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Abstrakt

Tématem bakalaiské prace je analyza vybranych druhti investi¢nich (strukturovanych)
certifikatii a vypracovani doporuceni, pro podnikovy management, jejich praktického
pouziti v konkrétnich situacich. Teoreticka ¢ast prace vymezuje zakladni pojmy tykajici
se investi¢nich certifikatl. V analytické casti je proveden vybér a analyza vybranych
investicnich certifikatl, nasleduje porovndni investi¢nich certifikdtl a zaveérem je

navrhnuto doporuceni podnikovému managementu.
Abstract

The theme of the bachelor’s dissertation is an analysis of selected types of investment
(structured) certificates and the recommendation work out for business management of
their practical use in particular situations. The theoretical part of dissertation delimit basic
concepts related to investment certificates. In an analytical part is the chois performing
and the analysis of selected investment certificates, followed a comparison of investment

certificates and the recommendation is suggesting for corporate management.

Kli¢ova slova

Investicni certifikaty, investor, doba splatnosti, podkladové aktivum, vynosnost,

rizikovost
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UvVOD

V dnesni dobé se nabidka investi¢nich instrumentti na trhu neustéle rozrista. Mezi nové
moderni investi¢ni produkty fadime také investi¢ni (strukturované) certifikaty, se kterymi
se zaCalo na Ceskych vefejnych trzich obchodovat teprve pred par lety. Investicni
(strukturované) certifikaty jsou vhodnou investici jak pro konzervativni investory, tak i
pro investory ktefi vyhledavaji vysokou miru rizika. Jednou z nespornych vyhod

investi¢nich certifikata je jejich dostupnost pro individualni investory.

Prvni, dnes nazyvany jako investi¢ni (strukturovany) certifikat, ve formé indexového
certifikatu, diive ,,vkladovy certifikat®, byl vydan bankou Bankhaus Kastel zalozenou
roku 1771, pozdé&ji se na trhu zacaly objevovat dalsi investi¢ni (strukturované) certifikaty
v podobé discount, &i bonus certifikatu. V Ceské republice se zacalo s investi¢nimi
(strukturovanymi) certifikaty oficidln¢ obchodovat na prazské burze v roce 2006.

Aktudlné se s investi¢nimi certifikaty nejvice obchoduje v Némecku.

Cilem prace je na zdklad¢ analyzy vybranych druhd investi¢nich (strukturovanych)
certifikatl dojit k doporuceni pro podnikovy management praktického vyuziti téchto
investicnich instrument. Nejdfive budou vybrany pomoci analyzy vhodné druhy
investicnich (strukturovanych) certifikatd na zakladé modelového podniku a jeho
urcenych kritérii. Dale budou vhodné investi¢ni (strukturované) certifikaty vybrané
analyzou porovnany a zhodnoceny. Nasledné¢ budou vysledky analytické casti

zakomponovany do ¢asti navrhové.

V této praci se budu zabyvat zdkladnim vymezenim investi¢nich (strukturovanych)
certifikatl, ur¢enim jejich vyhod a moznych nezddoucich rizik. Déle roz¢lenim investi¢ni
certifikaty podle druhti podkladovych aktiv, dle vynosové-rizikového profilu a nakonec
Z hlediska jejich Zivotnosti. Poznatky teoretické ¢asti budou dale vyuZity pro vypracovani

analytické ¢asti.

Analyticka ¢ast je feSena pro dvé konkrétni situace, dle kritérii které managementy dvou

modelovych spolecnosti pozaduji.
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Spole¢nost NIPCAT, s. r. 0. ma volné penézni prostfedky. Z diivodu nizkych urokovych
sazeb se rozhodla své penize investovat do investi¢nich certifikat na mimoburzovnim
trhu. Spole¢nost se rozhodla investovat v maximalni castce 50 000 korun ceskych
s Casovym omezenim 3-5 let s nizkym rizikem, ale také optimalnim vynosem. Spole¢nost
nevi, do kterého druhu investi¢niho certifikdtu by bylo nejlepsi investovat, ani které
mimoburzovni instituce tyto investi¢ni instrumenty distribuuji, pozadali me tedy o navrh

investi¢ni doporuceni.

Spole¢nost GENOSIN, s. r. o. ma volné penézni prostiedky. Z divodi nizkych
urokovych sazeb se rozhodla své penézni prostiedky investovat do investi¢nich
certifikdtl na mimoburzovnim trhu. Spole¢nost se rozhodla investovat v maximalni
¢astce 50 000 korun Ceskych s Casovym omezenim 3-5 let se stfednim rizikem, ale také
optimalnim vynosem. Spole¢nost nevi, do kterého druhu investi¢niho certifikatu by bylo
nejleps$i investovat, ani které mimoburzovni instituce tyto investicni instrumenty

distribuuji, pozadali me tedy o navrh investi¢niho doporuceni

11



1 VYMEZENI GLOBALNIHO CILE A PARCIALNICH
CiLU

Cilem bakalatské prace je na zaklad¢é provedené analyzy vybranych druhi investi¢nich
(strukturovanych) certifikati vypracovat doporuceni pro podnikovy management jejich

praktického pouziti v konkrétnich situacich.
Pro stanoveni globalniho cile jsem urcila tfi nasledujici parcialni cile:

e analyza a prvotni vybér garantovanych a bonusovych investi¢nich certifikati,
e komparace vybranych investi¢nich certifikatt dle zadanych kritérii investora,

e verifikace vhodnosti emitenta.

Na zavér budou vysledky analytické ¢asti zhodnoceny a bude navrhnuto vhodné

investi¢ni doporuceni pro podnikovy management v konkrétnich situacich.

12



2 METODOLOGIE

Pro dosazeni globalniho cile a parcialnich cili budou pouzity tyto metody:

Pti feSeni prvniho parcialniho cile bude vyuzita metoda analyzy, kterd bude zaméfena na
prvotni vybér garantovanych a bonusovych (strukturovanych) certifikati podle kritérii

stanovenych podnikovym managementem.

Ve druhém parcialnim cili bude vyuzita metoda komparace, zaméfena na vybrané
garantované a bonusové certifikaty, dle kritérii stanovenych podnikovym
managementem. Srovnani bude provedeno nejdiive metodou rankingu, poté na zdkladé

bodovaci metody.

Pro teseni tretiho parcialniho cile bude vyuzita metoda verifikace z hlediska vhodnosti
emitenta garantovanych a bonusovych certifikat. Pro posouzeni bude vyuzito hodnoceni

ratingu nejpopulérnéj$imi agenturami.

Na zavér budou vysledky parcidlnich cili slouceny a na zikladé zvazeni dosazenych
vysledki bude navrhnuto doporuceni k praktickému pouziti investicnich

(strukturovanych) certifikatt pro podnikovy management.
Charakteristika vyuZzitych metod
Analyza — proces rozkladu zkoumaného jevu na dil&i &¢asti, pro dalsi Setieni’.

Komparace — srovnavani, pro komparaci bude vyuzita metoda rankingu a metoda

bodovaci.

Verifikace — ovéfeni, ¢i potvrzeni pravdivosti, které bude vyuzito pro stanoveni

vhodnosti emitenta.

Bodovaci metoda — na zdkladé bodovaci metody budou srovnavany investicni

certifikaty.

YVAVROVA, E. Financni Fizeni komercnich pojistoven. 2014, s. 10.
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Metoda rankingu - je jednoduché srovnavani produktii?, které bude pouzito pro

porovnani kritérii investi¢nich certifikatu.

2REINUS, O. Financni trhy. 2014, s.
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3 TEORETICKE ASPEKTY INVESTICNICH
(STRUKTUROVANYCH) CERTIFIKATU

Tato Cast bakalatrské prace se zabyva vymezenim investi¢nich certifikatl, jejich vyhod,
moznych rizik souvisejicich s investovanim do investi¢nich certifikati a podrobného

roz¢lenéni.
3.1.1 Investi¢ni (strukturované) certifikaty

Na tvod prace je tieba pozastavit se nad charakteristikou probiraného tématu, proto
budou nejdiive uvedeny pojeti o investi¢nich certifikatech nékolika autorti. Dle Syrového
jsou investiéni (strukturované) certifikaty moderni investiéni instrumenty, diky nimz je
mozné investovat do vSech moznych podkladovych aktiv:. O investi¢nich
(strukturovanych) certifikatech mluvime jako o urcité formé dluhopisti zahrnujicich jak
znaky dluhopist, tak i rysy derivatd. Z klasickych dluhopisti jsou prevzaty vlastnosti
vV podobé piedem stanoveného, nebo naopak ¢asové neohrani¢eného, terminu splatnosti
a také to, Ze jsou obchodovany na vetejnych burzovnich trzich. Mezi vlastnosti ptevzaté
Z finan¢nich derivat lze zaradit odvozovani trznich cen od vyvoje promptnich hodnot
jejich podkladovych aktiv, nelze tedy investi¢ni (strukturované) certifikaty povazovat za
terminované kontrakty*. Na Burze cennych papiru Praha, se o investi¢nich certifikatech
hovoti jako o strukturovanych produktech, ¢i investi¢nich nastrojich derivatového typu®.
Deutche Bank Research ve své publikaci hovoii o ,retail certifikatech” jako némeckém

tispéchu, ktery je trznim trendem, a vyhlidkou do budoucna®.

Emitent investicniho certifikdatu se zavazuje, Ze v pozdejsim terminu vykoupi investicni
certifikat zpét od investora’. Emitentem byvaji vyznamné investi¢ni instituce za ucelem
ziskani penéznich prostiedki, se kterymi mohou emitenti dale disponovat. Investi¢ni
certifikaty jsou emitenty kétovany na piedem stanovenych burzach, ale soucasné i

mimoburzovné na prepazkach®. Certifikaty dokazi vytvaret riizné struktury, které slibuji

SSYROVY, P. Investovani pro zacdtecniky. 2005, s. 92.
4REJNUg, O. Financni trhy. 2014, s. 635.

SInvestiéni certifikaty. Burza cennych papirii Praha [online].
SDIECKMANN, R. Deutche bank research. 2007, s. 1 [online].
"VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2011, s. 268.
SREJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 635.
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néjaké garance a néjaky podil na vynosech trhu®. Mluvime-li o investi¢nich certifikatech
s ¢asové omezenou dobou zivotnosti, mohou jejich drzitelé pozadovat vyplaceni v dobé
splatnosti certifikatu. Jeho hodnota je v tomto okamziku vypoctena z aktudlni ceny jejich

podkladového aktiva, dle stanovenych emisnich podminek™®.

Jelikoz se v praxi pro investicni (strukturované) certifikaty castéji vyuziva spojeni

»Hinvesti¢ni certifikat®, bude toto spojeni vyuzito pro zbylou ¢ast prace.
3.2 Parametry certifikata

V této kapitole budou popsany duilezité parametry investi¢nich certifikati, v podobé

podkladového aktiva, splatnosti, ¢i zdanéni investi¢nich certifikata.
3.2.1 Podkladové aktivum

Podkladova aktiva investi¢nich certifikétii jsou rovny podkladovym aktiviim vSech druhti
strukturovany produktl, fadime mezi n¢ nejéastéji, akcie, akciové burzovni indexy nebo
tzv. akciové koSe. Pouzivany byvaji také dal§i druhy aktiv, jez jsou zndzornény na

obrazku nize!l.

PODELADOVA AKIIVA
STRUETUROVANY CH PRODUKTU

|

JEDNOTLIVA INDEXY KOSE
AKTIVA PODELADOVYCH
AKTTV
+ AKCIE ®  AKCIOWE * AKCIOWE
* EﬂLEUNH\rPIw ® DLUHOPISOVE « DLUHOPISOWE
. ] L .
. KOMODITY ® KOMODITHI * MENOWE
+ NEMOWITOSTI LT * KOMODITNI
+ OwERy * NEMOWITOSTNI
A » (vEROVE
* |NDEXCWE

Obr. 1: Clenéni podkladovych aktiv strukturovanych produkti.'?

9 SYROVY, P. Investovani pro zacdtecniky. 2005, s. 92.
10 REJNUS, O. Finanéni trhy. 2014, s. 636.

" Tamtéz s. 617.

12 Tamtéz.
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3.2.2 Splatnost

,,Cas do data expirace (data splatnosti) investicniho ndstroje“*®.

3.2.3 Emitent

., Emitentem je spolecnost nebo verejna korporace (napr. obec, stat), ktera vydava cenné

papiry predevsim za vicelem ziskani financnich prostiedkii na rozvoj svého podnikani 4,

3.3 Vyhody investi¢nich certifikati

Stejné jako kazdy investi¢ni néstroj 1 investicni certifikaty maji jisté vyhody, které budou

nize popsany.

Jednoduchost a diverzifikace

Investice do jednotlivych akciovych titulll investor prodavé a kupuje akcie spolecnosti na
zakladé¢ vyvoje udalosti, kterd souvisi s onim podnikem. Drobni investofi se spiSe

soustiedi na strategii v rimci odvétvi, sektoru ¢i trhu, je to rychlejsi a pro né vyhodngjsit®.

Univerzalnost

Nestejné certifikaty se pouzivaji na rGzné strategie. S t€émito certifikaty se l1ze podilet

nejen na rostoucim ale i stagnujicim nebo klesajicim trhu?®.

Naklady

Jelikoz struktura certifikatu je jednodusi, je tim padem i levnéjsi nez fondy nebo aktivni
obchodovani. Investice do jednotlivych titult v podkladovych portfoliich je slozit&jsi a

logicky drazsi nez certifikat, ktery zastupuje celé podkladové portfolio®”.

13 MISHKIN, F. The economics of money, banking and financial markets. 2013, s. 26.

14 Investiéni certifikaty. Burza cennych papirii Praha [online].

15 Vyhody investovani do certifikati. Stredoevropské centrum pro finance a management [online].
16 Tamtéz.

7 Tamtéz.
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Likvidita

., Likvidita je schopnost investoru sménit cenné papiry na hotovost za cenu podobnou cené
prredchoziho obchodu s cennym papirem “*8. Obchod s investi¢nimi certifikaty probiha
piimo na burze. Tim, Ze se emitenti zavazuji stanovovat nakupni a prodejni kurzy,
zarucuji funkénost trhu. Zajimavym trendem je, Ze s rostouci popularitou certifikatl roste

i jejich likvidital,

Transparentnost

Investory by mél kupovat takové finanéni produkty, které dobfe zna a na jejich trhu a
finan¢nim instrumentu se angazuje. Podilové fondy, které jsou aktivné spravovany,
mohou zpravidla drzet kombinaci dluhopisi, akcii ale i futures. A pravé skladba téchto

instrument® se miize zménit a investor se ji dozvi az po zpétné vazbé finanéni spravy?’.
Dané

V Ceské republice je zisk z drzby investi¢nich certifikatii po $esti mésicich osvobozen od

dané z p¥ijmu fyzickych osob?L.

3.4 Rizika investi¢nich certifikatu

“22 Investovani znamena nakup napf.

»Mira nejistoty spojené s ndvratnosti aktiva
cenného papiru, nemovitosti, atd. z ¢ehoZ investor ocekdva vynos, diky zvySeni kupni
ceny dané komodity. Ve vétsing ptipadu to tak je, ale miize také stat, Ze cena véci klesne
a investor tuto komoditu proda se zna¢nou ztratou. Pokles se tyka vSech investic, nékteré
mohou klesnout méné napt. dluhopisy, nékteré naopak vice napf. akcie?®. Riziko je mozné
ve své podstaté vyjadtit jako nebezpeci, Ze se kapitalové vydaje a penézni ptijmy budou
li8it od pivodniho odhadu. Znamenalo by to, Ze penéZni tok se bude liit od piivodniho

planu®*,

18 SHARPE, W. F. a Gordon J. A. Investice. 1994, s. 681.

1 Vyhody investovani do certifikatd. StFedoevropské centrum pro finance a management [online].
20 Tamtéz.

2L Tamtéz.

22 MISHKIN, F. The economics of money, banking and financial markets. 2013, s. 31.

2 SYROVY, P. Investovdni pro zacdtecniky. 2005, s. 65.

2 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 20086, s. 179.
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Mezi rizika investi¢nich certifikatd fadime riziko zmén trzni urokové miry, jedna se o
riziko moznych zmén trzni trokové miry, coz ovliviluje prakticky vSechny trzni ceny
finanénich instrumentd?®. | Jednd se o riziko ztraty ze zmén trinich cen jakozto zmén
hodnot financnich nastroju ¢i komoditnich nastroju (v aktivech ¢i zavazcich) v diisledku
nepriznivych zmen trznich podminek, tj. nepriznivého vyvoje urokovych mer (urokové
riziko), cen akcii (akcioveé riziko), cen komodit (komoditni riziko) ¢i meénového kurzu

(ménové riziko) “°.

Dalsim rizikem, se kterym se u investi¢nich certifikati setkavame, je kreditni riziko,
emitent muze byt v pfechodné, ¢i trvalé platebni neschopnosti, coz vede k nedodrzeni
svych zavazki. Kreditni riziko se vzdy vztahuje pouze ke konkrétni emisi cenného papiru,
vV neposledni fadé musi investor pocitat s ménovym rizikem, toto riziko je spojeno
s kazdou investici do investi¢niho instrumentu, ktery je emitovan v cizi méné, jejichz
vynos muze byt ovlivnén zménami kurzii mezi domaci ménou a ménou investi¢niho

instrumentu?’.

Investi¢ni certifikaty, stejné jako jiné investi¢ni instrumenty ovliviiuje také inflace.
Inflacni riziko souvisi s nebezpecim rstu miry cenové hladiny, coZ negativné ovliviiuje
skutecnou vynosnost investicnich instrumentt. Toto riziko je soucasti trzniho rizika, coz

znamena, Ze neni diverzifikovatelné?®.
3.5 Diverzifikace rizika

,,Proces pridani cennych papiru do portfolia za ucelem sniZeni jedinecného rizika
portfolia a Vv disledku toho i sniZeni celkového rizika portfolia“®. Zikladem
diverzifikace je drzba vice druhli investi¢nich instrumentl, coZ napomaha ke sniZeni

rizikovosti®°.

% REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 201.

% JfLEK, Josef. Financni trhy a investovani. 2009, s. 71.
21 REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 201-203.

28 Tamtéz, s. 202.

2 SHARPE, W. F. a Gordon J. A.. Investice. 1994, s. 676.
3 REINUS, O. Finanéni trhy. 2014, s. 207.
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3.6 Druhy investi¢nich certifikati

Existuje mnoho druhti investi¢nich certifikatt, tim padem i mnoho zptisobii jejich ¢lenéni.

M evr

dle zavislosti na vyvoji hodnoty podkladového aktiva, dle Zivotnosti3L.
3.6.1 Clenéni podle druhi podkladovych aktiv

., POkud se tyka clenéni investicnich certifikatu podle druhii jejich podkladovych aktiv, je
zapotrebi zdiraznit, Ze se u nich uplatiuji podstatné vice nez jednotliva aktiva, burzovni

indexy a podkladové kose %,

Investi¢ni certifikaty s jednoduchvmi podkladovymi aktivy

. Investicni certifikaty s jednoduchymi podkladovymi aktivy nejsou prilis rozsireny .

Tyto investi¢ni certifikaty byvaji emitovany na velmi kratkou dobu, zpravidla na obdobi
dvou let. Na rozdil od jinych investi¢nich certifikatti neumoziuji nakupovat celé portfolio
podkladovych aktiv. Pfednosti investi¢nich certifikatti s jednoduchym podkladovym

aktivem je moznost fyzického vypotradani dodanim podkladovych aktiv34,

Indexové certifikaty

Indexové certifikaty patii jiz dlouhou dobu k velmi oblibenym typtim certifikatd diky
jeho jednoduché funkcénosti. Tyto investicni produkty jsou zaloZzeny na dobfe znamych
akciovych burzovnich indexech. Indexové certifikaty umoziiuji investorim snadné
investovani na burze, aniZ by musel kupovat jednotlivé akcie. Pfednosti investi¢nich
certifikatl je také snadnéjsi ptistup k exotické burze, coz byva vétSinou velmi obtizné,
jelikoz investor nemtize obchodovat pfes doméci banku ani burzovniho makléie®.

Nejcastéji se setkavame s akciovymi burzovnimi indexy, ale mizeme se shledat také

s dluhopisovymi, ¢i komoditnimi indexy. Indexové certifikaty mohou byt jak univerzalni,

31Tamtéz, s. 636.

2REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 636.
B3 Tamtéz.

3 Tamtéz.

%Index certificates. Scoach[online].
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tak oborové. JelikoZ slozeni burzovnich indext zistava dlouhodobé stale, mizeme fici,

7e hodnota investi¢nich certifikatii se vyviji stejné jako cely trh*®.

Basket certifikaty

Nakupem tohoto investi¢niho certifikatu se investor muze pfiblizit k vyvoji kurzu
nékterych akcii na trhu i pfes to, Ze neni drzitelem téchto akcii. Emitent certifikatu sestavi
tzv. ko§ akcii nebo jinych certifikat. Jedna-li se o pasivni management, ko se béhem
¢asu nezméni, mluvime-li o aktivhim managementu, mohou se urc¢it¢ zmény basket kose

naskytnout®’.

Tyto investicni certifikaty umoznuji investovat do odvétvi jako je naptiklad
telekomunikace, internet ¢i chemie. \V ptipadé, Ze by investor basket certifikat nevlastnil,
bylo by nutné nakoupit akcie od vétSiny firem daného odvétvi, coz by znamenalo
vynalozeni pfili§ mnoha finan¢nich prostfedkii. Drzbou tohoto certifikdtu investor ziska

rozloZeni rizika s rozumnou vysi investice a nizkymi poplatky®.
3.6.2 Clenéni podle vynosové rizikového profilu

Miuzeme se setkat s mnoha druhy certifikati s rizné stanovenymi rysy, u nichz je
zavislost na podkladovém aktivu z hlediska jejich hodnoty rozlisna. Rikame, Ze jsou

odlisného vynosoveé-rizikového profilu.

Zakladni déleni investi¢nich (strukturovanych) certifikatt z hlediska zavislosti certifikatu
na hodnoté podkladového aktiva:
e Plain-Vanilla certifikaty,

e Exotické certifikaty*°.

% REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 637.
37 Basket certifikaty. Brokerjet [online].

38 Tamtéz.

3 REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 638.
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CERTIFIKATY CERTIFIKATY

Obr. 2: Clenéni investi¢nich certifikati podle zavislosti hodnoty certifikatu na podkladovém aktivu.*’
Exotické certifikaty

,,»Do skupiny Exotickych certifikatii miizeme zaradit prakticky vSechny druhy investicnich
certifikatii, hodnota se nevyviji primo timérné s hodnotou jejich podkladového aktiva “**.
Konstrukce téchto investicnich (strukturovanych) certifikati mohou byt navzijem
rozdilné a existuje neomezené mnozstvi téchto certifikatd. I pfes to, ze rysy téchto
investi¢nich (strukturovanych) produktt byvaji odlisné, ptisobi na trhu nékolik typt, které
byvaji emitovany nejCastéji a nékteré jejich vlastnosti jsou spole¢né. Podle téchto

vlastnosti je 1ze roztfidit*2.

Airbag certifikaty

Airbag certifikaty poskytuji investorovy ochranu pfed neptedvidatelnym poklesem
hodnoty podkladového aktiva, také zamezuji ztratdm investora do pfedem stanovené

ochranné hranice. U airbag certifikati mizeme ocekéavat jak vynos, tak jistou miru

ochrany®,

Hodnota airbag certifikatl je rozhodujici v okamzZiku jejich splatnosti:
e je-li hodnota podkladového aktiva certifikatu vyssi, nez v dobé emise, podili se
drzitel na jejim vzristu,
e poklesne-li hodnota podkladového aktiva certifikatu, avSak =zistane nad

ochrannou hranici, obdrzi drzitel cenu emisni,

4 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 638..

4 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 639.

42 Tamtéz, s. 639.

4 Vyhody investovani do certifikatl. Stredoevropské centrum pro finance a management [online].
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e je-li hodnota podkladového aktiva certifikatu pod ochrannou hranici, dostane se
investor do ztraty, avSak ztrata neni tak vysoka, jako pii pfimém investovani

podkladového aktiva*,

[ 3
f\il‘h'ilg certifikat hodnota certifikatu

-

100 hodnota podkladového aktiva

70

m certifikat

= podkladove aktivam

Obr. 3: Vyvoj hodnoty Airbag certifikatu v zavislosti na podkladové aktivum.*

Bonus certifikaty

Bonus certifikaty jsou charakteristické tim, Ze investor muze vedle hodnoty
podkladového aktiva ziskat také urcity bonus. Pro obdrZeni bonusu musi investor splnit
podminky, které jsou pro jeho ziskdni rozhodujici. Jde o pfipad, kdy se hodnota
podkladového aktiva pohybovala nad stanovenou hranici, nebo ve stanoveném pasmu, po

celou dobu Zivotnosti certifikatu®®.

Bonus je mozné chépat jako urCitou garanci, ktera se vztahuje pouze k dob& splatnosti
investi¢niho certifikatu, znamena to, ze kurz investi¢niho certifikatu se mize po celou
dobu Zivotnosti ménit. Bonusové certifikaty byvaji zpravidla emitovany na dobu

nepiekradujici pét let*’.

4“4 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 642.

45 Tamtéz, s. 643.

% VESELA, I. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2011, s. 268.
4T REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 643,
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Obr. 4: Vyvoj hodnoty Bonus certifikatu v zavislosti na podkladové aktivum.*

Discount certifikaty

Discount certifikaty jsou charakteristické tim, Ze pfi nakupu tohoto certifikatu investor
ziskava urcity diskont z ceny. Tento investi¢ni certifikat je prodejny za nizsi cenu nez
nakup odpovidajiciho podkladového aktiva, ¢imZ vznik4 urcity rizikovy polstar, ktery
odpovida rozdilu mezi hodnotou investi¢niho certifikatu a hodnotou podkladového

aktiva®®.

Charakteristické je u té€chto certifikatl to, Ze v disledku nakupu certifikatu za nizsi cenu
nez je podkladové aktivum, inkasuji investofi ztratu, az podkladové aktivum klesne o
vetsi hodnotu, nez je hodnota diskontu. Tyto certifikaty maji omezenou Zivotnost a to
zpravidla na dobu dvou let, podkladovymi aktivy discount certifikatd byvaji jednoducha

aktiva ¢&i indexy®.

48 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 643,
49 Discount certificate. Raiffeisencentrobank.at [online].
S0 REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 640.
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Obr. 5: Vyvoj hodnoty Discount certifikatu v zavislosti na podkladové aktivum,5!

Garantované certifikaty

LGarantované certifikaty nabizeji investoriim ochranu proti poklesu jejich hodnoty

“52 Na jednu stranu garantované

vyvolané poklesem hodnoty jejich podkladovych aktiv
certifikaty poskytuji ochranu investoriim proti poklesu ceny podkladového aktiva, na
strané druhé, jestlize hodnota podkladového aktiva vzroste, podili se drZzitel investi¢niho
(strukturovaného) certifikatu na jeho ristu hodnoty pouze z ¢asti. V situacich kdy pokles
podkladového aktiva pfinese investorovi ztratu v dobé splatnosti certifikatu, zarucuje

garantovany certifikat navraceni celé hodnoty investice®.

Garantované certifikaty jsou vhodné spise pro dlouhodobé investovani, jelikoz certifikat
je vyhodné drzet az do doby splatnosti certifikatu, jelikoz garance se vztahuje pouze
k okamziku jejich dospélosti. Pokud neni mozné pro investora tento certifikat si udrzet

do splatnosti, miize se dostat do ztraty>.

5L REINUS, O. Finanéni trhy. 2014, s. 641.

52 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2011, s. 280.

58 REINUS, O. Financni trhy. 2014 s. 640 - 641.

% Vyhody investovani do certifikatt. Stredoevropské centrum pro finance a management [online].

25



. P 4 -
Garantovany certifikat hodnota certifikitu

-

100 hodnota podkladového aktiva -

— —Js0

P4 = certifikat

== podkladové aktivin

Obr. 6: Vyvoj hodnoty Garantovaného certifikétu v zavislosti na podkladové aktivum.*

Outperformance certifikaty

wJe ziejmé, Ze zadny emitent investicnich certifikatii, a to i pres snahu je maximdlné
zatraktivnit, nebude vytvaret takové certifikaty, na néz by dopldacel “®. 1 ptes to, se na trhu
setkavame s Outperformance certifikaty, které jsou charakteristické tim, Ze jejich
hodnota roste rychleji, nez hodnota jejich podkladového aktiva, naopak v ptipadé poklesu

hodnoty podkladového aktiva, se hodnota certifikdtu snizuje pouze tmérng>’.

Tyto certifikaty umoziiuji vysoky vynos certifikdtu, nicméné pouze v piipadé, Ze se

hodnota podkladového aktiva pohybuje Vvrozmezi nad tzv. referencni hodnotou

podkladového aktiva. Hranice maximalniho vynosu stanovend u téchto certifikati neni®®.

55 REINUS, O. Finanéni trhy. 2014, s. 640.

5% Tamtéz, s. 645.

5 Tamtéz, s. 645.

8 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2011, s. 270.
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Obr. 7: V§voj hodnoty Outperformance certifikatu v zévislosti na podkladové aktivum.5°

Sprint certifikaty

Ptinosem ,,sprint certifikatii* je mimotadny podil na riistu podkladového aktiva, v piipadé
ze jsou dodrzeny pfipadné podminky. Nicméné u téchto investi¢nich certifikatt je
stanovena tzv. cap hranice, jedna se o hranici uréujici maximalni hodnotu vynosu, ktery
investor pfi koupi tohoto druhu certifikditu mize ziskat. Jistou vyhodou ,,sprint
certifikatli” je pouze imérna ztrata, stane-li se Ze podkladové aktivum klesne pod emisni

hranici, investor do investi¢niho certifikatu nebude v piilis velké ztrate®.

5 REINUS, O. Finanéni trhy. 2014, s. 645.
80 Tamtéz, s. 644.
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Obr. 8: Vyvoj hodnoty Sprint certifikitu v zavislosti na podkladové aktivum.5!

Plain-Vanilla certifikaty

Plain-Vanilla certifikaty jsou charakteristické tim, Ze jejich hodnota roste proporcionalné
S hodnotou podkladového aktiva. Znamena to, ze rist hodnoty podkladového aktiva
napftiklad o jedno procento, zvysi hodnotu investi¢niho certifikatu také o jedno procento.
Jedna se tedy o rizikovy investicni certifikat, ktery mize byt odvozovan od podkladovych
aktiv jednoduchych, kterymi mizou byt naptiklad akcie ¢i dluhopisy, ale i naptiklad

indexd, jejichZ sloZeni se nesmi po celou dobu Zivotnosti ménit®,

61 REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 644,
62 Tamtéz, s. 638.
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Obr. 9: Vyvoj hodnoty Plain-Vanilla certifikatu v zavislosti na podkladové aktivum®,

3.6.3 Clenéni podle Zivotnosti

Z hlediska zivotnosti miizeme investi¢ni (strukturované) certifikaty rozdélit do dvou
zakladnich skupin, jednou z moznosti jsou Casové omezené certifikaty a dalsi skupinou

jsou certifikaty Casové neohranic¢ené.

Investiéni certifikaty S pevné stanovenym terminem splatnosti

Tyto investicni (strukturovan€) certifikaty se podobaji klasickym dluhopistim, u nichz
byva Castou podminkou vydani, stanoveni terminu splatnosti. Investi¢ni certifikaty se
stanovenou zivotnosti jsou tedy typické tim, Ze maji pfesné dany termin, kdy ma emitent
certifikatu, poskytnou jejich aktudlni hodnotu. Hodnota certifikatu zavisi na cené

podkladového aktiva daného investiéniho (strukturovaného) certifikatu®.

Investiéni certifikaty ¢asoveé neohranié¢ené

Témto certifikatim se také tiké ,,Open-end certifikaty™, jak je ziejmé z nazvu jedna se o

certifikaty emitované na neomezenou dobu. Na druhou stanu byva pravidlem, Ze emisni

68 REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 637.
64 Tamtéz, s. 646.
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podminky nestanovuji dobu jejich splatnosti, proto maji emitenti moznost je za predem

stanovenych podminek splatit®.
3.7 Zhodnoceni

Teoreticka ¢ast prace podrobné popisuje jednotlivé druhy investi¢nich certifikati, jejich

vyhody a nevyhody, s nimiz jsou spojena n¢ktera rizika.

Na zaklad¢ pozadavkli spoleCnosti a teoretickému rozboru jednotlivych investi¢nich
certifikati budou pro feSeni prvni konkrétni situace spolecnosti vybrany garantované
investi¢ni certifikaty, které se pro pozadavky managementu spolecnosti nejvice hodi

z hlediska nizké rizikovosti, doby splatnosti, i nizkym nominalnim hodnotam.

Pro feSeni druhé konkrétni situace budou vybrany bonusové investicni certifikaty, které
se pro pozadavky managementu spole¢nosti nejvice hodi z hlediska stiedni rizikovosti,

s vyhodou ziskani tzv. bonusu.

85 REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 646.
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4 Analyza a prvotni vybér garantovanych a bonusovych

investi¢nich certifikatu

Tato cast analytické prace bude soustfedéna do dvou podkapitol v podobé analyzy
garantovanych certifikatd a analyzy bonusovych certifikéatti vybranych mimoburzovnich
spolecnosti. Investi¢nich spolecnosti poskytujicich investic¢ni certifikaty existuje vicero.
V této kapitole jsem se zaméfila na tfi mimoburzovni spole¢nosti poskytujici pozadované
investi¢ni certifikaty, jedna se o spolecnosti CYRRUS, a. s., Raiffeisenbak, a. s. a
spole¢nost BH Securities, a. s., vV analyze budou vybrany 2 posledni vydané ,,garantované
certifikaty a dva posledni vydané ,,bonusové certifikaty™, které jsem vybrala dle mého

vlastniho usudku.
4.1 Analyza ,,garantovanych certifikati“

Mezi spole¢nosti, které maji aktudln¢ vydané ,.garantované certifikaty* pted splatnosti
spada Raiffaisenbank, a. s. a BH Securities, a. s., jejichZ investi¢ni certifikaty budu bliZze

rozebirat.

Raiffeisenbank, a. s. pisobi na trhu jiz od roku 1993. V Ceské republice spole¢nost
poskytuje veskeré bankovni sluzby soukromym klientiim i podnikatelim. Spole¢nost se
zabyva také investi¢nimi certifikaty v podob¢ ,.garantovanych certifikati*. Investi¢ni

certifikaty distribuované touto bankovni instituci jsou vypsany v nize uvedené tabulce.

Tab. 1: Pfehled aktivnich investi¢nich certifikatd spole¢nosti Raiffeisenbank, a. s. (2015-2016).5°

ISIN Nazev Mg || R Emitent
vydani
ATO000A 1CBE4|DIVIDENDOVE AKCIE USD usb leden 2015 |Raiffeisen Centrobank AG
ATO000A 1D5S1 [ROPNE SPOLECNOSTI CZK | biezen 2015 |Raiffeisen Centrobank AG
ATO0000A1H1G1|EVROPSKE SPOLECNOSTI CZK | listopad 2015 | Raiffeisen Centrobank AG
ATO000A1KV47|1 % INDEX BOND USD | duben 2016 |Raiffeisen Centrobank AG

Uvedena tabulka udava informace o aktivnich investi¢nich certifikatech distribuovanych
spolecnosti Raiffeisenbank, a. s. za posledni dva roky. VSechny uvedené investi¢ni

certifikdty nesou ndzev ,,garantované certifikaty”. Tabulka obsahuje informace o

% Vlastni zpracovani na zakladé udaji Raiffeisenbank a. s.
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identifika¢nim Cisle investi¢niho instrumentu, nazev investi¢niho certifikatu, mésic a rok
emise investi¢niho certifikatu, ménu, ve které je emitovan a nakonec emitenta daného
investi¢niho certifikatu. Z tabulky je zfejmé, Ze spole¢nost distribuuje pouze garantované
investi¢ni certifikaty spole¢nosti Raiffeisen Centrobank AG. Pro piiblizeni k tématu
garantovanych investi¢nich certifikati bude nize rozebran posledni distribuovany
certifikat spolecnosti, jedna se o ,.,garantovany certifikat zvany 1 % INDEX BOND,

ktery jsem vybrala na zaklad¢ vlastniho uvazeni.
Garantovany certifikat 1% INDEX BOND

Jedna se o garantovany certifikat, ktery emituje Raiffeisen Centrobank AG. Tento
investi¢ni certifikat byl spolecnosti Raiffeisen Centrobank AG emitovéan 6. dubna 2016 a
zaroven je spolecnost jejim garantem. Certifikdt navazuje na dva renomované indexy
zkombinované z americkych a evropskych blue-chips indexi S&P 500® a
EURO STOXX 50®. M¢éna certifikatu je emitentem udavana v americkych dolarech.
Predpokladand doba investice je 5 let a nominalni hodnota jednoho garantované¢ho
certifikatu je 1000 USD, coz je dle kurzu CNB (k 1. 4. 2016) 23 640 korun &eskych.
Spolec¢nost Raiffeisen Centrobank AG dale nabizi kapitadlovou zaruku a to ve vysi 100%
k datu splatnosti. Certifikat je také 100 % ménové zajistén, vyvoj kurzu dolaru nebo eura
tudiz neméd zadny dopad na vyvoj ceny certifikatu. Investor ziska diky certifikatu
garantovany ro¢ni fixni irok ve vysi 1% a mozZnost ziskat dodatecny trok 1,5% ten vSak
zavisi na rozvoji dvou podkladovych indexii - S&P 500® a EURO STOXX 50® a

tirokové bariéte. Urokové bariéra ¢ini 85% pocateéni hodnoty podkladovych indexi.

Nyni bude uveden ptiklad mozného vyvoje garantovaného certifikatu.

Tab. 2: Ptiklad mozného vyvoje Garantovaného certifikatu 1 % INDEX BOND.5’

Piiklad rok Indexy Fixni urok Doiiflfny
1 pod bariérou 1% 0%

2. pod bariérou 1% 0%

3. nad bariérou 1% 1,50%

4, nad bariérou 1% 1,50%
5. pod bariérou 1% 0%

67 Vlastni zpracovani na zakladé udaji BHS, a. s.
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Stane-li se, ze hodnota garantovaného certifikatu klesne pod stanovenou bariéru, jak je
uvedeno v tabulce, ziskd investor rocné¢ pouze garantovany 1% fixni Grok bez
dodate¢ného troku 1,5%. V opacném piipad¢, jestlize zlistane hodnota certifikatu nad
bariérou, ziskd investor dodate¢ny urok 1,5% ro¢né. V kazdém piipad€ se investorovi

Vv dobé¢ splatnosti vrati 100 % nomindlni hodnoty.
Vyvoj indexu S&P 500® (Standard&Poor's 500 Index)

Index je tvoien z 500 titulti pfedevsim americkych a evropskych spole¢nosti.

Kurz [USD] uvod: 2 059,69 min: 1 829,08 max: 2 130,82 01.Dub 2015 - 04.Dub 2016
chart by amCharts.com
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Obr. 10: Vyvoj indexu SP 500 (1. 4. 2015 - 1. 4. 2016).%

K poklesu indexu doslo na konci ¢ervence 2015, kdy kurz rapidné klesl z hodnoty
kolisajici kolem 2 100 USD na hodnotu 1850 USD. V listopadu se kurz vysplhal zpét na
puvodni hodnotu 2100 USD. Zac¢atkem roku 2016 opét doslo k poklesu, index se v bieznu

zacal opét vyvijet pozitivné.
Vyvoj indexu EURO STOXX 50®

EURO STOXX 50 Index, ptedni evropsky index blue-chip pro eurozénu, poskytuje
blue- chip zastoupeni ptedstavitelt v Eurozoné. Index zahrnuje 50 akcii z 12 zemi

eurozony.

8 Vyvoj indexu S&P 500. Kurzy.cz [online].
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Kurz [EUR] -20,26% -752,61 uvod: 3 714,89 min: 2 680,35 max: 3 828,78 01.Dub 2015 - 04.Dub 2016
chart by amCharts.com
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Obr. 11: Vyvoj indexu EURO STOXX 50 (1. 4. 2015 - 1. 4. 2016).5°

K poklesu indexu dochazi postupné cely rok 2015 a v roce 2016 tento klesajici trend stale
zustava. V dubnu 2015 byl kurz indexu téméf na 3 700 EUR, v dubnu 2016 se kurz indexu
pohyboval pouze kolem 3 000 EUR.

BH Securities, a. s. pusobi na trhu od roku 1993, kdy byla spole¢nost zalozena, jejim
vlastnikem je Ceskoslovensky holding PROXY — FINANCE, a. s. Spole¢nost pokryva
velkou ¢ast trhtt v CR, Evropé i USA. Spolednost se zabyva pievazné poskytovanim
cennych papirli na domacim 1 zahrani¢nim trhu. BH Securities, a. s. umoZiuje svym

zakazniklim obchodovat s ,,garantovanymi certifikaty™.

Tab. 3: Piehled aktivnich garantovanych certifikati spole¢nosti BH Securities, a. s.”

ISIN Nazev e Emitent
vydani

XS0839812707 (100% ROPA GARANT CZK CZK | cervenec 2013 |Société Générale AG

Spole¢nost vydala posledni ,,garantovany certifikat v roce 2013, jedna se aktudlné o
jediny stale aktivni garantovany certifikat spoleCnosti. Tabulka obsahuje zakladni
informace, které dany investi¢ni certifikat nese. Jedna se o identifikacni ¢islo certifikatu,
nazev, pod kterym je investi¢ni certifikat vydan, ména ve které byl dany certifikat
emitovan spolecnosti Société Générale AG, a datum ve kterém byl certifikat upisovan.
Nasledné¢ bude tento jediny ,,garantovany* certifikat spolecnosti 100 % ROPA GARANT

CZK podrobné¢ analyzovan.

8 Vyvoj indexu EURO STOXX 50. Kurzy.cz [online].
0 Vlastni zpracovani dle idajt BHS, a. s.
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100 %0 ROPA GARANT CZK

Emitentem tohoto ,,garantovaného certifikatu* je spolecnost Société Générale AG, ktery
spolecnost emitovala v ¢ervenci 2016. Podkladovym aktivem certifikatu je ropa typu
Brent. Tento investi¢ni certifikat, jak je logicky odvoditelné z ndzvu uvazovaného
certifikatu, je emitovan V Ceské koruné. Nominalni hodnota jednoho certifikatu je
1000 CZK, neni tedy tfeba v tomto piipad¢ se obavat ménového rizika. Predpokladana
doba splatnosti tohoto certifikatu je stanovena na 5 let. Emisni ptirazka ,,garantovaného
certifikatu’ je stanovena na 3 %. Tento investi¢ni certifikat je chranén 100 % garanci
navratnosti investovaného kapitélu, ktery investor ziska zpét v plné vysi, ovSem az v dobé
splatnosti certifikatu. Certifikat slibuje 120 % wcast na pozitivnim ristu ropy typu Brent,
pii negativnim vyvoji se investor neucastni, hranice Cap je stanovena na 150 %.
Maximalni vynosnost certifikatu je omezen na 60 %, coZ by znamenalo 12 % vynos

rocné.

Situace, které mou pii drzeni tohoto certifikdtu v dobé splatnosti nastat:

Pokud bude v den splatnosti hodnota podkladového aktiva pod pocate¢ni hodnotou,
obdrzi investor piivodni vlozeny kapitdl do tohoto certifikatu, tzn. 100 % nomindlni

hodnoty, v nasem ptipadé 1000 CZK na jeden koupeny certifikat.

Bude-li v den splatnosti hodnota podkladového aktiva nad hranici po¢ate¢ni hodnoty a
zaroven pod hranici Cap, v den splatnosti investor obdrzi 100 % nominalni hodnotu a
navic se bude ucastnit 120 % na vykonnosti podkladového aktiva. Napiiklad, vzroste-li
podkladové aktivum o 30 %, ziska investor po¢atecni vlozenou nominalni hodnotu 1 000

CZK anavic 300 CZK.

V den splatnosti miZze byt hodnota podkladového aktiva nad hranici Cap tedy 150 %
pocatecni hodnoty, coz by pro investora znamenalo vyplatu 160 % nominélni hodnoty,

tedy 1600 CZK za jeden certifikat, ktery zakoupil.
4.2 Analyza ,,bonusovych certifikati“

CYRRUS, a. s., je licencovanym obchodnikem s cennymi papiry jiz od roku 1995.

Spolecnosti se zabyva poskytovanim tzv. bariérovych akciovych dluhopisi, pro které se
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vyuziva také zndmy nazev ,,bonusovy certifikat. Tyto certifikaty jsou tvofeny na zakazku
S renomovanymi emitenty, kterymi jsou napt. PNB Paribas, ING Bank, Société¢ Générale,
¢1 Lonteq Securities a dalsi. V tabulce uvedené nize mizeme pozorovat produkty

spolecnosti v podob¢ poskytnutych investi¢nich certifikati v roce 2015 a 2016.

Tab. 4: Ptehled aktivnich investi¢nich certifikati poskytovanych spole¢nosti CYRRUS, a. s. (2015-2016).7

ISIN Nézev Mena | Rokamésic Emitent
vydani

XS1113811944 |9 % TOP STARS PERFORMER CZ| CZK | biezen 2015 |BNP Paribas
XS1127280318 |10 % IT PERFORMER USD usD duben 2015 ([Natixis Structured
XS1127280409 |10 % IT PERFORMER USD II usD duben 2015 ([Natixis Structured
XS119046420 |9 % QE PERFORMER CZK CZK | &erven 2015 [BNP Paribas
XS1190468311 |9 % QE PERFORMER CZK I CZK | kvéten 2015 [BNP Paribas
XS1135662051 |9 % MALOOBCHODNI GIGANTI USD ¢erven 2015 [Natixis Structured
XS1222238765 |9 % LUXUSNI ZNACKY CZK | &erven 2015 |BNP Paribas
X$1235820716 |9 % LIDRI NA TRHU CzZK srpen 2015 |Société Générale
XS§1222268242 |19% TOP STARS III CzK srpen 2015 ([Natixis Structured
XS1251305006 |9 % SVET BEZ CINY CZK fijen 2015 |BNP Paribas
XS1265923703 |9 % SVET BEZ CINY II CZK | listopad 2015 [Société Générale
XS$126584716 |9 % VANOCNI NAKUPY II CZK | prosinec 2015 [Société Générale
X$1293124241 |9 % LIDRINA TRHU II CzZK unor 2016 |BNP Paribas
XS§1293137490 |9 % LIDRI NA TRHU III CZK | biezen 2016 |BNP Paribas
CHO0315255627 (12 % EM EUR biezen 2016 |Notenstein Finance
XS§1338527275 (9% TOP STARS IV CZK duben 2016 [BNP Paribas

Celé nazvy emitentli uvedenych v tabulce:

BNP Paribas - Banque Nationale de Paris Paribas

Société Générale — Société Générale AG

Vyse uvedené

tabulka udava piehled o aktivnich

investicnich certifikatech

distribuovanych spolecnosti CYRRUS, a. s., za posledni dva roky. VétSina uvedenych
investi¢nich certifikatl jsou tzv. bonus certifikaty. V dané tabulce miZeme zfit rok a
mésic emise daného certifikatu, v neposledni fadé ménu, ve které je certifikat poskytovan
a zavérem emitenta investi¢niho certifikatu. Mezi mény ve kterych jsou investi¢ni
certifikaty spole¢nosti Cyrrus, a. s. distribuovany patii zejména Ceska koruna (CZK), euro
(EUR) a americky dolar (USD). Nejvice emisi v roce 2015 1 2016 uskutec¢nila spolec¢nost

Banque Nationale de Paris (BNP) Paribas francouzska obchodni banka, ktera je nejveétsi

"L Vlastni zpracovani dle udaji CYRRUS, a. s.

36



bankou v Evropé. Nize bude blize analyzovan investi¢ni certifikat spolecnosti 9 % TOP

STARS IV vybrany na zakladé mého uvazeni.
9 % CYRRUS CERTIFIKAT: TOP STARS IV

Emitentem tohoto ,,bonusového certifikatu* je bankovni instituce BNP Paribas. Tento
investi¢ni instrument byl distribuovan spole¢nosti CYRRUS, a. s. dne 7. dubna 2016,
ptredstavuje certifikat poskytovany v ¢eskych korunach, pfi¢emz emisni kurzu certifikatu
¢ini 1000 CZK piicemz ochranna bariéra je stanovena na 65 % nominalni hodnoty.
Ptredpokladand doba splatnosti certifikatu je 7. dubna 2017, tudiz tento certifikat je
distribuovan pouze na 12 mésict. Podkladovym aktivem tohoto ,,bonusového certifikatu*
jsou  Ctyti spoleCnosti Nike Inc (ISIN: US6541061031), AIG (ISIN:
US0268747849), DR Horton Inc (ISIN: US23331A1097), Alphabet (ISIN:
US02079K3059). Pti drzbé tohoto certifikatu investor ziskava v prubéhu celé doby drzby

akcie

mésicni fixni vynos 0,75 % nomindlni hodnoty, za rok udava soucet téchto fixnich
kupénti 9 % hodnoty. Hodnota ochranné bariéry je sledovana zejména v dob¢ findlniho
ocenéni, z diivodu vyplaceni 100 % pivodni investované ¢astky do certifikatu. Bude-li
hodnota nékterého z podkladovych aktiv v den findlniho ocenéni pod ochrannou bariérou,

muze investor piijit o ¢ast své investované Castky.

Tab. 5: Aktualni vzdalenosti podkladovych aktiv od ochranné bariéry.”

i Kurz Vzdalenost .,

ISIN Nazev K1.4.2016 | odbariery | Coner
US6541061031  |Nike Inc 571USD| 17,14USD| 39,95 USD
US0268747849  |AIG 55,4USD| 20,27USD| 35,13USD
US23331A1097 |DR Horton Inc 20,45UsD| 980USD| 19.65USD
US02079K3059 | Alphabet 720,19USD| 224,31USD| 495,89 USD

Z tabulky je lehké odvodit, jak se v sou¢asné dobé spolecnostem vydavané tyto akcie
dafi. VSechna uvedend podkladova aktiva se aktuidlné pohybuji nad stanovenou
ochrannou bariérou, bohuzel neni jednoduché odhadnout, zda tomu tak bude i v dob¢
jejich findlniho ocenéni, nebo nastanou negativni pohyby akciovych kurzi. Neni tedy

mozné, aby investor pocital v kazdém ptipad¢ se stoprocentni ndvratnosti své investice.

72 Vlastni zpracovani dle udaji CYRRUS, a. s.
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BH Securities, a. s. umoznuje svym zakaznikim kromé¢ investice do ,,garantovanych
certifikatii, které byly jiz vySe zminény také investovat do ,,bonusovych certifikatii*

uvedenych v nasledujici tabulce.

Tab. 6: Piehled aktivnich investi¢nich certifikatll spole¢nosti BH Securities, a. s.”

ISIN Nazev ST e || Bt
vydani

CH0245339947 |LTQ 3Y GENETICS AUTOCALL CZK leden.2015| CZK | LS AG
CH0245339954 |LTQ 3Y OIL MINERS AUTOCALL CZK nor.2015| CZK | LS AG
CH0266684055 |LTQ 3Y WASTE MANAGEMENT AUTOCALL CZK | biezen.2015| CZK | LS AG
CH0266684064 |LTQ 3Y BEBERAGES AUTOCALL CZK kvéten.2015] CZK | LS AG
CH0266684072 |LTQ 3Y OIL MINERS AUTOCALL CZK 11 kvéten.2015] CZK | LS AG
CH0266684080 |LTQ 3Y SECURITY CYBER AUTOCALL CZK Cerven.2015| CZK | LS AG
CH0279919929 |EFG 3Y CAR MAKERS AUTOCALL EUR II. Cerven2015| EUR | EFG
CH0266684098 |LTQ 3Y MOBILE PAYMENTS AUTOCALL CZK kvéten.2015] CZK | LS AG
CH0266686705 |LTQ 3Y DATA STORAGE AUTOCALL CZK 1I. stpen.2015| CZK | LS AG
CH0266686085 |LTQ 3Y GOLD MINERS AUTOCALL CZK stpen.2015| CZK | LS AG
CH0266687232 |LTQ 3Y TECHNOLOGY TITANS AUTOCALL CZK Fien.2015| CZK | LS AG
CH0266687224 |LTQ 3Y HEALTHCARE AUTOCALL CZK prosinec.2015| CZK | LS AG
CH0266688693 |LTQ 3Y CARMAKERS AUTOCALL CZK leden.2016| CZK | LS AG

Celé nazvy emitentti uvedenych v tabulce ve zkratce:

e LS AG - Leonteq Securities AG,
e EFG - EFG International Finanance Ltd.

Vyse uvedena tabulka zahrnuje aktualni investicni certifikaty spole¢nosti BH Securities,
a. s. vydané v letech 2015 a 2016. Data uvedena v tabulce obsahuji identifika¢ni Cislo
certifikatu, ndzev, pod kterym je dany investi¢ni certifikat distribuovan, rok a mésic emise
certifikatu, ménu ve které je poskytovan a nakonec emitenta ,,bonusového certifikatu*.
Z tabulky je ocividné, ze vétSina poskytovanych certifikatt byla emitovana spolecnosti
Leonteq Securities AG. Pro $ir§i analyzu bude vyuzit posledni vydany ,,bonusovy
certifikat” v podobé certifikatu LTQ 3Y CARMAKERS AUTOCALL CZK, ktery jsem

vybrala na zakladé¢ vlastniho uvazeni.

73 Vlastni zpracovani dle udaji BHS, a. s.
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LTQ 3Y CARMAKERS AUTOCALL CZK

Spolecnost, kterd tento ,,bonusovy certifikat™ emitovala, nese nazev Leonteq Securities
AG. Této certifikat byl emitovan jako prvni investi¢ni certifikat spolecnosti v roce 2016.
Certifikat je emitovan v ¢eskych korunach, neni tieba se tedy obavat ménového rizika,
nomindlni hodnota certifikdtu byla stanovena na 1000 CZK. Podkladovym aktivem
tohoto investicniho certifikdtu jsou 4 akcie, vydany spolecnostmi BAYERISCHE
MOTOREN WERKE AG, DAIMLER AG-REGISTERED SHARES, PORSCHE
AUTOMOBIL HLDG-PFD, VOLKSWAGEN AG-PFD. Splatnost tohoto certifikatu je
emitentem stanovena na 3 roky a nabizi svému drziteli podminény vynos ve vysi
9% p.a, ktery je vyplacen ¢tvrtletné. Podminény ctvrtletni kupén ve vysi 2,25 % je
vyplacen, je-li kone¢na hodnota podkladové akcie s nejhorsi vykonnosti ve sledovaném
obdobi na nebo pod cenou kupdnové trovné. Pokud neni ve sledovaném obdobi konec¢na
cena akcie s nejhorsi vykonnosti pod ochranou urovni, obdrzi investor 100 % nominalni
hodnoty investice. Dostane-li se akcie s nejhorsi vykonnosti ve sledovaném obdobi pod
uroven ochranné bariéry, ktera je 60 % pocate¢ni hodnoty, ziska investor ve splatnosti
hodnotu rovnajici se investované ¢astce, kterd je snizena o 1 % za kazdé 1 % negativni

vykonnosti akcie s nejhorsi vykonnosti.
4.3 Dil¢i hodnoceni

Analyza vybranych investi¢nich certifikatli poskytla managementu prvni spole¢nosti
prehled o aktualnich ,,garantovanych certifikatech* vydavanych na mimoburzovnim trhu,

S podrobnym rozborem dvou vybranych certifikati dvou exkluzivnich spole¢nosti.

Managementu druhé spolecnosti analyza poskytla pfehled o aktivnich ,,bonusovych
certifikatech® emitovanych na mimoburzovnim trhu taktéz s podrobnym rozborem dvou

zvolenych certifikatli vybranych spolecnosti.

Uvedené certifikaty jsou nabizeny ptfevazné individualnim investorim, jelikoz jejich
nomindlni hodnoty byvaji zpravidla pro tyto investory cenové dosazitelné. Zpravidla se

jedna o obnosy 1 000 CZK, jedna-li se o certifikaty zajiSténé do ¢eské koruny.
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5 Komparace vybranych druhu investi¢nich certifikata dle

stanovenych kritérii investora

V ptedchozi casti prace byla provadéna analyza ,garantovanych a bonusovych
certifikatii“, po které bude dale nasledovat porovnavani ptislusnych certifikati metodou
rankingu, pro zobrazeni odli$nosti zvolenych certifikati. Pro porovnavani bude dale
vyuzita bodovaci metoda rozdilné pro ,garantované certifikaty” a ,bonusové

certifikaty “, dle kritérii stanovenych klientem.
5.1 Komparace garantovanych certifikati

V této Casti prace budou porovnavany vybrané ,garantované certifikaty nejdiive

metodou rankingu v téchto kategoriich:

e urokové sazby,
e doba splatnosti,
e nominalni hodnota,

e vstupni poplatek.
Nasledné bude provedena bodovaci metoda na zéklad¢ kritérii stanovenych klientem.
Bodovaci metoda

Produktu, ktery dosahl nejlepsi hodnoty, se piidéli 100 bodt. Ostatnim produktim

ptid¢lujeme:
Xij
e pro+1: bjj= — ) ,
Ximax
Ximin
e pro-1: bj= Xi
kde:

bij— bodové ohodnoceni i-tého produktu pro j-ty ukazatel,
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-tém produktu,
Ximax — nejvys$i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body), v piipadé

ukazatele s charakterem (+1),
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Ximin — nejniz§i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body), v pfipadé
ukazatele s charakterem (-1).
Nasledn¢ vypocteme vazeny aritmeticky priomér bodt pridélenych produktu za jednotlivé
ukazatele. Nejlepsim produktem bude vyhodnocen ten, ktery v souctu a praméru dosahl

nejvyssich hodnot’,
5.1.1 Metoda rankingu

Jedna se o nejjednodussi metodu srovnavani spocivajici ve zvoleni jednoho ukazatele, dle
kterého se produkty sefadi od nejlepsiho k nejhor§imu, ¢imz mizeme ziskat zakladni

posouzeni rozdili produkti.
Kritérium arokové sazby

Jednim z dulezitych ukazateld, dle kterého muze investor certifikat volit, je maximalni
urokova sazba, které miize investor za rok drzby daného certifikatu dosahnout. Pro klienta
investujiciho do garantovanych certifikati budou preferenci vyssi vynosy. Jsou tedy
produkty v tabulce sefazeny od nejvyssiho po nejnizsi. V pripadé vynosu, kterého Ize
drzbou certifikatu dosahnout, je nejvyhodnéjsi certifikat od spole¢nosti BH Securities a.
s., ktery nese nazev 100 % ROPA GARANT CZK, jehoZ vynos mize ro¢n¢ dosahovat
az 12 %.

Tab. 7: Srovnani garantovanych certifikatii z hlediska trokové sazby.”

Urokova sazba
Poradi Nazev certifikatu Maximalni mozny urok za rok
1 100 % ROPA GARANT CzZK 12,0%
2. 1% INDEX BOND 2,5%

Kritérium doby splatnosti

Jednou 7z hlavnich podminek, dle které klient certifikdt vybira, je stanoveni
predpokladané doby splatnosti ,,garantovaného certifikatu®. Klient v nasem ptipadé

pozaduje dobu splatnosti 3-5 let. Jak je z tabulky zfejmé nebylo tieba certifikaty z tohoto

" KISLINGEROVA, E. aJ. HNILICA. Financni analyza krok za krokem. 2005. s. 69.
75 Vlastni zpracovani.
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hlediska porovnavat, jelikoz pfedpokladana doba splatnosti, u obou certifikati, je totozna,

Vv tomto ohledu jsou tedy produkty identické.

Tab. 8: Srovnani garantovanych certifikatl dle doby splatnosti.”®

Splatnost
Poradi Nazev certifikatu Doba splatnosti
1 1% INDEX BOND 5 let
1 100 % ROPA GARANT CzK 5 let

Kritérium nominalni hodnoty

Jmenovitd hodnota certifikatu se ve vétSin€ piipadli rovna upisovaci hodnoté jednoho
emitovaného certifikatu, pfiCemz muze byt stanovena minimalni hodnota investice, ktera
muze byt u nékterych spole¢nosti stanovena i od pouhych 3 000 K¢. Jelikoz je hodnota i
meéna stanovenych certifikatt rovna, jsou v tomto ohledu certifikaty shodné. Neni tedy

mozné z tohoto hlediska certifikaty posuzovat.

Tab. 9: Srovnani garantovanych certifikatii dle nominalni hodnoty.””

Nominalni hodnota
Poradi Nazev certifikatu Hodnota a ména
1. 100 % ROPA GARANT CZK 1000 CZK
2. 1% INDEX BOND 1000 USD

Kritérium vstupniho poplatku

S ndkupem investi¢nich certifikatd jsou spojeny vstupni poplatky, které se mohou
pohybovat mezi 0-5 % nominalni hodnoty, pti¢emz nejéastéji jsou poplatky stanoveny
V hodnoté 3 % nominalni hodnoty. V tomto piipad€¢ jednozna¢né vede spoleCnost
Raiffeisenbank, a. s., ktera Garantovany certifikat 1 % INDEX BOND poskytuje za
poplatek 1,5 % nominélni hodnoty.

76 Vlastni zpracovani.
7 Vlastni zpracovani.
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Tab. 10: Srovnani garantovanych certifikatt dle procenta vstupnich poplatki.”®

Vstupni poplatky
Potadi Nézev certifikatu Procento poplatku z nominélni
hodnoty
1. 1 % INDEX BOND 1,5%
2. 100 % ROPA GARANT CZK 3%

5.1.2 Bodovaci metoda pro garantované certifikaty

Kromé metody rankingu, kde jsme ,,garantované certifikaty mohly jednodusSe porovnat,
je potteba certifikdty srovnat pomoci bodovaci metody. Pro bodovaci metodu byla
vybrana kritéria, které si stanovila spolecnost NIPCAT, s. r. 0. Mezi tyto kritéria patii:
urokové sazby, doba splatnosti, vstupni poplatek, nomindlni hodnota. Pro zjisténi
nejvhodnéjsiho ,.garantovaného certifikatu® pro klienta je tteba zvolit jednotlivé vahy
ukazatell. JelikoZ jsou pro klienta vS§echny ukazatele stejné dulezité, vSechny ukazatele

jsem ohodnotila vahou 1.

Tab. 11: Vychozi hodnoty pro bodovaci metodu.”

Urokové Doba Vstupni | Nominalni
sazby splatnosti | poplatek hodnota
1% INDEX BOND 2,50% 5 let 1,50% 1000 CzK
100 % ROPA GARANT | 12% 5 let 3% 2310
Vahy ukazateld 1 1 1 1
Charakter ukazatell 1 -1 -1 -1
Tab. 12: Bodovaci metoda.®
Urokové Doba _ Vstupni | Nominalni Soutet | Primer | Poradi
sazby | splatnosti | poplatek | hodnota
1% INDEX BOND 20,08 100 100 100 320,08 80,02 1.
100 % ROPA
GARANT 100 100 50 4,21 254,21 | 63,5525 2.
Vahy ukazateld 1 1 1 1
1+1+1+1 =4

Charakter ukazateld 1 -1 -1 -1

Pti porovnavani dvou vybranych ,,garantovanych certifikatii“ pomoci bodovaci metody,

vychézi jako vhodnéjsi ten produkt, ktery je ohodnocen vice body. Z tabulky je zifejmé,

78 Vlastni zpracovani.
78 Vlastni zpracovani.
80 Vlastni zpracovani.
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ze nejvice body je ohodnocen Garantovany certifikat 1% INDEX BOND, ktery

vV bodovaci metod¢ ziskal 320 bodt, jevi se tedy pro klienta jako vhodnéjsi varianta.
5.2 Komparace bonusovych certifikati

V této ¢asti prace budou porovnavany vybrané, ,.bonusové certifikaty* nejdiive metodou

rankingu v téchto kategoriich:

urokova sazba,

e doba splatnosti,

e nominalni hodnota,
e ochranna bariéra,

e vstupni poplatek.
Nésledné bude provedena bodovaci metoda na zdkladé kritérii stanovenych klientem.
5.2.1 Metoda rankingu

Nyni vyuziji pro porovnani ,,bonusovych certifikatii* metodu rankingu, stejn¢ jako u vyse
uvedenych ,.,garantovanych certifikatu* pro stanoveni urcitych odliSnosti nékterych

ukazateld produkti.
Kritérium urokové sazby

Stejné jako u ,,garantovanych certifikati‘ je dulezitym ukazatelem, dle kterého klient
certifikaty vybira maximalni vynosnost. Z tabulky je zfejmé, Ze certifikaty jsou v tomto

ohledu identické, oba certifikaty slibuji podminény maximalni vynos 9 %.

Tab. 13: Srovnani bonusovych certifikati z hlediska Girokovych sazeb.!

Urokova sazba
Poradi Nazev certifikatu Maximalni mozny urok za rok
1 TOP STARS IV 9%
1 LTQ 3Y CARMARKERS AUTOCALL CZK 9%

81 Vlastni zpracovani.
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Kritérium doby splatnosti

Predpokladana doba splatnosti je pro investora jednou z rozhodnych informaci, diky které
certifikaty vybira. V nasem ptipad¢ klient poZaduje dobu splatnosti mezi 3-5 lety, proto
je vtabulce doba splatnosti sefazena od nejdel$i doby zivotnosti po nejniz$i doby
splatnosti. Z hlediska splatnosti by pro klienta byl vhodn¢jsi certifikat spole¢nosti BHS,
a. S. vpodobé certifikitu LTQ 3Y CARMARKERS AUTOCALL CZK, jehoz

predpokladana doba splatnosti je stanovena na 3 roky.

Tab. 14: Srovnani bonusovych certifikatl z hlediska doby splatnosti.®?

Splatnost
Poradi Nazev certifikatu Doba splatnosti
1 LTQ 3Y CARMARKERS AUTOCALL CZK 3rok
2. TOP STARS IV 1rok

Kritérium nominalni hodnoty

Jmenovita hodnota certifikatu se ve vétSiné pripadli rovna upisovaci hodnoté jednoho
emitovaného certifikatu, pfiCemz mize byt stanovena minimalni hodnota investice, ktera
mize byt u nékterych spole¢nosti stanovena i od pouhych 3 000 K¢. Klient preferuje
mensi nominalni hodnoty, jelikoz jeho penéZni prostfedky jsou omezené. Z toho diivodu
jsou certifikaty sefazeny od niZsi hodnoty po vyssi hodnotu certifikatu. Aktualni kurz
amerického dolaru je k 1. 4. 2016 23,73 CZK/USD. Nominalni hodnota Garantovan¢ho
certifikatu 1 % INDEX BOND je tedy 23 730 korun Ceskych. Proto je vhodné&jsi
»garantovany certifikat” pod ndzvem 100 % ROPA GARANT CZK.

Tab. 15: Srovnani bonusovych certifikatd z hlediska nominalni hodnoty.®

Nominalni hodnota
Poradi Nazev certifikatu Hodnota a ména
1 TOP STARS IV 1000 CzK
1 LTQ 3Y CARMARKERS AUTOCALL CzZK 1000 CZK

82 Vlastni zpracovani.
8 Vlastni zpracovani.
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Kritérium ochranné bariéry

Na rozdil od ,garantovanych certifikati* je vynosnost certifikatl omezena tzv.
ochrannou bariérou. Jelikoz je vhodnéj$i mensi procento ochranné bariéry z divodu
mensiho rizika ztraty investice, jsou certifikaty sefazeny od nejmensiho procenta po

nejvyssi procento bariéry.

Tab. 16: Srovnani bonusovych certifikatd z hlediska procenta ochranné bariéry.®

Ochranna bariéra
Poradi Nazev certifikatu Procento nominalni hodnoty
. LTQ 3Y CARMARKERS AUTOCALL CZK 60%
2. TOP STARS IV 65%

Kritérium vstupniho poplatku

Jak jiz bylo zminéno u ,.,garantovanych certifikatu u vétSiny investic do certifikatl
investor zaplati uréity vstupni poplatek za nakup certifikatu. Certifikaty jsou v tabulce
sefazeny od nejnizSiho procenta poplatku z nominédlni hodnoty po nejvyssi procento
poplatku z nominalni hodnoty. Jednozna¢né v tomto piipadé vede spole¢nost CYRRUS,
a. s., kterd nékteré produkty poskytuje bez vstupniho poplatku, stejné jako vybrany

certifikait TOP STARS IV.

Tab. 17: Srovnani bonusovych certifikatd z hlediska procenta vstupniho poplatku.

Vstupni poplatky
% a I Procento poplatku z nominalni
Poradi Nazev certifikatu hodnoty
1. |TOPSTARS IV 0,0%
2. |LTQ 3Y CARMARKERS AUTOCALL CZK 3,0%

5.2.2 Bodovaci metoda pro bonusové certifikaty

Kromé metody rankingu, kde jsme ,,bonusové certifikaty* mohly jednoduse porovnat, je
potieba certifikaty srovnat pomoci bodovaci metody. Pro bodovaci metodu byla vybrana
kritéria, které si stanovila spolecnost GENOSIN, s. r. 0. Mezi tyto kritéria patii: irokové

sazby, doba splatnosti, vstupni poplatek, nominéalni hodnota. Pro zji$téni nejvhodnéjsiho

8 Vlastni zpracovani.
8 Vlastni zpracovani.
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produktu pro klienta je tfeba zvolit jednotlivé vahy ukazateld. Jelikoz jsou veskeré

ukazatele pro klienta stejné dulezité, nesou vSechny ukazatele vahu 1.

Tab. 18: Vychozi hodnoty pro bodovaci metodu.®

Urokové Doba Vstupni | Nominalni
sazby | splatnosti | poplatek | hodnota
TOP STARS IV 9% 1 rok 0% 1000 CzK
LTQ Y3 CARM. 0 0
AUTOCALL CZK 9% 3rok 3% 1000 CzK
Vahy ukazateli 1 1 1 1
Charakter ukazatelt 1 -1 -1 -1
Tab. 19: Bodovaci metoda.®’
Urokové Doba Vstupni | Nominalni y o g
; Soucet | Prumér | Poradi
sazby | splatnosti | poplatek | hodnota
TOP STARS IV 100 33,33 100 100 333,33 | 83,3325 1.
LTQ Y3 C. AUTO 100 100 0 100 300 75 2.
CzK
Vahy ukazatelt 1 1 1 1
1+1+1+1 =4
Charakter ukazateld 1 -1 -1 -1

Pfi porovnavani dvou vybranych ,,bonusovych certifikatii* pomoci bodovaci metody,
vychazi jako vhodnéjsi ten produkt, ktery je ohodnocen vice body. Z tabulky je zfejmé,
ze nejvice body je ohodnocen certifikat spole¢nosti CYRRUS, a. s., pod ndzvem TOP
STARS 1V, ktery v bodovaci metodé byl ohodnocen 333 body, je tedy pro klienta

moznym vhodngj$im feSenim.
5.2.3 Zhodnoceni

Pro porovnavani v prvni tfad¢ ,,garantovanych certifikatii* po té ,,bonusovych certifikatu
byla vyuzita nejdiive metoda rankingu, kde byly dle n€kolika dilezitych kritérii, mezi
které jsem vybrala kritérium doby splatnosti, Urokové sazby, nomindlni hodnoty,
vstupniho poplatku a u ,.bonusovych certifikatii* také kritérium ochranné bariéry
certifikaty sefazovany z hlediska vhodnosti pro klienty na zakladé mého tusudku, pro

kazdé kritérium zvlast.

8 Vlastni zpracovani.
87 Vlastni zpracovani.
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Pro komplexni srovnani produktd jsem zvolila bodovaci metodu, které byly subjektivné
pfifazeny jednotlivé vahy, dle kritérii klientd. Bodovaci metoda pomohla urcit, ktery
z danych produkti se jevi jako vhodnéjsi. Pfi bodovaci metod¢ ,.garantovanych
certifikatii* byl vysledkem Garantovany certifikat 1% INDEX BOND, poskytovany
spolecnosti Raiffeisenbank, a. s.. Pfi bodovaci metodé ,,bonusovych certifikatii™ mél
nejlepsi bodové ohodnoceni certifikit TOP STARS IV, poskytovany spolecnosti
CYRRUS, a. s.
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6 Verifikace vhodnosti emitenta

V této c¢asti prace bude posuzovdna vhodnost a seridznost emitentl vydavajicich

analyzované a komparované investicni certifikaty v ptedchozich ¢astech prace.

Jak jiz bylo zminéno v analyze, emitentem prvniho zvoleného ,.garantovaného
certifikatu‘ spoleCnosti Raiffaisenbank, a. s. je jeji majoritni akcionaf, rakouska finan¢ni
instituce Raiffeisen Centrobank AG, ktera vznikla v fijnu 2010. Emitentem druhého
zvoleného certifikatu, ktery distribuuje spolecnost BH Securities, a. s. je spole¢nost
Société Générale AG, ktera je jednou z nejvyznamnéjSich finan¢nich instituci v Evropé¢.
Emitentem prvniho vybraného ,.bonusového certifikatu, poskytovaného spolecnosti
CYRRUS, a. s. je spole¢nost BNP Paribas (Banque Nationale de Paris Paribas), ktera
nabizi svym klientim komplexni $kalu finan¢nich produktd a sluzeb ptizptisobenych
potfebam zdkaznikli s velice odlisSnymi profily. Emitentem druhého ,,bonusového
certifikatu‘, ktery poskytuje mimoburzovni spoleénost BH Securities, a. s. je spole¢nost
Leonteq Securities AG, jehoz hlavni ¢innosti jsou strukturované feseni véetné vyvoje,

vydavani, distribuce, zajisténi a vypotradani strukturovanych investi¢nich produkti.

Mezi nejpopularnéjsi hodnotici agentury patii, Moody's, Standard & Poor's a FitchIBCA,
pomoci jejichz ratingového hodnoceni budou emitenti srovnavani. Hodnoceni bylo pfevzato
z vyrocnich zprav emitentd a nasledné¢ piehledné uspotradano do nize uvedenych tabulek. Pro
hodnoceni byly vyuzity data - Moody's Long-term Rating, Fitch’s Long-term Rating, S&P’s
Long-term Rating. V tabulce je uvedena zkratka emitenta, v pfislusném poli, které nam udava
rok a hodnoceni agenturami. Ratingové srovnani mizeme provést pouze u dvou spolecnosti
a to BNP Paribas a Société Genérale, jelikoz ostatni spolecnosti nebyly agenturami

hodnoceny. Emitenti jsou rozliSeni barvou a nasledujicimi zkratkami:
BNP — BNP Paribas

SG — Société Genérale
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Tab. 20: Fitch’s Long-term BNP Paribas.®

2010

2011

2012

2013

2014

2015

AAA

AA+

AA- BNP

BNP

BNP

BNP

BNP

BNP

Tab. 21: Fitch’s Long-term Société Genérale.®

2010

2011

2012

2013

2014

2015

AAA

SG

A+ SG

SG

SG

SG

SG

Ve vyse uvedenych diagramech je zobrazen vyvoj ratingu hodnocenych emitent v letech
2010-2015, hodnoceni ud¢lila emitentim agentura Fitch. V roce 2010 byla Iépe hodnocena
spole¢nost BNP Paribas, kterd ziskala od agentury ohodnoceni AA-, zatim co spole¢nost
Société Genérale ziskala ohodnoceni A+, tedy o jednu kategorii nizsi. Po¢atkem roku 2011
spole¢nost BNP Paribas klesla o kategorii niz, tedy na hodnoceni A+, v této kategorii
spole¢nost pretrvala az do roku 2015. Oproti tomu spole¢nost Société Genérale 2010 — 2013
pretrvala na hodnoté A+, pfevrat nastal v roce 2014, kdy spole¢nost propadla k hodnoceni A,
tedy o jednu kategorii nize. Podstatné vy$si hodnoceni bylo zaznamenano v roce 2015, kdy

agentura Fitch spole¢nost Société Genérale ohodnotila AA-, coZ je vice pfiznivé hodnocenti,

oproti poslednim péti letem.

8 Vlastni zpracovani dle udaji BNP Paribas.

8 Vlastni zpracovani dle udaji Société Genérale.
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Tab. 22: Moody’s Long-term BNP Paribas.*

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aaa
Aal
Aa2 BNP
Aa3 BNP
Al BNP
A2 BNP BNP BNP
A3

Baal
Baal
Baa3

Tab. 23: Moody’s Long-term Société Genérale.®

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aaa

Aal
Aa? SG SG
Aa3
Al SG

A2 SG SG SG
A3
Baal

Baal

Baa3

Ve vySe uvedenych tabulkach mizeme pozorovat hodnoceni dvou emitenti v letech
2010-2015, které bylo udéleno agenturou Moody. V roce 2010 byli oba emitenti hodnoceni
stejné, jejich hodnoceni bylo Aa2, coz mtze u investort budit ditvéru. Zatim co spolenost
Société Genérale se v roce 2011 na této hodnotici pfi¢ce udrzela, spole€nost BNP Paribas
propadla na pticku Aa3. V roce 2012 emitent BNP Paribas ziskal ohodnoceni agenturou A2
a emitent Société Genérale ziskal ohodnoceni Al, je zfejmé, ze oba emitenti v hodnoceni

poklesli. V roce 2013 BNP Paribas ziistava v kategorii A2, a emitent Société Genérale opét

% Vlastni zpracovani dle tdaji BNP Paribas.
91 Vlastni zpracovani dle udajt Société Genérale.
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propadl a to na hodnoceni A2, ¢imz se ob¢ spolecnosti v hodnoceni rovnaji. Zatimco emitent
Société Genérale v roce 2014 a 2015 v kategorii A2 ztistava, BNP Paribas se v roce 2014
vysplhal na hodnoceni Al, z této kategorie opét propada a v roce 2015 mu bylo pridéleno

hodnoceni A2.

Tab. 24: Standard & Poor's Société Genérale.%?

2010 2011 2012 2013 2014 2015

AAA

A+ SG SG
A SG SG SG SG

Tab. 25: Standard & Poor's BNP Paribas.®

2010 2011 2012 2013 2014 2015

AAA
AA+
AA BNP
AA- BNP
A+ BNP BNP BNP BNP
A
A-

Ve vyse uvedenych tabulkach miizeme pozorovat hodnoceni dvou emitenti v letech
2010-2015, které¢ bylo udé€leno agenturou Standard & Poor's. V roce 2010 byl 1épe
hodnocen emitent BNP Paribas, ktery byl ohodnocen kategorii AA, zatim co emitent Société
Genérale byl ohodnocen pouze A+, coz je o dvé kategorie nize nez BNP Paribas. V roce 2011
se emitent Sociéte Genérale stale drzi v kategorii A+, kdezto BNP Paribas klesnul na
hodnoceni AA-. V letech 202 -215 pokracoval sestupny trend, jak pro emitenta BNP Paribas,
ktery v téchto letech vykazoval hodnoceni A+, tak pro Société Genérale, ktery v téchto letech

klesnul na hodnoceni A.

92 Vlastni zpracovani dle udaji Société Genérale.
93 Vlastni zpracovani dle udaji BNP Paribas.
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7/ Navrh investi¢niho doporuceni

K vyhodnoceni vhodnéjsiho ,,garantovaného certifikatu* pro spole¢nost NIPCAT, s. r. 0.
jsem vyuzila nejdfive metodu rankingu, po té metodu bodovaci a nasledn€ jsem provedla
verifikaci vhodnosti emitenta. V pifipadé metody rankingu jsem s pomoci klienta

vvvvvv

produkt je vyhodny v nééem jiném a nektera kritéria jsou u produktti identicka.

Vyznamnym kritériem pro klienta je irokova sazba, v tomto ptipad¢ klient upfednostiiuje
co nejvyssi urokové sazby, nejlépe hodnoceny produkt z hlediska trokovych sazeb je
100 % ROPA GARANT CZK, z hlediska doby splatnosti nelze urcit vhodné;jsi produkt,
jelikoz oba certifikaty jsou v tomto kritériu identické. Jelikoz ma investor omezené
penézni prostfedky, v kritériu nominalni hodnoty preferuje klient menSi nomindalni
hodnotu, v tomto ohledu se tedy na prvni pficce opét umistil certifikat 100 % ROPA
GARNAT CZK. Déle byly certifikaty posuzovany dle procenta vstupniho poplatku, ktery
emitenti plati pii koupi vétSiny investicnich instrumentd. Kazdy investor si zada co
nejmensi vstupni poplatek, na prvni pficce se tedy umistil Garantovany certifikat: 1%
INDEX BOND. Pro komplexni posouzeni investi¢nich certifikatu jsem vyuzila bodovaci

metodu.

Vysledek bodovaci metody:

Vysledek bodovaci metody

400

320

ig 300 254
3
— 200
Q
3
& 100

0

1% INDEX BOND 100 % ROPA GARANT

Nazev certifikatu

Je dilezité nejdiive zdiraznit, ze vybeér a hodnoceni posuzovanych certifikatii bylo

provedeno na zédkladé mého vlastniho usudku. Z divodu nedostatku znalosti a zkuSenosti
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s obchodovanim do investi¢nich certifikatti, doporucuji ovetit vysledky specializovanymi

pracovniky. Jedna se pouze o doporuceni.

V bodovaci metodé¢ byl vyhodnocen jako nejlepSi alternativa investovani do
Lgarantovaného certifikatu® pro spoleénost NIPCAT, s. r. o. stejné stavény, nebo
v nékterych kritériich podobny certifikat, jako Garantovany certifikat: 1% INDEX
BOND. Spolehlivost emitenta tohoto investi¢niho certifikatu nelze urcit, jelikoz nespada
do ratingového hodnoceni nejpopularnéjSich agentur: Moody’s, Standard & Poor's a
FitchIBCA. Spole¢nost mtize investovat celou cast penéznich prostiedkli do certifikatu,
nebo z diivodu nizké vynosnosti vlozit do certifikatu pouze ¢ast penéznich prostiedkii a

zbylou cast investovat naptiklad do zlata, které¢ ma stale rstovy trend.

Vyvoj zlata v poslednich letech:

Zlato 23.5.2016
SSUNE TN N NS SO S JERS : 35000
30000

- 25000

- 20000

- 15000

- 10000

K vyhodnoceni vhodnéjsiho ,,bonusového certifikatu® pro spole¢nost GENOSIN, s. 1. o.
jsem vyuzila nejdiive metodu rankingu, po té metodu bodovaci a nasledné¢ jsem provedla
verifikaci vhodnosti emitenta. V pifipadé metody rankingu jsem s pomoci klienta
stanovila 5 kritérii, které jsou pro klienta nejpodstatné;jsi. Metodou jsem zjistila, ze kazdy

produkt je vyhodny v néem jiném a néktera kritéria jsou u produktti identicka.

Vyznamnym kritériem pro klienta je urokova sazba, v tomto ptipadé jsou urokové sazby
identické, z hlediska doby splatnosti jsou produkty fazeny od nejdel$i doby zivotnosti,
divodem je fakt, Ze klient preferuje zivotnost mezi 3-5 lety. Jelikoz m4 investor omezené
penézni prostiedky, v kritériu nomindlni hodnoty preferuje klient mensi nominalni
hodnotu, nominalni hodnota certifikati je v obou ptipadech stejna. Dale byly certifikaty

posuzovany dle procenta vstupniho poplatku, ktery emitenti plati pfi koupi vétSiny
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investi¢nich instrumentti. Kazdy investor si zdd4 co nejmensi vstupni poplatek, na prvni
pficce se tedy umistil CYRRUS CERTIFIKAT: TOP STARS IV. Dal§im kritériem, které
klienta miize zajimat, je procento ochranné bariéry, ¢im mensi ochranna bariéra, tim
mensi riziko ztraty investice. Produkty jsou proto sefazeny od nejnizsi ochranné bariéry.
Na prvni pti¢ce se umistil certifikat LTQ 3Y CARMARKERSS AUTOCALL CZK. Pro

komplexni posouzeni investi¢nich certifikatu jsem vyuzila bodovaci metodu.

Vysledek bodovaci metody:

Vysledek bodovaci metody

333

300

300
- .

TOPSTARS IV LTQY3 C. AUTO CZK
Ndazev certifikdtu

Poéet bodii
w
peed
[=]

V bodovaci metod¢ byl vyhodnocen jako nejlepsi alternativa investovani do ,,bonusovych
certifikatu’* pro spolecnost GENOSIN, s. r. 0. stejn¢ stavény nebo v nékterych bodech
podobny certifikat jako CYRRUS CERTIFIKAT: TOP STARS IV. Emitentem tohoto
certifikdtu je BNP Paribas, jehoZ rating je hodnocen agenturami, mezi které patii:
Moody'’s, Standard & Poor's a FitchIBCA. V roce 2015 bylo hodnoceni od agentury Moody's
A2, Standard & Poor's A+, FitchIBCA A+. Hodnoceni je tedy prozatim optimalni a investor

se nemusi obavat bankrotu.
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ZAVER

Investi¢ni certifikaty jsou stale oblibenéjsi cenné papiry, které jsou vydavany nékterymi
bankami, ale i n¢kterymi spole¢nosti. Jedna se o urcity dluzni pis, pfi kterém se emitent
zavazuje k odkoupeni investi¢niho certifikatu za pfedem stanovenych podminek zpét do
svého vlastnictvi. Investicni certifikaty jsou v urCité miie obchodovany jak na burze, tak

na mimoburzovnich trzich.

V teoretické ¢asti je podrobné vysvétleno, co se pod nazvem investi¢ni certifikat skryva,
jaké jsou jeho hlavni vyhody, mezi které patii naptiklad jednoduchost diverzifikace,
likvidita, transparentnost a univerzalnost, mezi mozna rizika patii naptiklad riziko trzni,
riziko kreditni, riziko ménové a riziko inflacni. Mluvime o modernich finan¢nich
instrumentech, které jsou zavislé na hodnoté jejich podkladového aktiva, kterymi mohou
byt naptiklad komodity, burzovni indexy, akciové koSe a dalsi. Investi¢ni certifikaty jsou
Vv teoretické Casti ¢lenény z nckolika hledisek, jsou tfidény zejména z hlediska druhil
podkladovych aktiv, zivotnosti certifikatu a z hlediska vynosové-rizikového profilu. Na
zaklad¢ teoretické ¢asti byly pro klienty, kteti mé pozadali o stanoveni pro n¢ vhodnych
certifikatu pro spole¢nost NIPCAT, s. r. 0. vybrany ,.garantované certifikaty*, a pro
spolecnost GENOSIN, s. r. 0. ,,bonusové certifikaty*.

V prvnim parcialnim cili byla vyuZita metoda analyzy, tato metoda byla pouZita zv1ast
pro ,garantované certifikaty a zvlast pro ,,bonusové -certifikaty* tii vybranych
investi¢nich mimoburzovnich spole¢nosti, které byly vybrany na zakladé¢ mého tsudku,

stejné jako Ctyfi zvolené certifikaty k podrobné analyze.

Pro teSeni druhého parcidlniho cile byla stanovena metoda komparace, nejdiive pro
Lgarantované certifikaty* poté pro ,,bonusové certifikaty*, pro porovnavani byly vyuzity
dvé metody, a to metoda rankingu a bodovaci metoda. Z téchto metod vyplynulo, Ze
vhodnym produktem by pro modelovou spole¢nost NIPCAT, s. r. 0. mohl byt produkt
Garantovany certifikat 1 % INDEX BOND, a pro modelovou spole¢nost GENOSIN, s. r.
0. by mohl byt vhodné&j§im produktem Cyrrus certifikat: TOP STARS IV.
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Ve tietim parcidlnim cili byla provedena verifikace vhodnosti emitenta, pro feSeni bylo
vyuzito ratingové hodnoceni tifi agnetur: Moody’s, Fitch, a Standard & Poor's. Ob¢

hodnocené spolec¢nosti jsou stale v optimalnich kategoriich, 1 ptes klesajici trend.

Na zavér prace jsem obéma spole¢nostem navrhla vhodné investi¢ni doporuceni, které

jsem vypracovala na zakladé analytické Casti.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

ISIN - International Securities Identification Number.
CZK — ¢eska koruna

EUR —euro

USD — americky dolar

BHS, a. s. — BH Securities, a. s.

LS AG — Leonteq Securities AG

OTC — over- the-counter

BNP - Banque Nationale de Paris
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