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Abstract: This paper performs an analysis of reverse bonus sprint certificate, the value
of which is derived from an underlying asset. These certificates are designed with the aim
to make a disproportionately higher profit in bear market. A replicating portfolio is created
using option pricing formula for price the reverse bonus sprint certificate. Profit of the
replicating portfolio is identical to profit from a combination of an underlying asset
and financial derivative, i.e. vanilla and barrier option as it is proved in paper. Based upon
a theoretical option pricing models, the replicating portfolio for reverse bonus sprint
certificate in an analytical form on SPDR Gold Shares is engineered. There is created
reverse bonus sprint certificate with various parameters and calculated the issue prices
at the spot market. The profitability for potential investors at the expiration period are
provided. Also, the relation between the investor’s profit change and parameters are
detected. There are identified the best reverse bonus sprint certificate for every estimated
development of the shares with the recommendation for investors. The main aim of the
paper is to demonstrate the nature of the given certificate’s creation using option strategies
with the increasing of the intellectualization of all potential investors.
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Uvod

V stcasnosti vedl'a tradiénych investiénych nastrojov vznikd nova generacia modernych
finan¢nych produktov, tzv. investinych certifikatov reagujucich na aktualne potreby
a poziadavky dneSnych investorov. Investi¢ny certifikat predstavuje dlhovy cenny papier
(dlhopis), ktory nestelesniuje akcionarske prava, hoci su jeho podkladovym aktivom
(odteraz PA) akcie. Cena investi¢nych certifikatov sa odvija na zdklade vyvoja PA, na ktoré
je prislusny certifikat vydany, pricom su stanovené presné pravidla na urCenie jeho ceny
v kazdom okamihu. Certifikdty umoznuji investorom zardbat’ v kazdej faze trhu, t.j. bez
ohl'adu na to, ¢i kurz PA rastie, kles4, alebo sa vyrazne nemeni. AvSak sit vhodné najma pre
tych investorov, ktori vel'mi dobre vedia, aké vynosy chcli dosahovat’ a aké rizika st ochotni
podstupovat. Co sa tyka PA, je mozné investovat prakticky do vietkych segmentov
a kategorii investicii.

Cielom c¢lanku je skumanie principov finan¢ného inzinierstva v suvislosti s tvorbou
reverznych bonusovych sprint certifikatov a ich aplikdciou na akcie SPDR Gold Shares.
Analyza reverzného bonusového sprint certifikatu pozostava z analytického vyjadrenia jej
funkcie zisku, na zéklade ktorého je opisana konstrukcia alternativneho portfélia, vytvorena
kombindciou vanilla a/alebo exotickych opcii s PA. Vedeckym problémom je dokazat
podstatu tvorby vyuzitim vhodnych opcnych stratégii. Suicastou modelového prikladu je
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vytvorenie 490 certifikatov, vramci ktorych st analyzované mozZné scenare vyvoja
pre investora a odhalené parametre vplyvajice na cenu a zisk certifikatov.

Podstatou finanéného inzinierstva su derivaty a nimi konStruované stratégie. Zakladom
investi¢ného certifikatu su opcie, ktorych hodnota je odvodena z hodnoty PA identického
s investi¢nym certifikatom. Preto metodologia nasej analyzy musi pozostavat’ z opcii. Opcie
patria medzi podmienené terminované kontrakty. Znamena to, Ze v pripade opcii kupujuci
a preddvajuci nemaju rovnaké prava apovinnosti pri realizovani dohodnutého obchodu
v budtcnosti. Kupujtci (majitel’) opcie ma pravo kuapit’ (kiipa call), resp. predat’ (kupa put)
a predavajuci (vypisovatel’) povinnost’ predat’ (predaj call) a kupit’ (predaj put) urcité PA
za uriti realizaénu cenu v urcity dent v buducnosti (americky alebo eurdpsky variant).
Za toto pravo kupujlci zaplati predavajucemu opcénu prémiu, t.j. cenu opcie. Bariérové
opcie sa od vanilla opcii odliSuju tym, Ze maju stanovenu bariérovi hranicu vo forme
hrani¢nej spotovej ceny PA. Prekrocenie alebo dosiahnutie bariéry po€as Zivotnosti opcie
alebo v Case splatnosti sposobi aktivaciu opcie (knock-in), resp. deaktivaciu (knock-out),
pricom bariéra moze byt nad (up) alebo pod (down) spotovou cenou v €ase uzatvorenia,
t.J. vypisania opcie. Z toho vyplyva, Ze st spojené s podmienkou, ktord musi byt nutne
splnend, aby mohol investor bariérova opciu uplatnit. V opacnom pripade exspiruje ako
bezcennd. Opc¢nd prémia bariérovych opcii je nizsia ako pri klasickych opciach. Dévodom
je skutocnost’, Ze pri bariérovych opciach si nie sme isti, ¢i dana opcia bude mat’ v Case
splatnosti nejaklt hodnotu alebo vyprsi ako bezcenna. Charakteristiku klasickych vanilla
opcii ako aj popis zékladnych opcnych pozicii, mézeme najst’ v praci [7]. Podrobnejsie
popisy, Struktiry a analyzy jednotlivych typov exotickych opcii su rozobraté v praci [15].
Vo svojej podstate sa opcie vyuzivaji, okrem tvorby investicnych certifikatov, najmi
na zaistenie (hedging) proti neCakanym pohybom cien na finan¢nych trhoch. Hedgingom
prostrednictvom opcnych stratégii vyuzivajici bariérové opcie modzeme najst’ v pracach
[13], [14]. V pripade odhalenia podstaty tvorby daného certifikdtu musi platit’, Ze portfolio
vytvorené z opcii musi mat’ rovnaky ziskovy profil ako investicny certifikat, co dokdzeme
prostrednictvom analytického vyjadrenia funkcie zisku prislusnych opénych stratégii. Plati,
ak hodnota PA v Case splatnosti je vyznamnd pre ziskovy profil, potom st pouZzité vanilla
opcie na tvorbe investicnych certifikatov. Naopak, ak je vyznamny pohyb PA eSte pred
casom splatnosti, tak exotické opcie s pouzité.

1 Formulacia problematiky

V stcasnom trhovom prostredi, kvoli neddvnemu vyraznému narastu volatility, pontkaju
zaujimavé vynosy Struktiry akymi su reverzné certifikaty, ktoré umozZiuju vSetkym
investorom participovat na trhovych poklesoch. Ide o modifikacie zikladnych typov
investi¢nych certifikdtov vytvorené roznymi spdsobmi, s ktorymi prichadzajii emitenti
na trh. Vzhl'adom na svoj vynosovy profil st tvorené najma pre investorov, ktori preferuju
kratkodobé a strednodobé investicie a Spekuluju na vyrazny pokles PA alebo prinajmensom
trhovl stagnaciu. Plati, Ze reverzné certifikaty su ziskové, ak ceny PA klesaju a stracaju
na hodnote, ak ceny PA rastl. Pri reverznych certifikatoch je potrebné si uvedomit’, Ze moze
dojst’ k totalnej strate investorovho kapitadlu, v pripade ak ddéjde k rastu ceny PA
na dvojnasobok jeho emisnej ceny. Preto je dolezit¢ pouzit’ tieto certifikaty ako
kontrolovanu stcast’ portfolia, nie ako samostatnu investiciu.

Reverzny bonusovy outperformance certifikat patri do skupiny bonusovych certifikatov
s Clasto¢nou garanciou vlozeného kapitalu. Klasickym bonusovym certifikditom sa venuju
Younis a Rusndkovd [19]. Na druhej strane outperformance zlozka zabezpecuje
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nadproporcionalne vysSie zhodnotenie v pripade priaznivého vyvoja ceny PA po prekroceni
bonus levelu. Hernandez et al. [5] vykonali ekonomicku analyzu klasickych outperformance
certifikatov. V sucasnosti emitenti prichadzaju s novymi modifikaciami tychto produktov,
aby sa viac priblizili poziadavkam svojich klientov. Medzi najvyznamnej$iu modifikaciu
patria produkty s cap levelom. U tychto produktov je stanoveny maximalny vynos, ktory
modze investor dosiahnut’ v pripade rastu, resp. poklesu u reverznych certifikatov. Analyzu
variacie klasického outperformance certifikdtu s capom mozeme ndjst’ v praci [11].

Cielom c¢lanku je predstavit analyzu reverzného bonusového sprint certifikatu
Na zaklade analytického vyjadrenia funkcie ziskov vanilla a/alebo exotickych opcii spolu
s PA opisat’ konStrukciu alternativneho portfolia totozného s funkciou zisku daného
certifikatu. Pre analyzovany investicny certifikat vytvorime jeho modelovy priklad na akcie
SPDR Gold Shares, odvodime funkcie zisku a nasledne podl'a o¢akdvaného vyvoja ceny PA
vytvorime mozné scendre pre investora. AvSak dand metdéda modze byt pouzita
pre akykol'vek typ PA. Poukazujeme tiez na moznost’, kedy emitent méze dosiahnut’ zisk
pri emisii danych investiénych certifikdtov. Zaroven vykoname citlivostni analyzu
pre zostrojeny investicny certifikat pri zmene jeho vnutornych parametrov s néaslednym
porovnanim navzajom spolu sreverzne linedrnym certifikdtom. V rdmci vykonavanych
aplikécii budeme vyuzivat’ data o call a put vanilla a bariérovych opciach eurépskeho typu.
V pripade vanilla opcii pdjde o redlne data z [18]. Z dovodu nedostupnosti dat o redlne
obchodovanych bariérovych opcidch, buda realizované vlastné vypocty cien jednotlivych
bariérovych opcii. Tvorba investicnych certifikatov je komplikovanejSia a narocnejSia
pre pochopenie beZného investora. Preto nase vysledky by mali prispiet’ k pochopeniu
Struktary tychto produktov s naslednou schopnostou vybrat’ si najlepsi produkt v zavislosti
od trhovych o€akavani dané¢ho PA.

2 Metodologia

KI'dCovym metodickym postupom pri analyze investicnych certifikatov budi ich funkcie
ziskov v analytickom vyjadreni, ktoré pre analyzu finanénych nastrojov ako prvy zaviedol
Soltés [12]. Toto analytické vyjadrenie funkcie zisku zékladnych opénych pozicii bude
vel'mi uzitocné, pretoze z nich jednoduchou analyzou vypocitame vSetko podstatné a ihned’
budeme vediet’, aky je zisk, resp. strata pri akejkol'vek trhovej cene PA v Case exspiracie
opcie. Vanilla a bariérové opcie, rovnako ako aj funkcie ziskov individudlnych investi¢nych
certifikdtov budi opisané v analytickej forme, ktoré tvoria zaklad konStrukcie nami
analyzovanych investicnych certifikatov. Investicné certifikaty sa ocefiuju stanovenim
jednotlivych komponentov, z ktorych dany produkt pozostava. Dané produkty su vytvorené
ako kombinacia PA a finan¢ného derivatu, naj€astejSie opcie na dané PA. Prave opcie st
podstatnou stcastou tychto produktov, vd’aka ktorym je zabezpeCeny ich Specificky
vyplatny profil. Preto metodoldgia tychto produktov je zaloZena na tychto inStrumentoch.
V tomto pripade stanovenie ceny klasického PA je pomerne jednoduché, avsak zloZitejSie je
urCenie ceny jednotlivych opcii. V stCasnosti sa ocefiovaniu investicnych certifikatov
venuju viaceré Stidie, ktoré ponukaji rdozne pristupy (numerické metody, simulacie,
parcidlne diferencialne rovnice a iné). Napriklad Baule a Tallau [1] skiimaji ocefiovanie
bonusovych certifikatov a Hernandez et al. [6] ocefiovanie exotickych bonusovych
certifikdtov. Wilkens a Stoimenov [17] poskytuji empiricky vyskum ocenovania
indexovych certifikatov na nemeckom trhu. Hernandez et al. [5] analyzuju ocenovanie
outperformance certifikatov. Problematikou ocetiovania d’alSich Struktarovanych produktov
si venované prace [4] a [16]. Kazdy investicny certifikait moéze byt oceneny
prostrednictvom modelov na oceniovanie opcii na vybrané PA. V praxi sa pouZzivaji rozne

33



ocenovacie modely. Medzi najznamejSie a najpouzivanejSie modely ocefiovania opcii patria
Black-Scholesov model, binomicky model a Monte Carlo simuldcia. Najva¢si rozmach
oceniovania opcii zafina publikovanim prace [2], ktord je povazovand nesporne za velky
prinos vo finanénom inZinierstve. Autori prezentovali novy model pre stanovenie teoretickej
ceny eurdopskych vanilla opcii na akcie bez dividend. Modifikovany Black-Scholes
-Mertonovy model [9], vychadzajici z tedrie samofinancujiiceho portfélia, uvazuje
s ocenenim vanilla opcii na akcie s dividendami (uvazuje spojité vyplacanie dividend).
Stanovenie ceny bariérovych opcii je kvoli ich charakteristikam zlozitejSie ako ocenenie
klasickych vanilla opcii, kvoli existencii d’alSiecho parametra — bariéry. Na ocenovanie
bariérovych opcii sa pouziva niekol’ko metdd. NajvSeobecnejsia je metéda Monte Carlo, pre
ktorti plati, ¢im vyS$i pocet iterdcii tym presnejSiu cenu opcie ziskame ako vysledok
simuldcie. Klasické verzia Black-Scholesovho modelu sice nevyhovuje bariérovym opciam,
ale na jej zdklade Merton [9] uviedol prvy vztah na vypocet eurdépskej down and knock-out
call opcie. Rubinstein a Reiner [10] aplikovali Black-Scholesovu formulu na 8 typov
eurdpskych bariérovych opcii a neskor Haug [3] na vSetkych 16 typov bariérovych opcii.
Ocetlovanim opcii v Statistickom programe R je venovana praca [8].

Pre ucely naSej analyzy budeme vyuzivat redlne ceny vanilla opcii ziskané z[18].
Z dovodu nedostupnosti redlnych bariérovych opcii, vyuzijeme ocefiovacie modely
pre stanovenie ich teoretickej ceny, ktoré buda vypocitané v Statistickom programe R podla
analytického modelu Hauga [3]. Z dovodu univerzalnejS§icho vyuZitia na Uucely
programovania su vyuZzité pri vypoctoch oznacenia cena call opcie c, cena put opcie p,
aktualna spotova cenu PA S,, odskodné K, bariéra B, realizacna cena X, bezrizikova
urokova miera r, implikovana volatilita o, dividendy v pripade akcii d a ¢as do splatnosti
opcie t. Pri analyze podstaty tvorby vybranych investicnych certifikdtov zanedbdvame
transakéné ndklady (spojené s kupou, resp. predajom PA a opcii) a danové odvody,
bezrizikova trokova sadzba je znama a konStantna pocas celej doby Zivotnosti opcie, pri
vSeobecnom zéapise budeme vyuzivat’ eurdpske opcie, ktoré su realizované v Case splatnosti,
bariéra je dana cenou PA, ktord je v Case konStantna a sleduje sa v Case spojito a existuje
moznost” klipit’ a predat’ neobmedzené mnoZstvo PA a opcii. Dané investicné certifikaty st
urcené pre klesajuci trend a ten moze byt zabezpeceny maximalne do 1 roka, a preto ¢asovy
horizont naSich vybranych certifikatov bude spadat’ do daného obdobia. Okrem uvedenych
modeloch existujii vela inych variacii tychto modelov, pri volbe ktorych musime brat
do uvahy ich obmedzenia a predpoklady. Preto klIiovou Castou ocenenia opcii, a tym
padom aj ocenenia investi¢ného certifikatu, je vyber spravneho modelu.

3 Rozbor problému
3.1 Analyza tvorby certifikatov

Reverzny bonusovy sprint (odteraz RBS) certifikat, oznaCovany aj ako reverzny
bonusovy outperformance certifikat s capom, predstavuje novy navrh produktu, ktory je
vytvoreny ako mald obmena reverzného bonusového certifikatu tym, ze umoznuje podielat’
sa na poklese PA pod uroviiou bonus levelu nadproporciondlne az do vysky cap levelu
limitujiceho maximalny vynos. Nadproporciondlny vynos je mozny vdaka faktoru
participacie, ktory je definovany v Case emisie certifikdtu. Dany certifikat je vhodny
pre investorov ocakéavajucich mierny pokles PA, prip. stagniciu, ale zaroven pozaduju
aj urCity stupenn ochrany v pripade rastu ceny PA.Ak si oznafime spotovl cenu PA v Case
emisie certifikatu Sy spotovu cenu v Case splatnosti certifikitu S, bonus level By, cap level
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C, bariéru B, faktor participacie m, pomer odberu p a nakupna cenu certifikatu ko, potom
funkcia zisku z kapy RBS certifikatu v ¢ase splatnosti T:

p-[So+m-(By —C)+(Sy - BL)|- ko ak Sy < C,
p'[S0+M'(BL—ST)+(SO—BL)]—k0 akCSST <BL,
P(Sp)=1p-[So+(Sy - BL)]- ko ak max(S,)< BA Sy > By (1)
0<t<T
p-[So +(So = S7)]- ko ak max(S,)> B A Sy <25,
0<t<T
—ko akST ZZSO.

V case splatnosti certifikatu 7’ mdzu nastat’ tieto scendre vyvoja ceny PA. Ak cena PA sa
nachadza pod uroviiou cap levelu (ST <C ) emitent musi kupit' PA za realiza¢nu cenu

C a investorovi je vyplateny maximalny vynos. Ak cena PA sa nachddza v intervale
(C <Sr<B; ), investorovi je vyplateny nadproporcionalny vynos podl'a vysky participacie
na negativnom vyvoji PA. Vynos z PA bude vypocitany ako urcité percento zrozdielu
stanoven¢ho bonus levelu a spotovou cenou PA v Case splatnosti. Ak bariéra nebola
dosiahnuté v priebehu doby Zivotnosti certifikatu a cena PA sa nachadza nad uroviiou bonus
levelu, investorovi je vyplateny bonus vynos. Ak cena PA aspon raz pocas Zivotnosti
certifikdtu bola dosiahnutd alebo prekrocend, potom ciastocnd ochrana je zruSena
ainvestorovi je vyplateny vynos podla aktualnej ceny PA, ak cena PA bude
nad dvojnasobnou hodnotou spotového kurzu v ¢ase emisie investor utrpi celkovl stratu
svojho investovaného kapitélu.

Rovnaky ziskovy profil, ako pri investovani do RBS certifikétu, dostaneme kombindciou
nasledujucich operacii:

V case emisie certifikatu To:

e predaj PA za aktudlnu spotovl cenu S,

B (S7)=So - Sr, (2)
e predaj m put opcii s realizacnou cenou vo vyske cap levelu C a opcnou prémiou ps
za opciu
AS—-C+ kSr<C,
PZ(ST): m-(Sy PS) awk ot 3)
m-pg ak Sy > C.

e kipa (m—1) put opcii srealizaénou cenou vo vyske bonus levelu By aopénou
prémiou pg za opciu,

P(S ): —(m—l)-(ST—BL+pB) akST <BL, (4)
ST —(m—l)-pB akST ZBL

e kupa up and knock-out call opcie s realizatnou cenou vo vyske bonus levelu
By, bariérou B a opcnou prémiou cgyo za opciu,
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—CRUO akST <BL>
P4(ST): ST—BL—CBUO akorzlfiXT(S,)<B/\ST ZBL, (5)
—CRUO akolzltaz;(St)ZB/\ST ZBL

e kupa call opcie s realizatnou cenou vo vyske dvojnasobku aktualnej spotovej ceny
28, a opcnou prémiou cg za opciu.

- k S 28,
Ps<sT>={ s ak Sr <25y

(6)
ST—2S0—CB (lk ST Z2SO

V case splatnosti certifikatu T, kiipa PA za cenu Srt, pricom kapna cena zavisi od situdcie
na trhu, ako aj vyvoja ceny PA v priebehu doby splatnosti, tj. od prekrocenia,
resp. neprekrocenia stanovenej bariéry. Funkciu zisku alternativneho 1 portfélia (7) ziskame
ako sucet Ciastkovych funkcii zisku (2), (3), (4), (5) a (6), ktory ma tvar:

p-[m- (B, =C)+(So =B, )-m-(pg = ps)+ pp —cpuo —cp]  akSr<C,
p[m-(B, =S7)+(So—Br)-m-(ps - ps)+ps —csuo —cp] akC<Sp<By,
Pip(S7)=1p-(So = BL)=m-(ps = ps)+ p5 —cpvo — 5] ak max(S,)< BA Sy 2B, (7)
0<t<T
p-[(So=Sr)-m-(ps - ps)+ P5 —cpuo — 5] ak max(S,)= B A Sy <25,
0<t<T
~[So +m-(p5 = ps)=ps +csvo +cp] ak Sp 228y.

Pomocou alternativneho portfolia (7) sa nam podarilo odvodit’ podobnt funkciu ako je
funkcia zisku RBS (1) za predpokladu, ze investorova ndkupna cena je

ko=p-[So+m-(ps—ps)-Ps+cpuo +cs). (8)

V pripade, ak emitent chce dosiahnut’ nulové ndklady z alternativnej investicie, potom
pouzije  vSetky  vynosy zpredanej put opcie na nakup opcii, tj.
p-m-ps=p-[(m=1)pg+cpyo+cpl. Ztoho vyplyva, Ze fair value certifikitu bude
rovna spotovej cene PA v Case emisie, t]. kg =p-S,. VySSie uvedeny princip tvorby
certifikatu vychadza z predpokladu, ze funkcia zisku alternativnej investiCnej stratégie je
identicka s funkciou zisku daného certifikatu so zabezpecenim nulového zisku pre emitenta.
Preto, ak si emitent chce zabezpecit' zisk [[, musi stanovit’ predajnt cenu certifikatu B tak,
aby prevysila jeho celkové naklady z alternativneho investiéného portfélia ki (8). Potom
akakol'vek cena certifikatu stanovena nad fair value predstavuje emitentov zisk,

tj. I1 =By - p[So + m(pp — ps)- Ps +cayo +<g]-

3.2 Investovanie do zlata

Analyzovany certifikat je aplikovany na akcie SPDR Gold Shares. Na =zaklade
historického vyvoja cien akcii za poslednych 9 mesiacov budeme predpokladat’ pokles cien
akcii na najblizSich 9 mesiacov, ¢o vyhovuje charakteristikdm daného certifikatu. Spolocné
charakteristiky pre reverzné bonusové sprint certifikdty na akcie SPDR Gold Shares st
zosumarizované v Tab 1. Det emisie bol zvoleny na 26.7.2016 pri po€iatocnej cene akcie na
urovni realnej zatvaracej ceny 126,00 USD.
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Tab. 1: Zakladné charakteristiky pre akcie SPDR Gold Shares

, , Cena v Case Datum Datum Pomer
Podkladové aktivum .. . .
emisie Sy emisie splatnosti odberu p
SPDR Gold Shares 126,00 USD 26/07/2016 | 17/06/2017 1:10

Zdroj: Autor
3.2.1 Vstupné ddta

Déata o Standardnych eurdpskych vanilla put opcidch obchodovanych na trhu aich
implikovanych volatilitach na akcie SPDR Gold Shares su uvedené v Tab. 2. Ceny up and
knock-out call bariérovych opcii su vypocitané v Statistickom programe R so vstupnymi
parametrami ako spotova cena PA v ¢ase emisie 126,00 USD, realizatna cena vo vyske
bonus levelu By, bariéra B, doba do exspiracie opcie totoznd s dobou Zivotnosti certifikatov
T (327 dni), bezrizikova Grokova miera totozna urovni Statnych pokladni¢nych poukéazok
za zvolené obdobie r (0,49 %) a implikovana volatilita ¢. V nasej analyze budeme uvazovat’
bonus level vo vyske od 90-120, zvolené bariéry B vo vyske od 140-160, cap level
C vo vyske od 80-110, vSetko v nasobku 5 a faktor participacie vo vyske 2 a 3.

Tab. 2: Implikované volatility a opcné prémie eurdpskych vanilkovych put opcii na akcie
SPDR Gold Shares 7 26.7.2016

STRIKE 90 100 105 110 115 120
Put opcia 0,33 0,58 1,23 1,97 3,25 4,95
Cimpl 19,95 % 17,00 % 16,89 % 16,29 % 16,23 % 16,05 %
Zdroj: [18]

V nasledujucej Casti analyzujeme navrhnuté investiéné certifikaty pomocou redlnych dat
o vanilla opciach a vypocitanych bariérovych opciach, ktoré¢ boli popisané vysSie. Budeme
uvazovat’ vstupné parametre — cena PA v Case emisie certifikatu na arovni 126,00 USD, cap
level vo vyske 105 USD, bonus level 115 USD, faktor participacie vo vyske 2, bariéru
vo vySke 150 USD. Vykoname citlivostnu analyzu, na zéklade ktorej budeme vediet” urcit’
zmeny vynosovych profilov certifikdtov v zavislosti od zmien ich vstupnych parametrov,
pricom vstupné charakteristiky ostanu zachované. Na zdklade nasho vyskumu je vykonana
komparacia jednotlivych certifikdtov navzajom spolu s reverzne linedrnym certifikdtom
(RL) kopirujiicim vyvoj PA v nepriamom pomere.

3.2.2 Analyza vysledkov

Na zéaklade vyssie uvedenych udajov sme zostrojili celkovo 490 certifikatov, pricom
uvazujeme vztah C<B; <S;<B<2S,. Nasledujuci priklad ukazuje postup tvorby

vybraného certifikatu, priCom spdsob tvorby ostdva rovnaky pre vSetky navrhnuté
certifikaty. Zostrojme reverzny bonusovy sprint certifikat (RBS) pomocou predaja akcie
SPDR Gold Shares s aktudlnou spotovou cenou 126,00 USD, predaja 2 put opcii
s realiza¢nou cenou 105 USD a 1,14 USD za opciu, kiipy put opcie s realizatnou cenou
115 USD a cenou 3,25 USD za opciu, kupy up and knock-out call opcie s realizacnou cenou
115 USD, bariérou 150 USD a cenou 5,51 USD za opciu a kupy call opcie s realizacnou
cenou vo vySke 252,00 USD a 0 USD za opciu. Funkcia zisku RBS vyuzitim rovnice (7) je
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2,45 ak S <105,
23,45-0,02-S;  ak105<S; <115,

P(S;)=1 0,45 akorzlfg(T(Stk 150 A Sy > 115, 9)
11,95-0,01-S;  ak max (S,)>150 A Sy <252,
0<t<T
~13,25 ak Sy >252.

Analyzou funkcie zisku v Case splatnosti certifikatu dochadzame k zdverom. Ak cena PA
v Case T sa nachadza pod hodnotou 105 USD, investor dosahuje maximalny zisk 2,45 USD.
Ak cena PA sa bude kotovat’ pod bonus levelom 115 USD, potom investorov zisk bude rast’
s poklesom ceny PA v pomere 2:1 az po uroven 105 USD. Ak pocas celej doby zivotnosti
certifikatu cena PA neprelomila bariéru 150 USD acena v caste T sa bude kétovat
nad bonus levelom 115 USD, potom investor dosahuje konstantny zisk vo vyske 0,45 USD.
Ak pocas doby do splatnosti certifikdtu doslo k prelomeniu bariéry stanovenej na urovni
150 USD ana konci splatnosti certifikatu bude cena PA nad 119,52 USD, investor bude
dosahovat’ stratu, ktora rastie s rastom ceny PA az do vySky maximalnej straty 13,25 USD.
Pri cene 119,52 USD bude investor dosahovat’ nulovy zisk apod touto cenou bude
dosahovat’ zisk, ktory bude s poklesom ceny rast’” v pomere 1:1, ale ak prekro¢i uroven
115 USD, zisk bude rast’” v pomere 2:1 az do urovne 105 USD. Fair value RBS podla
vztahu (8) je

FV =0,01-[126+2-(3,25-1,14)-3,25+5,51+0]=13,25, (10)

potom akédkol'vek cena vysSia ako 13,25 USD by znamenala zisk pre emitenta. Prehlad
vybranych certifikatov je zobrazeny v Tab. 3.

Tab. 3: Parametre navrhnutych RBS certifikatov na akcie SPDR Gold Shares

Oznacenie B So [ c(2Sp) | BL |cuoBr) [p(Br) | C |[p(C)| m ko
RBS1 150 | 126 0 115 5,51 325 | 105 | 1,14 | 2 |[13,25
RBS2 150 | 126 0 115 5,51 325 | 105 | 1,14 | 3 |13,46
RBS3 150 | 126 0 115 5,51 325 | 95 |0,26] 2 |13,42
RBS4 150 | 126 0 110 | 7,90 1,97 | 105 | 1,14 | 2 |13,36
RBS6 160 | 126 0 115 | 9,04 325 | 105 | 1,14 | 2 13,60

Zdroj: Autor

Poznamka: B bariera, Syaktudalna spotova cena v case emisie, B, bonus level, C cap level, m faktor
participdcie, c call opcia, p put opcia, cyo up and knock-out call opcia, ko nakupnd cena

Na fair value certifikatu bude vplyvat’ bariéra, bonus level, cap level a faktor participacie
ako je vidiet v Tab. 3. Zmena bariéry vedie k zmene vysky ceny certifikdtu a zisku,
resp. straty investicného certifikatu. Plati, ¢im niZSia je bariéra (teda blizSie k spotovej cene
PA v Case emisie), tym je nizSia cena certifikatu azaroven vysSi zisk, prip. nizSia
potencialna strata, o je zapriCinené vysSou pravdepodobnostou prekrocenia bariéry. Zmena
bonus levelu za podmienky ceteris paribus ma pozitivny vplyv na cene, zisku, resp. straty
certifikatu, t.j. s rastom bonus levelu (bliZSie k spotovej cene certifikatu v Case emisie) rastie
cena certifikatu, zisk a strata certifikdtu a naopak. Zmena faktora participadcie ma pozitivny
vplyv na emisnu cenu certifikatu, zisk a stratu certifikatu. Cim je vy$§i faktor participécie,
tym je vysSia cena, rovnako aj zisk a strata certifikatu. Zmena cap levelu za podmienky
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nemennosti ostatnych parametrov ma negativny vplyv na emisnt cenu certifikatu, zisk
a stratu certifikatu. Cim je vy$Sia troven cap levelu (blizsie k spotovej cene PA v Gase
emisie), tym je nizSia cena, rovnako aj zisk a strata certifikatu. Funkcie ziskov vSetkych
490 certifikatov a ich fair value m6zu byt poslané na poziadanie.

Zaroven sme porovnali RBS1 a RBS3 certifikdty navzdjom na zéklade ich ziskovosti
a naslednou komparaciou ich vynosov s vynosmi z RL certifikdtu. Ak v priebehu doby
zivotnosti bariéra bola prekrofend aspon raz a v Case splatnosti sa cena PA nachadza
pod turoviiou 83,24 USD, potom pre investora je najziskovej$i RL, v opacnom pripade
v intervale (83,24;104,12> RBS3, ktory bude rast’ s poklesom ceny PA v pomere 2:1

s max. ziskom vo vyske 4,28 USD, v rozmedzi (104,12;108,52) RBS1 certifikat a nad cenou

108,52 USD RL certifikat, ktoré¢ho zisk bude klesat’ s rastom ceny PA aZ po cenu 126 USD,
kedy dosiahne nulovi hodnotu a od tejto ceny bude strata rast’ s rastom ceny PA az po max.
stratu vo vySke 12,6 USD. V pripade, ak v priebehu doby Zivotnosti bariéra nebola
prekroCend, potom dostdvame rovnaké =zavery ako vpripade prekroCenia bariéry.
S vynimkou, ak cena PA v Case splatnosti sa bude nachadzat’ nad troviiou 121,48 USD,
potom RBSI1 certifikat je najlepsi, ktory prinaSa konStantny vynos vo vyske 0,45 USD.
Grafické znazornenie tychto certifikdtov spolu s RL certifikatom v pripade sledovania
bariéry je na Obr. 1.

Obr. 1: Porovnanie vynosov zostrojenych certifikdatov vzhl’adom na bariéru

Zdroj: Autor

Pozndamka: RBS reverzny bonusovy sprint certifikat, RL reverzny linearny certifikat, B bariéra.

Komparativnou analyzou dochadzame k zdveru, Ze vynos zkazdého certifikatu je
viazany na vyvoj ceny podkladového aktiva, ktory méze investor len odhadnut’.

4 Diskusia

V praci sme vytvorili modelové priklady s r6znymi uroviiami vstupnych parametrov
pre vSetky investicné certifikaty v celkovom pocte 490 certifikatov s poukdzanim moznych
scenarov budiceho vyvoja ceny PA. Praktickym prinosom je ocenenie jednotlivych RBS
certifikdtov, priCom sme vychddzali zredlnych cien vanilla opcii a vypocitanych cien
bariérovych opcii aplikovanych v Statistickom programe R vyuzijac Haugov model.
Na zaklade vysledkov citlivostnej analyzy je dolezité zdoraznit' sihrnny prehlad faktorov
ovplyviujucich cenu a zisk RBS certifikatov sledujiic zmeny vstupnych parametrov, ktory
je zobrazeny v Tab. 4.
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Tab. 4: Faktory ovplyviiujuce cenu a zisk certifikdtov

Faktory Efekt na cenu certifikatu Efektczlftigls{l;ijtratu
Pokles fakt. Rast fakt. Pokles fakt. Rast fakt.
Bonus level | 1 ! T
Bariéra ! 1 11 1
Cap level 0 ! 1
Faktor participacie ! 1 0

Zdroj: Autor

Vyvoj, vyznam a obchodovanie s investiénymi certifikatmi v poslednom obdobi neustale
rastie, Co vyuzivaji emitenti, ktori prichadzajii s roznymi modifikdciami tychto produktov
s moznostou zardbat' v kazdej faze trhu a pochopenie celej problematiky vSetkych
rozlicnych Struktir je problematické. Vacsia rozmanitost’ tychto produktov vyvolava ich
neprehl'adnost’ a vo vécSine pripadov znizent schopnost’ investorov kvalifikovane sa
rozhodnit’ pre vhodny produkt. Zaroven nedostato€na znalost’ danej problematiky moze
viest’ k chybnym rozhodnutiam investorov a ich pripadnym stratdm. To by malo investorov
motivovat’ k snahe pochopit’ ako st tieto nové sofistikované produkty navrhnuté a ocenené,
¢o v kone¢nom dosledku by viedlo k spradvnemu rozhodnutiu, ktord ziskova funkcia je
pre nich najlepsia. Porovnanim jednotlivych investi¢nych certifikdtov navzajom sme dospeli
k zdverom a odporii¢aniam pre investora, ktory certifikdt bude vhodny pri ur€itom scenari
vyvoja ceny podkladového aktiva. AvSak vyber najvhodnejSicho investicného certifikatu
musi v kone¢nom dosledku urobit’ sam investor v zavislosti od svojich potrieb a o¢akavani.
Je potrebné zdoraznit’, ze vSetky reverzné Struktary investicnych certifikdtov nie st vhodné
k dlhodobej investicii. AvSak pomocou nich je mozné sa zucastnit na kratkodobych
a strednodobych poklesoch trhov, za predpokladu neustaleho sledovania vyvoja ceny PA.
Preto u tohto typu produktov hrd vel'mi ddlezitii ulohu naasovanie pripadnej investicie.
Investori hladajuci atraktivny a udrzatelny prijem v tejto suvislosti Coraz viac uplatiiuju
dynamicky pristup zalozeny na diverzifikovanych portfoéliach generujtcich prijem. Tieto
portfolia s zvycCajne zlozené tak, aby diverzifikovali r6zne rizikové a vynosové faktory
s cielom znizit' celkovl volatilitu a zlepSit’ stabilitu prijmov so zachovanim primeraného
stupiia rizika. A prave Strukturované produkty pontikaju atraktivnu moznost’ doplnit’ takéto
portfolia. Hoci sa investicné certifikaty mozu Casto javit' ako zaujimava forma investicie,
avSak je potrebné si uvedomit, Ze tieto produkty nas nezbavia rizika investovania,
ale naopak, Casto ndm ich zakryju, pretoze si vyzaduju zvladnut viac ¢i menej narocnu
teoriu tykajucu sa derivatov. Preto investorom, ktori maju nizke znalosti o finan¢nych
trhoch a nejasné predstavy o stanoveni rizika, sa tieto produkty vel'mi neodporucaju.

Zaver

Na zédklade existujucich empirickych S§tadii cielom prispevku bolo analyzovanie
reverznych bonusovych sprint certifikdtov vhodnych pri medved’om trende prostrednictvom
ich funkcie zisku v analytickom vyjadreni s naslednym odhalenim podstaty ich tvorby
na zaklade alternativnej investi¢nej stratégie tvorenej ako kombinacia podkladového aktiva
a investicie do urcitych typov opcii, najcastejSie bariérovych opcii ako to bolo dokdzané.
Boli vytvorené modelové priklady na akcie SPDR Gold Shares s didtumom emisie
26.7.2016, odvodené ich funkcie ziskov a podl'a oakavaného vyvoja ceny PA vytvorené
mozné scenare pre investora. Nasledne sme odvodili a definovali vztahy na vypocet
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teoreticky spravnych cien, tzv. fair value danych certifikatov s poukidzanim mozZnosti
emitenta vytvarat’ zisk pri emisii nastavenim vnutornych parametrov. Zaroven sme vykonali
citlivostni analyzu pre zostrojeny investicny certifikat pri zmene jeho vnuatornych
parametrov s naslednym porovnanim navzdjom spolu s reverzne linearnym certifikatom.
Na druhej strane v porovnani spriamym investovanim do podkladového aktiva
prostrednictvom reverzného linedrneho certifikatu sa Struktirované produkty javia ako viac
flexibilnej$i investicny ndstroj, ktory sa vo vidcSej miere prispdsobuji poziadavkam
investora ako napriklad v pripade urcitétho obmedzenia straty, zvySenej participacie
na zisku, ¢i niz§im nakladom za cenu obmedzenia maximalneho zisku a pod. Funkcie zisku
vyjadruju vysledok investicie len v Case splatnosti dané¢ho certifikatu. Ich analyza ma
vyraznym spdsobom investorovi pomdct pri rozhodnuti, ¢i ado ktorého certifikdtu
investovat’ pri najpravdepodobnejSom predpokladanom vyvoji ceny PA k datumu
exspiracie. Celkova analyza by mala prispiet’ k intelektualizacii potencidlnych investorov.
Problematike investiénych certifikdtov ur¢enym na pokles sa venuje len minimdlne
mnozstvo Stadii. Preto predkladany clanok by mala vyplnit' tito medzeru a oslovit
potencidlnych odbornych, ale aj laickych investorov ohl'adne novej mozZnosti investovania,
v ¢om spociva jej hlavny vyznam. Z metodického hl'adiska dosiahnuté vysledky moézu byt
podkladom pre d’al$i vyskum, ¢i uz aplikdciou na r6zne druhy podkladovych aktiv, vyuzitim
americkych opcii, prip. stanovenim pravdepodobnostného odhadu buduceho vyvoja ceny
podkladového aktiva.
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