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ANOTACE

Tato bakalarska prace je zamérena na obchodovani s vybranymi investicnimi certifikdaty na
Burze cennych papirti Praha. Vybrany byly indexové investicni certifikaty emitované
spolecnostmi Erste Group AG a RaiffeisenCentrobank AG s riznymi podkladovymi aktivy.
Byla provedena komparace vybranych certifikatii véetné srovnani s jejich podkladovymi
aktivy jako napr. vyvoj jejich cen. Zaver této prace se vénuje shrnuti problematiky

obchodovani s investicnimi certifikaty a doporuceni pro investory.

KLiCOVA SLOVA

investicni certifikaty, kapitalové trhy, Burza cennych papiru Praha, strukturované dluhopisy
TITLE

Investmentcertificatestraded on the Prague Stock Exchange

ANNOTATION

Thisbachelor’s thesis isfocused on tradingwithselectedinvestmentcertificates on the Prague
Stock Exchange. The index investmentcertificatesemitted by Erste Group AG and
RaiffeisenCentrobank AG withdifferentunderlyingassetswereselected. It
carriedoutcomparisonofselectedcertificatesincludingcomparisonwiththeirunderlyinginstrume
nts, such as, evolutionoftheirprices. Theconclusionofthisworkisdedicated to a

summaryofissuesofdealingwithinvestmentcertificates and recommendationsforinvestors.
KEYWORDS

Investmentcertificates, capitalmarkets, Prague Stock Exchange, structuredbonds
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UvoD

Cilem bakalatské prace je analyza a komparace vybranych investi¢nich certifikatl
obchodovanych na BCPP v¢etné uréeni jejich vynosnosti a rizika, a také uvedeni investicnich
piinost pro investorskou vefejnost. Cela prace je rozdélena na dvé hlavni casti, Cast

teoretickou a praktickou c¢ast.

V teoretické casti jsou nejprve vymezeny zékladni pojmy souvisejici s tématem vcetné
rozdéleni a popsani vztahti daleZitych pro pochopeni obchodovani na burze. Déle jsou
popsédna investi¢ni kritéria, resp. investi¢ni trojihelnik a jiné faktory ovliviiujici vykonnost
cennych papirti. V nasledujici kapitole je vysvétlen princip strukturovanych produkti, a tedy
i co jsou podkladova aktiva, k ¢emu slouzi a jak funguji. Pfesto, Ze existuje cela fada
CP, strukturovanych produktti i samotnych investicnich certifikatl, pro tuto praci byly
vybrany ty nejobchodovangjsi, a tedy indexové. V nasledujici pasazi se tedy nachazi blizsi
rozdéleni a specifikace soucasné obchodovanych IC, véetné indexovych. Samotny zavér
teoretické Casti vymezuje pivodni certifikaty obchodované na Burze cennych papirtt Praha

a vyzdvihuje vyhody, které investi¢ni certifikaty poskytuji oproti jinym cennym papirim.

Prakticka cast je zamétfena na vybrané indexové certifikaty emitované jedinymi emitenty
investicnich certifikati obchodovanych na BCPP, a to spolecnostmi Erste Group a
RaiffeisenCentrobank. VySe uvedené emitenty popisuje kapitola pét, kterd komparuje
vlastnosti vybranych certifikati a porovnava vykonnost certifikatd s jejich podkladovymi
aktivy. V této pasazi se také nachazi blizsi specifikace zpisobu obchodovani, resp. principy
vyvoje ostatnich certifikatl. Nasleduje porovnani rizikovosti a vynosnosti pakovych versus
nepakovych certifikati vcetné¢ doporuceni jaké druhy certifikatd jsou vhodné pro
konzervativni, progresivni ¢i dynamické investory. Takto jsou rozd€leni podle toho, do jaké
miry jsou ochotni riskovat.Na zakladé¢ zjisténych informaci je stanoven piedpokladany vynos
obchodovanych IC, jejich vyvoj a rizikovost. V posledni kapitole je uvedeno a vysvétleno

vlastni doporuceni pro investory, kteti maji zajem investovat do investi¢nich certifikata.
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1 ZAKLADNI POJMY SOUVISEJICI S TEMATEM

Prvni kapitola této bakalaiské prace je zaméfena na zakladni pojmy souvisejici s tématem.
Jsou zde popsany financ¢ni trhy, jejich struktura, rozdéleni na primarni a sekundarni trh, dale
je vysvétlen pojem burzovni index, trzni primér ¢i trzni index. V neposledni fadé je popsan
obchodnik s CP, ktery muze byt také investorem, a na zavér této kapitoly jsou vymezeny

pojmy investicni instrument, cenny papir ¢i spread.
Finan¢ni trh

Na finanénim trhu dochazi ke stfetu nabidky a poptavky po volnych penéznich
prostiedcich. Investofi zde poskytuji své volné finan¢ni prostfedky za ucelem dosazeni zisku,
a to vpodob¢ kapitdlovych a béznych vynost. Finan¢ni trhy jsou zékladnim kamenem

finan¢niho systému.

,Financni trh je souhrn ndstroju, postupu, instituci a vztahii mezi nimi, jejichz
prostiednictvim dochdzi k transferu volnych financnich prostredkit (a jejich investovani).
Kazdy dilci trh se od kazdého jiného dilciho trhu odlisuje urcitymi odlisnostmi — specifickymi
vlastnostmi, resp. znaky. “ [19, s. 17]

Z&kladnim principem pro fungovani finan¢nich trhi je princip kapitalistické trzni
ekonomiky, resp. chovéni ekonomickych subjekti zalozené na motivu zisku. Podstatnou
soucasti finan¢nich trhi je také spravné ptisobeni finanéni soustavy. [19]

Finan¢ni trh mlze byt ¢lenén z rliznych hledisek, nejcastéjsim vSak byva Elenéni podle
jednotlivych druhil finanénich instrumenti na trh s cizimi ménami, penézni trh, kapitalovy trh

a trh drahych kovil. Toto ¢lenéni ukazuje obrazek cislo 1.

11



Trh s cizimi . Kapitilovy Trh drahich

ménarmi trh kovi

Trh Trh Trh
kritkodobych kriatkodobich dlouhodobich dlouhodobich

[
o

Uverl cenmych papiri cenmnych papir aveérn

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrézek 1: Clenéni finanéniho trhu podle zakladnich druhii finanénich investiénich instrumentt
Zdroj: [23,s.61]
Kapitalovy trh
., Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch financnich investicnich instrumentii, které
maji povahu dlouhodobych financnich investic. Jeho prostrednictvim jsou poskytovany jak

dlouhodobé uvery, tak jsou na ném obchodovainy dlouhodobé cenné papiry. “ [23, s. 62]

Néstroje kapitadlového trhu ve srovnéni snastroji penézniho trhu lze povazovat za
rizikovéjsi, ale vétSinou i vynosnéjsi. Je tomu tak z divodu jejich dlouhé Zivotnosti a velikosti

investovanych penéznich prostiedkd.
Podle obrazku cislo 1, délime kapitalovy trh na dva relativné samostatné segmenty:

e trh dlouhodobych uvér,
e trh dlouhodobych CP.

Trh dlouhodobych Gvéri je zaméfen na dlouhodobé vklady s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok a samoziejmé také na dlouhodobé tvéry. Mluvime-li o dlouhodobych Uvérech,
nejcastéjSimi poskytovateli jsou obchodni banky, pifipadné jiné financni instituce. Za
dlouhodobé¢ uvéry byva zpravidla ruceno redlnym majetkem, nejcastéji nemovitosti, protoze
jsou poskytovany vétsi objemy penéznich prostfedki na delsi casovy horizont.

12



Trh dlouhodobych cennych papirG je zamétfeny na klasické CP. Klasickymi cennymi
papiry jsou akcie a dluhopisy, jelikoz jsou povazovany za nejrozsifenéjsi a nejvyznamnéjsi
investi¢ni instrumenty celého finan¢niho trhu. Od dlouhodobych uvéra se odlisSuji predevsim
svou pievoditelnosti, resp. obchodovatelnosti. Investofi je tedy nemusi drzet po celou dobu
jejich zivotnosti a mohou je kdykoliv prodat. Cenné papiry také nesou mensi riziko, protoze

jsou nakupovany riznymi investory, ¢imz se riziko diverzifikuje.
Penézni trh

Na penéznim trhu jsou naopak obchodovéany kratkodobé finan¢ni instrumenty se splatnosti
do jednoho roku. Jsou tedy oproti kapitadlovému trhu podstatné likvidnéjsi, méné rizikové, ale
také méné vynosné. Obchoduje se zde s kratkodobymi CP (napt. pokladni¢ni poukézky,
sménky, apod.) a kratkodobymi tvéry a pijckami. Penézni trh byva také oznacovan jako
velkoobchodni trh, protoze zde obchoduji ptevazné velci instituciondlni investofi,

napf. centralni i komer¢ni banky, primyslové podniky, obchodnici s CP apod. [26]
Clenéni trhu cennych papird

Trh cennych papirii je nejprve rozdélen na primarni a sekundarni trh, takto se ¢leni podle
toho, zda se jedna o nové emitované CP, nebo o ty, které jiz byly vydany a zobchodovany.
Dalsi rozdéleni je podle obchodovatelnosti CP, zda jsou urceny pouze pro vybrané investory,
¢1 jsou obchodovany vefejne.

Na trhu cennych papirii je obchodovano s CP penéZniho i kapitalového trhu, tedy s témi

wewvr
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- TT—
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Burzovni trhy Nimoburzowvni trhy

Obrazek 2: Rozdéleni trhu CP

Zdroj: [16]

Primarni trh

., Primdrni trh je trhem, kde probiha prvotni prodej pravé emitovaného CP, jednd se o trh

S novymi financnimi instrumenty. “ [26, 5. 28]

Zajem investort o CP z primarniho trhu je zavisly na sekundarnim trhu, jak se na ném

pohybuji trzni ceny podobnych, resp. stejnych CP, a také na jejich likvidité.

Primérni trh je déale rozdélen na trhy vetfejné a nevetejné. Jak jiz ndzev naznacuje, verejné
trhy jsou uréeny pro ruzné investory, kdezto CP nevefejnych trhii jsou nabidnuty pouze
vybranym investordim. Rozdil je tedy zna¢ny ptedevs§im v jejich obchodovatelnosti. Na
vefejnych trzich jsou nové emise nejdiive inzerovany a v navaznosti na to se zajemci sami
ptihlasi. Oproti tomu na nevefejnych trzich emitent nejprve vyjedna prodej

CP s potencidlnimi investory a pak pouze oznami jejich uvedeni do ob&hu.
Sekundarni trh

Sekundarni trhy jsou charakteristicke svou vysokou likviditou a transparentnosti a mezi
jejich zakladni funkce patii stanoveni trznich cen CP. Obchodovany jsou zde CP, ktere byly
uvedeny do ob¢hu jiz diive, prevazné se to tyka téch dlouhodobych.

Sekundarni trhy jsou rozdéleny stejné jako primdrni na vetejné a nevetejné, pficemz ty

vetejné se dale déli na organizované a neorganizované. Neorganizované trhy jsou take

14



nazyvany jako ,,overthecountermarkets, tyto trhy nejsou pfiili§ regulované a obchody zde
probihaji nejcastéji prostfednictvim bank nebo soukromych obchodnikt. Jako organizované
jsou oznacCovany burzovni i mimoburzovni trhy, které¢ funguji podobné, resp. stejné jako
burzovni, ale nemaji statut burzy. V CR probihaly mimoburzovni obchody pies RM-Systém,

ktery v8ak v prosinci roku 2008 ziskal statut burzy.
Burzovni index

,, Burzovni index je agregatni indikator, ktery informuje o celkovém vyvoji a situaci na trhu
(trzni indexy) nebo v urcitém odvétvi (odvétvové indexy). Pro investorskou verejnost poddvaji

indexy velice cennou informaci o celkové atmosfére na trhu a o vykonnosti trhu. * [25, s. 98]

Burzovni indexy jsou velmi dulezité pro fundamentélni analyzu, jsou jednim ze vstupnich
udajii pro celé analyzovani. Trzni indexy lze pocitat dvéma zplsoby, trznim priimérem nebo
trznim indexem.

Trzni pramér

Trzni pramér je vysledny ukazatel a je oznacen stejné jako index, ale zjistime ho prostym
nebo vazenym primérem z cen vybranych cennych papirli, proto je velmi citlivy na zménu
akcii s vysokymi kurzy. Napt. Dow Jonestv americky index (Dow Jones IndustrialAverage,

Dow Jones TransportationAverage, ...)

Trzni index

Trzni indexy se odvijeji od urcitého poctu boddl, které jsou pfifazeny kazdému dni. Mezi
nejznaméjsi patii PX-50 nebo Standard and Poor”s 500 StockComposite Index.
Investi¢ni instrument

,, Investicni instrument byva zpravidla vymezovan jako aktivum, které investorovi prindsi
néjaky narok na budouci prijem, a to at'jiz se jedna o prijem v podobé dividend, kuponovych

plateb, kurzovych ziskii nebo urokii. “ [25, s. 10]
Obchodnik s CP

Obchodnika s cennymi papiry presné definuje zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu. Obchodnikem s cennymi papiry se v CR mize stat pravnicka osoba, a to
pouze s platnym povolenim CNB k &innosti obchodnika s CP. Na zikladé povoleni
CNB poskytuje obchodnik s CP investi¢ni sluzby pro investory (nep¥imé obchodniky).

Povoleni k ¢innosti obchodnika CNB udéluje pouze akciovym spole¢nostem a spole¢nostem
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s ruenim omezenym, které splnily podminky uvedené v 8 6 odst. 1 pism. a) az j) zakona

¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.

., V povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry Ceskd ndarodni banka uvede, které
hlavni a doplitkové investicni sluzby je obchodnik s cennymi papiry opravnén poskytovat a ve
vztahu ke kterym investicnim ndstrojiim a zda je opravnén prijimat penézni prostiedky nebo
investicni nastroje zakazniki. Povoleni musi obsahovat alespon jednu hlavni investicni

sluzbu. “[28]
Investor

Investor je fyzickd nebo pravnicka osoba majici volné finan¢ni prostiedky, které poskytuje
deficitnim jednotkdm, a to za tuclelem dosazeni co mozna nejvysSiho zisku za co
nejvyhodnéjsich podminek. Rozhodnuti, kam bude investor svou investici sméfovat, zavisi na
investi¢nich kritériich, kterymi jsou rizikovost, vynosnost, likvidita, ale také dalsi faktory

ovliviujici hodnotu CP, napiiklad inflace, urokové sazby a dalsi.
Cenny papir

Jako cenné papiry jsou oznacovany nastroje, které slouzi k pfesunu penéz na financnim

trhu, kde jsou také povaZovany za nejvyznamnéj$i investi¢ni instrumenty. Penize jsou

presouvany od investora k emitentovi, ktery docasné volné penézni prosttedky poptava.

Nejznaméj$imi a nejobchodovangjSimi cennymi papiry jsou akcie a dluhopisy. Dal§imi
cennymi papiry jsou napf. statni dluhopisy, sménky, Seky, podilové listy, investi¢ni kupony,
op¢ni listy, zatimni listy, poukazky na akcie, hypotecni zastavni listy ¢i zemédélské skladni
listy.

Spread

Vyznam slova spread ve finan¢nim sektoru znamena rozpéti mezi nakupni a prodejni
cenou finan¢niho instrumentu. Hodnoty nabidky (ask) a poptavky (bid) se méni podle
ruznych faktorii a situaci na finan¢nich trzich ¢i podle celkovych ekonomickych situaci stata.

Tyto hodnoty rostou a klesaji podle zajmu investorit o dané finan¢ni instrumenty, resp. se

meéni s celkovou pozici emitenta na trhu.
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2 FAKTORY OVLIVNUJiCi HODNOTU CP

Faktory ovliviiujici hodnotu CP jsou investi¢ni kritéria nebo rizné okolnosti, diky nimz se

zvySuje nebo snizuje hodnota, kterou jsou investofi ochotni za dany CP zaplatit.

Mimo jiné je poptavka investora po investi¢nich instrumentech ovliviiovana specifickymi
faktory, které jsou typické vzdy pro daného investora (napt.: vek, tradice ¢i psychologické
aspekty). Néktery investor bude upfednostiiovat maximalizaci vynost pii dané trovni rizika
a likvidity, jiny naopak pfijme niz§i vynos, ale minimalni riziko — hovofime o vzajemné

vymeng, tzv. ,tradeoff mezi investicnimi kritérii. [26]

2.1 Investic¢ni kritéria

vvvvvv

¢ini. Kritéria vynosu, rizika a likvidity jsou alfou a omegou celého procesu investovani a jsou
spolu zpravidla pevné spjata. V praxi neni mozné maximalizovat vSechna kritéria najednou,
investor tedy musi volit kritérium, které je pro n€ho prioritni a které chce maximalizovat,
a zaroven musi zbyla kritéria obétovat. Tato tfi kritéria byvaji také ozna¢ovana jako investicni

trojuhelnik, ktery je zndzornén v nasledujicim obrazku ¢islo 3.

r 3
L 4

Obrazek 3: Investiéni trojuhelnik

Zdroj: [9]
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Podle umisténi v trojuhelniku rozdélujeme investory do ti zakladnich skupin

e Dynamicky investor nebo také agresivni investor chce v dlouhodobém horizontu
razantn¢ zvysit hodnotu svého majetku, a to 1 pfes vysokou miru rizika.

e Progresivni investor chce ve sttednédobém nebo dlouhodobém horizontu dosdhnout
zhodnoceni svého majetku, ale uvazuje pii tom stfedni miru rizika.

e Konzervativni investor se nesnazi maximalizovat zisk, naopak chce pouze ochranit
své finanéni prostfedky pted vlivem inflace. CP tedy vybira tak, aby zisk dosahl

urovné inflace nebo ji pouze lehce ptesahl, predevsim s minimalnim rizikem. [11]
Rizikovost

Rizikovost investicnich instrumentli pochopitelné ovliviiuje vynosnost investi¢nich
instrumentd a je zaroven zavisla na jejich likvidité. Celkové riziko investice je mozné snizit
diverzifikaci. Jestlize investor rozloZi své volné finan¢ni prostiedky nejlépe mezindrodné, do
ruznych CP a riiznych spolecnosti, zvySuje pravdépodobnost, Ze se mu navrati jeho vlozena
¢astka v krizovych situacich— naptiklad v pifipadech, kdy se zvysi inflace ¢i zkrachuje jedna

ze spolecnosti, do které investor vlozil své finanéni prostredky.

Jestlize si mize investor dovolit vice riskovat, bude ocekdvat vysoky vynos a nizkou
likviditu, zaroven v§ak musi pocitat s tim, Ze se mu jeho investice mlZe vratit jen z ¢asti nebo
dokonce vubec. Naopak, pokud investor vsadi na jistotu, musi se zamyslet nad tim, jestli je

pro né¢ho dana investice celkoveé zajimava, zda pro ného neni vyhodnéjsi investovat jinde.

Existuji rizné ratingové agentury, které posuzuji bonitu emitentd. Jako bonita je
oznacovana divéryhodnost ekonomického subjektu, hodnoti tedy jeho kredibilitu, solventnost
a také ochotu dostat svym zavazkim. Mezi nejznamé;jsi ratingové agentury patii napiiklad
Standard and Poor’s, Moody’sInvestorsService nebo FitchRatings. Tyto agentury v hodnoceni
bonity uvadéji zarazeni podle standardizovaného sytému do n¢kolika skupin dle spolehlivosti

emitenta a dale piidavaji také verbalni popis bonity, viz obrazek ¢islo 4.

Spole¢nosti Standard and Poor’s, Moody sInvestorsService a FitchRatings si v letech
2000 - 2007, tedy pted finan¢ni krizi pocinajici rokem 2008, vyd¢laly mnohonédsobné vice

penéz tim, ze doporuCovaly riskantni investice.

18



Kratke
obdobi

A-1+
P-1

A-1

P-3 A-3

Mat Prime
Subprime

Kratke Hodnoceni Stuper
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C
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D pravdépodobnost
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Obrézek 4: Hodnoceni bonity agenturami Standard and Poor’s, Moody’s Investor Service a FitchRatings

Likvidita

Zdroj: [11]

Likvidita neboli stupenn likvidity je dalSim faktorem, ktery ovliviluje poptavku po

investi¢nich instrumentech. Ukazuje ndm rychlost, s niz je moZno dany finan¢ni instrument

premeénit v hotovost, a to beze ztraty. Stupen likvidity je ovlivnén spoustou riznych faktora,

za nejvyznamnéjSi a nejvice ovliviiyjici faktor je povazovéna zména agregitni poptavky.

Jestlize AD rovnomérné a dlouhodobé roste, znamend to obvykle také rostouci davéru

investori a CP se tedy stava likvidnéj$im. Opacna situace je hodnocena negativng, nebot’

zacne-li AD klesat, cenny papir se postupné stava méné a méné duvéryhodnym, klesa stupeni

jeho likvidity, a tim roste jeho riziko.

S likviditou také uzce souvisi pojem likvidnost. Jestlize je trh likvidni, vstupuji na n€ho

Kupujici a prodavajici s dostatkem volnych penéznich prostiedk, tedy volnou likviditou.
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Vynosnost

Vynos je povazovan za cenu, kterou investor ziska za riziko, jez podstupuje pii nakupu

investi¢niho instrumentu. Vynosem jsou veskeré ptijmy plynouci z investice.

Vynosnost investi¢nich instrumentl se ¢leni na €isty a hruby vynos. Hruby vynos je pouze
soucet kapitalového a bézného vynosu a Cisty vynos je hruby vynos ocistény o placené dané
a transakéni ndklady. Vynosnost lze vypocitat pired tim, nez investor danou investici

uskutecni, tedy ,,ex ante*, nebo aZ po tom, co se mu investice vrati zpét, €ili ,,ex post*.

2.2 Ostatni faktory ovliviiujici vybér investice

Dalsimi faktory, které ovliviiuji hodnotu cennych papirti, jsou také inflace, urokové sazby,
spekulace, fiskalni politika, redlny vystup ekonomiky, penézni nabidka, apod. Nasledujici
obrazek ¢islo 5 nam ukazuje, jak vzajemné plsobi jednotlivé faktory na formovani trznich

urokovych sazeb riznych dluhopist.

Obréazek 5: Faktory ovliviiyjici hodnotu CP
Zdroj: [23,s.421]
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Inflace

Inflacni riziko s sebou pfindsi riziko zdporného vynosu. V piipadé trvalého ristu inflace
dochazi k znehodnoceni penéznich prostfedki jak v hotovosti, tak na bankovnich uétech.
Jestlize nastane tato situace, pro investory jsou vyhodnéjsi investice do nemovitych véci nebo
drahych kovi nez investice do cennych papirti. Cena nemovitosti nebo drahych kovi roste
spolu s ostatnimi aktivy, tyto investice tedy ochrani volné penézni prosttedky investora pied
inflaci. KdeZto skute¢na vynosnost cennych papirt se odviji od vypoctu readlného vynosu,

ktery je oproti dosazenému vynosu snizen o inflaci a miize se tedy dostat az do zapornych

hodnot.
PenéZni nabidka

Penézni nabidka je urCena bud’ jako nomindlni nebo redlnd. Nominalni nabidka penéz
udava celkové mnozstvi penéz v ekonomice, kdezto redlnd penézni nabidka ukazuje, jaké
mnozstvi urcitého statku Ize za dané mnozstvi penéz nakoupit.

Piiliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu zvySuje mnozstvi finanénich prostiedkti v dané ekonomice
statu, umoznuje statu vétsi hospodaisky rozvoj. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu je zplsoben
exportem zbozi a sluzeb, pfipadné pfijatymi investicemi z cizich zemi. Naopak odliv
zahrani¢niho kapitalu je zptisoben dovozem zbozi a sluzeb do CR a ndkupem finanénich
instrumentu z cizich zemi.

Fiskalni politika

Fiskalni, resp. rozpoctova politika je soucasti hospodaiské politiky. Pomoci fiskalni
politiky se vladasnazi ovlivnit vyvoj ekonomiky, ¢ini tak prostiednictvim zmén vyse
a struktury dani ¢i vetejnych vydaja.

Realny vystup ekonomiky

HDP je celkovym penéznim vyjadienim hodnoty nové vytvofenych statkli a sluZzeb na

urcitém uzemi a ve stanoveném obdobi, napt. Ctvrtleti.

Kvalita investi¢niho prostiedi

Kvalitu investi¢niho prostiedi ovlivituje fada faktorti, obzvlasté Cerny trh, cenové regulace,

ekonomické a politické Soky (korupce, hospodaiska kriminalita ¢i kvalita pravniho systému).
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Pokud je kvalita investi¢éniho prostfedi na Spatné Grovni, ma to také Spatny vliv na divéru

investord v dané investi¢ni prostiedi, a tedy i vstup zahrani¢niho kapitalu. [23]
Urokové sazby

Urokové sazby se vyvijeji v zavislosti na pohybu inflace, fiskalni ¢i ménové politiky,
ménového kurzu, resp. na tom, jak se vyviji ekonomika statu. Urokové sazby plisobi pozitivné
1 negativné na rast ¢i pokles vynosi z CP. Investor pfed koupi néjakého CP srovnava
dostupné finan¢ni instrumenty, porovnava jejich trzni urokové sazby s jinymi moZznostmi

v

investovani - zda naptiklad neni vyhodnéjsi investice do terminovanych vkladu.
Bezrizikova trzni urokova mira

Resp. referencni urokova sazba je sazba, ktera slouzi jako zékladni sazba, od které se
odvozuji jakékoliv urokové sazby, které maji byt pouzity. Vzroste-li bezrizikovad trzni
urokova mira, vzrostou sni vSechny urokové miry, a tedy i zisky, které jsou variabilné
uroceny.

Penize za rizikovost a likviditu konkrétniho dluhopisu

., Cim je dluhopis méné likvidni a vice spekulativni, tim vyssi musi byt jeho tiroceni, aby ho
investori byli ochotni koupit a drzet. Plati tedy, Ze prémie za rizikovost a prémie za likviditu se
scitaji.““ [23, s. 420]

Spekulace

,Spekulace je zaloZena na sledovani a odhadovani vyvoje trhu cennych papiri: pri
spekulacnich obchodech nejde o to vydélat na zakladeé beézné urovné cen, ale vydélat na
zaklade predvidani budoucich cen.* [19, s. 55]

Spekulace se tykaji spiSe terminovych trhli, kde ,spekulanti zaujimaji kratkou
(prodej CP) ¢i dlouhou (nédkup CP) pozici pomoci finan¢nich derivata (futures, waranty, ...).
Tato obchodni taktika je zaméfena na nakup cennych papirt, jestlize je predpokladan rist cen

CP, a naopak na prodej, jestlize je predikovan pokles cen  CP.
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3 STRUKTUROVANE PRODUKTY

Nasledujici kapitola je zaméfena na vysvétleni strukturovanych produktd, popis
specifickych vlastnosti, porovnani, ¢im se 1isi od klasickych investi¢nich néastroji, a vycet
jakych produktii se toto oznaceni konkrétn¢ tyka. Podrobnéji bude rozepsdna skupina

strukturovanych dluhovych CP a poprvé bude specifikovan investi¢ni certifikat.

., Strukturované produkty \ze z hlediska zdkladnich charakteristickych vlastnosti povazovat
bud’ za vklady, nebo za CP, jejichz spolecnou charakteristickou vlastnosti je to, Ze vynosy
s nimi spojené byvaji zavislé na vyvoji ceny (resp. hodnoty) jejich podkladového aktiva.
Pritom se miize jednat jak o smluvni kontrakty, tak o emitované a verejné obchodovatelné

CP, obchodované ovsem nikoli na terminovych, nybrz na promptnich organizovanych trzich.

[23, s. 616]

3.1 Clenéni strukturovanych produkti

Strukturované produkty lze rozdélit do ¢tyf zakladnich skupin:

= strukturované dluhové CP,
* (P strukturovanych fondi,
= strukturované vklady,

= sekuritizované pakové derivaty.

V ramci tohoto rozdéleni budou bliZze specifikovany strukturované dluhové CP, které se

dale cleni opét do ¢ty zékladnich skupin investi¢nich instrumenti, a to na:

= strukturované dluhopisy,
= exchangetraded notes®,
= avérove (kreditni) dluhopisy,

= investi¢ni certifikaty.

Strukturované dluhové CP jsou z pravniho hlediska povazovany za dluhopisy, protoze
oznacuji zapujceni penéz jejich emitentlim. Oproti klasickym dluhopisim jsou jejich vynosy

zavislé na vyvoji vybranych podkladovych aktiv.
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3.1.1 Strukturované dluhopisy

Strukturované dluhopisy byvaji také oznacovany jako strukturované dluhové CP, které
obvykle emituji banky na urcité obdobi, zpravidla od Sesti mésicii do péti let. Strukturované
dluhopisy jsou povazovany za syntetické derivatové instrumenty, mohou tedy nabyvat mnoha
vlastnosti, které je mozné rizné¢ vzijemné kombinovat. Typickou vlastnosti derivatovych
instrumentd je faktor derivace ceny podle vyvoje podkladovych aktiv. V zavislosti na
podkladovém aktivu se méni pfedevS§im hodnota v okamziku splatnosti, ale také trzni ceny

strukturovanych dluhopisti.

3.1.2 Exchange Traded Notes

ETN patii vétSinou do skupiny nezajisténych dluhopist. Investor tedy nema narok na
zadné aktivum v pfipadé, ze emitent neplati pravidelné kuponové platby ¢i neodkoupi vydané
dluhopisy zpét v terminu jejich splatnosti. Pokud by ETN zajistény byly, pravdépodobné by
se jednalo o zajisténi kolaterdlem, tedy penéznimi prostiedky nebo finan¢nimi ndstroji.
V ptipadé ETN se jedna o nepodiizené neboli ,,senior* strukturované dluhopisy emitované
obvykle bankami na pfedem stanovena obdobi v rozmezi od jednoho roku az do 30 let.
Zakoupenim tohoto CP muze investor participovat soufasné¢ na celém portfoliu aktiv.
V prubéhu, kdy investor vlastni ETN, nedostava zadné kuponové platby, ale jeho celkovy

vynos je odvozen od cenového vyvoje podkladovych aktiv a je vyplacen pfi zpétném odkupu
CP. [23]

3.1.3  Uvérové dluhopisy

Uvérové dluhopisy jsou strukturované CP, které spojuji nékteré charakteristické vlastnosti
dluhopisii s vlastnostmi uvérovych derivatd. Jejich vynosnost se tedy opét odviji od
podkladového aktiva, ale také od toho, zda béhem jejich zivotnosti dojde k pfedem urcené

uveéroveé udalosti. [23]

3.1.4 Investi¢ni certifikaty

Investi¢ni certifikaty jsou nejvice rozsifené v Némecku a nejrozsifenéjSimi emitenty jsou
tedy banky v némecky mluvicich zemich. Prvni certifikdty jsou datovany
v 90. letech 20. stoleti v Némecku. Nejvétsim emitentem je Deutsche Bank a celkové
némecky certifikdtovy pramysl pokryval v roce 2006 bezmala 90 % svétového trhu

S investi¢nimi certifikaty, objemy téchto emisi se pohybovaly okolo 90 miliard eur. [15]
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Certifikdty maji s klasickymi dluhopisy spole¢né nékteré zakladni vlastnosti, jako je jejich
zivotnost neboli termin splatnosti (mohou byt neomezené, tzv. open end nebo na urcity cas)

a také jejich obchodovatelnost na vetejnych trzich.

Investicni certifikaty jsou odlisné od dluhopist a akcii pfedevsim tim, ze jejich cena je
zavisla na vyvoji hodnoty podkladového aktiva, nikoliv na nabidce a poptavce po cennych
papirech. Koupi certifikatu kupujeme ve své podstaté vice investiCnich instrument. Na
zakladé investi¢nich certifikatd mizeme spekulovat na pokles i na rust podkladového aktiva.
Pii ndkupu investi¢nich certifikati neni prvotrady zisk z Grokd, nybrz ucast na vykonnosti
podkladového aktiva. Existuje Sirokd Skala investi¢nich certifikati, mezi kterymi si vyberou
i mali investofi. Rozdily oproti jinym CP jsou také v tom, ze nepotiebuji aktivni spravu,

a proto maji niz$i transakéni ndklady.

3.1.5 Clenéni investi¢nich certifikati

Jednim za zékladnich ¢lenéni certifikatl je rozdéleni podle toho, jak se hodnota certifikatl

odviji od hodnoty podkladového aktiva, a to na pAkové a nepakové investi¢ni certifikaty.

Dale se certifikity mohou délit podle svého zaméfeni, a to na indexové, strategické,

tematické a exotické certifikaty.
Pakové certifikaty

Pakové certifikaty mohou byt oznacovany také jako knock-out ¢i turbo certifikaty. Funguji
na podobném principu jako obchodovani na uvéry. Hodnota certifikéatu je sloZena z realizaéni
ceny a ceny certifikatu. Realiza¢ni cena je ¢ast hodnoty podkladového aktiva a zbytek je
cenou certifikatu, kterou hradi investor. Timto zpusobem vznikd finan¢ni paka (pakovy
koeficient), jez znasobuje zisky i ztraty plynouci z investice. Vice rizikové jsou knock-out
certifikdty, u nichz emitent stanovi v emisnich podminkach tzv. knock-out cenu, pii jejimz

prekroceni se s certifikatem prestava obchodovat na burze, certifikat se tedy stava bezcennym.
Nepéakové certifikaty

Nepéakové certifikaty jsou oproti tém pakovym podstatné jednodus$si. Cena certifikatu
pfesné kopiruje hodnotu podkladového aktiva. Jestlize stoupne cena podkladového aktiva

0 1 %, hodnota certifikatu se zvysi také o 1 %.
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Indexové certifikaty

S indexovymi certifikaty se obchoduje od 90. let 20. stoleti, ale v CR se s nimi za¢alo
obchodovat az v roce 2006. Hodnota indexovych certifikatii je odvozena jak od svétovych
indexti (napi. DAX, EuroStoxx 50, Dow Jones, S&P 500), tak také od naseho ¢eského indexu

PX. Indexové certifikaty jsou v CR nejrozsifen&j§imi investiénimi certifikaty.
Strategicke certifikaty

V piipadé strategickych certifikatt tvoii podkladova aktiva akciové koSe (tzv. baskets),
které investofi aktivné spravuji podle investi¢nich strategii s cilem dosahnout co nejvyssiho
vynosu. Pfi investovani do strategickych certifikati se investofi zaméfuji na investi¢ni
strategie, kterymi jsou napf. vybérové strategie, sezonni a technické strategie, strategie value
(hodnotova strategie), strategie growth (rlstova strategie) ¢i  strategievalue a growth

spolecné.
Tematické certifikaty

Tematické certifikdty vyuzivaji investicni strategie zaméfené vzdy na uréité téma,
napf. megatrendy, oborové trendy, komodity, hedgefunds, Urokové sazby, mény a dalsi.
V ramci oborovych trendll se investofi zajimaji zejména o nemovitosti, vyrobce automobild,
farmaceutické, potravinaiské ¢i tabakoveé spolecnosti a spoustu dalSich. V oblasti megatrendt
se investofi zpravidla podili na prudkém ristu spoleCnosti zabyvajicich se biotechnologii,

nanotechnologii, internetem, apod. [13]
Exotické certifikaty

Exotické certifikaty jsou rozdé€leny do péti skupin, tvofi je outperformance, sprint, bonus,
discount a garantované certifikaty. Z téchto certifikati se na BCPP obchoduje pouze s bonus
certifikaty.

Pii emisi bonus certifikatu stanovi emitent v emisnich podminkach tzv. barieru. Tato
bariera je hodnota, nad niz by se méla pohybovat hodnota podkladového aktiva. V ptipad¢, ze
hodnota podkladového aktiva se bude rovnat bariefe nebo pod ni dokonce klesne, investorovi
bude vyplacena aktualni hodnota podkladového aktiva, investice tedy miize byt i ztratova.
Pokud bude hodnota po celou dobu nad barierou, bude investorovi pfi splatnosti vyplacena
bonusova hodnota, ktera je vzdy vyssi nez hodnota certifikatu pii nakupu, v tomto piipadé

bude investice tedy vzdy ziskova. [2]
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3.2 Podkladova aktiva

Nejcastéjsimi podkladovymi aktivy investicnich certifikati byvaji akciové, komoditni ¢i
dal$i burzovni indexy, akciové koSe (individudlné konstruované), Grokové miry ¢i ceny
komoditnich kontraktl. Podminkou je, aby hodnota podkladového aktiva byla méfitelna,
ov¢etitelnd a aby ji bylo mozné vyjadfit ¢islem. Prostiednictvim strukturovanych dluhopist Ize

spekulovat jak na rist, tak i na pokles podkladového aktiva.

Prakticka Cast této bakalaiské prace je zaméfena na indexové investicni certifikaty, protoze
jsou nejrozsifenéj§imi, a tedy i nejobchodovanéjsimi investicnimi certifikaty na BCPP i ve
svéte. Podkladovymi aktivy téchto certifikati jsou burzovni indexy. Pfimo do indexu nelze
investovat, protoze je to statisticky ukazatel vyvoje jiného podkladového aktiva, resp.

zvoleného trhu (akciovy, komoditni, ...).

27



4 OBCHODOVANI S INVESTICNIMI CERTIFIKATY NA BCPP

Jako prvni byly na BCPP v fijnu roku 2006 uvedeny indexové certifikaty open end, které
vydala RaiffeisenCentrobank AG oznatené CTX a CECEXT, podkladova aktiva téchto
IC tvofi stejnojmenné indexy CTX a CECEXT kalkulované Videnskou burzou. Index
CTX tvoii osm nejobchodovanéjsich titulti prazské burzy a index CECEXT, ktery ma jako
podkladova aktiva 47 akcii obchodovanych na nejvyznamnéjsich burzéach stfedni a vychodni
Evropy. Obchod s investi¢nimi certifikaity na BCPP probiha za pomoci specialisty, ktery
udrzuje nabidku a poptavku po zvoleném certifikdtu. Pro tyto indexove certifikaty byla

jmenovana na BCPP Raiffeisenbank, a. s. [15]

Kazdy investi¢ni certifikat méa prospekt, ktery poskytuje investoriim podrobné informace
0 daném certifikatu, resp. o jeho emitentovi. Tyto prospekty je mozné ziskat na webovych

strankach burz, na kterych jsou certifikaty obchodovéany, nebo ptimo u jejich emitentd.

V roce 2006 byly investi¢ni certifikaty pro CR novinkou, dnes viak zaujimaji silné
postaveni na burzach. Nejéast&j$imi emitenty jsou banky a spofitelny, v CR je to pouze Ceska
spofitelna a Raiffeisenbank. Od pocatkl certifikatd u nas zacali emitenti postupné vydavat
nové druhy certifikatd, jako je naptiklad knock-out ¢i basket, véetné¢ téch pivodnich

indexovych.
Vyhody certifikata

Investi¢ni certifikaty maji spoustu vyhod oproti jinym CP. Mezi tyto vyhody patii
transparentnost, likvidita, univerzalnost, pfizplsobivost, pfiznivé ndklady ¢i danova

optimalizace.

e Transparentnost certifikdtl vynikd vtom, Ze se snimi nejcastéji obchoduje
burzovné, mimoburzovné jen ve vyjimecnych ptipadech. Investor si tedy veSkeré
potifebné informace mtize dohledat.

e Likvidita, za likvidni 1ze certifikaty povazovat, protoze je investor mtze kdykoliv
nakoupit a zpétné prodat.

e Univerzalnost certifikatl ve smyslu, Zze s nimi lze dosahovat zisku v jakékoliv fazi
trhu. Trh muze stagnovat, rast i klesat a investor mtize dosahovat zisku, vyse

téchto ziskt je zavisla na vyvoji podkladového aktiva.
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Piizptisobivost, jelikoZz je mozné zakoupit certifikaity o hodnot¢ od 10 do
100 EUR a je tedy mozné rozlozit volné penézni prostiedky do riznych
investi¢nich certifikati ¢i vSeobecné do rtiznych CP.

Ptiznivé néklady, jelikoz nédklady na investi¢ni certifikaty jsou velmi nizké, protoze

struktura certifikatli je znacné jednoducha. [22]
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5 ANALYZA A KOMPARACE ZVOLENYCH INVESTICNICH

CERTIFIKATU

Predposledni ¢ast bakalaiské prace je zaméfena na popis jedinych emitenti
v CR, predstaveni brokerskych spolenosti poskytujicich makléiské sluzby v oblasti
investi¢nich certifikatd v CR, srovnavani vybranych indexovych certifikati a komparaci

vyvoje investi¢nich certifikatd a jejich podkladovych aktiv.

5.1 Predstaveni emitentii vybranych investi¢nich certifikati

V oblasti investi¢nich certifikatli obchodovanych na BCPP jsou v soucasné dobé¢ jedinymi

emitenty Erste Group Bank AG a RaiffeisenCentrobank AG.
Erste Group Bank AG

Erste Group AG je jednim znejvétsich poskytovateli finanénich sluzeb ve stfedni
a vychodni Evropé, byla zalozena v roce 1819 jako prvni spofitelna v Rakousku. Dnes méa
spole¢nost okolo 15,9 milionu klientl, které obstaravd v sedmi zemich. Spofitelny Erste
Group sidli v Ceské republice, Rakousku, Chorvatsku, Srbsku, Madarsku, Rumunsku
a na Slovensku. Spole¢nost ma své ¢leny také v Nizozemi, Irsku, Turecku, Lucembursku,
USA a na Ukrajiné. Majoritni podil ma rakouska Erste Group Bank AG s podilem nad
25 % ZK nebo hlasovacich prav nalezicich do skupiny banky. Nejvétsi podil akeii vlastni
institucionalni akcionafi, a to ve vysi 52,5 %. Cisty zisk spole¢nosti dosahl v roce 2016 téméf

1,3 miliardy eur. [6]

Podle hodnoceni ratingovych agentur Standard &Poor’s, Moody sinvestorsService
a Fitch, zobrazené v tabulce ¢. 1, se Erste Group pohybuje v investi¢nich stupnich. Konkrétné
v dlouhém obdobi stfedni kvalita — nizsi, tedy investice, kterd je stfedné bezpecna, vyskytuje
se obvykle pfi zhorSenych podminkach ekonomiky. Schopnost dostat svym zavazklim je stale
dostate¢na, ale investor je obeznamen s tim, Ze se situace muze zhorsit. V kratkém obdobi je
hodnoceni na hranici stiedni kvality niz§i a vyssi, tedy schopnost spolecnosti plnit své

zavazky je uspokojiva. [14]
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Tabulka 1: Erste Group hodnocené jednotlivymi ratingovymi agenturami

Ratingové agentury Standard &Poor’s Moody’sInvestorsService Fitch

Kréatkodobé

hodnoceni A2 P-2 F2

Dlouhodobé

hodnoceni BBB+ Baal BBB+

Vyhl . i )
yhled stabilni stabilni stabilni

Zdroj: vlastni zpracovani podle [8]
Nasledujici tabulka ¢islo 2 ukazuje vysledky obchodovani s akciemi ERSTE BANK
ke dni 27. bfezna 2017.

Tabulka 2: Prib&h obchodovani s akciemi Erste Group

Akcie ERSTE BANK (ERSTbI.PR, Praha)
Hodnota pfi zahajeni 814,00 CZK

Hodnota pti ukonceni 818,40 CZK

Denni minimum 810,40 CZK

Denni maximum 818,50 CZK

Zména ceny -0,87 %

Objem obchodu 59.718 ks

Objem obchodi 48.702.162 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani podle [18]
RaiffeisenCentrobank AG

RaiffeisenCentrobank AG byla zalozena v roce 1973 ve Vidni a vroce 2001 se stala
soucasti skupiny Raiffeisen, je tedy dcefinou spolecnosti Raiffeisen Bank International AG.
Stejné jako Erste Groupnabizi rlizné finan¢ni sluzby po stfedni a vychodni Evropé, navic také
v Turecku. Spolecnost Raiffeisen v poslednich letech postoupila mezi predni investicni

banky.

Na kapitalovych trzich vynikd v oblasti kapitalovych transakci, derivati a akcii
obchodovanych na burze, ale také mimo burzu, tzv. OTC (obchody pies piepazku). Ve stfedni
a vychodni Evropé byva Raiffeisen povazovana za prikopnika a vidce pravé v oblasti
strukturovanych produkti. Od roku 2007 je v Rakousku RaiffesenCentrobank kazdorocné
zvolena za nejlepSiho poskytovatele certifikati. VSechny certifikaty RaiffeisenCentrobank

jsou uvedeny na burzach v Praze, VarSav¢, Budapesti a Bukuresti. [21]
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Tabulka ¢islo 3 uvedena nize ukazuje hodnoceni ratingovymi agenturami
Standard &Poor’s a Moody sinvestorsService. Hodnoceni bonity Raiffesen Bank
International AG je pro kratké i dlouhé obdobi stejné jako pro Erste Group, lisi se zde ale
hodnoceni vyhledu vyvoje spole¢nosti. Moody sInvestorsService uvadi stabilni vyhled,
kdezto Standard &Poors uvadi negativni vyhled, toto hodnoceni by mohlo vyvolat pokles
kurzu akcii nabizenych RaiffesenCentrobank.

Tabulka 3: Hodnoceni Raiffeisen Bank ratingovymi agenturami S & P a Moody’s

Ratingové agentury

Standard &Poor’s

Moody’sInvestorsService

Kratkodobé hodnoceni A-2 P-2
Dlouhodobé hodnoceni BBB+ Baal
Vyhled negativni stabilni

Zdroj: vlastni zpracovani podle [22]

5.2 Ceské brokerské spole¢nosti

Brokerské spolecnosti, pies které lze zakoupit investiéni certifikity obchodované na
BCPP se vyskytuji pouze ziidka. Mezi jednu z nejznameéjSich patiila maklétska spolecnost
Brokerjet, jez byla dcefinou spolednosti Ceské spofitelny. Tato spole¢nost vsak byla na
poc¢atku roku 2017 zruSena s likvidaci. Soucasné makléiské sluzby v oblasti
IC obchodovanych na BCPP poskytuje Fio banka, ¢i Patria Finance. Existuje fada
spoleénosti, které zastituji obchodovani s investiénimi certifikaty mimo CR. Mezi tyto
spole¢nosti patii napiiklad LYNX, spole¢nost obchodujici s IC v Evropské unii pouze

v Némecku, Francii a Nizozemsku.
Brokerjet, a. s.

V tabulce Cislo 4 uvedené nize je zobrazen cenik spole¢nosti Brokerjet. Poplatky, za které
spolecnost obchodovala s akciemi, warranty a certifikaty pro své klienty. Jestlize investor
obchodoval pies Brokerjet s certifikaty o celkovém objemu 750.000 CZK, podle ceniku
uvedeneho v tabulce ¢islo 4 zaplatil spoleénosti (750.000 * 0,15 % + 750), tedy 1.875 CZK za
kazdy obchod a dalSich 30 CZK za kazdy telefonicky pokyn.
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Tabulka 4: Cenik Brokerjet, a. s. pro obchody na BCPP (XETRA Praha)

Objem obchodu (CZK) Cena Cena za telefonicky
pokyn
0 —250.000 0,35 % (min. 40 CZK)
Nakup/prodej 250.001 — 500.000 0,25 % + 250 CZK
akcii, warrantii a 30 CZK
certifikata 500.001 - 1.000.000 0,15 % + 750 CZK
> 1.000.000 0,10 % + 1.250 CZK

Zdroj: [2]
Fio banka, a .s.

Skupina Fio byla zalozena vroce 1993 a vroce 2008 se stala burzovni spolecnosti.
V letech 2011 a 2013 byla ocenéna jako nejlepsi ¢esky obchodnik s CP. Fio banka vyvinula
aplikaci e-Broker, pomoci niz mohou investofi obchodovat na ¢&eskych, americkych,

némeckych a polskych burzach.

Podle tabulky ¢islo 5 je Fio banka podstatné drazsi, nez byla spole¢nost Brokerjet. Fio
banka m4 jednotnou sazbu pro jakykoliv objem obchodu, ¢imz je vyrovnana pro velké 1 malé
investory. Ma-li investor doc¢asné volné penézni prostiedky ve vysi 750.000 CZK a spole¢nost
ma soucasné stale ak¢ni zvyhodnénou sazbu 0,35 % z objemu obchodu, investor dle ceniku
uvedeného v tabulce zaplati 2.800 CZK, jestlize poda pokyn ustné. Pokud by podal pokyn
elektronicky, byly by jeho poplatky o 100 CZK nizs$i. Puvodni castka tedy zahrnuje
2.625 CZK poplatek za obchod, 100 CZK podani pokynu osobné a 75 CZK za blokovy
obchod s akciemi a certifikaty. O blokovy obchod se jedna, jestlize alespon na jedné strané

vystupuje ¢len prazské burzy, v tomto piipadé jde o Fio banku.

Tabulka 5: Cenik Fio banky, a. s. pro obchodovani na BCPP

Typ pokynu/obchodu Cena
Podani pokynu elektronicky Zdarma
Podani pokynu osobn¢ 100 CZK

Poplatek za obchod

0,35% z

objemu obchodu *

Obchod s dluhopisy

0,01 % (min. 10 CZK/ max. 4.000 CZK)

Obchod s CP, u nichzFio banka, a.s. vykonava

¢innost tvurce trhu

0,01 % (min. 10 CZK/ max. 4.000 CZK)

Obchod s ostatnimi CP

0,04 % (min. 10 CZK/ max. 4.000 CZK)

Blokovy obchod s akciemi a certifikaty

0,01 % (max. 4.000 CZK)

Blokovy obchod s dluhopisy

200 CZK
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* akéni zvyhodnéna sazba 0,35 % plati od 30. 11. 2012 a neni pifedem nijak ¢asové
omezena. Standardni poplatkova sazba bez akéni slevy je 0,40 % z objemu obchodu.
(min. 40 CZK/ max. 1.190 CZK)

Zdroj: upraveno podle [10]
Patria Finance, a. s.

Pii obchodovani v CR s Patria Finance neni zpoplatnéno podéani ani zruseni pokynu. Oproti
Fio bance ma Patria Finance poplatky za obchodovani podrobné rozd€leny podle objemu
realizované¢ho obchodu, ale také podle zplsobu podani pokynu. Investor mé tfi moznosti
zadani pokynu, prvni a nejlevnéj$i moznosti je poddni pomoci obchodni aplikace na internetu,
dalsi variantou je telefonické podani na call centru a jako posledni mize vyuzit sluzeb
makléte. Posledni moznost je samoziejmé nejdrazsi, ale pro zadinajici a nezkusené makléie
nejvhodnéjsi, protoZze zahrnuje konzultaci a doporuceni od makléfe. Poplatky uvedené
v tabulce ¢islo 6 nezahrnuji poplatek BCPP, ktery se lisi podle postaveni Patria Finance
k obchodovanym CP. Obchod je od poplatkii osvobozen, jestlize vystupuje Patria Finance
jako Patron emise na trhu Free Market. Pokud investor nakupuje tituly, pro které tato
spolenost vykonava ¢innost tvirce trhu, poplatek ¢ini 0,01 % zobjemu obchodu
a Vostatnich ptipadech je vyse poplatku 0,04 % zobjemu obchodu, miniméln¢ vsSak

10 CZK a maximaln¢ 4.000 CZK. [18]

Tabulka 6: Cenik Patria Finance, a. s. pro obchodovani na BCPP

Objem realizovaného Zpusob podani pokynu

obchodu (CZK) Internet Call centrum, fax Maklét
<99.999 0,45% * 0,55% * 0,65 % *

100.000 —299.999 200 CZK + 0,30 % 200 CZK + 0,35 % 200 CZK + 0,50 %
300.000 — 499.999 400 CZK + 0,25 % 400 CZK + 0,30 % 400 CZK + 0,45 %

500.000 —999.999

1.250 CZK + 0,10 %

1.250 CZK + 0,15 %

1.250 CZK + 0,30 %

1.000.000 — 1.999.999

1.750 CZK + 0,05 %

1.750 CZK + 0,10 %

1.750 CZK + 0,25 %

> 2.000.000

2.000 CZK + 0,04 %

2.350 CZK + 0,07 %

2.350 CZK + 0,22 %

* minimalni ¢astky v ptfipad¢ podani: pres internet 80 CZK, prostfednictvim call centra

250 CZK a prostiednictvim makléte 550 CZK.

Zdroj: upraveno podle [18]

34



Jestlize investor uvazuje stejnou cCastku jako ve vySe uvedenych prikladech, tedy

750.000 CZK, vypocet jeho poplatki uvadi nasledujici tabulka cCislo 7.

Tabulka 7: Poplatky za zobchovani IC prostiednictvim Patria Finance, a. s.

Poplatky (CZK) Internet Call centrum Maklét

Patria Finance 1.250 + 750 1.250 + 1.125 1.250 +2.250
BCPP 0,01 % 75

BCPP 0,04 % 300

Zdroj: vlastni zpracovani
Pokud bude pokyny zaddvat sam investor pomoci obchodni aplikace, tedy nejlevnéjsi
varianta, zaplati 2.300 CZK (1.250+750+300) za investi¢ni certifikaty, pro které neni Patria
Finance Patronem emise, ani nevykonéava ¢innost tviirce trhu. Pokud by vSak chtél investor
obchodovat s CP prostiednictvim makléfe a nakupoval by CP, pro které je Patria Finance
Patronem emise na trhu Free Market, a tedy bez poplatki BCPP, =zaplatil by
3.500 CZK (1.250+2.250), poplatky pouze spolecnosti Patria Finance, a. s. (druhy fadek
Z tabulky cislo 7).

Zvyse uvedenych udaji byla nejvyhodnéjsi spole¢nost Brokerjet, ktera vsSak jiz
k 1. 1. 2017 ukoncila svou ¢innost. Nyni autorka prace doporucuje, podle provedené analyzy,
investorim obchodujicim s vét§imi objemy spolec¢nost Patria, naopak pro mensi investory

spiSe Fio banku.
Typy pokynii zadavanych burzovnim makléitiim

Burzovnimu makléfi lze zadat rtizné pokyny pro nakup ¢i obchodovani s naSimi
CP. Pokyny, které uvadi spole¢nost Patria Finance, jsou limitni pokyn, stop-limitni pokyn,
trailing stop pokyn a bracket pokyn.

e Limitni pokyn — timto pokynem investor stanovi burzovnimu makléfi cenovy
limit, za ktery je ochoten koupit nebo prodat CP.

e Stop-limitni pokyn— pomoci tohoto pokynu muize investor omezit ztratu nebo
ochréanit dosazeny zisk, stanovuje si zde limitni a stop cenu. Jestlize je uskutecnén
obchod za cenu shodnou se stop cenou, na trh je odeslan limitni pokyn. Pokud je
prodejni stop cena vysS§i neZ limitni cena, odesild se na trh pokyn stop.

e Trailing stop pokyn — tento pokyn jako jediny automaticky upravuje stop cenu
a limitni cenu podle vyvoje ceny finan¢niho nastroje. Tento typ pokynu se pouziva

k uzamykani ziska v situacich, kdy dochazi ke kladnému vyvoji zakoupeného
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finan¢niho néstroje. Cenové podminky jsou zjistovany z 0,5sekundovych intervall
snimani, ¢imz je zajiSténa mensi zavislost zmén cenovych parametri.

e Bracket pokyn - pokyn bracket soucasné¢ umozhuje investordm stanovit
maximalni Groven zisku i ztraty, je tedy slozen z pokyni limit a stop. Po odeslani je
aktivovana prvni ¢ast pokynu, a to pokyn limit, pokud jsou diive splnény podminky

pro aktivaci stop limit pokynu, dojde k jeho aktivaci a ke zruSeni limit pokynu. [18]
Evidence CP v CDCP

Pti vybéru brokerské spoleCnosti je dilezité, zda jsou CP evidovany v CDCP na
individualnim majetkovém Gctu klienta ¢i na sbérném uctu vedeném depozitafem pro uréitou

w7

banku. Cenov€ vyhodnéjsi jsou sbérné Ucty, ale pro investory je lep$i mit vlastni ucet vedeny

o 4

a klient tak ma lepsi piehled o svych investicich.
Patria Finance

Poplatky za evidence v CDCP prostfednictvim Patria Finance na individualnim
majetkovém uctu klienta jsou placeny mésicné z priimérného denniho objemu CP. Objem
IC je stanoven na zaklad€ nominalni neboli jmenovité hodnoty CP, tedy hodnoty, ktera je
uvedena na CP. Pfi vypoctu poplatkd u objemi nad deset miliond korun ¢eskych se aplikuje
koeficient pro kazdé pasmo objemu a druhu CP zvIast. Vybrané investi¢ni certifikaty patii do

skupiny kotovanych dluhopisti, tedy obchodovanych na oficidlnim trhu.

Jestlize bude mit investor v CDCP  kotované  dluhopisy o  objemu

5 miliont CZK a koétované akcie o objemu 15 milionit CZK, vypocet mési¢nich poplatkli
bude vypadat takto: ((5.000.000*0,00007 + 10.000.000*0,0005 + 5.000.000*0,0002)/12).
M¢ésiéné tedy investor zaplati 529,17 CZK za evidenci v CDCP, viz tabulka ¢islo 8.

Tabulka 8: Cenik evidence v CDCP prostiednictvim Patria Finance

Hodnoty koeficientu p.a.
Objem CP Kotované akcie :jﬁgaoo\gzs N dﬁﬁ?\?&igé Ostatni CP
< 10.000.000 CZK 0,0005 0,00007 0,00009 0,0030
10 mil. — 100 mil CZK 0,0002 0,00007 0,00009 0,0007
>100.000.000 CZK 0,001 0,00006 0,00008 0,0005

Zdroj: upraveno podle [18]
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Fio banka

Fio banka svym klientim nabizi ulozeni CP v navazujici evidenci Fio banky, tedy ulozeni
na sbérmém uctu vedeném CDCP pro Fio banku. Tento ucet se nazyva Master ucet, jeho
klienty zbavuje administrativy ohledné dividend a pro klienty majici vefejné¢ obchodované
CP je evidence zcela bez poplatkt. Klienti, kteti maji nekotované CP plati poplatky uvedené

Vv tabulce ¢islo 9.

Tabulka 9: Poplatky za evidenci CP v CDCP prostiednictvim sbérného G¢tu Fio banky

Hodnota portfolia (v CZK) Poplatky za vedeni CP (v CZK/p.a.)
< 250.000 0

250.001 - 1.000.000 360

1.000.001 — 3.000.000 1.440

3.000.001 — 5.000.000 2.520

> 5.000.000 5.040

Zdroj: upraveno podle [10]

5.3 Komparace vybranych certifikati

Tato Cast bakalaiské prace je zaméfena na srovnani vybranych indexovych investi¢nich
certifikatl emitovanych Erste Group Bank AG a RaiffeisenCentrobank AG s riznymi
podkladovymi aktivy.

Indexové certifikaty nemaji Zadnou finan¢ni paku a maji Uplnou participaci na ristu 1 na
poklesu, vzroste-li, ptipadné klesne-li hodnota podkladového aktiva o 0,5 %, hodnota
indexového certifikatu vzroste, ptipadné klesne také o 0,5 %. Indexové certifikaty jsou tedy
relativné jednoduché a vhodné pro zalinajici investory, oproti jinym certifikdtim. Ve
srovnani napiiklad s knock-out certifikaty, jejichz hodnota se vypoéte pomoci finanéni paky
kurzového vyvoje daného podkladoveho aktiva. U knock-out certifikati je tak typické jejich

nadhodnocenti, jelikoZ si obchodnici ptes slozité vypocty snadno piipoctou vysokou ptirazku.

Hodnoty indexovych certifikatli jsou na burze zvetfejiovany kontinualné a lze je tedy
zakoupit kdykoliv v prabéhu burzovniho dne, ktery na BCPP probiha v rozmezi
9:15 — 16:30 hodin. Indexové certifikaty jsou svou rizikovosti veelku vyvazené, nejsou ani
pftili§ rizikové, ale ani bez rizika, jsou tedy vhodné pievazné pro dlouhodobé a strategické

investory.

Tabulka ¢islo 10, uvedend nize, ukazuje vyménny pomér v rizné vysi, tedy pocet

certifikat, ktery musi investor zakoupit, aby vlastnil cel¢ podkladové aktivum. Vyménny
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pomér udava pomér mezi investiénim instrumentem a podkladovym aktivem. Je-li tedy
uveden vyménny pomér 10:1, jako tomu je u indexoveho certifikétu
EB GLD IC2 emitovaneho Erste Group Bank, musi investor vlastnit 10 certifikatd, aby tak
vlastnil jedno podkladové aktivum. Znamena to tedy také, ze hodnota dan¢ho podkladového

aktiva je desetinasobkem hodnoty jednoho certifikatu.

Vsechny z nize uvedenych certifikatii jsou open end, nemaji stanoveny datum splatnosti
a jsou tedy neomezené. Dva z certifikati maji podkladové aktivum zlato, jeden je vydany
spolecnosti Erste Group a druhy RaiffeisenCentrobank. Ten, ktery vydala Erste Group, ma
rizikovy faktor hodnoty 2, jeho puvodni cena byla k24. bfeznu 2014 ve vysi
2.626 CZK a postupné stoupala. Za posledni rok, od pocatku bfezna 2016 do biezna roku
2017, byla jeho nejnizsi hodnota 2.923 CZK. Banka emitovala 100.000 ks certifikatli a zacala
je obchodovat vprvni poloviné roku 2014. Kdezto certifikity emitované
RaiffeisenCentrobank byly emitované jiz v roce 2009, banka jich emitovala 250.000 ks.
Rozdil je jednak v jejich rizikovém faktoru, ale ptedev§im v jejich hodnoté, ktera se u téchto

certifikatl primérné pohybuje okolo 822,80 CZK.

Dals§i dva certifikdity majici odliSnd podkladova aktivajsou opét emitované
RaiffeisenCentrobank, jednim podkladovym aktivem je ropa a druhym je index 47 akcii
obchodovanych na nejvyznamnéjSich burzach stfedni a vychodni Evropy. Certifikath
podlozenych ropou banka emitovala pouze 50.000 ks o vyménném poméru 1:1, tudiZ staci
investorovi zakoupit jeden investi¢ni certifikat, aby vlastnil celé podkladové aktivum.
Druhého typu investi¢niho certifikdtu emitovala banka cely jeden milion kusil s vyménnym

pomérem 100:1 a primérnou hodnotou pouhych 252,80 CZK.

Indexovy certifikat CECExt je v CR obchodovany jiz od roku 2006 a tedy byl jednim
z prvnich IC obchodovanych v CR. Jeho podkladovym aktivem je index zohlediujici likvidni
akcie obchodované na sedmi vychodoevropskych burzach. Jemu podobny je
certifikat CTX, jehoz podkladovym aktivem je také index, jenz zohlednuje likvidni akcie

obchodované pouze v Ceské republice.
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Tabulka 10: Srovnani vybranych certifikatt

EBGLDIC 2 BRENT INDEX | CECEXT GOLD INDEX
SHORT SHORT
Emitent Erste Group Bank | RaiffeisenCentro | RaiffeisenCentro | RaiffeisenCentro
AG bank AG bank AG bank AG
Kaod ISIN AT0000A16375 | ATOO00A07SD6 | ATOOOOAOOMO7 | ATO000A0AN24
Pocet vydanych 100 000 ks 50 000 ks 1 000 000 ks 250 000 ks
certifikata
Podkladové zlato ropa index zlato
aktivum
Rizikovy faktor 2 1 1 1
Vyménny pomér | 10:1 11 100:1 10:1
Zahgjeni 24.03.2014 15.06.2009 04.10.2006 15.06.2009
obchodovani
Zahajovaci cena | 2.626,00 CZK 989,80 CZK 278,60 CZK 848,20 CZK
Minimum za 2.923,00 CZK 1.826,00 CZK 215,60 CZK 717,10 CZK
posledni rok
Maximum za 3.348,00 CZK 2.392,00CZK 290,00 CZK 928,50 CZK
posledni rok

Zdroj: vlastni zpracovani podle: [20]

5.4 Srovnani vyvoje certifikata a jejich podkladovych aktiv

V této Casti bakalaiské praci je postupné srovnan vyvoj vybranych investi¢nich certifikat

a jejich podkladovych aktiv.
EBGLD IC 2

Prvni je vyhodnocen indexovy certifikat emitovany Erste Group majici zlato jako
podkladové aktivum. Hodnota tohoto investicniho certifikdtu je vedena v americkych
dolarech. Certifikat tedy podléhd ménovému riziku, resp. riziku negativniho vyvoje certifikatu
v disledku posileni CZK oproti USD nebo proti nému miize byt zajiStén, tzv. quanto

certifikat.

Vybrany certifikat neni zaji$tén proti ménovému riziku, a proto je jeho vykonnost zavisla
také na vyvoji ménového kurzu mezi USD a CZK. Jestlize CZK oslabuje oproti
USD,
od 12. ledna 2017 do 6. dubna 2017, CZK posilila z 25,70 CZK/ USD na 25,05 CZK/USD,

hodnota certifikatu roste a naopak. Za posledni zhruba ti mésice,

timto vlivem hodnota certifikatu mirné klesala. Naproti tomu vlivem tempa rastu hodnoty
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podkladového aktiva (viz obrazek cislo 6)o 55,15 USD (z 1.196,33 na 1.251,48 USD), ve

stejném obdobi, se naopak hodnota certifikatu zvySovala, viz obrazek ¢islo 7.
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Obréazek 6: Vyvoj podkladového aktiva goldpreis od zahajeni obchodovéni s EB GLD IC 2
Zdroj: [12]

Na obrazku cislo 6 je vyznacena minimalni a maximalni hodnota komodity goldpreis
v obdobi od zahajeni obchodovani s investi¢nim certifikaitem EB GLD IC 2, od 24. biezna
2014 az dodnes, tedy do biezna roku 2017. Minimalni hodnota byla na konci roku 2015 ve
vysi 1.048,30 USD a maximalni hodnota byla Vv poloviné roku 2016 ve vysi
1366,32 USD. Nejvétsi rozpéti v tomto obdobi tedy ¢inilo 318,02 USD.

Vétsi vliv na vykonnost tohoto IC mél vyvoj podkladového aktiva a dal§i faktory
ovliviiyjici hodnotu CP, jelikoz hodnota certifikdtu ve vySe zminéném tfimesi€nim obdobi
vzrostla o 80,50 CZK (z 3.058,50 na 3.139,00 CZK), viz obrazek ¢islo 7. Hodnota
podkladového aktiva byla k6. dubnu 2017 vpiepoétu na CZK rovna ¢astce
31.349,574 CZK. Jestlize by investor nakupoval tyto IC, musel by zakoupit 10 ks o celkové
hodnoté 31.390 CZK, aby vlastnil jedno podkladové aktivum.

Minimalni hodnoty 2.509,0656 CZK dosahoval ICv poloviné roku 2014, maximalni
hodnota tohoto certifikatu byla v poloviné roku 2016 ve vysi 3.322,8786 CZK, viz. obrazek
¢islo 7. Hodnota certifikatu v prabehu téchto dvou let vzrostla o 813,813 CZK.
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Obrazek 7: Vyvoj hodnoty investi¢niho certifikitu EB GLD IC 2
Zdroj: [20]
GOLD INDEX SHORT
Dalsi certifikat ma opét podkladové aktivum zlato, je emitovany RaiffeisenCentrobank, ale
ma pozici short. Zakladni hodnotou takového certifikatu je, Zze je v den splatnosti jeho

realiza¢ni hodnota nad hodnotou pfi nakupu.

BCPP zaznamenava vykonnost tohoto certifikatu az ke konci roku 2015, viz obrazek
¢islo 8. V tomto obdobi certifikat nikdy neptekrocil hranici 1.000 CZK, nejvyse se hodnota
nachazela v prosinci roku 2015, a to ve vysi 991,6624 CZK, a nejnize klesla v srpnu 2016 na
hodnotu pouhych 716,7856 CZK. Tento certifikat ma o vice nez trojnasobek niz§i minimalni

hodnotu oproti pfedchozimu IC se stejnym podkladovym aktivem.

4 CZK

st
Irderacivve Data

Mo [oc  Jan Fon M A May  dm 4d fug S Ot Mav Der Jan Fen  Mar  Ap

v

Obrazek 8: Vykonnost IC GOLD INDEX SHORT od listopadu 2015

Zdroj: [20]
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BRENT INDEX SHORT

Dalsi certifikdt emitovala RaiffeisenCentrobank, méa opét short pozici a podkladové
aktivum tvofi ropa. Obchodovani s timto certifikatem bylo zahajeno vroce 2009, ale
BCPP toto obchodovéni eviduje az od prosince 2012. Obrazek cislo 9 ukazuje prabéh
986,6955 CZK. K nejvyssi hodnoté se tento IC vySplhal na pocatku roku 2016, tato castka
¢inila 3.700,5011 CZK.
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Obrazek 9: Vykonnost IC BRENT INDEX SHORT od prosince 2012
Zdroj: [20]

CECEXT

Posledni certifikat ma jako podkladové aktivum index 47 akcii a jeho emitentem je opét
RaiffeisenCentrobank. Tento certifikat byl jeden z prvnich IC obchodovanych v CR, zagalo se
s nim zde obchodovat uz v roce 2006, kdyz se v CR objevily prvni certifikity. BCPP nabizi
vyvoj IC az od tnora roku 2013, viz. obrazek ¢islo 10. Nejvyssi hodnoty dosahoval certifikat
vdubnu roku 2015, tato castka byla 309,5487 CZK. Nejniz§i hodnoty
218,4962 CZK dosahoval dvakrat v roce 2016, konkrétné v lednu a ¢ervenci.
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Obrazek 10: Vykonnost IC CECEXT od Gnora 2013
Zdroj: [20]
Hodnota indexu CECExt je stonasobné vys§i nez hodnota investi¢niho certifikatu
CECExt, investor by tedy musel zakoupit 100 ks certifikatli, aby vlastnil jeden tento index.
Hodnota indexu se pohybuje v eurech a investor tedy potiebuje quanto certifikat, jinak
certifikat podléha ménovému riziku. Nejnize béhem tohoto obdobi klesl CECE extended
(rozsifeny index)v Cervenci roku 2016 na hodnotu 813,760 bodl a naopak nejvyssi hranici
zdolal v bfeznu 2015, a to ve vysi 1.180,760 bodu, viz obrazek ¢islo 11. Za poslednich
12 mésici mél tento index vykon 15,70 %. Maximalni dovoleny spread u certifikati

CECEXxt je 16 CZK.

Tento index se sklada zblue chip akcii, které jsou ¢leny kompozitniho indexu
CECE a SETX, a zahrnuje akcie, které pochazeji z Prahy, Lublang, Sofie, VarSavy, Zahiebu,
Budapesti a Bukuresti. Byl navrzen jako obchodovatelny, slouzi jako podkladové aktivum
derivatim a strukturovanym produktim a je vyc€islen v eurech ¢i americkych dolarech.
Hodnoty certifikatu publikuje vredlném case Videnskd burza, zakladni aroven tohoto
certifikatu byla k 3. lednu 2005 stanovena na 1.000 bodu. [21]
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Obréazek 11: Vyvoj indexu CECEXT od tnora 2013
Zdroj: [17]
Vsechny vyse uvedené certifikaty jsou nepakové a jejich vykonnost uméerné roste ¢i klesa
podle podkladového aktiva. Jestlize je vykonny pomér certifikatu 1:100, jako je tomu
u certifikatu CECEXxt, a podkladové aktivum klesne z 12.000 CZK na 9.000 CZK, hodnota
certifikatu klesne ze 120 CZK na 90 CZK. Ve vyse uvedenych certifikatech jsou vSechna
podkladova aktiva v eurech, a proto vlivem zmén ménového kurzu maji certifikaty a jejich

podkladova aktiva odlisné vyvojové kiivky.

5.5 Porovnani vynosnosti a rizikovosti ostatnich certifikati

Dynamicti investoii voli spiSe pakové certifikaty, které jsou podstatné rizikovéjsi, ale
mohou byt také mnohondsobné vynosnéjsi. Progresivni investofi mohou volit airbag ¢i basket
certifikaty. A konzervativni investofi voli spiSe garantované ¢i diskontované certifikaty, které
jsou téméf bezrizikové, ale také malo vynosné, slouzi spise k uchovani hodnoty penéz.

Vsechny certifikaty jsou velmi likvidni, protoze je investofi mohou kdykoliv prodat ¢i koupit.
Pakové certifikaty
K investici do produktil, které vyuzivaji efektu financni paky, postaci investorovi nizsi

kapital, nez ktery by potieboval piimo k ndkupu vybraneho podkladového aktiva.

44



Knock-out resp., turbo certifikat pouziva ke svému zhodnoceni paku, ktera vSak pusobi
obéma sméry, tedy znasobuje zisk, ale i ztratu investora. Tento certifikat je zalozen na
principu obchodovani na uvér. Emitent certifikdtu zafinancuje urcitou cast podkladového
aktiva, tato cast je realizacni, resp. strike cenou a zbytek hodnoty podkladového aktiva
financuje investor, tato ¢astka je cenou certifikatu. Takto vznika vySe zminénd finan¢ni péka,
ktera se vypocitd pomérem hodnoty podkladového aktiva k cené certifikatu. Turbo certifikat
ma navic ur¢enou knock-out hranici (long certifikaty zdola, short certifikaty shora), pfi jejimz
dosazeni je vyplacena zbytkova hodnota a s certifikatem se piestava obchodovat na burze,
a tedy je nejrizikovejSim certifikatem. Investoii koupi ¢i prodejem tohoto certifikatu spekuluji

na rust (long) ¢i pokles (short) podkladového aktiva.
Nepakove certifikaty

Tyto investi¢ni produkty jsou vice oblibené nez produkty pakové. Vynosnost nepakovych
certifikatl zavisi na vyvoji podkladového aktiva, piipadné na mife participace. Investor by se
pred koupi mél informovat, o jaké podkladové aktivum se jednd, o jeho piedchozim vyvoji
a jak by se pravdépodobné mélo vyvijet dale. Z pohledu rizika je dilezita ekonomicka situace
emitenta, protoze se jedna o dluzni tipis. Cim vétsi je emitentovo zadluzeni, tim je certifikat
rizikové;si.

Vyvoj sprint certifikatd se odviji od miry participace na vyvoji podkladového aktiva,
participace u sprint certifikatd ¢ini 200 %. Zisky z téchto certifikatt jsou tedy dvojnasobné,
dokud se podkladové aktivum vyviji pfiznivé. Toto ndsobeni vSak plati pouze do predem
stanovené vySe, tzv. cap hranice, potom se certifikat dale nevyviji, ale pouze stagnuje.
Vyhodou oproti pakovym certifikatim je, ze v ptipad¢ neptiznivého vyvoje podkladového
aktiva hodnota sprint certifikatu klesa umérné s podkladovym aktivem. Tyto certifikéty jsou

vhodné pro podkladova aktiva, u kterych se o¢ekava kratkodoby, mirny rist.

Outperformance certifikaty jsou principem stejné jako sprint certifikaty, ale nemaji
omezenou horni hranici, tedy pfiznivy vyvoj podkladového aktiva znasobuje zisky
neomezené. OdlisSny od sprint certifikatu je také mirou participace, kterd se pohybuje
v zavislosti na dob& drzeni certifikatu, nejcastéji vSak v rozmezi 120-200 %. Dulezité je
u téchto certifikatlh porovnavat hodnotu referen¢niho kurzu a hodnotu podkladového aktiva.
Jestlize bude hodnota podkladového aktiva vyssi, faktor participace bude ptlisobit obéma

sméry, tedy na zisky i na ztraty.
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Pii koupi diskontovanych certifikati je investorovi poskytnuta sleva neboli diskont
z podkladového aktiva, tudiz nabizeji svym investorim zhodnoceni i v pfipad¢ stagnujiciho

trhu. Oproti ostatnim ma ale pouze ¢aste¢nou participaci na vynosech podkladového aktiva.

Garantované certifikaty svym investorim garantuji vraceni vlozené Ccastky, tyto
certifikaty jsou tedy vhodné v piipadé nepfiznivého vyvoje trhu, ochrani tak investorovi

penize pied znehodnocenim vlivem napf. inflace.

Do této kategorie patii také jiz vySe zminéné indexoveé certifikaty, které pfimo umérné
kopiruji své podkladové aktivum. Vyvoj certifikatd v zavislosti na podkladovém aktivu je
tedy 1 ku 1 a jsou spolu s certifikaty, které poskytuji ¢astecné zajisténi, urCeny pro investory

S pfimétenou, resp. stfedni ochotou riskovat.

Airbag certifikaty poskytuji investorim ochranu pied vysokymi ztratami, maji

definovanou spodni hranici, pod kterou dané investice nesmi byt znehodnocena.

Basket certifikaty jsou zaméfeny na vyvoj kosu tvofenych akciemi, které spliuji predem

stanovend kritéria.

5.5.6 Knock-out vs. outperformance a sprint certifikaty

Tento piiklad ukazuje srovnani vynosnosti pakového certifikatu s certifikaty, které maji

urcitou miru participace na vyvoji podkladového aktiva.

Jako piiklad bude slouzit podkladové aktivum, jehoz aktudlni hodnota pii koupi je
250 euro. Jednou variantou bude nepiiznivy vyvoj podkladového aktiva na hodnotu 190 eur
a druhou moznosti je vychozi hodnota podkladového aktiva ve vysi 320 eur. V tomto ptikladu
je mira participace pro sprint a outperformance certifikaty ve vysi 200 %. Knock-out certifikat
mé knock-out hranici rovnu realiza¢ni cené, ktera je ve vysi 200 € a pomér odbéru 1:10 (0,1).

Sprint certifikat ma stanovenu hodnotu cap ve vysi 290 eur.

Hodnota knock-out certifikatu se vypocte podle vzorce (1) a velikost finan¢ni paky dle
vzorce (2).

Hodnota certifikatu = (aktualni cena podkladového aktiva — strike) * pomér odbéru (1)
Finan¢ni paka = aktudlni hodnota podkladového aktiva / cena certifikatu * pomér odbéru (2)

Knock-out certifikat ma pomér odbéru 1:10, cena jednoho certifikatu s podkladovym
aktivem o aktudlni hodnot¢ 250 euro ¢ini 5 euro, podle vypoctu (1), tedy
(250 — 200) * 0,1 = 5. Finan¢ni paka toho certifikatu je rovna hodnoté 5, dle vypoétu (2), ¢ili
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250 /5 * 0,1 = 5. V ptipadé rastu hodnoty podkladového aktiva do vySe 320 euro, vzroste
hodnota certifikatu na 12 €, dle vypoctu (1): (320 - 200) * 0,1 = 12, tedy o 140 %. AvSak pfi
poklesu hodnoty podkladového aktiva na 190 euro se stava certifikat bezcennym, nebot’ jeho
hodnota klesne pod jeho ur¢enou knock-out hranici, ktera Cini stejné jako realiza¢ni cena

200 €. Hodnoty certifikatl sprint a outperformace se pocitaji dle vzorce (3).

Hodnota certifikatu = zakladni cena + (aktualni kurz podkladového aktiva — zakladni cena) *

* mira participace (3)

Pti poklesu podkladového aktiva pod zédkladni cenu je mira participace 100 %. Jestlize
hodnota podkladového aktiva klesne na hodnotu 190 €, cena certifikata sprint
i outperformance ¢ini, dle vzorce (3), také 190 €, klesne tedy o 24 %, resp. 0 60 €. Pfi ristu
podkladového aktiva na hodnotu 320 € vzroste hodnota sprint certifikatu nad svoji cap
hranici, ktera ¢ini 290 €. Vysledna hodnota tohoto certifikatu se tedy rovna cap hranici, resp.

svému maximalnimu zhodnoceni ve vysi 40 €, tedy 16 %.

Pii ristu podkladového aktiva na hodnotu 320 € je hodnota outperformance certifikétu
odlisna. Vypocet této hodnoty dle vzorce (3) je roven: 250 + (320 — 250) * 2 = 390 €.
Zhodnoceni ve vysi 140 €, tedy 56 %.

Tabulka 11: Vynosnost certifikatii knock-out, outperformance a sprint

Knock-out Outperformance Sprint
S ]
artcipace 5 200% oo
ockiadoveo aktiva o€ 190¢€ oo
pockiadového akiva 12€ 0€ 20e

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vyse uvedeném piikladu, dle tabulky ¢islo 11, je pfi ristu hodnoty podkladového aktiva

jednoznaéné nejvyhodnéjsiknock-out certifikat se zhodnocenim ve vysi 140 %. Podstatné

podkladového aktiva maji ztratu ve vysi 24 %, kdezto turbo certifikat ztratil celou svou
hodnotu, tedy 100 %.
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5.5.7 Vypocet indexovych certifikata

V tomto bloku jsou vypocteny a srovnany vynosnosti dvou certifikati uvedenych v tabulce
¢islo 10. Jedna se o certifikat EB GLD IC 2, ktery vyuziva jako podkladové aktivum zlato a je
emitovany Erste Group AG, a druhy certifikat je emitovany RaiffeisenCentrobank AG, majici
jako podkladové aktivum index 47 akcii, jednd se o index CECExt. Hodnota indexovych

certifikatl se vypocte dle vzorce (4).
Hodnota indexového certifikatu = cena podkladového aktiva x pomér odbéru (4)

Pro priklad budou slouzit podkladova aktiva téchto certifikatd. Nakup téchto certifikatt byl
uskute¢nén k datu zahajeni obchodovani s EB GLD IC 2, tedy 24. 3. 2014, a jejich vynosnost
je pocitana za dobu jejich tiileté drzby, tedy ke dni 24. 3. 2017. V tabulce ¢islo 12 jsou

Kk témto datim uvedeny hodnoty podkladovych aktiv — oteviraci.

Tabulka 12: Vynosnost indexovych certifikata

EBGLDIC?2 CECEXT
Podkladové aktivum zlato index 47 akcii
Pomér odbéru 10:1 100:1
Hodnota podkladového aktiva 946,11 EUR 1.044,52 bodii
pii nakupu (oteviraci)
Kurz CZK/EUR k 24.03.2014 27,415 CZK/EUR
\{ypqctena hodnota certifikatu 2.503.76 CZK 286.36 CZK
pti nakupu
Hodnota podkladoveho aktiva 1.151,35 EUR 1.061,46 bodi
pfi prodeji (oteviraci)
Kurz CZK/EUR k 24.03.2017 27,020 CZK/EUR
\{ypoctega hodnota certifikatu 3.110,95 CZK 286,81 CZK
pfi prodej
Vynos/ztrata v CZK 517,19 CzZK 0,45 CzZK
Vynos/ztrata v % 19,9398 % 0,1571 %
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Zdroj: vlastni zpracovani




Dle tabulky c¢islo 12 byl v pribéhu této tfileté¢ drzby, od 24. bfezna 2014 do 24. bfezna
2017, podstatné vynosngjsi certifikait EB GLD IC 2. Resp. certifikat, jehoz podkladové
aktivum tvoii zlato, od kterého se vynosnost indexovych certifikati odviji 1 ku 1. Vynosnost

zlata v pribéhu téchto tii let tedy byla ve vysi 19,9398 %.

49



6 VLASTNI DOPORUCENI PRO INVESTORY

Kazdy investor ma jiné pozadavky pro investovani svych volnych penéznich prostredkd,
néktery chce dosahovat maximalnich ziskd s ohromnym rizikem, jiny naopak chce pouze
ochranit své volné prostfedky, ale nechce riskovat. SpoleCnym zajmem investoru je
diverzifikace jejich investic, a tedy snaha minimalizovat riziko. Zadouci je rozloZeni investic
mezi finan¢ni instrumenty a realné statky. Realné statky investorovi volné prostfedky ochrani
napt. pied inflaci ¢i pfipadnou finanéni krizi, kdezto finanéni instrumenty v takovychto
situacich ztraci svou hodnotu, ale naopak svym investoriim mohou pfinaset pravidelné vynosy

napt. v podobé dividend ¢i kuponovych poukazek.

Certifikaty jsou svou ruznorodosti vhodné pro Sirokou Skalu investort, at uz pro
konzervativni, progresivni, dynamické, ale i pro ty, co zrovna zacinaji. Certifikaty jsou
vyhlaSené pro svou snadnou diverzifikaci, prostfednictvim IC muze investor své volné
finan¢ni prostfedky vlozit do jakékoliv komodity ¢i financniho instrumentu, které jsou
nabizeny jako podkladové aktivum. V piipadé¢ certifikatt se jedna o dluzni upis, a proto by
mél investor vénovat pozornost bonité emitenta z divodu seznameni se s kvalitou
a pfipadnymi riziky CP.

V neposledni fadé jsou pozitivni i jejich hodnoty, které se primérné pohybuji v rozmezi
10 - 100 EUR, a jsou tedy vhodné pro drobné i vétsi investory. Nizké hodnoty certifikatt také
nabizeji moZnost zakoupit vice rtiznych druhi IC s riiznymi podkladovymi aktivy. Investor ve
své podstaté¢ mize rozlozit své riziko mezi spoustu investi¢nich instrumenti, mezi riizné staty,
emitenty, ale také mezi riizn€ vynosné a rizikové instrumenty. Investor mlZze zakoupit napf.
indexove certifikaty, které kopiruji vyvoj podkladového aktiva a jsou témét bez rizika,
a k tomu z téch vice rizikovych napf. outperformace certifikat, ktery se z pakovych certifikata
jevi jako nejvyhodnéjsi. Vyvoj outperformance certifikatu je znamenity, protoze v piipadé
ptiznivého vyvoje podkladového aktiva své vynosy zndsobuje podle stanovené paky, ale
Vv ptipadé neptiznivého vyvoje klesa hodnota certifikatu umérné s poklesem podkladoveho
aktiva. Investor by svém portfoliu mél mit vyvaZzeny pomér CP dle jejich rizikovosti, ¢im

rizikové€j$i produkt je, tim mensi podil portfolia by mél €init.

IC jsou vhodné také diky své vysoké transparentnosti, nulovym manaZzerskym poplatkiim

¢1 jejich likvidité, investor své IC mize kdykoliv zakoupit ¢i prodat.
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ZAVER
Cilem této prace bylo zhodnotit vybrané investi¢ni certifikaty obchodované na
BCPP a zjistit jejich vyhody ¢i nevyhody pro investorskou vetejnost, to v§e za pomoci metod

analyzy a komparace. Pfi tomto hodnoceni byl kladen diraz na vynos, riziko, likviditu,

emitenta a podkladové aktivum. Prace se ¢lenila na dvé zakladni ¢asti.

V teoretické Casti byly vysvétleny zakladni pojmy souvisejici s tématem, uvedena
investi¢ni kritéria a jiné faktory, které ovliviiuji hodnotu CP. Déle byly popsany vybrané
strukturované produkty a jejich mozna podkladova aktiva. V neposledni fadé se prace
zabyvala burzou, centrdlnim depozitdfem cennych papirl,, sezndmenim s investicnimi

certifikaty, jejich vyhodami a priblizenim konkrétnich certifikatti obchodovanych na BCPP.

V casti  praktické byly vybrany konkrétni indexové certifikdty, tfi emitované
RaiffeisenCentrobank AG a jeden emitovany Erste Group Bank AG. Podkladova aktiva
téchto certifikatii tvofilo dvakrat zlato, nafta a index vybranych akcii. Dale byly v této Casti
popsany brokerské spolec¢nosti poskytujici maklétské sluzby, byly propocitany poplatky za
jejich maklérské sluzby, ale také poplatky za evidence IC v CDCP, prostiednictvim
individuélniho ¢i sbérného Gctu. Poté uz navazovala samotna komparace vybranych IC, mezi
nimiz je i indexovy certifikait CECExt, ktery je jednim z prvnich certifikatd obchodovanych
na BCPP a viibec v CR. Pfedposledni ¢ast paté kapitoly tvofila komparace vybranych
certifikati s jejich podkladovymi aktivy a na zavér byly popsany rtizné certifikaty véetné

urceni jejich vynosnosti a rizikovosti.

Na vykonnost indexovych certifikatlh ma velky vliv sménny kurz, protoZe jsou tyto
certifikaty emitovany bankami, které maji v CR pouze dcefiné spole¢nosti, a hodnoty jejich
podkladovych aktiv jsou vzdy vedeny v cizi méné. Vykonnost téchto certifikata tedy doptedu
nelze presné urcit, nebot’ vyvoj podkladového aktiva i zmény sménnych kurzil jsou zavislé na

ruznych ekonomickych okolnostech.

V préci je znazornén piiklad vypoctu pakovych certifikatl, tedy jaky vliv ma finan¢ni paka
na vykon certifikati. Nejvyhodnéji ztéchto certifikati vySel outperformance -certifikat,
protoze v ptipad¢ neptiznivého vyvoje podkladového aktiva klesd hodnota certifikatu itmérné
S nim, jako tomu je u nepakovych certifikatii, ale v ptipadé rostouci hodnoty podkladového

aktiva se vynosy certifikdtu znasobuji v ramci dané finan¢ni paky.
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