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Nova gener ace Finanénich produkti

Burzovni vyvoj v poslednich letech ukdzal mnoha investorim, co znamena optimané a
inteligentné investovat — nesézet pouze na rostouci kurzy, nybrz piimérené prizpusobit
ocekavané vynosy arizikajak trznim ndladam, tak individualnim cilam a pianim.

Klasické investi¢ni produkty jako jsou fondy nebo akcie jiz nemohou pIné reflektovat
veSkerd prani investoru, nebot’ stémito pitimymi investi¢nimi produkty 1ze doséhnout pouze
zisku, pokud kurzy porostou. Pri dlouhodobé stagnaci nebo na klesgjicich trzich se investice
nezhodnoti.

Nastal proto ¢as na novou generaci modernich finan¢nich produktu, které jsou schopné
spokojit préni drobnych i ingtituciondnich investorta. PFi investicich do modernich
strukturovanych produkti (nékdy se oznatuji jako detail derivéaty) si investori musi pouze
vytvorit ndzor, jak se budou kurzy zvolenych podkladovych aktiv vyvijet v pristich dnech,
tydnech, mésicich a letech. Investofi si mohou stanovit sviij vlastni vynosove rizikovy profil.

Vyhody moder nich strukturovanych produkti

Moderni strukturované produkty maji fadu vyhod:; mezi nejdilezitéjsi patii nasledujici.

Transparentnost: investor kromé ndkupni ceny vzdy zna i na jakém trhu a v jakém
financnim instrumentu se angazuije.

Likvidita: strukturované produkty jsou obchodovany piimo na burze. Emisni banky se
zavazuji prubézné stanovovat nakupni a prodejni kurzy (tzv. market making) a zarucuji
tak funk¢nost trhu.

Univerzalnost: se strukturovanymi produkty je mozné participovat nejen narostoucim, ale
také na stagujicim nebo klesgjicim trhu. Konzervativni investori nemusi platit néklady,
které jsou spojené s aktivnim obchodovénim (trading)

Prizpasobivost: strukturované produkty jsou zpravidla nabizeny v cenach, které vétSinou
neprekracuji hranici 10 ¢i 100 Euro. Lze tak investovat jiZz s malym finanénim obnosem.
Priznivé naklady: diky své jednoduché strukture jsou levnéjSi nez ostatni finanéni
produkty. Pouze u velmi komplexnich strukturovanych produktt jsou uplatnény malé
poplatky

Clenéni strukturovanych produkti

Moderni strukturované produkty se daji c¢lenit podle mnoha kritérii. Zvlasteé
v poslednich tiech letech doSlo k jejich rychlému rozvoji a uchopeni celé problematiky vSech
rozlicnych struktur je problematické. V zasad¢ 1ze moderni strukturované produkty clenit
podle toho, zda obsahuji finanéni péku, ¢i ne — tedy na produkty investi¢ni a pakove.

Investiéni certifikéty

Vlastnik investicnich certifikéttt piimo participuje naptiklad na kurzovnim vyvoji indexu
(indexovy certifikét) nebo specialné sestavenych akciovych kosa (basket certifikét). Investi¢ni
certifikaty jsou z&kladnim investicnim instrumentem pro dlouhodobé uplatnéni Uspédnych
investi¢nich strategii. Investor koupi od emitenta cenny papir — certifikét, ktery si v pozdejsSim
terminu miZe u emitenta nechat opétovné proplatit. Kvalita emitenta je velmi dulezitym
kritériem pri vybéru certifikatt, proto se doporucuje kupovat pouze produkty od emitentt
snejlepsi bonitou. Trzni segment investi¢nich certifikata narost! v soucasné dobé na nékolik
tisic cennych papiri a v roce 2003 prekonal hranici 10 000.



Akciové dluhopisy
Akciové dluhopisy zarucuji vyplatu vysokého uroku ajejich emitenti maji pii splatnosti préavo
volby mezi splacenim nominalni hodnoty nebo alternativnim dodanim piedem stanoveného
poctu akcii. Investori ocekévaji vyplatu nadprameérnych Groku a piiznivé trzni prostredi pro
vyvoj podkladovych akcii (vétSinou blue chips).

Warranty
Warranty patii podobné jako certifikdty ke strukturovanym investi¢nim produktam; ve své
klasické struktuie se oznacuji také jako plain vanilla warranty. Z jejich oznaceni Ize také
odvodit jejich funkci — warranty ztélesnuji pravo, nikoli vSak povinnost, v piedem
stanoveném terminu koupit nebo prodat urcité mnozstvi podkladového aktiva za predem
stanovenou cenu. Pravo na nékup ztélesnuje call warranty, pravo na prode put waranty.
Emitenti warranti jsou banky, finan¢ni zprostredkovatelé, sporitelny a instituce poskytujici
aveéry. Warranty maji omezenou, predem pevné stanovenou dobu trvani — zpravidla od Sesti
meésict aZ do dvou let. Pokud mohou byt warranty kdykoli béhem své doby trvani uplatnény,
jedna se o tzv. americkou variantu. Pokud maze vlastnik uplatnit svoje préva pouze pri
splatnosti, jedna se o variantu evropskou. Uspéch warranti se da vysvétlit z jejich funkce.
Warranty jsou zkonstruovany tak, Ze kurzovni zmeény podkladového aktiva se projevi
nadproporcionané na kurzovnich zménéch call nebo put. V pozitivnim ptipadé se daji docilit
nadproporcionalni zisky, v negativnim pripadé jsou warranty na konci doby trvani bezcenné.

K'nock-out produkty
Knock-out produkty umoZziuji investoram profitovat pomoci finanéni paky na ristu hodnoty
podkladového aktiva, aniZz by museli dbét na vliv volatility. Investori o¢ekavaji silné rostouci
(nebo Klesgjici) kursy ve velmi krédtkém ¢asovém obdobi. Knock-out produkty jsou vhodné i
pro tzv. day trading.
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V dal§i ¢asti se budu zabyvat problematikou Investi¢nich produkta, ktera zahrnuje Investicni
certifikéty a Akciové dluhopisy jak je uvedeno v diagramu vyse.



I ndexoveé certifikaty

Indexoveé certifikaty jsou cenné papiry, které se t¢Si stale veétsi oblibé u investori a
pomoci kterych se da koupit cely akciovy trh nagjednou za velmi malé transakeni poplatky.
Indexové certifikdty se na kapitdlovych trzich poprvé zacaly pouéZivat vroce 1990 a
v poslednich letech nastava nebyvaly rozvoj téchto cennych papiri. Misto pojmu certifikat se
setkavame i svyrazy jako Partizipationschein, Performance-Zertifikat, CitiTrack, Basket,
Direk-Zertifikat nebo Trail Zertifikat. Nakupem jednoho cenného papiru (certifikétu)
kupuje investor soucasné nékolik cennych papira (popt. cely akciovy index). Jde tedy o
princip rozptyleni rizika (podobné jako u fonda)

Priklad

Sav nemeckého akciového indexu je na zacétku roku 4000 bodi. Koupime-li jeden
DAX-certifikat za 4000 Euro (jeden bod indexu odpovida jednomu Euru(. Koncem roku je
stav indexu 5000 bodii. Miizeme tedy prodat certifikat za 5000 Euro. NasS zisk je tedy 1000
Euro neboli 25% (abstrahujeme-li od transakcnich poplatkis).

Ukazatele indexovych certifikati

Splatnost

Je doba mezi vydanim (emisi) cenného papiru a jeho splacenim. Kazdy certifikdt mé
omezenou dobu trvani. (Od za&ri 2000 jsou emitovany prvni indexové certifikéty
sneomezenou dobou splatnosti). Pro krétkodobé investory nema splatnost velky vyznam.
Pouze dlouhodobé¢ orientovani investoti by se méli pred koupi zjistit jak dlouhou platnost ma
dany certifikét. Investor by meél vzit také v vahu spekulacni dobu (6 mésicu), jinak budou
jeho vynosy zdanény. Po uplynuti doby trvani bude certifikét splacen a pii opétovném nakupu
noveho certifikatu je nutné znovu zaplatit transakeni poplatky. Nékdy oviem emitent umozni
nabyti nového certifikétu bez transakénich poplatka tzv. prodluzovani opci.

Underlyings — podkladové aktivum
Podkladovym aktivem se rozumi finanéni instrument (napt. index). Vyse zisku (nebo
ztréty) zavisi na cenovém vyvoji podkladového aktiva

Podil na indexu
U nekterych emisi miZe hodnota certifikatu odpovidat 1/10, 1/100 nebo 1/1000
akciového indexu. V naSem pripadé by jeho hodnota pii koupi ¢inila 400, 40 resp. 4 Euro.

Cap

Pii emisi nekteré certifikaty maji pti emisi ur¢enou horni hranici indexu (tzv. cap).
Pokud index tuto hranici prekroci, certifikat neroste a bude vyplacen ve vysi horni hranice.
Pro investora je proto lepsi vybrat si certifikét bez cap, tedy bez horni hranice.

KurSovériziko

Zahrani¢ni cenné papiry obsaZené v indexu jsou pirevadény ze zahrani¢nich mén na
meénu doméci. Je zde proto kursové riziko. To miazeme vyloucit, pokud zakoupime certifikat,
ktery je proti kursovému riziku pojistén. Certifikéty, které jsou pojistény proti kursovému
riziku se nazyvaji Quato-certifikéty. Toto jisténi proti kursovému riziku nemusi byt vzdy
vyhodné, pokud napi. USD posili proti Euro, tak by se vyplatila koupé certifikatu na index
v USD nezZ v Euro. Investor by tim participoval i na kursovém zisku.



Riustovy (performance) nebo cenovy (price) index

Je velky rozdil, zda se u certifikatti jedna o ristovy nebo cenovy index. U ristového
indexu jsou vyplacené dividendy automaticky reinvestovany. To znamend, Ze index
automaticky rok od roku roste o vyplacené dividendy. U cenového indexu investor dividendy
nedostane. Ty si ponech& emitent a za to poskytne pii koupi investorovi slevu. Kterd oviem
nikdy nedosdhne vy3e uslé dividendy.

Spread

Je rozdil mezi prodejni a nékupni cenou certifikétu. O tento rozdil se snizuje budouci
zisk investora Je proto dobré aby spread byl co nemensi. U certifikatt na velmi likvidnich
akciovych trzich (DAX) je spread skoro zanedbatelny (0,1%). U mén¢ likvidnich a méng
stabilnich trhi je spread podstatné vysSi 5-7% (Emerging Markets). Pti koupi CTX certifikétu
je spread 2,9% u CECE certifikétu 7,7% (index vychodoevropskych trhu).

Poplatky

U neékterych certifikdta jsou pri splatnosti strhdvany poplatky za management
(sprévu). Pro investora zde existuje jedna moznost, jak tyto poplatky zredukovat (pro
obchodovani v Némecku je rozhodujici poznéavaci ¢islo certifikdtu — ISIN. Pokud zatina
1,2,3, obchoduje se stémito certifikdty jako sdluhopisy. Banky si za né zapocitévaji
redukovanou provizi, jak je bézné u dluhopisi (tj. 0,5% misto 1%).

Underlyings — podkladové aktivum

Podkladovym aktivem se rozumi finanéni instrument (napt. akciovy index), ktery uréuje vysi
splatnosti certifikétu. Emitent uréi, jak se bude certifikat splacet. MiZe se rozhodnout mezi
mnozstvim podkladovych aktiv. Dlouhou dobu byly hlavnim podkladovym aktivem emitentt
pouze akciové indexy, proto se zaZil pojem indexove certifikaty.

V soucasné dob¢ jsou emitovany stale nové certifikdty sriznymi podkladovymi
aktivy. Podkladova aktiva mizeme rozdglit na portfolia nebo jednotlive tituly

Jednotlivé tituly

Pod pojmem jednotlivé tituly mame na mysli predevsim akciové tituly, na které jsou
vydany certifikdty. Nektefi financéni zprostredkovatelé nabizeji certifikédty, jejichz
podkladovym aktivem jsou meény. Certifikaty na jednotlivé tituly jsou vzdy opatieny cap.

Portfolia
MuZeme rozdélit na burzovni indexy a individualné tvorené indexy.

Burzovni indexy
Certifikdty na burzovni indexy jsou nejvice rozSireny. MuZeme je délit podle
podkladového aktiva, najehoz byézi je index vytvoren. Indexy mohou byt tvoreny podle:

finan¢nich instrumenti
- akciové indexy
- dluhopisové indexy



Site trzniho z&béru
- celkové indexy (obsahuji vdechny odvétvi)
- oborové indexy (obsahuji jednotlivé obory)

trZni kapitalizace
- bluechips

- midcap

- small cap

poctu indexa na které se podkladové aktivum vztahuje
- jediny index
- viceindexu

regionalni zameieni

- doméaci indexy

- zahrani¢ni indexy

- mezinarodni indexy

podle vynosove slozky (podilnictvi)
- rastovy nebo cenovy index (price nebo performance index)

Individuélné tvoirené indexy

Emitenti sami vytvoii urgity index, ktery slouzi jako podkladové aktivum pro emisi
piisludného certifikétu. Tyto individudiné vytvorené certifikéty se nazyvaji basket certifikéty a
mohou byt tvoieny podle mnoha kritérii. VVzniknou-li basket certifikdty kombinaci cennych
papird, miaZzeme je potom délit podle:

odvétvi

Vynosi

regiona

speciélnich kritérii
basket certifikéty mohou také vzniknout kombinaci jednotlivych akciovych indext. Procentni
rozloZeni portfolia podkladového aktiva nemusi byt piedem znamo. Zo se muZe urcit az pri
splatnosti certifikétu. Investor by si mél byt védom, Ze kazda kreativita na finan¢nich trzich
néco stoji.
Strukturaindexovych certifikati

Podle struktury miazeme certifikaty rozdélit na Plain-Vanilla a exotické certifikaty

Plain-Vanilla certifikaty

Hodnota Plain-Vanilla certifikétt roste nebo klesa podle hodnoty podkladového aktiva
(napt. indexu). Napt. vzroste-li hodnota podkladového aktiva o 2%, vzroste hodnota
certifikatu také o 2%. Hodnoty Plain-Vanilla certifikatu a podkladového aktiva se vyvijeji
piimo umeérng.



Exotické certifikaty
Hodnota exotickych certifikatt se nevyviji pfimo Uumérné s hodnotou podkladového
aktiva

Certifikat scap
Nekteré certifikdty maji pii emisy uréenou horni hranici indexu tzv. cap. Pokud index
tuto hranici piekroci, hodnota certifikétu neroste a je vyplacena ve vysi horni hranice

Certifikat sfloor

Nekteré certifikdty maji pri emisi ur¢enou spodni hranici indexu tzv. floor. Pokdu
indexovy certifikat obsahuje floor, pak je zaruc¢ena jeho minimdni hodnota ve vys floor, i
kdyby se pri splatnosti nachézel podkladovy index pod touto hodnotoul.

Mini-Max Certifikéat
Tento typ certifikatu obsahuje jak floor tak cap. Pri splatnosti m& garantovanou
minimalni hodnotu a jeho zisk je omezen cap

Reverse Participation Certifikat
Je oznateni pro indexovy certifikat, ktery je typicky tim, Ze jeho hodnota roste (klesd)
piimo umeérne s poklesem (rustem) hodnoty podkladového aktiva

Vyhody indexovych certifikata

Oproti ostatnim investicnim formam maji indexoveé certifikdty nékolik podstatnych
vyhod. Tyto vyhody vyrazné prispély k rozSiteni tohoto financniho instrumentu (nérast emisi
je zeiména v poslednich dvou letech znacny)

Transparentnost

Indexoveé certifikaty jsou jednoduSe konstruovany a jsou dobie srozumitelné. Jejich
obsahu rozumi i neodbornik. Kazdy je schopen posoudit, jak& rizika tento financni instrument
obsahuje. Systém konstrukce a vysoka transparentnost indexovych certifikéti neumoziuje
emitentim stanovit prodejni cenu, ktera by byla piilis nadhodnocend I nvestoii maji jistotu, Ze
jim pti nékupu nebo prodeji nebude stanovena nelmérné vysokd cena. Investor pii koupi
certifikatt ziskd Siroce diverzifikované portfolio a nemusi jednotlivé tituly samostatné
sledovat (napt. u indexu S& P 500 by to bylo 500 titult)

Vyhody indexovych certifikdta jsou jesté vyraznéjsi, pokud je srovndme s koupi
zahrani¢nich cennych papira. Koupé a prodej zahrani¢nich cennych papira muze byt ne¢kdy
velmi komplikovan& operace a problematické miZe byt i sledovani jejich dalSiho vyvoje.
K tomu je zde jedté jedno riziko — riziko sménnych kursi. U vétSiny indexovych certifikéti je
toto riziko vyloucené a na jejich splatnost nema sménny kurs vliv (na rozdil od investic napi.
do zahrani¢nich akcii).

Investori mohou bez problému sledovat cenovy vyvoj indexovych certifikatt, prestoze
se jedna o portfolio sloZzené z vice cennych papirt, kde jsou jednotlivé tituly zastoupeny
raznou vahou. Investor lehce ziska informaci 0 stavu indext v novinéch, televizi a na
internetu.

Certifikdty, u kterych je podkladovym aktivem urcity index, nemusi byt vzdy
transparentni. Investor by mél davat pozor, zda index, na ktery se certifikat vztahuje, je
uznavanym burzovnim indexem, nebo zda si emitent sestavil vlastni index a pouziva ho jako



podkladové aktivum. Pak je nékdy velmi sloZité zjistit jak emitent pii konstrukci indexu
postupoval. Ani emisni prospekty vice neprozradi. Nékdy je v nich pouze zminka, Ze emitent
ve ¢tvrt nebo pul rocnich intervalech kontroluje a popripadé obmeiuje sloZeni indexu.

Certifikaty, u nichz je podkladovym aktivem nové sestaveny index emitenta, maji jedté
jednu odliSnost. Nékteri emitenti za né¢ poZaduji zvl&stni poplatky (investor tak plati za napad
emitenta, ktery zkonstruoval jiny nez burzovni index)

Zvlé&ni pozornogt by mél investor vénovat certifikatim konstruovanym na index,
jenoz podkladovym aktivem jsou nevyznamné cenné papiry (tzv. Samll-Caps). Zde je
nebezpeci, Ze emitent mazZe podle potieby ovlivnit vyvoj indexu.

L ehce sledovatelny vyvoj kursi
Pokud je podkladovym aktivem akciovy index nebo jednotliva akcie, je mozné jejich
cenovy vyvoj dobie sledovat.

NepretrZité obchodovani

Indexové certifikédty se obchoduji nepietrzité béhem burzovni doby. Po skonceni
burzovniho obchodovéani je mozné mimoburzovni online obchodovani, které nabizeji discount
brokers.

M alé potieba kapitélu

Kdyby si chtél investor vytvorit portfolio, které by obsahovalo vSechny tituly
amerického indexu S& P 500, musel by 500krat nakoupit piislusny akciovy titul. K tomu by
potieboval velké mnozstvi financnich prostiedka. Indexoveé certifikaty maze nakoupit kazdy
investor i s malymi finan¢nimi prostredky.
Priklad:
Investor pri koupi indexového certifikatu na japonsky akciovy index Nikkei 225 zaplati pri
pomeru odberu 1000: 1 pouze 18 Euro (pri stavu indexu 18 000). Pokud se ale pomer odbéru
2wsi, zaplati investor 180, 1 800 nebo az 18 000 Euro)

Nizké transakéni naklady
Pri koupi indexovych certifikata existuje moznost redukované provize poplatky jsou
pak stejné jako u diuhopisa

Diverzifikace

Diverzifikaci neni investor vystaven prudkym vykyvam finanénich trha a klesa
rizikovost jeho investice. Pokud se investor koupi indexovy certifikat napr. na japonsky
akciovy index Nikkei, bude jeho investice odrézet cenovy vyvoj velmi diverzifikovaného
portfolia 225 titula.

Likvidita

Dulezita je pro investora moznost rychlého nékupu a prodeje. Zde maji indexové
certifikéty velkou vyhodu. Na rozdil. Od jinych finan¢nich instrumentt jsou ceny certifikéta
prabézné kotovany. Stale tak pro investora existuje moznost nékupu a prodeje. Diky Market-
Making emitentt jsou indexové certifikéty velmi likvidni a pro investora by nemély nastat
problémy pti jejich prodeji nebo ndkupu.



Riziko p¥i koupi certifikata

Ackoliv to na prvni pohled nevypadd, je nakup a drzba certifikatti spojena nejen
svyhodami, ale i sriziky, které podstupuje kazdy potencional ni investor

Riziko trzni

Trzni cena je cena, za kterou se v daném okamZiku obchoduje cenny papir na trhu.
Tento cenovy pohyb miiZe byt pro investora pozitivni, kdyZ rh roste nebo negativni, kdyZz trh
klesA. Tuto nejistotu budouciho vyvoje finanénich trhit miZzeme nazvat rizikem trzni ceny
(zavislé na vyvoji trhu). Zmeény hodnoty certifikéta podiéhaji zméndm na finan¢nich trzich.
Investor, ktery se rozhodne pro investici do certifikata, by si me¢lo uvédomit, Ze certifikaty
nezarucuji zadné jisté vynosy jako jsou dividendy (u akcii) nebo pevné troceni (u diuhopish).
Jedind moZnost zisku je rast kursu certifikatu

Kdo kupuje certifikéty na zndmé podkladova aktiva (napt. burzovnié indexy vyspélych
akciovych trhi USA, Zépadni Evropy, Japonska), miZe riziko trzni ceny celkem dobie
odhadnout. Problémy mohou nastat u certifikéti, jejichz podkladovym aktivem jso nové se
rozvijgjici trhy (Emerging Markets), které podiéhaji velké volatilité, neprihlednosti, malé
likvidité arozdilné legislativé (to vie je priznacné pro cesky akciovy trh)

Riziko ménové

Kazdy certifikat emitovany v cizi méné podléha riziku sménnych kursi. Pro investora
to znamena nebezpecti (nebo Sanci) vzdy podle toho, jak se sménny kurs dané cizi mény vyviji
k meén¢ doméci (pri splatnosti vymeéni investor cizi ménu za doméci — napi. Euro za koruny).

Certifikaty, které jsou pojistény proti kursovému riziku, se nazyvaji Quato-certifikaty.
Toto ji&eni proti kursovému riziku nemusi byt vzdy vyhodné. Pokud napt. USD posili proti
Euro, tak by se vyplatila koupé certifik&tu na index v USD neZz v Euro. Investor by tim
participoval i nakursovém zisku.

Riziko bonitni

Spolehlivost emitenta certifikéttit je mozno rozpoznat podle ratingu. Rating udéluji
renomované ratingové agentury jako napi. Moody's a Standard & Poor’s.

ShiZeni ratingu maZe znamenat napt. sniZeni likvidity obchodovani daného certifikatu.
VétSina investora totiz vidi ve sniZeni ratingu riziko, Ze by emitent nemusel dosta svym
zévazkam. Dévaji proto prednost méné rizikovejSim emitentim. Pri sniZeni ratingu mohou
certifikéty ztratit na své hodnoté.

Riziko spreadu

Spread je rozdil mezi nakupni a prodegini cenou certifikdtu. Investor, ktery vlastni
certifikédty je miaze kdykoliv koupit nebo prodat. Pro potiebu nakupce a prodeje kotuje
emitent nakupni a prodejni ceny (tzv ask a bid-quotation). Investor by proto nemél opomenout
rozdil (spread) mezi nakupni a prodejni cenou certifikétt.

Investor by fmél védét, Zze o vySi spreadu neni v emisnich prospektech vétSinou Zzadna
zminka. Emitentam tedy neplynou Zadné povinnosti. Tim si emitent sam uréuje velikost
rozdilu mezi nékupnim a prodejnim kursem. Pri emici certifikéta (a krétce po ni ) jsou
vétSinou rozdily mezi nakupnim a prodejnim kursem velmi malé. Emitenti se tim snazi
nalékat budouci investory. Pozdgji, kdyz uz je velka ¢ast certifikétt prodana, emitenti spread
rozsiruji

Spread je zévisly na volatilit¢ podkladového aktiva (indexu), Napt. trhy Emerging
Markets jsou znamy extrémnimi vykyvy akciovych kursi. Tim se ztéZuji podminky emitentu.



Emitenti nemohou pii velké volatilité pojistit urcity stav indexu, a proto rozsifuji spread. Na
vyspélych kapitédlovych trzich jsou spread u certifikéta velmi malé.

Riziko splatnosti

Toto riziko byva vétSiny investora podcenovéno. Certifikaty maji pevny termin
splatnosti, ktery je uréen vemisnich podminkéch. V den splatnosti bude investorovi
vyplacena hodnota certifikétu. Investor nema moznost pockat, aZz se cena certifikdtu zvysi a
pak jej prodat (jako je to mozné u akcii nebo u dluhopisa).

VétSinou emitent tuto nevyhodu splatnosti zlehéuje tvrzenim, Ze investoii mohou po
uplynuti Thaty splatnosti certifikétu bez problémi investovat do nésledného certifikétu
vydaného stejnym emitentem. Zde by se mél mit investor na pozoru. Zatim se totiz Zadny
emitent nezavazal emitovat po uplynuti doby certifikatu jiny certifikat za cenu, kterd by
odpovidala cen¢ certifikdtu v dobé splatnosti. Investor maze samoziejmé koupit nésledny
certifikat u konkurence, musi ale zaplatit nové transakéni néklady a celé investice se tim
podrazi. Nékdy maze emitent automaticky prodlouzit dobu trvani certifikatu (staci to uvést
v emisnim prospektu).

Riziko pricingu (ocenéni)

ProtoZe zisky z prodegje certifikédta jsou vétSinou pro emitenty malo vynosné, jsou
v poslednich letech emitovény exotické certifikaty, jejichz konstrukce jsou velmi
neprihledné. Tyto exotické certifikaty se prodavaji vysoko nad cenou a emitentim plynu
tucné prémie. To je jeden z diavodu pro¢ se v podednich letech stale vice objevuji emise
exotickych certifikétu.

Kazdy majitel certifikatt je vystaven riziku jejich ocenéni. Investor nese riziko, Ze pii
nékupu zaplati za certifikédt vysokou cenu, nebo pii prodeji certifikdu dostane mélo
zaplaceno.

V¢étSi problémy pro investora nastanou, pokud je index konstruovan emitentem. Zde je
nékdy velmi tézké zjistit, jestli emitent nabizi férové nebo neféroveé ceny. Téchto vyhod jsou
si emitenti védomi a vyuZivgji je. Pro emitenty je vyhodné emise novych certifikéta, u nichz
jsou podkladovym aktivem zcela nové konstruované a doposud nezndmé indexy. Trva vzdy
néjaky ¢as, nez mohou financni experti tyto nove konstrukce certifikétt ocenit a odkryt jejich
nadhodnoceni.

Obecn¢ se da fici, Ze riziko pricingu je u exotickych certifikétti daleko vétsi nez u
béZnych certifikétu.

Dariovériziko

Vynos plynouci z vlastnictvi certifikédtu se musi zdanit, pokud bude dany papir prodan
ve spekulagni dobg (v CR je spekulagni doba 6 mésict). Pokud bude certifikét prodan po
spekulaéni dobg, tak dosaZzené zisku nepodiéhaji dani. Investor maze proto dopredu
kalkulovat. Rozhoduje se o dlouhodobogti investice do certifikatu. Absolutni jistotu oviem
nikdy nema. MuZe nastat zména danovych zékoni, nebo prodouzeni délky spekulacni doby
(jako se to stalo napt. v Némecku, kde po nastupu vlady socidnich demokratti byla
prodlouzena spekulacni doba z 6 na 12 mesica.

Tyto zmény mohou platit i zpétné. Ale stémito riziky museji pocitat vSichni investori
a je jedno, jestli investovali do akcii, dluhopisa nebo certifikata. Pii tvorbé indexovych
certifik&tt se pouzivaji stale nové finan¢ni konstrukce. Je zde riziko, Ze tyto nové finan¢ni
produkty budou pozdéji zdanovany (pokud tomu tak jiZ dnes neni). V soucasné dobé existuje
velk& ngjistota ve zdanovani certifikéatu.

Napi. je problém, jak zdanit ristovy index. (Rastovy index zvy3uje kazdoro¢né svoji
hodnotu o vyplacené dividendy a zde nastédvéa problém jak tyto dividendy zdanit).
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M anazerské riziko

Riziko maze vzniknout, pokud emitent vytvari podkladové aktivum pro certifikét,
misto toho, aby jako podkladové aktivum pouZil burzovni index.

Je videt, Ze sloZeni indexu zavisi na emitentovi, ktery mize i nemusi byt Uspesny.
Investor se tedy spoléh& na schopnost manaZzerti a doufd, Ze dosahnou lepsich vysledka nez
napt. EURO stoxx 50- index.

Manazerskeé riziko spociva v tom, Ze manaZefi:
nemaji nutné znalosti a zkuSenosti
podstupuiji velikarizika
jejich rozhodnuti jsou poznamenna minulymi zkuSenostmi
se rozhoduji v neprospéch investort, protoZe stavi do popredi svoje vlastni zgmy

ManazZerske rizika nepodstupuje investor, ktery zvoli certifikét, u kterého je podkladovym
aktivem bézn¢ pouzivany index (DAX, EURO Stoxx, Nikkei), na jehoz skladbu nemaji
manazeti zédny vliv. Uvedené indesy podléhaji pouze trznim vlivam. Pokud v3em investor
eliminuje riziko portfoliovych manaZerd, nevyhne se manazerskému riziku ve vedeni
akciovych spolecnosti, které jsou soucésti akciového indexu a slouzi jako podkladové
aktivum pro emitovany certifikéat.

Prévni riziko

Pravni riziko je velmi tézko odhadnutelné. Toto riziko pro investora nastane, jestlize
emitent v prodejnim prospektu uvede, Ze certifikét podléha cizimu prévu. To plati predevsim
pro wxoticke certifikéty.Z praxe je zndmo mnoho prikladt, kdy ve dvou zemich byl vyklad
préava rozdilny. Je vZdy jednodussi, kdyZ emitent mé sveé sidlo v zemi, kde investor certifikat
kupuije.

Emitentskériziko

Neschopnost emitenta dostat svym zavazkiam (pii splatnosti certifikatu). MuzZe se sté,
Ze firma, ktera je podkladovym aktivem pro emitovany certifikét, se dostane do potizi, napt.
platebni neschopnosti, nebo konkursu. Tomuto riziku maze emitent zabranit rychlouz zménou
struktury certifikétu (popt. podkladového indexu). Z praxe je zndmo mnoho prikladt, kdy
analytici, institucionalni investori, nebo dozor¢i organy do posledni chvile nevédéli, v jakych
problémech se dana firma nachézi.

Emitentské riziko tak Gzce souvisi s bonitnim rizikem.

Korela¢ni riziko
Vliv ekonomického prostiedi na hodnotu certifikat.
(korelace — vzajemny vztah, vzgemné ovliviiovani)
Cenu certifikdtu mohou ovliviiovat rizné faktory
celkové ekonomicka situace (ve svété i v jednotlivych regionech)
vySe Urokovych mer
ocekavani investora
nélada na finan¢nich trzich
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M oznosti nakupu certifikata

Investor, ktery koupi certifikéty, je nemusi drzet a2 do doby splatnosti. Certifikéty jsou
stein¢ jako akcie a dluhopisy obchodovatelné na burze. KdyZ bude investor chtit, mize po
emisi certifikéty ihned prodat nebo dalSi prikoupit. K tomu je potieba zadat pouze prikaz
k uskutecnéni obchodu. N&kup certifikdta je také mozny primo u emitenta. Emitenti se
vétSinou zaruci kotovat ndkupni a prodejni kursy pro jimi emitovane certifikéty. Investori se
proto mohou pres svoji materskou banku (nebo finanéniho zprostiedkovatele) obrétit piimo na
emitenta. U&etti tak provizi ktera prislusi burzovnim makléram.

Zpuasob nakoupeni Poplatky

U emitenta v jeho bankovni pobocce bankovni provize, spread
U emitenta v libovolné bankovni pobocce bankovni provize, spread
Naburze bankovni provize, spread,

Provize maklériim

Naklady certifikata

Pred ndkupem indexovych certifikétia by se kazdy investor mél zgjimat, jaké naklady
bude meset vynaloZit. Pokud srovname nakladové struktury jednotlivych certifikata zjistime,
Ze certifikéty, jejichz podkladovym aktivem neni ngjaky znadmy akciovy index, jako nap.
Euro stoxx, jsou daleko drazsi. N&klady na porizeni téchto certifikéta se zacingji pribliZzovat
nékladiim investi¢nich fondu.

Né&klady u certifikéat

PFi ndkupu prabézné pii prodeji pied splatnosti
spread u nékterych certifikéata spread

bankovni provize poZaduje emitent ro¢ni bankovni provize

provize maklé&am poplatky za management ~ provize maklérim

(cca. 1-2%)
pri splatnosti
nékdy poZaduje emitent fixni
poplatky (napt. 10 €)

| ndexoveé akcie

Pri koupi tohoto produktu maZe investor za mirné poplatky koupit cely akciovy trh. Idea pri
konstrukci téchto cennych papira je velmi jednoduch& Jejich hodnota zavisi na vyvoji
jednotlivych akciovych indext, které slouzi jako podkladova aktiva

Poprvé byly indexoveé akce emitovany v roce 1990 v Kanadé, kanadska burza zavedla
tento produkt na kanadsky akciovy index TSE-35 aindexové akce se nazyvaly TIPPS. V roce
1993 zavedla stejny produkt americka burza cennych papira (Ameri¢an Stock Exchange) a
indexové akce se zde nazyvaji ETF (Exchange Traded Funds).

V Evropé¢ se poprvé zacaly indexové akce obchodovat na bruselské burze.
Podkladovym aktivem se stal belgicky akciovy index BEL 20 a index Dow Jones Euro Stoxx
50. Od poloviny dubna 2000 nabizi tento novy produkt i némeckd burza cennych papira
(Deutsche Borse), ktera zavedla indexové akce na burzovni indexy Euro Stoxx 50 (obsahuje
padesat akcii ze zemi Evropské unie) a Stoxx 50 (ktery obsahuje i akcie Velké Briténie a
Svycarska). Tyto indexové akce se obchoduji pod ndzvem LEADERS (LDRS — Listed
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Diversified Return Securities) a jejich hodnota odpovida 1/100 podkladovych akciovych
indexa.

Je-li napt. stav indexu Euro Stoxx 50 — 5147 bodi, je cena indexové akcie 51,47 €

Deutsche Borse se chce v piiSich letech stat evropskym centrem pro obchodovani
stimto novym produktem. Indexové akce jsou ve Frankfurtu nabizeny European Exchange
Traded Fund Copany. Je to bankovni konsorcium, v jehoz cele stoji investi¢ni spole¢nost
Mercilo Lunch a Landes-bank Baden Wurtenberg.

Da se predpoklédat, Ze v Evropé bude o tento finanéni produkt velky zgem. Davoda
je nekolik. Finan¢ni produkty, které kopiruji akciové indexy jsou u privétnich investori velmi
oblibené, protoZe vykazuji lepSi vynosnost nez napi. akciové fondy, které se rovnéz snazi
kopirovat akciové indexy.

Napt. od roku 1993 (emise prvnich ETF, které nesly nédzev Spiders) vzrostl index S& P
500 o 300%. Hodnota americkych akciovych fondi vzrostla v tomto obdobi v praméru o
247%

A stejné rozdily je moZzno pozorovat i v Evropé. Vedle lepsiho zhodnoceni investic
jsou i poplatky pii ndkupu indexovych akcii miniméni. U fondi musegji investori platit
vstupni poplatky (3-5%) a také roéni poplatky za spravu a management (kolem 1%). Tyto
poplatky piedstavuji pro investi¢ni spolecnosti lukrativni piijmy. Zavedenim obchodovani
sindexovymi akciemi vznika konkurence investi¢nim fondiam. Da se piedpoklédat, Ze fondy
budou muset svoje poplatky snizovat.

Na indexoveé akcie pripadaji pouze roc¢ni spravni poplatky, které ¢ini maximané 0,5%.
Jgjich vy3e zavisi na objemu jednotlivych emisi. Frankfurtska burza emitovala ob¢ emise
indexovych akcii v celkovém objemu 400 000 milionia Euro (tento objem odpovida stiedné
velkému investicnimu fondu). V budoucnosti se pocita se snizenim poplatku az na 0,3%. Pro
srovnani se da uveést, Ze americkd forma indexovych akcii — Spiderss méa roc¢ni spravni
poplatky pouze 0,18%.

RovnéZ rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou indexovych akcii tzv. spread ¢ini
nejvyse 1%

Indexoveé akcie se hodi pro dlouhodobé i krédtkodobé investory. Jejich cena je kotovana
nepretrzité atoho vyuzivaji tzv. day travers — investori, ktefi tézi z dennich pohybu akciovych
kursi. ProtoZe kursy indexovych akcii presné kopiruji kursy podkladovych burzovnich
indexu, jsou velice transparentni ajejednoduché sledovat jejich aktuél ni cenovy stav.
pied fondy. Oproti indexovym certifikatim maji indexové akce vyhodu neomezené doby
trvani ainvestor obdrzi v plném rozsahu dividendy, které zvy3uji jeho pocéaecni investici.

Vyhody indexovych akcii.
Maji neomezenou dobu trvéni (vyhoda oproti indexovym certifikdtam, které maji
omezenou dobu trvani od 3 do 10let).
Nizké poplatky — Zadné vstupni poplatky jako u fondi, ale pouze ro¢ni spravni poplatky
max. 0,5%
Jsou vysoce likvidni — mohou byt kdykoliv nakoupeny a prodany jako napi. akce (na
frankrutske buze jsou denni objemy obchodt sindexovymi akciemi pres 25 mil. Euro)
LepSi zhodnoceni investice — pouze n¢kteri manageri fondt dosdhnou lepSich vysledka
nez akciovy index.
Indexoveé akcie jsou emitovany a kotovany prvotiidnim investicnim spolecnostmi. Riziko,
Ze emitent nebude schopen dostét svym zavazktim je velmi malé.

13



Sprint

Novy finan¢ni instrument snazvem Sprint certifikdét umozni investoram podilet se
dvojnasobnou mérou na rastech akciovych kursi. Pokud vzroste kurs podkladoveé akce napi. o
20%, vynese certifikét 40%, v pripadé 25% vzestupu inkasuje investor 50%. Zisk investora se
dvojnasobi do predem stanovené cilové hodnoty podkladové akcie. Za timto zhodnocenim
stoji inovativni my3lenka, kterd vyuziva zadouci ocekavani investora

Cojsou Sprint-certifikaty

Sprint-certifikét se vzdy vztahuje na jednu urcitou akcii. Az do piedem stanoveného
cilového kursu prinesou svému majiteli na konci své platnosti dvojnasobek toho, co by ziskal
ptimym nakupem. Jakmile se akcie vy3plhé na vySSi nez cilovou hodnotu, certifikat jiyz svou
hodnotu nezvysi. Jeho maximalni vynos je omezen. Pokud propadne kurs dané akce pod
emisni kurs, sniZi se odpovidajicim zptusobem i hodnota certifikétu. Ztréty investora se ale
nedvojnasobi.

V soucasnosti jsou sprint certifikaty emitovany nejdéle na dobu 15 mesici

Jak probiha zpétné vyplata Sprint-certifikétu
V dob¢ emise je stanoven pocétecni (tzv. startovni) kurs, ktery je styénym bodem pro
uréeni formy vyplaty:

Pokud se pii spathosti nachézi kurs podkladové akcie nejméné na hodnoté pocatecniho
(startovniho) kursu. Tak investor obdrZi zpét ¢astku ve vydi pocéatecniho (startovniho)
kursu (kurs ve dni emise certifikétu) plus dvojndsobek néartistu kursu akcie mezi dnem
emise a koncem platnosti certifikétu. Vyplata miZe doséhnout maximalné ¢astky, ktera je
pevné stanovena jiz v dob¢ emise.

Je-li kurs na konci splatnosti pod pocétecni (startovni) hodnotou, nedochézi k penéznimu
pinéni. Majitel certifikatu dostane za jeden certifikét jednu akcii.

Prodejni cena je pribeéZzné prizpasobovana podle aktudniho trzniho vyvoje. Jakym zptasobem
bude certifikat 5..prosince 2004 splacen se rozhodne 28.listopadu 2004. Piekroci-li SAP akcie
tzv. pocaecni kurs 200 Euro, obdrZi investor jednu SAP akcii a hotovostni prémii ve vysi
rozdilu mezi SAP kursem a 200 Euro. Prekroci-li kurs SAP akcie 28.listopadu 2004 tzv.
cilovy kurs 260 Euro, obdrzZi investor hotovost ve vysi 320 Euro. Tato hotovost se sklada
z cilového kursu 260 Euro a prémie ve vysi 60 Euro. Pokud kurs SAP bude pod pocétecnim
(startovnim kursem) 200 Euro, bude investorovi dodana jedna SAP akce.

Srovnani certifikatu s akcii

Pokud budeme srovnavat certifikat SAP s primym nakupem SAP akce, miZzeme velmi
dobie porovnat vyhody a nevyhody obou investic. Certifikét se vyviji identicky s kursem akce
az do hodnoty 200 Euro (pokud abstrahujeme od vyplaty dividendy). Jestlize cena akcie
prekro¢i kurs 200 Euro, participuje drzitel certifikédtu dvojndsobnou mérou na rastech
akciového kursu. To plati az do cilové ceny 260 Euro.
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Investorav zisk je tedy fixovan do vyse cilové ceny 260 Euro. Misto dodani akcie
dogtane investor v tomto piipadé hotovost. Nezévisle na tom, zdali bude mit akce bodnotu
270, 300 nebo 350 Euro, investorovi se vyplaci ¢éstka ve vysi 320 Euro, Jeho zisk je tedy
ohrani¢en a ¢ini maximané 60%. Piimy nakup akcie by se v tomto piipadé vyplatil, pokud by
hodnota podkladové akcie vzrostla nad 60% tzn vice nez 320 Euro.

Rizika Sprint certifikata

V pripadé nakupu Sprint certifikdtu za cenu odpovidajici priblizné pocétecnimu kursu,
mé certifikat stejné riziko jako samotna akcie. Pokud investor koupi certifikét v dob¢, kdy se
akcie pohybuje mezi emisnim kursem certifikatu a cilovou hodnotou, tak certifikét reaguje na
poklesy kursi akcie dvojndsobné. Pri poklesu kursu akcie se jeho kurs propada v relaci 2:1,
tedy o dvojnésobek.

Obchodovéni a stanoveni aktudlnich kurs

Sprint-certifikaty jsou kotovany na burzéch ve Frankfurtu, Dusseldorfu a Stuttgartu, kde
probihd jejich kazdodenni obchodovani

Akciové dluhopisy

Od normélnich dluhopisi se akciové dluhopisy odliduji zcela jednozna¢né. Ndpadna neni jen
vySe Uroc¢eni kupénu, kterda je vétSinou podstatné nad trzni Grovni. Neobycejny je zpasob
splatnosti na konci doby trvani. Na rozdil od béZného dluhopisu neni emitent bezpodminecné
zavézan k vyplaté nomindni hodnoty.

Emitent miZe volit mezi splacenim nomindlni hodnoty nebo dodanim predem
uréeného poctu akcii.

Priklad:

Banka emituje dluhopis s rocni dobou trvani, nominalni hodnotou 100 Euro a kupénem 11%.
Tento akciovy dluhopis je zkonstruovan tak, Ze emitent ma p/i splatnosti momnost splatit
nominalni hodnotu, nebo alternativné dodat dve akcie tel ekomunikachi firmy.

Zdali se emitent rozhodne pro vyplatu nomindni hodnoty, nebo doda akce, bude zaviset na
hodnoté kursu telekomunikacni akce (podkladové aktivum) pii splathosti. Pokud bude
hodnota jejich burzovniho kursu napt. 40 Euro, je pro emitenta vyhodngjsi dodat akce misto
aby splatil nomindlni hodnoty. Emitent bud’ jiz podkladoveé aktivum vlastni ve svém portfoliu,
nebo jej nakoupi na burze a prevede do investorova portfolia. Tim splni svoji povinnost a
zaplati hodnotu 80 Euro. Bude-li hodnota podkladového aktiva vyssi nez 50 Euro, pak se pri
splatnosti emitentovy nevyplati dodat akcie. Emitent se proto pii splatnosti rozhodne pro spla-
ceni nominalni hodnoty.

Je zigjmé, Ze investor prebird pii nakupu velkeé riziko, ale jen ohranicenou moznost
zisku. V nejlepsim pripadé mu bude splacena nominalni hodnota, v horSim piipadé dostane
investor bezcenné akce. Ted' je zigmé pro¢ akciové dluhopisy maji velky, v uvedeném
piikladé 11% kupon. Neobycejné vysoky kupdn je urcity druh kompenzace (odskodnéni) za
vysoké riziko, které investoii nesou pti splatnosti. Cim vétsi je toto riziko, tim vySSi je také
kupodn.

Akciové dluhopisy funguji tedy podle nésledujiciho principu:

Tyto cenné papiry maji pomérne veliky nominalni Urok a emitent ma pri splatnosti pravo
volby mezi splacenim nominalni hodnoty nebo dodéanim akcii.
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Uplnou novinkou Reverse Convertibles nejsou. Byly nabizeny jiz od pocétku
devadesétych let. Tehdy se ale netéSily zdmu investora. Bylo to zpisobeno neptiznivymi
trznimi podminkami. Vysoké Uroky b&znych, pevné Uroc¢enych produkti nemotivovaly
investory uklédat své penézni prostiedky do Reverse Convertible. Navic se nepodacilo
zprostiedkovat vyhody téchto novych produkti.

Znaky akciovych dluhopisi

Kazdy akciovy dluhopis se vyznacuje velkym mnozstvim znakia. Nékteré z nich maji pro
potenciondlni investory velky vyznam, jako napi. vySe kupdnu nebo podkladova akcie, kterou
emitent miZe pii splatnosti dodat. Jiné jsou naopak méné vyznamné — napr. zpasob vypoctu
vyplaty kuponu v obdobi kratSim neZ jeden rok, nebo propadnuti néroku vétitele oproti
emitentu akciového dluhopisu.

Nominalni hodnota a déleni emise

Nominalni hodnota (nomindlni c¢astka) akciového dluhopisu je jen omezené
srovnatelnd snomindlni hodnootou standardniho dluhopisu. Na rozdil od normélnich
dluhopisi je déna dluznikovi (emitentu) moznost splatit sviij zavazek dodanim akcie.
Nominalni hodnota je rozhodujici pro uréeni poc¢tu akcii, které mohou byt pii splatnosti
dodany. V podgtaté plati: ¢im vétsi je nomindlni hodnota, tim je vétsi pocet akcii, které mohou
byt pii splatnosti dodany. Mnozstvi akcii je ale zavislé i navysi akciového kursu v dobé emise
akciového dluhopisu. Cim vétsi je kurs akcie, tim méng akcii se musi pii splatnosti dodat.

Podle déleni emise se da urcit, jaka je nemensi obchodovatelnd ¢astka dluhopisu.
Pokud je déleni emise napt. po 5000 Euro, tak je tato castka z&roven nejmenSi
obchodovatelnou jednotkou. V tomto pripadé by nebylo mozné koupit akciovy dluhopis napi.
za 2000 Euro. Nelze jgj koupit ani za napi. 8000 Euro, a¢koliv tato suma je vétsi nez negjmensi
obchodovatelnd jednotka Déleni emise soucasné udava, na jaké casti ma byt akciovy
dluhopis rozdélen. Obchodovatelné jsou pouze celé ndsobky minimalni velikosti jako napt.
10 000, 15 000, 35 000 Euro. Deleni emise na malé nominalni hodnoty je vyhodné pro drobné
investory. Mohou koupit akciové dluhopisy i za velmi malé sumy. Je ale nutno pocitat stim,
Ze n¢které banky predepisuji minimélni investicni sumu.

Podkladoveé aktivum

Typickym znakem Reverse Convertibles je mozZnost emitenta rozhodnout se pfi
splatnosti mezi  splacenim nomindlni hodnoty nebo dodénim akcie. Pojem underlying
(podkladové aktivum) se béZzné pouziva u opci, které se vztahuji napt. na urcitou akcii. Pri
cal opci na telekomunikacni akcii by podkladovym aktivem mohl byt napi. Deutsche
Telekom. V soucasnosti si emitenti vybiraji za podkladova aktiva tituly z DAX, Neuer Markt
nebo nejznamejSi zahrani¢ni tituly. Dulezitym kriteriem pro vybér je vysoka volatilita
podkladového aktiva. Ta umoziuje vysoky Urokovy kupén

Pred nekolika lety byly na trhu emitovany prvni Dvojité akciové dluhopisy — Double
Reverse Convertible Bonds — Two Zaset Reverse Convertible Bonds.

Priklad:
Double Reverse Convertibles Bonds s 17,5% kupénem. Jeho podladovym aktivem jsou firmy
SAP/BMW. Emitent je BHF banka. Na rozdil od standardniho akciového dluhopisu ma
emitent p/i splatnosti ne dve, ale t7i alternativy rozhodovani

Fplaceni nominalni hodnoty

Dodani 18 SAP akcii

Dodani 8 BMW akcii
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Na konci zvoli emitent alternativu s nejmensi hodnotou. Nominalni hodnota diuhopisu bude
splacena pouze tehdy, kdyz 18 SAP akcii nebo 8 BMW akcii bude mit vétsi hodnotu nez je
nomina ni hodnota 5000 Euro, jinak budou dodany akce. Jestli emitent doda BMW nebo SAP,
z&visi natom, ktery balik akcii bude mit menSi hodnotu. Dodat balik s menSi hodnotou je pro
emitenta samoziejmé vyhodnéjsi

Dodéani cenného papiru

Zatim jsme vychézeli ztoho, Ze emitent (pokud se rozhodl dodat akce nebo
certifikéty) tento sviij zavazek také skutecné splni a efektivné tyto cenné papiry doda
Odborny vyraz pro dodani je Physical Delivery. Za své povinnosti dodani se emitent maze
vymanit. Misto efektivniho dodani cennych papiri je teoretisky mozné i hotovostni vyrovnani
— anglicky Cash Settlement. V tomto piipadé bgy banka emitenta vaplatila investoram
soucasnou hodnotu akcii (podkladovych aktiv) v hotovosti. Doposud tvoii akciové diuhopisy
s Cash Settlement vyjimku a miaZzeme na né narazit jestlize podkladovym aktivem je akciovy
index (napt. Dax). Budoucnosti se ale da o¢ekavat, Ze k penéznimu vyrovnani piikroci vice
emitentt, zefména z danovych duvodi.

Pomér smény a strike

Pomér smeény patti mezi nejdilezitéjsi znaky akciovych dluhopisi. Vyjadiuje, kolik
akcii nebo indexovych certifikattt se m& na konci doby splatnosti dodat jako ndhrada za
ur¢itou nominani hodnotu.

Kupdn

Jak jiz bylo ukézéno, Reverse Convertibles se odliduji od standardnich dluhopisi
raznymi modalitami splaceni. U nomindlnich drokia nejsou tyto rozdily tak velké. Podobné
jako bézné dluhopisy jsou i Reverse Convertible vybaveny ur¢itym kuponem, ktery se
vztahuje na urcité obdobi, vétSinou 1 rok.

Emitent ¢asto ¢eka svyplacenim kuponu, pokud neni celkova doba piilis dlouha
Vyplaty kupdnu v uréitych ¢asovych obdobich by pro n¢j byly nevyhodné.

V praxi je vétSina akciovych dluhopisi emitovana spevnym nomindlnim urokem.
Také je mozné zkonstruovat akciovy dluhopis jak Floater. Jeho kupdn by byl vazan an
referencni Urokovou sazbu napt. 12 meési¢ni Euribor. JelikoZ se u akciovych dluhopisi jednd o
finanéni produkty s velkym kupénem, musela by mit variabilni Urokova sazba velky spread .
Napt. Euribor +8%. Dosud ale nebyly emitovany zadné akcioveé dluhopisy ve Floater forme,
ale pouze jako specidlni konstrukce pro instituciondni investory. Dluhopisy mohou byt
emitovany Uplné bez kupdnu. Tento typ cennych papira je bézny jak u normélnich dluhopisi,
tak i u akciovych dluhopisi. Napi. WGZ banka takovy dluhopis emitovala. Jeho
podkladovym aktivem je Bayer akcie a ma oznaceni Discount-Share-Bond

Ackoliv tento dluhopis neobsahuje Zadny nomindlni Grok, nemusi byt pro investora
nevyhodny. Jako ndhrada za chybgjici kupdn je Discount-Share-Bond (dinskontovy certifikat)
emitovan za daleko niZsi cenu (nez srovnatelny akciovy dluhopis s béZnou Urokovou sazbou).

Prizpasobeni pri kapitalovych opatieni

V praxi muze dojit k tomu, Ze akciova spole¢nost po urcitém ¢ase emituje nove akcie
za ucelem ziskani dalSiho kapitélu, nebo provede tzv. Split (&tépeni akcii). Tim se zvySi pocet
akcii v obehu a soucasné se redukuje kurs jedné akcie. Cenné papiry se pak zdaji opticky
levngjSi a jsou pro mnoho investora zajimavéjsi. Tyto a jim podobné kapitalové opatieni
znamenaji v podstaté nevyhody pro drzitele odpovidajicich akciovych dluhopisi.
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Obchodovani a kotovani

Obchodovatelnost na bur ze

Mnoho investora mé velku diveéru v obchodovani na néjaké burze. VSechny pohyby a
¢innosti jsou séttem kontrolovany a to je dobry predpoklad pro spréavné, transparentni a
férové obchodovani. Je ziejme, Ze burzovné kotované cenné papiry se |épe prodavaji nez
burzovné nekotované. Tuto vlastnost rozpoznali emitenti akciovych dluhopisi, a proto je
vétSina produktti na burze obchodovéana. Existuji ale i Reverse Convertibles, které na burze
obchodovany nejsou. Reverse Convertibles bez burzovni  kotace se nabizeji napt.
instituciondnim investoram, bankdm, investicnim fondam, pojistovacim spolecnostem a
velmi movitym soukromym investoram. Prodévaji se jako Sparbrief, ajsou ve formé dluznich
Upisa. ProtoZe dluzni Upisy nepredstavuji cenné papiry neni mozné snimi burzovné
obchodovat. Jedna se vlastné o to, Ze investori davaji bance pujc¢ku a banka jim zatuto pijcku
v téo form¢ plati. Banka tuto pujcku maze splatit dodanim urcitého podilu akcii nebo
dodanim hotovosti. Proto se banka zavazuje na tuto pujcku platit aroky, které jsou vétSinou
daleko vétsi nez je béZznatrzni irokova sazba.

Péte o kurs

Jde o tzv. Market Making. Market Maker zabezpeduje funkénost sekundarniho trhu.
Market Maker prodéva akciovy dluhopis dréZ nez je ve stejném okamZiku zpét nakupuije.
V zésadé plati, Zze ¢im uZsi je spread , tim vyhodnéjsi je to pro urceni kursu. Podle spreadu
potenciondlni investor lehce pozn, zdali je uskutecnovana dobra p=¢e o kurs — dobry Market
Making.

Cim ve&tsi je rozpéti, tim drazsi jsou akciové diuhopisy pri nékupu, atim méng dostane
investor pii prodeji. To miaZe odradit od aktivniho obchodovani. Je mozné pozorovat, Ze
emitent rozéifenim nebo zﬁienim spreadu signalizuje, zdali chce obchodovat Toto rozpéti
kdy podkladové aktivum ma v kratkem case velké vykyvy RozSitenim spreadu tak emnent
riziko redukuje. Zdali emitent kotuje velky nebo maly spread ukéze vZzdy az piimé srovnani
emitentt

Discount Share Bond (diskantovy certifikét)

Je novy finan¢ni instrument, ktery umoZiuje investorim dosahovat ziski na
stagnujicich a pozvolné rostoucich (nebo klesgjicich) akciovych trzich. Hodi se pro investory,
ktefi v budoucnosti o¢ekavaji méne dynamicky rist akciovych indexa.

Jak jiz bylo zminéno diskantové certifikdty se vyznacuji tim, Ze emitent poskytne
investorovi pii ndkupu diskont (devu) z kursu podkladového aktiva (napt. akcie). Investor ale
maZe profitovat na rustu podkladového aktiva pouze do urcité vySe tzv. cap (horni hranice).

Druh a vySe gsplatnosti diskantového certifikatu zavisi na kursové hodnoté
podkladoveho aktiva v dob¢ splatnosti:

Pokud je kurs niZsi nez cap, doda emitent investorovi podkladoveé aktivum (napt. akcii).
Pokud nelze podkladoveé aktivum dodat (napt. je-li jim akciovy index), nasleduje penézni
vyrovnani ve vysi aktualni ceny (hodnoty).

Je-li kurs podkladového aktiva v dob¢ splatnosti ve stejné vysi jako cap nebo nad nim,
obdrZi investor nejvySe mozny vynos.
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Diskantové certifikéty jsou alternativni investicni moznosti a oproti pfimému nékupu
nabizeji potencialnim investoram atraktivni zUroceni investovanych prostiedka za snizeného
rizika ztraty. Investor participuje piimo na vyvoji podkladového aktiva, které koupi
s diskontem z aktuélniho kursu

Ale i kdyz se podkladové aktivum bude vyvijet konstantn¢, hodnota diskantového
certifikétu kazdy den poroste, protozZe diskont je den ode dne postupé odbourévan. Dojde-li
skute¢né k poklesu kursi, je investor, ktery investoval do diskantovych certifikétu stale ve
vyhodg, protoZe diskont tvoii tzv. pol&tér, ktery sniZuje jeho potencionalni ztrétu.

Priklad:
Investor koupi diskantovy certifikat, jehoz podkladovym aktivem je akcie softwaroveé firmy
SAP, jgjiz akciovy kurs je v dobe ndkupu certifikatu 400 Euro. Investor tedy miiZe koupit akcii
SAP primo na burze za 400 Euro, nebo diskantovy certifikat za cenu pouze 350 Euro (a capu
450 Euro). To znamena o 12,5% levn¢ji
Pri splatnosti jsou mozné nadedujici varianty:
Pokles akcie na 350 Euro — investor sdiskontovym certifikdtem SAP neutrpi Zadnou
ztratu. Pokud by koupil primo akcii, byla by jeho ztrata 12,5%.
Kurs akcie zistane nezmeénén na 400 Euro — diskantovy certifikat dosahne zisku 14,3%,
primé investice nedosahne Zadného z sku.
Nérust akcie az do vy3e cap (450 Euro)- diskantovy certifikdt dosdhne vysSi zisk tj. 28,6%
nez prima investice, kde zisk dosahuje pouze 12,5%.
Néaruist hodnoty akcie nad cap nap/. 500 Euro — drztel diskantového certifikatu stale
dosahuje, diky deve pri koupi, Zisku 28,6%. Primou investici je dosazeno pouze 25%
zisku. Aby byl vynos zprimé investice vetsi nez u diskantového certifikatu, musela by
hodnota akcie vzrust nad 214 Euro. (450/350* 400 = 514,3)
Velky narust akcie na 550 Euro — teprve pri naristu SAP akcie nad 514 Euro dosahne
majitel diskantového certifikatu niZsi vynos nez pri primé investici. P7i 550 Euro je jeho
zisk konstantni 28,6%, ale primé investice dosahuje zisku 37,5%

Co ¢ini akciové produkty tak populér ni

Kazdy, kdo spekuluje na urcity vyvoj akciovych trhi, mak dispozici dostatecny pocet
financnich produkti, které maze pri svych investi¢nich strategiich pouZit. Pro¢ tedy banky a
investiéni  spolednosti  emituji stdlle nové a dlozitgjsi financni instrumenty? Emitenti
zdavodnuji tento tredn tim, Ze vramci pé&te o individudni investory jsou tyto specidlné
vytvorené instrumenty neodmyslitelné a mohou Iépe odpovidat novym potiebam a piranim
investoru.

V¢étSinou jsou davody pro tvorbu novych produkti zcela jiné. Jednim z nich je snadno
vydélana marze. Tuto moznost lehkych vydélki rozpoznaly mnohé finan¢ni ingtituty a zacaly
nabizet nové financni produkty. Motto je vétSinou jednoduché. Inovativni produkty maji
vzbudit ocekavani velkych ziski — velkého zhodnoceni, ale soucasné maji byt tak
neprihledné, netransparentni, Ze investor je neni schopen spravné ohodnotit. Proto mohou byt
tyto produkty skoro vzdy emitovany svelkymi marZzemi. Tato strategie se da praktikovat, aZ
do té doby, nez se na trhu objevi konkuren¢ni produkty, které vytvéieji tlak na férovou cenu.
Jakmile jiné finan¢ni instituty emituji stejné produkty, vzrasta konkurence a marze emitenta
zxingji klesat.

TrZni prodgj instrumentu

30% akciovy dluhopis MobilCom ma pii srovnani svétSinou akciovych dluhopisi
nadprameérné vysoky kupdn — tedy vybornou vlastnost, kterd se emitentovi hodi pii propagaci.
Nekteri emitenti posiluji dojm investoram tim, Ze ve svych emisnich prospektech uvadéji, ze
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akciové dluhopisy jsou vysoce vynosné investi¢ni instrumenty. To je obzvl&st ziejmé, kdyz je
nomindlni hodnota dluhopisu splacena (v optimanim pripad€). V porovnani se skutecnou
rentabilitou to nem& nic spolecného. Nektefi emitenti dokonce primo srovnavaji akciové
dluhopisy spevné Uro¢enymi cennymi papiry (napt. terminovymi vklady), ackoliv toto
srovnani je nepiipustné. To, Ze akciove dluhopisy maji velky kupon a jsou pro investory
zajimavéjSi nez bezné terminové Uroceni, ma své duvody. Potencionalni kupci se pri
splatnosti vystavuji velkym rizikim. V nejhorSim ptipadé mohou ztratit celou nominéni
hodnotu. Na to je ale v emisnich prospektech poukazovano jen velmi skryté. Zadny emitent
neoznati svij produkt jako dliuhopis s vysokym kupdnem a soucasné srizikem totélni ztréty.
VétSinou se tyto financni produkty oznaéi jako cenny papir, jehoZz podkladovym aktivem je
akcie a kde méa emitent moznost volby pii splatnosti

Jak nejisté je zpétné splaceni, se nikdy primo neuvédi. Ba naopak. Splatnost, kdy
emitent doda akcie namisto vyplaceni nomindlni hodnoty, neni podle nékterych emitenta tak
hroznd, protoZe vZzdy existuje moznost faktickou ztrdu kompenzovat pozdgjSim rastem kursu
akcii.

NemtZzeme se proto divit, Ze nékteré ratingové agentury oznacuji akciové dluhopisy
jako spojeni nevyhod akcie snevyhodami dluhopisi. Pii Spatnych burzovnich fazich (nap.
Medveédim trhu) se potencionalni investori plné podili na ztrété hodnoty podkladovych aktiv.
Ve fézich rastu jsou jejich Sance, diky Uroceni, jen velmi omezené.

Vyhody arizika

Vyhody akciovych dluhopisi

Kouzlo akciovych dluhopisi spo¢iva v moznosti dosdhnout ziskd pri nezménéném
akciovém kursu. Kdo tedy predpokladd, Ze vyvoj hodnoty urcitych akcii, popi. celého trhu
bude v dohledné dob¢ stagnovat nebo mit stabilni trend, tak miZe pro svoji investicni strategii
pouZzit akciové dluhopisy. Ostatni finan¢ni produkty potiebuji daleko vétsi naklady a jsou vice
rizikové. ProtoZe se u akciovych dluhopisi jedna o financni produkt, ktery je sloZzeny z pevné
uroceného dluhopisu a z jedné opcni pozice, mé praktisky kazdy prileZitost (pringjmensim
nepiimou) opce prodat. Na terminové burze jako je napi. Eurem je tento prodeg spojen
s neprimymi naklady, které jsou i pro soukromého investora akceptovatelné. Na druhé strang
je spektrum moznych bazickych akciovych tituli ohrani¢ené, napt. obchoduji se pouze tituly
z DAX. Pomoci Reverse Convertibles mohou i drobni investori zaujmout krétké pozice napt.
u akcii MobilCom nebo Yahoo. To vétSinou byva vysadou pouze instituciondlnich investord.
Reverse Convertibles nabizeji mnoha investoram zcela nové moznosti. D4 se fici, Ze emitenti
tim vyplauji urcity trzni vyklenek. Vedle toho existuji i jiné motivy pro ndkup akciovych
dluhopisi (danove, diverzifikace rizik atd.). Pres vSechny vyhody musi investor pocitat i
suréitymi riziky.

Rizika

Kursovériziko

Kdo se rozhodne pro nékup akciovych dluhopisi, musi pocitat stim, Ze jejich kurs
kolisa jak nahoru, tak doli. Tato nejistota budouciho vyvoje kursi se d& oznacit jako kursovni
riziko. Kursovni riziko pogtihuje akciovy dluhopis béhem celé doby trvani, ke konci se ale
podstatné snizuje. VSeobecné plati: ¢im delSi je dobatrvani, tim vétsi je riziko. Pokud bychom
srovnavali dva stejné cenné papiry, pak by papir sdelSi dobou trvani podiéhal silngjSim
kurzovnim vykyvam. Zda-li ur¢itd zména kursu piinese investorovi vyhody nebo nevyhody,
za3lezi natrZni situaci. Pokud investor planuje akcovy dluhopis koupit, jsou pro ného vyhodné
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nizké kursy, které zlevnuji jeho investici. Pokud investor akciovy dluhopis vlastni a chce jej
prodat, jsou pro néj vyhodnéjsi vysSi kursy.

Vyvoj kursi akciovych dluhopisi zavisi na uréitych faktorech napt. na kursu
podkladového aktiva-baziské akcie, jeji volatilité nebo vysSi Urokovych sazeb. Zména
nékterého z téchto faktora se odrazi na hodnoté akciového dluhopisu. Kazdy investor se tedy
vystavuje rozdilnym rizikim — akciovému, volatilnimu a trokovému. Nékteré z téchto rizik
jsou velmi nestandardni (exotické) a dgji se jen velmi tézko vyhodnotit — napi. u dvojitych
dluhopisi existuje tzv. korelaéni riziko.

Riziko splatnosti

Na rozdil od standardnich dluhopisi nemgji vlastnici Reverse Convertibles zadny
nérok na splaceni pevné a dopredu znamé ¢astky. Podle kursového vyvoje podkladové akcie
musi investor pocitat stim, Ze hodnota akcii dodanych pii splatnosti maze byt vyrazné pod
nominani hodnotou. Jaké to miZze mit nésledky se da nékdy docist v emisnich prospektech.

Pricing — ocenéni

Kazdy investor, ktery kupuje akciové dluhopisy tak musi pocitat stim, Ze emitent
bude kotovat prodegini a nakupni kursy, které nebudou férové. Riziko ocenéni je rizikem, Ze
kotovani kursu se od ur¢ité hodnoty odchyli v neprospéch investora. V praxi dochézi ¢asto
k tomu, Ze prevézna ¢é&st investorti cenné papiry koupit, nebo je naopak prodat. Pokud emitent
vytusi trzni situaci, kde se ma uskutecnit velky obrat, miZe se podle toho zaridit a vyuzit
kotovani ke své vyhodé. Typickou situaci jednostranné poptavky je obdobi uvedeni emise na
trh a doba krétce potom.

Bonitni riziko

Zdali je investor v mezidobi, nebo na konci doby trvani ztraovy, nemusi zaviset
pouze na burzovnim vyvoji. Ztréu maze mit i pokud je snizena bonita emitenta, nebo pokud
emitent nebude moci splnit své zavazky. Co je investorovi platné slibend vyplata kuponu,
kdyz emitent pied splatnosti ohlési konkurs.

Bonitni riziko se da zmirnit pomoci diverzifikace. Investofi mohou svij kapital svérit
vice emitentam. Zhorsi-li se v budoucnosti ratingova hodnota jednoho emitenta, ktery nebude
schopen splécet svoje dluhy a vyhlasi insolventnost, bude diky diverzifikaci postizen cely
kapitél investoru.

Riziko spreadu

VétSina Reverse Convertible se béhem své doby trvani maze nakoupit a prodat ptimo
u emitenta, ktery se zavazal provadét aktivni Market Making. Spread nepatii k primarnim
znakam akciovych dluhopisi. Je to tzv sekundérni znak. Zatimco v emisnich prospektech jsou
pevné stanoveny urcité nemeénné znaky akciovych dluhopisi, (napi. vy3Se kupdnu nebo doba
splatnosti). Nakupni a prodejni kursy se ménit mohou — tzn. V budoucnosti mize kazdy
emitent podle potieby zménit rozpéti (spread) mezi ndkupnim a prodejnim kursem. Pri emisi a
nékolik tydni po ni kotuje emitent velmi malé rozpéti. To slouzi k tomu, abgy na novy
produkt piilékal velky pocet investort. Po urcité dobé se mize stét, Ze emitent spread rozSiti.

Omezend likvidita

Akcioveé dluhopisy, které jsou pripustény k burzovnimu obchodovani, jsou kotovany
emisnimi bankami, které stanovuji nakupni a prodejni kursy. Pro investora odpada riziko, Ze
nebude moci tyto cenné papiry prodat. Likvidita je zajisténa. Reverse Convertibles je proto
bez problémi mozné nakoupit a prodat.
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Zcela jina je situace u cennych papiri, které nejsou pripustény k burzovnimu
obchodovani a pro které se emitent nezavazal provadét aktivni Market Making, tzn. Kotovat
nékupni a prodejni kursy. Pri rastu trhu a soucasném rastu hodnoty akciového dluhopisu
nema investor moznost tento dluhopis rychle prodat a realizovat tak zisky. Pokud emitent
nepecuje o kurs, nemé investor ani Zadnou moznost zamezit ztraté, mali trh sestupny trend.
Investora flexibilita je tedy silné ohranicena. Ani zména vlastni investi¢ni strategie neni
krétkodob&é mozna, nebot” investor by musel napied tyto akciové dluhopisy prodat.
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