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Souhrn

Cilem prace je charakterizovat nové inuastiprodukty, které jsou emitovany na Burze
cennych papir Praha, a.s. a zhodnotit vysledky obchodovani attipwu roku 2006. Jedné se o

strukturované produkty - certifikaty a warranty.

Teoreticka ¢ast se zabyva rozkbnim investnich instrumerit a produkd, zpisoby
fungovani obchodnich systémna prazské burze a podrobnou charakteristikou obou
strukturovanych produkt

V praktické ¢asti je provedena analyza modelovydfkiada investic i riznych scénidch

vyvoje a zhodnoceni prozatimnihtspbeni certifikal a warrani na prazské burze.
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knock-out produkty, burzovni obchody, burza cennyahit



Title

New products on Prague Stock Exchange Inc.

Abstract

The aim of the bachelor work is a characteristicnefv investment products emitted on
Prague Stock Exchange Inc. and evaluation of fimhnesults of a trading since autumn 2006. It

Is concerned of structured products — certificates warrants.

The theoretic part includes a division of investinmstruments and products, the way of
behaviour of trading systems on Prague Stock Exgdhaand detailed characteristic both of

structured products.

In the practical part there are analysis of modelngples of investments with different
scenarios of progression and analysis of temparariglence of certificates and warrants on

Prague Stock Exchange.
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certificates, warrants, structured products, imagnat products, leverage products, knock-out

products, operations in stocks, stockmarket
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Uvod

Investitnich produkli na burzach po celém &v neustale fibyva a jejich emitenti se snazi
vymyslet takovy produkt, ktery by investon umoZznil co nejlépe vyuZit jejich investi
strategii. Mezi tyto noveé produktyiheme z&adit také certifikaty a warranty. Jejich rozmanitos
umoziuje vyuZziti jak pro konzervativni investory, talogy, ktgi vyhledavaji opravdu vysokou
miru rizika. Jejich rozvoje a u&ghi v nékterych evropskych zemich si povSimla také Burza
cennych papir Praha, a.s., kter4 na zaklaphdosti obdrZela dne 18ervence 2006 odeské
narodni banky povoleni k obchodovangsito novymi typy investinich nastraj a jiz 4.tijna
2006 bylo zahajeno obchodovani s prvnimirda indexovymi certifikaty. 11. prosince stejného

roku piichéazi na prazskou burzu také druhy novy produktwwarrant.

Z davodu mého zajmu o problematiku cennych papirobchodovani na burzovnich trzich
jsem si proto jako téma bake&déé prace vybral Nové produkty na Burze cennychirpdraha,
a.s. O burzovni trhy se jiz zajimantkolik let a po dokoteni vysoké Skoly bych se rad
podobnou problematikou zabyval i v mém profesnimot¢i Rozhodl jsem se prohloubit si timto
zpisobem své znalosti a ziskat takppdné noveé informace, které by mohly bgtedité pro meé

budouci povolani.

Cela prace je rozpracovana detiphlavnich kapitol. V prvni vyhradn teoretické ¢asti
nejprve charakterizuji jednotlivé moznosti invesiov volnych pe&énich prostedki do
investiénich instrumerit a produkh a zarové zaradim certifikaty a warranty dofiglusné
skupiny. Dale uvadim jakym #pobem se s cennymi papiry obchoduje na prazske laujak
zde funguje obchodovani s certifikaty a warrantier& maji jina obchodni specifika, nez
napiklad akcie nebo dluhopisy. Posledni teoretickditkégp podrobi charakterizuje oba
produkty a obsahuje jejich roddni na jednotlivé druhy. U warrantje také provedena
komparace s opcemi, protoze &kterych zakladnich vlastnostech si jsou oba prodwidice
podobné. Praktick&ast obsahuje @vanalyzy a to mozného vyvoje investice do warrant
a jednotlivych drub certifikati a analyzu celkového prozatimniho vyvoje obchod Burze

cennych papir Praha, a.s.

Jako cil celé bakaigké prace jsem si stanovil charakterizovat toto ggoénkomplikované
téma a analyzovat prozatim péme kratké obdobi obchodovani&ntito produkty na prazske
burze. Protoze odbornd literatura k tomuto tématybt; dalSim cilem je vytweni uceleného

pohledu na problematik@dhto dvou novych produit
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1. Investiéni nastroje a produkty

VétSina subjekt v ekonomicetasto stoji ped rozhodnutim, kam investovat volné fitian
prostedky nebo naopak jak tyto prostiky ziskat pro pokryti kratkodobékibdlouhodokjSiho
nedostatku. Invesini nastroje a produkty umbdji na jedné stranvlastnikim prebyte&nych
volnych pegZznich prostedki nebo i gkterych dalSich aktiv investovat tak, Ze vysledikejith
investice bude budouci narok na cash flow a nastteuhé schodkovym subjgih umozuji
ziskat paotebné pe&zni prostedky pro jejich dalSi fungovasi rozvoj. Pegzni prostedky jsou
umig’ovany k €m deficitnim jednotkam, které je dokazi vyuzit mefgivnéji (tzn. jsou ochotny

zaplatit nejvySsi riziko¥ o¢iSténou cenu za ziskani kapitalu).

Jak bude rozvedeno v nasledujicim textu, ne vZdyugmé definovat jednu ze smluvnich
stran jako osobu, kterd vyuZiva investi produkty jako progedek ziskani petinich
prostedki. V urcitych pripadech lzefici, Zze subjekty vyuZivaji dkteré investini produkty
pouze pro ufeni vlastnickych prav, odpésnosti nebo vyuzitelnosti prav (nalozni listy,

skladistni listy atd.).
Clenéni investi¢nich nastrojit a produkti

Investitni nastroje a produkty je mozné reékidmnoha zfisoby. Podotykam, Ze viznych
¢lerénich se vyskytuji izné instrumenty nebo produkty. Hranice me&ktarymi z nich je
velice Uzka. Uvadim jedno z hlavni¢ensni a to podle P. MusilRakteré povaZuji za jedno
z nejpodrobajSich a nejkomplextjSich. Podle autora je mozné reélidinvestiéni nastroje do
dvou zakladnich skupin a to na figain investéni instrumenty a realné (hmotné) investi

instrumenty.

1.1 Finanéni investiéni instrumenty
Tatoc¢ast investinich instrumerit je reprezentovanagdevsim:
» neobchodovatelnymi fin&nimi instrumenty,
» cennymi papiry,

» finantnimi derivaty.

! Musilek, P. Fina#ni trhy a investini bankovnictvi. Praha: ETC Publishing 1999, s.102.
11



1.1.1 Neobchodovatelné finafni instrumenty

> v s

Jednd se o nejjednodussi formu investovani volnyeteznich prostedki. Tuto formu
vyuZivaji fredevsim drobni sidatelé. Nejastji se jedné o terminované vklgdgebo Gsporné
vklady®. Jde o jednu z nejbezpejsich forem investovani, ale @lrede plati pravidlo, které
hlasa, Ze s klesajicim rizikem, klesa i vynos zédiawestice. Terminované nebo Usporné vklady
nemohou byt obchodovany na sekundarnich trzichpowgzuje jejich likviditu, ktera pak zavisi
na smluvenych obchodnich podminkach (sjednaftalbloZeni nebo délka vypédi a vysSe
sanknich poplatk za gedcasny vykr). Do této skupiny lze také zahrnout dalSi zvia&imy
vkladd, jako je napiklad stavebni sgeni, které je hoj vyuzZivano Sirokou vejnosti. Toto
spdeni je vyhodné ffedevSim zdvodu statni podpory (vySe tétoc¢ro podpory ¢ini po
novelizaci zakona o stavebnim gpoi 15 % zcastky usptené v daném kalenttédm roce,
nejvySe vSak zastky 20 000 K, to znamena, Ze je mozné ziskat za rok statniqgradge vysi
maximalre 3000 K&). NejvyznamijSim zdrojem rizika vkladatél je bezesporu inflai
znehodnoceni. Realna vynosova mirgchto investinich nastraj totiz zavisi nejen na vysi
nominalniho zuréeni po zdaéni, ale také na vyvoji inflace. Pokud vkladatelastuje pe&ni
prostedky v cizi mn¢, hrozi zde i riziko zrény ménového kurzu, které je v obdobi vyraznych

zmen vyvoje s¥tovych ekonomik nezanedbatelné.

1.1.2 Cenné papiry

Obecrt 1ze cenny papir definovat jako listinu, kteréegstavuje pohledavku vlastnikécv
osol¥, kterd cenny papir emitovala. Cenné papiry mohgt dydavany v listinné nebo

zaknihované (nematerializované) farm
Cenné papiry podle&esreného prava lze rozlisit na tytti skupiny:
» zboZové cenné papiry,
» cenné papiry peiniho trhu,

» cenné papiry kapitalového trhu.

2 Terminové vklady z¥i na pevnou pefEniastku, kterou je mozné vyplatit vkladateli bez sdmgo vyprseni
pitedem sjednané ity nebo vypoxdi.

3 Usporné vklady umdtiji postupné vkladani painich prostedki. Dispozice s vklady bez sankci je omezena
prostednictvim vypo¥dnich Ihit. Donedavna byly Gsporné vklady ve farmkladnich knizek na dotitele ve
Stredni Evrop rozhodujicim instrumentem investovani volnychgiaich prostedki.
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a) zboZoveé cenné papiry

Jde pedevsim o skladni listya konosamenty. Tyto dokumenty vyiaf, komu pati urcité
zbozi a kdo ma pravo s nim disponovat. Nejedna igmopo invesiini instrument, ale

0 z&lesreni prava na witou véc.
b) cenné papiry pezniho trhu

Na perznim trhu se obchoduje s pohledavkami, jejichZtepkt je maximalé jeden rok
a také s kratkodobymi cennymi papiry. Cenné papégzniho trhu jsou diky svoji splatnosti
vice likvidni nez cenné papiry, se kterymi obcheduh kapitalovy. Pat sem smnky, Seky,

kratkodobé statni a podnikatelské cenné papiry.
Sménka

Smenka je gevoditelny cenny papir, ze kterého vyplyva dluzgidavazek, ktery uklada
dluznikovi povinnost zaplatit a séasré majiteli snénky pravo pozadovat zaplaceni S&né
sumy v utitém ¢ase a na ditém misé. Smenku miZe vystavit a pouzit kterykoliv podnikatel
(v souladu s obchodnim zakonikem), ale tak&aohlle obanského zakoniku.

Sek
Jde o cenny papir, ¥mz vystavce pkazuje teti osoks (obvykle bance), aby z&jreaplatila

osolE v Seku uvedené &enoucastku. V sotastné dobjiz Seky nejsou vyuzivany talasto jako
v doke jejich nej\tSi popularity.
Kratkodobé statni cenné papiry

Obecr Ize tyty produkty charakterizovat jako cenné pgpkteré emituje vliada nebo nizsi

Uzemni samospravni celek (obe&sto) ke kryti svych kratkodobych fin&mich poteb.
» kratkodobé vladni dluhopisy,
» kratkodobé cenné papiry mistnich ong&tétni moci (obce, #ésta),
> statni pokladrini poukazky

Kratkodobé podnikatelské cenné papiry

Tuto oblast Ize definovat podobjako kratkodobé statni cenné papiry pouze s ttigrambti,
Ze finargni prostedky nyni touto formou poptavaji podnikatelské slby.

* Skladni list je listinnych cenny papitigvoditelny rubopisem,ipdstavujici vlastnické a zastavni pravo k
uskladréinému zbozi.
® Statni pokladrini poukézky jsou emitovany ministerstvem finantéré& zde zastupuje stat, zglem pokryti
rozpaitového schodku, tento cenny papir je vysoce likv{8r6 mésial), neplyne z & 2adné riziko, protoze zaruku
splaceni davaifmo stat.

13



Do oblasti kratkodobych podnikatelskych cennychifiapdborné zdrojgadi ¢asto pouze
dluhopisy (obligace, bondy). Dluhopis j&jgkou, kterou poskytuje jeho novy majitel vydavateli.
Jde o cenny papir, ze kterého pro majitele vypiynédvo pozadovat splaceni dluzdstky a na
druhé straé povinnost dluznika tutotastku zaplatit. Subjekin investujicim do tohoto
investiéniho produktu jde i@devSim o pravidetnhvyplacené pevné uroky. Investory byvaji
neiastji tzv. institucionalni investid (banky, investini spol€nosti, poji¥ovny, penzijni fondy

apod.). S dluhopisy Ize obchodovat na burze cenpgpi.

» depozitni certifikat — kratkodoby bankovni dluhgpisok je ¥tSinou vyplacen tak, Ze

véfitel zaplati nizSicastku neZ je jmenovitd hodnota a v den splatnastké vyplati

nominalni hodnotu,

» kratkodobé obchodni agmyslové dluhopisy - emituje je podnikovy sektoiikaitnimu
kryti kratkodobych podnikatelskych zé&m.

c) cenné papiry kapitalového trhu

Na kapitalovych trzich se obchoduje s cennymi papéjichz splatnost je delSi nez jeden
rok. Do této oblasti mohou spadat dkteré instrumenty, které byly popsany uii plenéni
cennych papir perézniho trhu a to jednodusSe proto, Ze jejich spldtmo&ze byt i delSi nez

jeden rok.
Akcie

Cenny papir zadwjici majiteli podil na majetku akciové spé&hesti. Vlastnictvi akcie
umoziuje investorovi pravo na vyplaceni dividendy (padik zisku). VySe dividendy seémi
a to ji odliSuje od cennych papis pevhym vynosem. Z hlediska moZzného zisku vSedsitari
mnohemcasgji upiraji svou pozornost na vyvoj kurzu akcie naZach cennych papiir Rast

kurzu jim mize inést daleko vySSi zhodnoceni nez podil na zisklesposti.
Stirednédobé a dlouhodobé dluhopisy

Emitent dluhopisu vydava tento cenny papirtizatiu ziskani finatnich prostedki od
investora pro své dlouhodgbi poteby. Ziskané prostdky slouZi pro financovani investic

a rozvoje.
Podilové listy

Jde o jednu z mozZnosti kolektivniho investovantoTigsty emituji podilové fondy a nabizeji
tim svym investaim podil na svém majetku. Podilové fondy ziskanértini prostedky
vkladaji do fiznych investinich instrumerit (akcie, dluhopisy nebo i podilové listy jinych
investinich fondi) a postupé se pokousSeji zhodnotit majetek svych invastor

14



Hypoteéni zastavni listy

Jedna se v podstaio dluhopisy, jejichz jmenovitd hodnotaeint Uroki je plrg kryta
pohledavkami z hypotaich Gwri. Tyto pohledavky jsou ji8hy prostednictvim zastavniho
prava k nemovitostem. Banka ma ivgact nesplaceni hypotaiho Owru pravo na fednostni
uspokojeni z nemovité zastavyed ostatnimi &titeli. MiZzeme protarici, Ze se jedna o velmi

bezp&né cenné papiry.

1.1.3 Finartni derivaty (kontrakty)

Jde o specifické cenné papiry, jejichz zakladnirakem je zprogedkovani terminovych
obchodi. Hlavnim rysem terminovych obchode ¢asovy nesoulad mezi sjednanim obchodu
a jeho plgnim. V dol& sjednani obchodu jsou pevisjednany veSkeré nalezitosti obchodu
véetre ceny kontraktu a v daébsplatnosti, ke které je obchod sjednan, dochadodani tzv.
podkladovych finadnich instrument a k jejich zaplaceni. &kdy se niZeme setkat
i s piirovnavanim derivdit k sazce, protoze jak je dale uvedeno, pringihto kontraki a sazky

je ¢asto velice podobny.
Terminové kontrakty

Pevné kontrakty, které se sjedndvaji na budouciumék prodej ufitého finaréniho

instrumentu.

» forwards - peva sjednané kontrakyipdstavujici slib a povinnost koupit nebo prodat
jisté mnozstvi cennych papjrzbozi, iény nebo deviz v weném budoucim terminu za
pifedem stanovenou cenu a tdéegevsim s cilem ochrany proti vykim v cenach
a zajistni vaci riziku zmeény ménoveého kurzu,

» futures - velice podobné jako obchodovani s foreanbuze stim rozdilem, Ze se
obchoduji na burzovnich trzich a jsou standardimpv&o do hodnoty (byvaji

obchodovany po tzv. letech) a délky kontraktu.
Swapové kontrakty

Swapy jsou vyrdnné kontrakty pedstavujici dohodu o budouci &m Urokovych plateb
vztahujicich se ke stejnéastce kapitalu, ale definovanéiznym zpisobem, pofipad

| pievedené na cizi énu (v tomto pipadt se sminuji i jistiny).
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Opéni kontrakty

» opce - velice blizké futures, ale s tim rozdilem,pedstavuji pouze slib, ne povinnost

prodatci koupit ugité zbozi, nény nebo devizy,

» warranty — jinak nazyvané téz certifikaty pro vydépeni listiny, jsou obdobou opce pro
drobné investory a proto tento produktizeme také zZadit do ognich kontraki,

podstatsjSi rozdily mezi opci a warrantem budou popsanglgidh¢astech mé prace.
Certifikaty

Posledni ze skupiny odvozenych (derivovanych) cennypapifi, formalre jde
o dluzni Upis, za ktery emitent ziska predky investora, se kterymitbe disponovat, furiné
se jedna o cenny papir obchodovany na burzach nabmimoburzovnich trzich (OTC trhy),
z pravniho hlediska negésiuji pravo na dividendufizeni spolénosti ¢i na podil na
likvidacnim zistatku tak, jako je todiné u akcii, podrol#gi specifikace bude &puvedena

v dalSich kapitolach.

1.2 Reélné (hmotné) investni instrumenty

Jedna sefpdevsim o nemovitosti, drahé kovy (hagato, platina), uklecké gedntty nebo
nerostné suroviny. Doéthto segmertit investdi vkladaji své pe¥eni prostedky gevazr
v obdobi nejistoty a to zacélem rozlozeni rizika. Pro investora je vSak takéice dilezity
spravny vykr hmotného investniho instrumentu. Ne vZdy a ne vSude je z&stodpovidajici
zhodnoceni investice. Pokud chcemeifidad investovat do nemovitosti, bude o vyvoji vgino

rozhodovat pedevsim lokalita, kvalita, struktura nemovitoskivalita spravy.
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2. Obchodovani s cennymi papiry na BCPP

Obchodovani na Burze cennych papiPraha, a.s. je zaloZzeno na automatizovaném
zpracovani pokyih k ndkupu a prodeji investiich instrument, coz ji fadi mezi tzv.

elektronickeé burzy.

Prazska burza stejnako mnoho dalSich evropskych burz fungujeciemském principu. To

znamena, Ze na burze je mozné obchodovani pougtgaimictvimélent burzy.

2.1 Klasifikace trhi na BCPP

Burza cennych papirPraha a.s. organizuje regulovany trh s in¢astii nastroji a podle
zakonat. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém triiienorganizovat rowz neregulovany
volny trh. Regulovany trh se daléldna oficialni trh s cennymi papiry a specialti. toficialni
trh Ize je& dale rozdlit na hlavni trh a oficialni volny trh. Grafickénazorrgni celého

burzovniho trhu uvadim na obrazku 1.

[ Burzovni trhy ]

[ Regulovany trh ] f Neregulovany trh

I & I J
I ]
[ Oficialni trh ] [ Specialni trh } Neregulovany volny trh

S J

Hlavni trh

Oficialni volny trh

- J

Obrazek 1 - Struktura burzovniho trhu

Zdroj: www.pse.cz

Hlavni trh

Na tomto trhu se obchoduji nejlikvigi8i cenné papiry velkych domécich i zah&afgh
spole&nosti. Jde o nejprestig8i trh na celé burze. Sitim emise na hlavni trh jsou spojeny

informatni povinnosti, které je emitent povinen po celobul@bchodovani své emise na tomto

Mrivew s
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¢tvrtletni ukazatele hospo#eni spolénosti, auditovana detni zawrka nebo vyroni
zprava. O fjeti cennych papirna tento trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci.

Oficialni volny trh

Na tomto trhu nejsou na emise a jejich emitentylédey tak vysoké naroky jako u hlavniho
trhu. Postauji informace, které jsou obetmirceny platnymi zakony tykajicimi se kapitalového
trhu. Jsou zde obchodovany cenné papiry gpokdi, které nechiji z riznych divodi vstoupit
na hlavni trh. Emito divody mohou byt najklad vySSi poplatky.

Specialni trh

Na tomto trhu se obchoduje s invésimi nastroji, které nejsou cennymi papiry. Mezoty
investiéni nastroje pat nagiklad futures.

Pro nazornost uvadim tabulku g kotovanych investnich nastraj na jednotlivych
burzovnich trzich. Z tabulky je také j&smnatelné, jaké investi instrumenty mohou byt na

jednotlivych trzich obchodovany.

Tabulka 1 - Pcet kétovanych investénich nastroji na BCPP ke dni 14. 3. 2008

Trh Akcie Dluhopisy | Certifikaty + Warranty Futures
Hlavni trh 19 40 0 0
Oficialni volny trh 14 87 47 0
Specialni trh 0 0 0 6
Celkem 33 127 47 6

Zdroj: www. pse.cz
Zpiusoby realizace obchod
Realizace obchddna prazské burze jecasového hlediska mozna dvoiji:

» promptni (okamZzité}- nabidka a poptavka se ihned paruje a iera obchody se

neprodles realizuji a vypsadavaiji,

» derivatové (terminové) — uz@mné obchody s terminovymi smlouvami se realizuji

a vypdadavaji v budoucnu, tak jak seéadirany smluva dohodly.
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2.2 Typy burzovnich obchodk
Promptni obchody s nasledujicimi typy:

» Obchody v systému pro podporu trhu akcii a dlunofAD),
* Obchody s tasti tvirca trhu,
» Obchody za gasti specialisty.
» Automatické obchody v automatickém obchodnim systéh©S),
e Aukeni rezim v ramci automatickych obchigd
* Kontinualni rezim v ramci automatickych obclidgkOBOS).
» Blokové obchody
Obchody s derivaty s nasledujicimi typy konfrak
» Standardizované terminoveé obchody (futures),
» Standardizované ¢pi kontrakty.

Pro nazorjSi predstavu uvadim typy burzovnich obchagtaficky na obrazku 2.

SPAD .| otedena | | uzawvena
faze faze

L aukni ; .
.| promptni > rezim .| uzawena | | otewena

(spotoveé) (AOS) faze faze

obchody
na
BCPP

A 4

KOBOS
(AOS)

blokové

futures

A 4

derivatové

A 4

opce

»
L

Obrazek 2 - Typy burzovnich obchod na BCPP
Zdroj: Duspiva, P., Tetova, L. Kapitaloveé trhy
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2.3 Obchod s dasti tvirca trhu v SPAD

SPAD je nejvyznam$jSim segmentem BCPP. Obchoduje se zde pouze snWybraennymi
papiry a to pouze s jejich standardnim mnozstvizvyvletech, které jsou stanoveny tak, aby se
objem jednoho uza&eného obchodu pohyboval okolo jednoho milionu koN@kupovatci

prodavat tak lze pouze stanovené standardni mria&sinych papir.

Obchodovéani ve SPAD je zaloZeno na elektronickéohotinim systémiizeném kvotami,
ve kterém obchodovani probiha pieshictvim twirci trhu (market makers). Ti jsou zde proto,
aby se zvysila likvidita tohoto obchodniho systéwdrce trhu jeclen burzy, ktery ma s burzou
uzawenou smlouvu o vykonavani tétmnosti na jim vybrané emise cennych papirémito
tvarci jsou nefastji spoleinosti obchodujici s cennymi papiry nebo bankovsfitince. Poet
tvirct na jednu emisi ani get emisi pro jednoho dvce neni omezen. Hlavni podminkou pro

zarazeni je, ze pro dany titul jsou stanoveni alégpdvarci trhu.

Tabulka 2 - Tviirci trhu v SPAD a jimi kétované emise

Tvirce trhu Tvircem kétované emise
ATLANTIK finan &ni |AAA, CETV, CEZ, ECM, Erste Bank, Kome&ni banka, ORCO,
trhy, a.s. Pegas Nonwovens, Philip Mord@R, Telefénica OZR, Unipetrol,
VIG, Zentiva
BH Securities a.s. AAA, CETV, CEZ, Erste Bank, ORCO, Pegas Nonwovens, Philip

Morris CR, Telefénica OZ'R, Unipetrol, Zentiva

Ceska spditelna, a.s. |AAA, CETV, CEZ, ECM, Erste Bank, Komeni banka, ORCO,
Pegas Nonwovens, Philip Mor@R, Telefénica OZ'R, Unipetrol,

VIG, Zentiva
Fio, burzovni AAA, CETV, CEZ, ECM, Erste Bank, Koméni banka, ORCO,
spolenost, a.s. Pegas Nonwovens, Philip MordR, Telefonica OZR, Unipetrol,
VIG, Zentiva
ING Bank N.V. CEZ, Erste Bank, Koméni banka, ORCO, Pegas Nonwovens,

Telefénica OXR, Zentiva
Komeréni banka, a.s. |CEZ, Erste Bank, Telefonica Q2R, Zentiva

Patria Finance, a.s. AAA, CETV, CEZ, ECM, Erste Bank, Komé&ni banka, ORCO,
Pegas Nonwovens, Philip Mor@R, Telefonica OZ'R, Unipetrol,

VIG, Zentiva
Raiffeisenbank a.s. Telefonica OZR
UniCredit Bank Czech | AAA, CEZ, ECM, Erste Bank, Komeni banka, ORCO, Pegas
Republic a.s. Nonwovens, Philip Morri§€R, Telefénica OZ'R, Unipetrol,
Zentiva
WOOD & copany CETV, CEZ, ECM, Erste Bank, Koméni banka, ORCO, Pegas

Financial Services, a.s|Nonwovens, Philip Morri€R, Telefénica OZR, Unipetrol, VIG

Zdroj: www.pse.cz
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V tomto systému Ize rozliSovat &¥éaze:
» otewenou,
» uzawenou.

Otevirena faze

V prabéhu otevené faze od 9:15 do 16:00 hodin fajguji vSichni tvarci trhu poving ceny
nakupu a prodejesth cennych papir pro které vykonavajéinnost tvirce trhu. Na zaklad
tohoto zvéejreni je na trhu pibéZzneé stanovovana nejvyssi kupni a nejnizsi prodejna dézv.
nejlepsSi kotace). NejlepsSi kotace owilije uzavirané obchody na trhu, protoZze obchodavat |
povoleno pouze v radmci stanoveného wbizpircené touto nejlepSi kotaci ro#siou o 0,5 %
obéma snéry. Tvarci trhu majici nejlepSi kotaci maji povinnost regiers obchod uzatit za
cenu (kurz), ktera je idem nejlepSi nabidky a poptavky. U@wmnim obchodu dana kotace
pozbyva platnosti a fwci trhu znovu vyhlasuji své nabidky a poptavky.aibe trhu musi
vyhlasit swij novy kurz do ti minut od uza¥eni obchodu. Jestlize se aritmetickyest
povoleného rozgi odchyli o vice nez 20 % od aritmetickéhdedti povoleného rozf,
stanoveného ip zahajeni otetené faze, kotace tvca trhu nejsou zavazné a transakce lze
uzavirat v rozsahu posledniho povoleného ¢bzgawrecny kurs obchodniho dne je pakien
jako aritmeticky sted povoleného rozfi, ktery je platny k okamziku ka@eni otewvené faze
a stava se automatickyretiem povoleného roZf pro obchodovaniip pevné ce# nasledujici
burzovni den. Obchody realizované v ramci téee faze musi byt potvrzeny protistranou

nejpozdiji do 5 minut.
Uzawi‘ena faze

Probiha od 17:00 do 20:00 a rano od 8:00 do 9:1tetd/fazi nejsou twrci trhu povinni
kotovat nakupni a prodejni ceny. Obchody v téte fdahou byt uzavirany vSendleny burzy
jen v rdmci povoleného rozp, které je vymezeno nejlepsi kotaci v okamzikondkeni otevené
faze, gicemz mize byt roz&eno o 5 % otma snéry. Obchody realizované v ramci uzaué

faze musi byt potvrzeny protistranou nejpfizdo zatatku otewené faze.

2.4 Obchodovani s dasti specialisty v SPAD

Pro tento druh obchodovani se technicky také p@udbchodni systém SPAD. VyuZiva se
pii obchodovani produlit u kterych neni mozné zajistit dostatg patet twvirca trhu.
Obchodovéni je zaloZzeno na principu stanovovaninadridky a poptavky jednim specialistou,

jehoz ukolem je udrzovat dostateu likviditu na jemu fidéleném investinim instrumentu.
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Nyni se @asti specialisty vyuziva pro obchodovani s invest certifikaty a warrantyCinnost
specialisty nize, stejg jako u tvarce trhu, vykonavat pouzden burzy, a to na zaklas burzou

uzawené smlouvy.

Pro invesitni certifikaty plni funkci specialigtspol&nosti Reiffeisenbank, a.s., ATLANTIK
finaneni trhy, a.s., BH Securities a.s. a Patria Finaace,V pipad warranfi je na BCPP pouze

jeden specialista a to UniCredit Bank Czech Repuhb..
Obchodovani zadasti specialisty probiha épve dvou fazich:

» otewena — specialista ma povinnost vyhlaSovat kurzyupaka prodeje, neustale tak
udrZzovat kotaci a uzavirat obchody. Obchod je modm&tit i v povoleném pasmu

vymezeném kotaci rozéhou o 0,5 % aia sniry,

» uzawena — i tato faze @p kopiruje obchodovani ve SPAD &asti tvarca trhu.
Specialista zde také nema povinnost vyhlaSovatyku@bchody je mozné uzavirat
v povoleném pasmu vymezeném posledni kotaci spsygial otewené fazi rozgenou
0 5 % a to obma sndry.

2.5 Aukéni rezim v ramci automatickych obchodi

Tento z@isob obchodovani (tzv. fixing) je zaloZzen na kumuddgednavek na prodej a nakup
cennych papir v utenémc¢asovém obdobi, na jehoz konci je podle nakumulovaat@dky
a poptavky stanoven jediny kurz. Jednodusé¢itieze se jedna cena pouziva jeden cely d&n. P
zpracovani objednavek (parovani nabidky a poptajkiavnim kritériem dosazeni né§giho
zobchodovaného mnozstvi invésiich instrumerit pii daném kurzu, tj. cen pii které se setkala
nabidka a poptavka. DalSintipadnym kritériem je pak minimalnigvis. V gipadech kdy by
nebyla stanovena atiki cena na zakl&dani jednoho zé&chto kritérii, stavid se atki cenou
cena nizsi v Ppact previsu nabidky nebo vyssSi Wipadt previsu poptavky. Obchodovatelnou
jednotkou je 1 kus. Kurz se od z&stného kurzu pedchoziho dne fize odchylit maximalé
05 %.

Aukeni rezim je také roztien do dvou fazi:

» uzawena faze- probiha pouze ifjem objednavek, jejich modifikace a ruseni, nejsou

zveejiovany zadné informace,

» otewena faze — probiha pijem objednavek aicastnikim obchodovani jsou navic

zvaejiovany informace v realnétiase, nap teoreticka cena avisy.
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2.6 Kontinualni rezim v ramci automatickych obchodi (KOBOS)

Jde o pitbéZné obchodovaniippromenlivé cert. Cena se gmi pri kazdé nové poptavce
nebo nabidce.iPparovani objednavek se upiaje princip cenové a nasletiiasové priority, to
znamena, ZeipvloZzeni objednavek se shodnou cenou jseedpost& zobchodovany idve
vloZzené objednavky. V ramci obchodniho dne navaxgetinualni rezim na rezim adi,
protoZe oteviraci cena je rovna &estanovené pro instrumenty v ramci aukce. Obchady |
mozné uzavirat vramci povoleného rétzp které se liSi podle tazeni CP do dkteré
z obchodnich skupin a byva zpravidla 5%k snéry od oteviraci ceny. Pokud je do systému
vloZzena objednavka, ktera je mimo povolené &izane kEZet tzv.cekaci doba, ktera je
dlouhd 5 minut. Po jejim uplynuti dojde k rae$ii povoleného rozpi, paklize ale v ramci
¢ekaci doby nedoSlochem €chto 5 minut k vloZeni jiné objednavky, ktera urmge uzaveni

obchodu uvnitrozpsti.

2.7 Blokové obchody

Timto obchodem se rozumi obchod, kde aléspe jedné stranvystupujeclen burzy, ktery
uzavira obchod na vlastnéat nebo pro svého zakaznikae&hetem obchodu je jedna emise
cenného papiru, kde secostrany dohodly na cénmnozstvi cennych pajgia dni vypdadani
obchodu. Takto uzaeny obchod nasledrzaregistruji v obchodnim systému burzy a je namas
Ceské narodni bance. Blokové obchody mohou bytiergvse viemi emisemi cennych papir
s vyjimkou €ch, které jsou Zazeny k obchodovani ve SPAD. Cena ieaeho obchodu neni

nijak omezena ani vazana na kurz invgsho instrumentu.

Podle pravidel burzovnich obchiodnusi blokovy obchod spbvat podminku minimalniho

objemu, ktera je v s@asné dob stanovena na:
> 1 K¢ pro akcie a podiloveé listy,

> 10 000 K pro dluhopisy.

2.8 Obchody s derivaty

Podle hlavniha@lenéni ve schématu uvedeném ng&&tlu této kapitoly se obchody s derivéaty
mohou ¢lenit u burzovnich obchdd na standardizované terminové obchody (futures)
a standardizované opi kontrakty. V této podkapitole se budu vSak zabypouze prvé
jmenovanou kategorii, protoZze standardizovangiokontrakty prozatim neni mozné na BCPP

uzavirat. Trh s futures se investor otevel na BCPP po#iné nedavno a to ijna 2006.
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Na BCPP mohou s futures obchodovat pouze osohyujsgil stanovené fiedpoklady pro
obchodovani s derivaty. K obchiod se vyuZiva obchodniho systému SPAD, coZ nageaze
pravidla obchod a organizace celého burzovniho dne je obthrogte SPAD velice podobna.
Obchodovani je zaloZeno naiteich trhu, kt&f maji povinnost kétovat véechny série futlres
pro které se k tétéinnosti zavazali. Aby bylo mozné se sérii futurestmdovat, je nutnacast
alespa dvou tvirca trhu v gipad futures na index a alespgednoho térce pro futures na
akcie. Obchody probihaji na specialnim trhu, kitggy pro tento segmentiipo ugen.

Vyporadani se provadigase T+1.

Obchodovéni je agh rozctleno do dvou fazi — otéené a uzaené. Podminky pro tyto dv
faze jsou naprosto stejné jakoivgact obchodovani ve SPAD.

Stalo se pravidlem, Ze futures se uzavirgigimou k utitym datim v breznu,cervnu, zéi
a prosinci a mohou byt dutfimeésicni nebo Sestigsicni. Na BCPP se nyni obchoduji futures
kontrakty na index PX a na akdi#Z a Erste Bank.

Tabulka 3 - Obchodované serie futures na BCPP a jieh tvirci trhu k 1. 4. 2008

Tvirci trhu i
Nazev Patria Ceska Fio, burzovni DeIk?nlch)?Ct :?ril( v
Finance, a.s.| sparitelna, a.s.| spol&nost, a.s.
CEZ FUT JUNOS8 X 6
CEZ FUT SEPO08 X 6
ERBA FUT JUNO8 X X 6
ERBA FUT SEPO0O8 X X 6
PX FUT JUNO8 X X X 6
PX FUT SEP08 X X X 5

Zdroj: www.pse.cz

Identifikace futures kontraktje pongrné snadna. Nap CEZ FUT JUNO8, kde CEZ je
identifikace pokladového aktiva (v tomtdipads akcie spolénosti CEZ), FUT je ozn&eni
produktu a JUNO8 vyjadje splatnost kontraktu (zaerven 2008).

2.9 Vyparadani burzovnich obchodi
Proces vyptadani burzovnich obchédzaji’uje UNIVYC, a.s. (dale jen Univyc), coz je

dceainna spolénost BCPP. Univyc vznikl 8tijna 1996 transformaci z Burzovniho registru

cennych papir.

® Sérii futures“ se rozumi futures na stejné pod&ig aktivum se shodnym dnem splatnosti.
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Univyc zajifuje vypdadani obchaoit

1) s cennymi papiry,

2) s ostatnimi investnimi nastroiji.
Vyporadani obchodi s cennymi papiry

Toto vypdadani obsahuje dwperace a toipvod peiznich prostdki a pevod cennych
papiiti. Dale existuji dva modely vypadani, kde se lujedna o dodani cennych papfiimo
proti jejich zaplaceni nebo jde pouze o majetkoygokadani obchodu a platba pebime pozdii

mimo Univyc.

Samotné pefEni vypdadani je provatho prostednictvim debetovani nebo kreditovastil
jednotlivych bankv Zactovacim centruCeské narodni bankyZC CNB). V piipads, kdy je
Ucastnikem pefZni Gstav, ma v Z&NB zizen clearingovy &t a jim uzakené obchody se
pergzné vyporadavaji pimo prostednictvim tohoto &tu. Pokud je tastnikem nebankovni
subjekt, obchod je vygédan prosednictvim clearingovéhoétu vybrané banky na zaklad
smluvniho vztahu. iPvyporadani je pak debetovan nebo kreditovéet Béto vybrané banky.

Univyc nabizi pevod jak zaknihovanych tak listinnych cennych papifevaznacast
obchodi je realizovana s prénjmenovanymi cennymi papiry. Listinné cenné pagsgu
ulozeny v hromadné Uschow depozitéi Univycu. Je vedena jejich evidence, ve které se
rozliSuji cenné papiry samotného vilastnikaula cenné papiry jeho kligntU zaknihovanych
cennych papir je majitelem osoba, ktera je zapsana v registriitehia vedeném Sediskem
cennych papir. Proto Univyc musi zajistit zénu také v tomto registru. Univyc vede evidenci

na majetkovych &tech jednotlivych viastnik
Vypoiddani obchodi s ostatnimi investénimi nastroji

Futures kontrakty - Univyc provani kontrolu existentta kupujicich a prodavajicich jiZip
vkladani objednavek do systému, protoze obchodyusds nemohou byt zruSeny. Nghto
Uctech jsou poté uzaéené obchody vedeny. Na stéaprodavajiciho mohou bytugtatky
i zaporné, ale celkovy soet Zistatki celého trhu dané série je vZzdy nulovy. Vigani zisk
a ztrat se provadi kazdy den a navic je&@)isti kon€né vypdadani.

Warranty a certifikaty - vyp@dani nepodléha rizikn z nedodrZzeni zavaizk neba

maximalni ztraty mize dosahnout kupuijici, a to jen do vySe kupni ceny.

25



3. Charakteristika novych investiénich produkti

Po prvnich dvou kapitolach mé bakalé prace, kde jsem se snaZitarht nové produkty
(certifikaty a warranty) do systému inveéstich instrument a popsat jejich obchodovani na
BCPP, pichazi teti ¢ast, kterd se bude zabyvat jiz skuieu podstatou novych inve&tich
produkfi. Budu zde jednotlivé nové produkty podréjprcharakterizovat, porovnat s jinymi

produkty jim blizkymi a pokud to je mozné i daletienit.

Na uvod je itebaftici, Ze jak certifikaty tak i warranty patdo kategorie modernich
strukturovanych produit Tato kategorie se ddenit podle mnoha kritérii a proto uchopeni celé
problematiky neni jednoduché. Nagtji je v odborné literatte uzivanoclenéni podle toho,

jestli obsahuiji finaéni pakuci ne. Mame tedy produkty investii a pakoveé.

[ Moderni strukturované produkt%

Investini Pakové
produkty produkty

Investini Akciové Warranty Knock-out
certifikaty dluhopisy produkty

Obrazek 3 - Hlavni¢lenéni modernich strukturovanych produkti

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty

Pozn.: Ke zde uvedenému schématui@ba dodat, Zze warranty vzdy funguji na principu
finaneni paky (pakoveé produkty), ale certifikaty mohou fak s touto pakou tak bez ni. Proto si
pod pojmem knock-out produkty theme nejastji predstavit pray knock-out (turbo)

certifikaty.
Nepakové certifikaty

Princip €chto typi certifikati je ve své podstatvelice jednoduchy. MZemefici, Ze jejich
cena je totoznad s cenou podkladového aktiva. Tanend, Ze procentuelni Zma stavu

podkladového aktiva vyvola stejnou procentuelnéruv cert cerfikatu.
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Pakoveé certifikaty

Jde o certifikaty, které investor nakupuje za ceiddi nez je skutma hodnota podkladového
aktiva, ale na ziscichifpadré ztratach participuje stejrjako by jeho investice byla provedena
v pIné vySi. To znamena na jedné s&atysSi zisk, sotasré vSak na druhé strartaké vyssi

riziko ztraty.Cim vétSi paka certifikéatu, tim riskantj$i je pak investice.

3.1 Charakteristika certifikat a

Certifikaty jsou pomrné mladymeélenem skupiny investnich instrumerit. K jejich vzniku
doSlo gedevsim z tohotvodu, Ze investovani na vydpch kapitalovych trzich fgstalo byt tak
jednoduché. Burzovni vyvoj v poslednich letech akaze nestd pouze sazet na rostouci kurzy,
nybrz gimérenym zmisobem pizpisobit aekavané vynosy a rizika. Proto investeytvareji
sva portfolia, ktera jsodasto sloZzena z mnohéznych investinich instrumerit a produkd.
Vytvoreni tohoto souboru cennych pdpirSak neni snadné a hlavie ponerné nakladne.
Certifikaty umo#uji investorovi podilet se naistu ¢i poklesu jim vybraného podkladového
aktiva @ mnohem menSich nékladech natipeni. Certifikaty jsou vhodné jak pro

konzervativni, tak pro agresivni investory.
Certifikat mizeme charakterizovat jako:
» derivovany cenny papir - kurz certifikatu v galdrazi cenu podkladového aktiva,
» dluzni Upis, za ktery emitent ziska preslky investora, se kterymitithe disponovat,
» cenny papir obchodovany na burzovnich nebo mimabuizh trzich,

» strukturovany produkt, ktery umidje participovat na podkladovych aktivech a zatove

snizuje transalni naklady.

Certifikaty jsou finagni instrumenty, které se svym charakterem podabiajinim Upigm,
coZ znamena, ze emitent, ktery certifikat vydava, pravo disponovat s vliozenymi priestky
investoi. Certifikat je mozno kdykoliv nakoupdi prodat. Ri investici do certifikat je dilezité
neopomijet kvalitu emitenta. ¢mito emitenty byvaji velké finami instituce. Ty zartuji
dostaténou likviditu pro obchodniky.
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Podkladové aktiva certifikata

>

>
>
>

Pozn.:

akcie a koSe akcii (baskety),
indexy,

meény,

komodity.

Mira participace zavisi na druhu certifikatu

Zakladni parametry kazdého certifikatu

>

YV V V¥V V VY VY

nazev (zde je obvykle &eno, o jaky typ certifikatu se jedna),
typ certifikatu,

podkladové aktivum,

emitent,

poner odbkru,

splatnost (se splatnosti vs. open-ehd),

ISIN (mezinarodni poznavaci kod).

3.2 Clenéni investiénich certifikat @

Moznosti jak¢lenit investéni certifikaty je vice, protoze zatim neni Zadneazaé dleni,

které by bylo hromadnuzivano a hlawh novych produlki ziad certifikdi pomerné rychle

piibyva. Vybral jsem stlensni podle M. Svobody a D. Rozunfk&teii dili certifikaty takto:

>

vV VvV VYV ¥V V VY

garantované certifikaty,

diskont certifikaty,

sprint certifikaty,

airbag certifikéty,

indexové certifikaty,

basket certifikaty — tématické nebo strategickéfieity,

bonus certifikaty,

" Open-end“ znamena, Ze certifikat nentégie uréen datum své splatnosti {greme o Bm miuvit jako o ¥&ném
certifikatu).
8 Svoboda, M., Rozumek, D. Invasii certifikaty. Praha: Komise pro cenné papiry 2G055.
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» outperformance certifikaty,

» turbo certifikaty.

Vynos

Diskont

certifikaty

Basket certifikaty

Turbo certifikaty /

Outperformance
certifikaty

Akcie

Indexové certifikaty

Airbag certifikaty

konzervativni investor

>

stedni cesta agresivni investor

Obrazek 4 - Rizikovost a vynosnost jednotlivych drhbi certifikat &

3.2.1 Garantované certifikaty

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invessiicertifikaty

Jednd se o certifikaty vyuzZivané investory ke obavaji rizika plynouciho z investic na

kapitalovych trzich. Doba trvani jestéinou omezena na 5 az 10 let. Garantované ceatifik
spojuji jistotu navratnosti investovaného kapitélteoreticky neomezenou vynosovou Sanci.
Tato navratnost investice je tak vysoka, jak snyiestor sam nastavi. Nejstji tito opatrrejsi

investdi vyZaduji plnou navratnost investovatéstky, ale nemusi to byt pravidlem.

Celacastka investovana do certifikatu je rélmha do dvowasti. Prvni¢ast investice (tvid

vétSinu z celkov&astky) je vloZzena do takovych investich instrumerit, které na konci doby
splatnosti zargi investorem poZadovanou navratnost. Investice téti jde nejastji do

bezrizikovych dluhopis nakoupenych s diskontem. Drukiast z celkové vloZzenéastky se

29



neiastji investuje do nakupu opci na podkladovy indexsMflkem tétaasti investice ize
byt jeji zhodnoceni (zisk) nebo propadnuti (ztcek tétosasti investice). V fipac zhodnoceni
vSak investor neziskava plnou vySi dosazeného ziBkili se na dm pouze podle miry
participace. Pokud investor poZzaduje navratnoskergéh vioZzenych petinich prostedki,
nemiZze aekdvat miru participace na zisku v plné vysi. Chdevestor vySSi vynos, musi se
uchylit k niz3i garanci investovaného kapitaiastka, ktera istane po odgeni participace

investora od celkoveho ziskujstava emitentovi certifikatu jako jeho odna.

hodnota ﬁertifikétu

zisk

garantovany certifikat

»

hodnota indexu

Ztrata

index

Obrazek 5 - Pnibéh investice do garantovaného certifikatu

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty
3.2.2 Diskont certifikaty

Jak uz nazev napovida, tento druh certifiki@ zvIlastni tim, Ze je prodavan investorovi se
slevou. Sleva (diskont) v tomtaipadt znamena, Ze investor nakupuje certifikat za reésiu
nez jakou pedstavuje podkladové portfolio. Tato sleva pakagbi jako tzv. ochranny pol$tgri
poklesu, nehbidteprve az kdyz vybrané aktivum, jehozimth certifikat kopiruje, poklesnered
splatnosti pod nakupni hranici, bude stat diskantosrtifikat merg nez @i nakupu (bude
realizovana ztrata). Tato sleva je vSak vykompeamavpro emitenta tim, Zze je zdeegem
stanovena nejvysSi mozna hranice vynosu, kterdikérimaze dosahnout. Zisk, kterygsahuje
tuto hranici, ziskava emitent. Tento produkt jeétaklliSny od ostatnich tim, Ze ma kratSi dobu
splatnosti a to obvykle 3 az 1&sia1. MuZzeme jej vyuzit i ve chvilich, kdyxekavame stagnaci

podkladového aktiva nebo mirny pokles.
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hodnota gfartifikétu

diskont certifikat

zisk

»

hodnota akcie

ztrata

akcie

Obrazek 6 - Pnibéh investice do diskont certifikatu

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty
3.2.3 Sprint certifikaty

Tyto certifikaty vyuzivaji ve svém mechanismu fitiah paku. Investorovi je umoZno
podilet se natistu podkladového aktiva dvojnasobnou rychlosti,paleze s tou podminkou, ze
je také pedem stanoveno roZ mezi emisnim a cilovym kurzem. Vynos je tedytopmezen
jen do utité vySe. Na rozdil od warrahinebo opci, kde se investor nadproporciohgadili
nejen na ziscich, ale také na ztratach, tomu Ziedai. Pokud hodnota podkladového aktiva
klesne, to znamena, Ze dojde ke 2tratvestor participuje stejnou drou jako by se jednalo
o piimou investici. Doba trvani certifikatu je dagtji 3 az 18 ndsiai. Podkladovym aktivem

byvaji nefastji indexy, akcie nebo investi produkty.

hod nota‘E:ertifikétu

zisk

sprint certifikat

»

hodnota indexu

ztrata

index

Obrazek 7 - Pnibéh investice do sprint certifikatu
Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Inveasti certifikaty
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3.2.4 Airbag certifikaty

Tyto certifikdty jsou povaZzovany za alternativu garantovanym certifikétm. Obsahuji
urcité zajiseni a WtSi participaci g pozitivnim vyvoji. Investor se fZe na vynosu podilet 90
i vice procenty. Nejsou vyjimkou ani airbag cekaty, které zartuji participaci 100 %. Navic
pokud se hodnota podkladového aktiva pohybujec¢iam predem definovaném ztratovém
rozmezi, je investice kryta a majitel certifikaty kb tomto gipact dostal v dob splatnosti
vracenu plnou vySi své vloZzerd@stky. Az teprve pokud hodnota tohoto podkladovakiiva
poklesne pod tento ochranny limit, investice skore ztra¢. Tento prodlek vSak bude vzdy
mensi nez i pitimé investici. Doba trvani je¢t8inou 2 az 6 let a podkladovymi aktivy byvaji
indexy, akcie nebo akciové kose.

hodnota ﬁertifikétu

4

i~ airbag certifikat
hodnota indexu

8

\©

N

index

Obrézek 8 - Pribéh investice do airbag certifikatu

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty
3.2.5 Indexové certifikaty

Podkladovymi aktivy dchto certifikafi jsou burzovni indexy. Jejich cena kopiruje vyvoj
zvoleného podkladoveho indexu. Jinymi slovy, diZitelexového certifikatu se stava svym
zpisobem majitelem vSech fin&mich instrumeni (akcii, dluhopif), které jsou satasti indexu,
jez slouzi certifikatu jako podkladové aktivum. @ddu nulové ochrany®i trznimu riziku,
jsou ugeny pgedevsim pro dlouhodobé, strategicky orientovanéstory se sednim nebo
I konzervativnim pistupem Kk riziku. Investor zde ma jistotu, Ze urpéru dosahne stejného
hodnotového vyvoje jako celkovy trh.u@Zitou roli zde hraje tzv. pofn odkéru, ktery byva
neiastji 10:1 nebo 100:1. To znamend, Ze investor mwsstrit 10 nebo 100 certifikigtaby se
zprostedkovar stal vlastnikem celého jednoho podkladového akid@ba trvani indexového

certifikatu je neomezena.
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hodnota certifikatu
A

zisk

Indexovy certifikat

»

hodnota indexu

ztrata

index

Obréazek 9 - Pribéh investice do indexového certifikatu
Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invesiicertifikaty

3.2.6 Basket certifikaty

Pod pojmem basket certifikaty se skryvaji¢ dvodskupiny a to strategické a tématické
certifikaty. Nekteré zdroje povazuji tyto skupiny za samostatid, qutdi oba investini
produkty slduji pod jeden spolmy nazev z toho ivodu, Ze emitent &Sinou vytvdi ,kos"
jinych investénich produki, ktery se stava podkladovym aktivem certifikatwob@ trvani je

neékolik let nebo jsou v délce trvdni neomezené.
Strategické certifikaty

Tvorba ,koSe" u &chto certifikati setidi predevsim objektivnimi pdfpad: ciselnymi kritérii
(nag. nejvyssim dividendovym vynosem, nejnizsi hodngtoutru mezi kurzem a ziskem na
akcii — P/E). Portfolio je postupnobménovano podle toho, jak se vyviji tytaildzité ¢iselné
ukazatele. Vybrem se emitent snazi dosahnout lepSiho vynosuetiedwy trh.

Tématické certifikaty

Tyto certifikdty umo#uji investorovi zandfit svou investici pouze na &itou zvolenou
oborow specifickou oblast. Vsaditieme nafiklad na evropskeé vyrobce automdabilinancni,
chemické, technologické nebo telekomugikatituly. Investor niZze €Zit z uritych okolnosti,
které se v dané fazi o#vi praw vyskytuji. Mozna je také spekulace na jednotliektsry

hospodéstvi, které v posledni délvyrazre poklesly.

Do skupiny tématickych certifikat Ize také z#adit produkty, gkdy nazyvané jako
komoditni. Certifikdty se nemuseji z&favat jen na akcie nebo akciové indexy, ale mohou
zobrazit prakticky kazdy ekonomicky statek, u kiberge mozné mibéZzné stanovit objektivni
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cenu. Proto rizeme nalézt tématické certifikaty na zlatajbsb, ropu, kavu, kakao a dalsi.
Nespornou vyhodouiptéchto investicich je, Ze fyzicky tento statek nemesivibec drzet,

piesto se podilime na pohybu jeho ceny.

Pribéh vyvoje investice pomoci grafu jiz neni nutné zamvat. Pokud certifikat kopiruje
vyvoj podkladového aktiva a nejsou zde nastaveypeaalSi zvlastni podminky,géh bude

vzdy vypadat jako na obrazku 9.

3.2.7 Bonus certifikaty

U téchto produki jsou jiz @i jejich vzniku nastaveny dvaitkZité parametry a to tzv. bonus
vynos a hodnota pod kterou by cena certifikdtu dl@rbchem své Zivotnosti propadnout. Na
konci doby trvani certifikdi je dilezité, na jaké hodnétpodkladové aktivum kati a také zda
po celou dobu nepokleslo podepgdem vymezenou mez. Pokud hodnota nikdy pod vynoezen
mez nepropadla, je vZzdy vyplacen dohodnuty bonusej\épSim pipac je navic koncova
hodnota podkladového aktiva jg3tad hranici bonusu, pak je vyplacena viozé&istka, bonus
i hodnota pevySujici tento bonus. Pokud se vSak hodnotaibépu doby trvani dotkne nebo
propadne pod vymezenou hranici, je vyplacena nhagrtifikatu pouze skutaa hodnota
podkladového aktiva. liptéto variané muze v lepSim fipact investor vydlat, ale také je zde
moznost, Ze investice bude ztratova. Doba trvarifigatu je omezena zpravidla na 2 az 6 let
a podkladovym aktivem se mohou stat indexy, alale takeé jiné investni produkty, jako jsou

strategické certifikaty nebo investii fondy.

hodnota ﬁertifikétu

N ’
2 | bonus certifikét
|
| >
| hodnota indexu
i |
\©
N

index

Obrazek 10 - Pribéh investice do bonus certifikatu

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty
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3.2.8 Outperformance certifikaty

Outperformace certifikaty vyuZivaji pakového efektajré jako sprint certifikaty. V situaci,
kdy se hodnota podkladoveho aktiva propadne podprékhranici, kopiruje certifikatipsré
jeho hodnotu. ® opatném piibéhu, kdy portfolio roste, podili se investor na mbczrychlenym
tempem. Neni zde &no rozpti mezi emisnim a cilovym kurzem, ve kterém by pdkefekt
mél pouze fsobit. Efekt isobi i zvySeni hodnoty podkladového aktiva neomézdrento
fakt je vSak vykompenzovan nizSi mirou participapeoti sprint certifikaim. Doba trvani je

omezena na 18 &micl az 5 let. Podkladové aktivunitqvazig tvori indexy nebo akcie.

hodnota ﬁertifikétu

zisk

»

hodnota akcie

outperformance
certifikat

Ztrata

akcie

Obrazek 11 - Pribéh investice do outperformance certifikatu

Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty

3.2.9 Turbo certifikaty

U téchto produkii se mizeme setkat i s dalSimi ozfemimi jako knock-out certifikaty nebo
mini futures. Podle zakladnihtienéni strukturovanych produktpati na rozdil od fedeSlych
druhi certifikath do kategorie pakovych produktle tomu tak z tohoastodu, Ze finatni paka
zde misobi neomezena to jak pi rastu podkladového aktiva, takigeho poklesu. Investo
vyuZzivaji turbo certifikal prevazre jako doplrek sveho portfolia, protoze mozné riziko ztraty

financnich prostedka je opravdu velké.
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Z&kladni parametry turbo certifikatu
» datum splatnosti (pdpopen-end),
» knock-out (stop-loss) hranici,
» pomer odkeru,
» strike cenu,
» ozn&eni long/short.

Fungovani finaéni paky je v tomto fipact zajis€no jinym zpisobem nez uipdchazejicich
produkti, kde moznost participovat zrychtema rfistu podkladového aktiva bylo zajg/ano
predevsim fiznymi formami opci. U turbo certifikéitse nakupuje celé podkladové aktivum, ale
plati se pouzéast jeho hodnoty. Investor sigguje” od emitenta sumu ve vysi strike a za to
emitentovi zaplati Urok. Zbytek do aktualni trzmidnoty podkladového aktiva plati investor.
Ten pak ovSem bude participovat naé¢mncelé hodnoty podkladového aktiva. Tento princip
obchodovani generuje zndim pakovy efekt. R&@ateni investici Ize dale snizit prastdnictvim
pon¥ru odkEru. Pokud tento poén bude nafiklad 1:10, pak investor dale snizi hodnotu
pocateini investice na jednu desetinkim men3i je podil investora na financovani
podkladového aktiva prasdnictvim nakupu turto certifikatu oproti podilu iéenta, tim ¢tSi je
paka a tim rizikoyjSi je také turbo certifikdt a naopak. Omezenéikiniestice je zafi¢inéno
existenci tzv. knock-out hranice. Pokud kurz pod&ilgho aktiva prolomi tuto hranici,
obchodovani s certifikdtem je uk@no a investorovi je vyplacenaistatkova hodnota
certifikatu (pokud neni nulova). Vyplaceniistatkové hodnoty je ovlivmo vzajemnym
nastavenim strike ceny a knock-out hranice. Polaudls hodnoty rovnaji, znamena to, ze po

dosaZeni knock-out hranice investdicpazi zarove o veSkeré investované peni prostedky.

Vyhodou turbo certifikat je i to, Ze investor GZe spekulovat nejen naist hodnoty
podkladového aktiva, ale také na jeho pokles. Psettyto certifikaty daledi na dva zakladni

druhy, a sice ,turbo long“ a ,turbo shott*

» turbo-long certifikat — spekulace na vzestup, stgkna a knock-out hranice je nastavena

pod aktuélnim kurzem podkladového aktiva,

» turbo-short certifikat — spekulace na pokles, stikena a knock-out hranice je nastavena

nad aktualnim kurzem podkladového aktiva.

® Nazvoslovi turbo certifikéitneni prozatimfesré vymezené a fiteme se tedy uiznych emitent setkat nejen
s iznymi nazvy turbo certifikéit nybrz i s iznym oznaenim spekulace nast (long, bull, callXi pokles (short,
bear, put), dale v textu pouzivam pouze ¢enélong a short.

36



hodnota ﬁertifikétu
turbo certifikat

zisk

»

hodnota akcie

Ztrata

akcie

Obrazek 12 - Pribéh investice do turbo certifikatu
Zdroj: Svoboda, M., Rozume, D. Invasticertifikaty

3.3 Charakteristika warrantu

Pokud bychom hledali definici nebo charakteristiwarrantu weské legislati¥, pak
Zjistime, Ze pravni Uprava je velice omezena. Wmich fedpisech je oziani warrant
nahrazen@eskym ekvivalentem ,ami list* a legislativa jej zna pouze jako instrurhéttery je
emitovan spoknostmi, stejd jako akcie. Osob investujici do takového ¢piho listu je pak
prodavano pravo nakoupit ¥g@lem dohodnutém terminu zgéegem dohodnutou cenu akdie

dluhopisy spolénosti, ktera tento list emitovala.

Pavodre warrant emitovaly akciové spéleosti jako sodast jiného cenného papiru (akcie
nebo dluhopisu). Vté deébreprezentoval pouze pravo nakoupit v budoucnu #dgm
stanovenou cenu akcie emisni spotesti. Postupentasu se vSak prava, vyplyvajici z drzeni
warantu, zéala odélovat od nutnosti drZzet zaroveenny papir, jehoz byl séasti. Warrant se
stdva samostatnobchodovatelnym cennym papirem, stale vSak ¥ s@se pouze pravo na

nakup akcie emisni spaigosti.

Az do konce 80. let 20. stoleti néndrobny investor Sanci nakoupit jakykoliv derivdiuto
skute&nost si zaaly uwdomovat gmecké banky, kteréily s navrhem emitovat warranty
a poskytnout tim Sanciémto investoim. Tak vznikly prvni warranty, jak je zname

V sowastném pojeti.

Warrant z¢lesiuje pravo (ne povinnost),ébem nebo v pewnstanovenou dobu nakoupit
nebo prodat stanovené mnozstvi podkladového akiavgiedem uéenou cenu. Investor je
povinen za toto pravo emitentovi zaplatit. Emitejggu fedevSim banky, spivelny, finartni
zprostedkovatelé nebo @wové instituce, které na burzach pini zafovdohu “tvirce trhu"
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a zaji¥uji dostaténou likviditu pro jejich obchodovani. Samotné bupnuze dohlizeji na tyto

emitenty a kontroluji, zda jsou ceny certifikaicerény podle skutené hodnoty podkladového

aktiva. Doba trvani warrantu je omezena gegem pevé stanovena. Podkladovymi aktivy

mohou byt akcie, indexy, koSe akcii, komodity, diptsy, nénoveé kurzy nebo drahé kovy.

Vyuziti warranfi je zajimavé pedevSim zabudovanim finari paky, kterd funguje stejn

jako u turbo certifikdt a vyuziva strike ceny a \&kterych gipadech i odérového pondru. Na

rozdil od &chto certifikafi, kde se pouziva knock-out hranice, warrant totezeni nema.

Prava majitele warrantu

>

pravo na vyptadani u emitenta¢ifi na nakup ¢i prodej podkladového aktiva za
sjednanych podminek),

pravo prodat warrantipd splatnosti na burze nebtinpo emitentovi (zaruka likvidity

piimo emitentem),

jelikoZz majitel warrantu nevlastnitipmo podkladové aktivum, nemé pravo nigppdné

zisky z podkladového aktiva (namlividendy).

Zakladni parametry kazdého warrantu

>

vV V VYV V¥V V VYV V

jméno — zde obvykle shrnuty ostatni parametry,

podkladové aktivum @etrg uvedeni miny, ve které se obchoduje),
emitent,

splatnost,

poner odbsru,

call/put,

strike (vypdadaci cena),

ISIN — mezinarodni poznavaci kod.

Warranty podle ztélesnéného prava

>

>

call — z&lesiuji pravo na nakup,

put — gredstavuji pravo na prodej.
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Warranty dle uplatn éni

» americky warrant — prdva obsazend ve warrantu mayowplatrgna kdykoliv Ehem

sveé doby trvani,

» evropsky warrant — vlastnik warrantuibe uplatnit sva prava jertigplatnosti.

3.4 Porovnani warrantu a opce

O podobnosti warrantu a opce vypovida jiz to, Zeravdim se rkdy také pezdiva ,opce
pro drobné investory“. Totofpovnani je vSak trochu nadnesené, protoZe obaumsnty se
podobaji pouze vdkterych zakladnich aspektech a v dalSich se védiitejak uvidite v této

podkapitole.

Opce (stejy jako warrant) je finatnim derivatem, ktery v sébobsahuje pravo nebo
povinnost koupit nebo prodat v budoucnu podkladalkdivum za pedem stanovenych
podminek. Z této definice vyplyva, Ze jak warratdik opce mizeme rozdlit na call (pravo
koupit) a put (prdvo prodat). Druhy shodny znak eoc warrantu je jejich rozténi podle
vyporadani. Existuje jak evropsky tak americky warraapce. Timto vSak veSkeré podobnosti

kongi.

Protoze podstatnych rozdimezi ogma produkty je vice nez by se na prvni pohled mohlo

zdat, jsou uvedeny pratsi prehlednost v nasledujici tabulce.

Tabulka 4 - Rozdily mezi opci a warrantem

Emitentem jsouitti osoby Vydavan emitentem podkladového aktiva
Doba splatnosti#kolik mésiai Doba splatnostiigvazre nékolik let
Vyporadéani provadi burza Vypadani zajiBuje emitujici banka

MoZzZno vstoupit jak do dlouhé tak do kratké | Neni zde moznost vstoupit do kratké pozice
pozice (podminkou by bylo stat seiircem trhu)
Obchoduji se na specialnich¢ojich burzach | Obchodovany na burzach cennychpapir
Odbérni porrér se nepouziva Vyuzitiiznych odirnich pongra je mozné
Identifikace pouze podle svych paranietr | Obsahuje ISIN nebo WKN

Nema uéen emisni objem Emitentgdem u&i pocet vydanych kus

Zdroj: Vlastni zpracovani

9ISIN — International Securities Identification Nbar, mezinarodni systé#fslovani pro identifikaci cennych
papii. WKN (WPKN, WPK) — Weltpapierkennnummer, oZeai uzivané fgdevsSim v Nmecku.
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4. Vysledky obchoak s novymi produkty

4.1 Modelové riklady vysledki investovani do novych produkti

V nasledujicim textu uvadim pratéi p‘ehlednost vysledky obchadkterych je moznoip
investovani do novych produktdosahnout. Doufam, agen& této prace pak lépe pochopi, jak
realné je v tomtoifpack tvrzeni, Zze s rostoucim ziskem rostgpdneé riziko. To platifedevsim
u produkfi, které vyuzivaji finaéni paky. Péb¢h investice a jeji mozné vysledky jsou popsany
na tech vzorovych fikladech, ve kterych figuruji redlné profily prodtiknabizené na BCPP.
Prvni dva piklady se z hlediska rizikovosti daji ozfitajako mirré az stedre rizikove, teti
piiklad je jiz velmi rizikovy.
Priklad ¢islo 1

Profil PX INDEX CERTIFIKAT

Emitent: Volksbank AG

Tvarce trhu: BH Securities a.s.

Cena: rovna hodnbtndexu nasobené emisnim p&nem
Doba splatnosti: Open End

Podkladové aktivum: Index PX

Ména: CzZK

Emisni pongr: 1:10

Reknsme, Ze investor zakoupil certifikat ve chvili, kthpdnota indexu byla 1700 bind
Z toho mizeme odvodit, Zetpemisnim pondru 1:10 nakoupil indexovy certifikat za 17& K

Scéné&e popisujici mozné vysledky investice ¢stahrnout do jednoduché tabulky, protoze

participace na vyvoji indexu PX je 1:1.

Tabulka 5 - Scénéde vysledki investice do PX INDEX CERTIFIKATU

Hodnota indexu Cena certifikatu Hodnota Zisk/Ztrata
1900 bod 190 K& 111,76% 20 K¢
1800 bod 180 kK& 105,88% 10 K¢
1700 bod 170 K 0% 0K

1600 bod 160 K&
1500 bod 150 K&

Zdroj: Vlastni vypeet
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Piiklad ¢&islo 2

Profil EUROPA BONUS CZK

Emitent: Volksbank AG

Tvirce trhu: BH Securities a.s.

Emisni kurs: 100 CzZK

Doba splatnosti: 3 roky (19.10.2007 — 18.10.2010)
Fixace parametr 16.10.2007

Podkladové aktivum: index DJ EuroStoxx'50

Ména: CZK

Bonus: 121,75%

Ochranna bariera: 65%

Scén& 1

Index DJ EuroStoxx 50 roste a na konci doby spkttrmsahne celkového zhodnoceni 40%.
Investice do bonus certifikatu se zhodnocuje stdjlezavisle na tom, zda certifik&tHem ti let
sveho trvani prolomiki neprolomil ochrannou bariéru 65% gadecni hodnoty investice, je
investorovi vyplaceno 140% z vloZerdéstky. Participace je v tuto chvili stejna, jakinm

investice do indexu.
Scén& 2

Hodnota podkladového aktiva klesne o 20%, ale adaly splatnosti nikdy nepropadne pod
ochrannou hranici. ProtoZe tato hranice nebylagpneha, investorovi nadale piapredem
uréeny bonus. Hodnota podkladového aktiva se znehianot 20%, ale investor ipsto
zhodnotil svou investici a to na 121,75%vpdni castky.

Scén# 3

Index DJ EuroStoxx 50 protnul hranici 65%, ale wdsplatnosti je na 105%. Investor
z divodu poklesu aktiva pod ochranou bariéru nema @k na vyplaceni bonusu. V den
splatnosti je mu vyplaceno 105% vloZeféstky a dosdhne tak stejného zhodnoceni jakoép

investice do podkladového aktiva.

1 DJ EURO STOXX 50 je evropsky Blue-chip akciovyéxdoro Eurozénu, reprezerltovany sektorovymi lidry.
Index tvdi 50 akcii z 12 zemi Eurozony: Rakousko, Belgiesko, Francie, Bmecko,Recko, Irsko, Italie,
Lucembursko, Nizozemi, Portugalsko a Sisko.

41



Scén& 4

Index klesne do splatnosti pod ochranou bariéru 85% splatnosti hodnota podkladového
aktiva dosahuje pouze 90% vloZené investice. Tetediny ze zde uvedenyclhiipadi, kdy je
realizovana ztrata a to ve vysi 10%. Investice€tapeziska bonus a je odkazana pouze na
vysledek podkladového indexu v den splatnosti.

Piiklad éislo 3
Profil BRENT TURBO LONG (pro #tSi prehlednost poupraveno)
Podkladové aktivum: Futures na 1 barel (158,%&hkké ropy Brent.

Kurz podkladového aktiva: 100 USD

Strike: 50 USD
Knock-out hranice: 55 USD
Emisni pongr: 1:1
Splatnost: Open End

Ze zadanych informaciiieme zjistit, Ze aktuélni cena certifik&ini 50 USD.

Tabulka 6 - Scénde vysledki investice do BRENT TURBO LONG

Kurz akcie Hodnota Certifikatu Vynos akcie Vynos certifikatu
110 USD 60 10% 20%
101 USD 51 1% 2%
100 USD 50 0% 0%
99 USD 49 -1%
90 USD 40 -10%
80 USD 30 -20%

Zdroj: Vlastni vypeet

V tabulce je vidt, jak pisobi pakovy efekt na investici. Upo#aji, Ze zde uvedend paka
nasobi zisky i ztraty pouze koeficientem 2. Je rdodajit i daleko vysSi paky, ale poté musi

investor pd@itat s tim, Ze rize @ijit o veSkere investované pami prostedky velice rychle.

Jak jiz bylo v mé praciiive napsano, pakovy efekigobi u warrantu naprosto stejako ve
vySe uvedeném vzorovéntikladu pro turbo certifikat. Rozdily iieme nalézt pouze v tom, Ze
warrant nabizi vysSi padku a také bychom diky alisknock out hranice isli o veSkeré
investované prosedky (ve vzorovém ifkladu protnuti knock out hranice zdjige stale

navratnost alespol0% investovanéastky).
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4.2 Obchody s novymi produkty na BCPP
Prvni ,kreace" tzv. strukturovanych dluhopigzataly nabizet tuzemské bankyepevsim ty
s remeckym kapitalem, jiz vroce 2002. Tytaedchidci poskytovali Uplnou kapitdlovou
garanci, ale nejednalo séipo o certifikaty nebo dokonce warranty. S prvnéwtma emisemi
klasickych certifikat se z&alo obchodovat na BCPP azijna 2006 a prvni emise warrantu

prichazi teprve 11. prosince 2006. Vysledky prvnibkurobchodovani jsou tak velice zkreslené.

Rok 2006

Tabulka 7 - Vysledky obchodi s certifikaty a warranty za rok 2006 §ijen — prosinec)

Druh produktu Po¢et emisi Zobchodované| Objem (K¢) Potet obchodi
kusy

Index 6 9600 4 614 920 26

Turbo 1 4000 572 500 3

Warranty 1 0 0 0

Zdroj: www.pse.cz

V piipact prvnich dvou certifikat na BCPP se jednalo o indexovy certifikat CTX, kde
podkladovym aktivem je 8 emigieskych akcii, druhym byl certifikat na index CECEXT
obsahujici 45 likvidnich emisi akcii burz vychodenvropy (Bukure§, Budapes, Ljubljana,
Praha, Sofie, VarSava, Z&). Jejich emitentem byl a stéle je Raiffeisentfdrank AG a na

oficialni volny trh burzy je uvedi¢len burzy Raiffeisenbank a.s. Tim se spotest

Raiffeisenbank a.s. zaravetala prvnim vykonavatelem funkce specialisty.

Jak je z tabulky izjmé, do konce roku 2006 byly emitovany dalSi 4ekalé certifikaty
a jeden turbo certifikadt. Objem obchiod/Sak celkem negsahl 5,2 milionu korun. Nev

emitovany warrant istal dokonce bez povSimnuti invesita nebyl s nim realizovan Zadny

obchod.
Rok 2007
Tabulka 8 - Vysledky obchodi s certifikaty a warranty za rok 2007
Druh produktu Pocet emisi Zobchodované| Objem (K¢) Potet obchodi
kusy
Basket 1 3072 3 U9 18
Bonus 4 0 0 0
Diskont 3 0 0 0
Garant 1 0 0 0
Index 11 835 271 132 831 458
Turbo 19 17 139 322 1 060 693 65 5831
Warranty 2 1 108 090 328691 128
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Rok 2007 byl jiz z pohledu mnozZstvi emisi novyclodukii i objemu obchodl mnohem
zajimawjSi. V fijnu tohoto roku objem obchédorekradil prvni miliardu korun a v mnohém tak
piekvapil rekteré skeptiky. Ke zvySeni nabidky certifikgprispélo také to, Zze se na BCPP
objevuji dalSi i novi specialisté a to BH Securities a.s., ATLAKTfinancni trhy, a.s.
a Patria Finance, a.s. Celkovy¢pb emisi certifikal se zastavuje koncem roku az disle 39.
Warranty maji daleko pomalejSi nastup, ale investo jich uz povsimli a zé&naji s nimi
obchodovat. Novi specialistéipaseji také nové druhy certifikgtale zajem je o&minimalni.
Investdi se nadale zajimaji ifpdevSim o riziko®Si produkty, které jsou vyuZzitelné ke
prostedki a gimeérenou miru zisku. O tomto faktu takéedvi to, Ze turbo certifikdit se v roce
2007 prodalo fiblizné osmkrat vice nez vSech ostatnich protwdtad certifikati dohromady.

Rok 2008
Tabulka 9 - Vysledky obchodi s certifikaty a warranty za rok 2008 (leden - Bezen)

Druh certifikatu Pocet emisi Zobchodované| Objem (K¢) Potet obchodi

kusy

Basket 2 1691 3P 440 19
Bonus 4 0 0 0
Diskont 3 0 0 0
Garant 2 4 000 377 740 2
Index 14 79 319 16 1K1 7 18
Turbo 20 1968 912 95 727 408 784
Warranty 2 5100 0d7 500 2

Zdroj: www.pse.cz

Pro rok 2008 jsou prozatim dostupné pouze stagistk prvni &i mésice. Odhad dalSiho
vyvoje v nasledujicichi¢ch ctvrtletich roku je velice obtizny. Jisté vSak je& e prozatim
o velkém naistu objemu obchad oproti roku 2007 mluvit ned4. Pokud tepeSlém roce
piekratily jiz v fijnu objemy obchodl s certifikaty jednu miliardu korun, pak nyni tomu
statistiky @ilis nenaswdcuji. Objemy obchodl s warranty jsou na tom jeSthiaie. Za prvni
¢tvrtinu roku byly provedeny pouze dva obchody opi@8 obchodm za cely rok 2007 a to

pouze v objemu, ktery dosahuje necelého 1,1 mill@mun.
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5. Zhodnoceni obchodovani s invesmimi certifikaty a warranty na
BCPP

Poslednim bodem celé bakialé prace je zhodnotit prozatimniispbeni novych
investinich produkli na prazské burzei€dem je dlezité upozornit, Ze €mito produkty se na
BCPP obchoduje pouze ¢ao déle nez jeden aibroku, coz je p hodnoceni porrné limitujici
fakt. Ne zrovna dokonala informovanostéahi, ktefi by praw tyto produkty ndli vyuZzivat,
spole&né s jejich konzervativEjSim pistupem Kk rizikogSim investicim nazraji, Ze zajem po
takto kratké dob nebude velky. Jakofiklad konzervativniho investiho chovaniceskych
ob¢ani mohu uvést tu skutaost, Zze za rok 2007 bylo investovano 44 miliardukodo
podilovych fond prevazre perézniho trhu, coz je v porovnani s novymi produktyB@PP vice

jak ptatticetinasobek.

Emitenti certifikati a warrani nacesky kapitalovy trh vSak prozatim nezaietva aiekavaji
obrat k lepSimu. Emise warra@nsice neni nejlepsi, ale s certifikaty jiz obchadug prazské
burze ¢tyii razni specialisté. Vyja@no véislech, BCPP nabizi 45 certifikala 2 warranty.
Emitenty jsou pevazri stedre velké rémecké banky jako naiklad Volksbank AG nebo
Raiffeisen Centrobank AG. Certifikdh se v Nmecku nadmiru déa proto se pokousi prorazit
i zde. U nas jiZ existuje takova nabidka, Ze je méahvestovat tést do kazdého podkladového
aktiva, které se ve 8i¢ obchoduje a to od americkych burzovnich indax po komodity jako je
zlato nebo ropa. Investoribe uplaiovat i izné investini strategie. NiZzeme zde nalézt jak
produkty s ozn&nim ,long“ tak ,short".

Nové produkty jsou prozatim vyuzivanyepdevsim ke spekulacim. Néjgi zajem investar
je o turbo certifikaty, kde je mozné vyuzit pakowétfektu a znasobit tak své zisky. Druhym
nejzadanjSim produktem jsou indexové certifikaty, coz jayaEpodobr zagicinéno tim, Ze na
trhu byly emitovany jako Upthprvni a jiz si naSly své investory. Vijali feti misto zaujimaji
warranty se kterymi se vSak prozatim obchodujemgooé malych objemech. Ostatni produkty
ztad certifikafi jsou na BCPP natolik nové, Ze hidgad s bonus a diskontovanymi certifikaty

nebyl prozatim uskute¢n ani jediny obchod.

Pripadné porovnani a odhad stavu do budoucna sei mai& s pomoci Nmecka, kde byly
tyto nové produkty fed rekolika lety jeS¢ pomerné neznamé jako prévu nas. Obchody
piedevsim s certifikaty se vSak nyni rozrostly dootekvelikosti, Zze se na burze EUWAX ve
Stuttgartu obchoduje vice nez 270 tisic instrunentz toho 150 tisic emisi certifikatDenni
objem obcho@l dosahuje 800 milian eur @ Gc¢asti 121 mezinarodnich obchodikTéto

velikosti podle prvnich statistikesky trh se strukturovanymi produkty prapddobré nikdy
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nedosahne, ale dobrou zpravou by mohlo byt to, perevnani s jinymi gedoevropskymi
zemémi si Cesko vede dale a likvidita obou produktje plrt zajis&na. Po vypracovani této
bakal&ské prace doufam, Zze dob&s3iho zajmu o certifikaty a warranty tepniggbe, protoze se

jedna o produkty nadmiru zajimavé s moznostmi wkokzhodnoceni vloZenych g&nich

prostedki.

46



Zavér

Za téma mé bakaiské prace jsem vybral Nové invesii produkty na Burze cennych papir
Praha, a. s. i@srEji receno, jedna se o warranty &zné druhy certifikdt. Za nové jsou
ozna&ovany proto, Zze se s nimi gaském kapitdlovém trhu obchoduje teprve¢oondéle nez

jeden a pl roku.

Postup feSeni dané problematiky probihal tak, Z#& pharakterizovani jednotlivych
investinich nastraj a produkt byly certifikaty a warranty do tohoto p@mm¢ slozitého systému
zarazeny, dale popsany mozné&igpby obchodovani cennych papiru na prazské buozieopre
charakterizovany jak warranty tak jednotlivé drudgytifikati a to spoléné se zfgisobem jejich
fungovani a grafickym zndzaimim piribéhu jednotlivych investic. Zarecnému zhodnoceni
piedchézela praktickéast, kterd se zabyvala modelovyniikady vysledk investovani do
novych produki a vSe bylo dopkno o realna statisticka data z prozatimniho obciaio

s novymi produkty na BCPP.

Pfinos prace jeiedevSim v teoretické rownkde ¢ten&e seznamila s produkty pro mnohé
do nyrgjSka neznadmymi. Z praktického hlediska jsem ndstinikovost jednotlivych produki

a fungovani pakoveho efektu gkikerych z nich.

Bakaldska prace je dena pedevSim ctend&um, ktdi se zajimaji o nové alternativy
investovani na kapitalovych trzich a osobam, kteobchodovanim na burzich cennych gapir

maiji jiz své zkuSenosti nebo alesiposkali zakladni teoretické znalosti.

e

Z vysledki, ke kterym jsem dosh je nejdilezitéjSi detailni hodnoceni vybranych prodiukt
protoze jak jsem v uvoduiedpokladal, odborné literatura échto produktech prozatim tém
neinformuje. Déale bylo zjisho, Ze jak warranty, tak certifikaty jsou prozatir@esku ponsrng
neznamé a drobnymi investory velice malo vyuZivalefich nabidka n&eském kapitalovém
trhu vSak pesto roste. Obchodovany jsodiegevSim produkty s pakovym efektem a to ke

spekulativnim gelam.

Domnivam se, Zefpdem stanovenych aibylo dosaZeno.
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