkladt data
minerem a analytikem. Data miner mimo jiné pravidelné sleduje expozici klientskych
portfolii vic¢i konkrétnim investiénim instrumentlim, podil hotovosti jednotlivych klientt,

data zvetejnéni vysledki, rozhodné dny pro vyplatu dividend apod.

Pti vybéru konkrétniho investicniho instrumentu ¢len investiéniho vyboru sleduje

a vyhodnocuje nasledujici faktory:
Makroekonomické prostiedi

a) globalni ekonomicky vyvoj
b) aktualni faze ekonomického cyklu
c) globalni rizika

d) vykonnost jednotlivych regioni
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e) vyvoj urokovych sazeb.
Sektorové prostiedi

a) potencial daného sektoru v kontextu globalniho vyvoje
b) aktualni stav ekonomického cyklu daného sektoru

c) legislativni prostredi.
Firemni prosttedi

a) korporatni zpravy

b) finan¢ni hospodaieni

€) ocekavani budouciho vyvoje

d) kvalita managementu

e) porovnani s konkurenci

f) konsenzus cilovych cen dle analytickych domi
g) technicka analyza

h) dividendovy vynos a jeho udrzitelnost

3.5 Rozdil teorie a praxe pri sestavovani portfolii

Podivame-li se na piedpoklady teorii, vidime, Ze na redlném trhu nejsou splnény. Piesto
je vhodné se s teorii seznamit a jeji zaveéry v praxi pouzit. Teorie efektivniho trhu nam ftika,
ze vykonnost investice, kterou u¢inime, bude zéavisla na novych informacich, které prozatim
nejsou znamy. Pro investora je toto védomi velice dileZité pro nastaveni jeho ocekavani.
Ptikladem miize byt referendum o setrvani Velké Britanie v Evropské unii. Investor pred
touto udalosti mohl piedpokladat, Ze akciova indexy v ptipad¢€ setrvani budou nésledujici den
narustat a naopak. Nevéde¢l ale, jak hlasovan dopadne. Mohl si pouze sestavit pravdépodobny

vysledek na zéklad¢ prazkumi vefejného minéni.

Teorie portfolia ndm potom udava, Ze hlavni zdsadou pii tvorbé portfolia by meéla byt
efektivni diverzifikace. V praxi je ale takika nekonecné mnozstvi moznosti, jak si svoje
portfolio nakombinovat, proto neni mozné exaktné¢ vSechny moznosti porovnat. Pracovnici
analytického oddéleni spolecnosti Cyrrus, ktefi konzultovali sestaveni portfolia pouzitého
v praktick¢ casti této prace, zdiaraznuji predevSim sektorovou diverzifikaci, jako

nejefektivnéjs$i omezeni rizika pfi tvorbé portfolia.
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4 Ukazkové portfolio

V této kapitole pijde o sestaveni redlného portfolia a nasledné o vyhledani vhodnych
strukturovanych produkti, které ndm umozni demonstrovat jejich funkcionalitu. Pfi sestaveni
portfolia jsme vychazeli, dle zavéra ze druhé kapitoly, piedevsim ze sektorové a geografické
diverzifikace. Z kazdého sektoru jsme volili jednu z nejvétsich firem, to ztoho divodu,
aby portfolio co nejlépe odrazelo vyvoj trhu a snizilo se riziko, Zze bude ovlivnéno
neo¢ekavanymi korporatnimi informacemi. Vysledny navrh byl konzultovan s hlavnim
investi¢nim stratégem spolecnosti Cyrrus, Markem Hatlapatkou, ktery k vybranym titulim
nemél vyhrady a potvrdil, se jedna o stabilni tituly, u kterych neocekdva vyraznéjsi

turbulence.

e BMW —némecka spolecnost vyrabéjici automobily a motory

e Rheinmetall — némecky strojirensky koncern a jeden znejvétSich vyrobet zbrani
a vojenského materialu

e Pfizer — americkd farmaceuticka spole¢nost, patiici k nejvétsim na svété ve svém
odvétvi

e Coca-cola — jedna z nejvétsich a zaroven také nejznaméjsich spole¢nosti ptisobicich
V potravinarském sektoru

e Nike — americka spolecnost, ktera operuje na globalnim trhu v oblasti sportovniho
obleceni, v naSem portfoliu reprezentuje sektor spotiebniho zboZzi

o Apple — nejvétsi spoleCnost svéta meéfeno trzni kapitalizaci, plsobi v odvétvi
technologii

e Allianz — jedna z nejvétsich evropskych pojistoven, reprezentuje sektor financi

e Bayer — némecky koncern zahrnujici mnoho c¢innosti, jejichz spoleénym
jmenovatelem je chemicko-technologicky vyzkum a vyvoj

e Deutsche Post — na rozdil od Ceské posty, obdobna némecka spolednost
se transformovala v burzovné obchodovanou a aktualné se jedna o svétoveé nejvetsi
prepravni firmu, v Cechach ptisobici jako DHL.

e Orange — konkurence vV telekomunika¢nim sektoru nam umoziuje jako jednoho

Z nejvetsich operatorti vybrat tuto francouzskou spolecnost
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4.1 Konkrétni investi¢ni portfolia

Z hlediska diverzifikace budeme klast duraz pifedev§im na sektorovou diverzifikace — kazdy
vybrany titul je z jiného sektoru a v portfoliu mé vahu 10 %. Z geografického hlediska jsme
volili nejvyspélejsi svétové trhy a zastoupeni zde ma 50 % Némecko (BMW, RWE, Allianz,
Bayer, Deutsche post), 40 % USA (Pfizer, Coca-Cola, Nike, Apple) a 10 % Francie (Orange).

Tyto tituly budou podkladem 4 sledovanych portfolii. Akciové, konzervativni bonusové
certifikaty s ochrannou bariérou 30 - 40 %, agresivni bonusové certifikaty s ochrannou
bariérou 15 - 20 % a turbocertifikaty s pakou 2,9 — 3,1. Hlavnim tucelem této kapitoly
je definovat 3 investory a jejich o¢ekavani. Na zaklad¢ téchto predpokladl si ukdzeme, jak
se daji vyuzit v praxi instrumenty, o kterych jsme v prvni ¢asti této prace pojednali z vétsi

casti teoreticky. Nasledu;ji tabulky konkrétnich investic¢nich instrumentt:

Tabulka 7: Konzervativni portfolio bonusovych certifikata

Podklad WKN Cena (EUR) | Bariéra Bonus Splatnost | Vynos
BMW CD1CG5 | 74,6 41 EUR 78,5 EUR 15.3.2017 |5,2%
RWE UW3A78 | 13,46 9 EUR 14,5 EUR 16.3.2017 | 7,7 %
Pfizer Cw8DS6 | 29,14 23 USD 33 USD 15.3.2017 | 2%

Coca-Cola DL3RFV* | 53,78 32 EUR 55 EUR 16.3.2017 | 2,3 %
Nike VN1VR8 | 57,77 38 USD 68 USD 17.3.2017 | 6%

Apple SE28GR 94,1 64 USD 111 USD 17.3.2017 | 6,3%
Allianz DGABAS | 150,49 80 EUR 160 EUR 17.3.2017 | 6,3%
Bayer CD2KFS | 99,27 59 EUR 105,5 EUR | 15.3.2017 | 6,3%
Deutsche Post | CD6RVW | 25,35 16,3 EUR | 26,5 EUR 15.3.2017 |4,5%
Orange TD39Q8 17,95 8,75EUR | 19 EUR 16.3.2017 |59 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle euwax.de

Bonusovy certifikat na Coca-Colu (DL3RFV) se od ostatnich odliSuje svou Quanto
funkcionalitou. To znamena, Ze je ménove zajistény (oproti ostatnim certifikatiim na americké
akcie). Ménové zajisténi v tomto piipadé nehraje hlavni roli. Certifikat byl vybran z toho
duvodu, Ze neexistoval standardni certifikat s pozadovanymi parametry. Podle sloupce vynos
lze demonstrovat, jakou rizikovou pfirdzkou investofi oceiiuji jednotlivé tituly. Zatimco
farmacie, potravinafstvi a doprava maji vynos relativné maly, technologie, finan¢ni sektor

a energetika jsou povaZovany za rizikovéjsi. Proto je vynos u téchto titulit vétsi. Investor
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Vv tomto piipadé predpokladd, Ze ochrannd bariéra je zvolena jako dostatecnd a nedojde

K jejimu prolomeni.

Tabulka 8: Agresivni portfolio bonusovych certifikati

Podklad WKN Cena (EUR) | Bariéra Bonus Splatnost | Vynos
BMW DG7XAW | 70,59 525EUR |82, 5EUR |17.3.2017 | 16,9 %
RWE CD1A2W | 15,47 12 EUR 18,4 EUR | 15.3.2017 | 18,9%
Pfizer VN1VRX | 35,12 28 USD 42 USD 17.3.2017 | 7,7 %
Coca-Cola VS9uU74 46,58 38 USD 56 USD 17.3.2017 | 8,3 %
Nike VN13D0 | 54,72 46 USD 68 USD 17.3.2017 |12%
Apple SE28GT 95,1 78 USD 121 USD | 15.3.2017 | 14,6 %
Allianz TD3A9V | 159,96 100 EUR |192EUR |16.3.2017 | 20%
Bayer TD3ACR | 131,11 74 EUR 168 EUR | 16.3.2017 |28 %
Deutsche Post | CD6C5Y | 26,11 2005EUR | 29,5EUR | 15.3.2017 |13 %
Orange VNI1UST | 15,39 115EUR |18 EUR 17.3.2017 |17 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle euwax.de

Zde je vidét, ze kdyZz je ochrannd bariéra na podkladovém aktivu vySe (je vétsi
pravdépodobnost jejiho prolomeni), vynos pomérné dramaticky naroste. V piipadé sestaveni
takového portfolia musi investor pocitat s eventualitou, ze nékteré z certifikati pod bariéru
propadnou. V takovém piipadé pozaduje vyssi vynos, ktery u vydafenych investic bude
kompenzovat nevydatené tituly. Podobné& jako u konzervativniho portfolia je vidét, Ze vynosy

v defenzivnéjSich sektorech jsou mensi, nez v agresivnéjsich.
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Tabulka 9: Portfolio turbocertifikata

Podklad WKN Cena (EUR) KO bariéra Paka
BMW VT285W 2,2 43,79 EUR 2,97
RWE SE1FKZ 5 9,77 EUR 3,01
Pfizer BP7AMD 1,06 23,8488 USD 3,01
Coca-Cola DE3TTZ 2,78 30,0444 USD 2,91
Nike CDOSXS 16,54 37,7129 USD 3,02
Apple HY1BU1 19,67 64,3366 USD 3,05
Allianz LS4EGE 4,23 82,29 EUR 3,02
Bayer LS3ZCC 3 60,5273 EUR 3,01
Deutsche Post | CT99PM 8,92 16,7923 EUR 3,1

Orange CF87ZE 4,67 9,725 EUR 3,05

Zdroj: Vlastni zpracovani dle euwax.de

Portfolio turbocertifikatl bude predstavovat nejvice spekulativni moznost investice. Pokud
dojde k poklesu podkladové akcie pod KO bariéru, turbocertifikat zanika a investor obdrzi
pouze zanedbatelnou likvida¢ni hodnotu. PovSimnéme si, ze KO bariéra je volena piiblizné
na podobnych hodnotach, jako ochrannd bariéra u konzervativnich certifikatt. I spekulativni
investor pocita s vykyvy na trhu a voli Groven KO bariéry tak, aby minimalizoval riziko
vysoké ztraty. Na rozdil od ptfedchozich portfolii investor v tomto pifipad¢ spekuluje Cisté
na narust trhu. V piipad¢, ze bude dochazet ke stagnaci nebo lehkému poklesu, oba ptedchozi
investofi vyd¢laji (ziskaji bonusy ze svych certifikatl). Agresivni investor naopak nema
»cap®. Tedy ani maximélni moznou velikost vynosu. Mimo to, jeho investice Ccini

procentualné 3x zndsobeny pohyb, oproti investici do podkladového aktiva. Napt. 1% nartst

na BMW 519000 bude znamenat 2,97% naruast na turbocertifikatu VT285W.
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Tabulka 10: Prostor do cilovych cen

Akcie WKN Cena (EUR) Cilova cena Prostor
BMW 519000 65,66 85,87 EUR 33,8 %
Rheinmetal 703712 14,78 13,73 EUR -1,1%
Pfizer 852009 31,25 38,64 USD 8,6 %

Coca-Cola 850663 39,92 47,72 USD 5,8 %

Nike 866993 48,05 66,23 USD 191 %
Apple 865985 88,74 123,09 USD 28,4 %
Allianz 840400 122,73 160,75 EUR 31 %

Bayer BAY001 90,21 107,89 EUR 19,6 %
Deutsche Post 555200 24,73 28,55 EUR 15,4 %
Orange 906849 14,27 17,24 EUR 20,8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bloomberg

Pro porovnéni vyse zminénych investic bude vhodné, kdyz do konecného vysledku zatfadime
akciové portfolio tvofené z podkladovych akcii vyse uvedenych instrumentd. Toto portfolio
nam bude demonstrovat, jak by se vyvijela investice klastického investora, ktery

by nevyuzival strukturované produkty kapitalového trhu.

4.2 Ocekavani investoru

Jednotlivi investofi pii sestaveni téchto modelovych portfolii ocekavaji, Ze akciové trhy
se aktualné, po britském referendu o ,,brexitu* nachazeji na nizkych trovnich a chtéji vyuzit
nadchazejicich mésict, kdy neptedpokladaji na trzich dalsi vyrazné poklesy. Kazdy zvolil jiny
pfistup. Prvni investor nepfedpokladd, Ze by se trhy mély déale vyrazné propadat, piesto
se obava dalSich negativnich zprav. Proto zvoli konzervativnéjsi pfistup, ktery ho v ptipadé
vyrazného narustu ptipravi o ¢ast potencialniho zisku, ale ktery ho ochrani v ptipadé dalsich
propadtl na trhu. O¢ekavany vynos 5,3 %. Vychazi z priméru sloupce vynos V tabulce ¢islo

7.

Druhy investor uvazuje tak, ze trhy se nachazeji blizko svych minim a nemély by dale klesat,
proto voli ochranné bariéry svych certifikati relativné agresivnéji. Cestou bonusovych
certifikati se rozhodl jit z toho divodu, ze aktualné neni na trhu dan jasny trend (jasny signal

k ristu) a chee tedy vyuzit i pfipadné stagnace trhu, nebo zvySené volatility v relativné tzkém
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koridoru, ke svému zisku. O¢ekavany vynos 15,6 %. Vychazi z priméru sloupce vynos

V tabulce ¢islo 8.

Posledni investor nastupuje do pozic, nebot’ povazuje trhy na technicky zajimavych trovnich.
V blizké dobé ocekava narust podkladovych akcii a chee znasobit sviij zisk volbou pakovych
instrumentii. Ocekavany vynos bude odvozovat od primérnych cilovych cen, které zjisti
v databazi Bloomberg. Protoze ze zkuSenosti vi, Ze tyto ceny byvaji nadhodnocené, zvlast
u stabilnich titult, které se rozhodl do svého portfolia zafadit, bude pocitat s diskontem.
To i z toho divodu, ze cilové ceny jsou stanoveny na ro¢nim vyjadfeni a jeho investi¢ni
horizont je pouze 9 mésici. Jako redlné a postacujici bude povazovat, kdyz se akcie dostanou
na polovinu svého prostoru k cilovym cenam. Cilové ceny jsou uvedeny v posledni tabulce
Vv minul¢ kapitole. Zajimavy je z tohoto pohledu titul RWE, ktery mé priimérnou cilovou cenu
pod aktudlni trzni cenou. To souvisi se situaci v energetickém sektoru, ktery je celosvétove
pod tlakem. Na§ investor se v tomto piipadé kloni k 30 % investi¢nich spolecnosti, které
doporucuji BUY.* V modelu ogekavani bude pouzivat cilovou cenu standardné s minusem
s tim védomim, Ze jak bylo uvazovéano vyse, ostatni cilové ceny mohou byt nadhodnocené.

Ocekavany vynos 26,5 %. Vychazi dle vyse uvedené legendy ze vzorce:

(25 ik
10

Ocekavany vynos =

Ocekavani autora této prace neni postaveno na ocekavani dalSiho vyvoje na trhu. Je zjevné,
ze pokud podkladové akcie budou naristat, nejlepsi bude strategie investora 3. V ptipadé
stagnace si nejlépe povede investor 2 a v pripad¢ dalSich poklesti se bude ve vysledku dafit
nejlépe investorovi 1. Cilem prace by mélo v tomto omezeném Casovém horizontu dokézat,
ze nejlepsi moznost investice bude ta nejkonzervativnéj$i. A to ne ztoho divodu,
7e konzervativni investor bude mit nejvyssi zhodnoceni (to bude zélezet na trznim vyvoji),
ale z toho divodu, ze konzervativni investor se bude nejméné mylit v nominalnim odhadu

vysledku svoji investice.

*% Bloomberg [online], cit [2016-07-05]
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5 Zhodnoceni modelovych portfolii

Akciové trhy ve sledovaném obdobi byly naladény pozitivné. V prvnich mésicich je sice vidét
spiSe rozpacitost investorl, pramenicich zur¢ité nejistoty pfed prezidentskymi volbami
v USA. Po listopadovém probéhnuti téchto voleb a volbé nového prezidenta Donalda Trumpa
na trzich nezavladla panika, které se Cast investorti obavala. Novy americky prezident ve
svych projevech kontinualné prohlasoval, jakymi zplsoby pomiize ekonomice. Zejména

pomohly jeho vyroky o zvySovani vydaji na infrastrukturu a o snizovani korporatnich dani.

Nize vidime vysledky jednotlivych variant investi¢nich portfolii. Podle ptedpokladu
se na tomto rostoucim trhu nejlépe dafilo agresivnimu investorovi s portfoliem
turbocertifikati. Ten se ale ve svém odhadu investice mylil o 19,2 procentnich bodi.
Konzervativni investor sice vydélal fadové méne, ale jeho odhad se liSil pouze
o 1,3 procentniho bodu. Nizs§i vynos byl kompenzovan zcela po pravu vyssi jistotou jeho
dosazeni. U zadného ze sledovanych certifikatli nebyla porusena ochranna bariéra. Rozdil
V ocekavani byl dan tedy jedinou variabilni slozkou jeho portfolia, a to ménovym kurzem
EUR/USD. Posileni dolaru mélo za vysledek, Ze na certifikatech, kde byla podkladem

americka akcie a nefigurovalo zde ménové zajisténi, byl vyssi zisk, nez pivodné ocekavany.

Tabulka 11: Vyhodnoceni konzervativniho portfolia bonusovych certifikati

Podklad WKN Nakup (EUR) Prodej (EUR) Vynos
BMW CD1CG5 74,6 78,5 52 %
RWE UW3AT78 13,46 14,5 17,7%
Pfizer CW8DS6 29,14 31 6,4 %
Coca-Cola DL3RFV 53,78 55 2,3%
Nike VN1VRS8 S7, 77 63,9 10,6 %
Apple SE28GR 94,1 104,4 10,9 %
Allianz DGABAS 150,49 160 6,3 %
Bayer CD2KFS 99,27 105,5 6,3 %
Deutsche Post CD6RVW 25,35 26,5 4,5 %
Orange TD39Q8 17,95 19 5,9 %

Vlastni zpracovani dle euwax.de

V tabulce 11 je vidét vyhodnoceni nejkonzervativngj$i zvoleného portfolia. U zadného
z certifikati nedo$lo k prorazeni ochranné bariéry a jednotlivé vynoSy jsou uvedeny

v procentech ve sloupci vynos. Celkovy vynos po sledovanou dobu byl u tohoto portfolia 6,6

61



%. Pivodni ocekavani bylo o 1,3 procentniho bodu niz$i, a to kvuli vy§e zminénému
kurzovému pohybu. Tento investor si pii pocatku své investice uvédomoval rizika plynouci
z kapitalového trhu a potencial vynosu si vyrazné¢ snizil konzervativné volenymi ochrannymi
bariérami na svych certifikatech. Je tfeba si uvédomit, ze pokud by kapitalovy trh klesal

napiiklad o 30 %, vynos tohoto investora by stale dosahoval stejné trovné.

Tabulka 12: Vyhodnoceni agresivniho portfolia bonusovych certifikatii

Podklad WKN Nakup (EUR) | Prodej (EUR) | Vynos
BMW DG7XAW 70,59 82,5 16,9 %
RWE CD1A2W 15,47 18,4 18,9 %
Pfizer VN1VRX 35,12 39,5 125%
Coca-Cola VS9U74 46,58 52,7 131 %
Nike VN13D0 54,72 63,9 16,8 %
Apple SE28GT 95,1 1138 19,7 %
Allianz TD3A9%V 159,96 192 20 %

Bayer TD3ACR 131,11 168 28,1 %
Deutsche Post | CD6C5Y 26,11 29,5 13 %

Orange VN1UST 15,39 18 17 %

Vlastni zpracovani dle euwax.de

Tabulka 12 reprezentuje vysledek portfolia bonusovych certifikati s ochrannou bariérou
volenou agresivnéji. Ani zde nedoslo k poklesu Zadného z podkladovych aktiv pod ochrannou
bariéru. Ve sledovaném obdobi by tato investice dosahla na zhodnoceni 17,6 %, coz je o 2
procentni body vice, nez jaké bylo ocekavani. Tento investor spravné piedpokladal, ze
kapitalové trhy nebudou dale klesat o vice nez 20 %, zaroven ale nepfedpokladal jejich nartst
o vice nez 15 %. Jak uvidime dale, i toto ocekavani se naplnilo a jeho investice piekonala

vykonnost akciového portfolia.
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Tabulka 13: Vyhodnoceni portfolia turbocertifikati

Podklad WKN Nakup (EUR) Prodej (EUR) Vynos
BMW VT285W 2,2 3,87 75,9 %
RWE SE1FKZ 5 4,68 -6,4 %
Pfizer BP7AMD 1,06 1,16 9,4 %
Coca-Cola DE3TTZ 2,78 2,32 -16,6 %
Nike CDOSXS 16,54 17,78 7,5%
Apple HY1BU1 19,67 48,78 148 %
Allianz LS4EGE 4,23 8,67 105 %
Bayer LS3ZCC 3 4,55 91,7 %
Deutsche Post CT99PM 8,92 15,96 79 %
Orange CF87ZE 4,67 4,85 3,9 %

Vlastni zpracovani dle euwax.de

Tabulka 13 ukazuje vynosy zvolenych turbocertifikatl. Jiz z pfedchozich tabulek 11 a 12 je
patrné, ze na trhu nedoslo ve sledovaném obdobi k vyraznéjSim propadiim, proto ani tento
investor nerealizoval na zadném z certifikatt 100% ztratu pti zasazeni KO hranice. Piesto na
nékterych certifikatech ztraty realizoval. Konkrétné na RWE, u které i pfi zatazeni do
portfolia figurovala cilové cena niz8i nez trzni. A na turbocertifikatu s podkladovym aktivem
Coca-Cola. Tento titul je ze vSech nejdefenzivnéji ladén. Kapitalovy trh ale v této dobé
zazival narast predevsim v cyklickych odvétvich a defenzivni tituly spiSe stagnovaly. Praveé
diky pozitivnimu naladéni trht mél investor svysoce spekulativnim portfoliem
turbocertifikat nejvyssi nominalni vynos. Na rozdil od pfedchozich dvou investori, kteti by
mohli vydélat 1 na klesajicim trhu, on by realizoval nemalé ztraty. Proto 1 jeho zisk
je nejvyssi a dokazuje tak vlastné, ze s rostoucim rizikem roste 1 potencial vynosu. Konkrétné
by tento investor dosahl zhodnoceni 45,7 %. To je ale rozdil o 19,2 procentniho bodu,

coz uz je opravdu velky rozdil oproti oekéavani.
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Tabulka 14: Vyhodnoceni akciového portfolia

Akcie WKN Nakup (EUR) | Prodej (EUR) | Vynos
BMW 519000 65,66 83,36 27.1 %
RWE 703712 14,78 14,58 -1,4 %
Pfizer 852009 35,57 32,13 -9,7 %
Coca-Cola 850663 45,12 39,49 -125%
Nike 866993 55,61 53,71 -3,4 %
Apple 865985 95,89 130,87 36,5 %
Allianz 840400 122,73 169,08 37,8%
Bayer BAY001 90,21 107 18,7 %
Deutsche Post 555200 24,73 31,03 25,5 %
Orange 906849 14,27 14,45 1,3%

Zdroj: vlastni zpracovani dle euwax.de

Pokud by nebyly vyvinuty investi¢ni néstroje v podobé& strukturovanych produkti, musel by
investor nakoupit akciové portfolio. Jeho vysledek je zndzornén v tabulce 14. Je vidét, ze
nckteré akcie jsou zde ve ztraté, prestoze turbocertifikaty, které je vyuzivaly jako podkladové
aktivum, byly pro spekulativniho investora v zisku. To se tyka spole¢nosti Nike a Pfizer a
tento rozpor vznikl jiz vySe zminovanym efektem ménového kurzu s posilovanim kurzu
amerického dolaru, které se projevilo vice do pakového produktu, nez na akcii samotné.
Vynos jednotlivych titula je V ptipadé sledovaného obdobi by mél zisk 12 %. V soucasné
dobé& samoziejmé mnoho investor na kapitalovych trzich vyuzivé stile ke svym investicim
pravé akcie. Jak je ale vidét na modelovych portfoliich, moZnosti strukturovanych produkt
umoznuji vyuzivat kapitalovy trh i relativné konzervativnéj$Sim investorim, ktefi
si mohou prakticky dle libosti vybrat ochrannou bariéru u bonusovych certifikati, a presto
participovat na vysSich vynosech =z kapitalového trhu. Ptipadné je mozné diky
turbocertifikatim uspokojit potieby 1 vyrazné riziko vyhledavajiciho investora. Timto
pozorovanim jsme v praxi prokazali pravdivost obrazku €. 9, ktery ukazuje rizikové vynosovy
investi¢nich produktid. Je zde na praktickych ptipadech vidét, ze strukturované produkty
skute¢né umoziuji vytvofit a prizplisobit vynosovy profil znacné odlisny od klasickych

akciovych instrumentd.
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5.1 Porovnani investic s akciovym portfoliem

Piesnost odhadi kapitoly 5 plyne z nékolika fakti. Nejprve si popiSeme, co fakticky
jednotlivy investofi ocekavali, ze se na trhu stane ve sledovaném obdobi. Konzervativni
investor m¢l odhad velice Siroky. Ocekaval obecné, Ze trhy nepoklesnu o vice nez 40 %,
zaroven ale neocekaval jejich vyrazny narlst, protoze jinak by mohl investovat
do agresivnéjsi varianty investice. MiZeme tedy tvrdit, Ze prvni investor se svym odhadem
pohyboval v intervalu (-40 %; +7 %). Jelikoz akciové portfolio posililo o 12 %, tento investor

mohl vydélat vice, pokud by se vzdal moznosti ochrany kapitalu, na tkor vynosu.

Druhy investor mél, jak jsme si jiz fekli, se svym odhadem vyvoje pravdu. Neocekaval
ani tak hluboky propad jako investor konzervativni, jeho odhad zacinal na -20 %. Na druhé
strané vynos jeho portfolia znamenal, Ze aby nerealizoval teoretickou ztratu z nevyuzité
ptilezitosti investice pifimo do akciového portfolia, nemél by akciovy trh ve sledovaném
obdobi nartist o vice nez 17 %. Coz se splnilo, ale jak jsme si fekli na konci minulé kapitoly,
Co se stane na trhu je vice ¢i mén¢ ndhodny jev. Interval, kdy je tento investor spokojen, tedy

kdy jeho portfolio vynosem piekonava akciovou investici, je (-20 %; +17 %).

Spekulativni investor svoje o¢ekavani stanovoval zna¢né odlisné. Aby svou investici prekonal
vykonnost akciového trhu, staci, aby na trhu doSlo k rastu. Jeho interval je tedy (0; +o0). Sviij
odhad mize primérny investor opfit o ndzor svétovych analytickych domu. Jak vidime
vtabulce 15, ani konsenzus analytiki ale neni vzadném ptipadé piesny. Dokonce
ani konstantni, proto je Vv tabulce zahrnuta i aktualni cilova cena, aby bylo patrno,
jak se ocekavani analytikii dokaZe rychle ménit. Je to z toho divodu, ze jakékoli vetejné
analyzy v sobé zahrnuji pouze data, ktera jiz jsou znama, tedy data minuld. Jakakoli nova
informace potom piirozené ocekavani zméni, pokud neni presné v souladu s ptedpoklady.

S 24

spiSe ndhodou, protoZe ani nejlepsi analytické ndstroje mu v tom nedokézou pomoci.
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Tabulka 15: Zmény cilovych cen

Akcie Puvodni cilova cena | Nova cilova cena Zména cilové ceny
BMW 85,87 EUR 90 EUR 4.8 %
Rheinmetal 13,73 EUR 14,71 EUR 7,1%
Pfizer 38,64 USD 37,58 USD -2,7%
Coca-Cola 47,72 USD 43,34 USD -9,2 %
Nike 66,23 USD 62,7 USD -5,3%
Apple 123,09 USD 148,75 USD 20,8 %
Allianz 160,75 EUR 174,62 EUR 8,6 %
Bayer 107,89 EUR 112,78 EUR 4.5 %
Deutsche Post 28,55 EUR 32,62 EUR 14,3 %
Orange 17,24 EUR 17,3 EUR 0,3%

Vlastni zpracovani dle Bloomberg

5.2 Vyuziti historickych dat

V kapitolach 5 a 5.1 jsme zkoumali Vv jednom Easovém obdobi rtizné investi¢ni varianty.

Pro porovnani vysledkti pouzijeme historicka data o vyvoji akciovych trhti od roku 2000.

Zjednodusené budeme piedpokladat, Zze podkladova aktiva investord kopiruji v praméru index

S&P 500. Tabulka 16 ukazuje, ve kterych letech nedoslo k poklesu trhii 0 40 %, a tedy kdy by

se ve svém odhadu nemylil prvni investor. Kdy nedoSlo k poklesu trhli o 20 %, tedy kdy by

byl 1 vysledek pro druhého investora uspokojivy. Zelenou barvou jsou znaceny obdobi, kdy

by k prorazeni ochranné bariéry nedoslo, roky s vyraznéj§imi poklesy pod ochranné bariéry

jsou zndzornény Cervenou barvou. V poli je vyznaceno, na kolika bodech na indexu by se

ochranna bariéra nachazela. Ztabulky je patrné, ze piesny odhad budou mit bud’ oba

investofi, pouze konzervativngj$i, nebo ani jeden.
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Tabulka 16: Akciovy index S&P 500

Rok Bariéra 40 % Bariéra 20 %

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bloomberg

V tabulce 17 vidime, Ze pokud bude nasi hlavni motivaci moznost co nepiesnéji predikovat
a volit konzervativnéj$i variantu, jsou pro nas bonusové certifikaty s hlubokou bariérou
idealni volbou. Pokud jsme ochotni se vzdat Casti tohoto komfortu a jedna se o finance,
pro které neplanujeme v kratkém obdobi konkrétni vyuziti, budeme spiSe investovat
do agresivngjSich bonusovych certifikati. Z logiky véci i1 z historickych dat vyplyva,

v

ze nejpresnéj$i odhad bude mit skutecné nejkonzervativnéjsi investor.
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Zavery plynouci z analyz jednotlivych skupin investicnich certifikat shrnuje tabulka 17,
ktera dava konkrétni doporuceni, sjakym ocekdvanim se poji investice do zkoumanych

variant.

Tabulka 17: Doporuceni Kk investi¢nim instrumentim

Instrument Horizont Rizikovost Vynosnost
Konzervativni BC do 1 roku 2 (na stupnici 1-5) 5-10%
Agresivni BC do 1 roku 3 (na stupnici 1-5) 10-20 %
Turbocertifikaty tydny — mésice 5 (na stupnici 1-5) 20 % a vice
Akcie mésice - roky 3 (na stupnici 1-5) 10-20 %

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuZzitim metodiky spole¢nosti Cyrrus a.s.

5.3 Komparace zjiSténych vysledki

Problematikou strukturovanych produktti se v poslednich letech zabyvaji mnozi, predev§im
zahrani¢ni, autofi. Porovnani s t€émito studiemi miize vhodné rozsitit zavéry V predchozich
Castech kapitoly 5. Jedna ze studii vyuziva pozorovani 10 652 investori a ptichdzi v zasadé se
Ctyfmi zavéry. Za prvé vynos ocistény o rizikovou pfirdzku je v ptipadé strukturovanych
produktd vétsinou zaporny. To plyne z ocenéni certifikatd, které ocenuji emitenti na zaklade
poptavky a nabidky, kterd je tvofena subjektivnim pohledem investord. Ti maji tendenci
podcenovat mozna rizika. Tabulka 16 nam sice ukazuje, v kolika procentech pfipadi by doslo
k prorazeni bariéry, ale s timto bodem souvisi spise fakt, Ze v ptipadé neprorazeni bariéry se
zisk investora pohybuje v jednotkach procent, ale v pfipadé jejiho prorazeni bude ztrata
diametralné vétsi.

4

Druhym zjisténim ve zminované studii je to, Ze ¢im komplexnéjsi je produkt, tim mensi je
jeho vynos. Strukturované produkty jsou pouze kombinaci na trhu existujicich opci a bond,
které miiZze investor nakoupit sam a poZadovany vyplatni profil si ,,postavit™. Tuto vlastnost si
mizeme piedstavit na piikladu stavby domu. Kdy strukturovany produkt je jako nemovitost
,»ha kli¢*, kdy si dodavatel pfijde na vic, protoZze dodava komplexnéjsi produkt, nez kdyby si
kupujici kupoval jednotlivé komponenty zvIast' (material, préci,...). Pro investora je takova

investice ale mnohem pohodIngjsi a méné narocna na odborné znalosti.

Dalsi dva zavéry se vztahuji obecné na neduhy retailovych investord, kteti vybiraji spiSe
tituly, které v priméru nedosahuji priméru vykonnosti kapitalového trhu, a to jak v ptipadé

vybéru podkladovych aktiv strukturovanych produktti, tak pfi investicich pfimo do akciovych
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instrumentii. A Ze tito investofi tihnou k tzv. ,,dipozi¢nimu efektu.* To je velice zajimavy
psychologicky jev, ktery spociva v tendenci investori drzet na portfoliich ztratové investice
(pockat az narostou) a naopak ziskové pozice uzavirat, jinymi slovy se tomuto jevu fika

,,sazka na porazené‘ a projevuje se ve velkém procentu retailovych portfolii.

Tato studie ptichazi se zhodnocenim, co délaji investofi Spatn¢€ a jaké jsou redlné¢ dopady a
nevyhody strukturovanych produktd. Moje prace naopak pfichazi s moznostmi, jak
strukturované produkty vyuzit i s védomim jejich nevyhod. Zaroven v kapitole 4 piinasi
inspiraci, jak sestavit portfolio podkladovych instrumentti a v zavére¢né kapitole ukazuje, pro

koho jsou jednotlivé instrumenty vhodné.

K obdobnym zaveérim dochazi i dalsi studie, kterd pfichazi se zajimavym poznatkem, kdy na
vzorku 219 pozorovani ukazuje, Ze na zakladé teorie Markowitze nedojde ke zlepSeni situace
pfidanim strukturovaného produktu do investi¢niho portfolia. Dale na zakladé€ dat z nejvétsich
strukturované produkty nejsou optimélni volbou pro racionalniho investora.* Tyto zavéry
jsou dle mého ndzoru v rozporu s tim, ze strukturované produkty se tési velké oblib&. Autofi
pohlizeji na certifikaty v obecné roviné, ale tato studie se nevénuje moznostem konkrétnich
investord, ktefi z mnoha divoda uvedenych v mé praci mohou pravé strukturované produkty
preferovat, i kdyz jsou si védomi rizik a nevyhod s nimi spojenymi. V zavéru studie prichdzeji
Hens a Rieger s tim, ze nedoporucuji zakro€it ptimo proti tvorbé strukturovanych produktd,
ale podpofit obecné povédomi o téchto instrumentech. K obdobnému zavéru dosel i1 autor
diplomové prace, protoze je pravda, ze v nckterych ptipadech muze investor vyuzivat
strukturovany produkt, ktery pro ného neni vhodny, pravé kvili Spatnému pochopeni jeho
funkcionality. Zaroven vétsi erudovanost velké cCasti investord by pfirozené tlacila na

emitenty, aby snizovali svij ,,skryty* profit, jako 4zio nebo spready.

“ ENTROP, Oliver, et al. The performance of individual investors in structured financial products. Review of
Quantitative Finance and Accounting, 2016

% HENS, Thorsten: RIEGER, Marc Oliver. The dark side of the moon: structured products from the customer’s
perspective. Working Paper, 2008.
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Zavér

Ptedlozena diplomova prace méla za cil pojednat o0 modernich moznostech kapitalového trhu
V podobé strukturovanych cennych papiri a zhodnotit moznosti jejich vyuziti. V praktické
casti

jsme porovnali moznosti nejpouzivanégjSich z téchto produktli, tedy bonusovych certifikati
a turbocertifikatii, porovnali je s klasickymi akciovymi instrumenty a vysvétlili problematiku
odhadu vynosu. Poslednim cilem, ktery jsme si na zaCatku prace definovali, je vytvofit
investi¢ni doporuceni pro rtizné skupiny investort.. Jinymi slovy zhodnotit, pro jaké investory
jsou jednotlivé instrumenty vhodné, jak by se mély vyuzivat a co od takové investice
o¢ekavat. Tomu je vénovana zavérecna kapitola, protoze se jedna o zavéry v praxi nejvice

vyuzitelné. Pro vétsi prehlednost jsou tyto zavéry shrnuty na konci kapitoly v tabulce 17.

Akciové investice jsou vyuzitelné predevSim pii opravdu dlouhém investicnim horizontu
delsim nez pét let. Naptiklad pro investory, ktefi kapitalovy trh vyuzivaji jako spofeni na vétsi
vydaje v budoucnosti, které nemaji konkrétni datum pocatku. U té€chto investic je vyhodou,
ze jejich dlouhodobost umoziuje efektivni ¢asovou diverzifikaci, kdy je mozno piebytky
rozpoctu vyuzivat k dalSim investicim. Déle dlouhodobé investice umoziuji neutralizovat
kratkodobé i stfednédobé vykyvy v trznich cendch. V neposledni fad¢ je vyhodou akciovych
investic jejich prakticnost, kdy neni tfeba, aby investor sledoval splatnosti jeho investic,
nebo dale reinvestoval a vyhledaval dalsi instrumenty. Z tohoto hlediska je vyhledani

konkrétni akcie pomérné jednoduchou zéleZitosti.

Obecné lze fici, Ze minimalné 20 % svych financi by mél investor drzet v bezpecnych
aktivech, za jaké muze v soucasnosti oznacit hlavné bankovni ucty a hotovost. Samoziejmé
zaleZi na celkovém objemu financi. Konzervativni bonusové certifikaty s ochrannou bariérou
40 % a vice umozinuji zhodnotit finan¢ni prostiedky s pomérm¢ velkou jistotou v relativné
kratkém case. Proto je mohou vyuZit investofi, ktefi maji urcity zamér ve strednédobém
horizontu. Bonusové certifikaty jim v této véci umoznuji realizovat zisk v pfesné¢ daném
obdobi bez ohledu na aktualni sentiment trhu (pokud nedojde k extrémni situaci). Praveé
z divodu mozného nepravdépodobného scénaie je dobré doporucit, aby investor disponoval

alesponi 30 % potiebnych prostfedkil v absolutné konzervativni formé.

Spekulativnéj$i formy bonusovych certifikati potom nejlépe vyuziji investofi, ktefi

pro investované prostfedky neplanuji do budoucna zadné konkrétni vyuziti. Chtéji prekonavat
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vykonnost akciovych trhli, ale jsou pfipraveni na riziko mozné vysoké ztraty. Ve chvili,
kdy se jedna o takto spekulativni typ investi¢nich instrumentd, neni vhodné, aby ho vyuzivali
investofi, ktefi nemaji dostatecny hotovostni polstat. Ze standardizovanych investi¢nich
dotaznikl plyne, ze jakékoli spekulativnéjsi investice mohou vyuzivat pouze takovi investofi,
pro které 100% ztrata vlozenych prostfedki znamend zadné, nebo pouze mirné sniZeni
zivotniho standardu. V pfipadé bonusovych certifikati je ale 100% ztrata pomérné

nepravdépodobnym jevem.

Naproti tomu v piipad¢ turbocertifikatii je 100% ztrata o mnoho pravdépodobnéjsi. Zalezi
samoziejm¢ na zvolené velikosti padkového efektu. Pro investora, ktery vyzaduje takto
znasobeny potencidlni vynos pii své investici je typické, ze umi dobfe vyuzivat financni
kapital. Tito investofi Casto tvoii stabilni akciova portfolia za cca desetinasobny objem,
nez jaky vyuzivaji na obchodovani s padkovymi instrumenty. VétSinu kapitalu vyuzivaji
V podnikani, kam kromé finan¢nich prostfedkti investuji i vlastni Cas, Usili a schopnosti.
Pékové certifikdty potom vyuzivaji pro ptipadné ,bonusové vynosy* z kapitdlového trhu.
Dale pak jako ur¢itou formu zabavy a vzruSeni, jako alternativu k hazardnim hram, ke kterym
se daji obchody s vysokou pakou vzdalené pfirovnat. Tteti moznosti, pro¢ nejcastéji investoti
turbocertifikaty vyuzivaji, je to, Ze takto rizikova investice nuti svého majitele sledovat vyvoj
na akciovych trzich a tim urcitym zplsobem sledovat déni v globalni ekonomice i déni

V nejvétSich svétovych firmach.

Kapitalovy trh nabizi v soucasnosti mnoho moZnosti a tim dokdZze nabidnout zajimavé
zhodnoceni volnych financi pro velkou ¢ast populace. Sledovani mezinarodniho
ekonomického déni a vytvaieni vlastnich nézori na pravdépodobny budouci vyvoj potom
velice ulehcuje potencidlnim investorGm zacatek s ¢innosti na kapitdlovych trzich. DalSim
krokem je potom studium konkrétnich investi¢nich instrumentt, se kterym muZze pomoci i tato

prace.
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