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Dulezité upozornéni: Upozorriujeme na to, ze veskeré informace o produktech, které
Raiffeisen Centrobank uvadi v Casti Il tohoto dokumentu, jsou pouze piiklady
jednotlivych typU certifiktd a nemohou byt povazovdny za vyslovnd investi¢ni
doporucenil
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Uvod

Vdazeni ctendii,

nejprve ndm dovolte jedno malé upozornéni. Tato publikace je rozdélena do dvou
Cdsti, a to zjednoduchého ddvodu - je totiz velmi rozsdhld. A tak aby se vém lépe
Cetla, rozdélili jsme ji na viceméné obecnou Cdst |, po niz ndsleduje Cast Il vénovand
konkrétnim produktim.

V Césti | analyzujeme vyvoj na trhu v poslednich nékolika letech a piredkldddme
z&kladni prehled strukturovanych produktd. Tato ¢dst je urCena predeviim jako
voditko, které md investorovi ukdzat, jaok systematicky uplatfiovat zvolenou investicni
strategii pfi zohlednéni viastnino postoje k rizikim.

V Casti Il doplriujeme podrobny popis b&Zné pouzivanych investicnich ndstrojd na
trhu, napt. indexovych, diskontnich, bonusovych nebo garantovanych certifik&to.

Radi bychom jesté doplnili, Ze vétsina produktl popisovanych v této publikaci je
vhodnd predeviim pro zkusené nebo profesiondini soukromé investory. Kazdému
potencidinimu investorovi proto doporucujeme dUkladné si prostudovat prospekt
k danému produktu. Pro pfipadné dotazy nabizi nd§ partner Raiffeisen Centrobank
informaéni linku o produktech (+43/1/51520-484).

DulezZitd pozndmka: Upozormujeme na to, ze veskeré informace o produktech, které
Raiffeisen Centrobank uvadi v Casti Il tohoto dokumentu, jsou pouze piiklady
jednotlivych typU certifikdtd a nemohou byt povazovdny za vyslovnd investi¢ni
doporuceni!

Voditko pro rozhodovani

To, co plati pro kazdy investicni proces, plati i zde: na samém zacdatku je nutné si
stanovit investi¢ni cil. Jakmile se investor v z&sadé rozhodne, na kterych trzich (napr.
USA, eurozdna, vychodni Evropa) nebo do kterych kategorii aktiv (napf. suroviny,
mény) chce investovat, mdze si vhodny investicni ndstroj vybrat ve ffech obecnych
krocich:

Ti kroky pfi vybéru certifikatu:
- Prehled o trhu
- Ochota riskovat
- Vybér konkrétniho produktu

1. krok: Investor zisk& zakladni prehled o produktech, které jsou na trhu k dispozici.

2. krok: Posoudi svoji ochotu riskovat a vybere vhodné produkty pomoci
matice. Hlavni roli zde hraje osobni ocekdvdni ohledné budoucich
trend0 na frhu.

3. krok: V této f&zi musi investor podrobnéji posoudit jednotlivé
charakteristiky vybranych produktd. Pokud vyhovuii, pak byl
jeho investicni cil spinén.
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Certifikaty: revoluce v investicnich produktech, nebo jenom prechodny
modni vystrelek?

Na pozadi této publikace je pozoruhodny Uspéch strukturovanych produktd’, které si
v poslednich letech zsk&vaiji stdle vétsi popularitu mezi investory. Tento konkrétni
segment trhu se stal nepostradatelnym i pro méné aktivni nebo méné zkusené
investory, ktefi stdle Castéji objevuji vyhody certifik&tl.

Aktudlni hodnota trhu strukturovanych produktii v Rakousku: 9,5 mld. eur

O tom, jak rychle roste trh derivatd, se presvédcime pfi pohledu na vyvoj
v poslednich nékolika madlo letech. V srpnu 2006 predstavoval celkovy objem investic
do strukturovanych produktd na némeckém trhu Eastku 103,5 mid. eur, zatimco na
konci roku 2004 to bylo pouhych 45 mld. eur.2 Pro srovndni podle Udajd ziskanych
v Rakousku je aktudini hodnota trhu strukturovanych produktd na tamnim trhu
odhadovdna na 9,5 mid. eur.3

Nabidka produktd zacala od malého poctu obchodovatelnych certifikGtd a
postupné se rozrostla na vic nez 100000 produktd. Vyvoj obchodovatelnych
strukturovanych produktd na némeckém trhu zndzorriuvje graf 1.

Graf 1: Pocet obchodovatelnyjch certifikati (v tis.)
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Obchodovat jako profesiondl diky riiznyym strategiim

Za svoji oblibu vdéci certifikaty svym zvldstnim viastnostem. Jsou transparentni a
nabizeji vyhodu v podobé nizsich ndkladd. Kromé toho umozniuji investovani i malych
Cdstek a obchoduje se s nimi pribéiné. Neni proto prehnané, kdyz o nich hovoiime
jako o malé revoluci na trhu finanénich produktd pro privatni investory. Za pridlomové
povazujeme hlavné to, Ze diky této nové rodiné produktd mohou i drobni investofi
vyuZivat rdzné investiéni strategie a obchodovat na trzich, které byly po dlouhou
dobu vyhrazeny pouze profesiondinim investorom.

'V této publikaci fadime certifikGty mezi strukturované produkty.
2 Pramen: Derivate Forum
3 Pramen: Zertifikate Forum Austria
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Vydélavat penize v kazdé fazi trhu

To znamend, Ze si investofi mohou vybirat ze sirokého portfolia investi¢nich ndstrojd,
které jim mohou prindset vynosy v kterékoli fézi trhu, 1j. bez ohledu na to, zda kurz
podkladového aktiva roste, klesd nebo se nijak vyrazné neméni.

Pokud jde o riznorodost tzv. podkladovych aktiv nebo podkladovych investicnich
ndstroju, je nyni moziné investovat uz prakticky do vsech segmentl a kategorii
investic. Zndmé akciové indexy jako némecky Deutscher Aktien Index (DAX) nebo
americky Dow-JonesOv index (DJIA) doplriuji rdzné ndrodni indexy, napf. indexy pro
vychodni Evropu, Latinskou Ameriku nebo Asii. Investovat se d&d také do jednotlivych
akcii, odvétvi, dluhopisovych indexd, mén, surovin, nemovitosti a cdaste¢né i do
alternativnich ndstroj¥ jako napf. hedgeovych fondud.

V prUbéhu rozsifovdni této nové kategorie produktl si emitenti certifikédtl v Némecku
i Rakousku zalozili viastni sdruzeni, kterd se kromé provddéni analyz trhu zaméruji také
na zvySovani transparentnosti a kvality investicniho poradenstvi ve prospéch klientd.
Podrobnosti a kontaktni Udaje najdete v priloze.

Zacinaji strukturované produkty nahrazovat tradicni investicni fondy?
Pozoruhodnyj ispéch fondii cennijch papirii

Navzdory enormnimu rUstu segmentu certifikdtld nelze prehlédnout jedinecny
Uspéch, ktery zazivaly a ddl zaZivaji fondy cennych papird. Zatimco klasické fondy
cennych papird uZ prodly nejednou kritickou zkouskou v minulosti, nachdzeji se
certifikaty jesté stdle v pocdatecni fazi svého vyvoje.

Podle naseho ndzoru maiji certifikaty skvélou pfilezitost prorazit jaoko dalsi kategorie
produktl rozsifujici jiz zavedené produkty. Proto spise doplnuji stavajici portfolio
produktl, aniz by mu pfimo konkurovaly. Jednou z vyhod certifikdtd totiz je, zZe
umoznuji rychle reagovat na nové trendy, zatimco schopnosti a zkusenosti
profesiondlnich manazerd fondU jsou nabizeny pouze v nékolika mdlo piipadech. U
vétiiny certifikdtl tak hraje zdsadni roli investicni pfistup s optimalizovanymi riziky.
Certifikaty tak nabizeji vic nez klasickou , dlouhodobou" strategii (1j. investice, které
vydé&lavaji, jenom pokud trh roste). Casto totiz umozriuji dosahovat vynost i b&hem
faze stagnace nebo dokonce poklesu kurzO na trhu. Certifikaty jsou obzvldst vhodné
pro investory, ktefi velmi dobre védi, jakych vynosd hodlaji dosahovat a jaké rizika
jsou pritom ochotni podstupovat, a ktefi maji konkrétni pfedstavu o svych investicich.

Uplatiiovdni vlastnich predstav o investovdni

Velmi dUleZitou roli hraje také otdzka splatnosti investice, a to nejen proto, Zze mnohé
strukturované produkty maiji splatnost pevné stanovenou uz v okamziku jejich vyddni.

Naopak fondy cennych papirl maji ve svych portfoliich témér vidy jen produkty bez
predem stanovené splatnosti.

Pohled na posledni vyvoj v segmentu fondd cennych papird a v segmentu stdle
oblibenéjsich certifikatd investi¢nich fondd ukazuje, ze tyto dvé kategorie do urcité
miry zacinaji splyvat. Certifikaty jsou prakticky nepostradatelné pro uskutecrovani
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krdtkodobych investiCnich strategii a ochranu investic, zatimco fondy cennych
papird jsou doporuc¢ovdny jako dlouhodobd forma investice.
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Klasifikace skupin produktii
Bez prostudovdni prospektu to nejde

Clenéni a oznacovdni této nové vzniklé skupiny produktl je ale jesté stale ponékud
zavadeéjici. Zejména pokud jde o ndzvy, zdd se, Ze kreativita odbornikd na marketing
neznd mez, coz samoziejmé muize vést k nedorozumeéni, zejména pak z pohledu
investora. Obecné je viak tfeba fici, Ze bé&zné produkty joko bonusové, diskontni
nebo indexové certifikdty jsou joko takové oznacovdny i vétsinou emitentl.
V plipadé specializovanéjsich struktur a ndstroj0 se rozhodné vyplati podrobné
prostudovat prospekt k dané emisi.

Graf 2: Prehled pakoviyjch a investicnich produktii
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Rozdil mezi jednotlivymi skupinami produktii spocivad ve vysi investovaného kapitilu

Pro tyto UcCely mUZeme derivaty rozdélit v zdsadé do dvou skupin produkty.
Souhrnnym pojmem ,,pdkové produkty" pak oznacujeme klasické warranty, knock-
out certifikdty, ale také rizné exotické produkty, zatimco do kategorie ,investi¢ni
produkty" spadaji produkty jako indexové, bonusové nebo diskontni certifikGty a
certifikaty se zdrukou za vlozeny kapitdl.

ZA&kladni rozdil mezi obéma segmenty spocivd ve vysi kapitdlu investovaného do
dané skupiny produktl. V pfipadé produktd, které vyuzivaiji efektu financni pdky,
staci k uskutecnéni urcité investicni strategie nizsi kapitdl, nez jaky by investor
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potfeboval k pfimému ndkupu podkladového aktiva. Tim se zvysuje nejen moziny
vynos, ale také riziko. Investori, ktefi nakupuiji produkty vyuzivaijici pdkového efektu, si
museji byt védomi moznych ndsledkd véetné toho, ze mlzou piijit o celou svoji
investici. V této souvislosti se casto pouzivd oznaceni ,turbo", které zahrnuje rdzné
produkty od turbo warrantd pres turbo certifikty az po mini future certifikaty.

Investicni produkty mohou mit celou fadu rdznych viastnosti. V Rakousku jsou velmi
oblibené garantované certifikty, s nimiz je spojena zdruka, ze bude investorovi pfi
splatnosti vyplacen alespon pocdtecni nomindini vklad. Tato kategorie zahrnuje také
indexové certifikaty, které kopiruji pohyb podkladového aktiva v poméru 1 ku 1.

Pokud jde o certifikadty, miZzeme fici, Zze s pdkovymi produkty se obchoduje Castéji
vzhledem krychlejsim pohybUm jejich cen, nicméné podil celkovych investic do
téchto produktl dosahuje pouze asi 2 %.4

Investicni produkty jsou oblibenéjsi nez pakové produkty

Ndsledujici graf ukazuje objem obchodU s certifikdty na rakouském trhu v obdobi od
Cervna 2006 do fijna 2006.

Graf 3: Objem obchodii s certifikdty v Rakousku
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4 Zertifikate Forum Austria, fijen 2006



Cast |

Rozdil mezi obéma skupinami produktii spocivd v investovaném kapitilu

Graf 4: Investicni produkty podle kategorie
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U investorii prevaZuje touha po jistoté

Produkty se zdrukou za viozeny kapitdl a produkty s ,rizikovym polstdrem”, napr.
bonusové certifikaty, maji na Uctech cennych papird privétnich investord Ivi podil. Je

to proto, Ze investofi davaji prednost jistoté. Chtéji sice dosahovat dodatecnych
vynosu, ale zdroven nechtéji piijit o vioZzeny kapitdl.
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Jaky produkt je vhodny pro jaky typ investora?

Prvnim krokem musi byt definovdni investicniho ndpadu. Jakmile si investor vybere
trh, region, akcii nebo komoditu, ndsleduje vybér produktu, ktery zaijisti co moznd
nejlepsi naplnéni jeho investicniho ndpadu.

Usp&3ny investor by se mé&l zamyslet nad svym postojem k rizikdm a teprve pak zvolit
ten nejvhodné&jsi mix produktd. Napfiklad si mUze pro sebe stanovit, jakého vynosu by
chtél za urcité obdobi dosdhnout, a s jakou maximdini zirdtou je ochoten se smifit.
Nastésti pravé certifikGty nabizeji Sirokou skdlu rdznych konstrukci pocinaje od
relativné jednoduchych indexovych certifik&tl az po sloZitéjsi struktury.

Vysoké riziko: pakové produkty
Stiedni riziko: kopirovani podkladového aktiva v poméru 1 ku 1
Nizké riziko: zaruka za vloZeny kapital

Ochota riskovat je u kazdého investora jind a zdvisi na mnoha riznych faktorech. Pro
ziednoduseni jsme se rozhodli definovat tfi hlavni skupiny. Investori s vysokou ochotou
riskovat jsou ochotni akceptovat prakticky jakékoli riziko, aby dosdhli vysokych
vynosy, a proto nevdhaiji investovat ani do pdkovych produktd. Uplnd zirdta
investice hrozi zejména v této skupiné investoryd, proto si myslime, Ze v pripadé dobre
diverzifikovaného portfolia je vhodné do takovych produktd investovat jenom malou
Cast kapitdlu.

Praktické pravidlo: Cim je produkt rizikov&si, m by mél byt jeho podil v portfoliu niZsil

Pohled na graf 5 ukazuje, Ze pdkové produkty jsou vhodné pouze pro investory
ochotné podstupovat velké riziko. Naopak riziko u indexovych certifikdtd je pomérné
nizsi, neboft tyto certifikdty kopiruji podkladové aktivum v poméru 1 ku 1. Spoleéné
s certifikaty, které nabizeji Cdstecné zgjisténi, jsou tak tyto produkty vhodné pro
investory se stfedni ochotou riskovat. Rozdéleni ochoty riskovat na ,vysokou*,
wstredni* a ,,nizkou" je ale velmi obecné. Navic produkty zafazené do jedné skupiny
produktl nemuseiji mit vsechny stejnou miru rizika.

Produkty v jedné skupiné nemuseji byt nutné vsechny stejné rizikové

Produkty obsahuijici finanéni pdku zpravidla zafazujeme do rizikového segmentu
(wVvysoké" riziko), produkty scdastecnym zagjisténim profi rizikim do kategorie
»strednino* rizika a ndstroje s vysokou ochranou proti rizikbm a zdrukami za viozeny
kapitdl do kategorie ,,nizkého" rizika.

Jaky produkt v jaké fazi trhu?

Podle toho, v jaké fdzi se dany trh momentdiné nachdzi, je mozné rozdélit produkty
do prislusnych rizikovych kategorii pomoci dvojrozmérné matice. Napriklad investor
s vyvazenym portfoliem zvoli v podminkdch rostoucich cen na trhu nejspis bonusovy
certifikat (podrobné vysvétleni k jednotlivym produktdm najdete v Castill).
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Graf 5: Matice rizik a fazi trhu
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Jaky maji jednotlivé produkty profil rizik a vynosii?

Diverzifikace hraje zcela zdsadni roli zejména s ohledem na pomér rizik a vynosuU.
Vzhledem k riznym efektdm a strukturdm certifikdtd md rozhodné smysl zafazovat
tyto investicni ndstroje do stdvajicich portfoli. Pokud jde o vybér konkrétnich
podkladovych akfiv, je velmi dUleZité investice rozloZit a vyhnout se piilisné
koncentraci rizika spojeného s jednim nebo nékolika mdlo podkladovymi aktivy.

,Cim vy38 vynos, tim vyssi i riziko". To plati obecn& také pro certifikdty nebo
strukturované produkty. Investorovi s vyvazenym portfoliem, ktery ddvda prednost
urCitému zaijisténi proti rizikim, bychom tak opét doporucili ndkup bonusového nebo
diskontniho certifikGtu. Na druhou stranu konzervativni investor s dlouhym investi¢nim

horizontem si spis vybere produkt se zdrukou za vlozeny kapitdl.

Graf 6: Matice rizik a vynosii
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Jaké typy pakovych produktii viibec existuji?
V minulosti volili investofi klasické warranty

Pdkové produkty muizZeme rozdélit v podstaté do tfi hlavnich skupin - klasické
warranty, knock-out (KO) produkty a méné roziifené exotické opce. Za exotické
opce jsou oznacovdany ndstroje, jejichz vyplaceni v okamziku splatnosti nezdvisi pfimo
na podkladovém aktivu. Nejsou proto povazovdny za jednoduché financni produkty
obchodované ve vétiich objemech (angl. plain vanilla) neboli jednoduse
strukturované produkty. Napriklad vyplata u digitdinich opci mUze byt bud nulovd,
nebo odpovidd predem stanovené pevné cdstce, pokud cena podkladového
aktiva prekroci v okamziku splatnosti urcitou hranici.

Ibyvaji ndm tak dvé dUlezité kategorie - warranty a knock-out certifikéty.
V uplynulych desetiletich patfily klasické warranty k nejoblibengj§im metoddm, jak
ziskat podil na indexu, akcii nebo komodité v jiném pomérunez 1 ku 1.

Jednoduse strukturované warranty

Zdravy rust objemu obchodi na burzdch cennych papird po celém svété, stoupaijici
podil mezindrodnich investicnich bank na obchodech scennymi papiry a stdle
Castéjsi zpravy v médiich - to jsou jen nékteré z faktor(, které v uplynulych letech
prispivaly k Usp&snému rozsirovani warrant(.

Pfesto jsou warranty pro mnohé investory zdhadou. Specidlni terminologie
v kombinaci se zprdvami v tisku o miliardovych zirdtdch ze spekulaci s derivaty
zrazuje nejednoho soukromého investora od toho, aby zcela vdziné uvazoval o vyuziti
warranty k zajisténi nebo obchodim.

Cenu opce ovlivituje hned nékolik faktorii

Kromé stanovené doby platnosti je cena opce oviliviiovdna také podkladovym
aktivem, volatilifou (rozsahem kolisani kurzu) a v mensi mife i Urokovymi sazbami a
dividendami. Proto neni urCovdni ceny opce vzdy plné transparentni, resp. cena
opce nemusi vzdy kopirovat vyvoj ceny podkladového aktiva.

Graf 1: Stanoveni ceny opce
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Urokovd sazba
Doba do splatnosti
Volatilita
Dividendy

Vnitini hodnota
Casovda hodnota

Vzorec na vypocet ceny opce
Cena opce

Pramen: RCB
Call a put opce

Ackoli se tato publikace zabyvd certifikdty, nemUzeme se vyhnout stru¢nému
vysvétleni, co to jsou call a put opce, protoze mnohé certifikaty jsou pravé tvoreny
témito derivaty. Jakmile investor pochopi, jok cena opce reaguje na rdzné faktory,
které ji ovliviuji (viz graf 1), mUze tytéz poznatky uplatnit v analyze cenovych trendd
u certifik&tl.

Efekt financni paky: % zmény v diisledku zmény podkladového aktiva o1 %

Rychlokurz — vypocet efektu finanéni pdky

Klasickd finanéni pdka oznacuje pomér mezi cenou podkladového aktiva a
hodnotou derivatu (tedy opce, certifikGtu, terminového kontraktu apod.).5
Porovndvd tak pouze kapitdlovou investici nezbytnou k ziskéni derivatu s pfimou
investici do podkladového aktiva.

Pomér (R) = pocCet jednotek podkladového aktiva na certifikat

Priklad: R = 0,01
To znamend, ze 100 certifikdtd odpovidd 1 jednotce podkladového aktiva.

Financni pdka = cena podkladového aktiva / cena certifikatu x pomér odbéru
Omega = delta x financni pdka

Pamatujte si: V pripadé knock-out produkty staci k uréeni efektu finanéni pdky pouze
jednoduchy pomér, tj. procentudini zména ceny produktu v pripadé zmény ceny
podkladového aktiva o 1 %.

V pfipadé warrantd musime jesté navic zohlednit pomér delta. Delta vyjadiuje
absolutni zménu hodnoty opce, jestlize se cena podkladového aktiva zméni o 1.
Rikadme, Zze warrant md& vysokou deltu, pokud je cena podkladového aktiva uz
hodné nad (call) nebo pod (put) realizacni cenou, tzn. Ze vnitini hodnota opce je
vyssi nez nula. Skutecny efekt financni pdky u warrantu, oznacovany joko omega,
zjistime tak, Ze hodnotu financni pdky vyndsobime deltou. Napf. pokud by omega
byla 8, pak by to znamenalo, Ze hodnota warrantu se zvysi o 8 %, jestlize hodnota

5 Abychom byli presni, je tfeba vzt v UOvahu také pomér odbéru, fj. pocet jednotek
podkladového aktiva, které je mozné ziskat vyménou za jeden derivdt (viz vzorec).
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podkladového aktiva vzroste o 1 %. V pripadé, Zze delta je rovna 1, odpovidd omega
jednoduchému efektu finanéni pdky.

Call opce

Nejprve se podivéme na call opce. Jednd se o prdvo koupit akcii nebo jiny produkt
(podkladové aktivum) za pfedem stanovenou cenu (realizacni cenu) bud k urCitému
datu (evropskd varianta), nebo béhem stanoveného obdobi (americkd varianta). Za
toto pravo plati drzitel opce prémii — cenu opce. Pokud je opce uplatnéna,
pfedstavuje zisk rozdil mezi aktudini cenou cenného papiru a pfedem stanovenou
kupni cenou cenného papiru, tedy realizacni cenou. Je-li tento rozdil zdporny, nemd
pro drzitele opce samoziejmé smysl opci uplatinovat, protoze preci nehodld zaplatit
za podkladové aktivum vic, nez kolik je jeho trzni cena.

Efekt finan&ni pdky v praxi

Efekt financni pdky u opce je pro investora zagjimavy. Pro¢, to je vidét na
jednoduchém prikladu zndzorméném na ndsledujicim grafu 2 a 3. Napriklad investor
spekulujici na vzestup kurzu ocekdvd, ze kurz akcie A&A v nasem prikladu, kterd se
nyni obchoduje za 100, vzroste béhem roku na 140. M& dvé moznosti na vybér. Bud
muUze akcii koupit pfimo a vydélat 40 %, az ji za rok prodd, nebo mize koupit call
opci na akcii A&A s dobou do splatnosti jeden rok a realizacni cenou 100 za cenu 20
(v nasem prikladu). Pokud cena akcie skutecné vzroste, zvysi se hodnota opce na 40
(viz graf 2), coz by znamenalo vynos 100 % vzhledem k pocdtecni investici 20 (viz graf
3). Zména ceny akcie o 40 % tedy prfinese investorovi 100% zisk z jeho opce. To
odpovidd efektu financni pdky 2,5.

Graf 2: MozZné vynosy z call opce
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Cena call opce = (cena podkladového aktiva - realizaéni cena) x pomér odbéru
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Graf 3: Vyvoj vijkonnosti call opce
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Put opce

U put opce to funguje presné obrdcené. Jednd se totiz o prdvo prodat podkladové
aktivum za predem stanovenou cenu bud k urCitému datu (evropskd varianta),
nebo béhem stanoveného obdobi (americkd varianta). Jak je vidét na grafu 4,
cena put opce roste, pokud hodnota podkladového aktiva klesd. Tento produkt je
proto vhodny v obdobi klesajicich kurz0. Graf 4 ukazuje vliv poklesu ceny
podkladového aktiva (opét akcie A&A) o 40 % na vnitini hodnotu put opce.
Vysledkem této zmény ceny akcie je vykonnost 100 % (viz graf 5), coZ odpovidd
hodnoté financni pdky 2,5.

Graf 4: MozZné vynosy z put opce
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Kfivka vynosy z put opce

Realiza¢ni cena

Rovnovdzny bod u put opce

Zména ceny podkladového aktiva (- 40 %)
Pramen: RZB Asset Allocation

Cena put opce = (realizacni cena - cena podkladového aktiva) x pomér odbéru

Graf 5: Vyvoj vykonnosti put opce
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Jak spravné zohlednit volatilitu

Stanoveni ceny warrantd

V pfipadé warranty je treba spravné zohlednit volatilitu kurzd, kvUli niz uz v minulosti
propadlo mnoho investord v zoufalstvi. MUze se totiz stat, Ze vykonnost warrantu
neodpovidd pohybUm podkladového aktiva nebo je kopiruje jenom Castecné praveé
kvali negativnimu vlivu volatility. V extrémnich pripadech mUze cena call warrantu
dokonce klesat, ackoli cena podkladového aktiva stoupd.

Reseni: celit volatilité pomoci opci

Na tomto misté bychom méli zdUraznit, ze volatilita nemusi nutné znamenat
nevyhodu. Chyftii obchodnici s cennymi papiry dokdzou totiz vyuzivat rdzné opcni
strategie, aby na vice ¢i méné vyrazném kolisani kurzd vydélali. Napfiklad zajistovaci
strategie spocivajici v ndkupu zajistovaci put opce miZe investorovi prinést
nadprimérmé vynosy vV piipadé prudkého poklesu ceny za predpokladu, ze
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soucasné vyrazné stoupne volatilita. Rozhodné se tak vyplati investovat zejména do
warranty s delsi dobou do splatnosti v kombinaci s rozumnym efektem finanéni pdky.

Knock-out certifikaty

Nejistota mezi investory, pokud jde o oCekdvanou voldtilitu, vedla ke vzniku tzv.
knock-out produktd. Ackoli strukturou jsou podobné warrantdm, nemd na né
volatilita zadny vliv. Vzhledem k této konstrukci se tak knock-out produkt podobd
spise klasickému terminovému kontraktu. V ndsledujici tabulce uvadime prehled
terminovych tfransakci. Nejprve rozliSuieme mezi podminénou a nepodminénou
terminovou transakci.

Turbo certifikdty se podobaji terminovym kontraktim

Terminové kontrakty zUstdvaji v prevdiné veétsiné vyhrazeny instituciondlnim
investorm, aviak zejména turbo certifikaty se jim velice podobaji.

Prehled terminovych obchodii

Terminové obchody

Standardizované terminové kontrakty
— | (obchodované na burzdch cennych

Nepodminéné terminové obchody: o
papiru), tzv. futures

povinnost pinit md kupujici i

orodévajici Individudliné domlouvané terminovée

kontrakty (mimoburzovni, podle
individudinich podminek)

Opce (obchodované na burzéch

Podminéné terminové obchody: —> g o X ,
T - cennych papiru, standardizovane
Kupuijici ziskava pravo pozadovat
- - . X kontrakty)
plnéni, ale muze od néj ustoupit. —>

Mimoburzovni opce (obchodované
mimo burzu na z&kladé individudlnich
podminek)

Povinnost pinit m& pouze
proddvajici.

Pramen: DDI
O efektu financni pdaky rozhoduje realizacni cena

Podobné jako v pfipadé terminovych kontraktd, které diky nizsimu ziskovému rozpéti

také u turbo certifiktd.

Turbo certifikdty maiji stejné jaoko warranty néjakou realizaéni cenu, kterd snizuje
pozadavek na investicni kapitdl a umozniuje efekt financni pdky u investovaného
kapitdlu. Na rozdil od warrantd ale neni nutné brat v Ovahu volatilitu, protoze turbo
certifikdty reaguji na vyvoj na trhu stejné jako terminové kontrakty. To znamend, ze
témér presné kopiruji zménu hodnoty podkladového aktiva, tedy akcie nebo indexu.
Aby se investor vyhnul Z&dosti o zvySeni marze (tzn. aby vcas vystoupil ze svych
zirdtovych pozic), k Eemuz v piipadé terminovych transakci dochdzi béziné, maiji
turbo certifikdty automatickou mez pro uzavieni pozice (tzv. stop-loss limit), kterd
plati, jakmile je investovany kapitdl spotfebovany. To znamend, ze certifikat je
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uzavren, jakmile cena podkladového aktiva klesne pod (v pfipadé long certifikdtu)
nebo nad (v pfipadé short certifikdtu) urCitou mez.

Turbo long certifikat
odbéru + prémie
Turbo short certifikat
odbéru + prémie

(cena podkladového aktiva - realizacni cena) x pomér

(realizaéni cena - cena podkladového aktiva) x pomér

Podobné jako v pfipadé vnitini hodnoty warrantu se cena turbo certifikdtu pocitd
jako rozdil mezi realizacni a aktudini cenou podkladového aktiva s pfipoctenim
prémie.

Cim se realizaéni cena bliZi aktudlni cené podkladového aktiva, tim vyssi je efekt financni
paky

Naklady na knock-out produkty

Ndkup turbo certifikdtu viastn& odpovidd ndkupu cennych papird na Uvér. Urok
z tohoto ,,Uvéru" je oznacovan jako ndklady financovani a jsou zahrnuty do prémie.
Vyse prémie se pocitd podle Uroku z kapitdlu, ktery nebyl ulozen na Ucet v bance, a
Urokové marze po odecteni ocekdvanych dividend z podkladového aktiva po
zbyvaijici dobu splatnosti. S tim, jak se zkracuje doba do splatnosti, klesd i prémie.

Finanéni pdka = cena podkladového aktiva / cena turbo certifikdtu x pomér odbéru
Rychlokurz: Oteviené turbo certifikdty: V pripadé turbo certifikatd bez stanovené
splatnosti (otevienych turbo certifikdtl) neni prémie zahrnuta do ceny certifikatu, ale
ndklady financovani se pribéiné pricitaji k realizacni cené a mezni hodnoté pro
automatické uzavreni pozice. Oba parametry se tak postupné zvysuji. To znamend,
Ze cena turbo certifikdtu klesd, pokud se cena podkladového aktiva neméni. Je
oviem treba také fici, ze mezni hodnota pro automatické uzavieni pozice se
postupné priblizuje k cené podkladového aktiva, a tak mize nastat situace, Ze dojde
k uzavreni pozice i v pfipadé mensiho poklesu ceny oproti cené v okamziku ndkupu
ndstroje.

Vysoky efekt financni pdaky = vysoké riziko
Efekt financni paky

Cim blizgi je aktudini cena turbo certifikatu realizaéni cené, tim vysi je riziko
automatického uzavreni pozice na jedné strané a efekt finanéni pdky na druhé
strané. Napfiklad predpoklddejme, Zze cena turbo long certifikdtu X je 5 a cena turbo
long certifikdtu Y je 10. Cena podkladového aktiva je 100 a pomér Upisu je 1, coz
znamend financni pdku 20 v pripadé turbo certifikdtu X. Pomérné malé zvyseni ceny
podkladové akcie A&A o 1 % by pak vedlo k mohutnému zvyseni ceny turbo long
certifikédtu 020 %, tedy z5 na 6. A plati to samoziejmé i obrdcené — pokles ceny
podkladového aktiva by zpUsobil pokles ceny certifikGtu ve stejném rozsahu, tj. o 20
%. U naseho turbo certifikatu Y je efekt financni pdky jenom 10, zatimco bodovd
zména z 10 na 11 je stejnd.

Zdavér: Cim vyssi efekt finan&ni pdaky, tim vyssi také riziko. Vyhodou je, ze efekt financni
pdky zUstava stejny od zacdatku az do konce doby splatnosti investicniho ndstroje.
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Klepsimu pochopeni uvddime v grafech é6 a 7 grafické zndzornéni turbo long
certifikatu, tedy spekulace na rist cen. Graf 7 vyjadfuje dynamiku v pripadé, ze by
hodnota efektu financni pdky byla 2.

Klicové nidaje

Cena podkladové akcie A&AT00
Cena turbo long certifikdtu 50
Pomér odbéru 1
Efekt financni pdky 2

Graf 6: MozZné vynosy z turbo long certifikdtu
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Graf 7: Vykonnost turbo long certifikdtu
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Realizaéni cena

Dvojndsobny efekt pfi cené akcie 150
Pramen: RZB Asset Allocation

Porovnani vijkonnosti

Cena akcie Vykonnost turbo
A&A long certifikatu
50 -100 %
60 -80%
70 -60%
80 -40 %
90 -20%
100 0%
110 20 %
120 40 %
130 60 %
140 80 %
150 100 %

Vypocet vijkonnosti knock-out certifikdtii

Vykonnost knock-out produktd je moziné vypocitat snadno pomoci piimé Uméry
z vyvoje kurzu podkladového aktiva. Zvyseni ceny akcie A&A ze 100 na 130 znamend
30% vykonnost v pfipadé akcie, ale 60% vykonnost v pfipadé turbo long certifikaGtu
s efektem financni pdky = 2. Uvedeny efekt finanéni pdky funguje samozifejme i
obrdcené, coz pak mize vést dokonce i k Uplné zirdté investice — v nasem prikladu
pfi poklesu kurzu podkladového aktiva o 50 %. Maximdlni vyse zirdty je logicky
omezena 100 % hodnoty pUvodni investice s tim, Zze potencidini zisk je teoreticky
neomezeny. V nasem prikladu by investor pii 100% zvyseni ceny podkladové akcie
A&A vydélal dvojndsobek pUvodniinvestice, tedy zisk = 200 %.

Vhodné spise pro spekulativni iicely
Celkové jsou knock-out produkty vhodnéj§i spise pro spekulativné zamérené
investory, ktefi jsou ochotni podstoupit riziko Uplné zirdty vymeénou za vyhody spojené

s transparentni investici vyuZivaijici efekt financni paky.

Porovndni turbo long certifikdtu a call warrantu

Turbo Jednoduse strukturovany

warrant

Delta Témér 1 (turbo long) 0azl (call

Splatnost Kdykoli do doby splatnosti Ve stanovenou splatnost

Vliv volatility Zanedbatelny Vyrazny viiv na mozny rust nebo
propad ceny

Ubytek Gasové | Pribé&7né se snizuje, ndklady Nedochdzi k nému pribéziné,

hodnoty financovani ovliviiuji ho rdzné faktory

Staly efekt financni pdky uz od | Nelze uplatnit pred stanovenou

Vyhody okamziku ndkupu, automatické | splatnosti
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uzavreni pozice i v piipadé
extrémni volatility kurzd

RUzné faktory, z nichz nékteré je
obtizné sledovat. Efekt financni
pdky se méni v Case.

Uplnd ztrdta pii dosazeni knock-

Nevyhody out hranice

Pramen: RCB

Pozor! U investi€nich ndstroji vyuZivajicich finanéni pdky nebo multiplikatoru se
nezvysuje jenom potencidlni zisk, ale i pravdépodobnost zirdaty!
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Raiffeisen Cenfrobank
Certifikaty na komodity

Garantované certifikaty

Nazev ISIN Rak. . CP Ména Splatnost
Bull & Bear 1 ATOO00A026W1 | RCBOVL EUR 21.10.2011
Bull & Bear 1 ATOO00A02Z75 | RCBOVR EUR 22.11.2007
Indexové certifikaty
Podkladové ISIN Rak. &. CP Ména Splatnost
aktivum
Ropa Brent AT0000489778 | AODENM EUR Otevieny
Zlato ATO000489398 | AOCUXJ EUR Otevreny
Stribro AT0000489380 | AOCUXH EUR Otevreny
Ko§  drahych | AT0000489406 | AODCAZ EUR Otevieny
kovU
Energeticky AT0000481189 | RCBOT3 EUR Otevreny
kos
Vybrané turbo certifikaty
Podkladové | ISIN Rak. ¢&. | Realizaéni | Stop- Long/short | Ména | Splatnost
aktivum CP cena loss
hranice
Ropa Brent | ATO000480975 | AOCVIX | 46,61 49,11 Long EUR Otevreny
Ropa Brent | ATOOO0OA02XQ9? | RCB7HO | 74,63 72,13 Short EUR Otevreny
Zlato ATOOO0AQOBR7 | RCB3N2 | 535,92 550,92 | Long EUR Otevreny
Stribro ATO000A014Y3 | RCB45) | 16,32 16,07 Short EUR Otevreny

Udaje uvadéné v tomto dokumentu jsou &ist& informativni a nenahrazuji konzultace
sinvesticnim poradcem, které jsou nezbytné pred prodejem nebo ndkupem
cennych papird. Veskeré produkty se fidi ustanovenimi Zakladnino prospektu z 21.
Cervence 2006 k Programu emisi na rok 2006/2007, ktery byl schvdlen rakouskym
Ufadem pro dohled nad finan&nimi trhy a u néhoz je také ulozen, ve spojeni
s Obchodnimi podminkami a Podminkami pro obchodovdni scennymi papiry
ulozenymi u Oesterreichische Konftrollbank AG a zvefejnénymi na internetovych
strdnkdch Raiffeisen Centrobank AG. Spolecnost Raiffeisen Centrobank AG se
vyslovné ziik& jakékoli odpovédnosti za sprdvnost a Uplnost Udajd uvddénych
v tomto dokumentu.




Cast I

Jaké druhy investicnich produktii viibec existuji?

Svét certifikatQ (viz graf 4 nastr. 7 v Cdsti ) se rozrostl o velky po&et rdznych produkto.
Popis vsech moznych certifikatd by prekrocil rozsah této publikace, a tak jsme vybrali
Ctyri, které jsou z nich nejroziitené&jsi.

Nezavislost na zméné volatility

Indexové a podilové certifikaty

Pro soukromé investory jsou mnohé produkty nebo investicni strategie nedostupné.
Tuto mezeru se snazi zacelit indexové certifikdty, které soukromym investordm nabizeiji
jednoduchou moznost, jak nakupovat indexy nebo obchodovat skomoditami,
drahymi kovy, ménami nebo terminovymi kontrakty, kterou by jinak neméli.

Diky jejich jednoduché konstrukci, kdy kopiruji vykonnost podkladového aktiva
v poméru 1 ku 1, mUze investor snadno sledovat vyvoj svého portfolia a soustredit se
na jeho strategické zameéreni. Navic jsou tyto certifikdty nezdvislé na zméndch
volatility — na rozdil od vétsiny sloZit€jsich certifikdtd nebo tfeba opci. Jednoduchd
struktura umoznuje také stanoveni hodnoty certifikdtu kdykoli a velmi jednoduse:
staci jenom vyndsobit cenu podkladového aktiva pomérem odbéru (vyjadfuje
zZlomek podkladového aktiva, ktery Ize ziskat za jeden certifikdt) a pripadné jesté
odecist poplatek za sprdvu.

Cena indexového certifikdtu = cena podkladového aktiva x pomér odbéru

To znamend, Ze takovd investice vsobé€ neskryvd vic rizika nez investice do
podkladového aktiva. Presto ale musime upozornit, Ze podkladovd aktiva, s nimiz se
na burzdch neobchoduje v eurech (napi. mezindrodni indexy nebo rizné komodity)
podléhaji ménovému riziku, jez mUze ovlivnit hodnotu investice, pokud by devizovy
kurz vyraznéji kolisal obéma sméry. InvestorOm, ktefi nechtéji celit tomuto
dodatecnému riziku, proto doporucujeme investovat do certifikdtd s ochranou proti
ménovému riziku (v Zargonu obchodnikG s cennymi papiry oznacovanych jako
»quanto”). Protoze ale se zgjisténim ménového rizika vznikaji emitentovi ndklady,
musi investor hradit urcity poplatek.

v/

Riziko neni vyssi nez pti investovani primo do podkladového aktiva

Ndklady investora tedy tvori usly soucasny pfijem, jako napr. Urok nebo dividendy, a
ndklady na pripadné zajisténi ménového rizika.

Zavérem bychom méli jesté dodat, ze tyto investicni ndstroje mohou mit omezenou
nebo neomezenou splatnost (tzv. oteviené certifikaty). Emitent si ale zpravidla
vyhrazuje prévo vyporddat certifikdt i v plipadé otevienych certifikdtd (obdobi pro
vypordddni je pomérmé dlouhé, napf. 1 rok). Posledni dobou se pravé oteviené
certifikaty prosazuji stdle vice, protoze investofi nemuseii brat v Uvahu splatnost.

Priklad 1
DAX: 6 000 bodu
Pomér odbéru: 0,01
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Cena certifikatu:

Priklad 2:

6 000 x 0,01 =60

Dow Jones: 12 000 bodu
Pomér odbéru: 0,01

Cena certifikatu:

120 000 x 0,01 = 120

Abychom si ukdzali, jakd rizika investor podstupuje v piipadé podkladovych aktiv
denominovanych v cizich méndch, pripravili jjme ndsleduijici priklad. Pro jeho Ucely
zndzormuje graf 8 viiv dvou moznych scéndéit vyvoje ménového kurzu na vyvoj ceny
certifikdtu na Dow-JonesUv index (hlavni index na americkém trhu) v americkych

dolarech.

Srovndni vijkonnosti p¥i dvou riiznijch scéndrich vijvoje ménového kurzu

Vykonnost Vykonnost certifikdtu na index pfi ruzném vyvoji ménového kurzu
podkladového -10 % 5% 0% 5% 10 %
aktiva
-20,8 % -28.8 % -24,8 % -20,8 % -16,9 % -12,.9 %
-16,7 % -250% -20.8 % -16,7 % -12,5% -8,3 %
-12,5% 213 % -16,9 % -12,5% -8.1% -3.7 %
-83% -17.5% -129% -8,3 % -3,8 % 08 %
-4,2 % -13.8% -9.0% -4,2 % 0,6 % 54%
00% -10,0 % -50% 00% 50% 10,0 %
42 % -6.2 % -1.0% 42 % 2.4 % 14,6 %
8,3 % -2,5% 29 % 83 % 13,8 % 19.2 %
12,5% 1.3% 6,9 % 125 % 18.1 % 23,8 %
16,7 % 50% 10,8 % 16,7 % 22,5% 28,3 %
20,8 % 87 % 148 % 20,8 % 26,9 % 32,9 %
250 % 12,5% 18,8 % 250 % 31,.3% 37,5%

Pramen: RZB Asset Allocation

Graf 8: Vykonnost pfi riizném vyvoji ménového kurzu
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Zvyseni kurzu dolaru 0 10 %

Pramen: RZB Asset Allocation
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Investi¢ni certifikaty Raiffeisen Centrobank
ALTERNATIVNI ENERGIE

« Otevreny certifikat

»  Mimorddnd transparentnost a flexibilita
+ Obchodovany kazdy den

+ Bez poplatkd za sprévu

Dalsi informace ziskate od svého bankovninho poradce, na internetovych strénkdch
www.rcb.at nebo na informacni lince k investicnim produktOm Raiffeisen Centrobank
+43/1/515 20- 484.

Raiffeisen Centrobank je prvni rakousky emitent, ktery v letech 2003 az 2006 ziskal
ocenéni ,,Certificate Award" (neustdle se drzi mezi tfemi nejlepsimi). Za marketing
strukturovanych produktd ziskala spole¢nost 1. misto v hodnoceni ,Alternative
Investments Award 2006“.

ISIN /rak. &. CP ATOOO0AO2YFO / RCB7JF
Splatnost Otevreny certifikat
Misto obchodovani  Viden, Stuttgart

Kurz RCBO1 / www.rcb.at

Raiffeisenbank CENTROBANK, ¢len skupiny RZB Group
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Diskontni certifikdty
Jak vydéldvat penize v obdobi bez vyrazného trendu

Pokud se na frhu jednoznacné neprojevuje pohyb ani jednim smérem, dd se touha
investorl po vynosu celkem pochopit. Na rozdil od piimé investice do néjakého
podkladového aktiva jim nékteré certifikGty nabizeji moznost vynosd i béhem obdobi
bez jasného trendu. V konkrétnim pfipadé tzv. diskontnino certifikétu je investorovi pfi
ndkupu certifik&tu poskytovdn diskont z ceny. To znamend, Ze ndkup diskontniho
certifikatu je levnéjsi nez ndkup odpovidajiciho podkladového aktiva, &imz vznikd
urCity rizikovy polstar odpovidajici rozdilu mezi cenou podkladového aktiva a cenou
certifikétu.

Tato konstrukce je pifimo idedini pro trhy, které ani nerostou, ani neklesqji, pfipadné
rostou nebo klesaji jenom minimdiné. Je tak mozné alespon zmirnit pfipadné malé
ziraty (viz graf 9).

Vyménou za diskont z ceny mize cena certifikdtu stoupat pouze do pfedem uréené
maximdaini hodnoty, fzv. nejvyssiho mozného vynosu. Pokud by cena podkladového
aktiva tuto hodnotu prekrocila, nebude se drzitel certifikdtu podilet na pfipadném
dalsim rdstu vynost nad tuto hranici.

Tip: Diskontni certifikaty spocivaji v ndkupu podkladového aktiva a prodeji call opce.
Vzhledem k fomu se mizZe cena certifikGtu do doby splatnosti odchylovat od vyvoje
ceny podkladového aktiva.

Vypisovani kryté opce

Ocerniovani do doby splatnosti

Abychom problematiku ocenovdni diskontnich certifikdtd do doby splatnosti 1€pe
pochopili, musime se podrobné podivat na konstrukci tohoto investicniho ndstroje.
Investicni strategie, kterd je stémito certifikdty spojena, je oznacovdna jako
LVypisovdni kryté opce", které velmi casto vyuzivaiji i instituciondini investofi tim, ze
proddvaji call opce na podkladovd aktiva, jez maji na svém U&tu cennych papird.

V pfipadé soukromych investord vytvori emitent takovyto produkt tim, Ze nakoupi
podkladové aktivum (napf. index DAX nebo Dow-Jonesdv index), aby se mohl
podilet v poméru 1 ku 1 na zméné ceny, a zdroven prodd call opci srealizacni
cenou odpovidajici maximdinimu moznému vynosu. Tato druhd slozka - prodej call
opce - je zdrojem prémie, ktera slouZi k financovani diskontu.

Vyse diskontu v zdsadé zdvisi na redlizaéni cené opce, fluktuacich (volatilité)
podkladového aktiva a splatnosti certifikdtu.

V praxi plati, ze ¢im vyssi volatilita a ¢im delsi doba do splatnosti, tim vyssi diskont.
Daldi vyhodou investice do diskontniho certifikdtu je moznost prodat call opci. Tuto
moznost totiz zpravidla maji pouze instituciondlni investofi.
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Klicové iidaje

Maximdaini mozny vynos z certifik&tu110

Cena podkladové akcie A&A 100
Cena diskontniho certifikatu 80
Pomér odbéru 1kul
Diskont 20

Priklad diskontniho certifikdtu

Abychom Iépe pochopili chovdni cerfifikdtu v rdznych fdzich trhu, pouZijeme opét
nasi akcii A&A a vypocitdme vykonnost certifikdtu pii riznych scéndrich vyvoje. Ve
vypoctu jsme pouizili vyse uvedend Cisla.

a) Trh bez vyraznéjsich vykyvU tim &i onim smérem
Napriklad na trhu bez jasného trendu s nevyraznym kolisénim kurz0 by mohla
cena podkladového aktiva do doby splatnosti certifikdtu mirné vzrist ze 100 na
105 nebo naopak mirné klesnout na 95.

Pokud by kurz akcie A&A vzrostl o 5 % na 105, ziskal by investor pfi splatnosti
diskontniho certifikGtu pfesné 105. To odpovidd vynosu (105-80) / 80 = 31,25 % pifi
emisnim kurzu 80.

Pokud by kurz akcie A&A naopak mime klesl o 5§ % na 95, ziskal by investor pfi
splatnosti 95, coz by odpovidalo vynosu (95-80) / 80 = 18,75 %. Pfimd investice do
podkladového aktiva by pfitom skoncila ztrdtou 5 %!

b) Prudkd korekce kurz0 na akciovém trhu

V prikladu A jsme predpokladali mirné kolisani kurzu akcie A&A. Co se ale stane,
jestlize se kurz nasi fiktivni akcie propadne do doby splatnosti certifikGtu o 30 % na
702 Stejné jako v predchozim prikladu odecteme kupni cenu certifikdtu od ceny
akcie a rozdil pak jesté vydélime cenou certifikdtu: (70-80) / 80 = -12,5 %. Piimd&
investice by vedla ke ztraté 30 %. Porovndni s diskontnim certifikdtem tak ukazuje,
Ze ztrata z certifikatu je vidy niisi neZ zirdta z pfimé investice, protoze kupni cena
certifikdtu je nizsi.

Cena podkladového aktiva < maximalni mozny vynos
Vynos z diskontniho certifikatu = vzaviraci cena podkladového aktiva — kupni cena
diskontniho certifikatu

Co se stane, pokud kurz akcie prekroc¢i maximdlni mozZny vynos z certifikdatu?

Cena podkladového aktiva > maximalni mozny vynos
Vynos z diskontniho certifikdtu = maximdlni moZny vynos

c) Prudky rUst kurzd
Zatim se zdd, ze diskontni certifikdt dokonaly, protoze ve viech scéndrich, které
jsme prochdzeli, byl jasny vitéz. Co kdyz ale kurz akcie A&A stoupne nad
maximdlni mozny vynos z certifikdtu2 Predpokladdejme, Zze cena podkladového
aktiva stoupne do doby splatnosti certifikdtu o 30 % na 130. Vynos z investice do
akcie A&A by tak byl logicky prfesné 30 %, zatimco investice do certifikGtu kopiruje
podkladové aktivum jenom do maximdinino moziného vynosu. Tato hranice
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omezuje maximdini cenu certifikdtu na 110. Vypocet by pak vypadal takto: (110-
80) / 80 = 37,5 %. Diskontni certifikdt pordzi akcii dokonce i vtomto pfipadé.
Srovndni vykonnosti v tabulce vpravo ale ukazuje, ze pokud by rust kurzu akcie
pokracoval, byla by pfima investice vynosnéjsi.



Cast I

Porovndni vykonnosti

Cena akcie A&A pii | Vykonnost diskontniho

splatnosti certifikatu certifikatu
50 -50.0 % -37.5%
60 -40,0 % -250%
70 -30.0 % -12,5%
80 -20,0 % 00%
90 -10.0 % 12,5%
100 0.0% 25,0 %
110 10,0 % 37.5%
120 20,0 % 37.5%
130 30,0 % 37.5%
140 40,0 % 37.5%
150 50,0 % 37.5%

Graf 9: Vyvoj vykonnosti diskontniho certifikdtu

performance
100%

P rformance of = (]

FE%

— 1
H L]
1 performance

discount-cer fica e

Or sk awan of

[ o

corfifionta,
H

4] 30 L 14] Fa w0 11g 130 150 170 190
price of AR A share

Vykonnost

Cena akcie A&A

Rovnovdzny bod certifiktu
Maximdaini mozny vynos
Vykonnost akcie

Vykonnost diskontniho certifikGtu

Pramen: RZB Asset Allocation
Rizikovy polstar pro konzervativni investory

Zaveér:

Celkové jsou diskontni certifikéty velmi praktické ndstroje, které je moziné doporucit
v situaci na trhu, kdy se kurzy vyvijeji bez vyraznéjSich vykyvU tim &i onim smérem.
Rizikovy polstar v podobé diskontu zceny podkladového aktiva je silnym
argumentem pro ndkup tohoto investicniho ndstroje zejména pro konzervativnéjsi
investory.

Z hlediska portfolia, napf. pokud se investor snazi docilit co moznd nejvyssiho vynosu
pfi co mozZnd nejnizsim riziku, predstavuje diskontni certifikdt vhodny doplnék
k jakémukoli akciovému portfoliu.
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Argumenty pro:

> Rizikovy polstdr. V pripadé poklesu kurzd snizuje diskont moznou zirdtu ve
srovndni s podkladovym aktivem.

> Vynos na trhu bez jednoznaéného trendu: Diskontni certifikdt projevuje své
silné stranky na trzich bez jasnych trend’ a i v takovych podminkdch dokdze
investorovi vydélat.

> Transparentnost a obchodovatelnost: Vétsina emitentd uvadi kurz svych
produktl pribéiné, takze ndkup nebo prodej certifikdtu je mozny kdykoli.

> Voldtilita: V pripadé vysoké volatility vydélavaji investofi na vyssim diskontu pfi
vyddani certifikdtu.

> Splatnost: Emitenti Casto nabizeji certifikaty s riznou splatnosti.

> RUst ceny: Certifikdt presné kopiruje rist ceny podkladového aktiva az do
hranice maximdlnino mozného vynosu.

Argumenty proti:
> Omezeni maximalniho mozZného vynosu: Vzhledem ke stanovenému stropu je
moznost vydélat na dalsim rdstu ceny podkladového aktiva omezena.
> Vyvoj kurz0 na sekunddrnim trhu: A7 do splatnosti je cena certifikdtu
ovliviiovdna rdznymi faktory, takze se mize lisit od podkladového aktiva.
> Iddné dividendy: Dividendy jsou zahrnuty do ceny opce a zvyiuje se o né
diskont, proto nejsou v pfipadé certifikatu vypldaceny.
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Investi¢ni certifikaty Raiffeisen Centrobank
DISKONTNI certifik&t

Nakupujte index ATX s diskontem!

Dalsi informace ziskate od svého bankovniho poradce, na internetovych strénkdch
www.rcb.at nebo na informacni lince k investicnim produktim Raiffeisen Centrobank
+43/1/515 20- 484.

Raiffeisen Centrobank je prvni rakousky emitent, ktery v letech 2003 az 2006 ziskal
ocenéni ,,Certificate Award" (neustdle se drzi mezi tfemi nejlepsimi). Za marketing
strukturovanych produktd ziskala spole¢nost 1. misto v hodnoceni ,Alternative
Investments Award 2006".

ISIN / rak. &. CP ATOO00A025W3 / RCB40P
Index ATX (22.2.20007) 4 559 bodu
Max. mozny vynos 15,2 %

Diskont v % 11.5%

Max. roc¢ni zisk 11.5%
Cena certifikdtu 38,54 / 38,62
Pomér odbéru 0,01
Splatnost 18.7.2008

Raiffeisenbank CENTROBANK, Clen skupiny RZB Group
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Bonusové certifikaty

Bonusové certifikaty jsou dalsi moznosti, kterd obvykle umoznuje podiet se
neomezené na vynosech na trhu bez jednoznaéného trendu. Diky mechanismu,
ktery je do nich zabudovdn, mUze investor ziskat dodatecny vynos, dokud se cena
podkladového aktiva pohybuje nad urCitou minimdlini cenou (hranici). Jakmile cena
klesne pod tuto hranici, kopiruje certifikdt vykonnost podkladového aktiva v poméru
Tkul.

Na zacdtku doby splatnosti se pro bonusovy certifikdt stanovi vyse bonusu, minimdalni
hranice a pfipadny maximdini mozny vynos. Tyto parametry se urcuji podle splatnosti,
volatility a vySe ocekdvanych dividend a po celou dobu az do splatnosti jsou
neménné. V okamziku vyddni odpovidd cena bonusového certifikdtu zhruba cené
podkladového aktiva.

Pfi splatnosti je investorovi vyplacen bonus i v pfipadé, ze cena podkladového aktiva
je nizsi, nez byla na zacdatku. Jedinou podminkou je, Ze cena podkladového aktiva
za celou dobu neprolomila minimdlni hranici.

Castecna ochrana

Pohyb kurzu nad minimdini hranici ale poskytuje investorovi jenom cdastecnou
ochranu pro pfipad mirného poklesu cen. V pfipadé, Ze se cena akcie hluboce
propadne a dotkne se minimdini hranice nebo ji prolomi, prestdvd mechanismus
bonusu platit a z certifikatu se stdvd pfimd investice do akcie nebo do indexu.

Investor se mize také podilet na ristu ceny bez omezeni, pokud oviem neni
stanovena néjakd horné mez v podobé maximdiniho mozného vynosu (jako tomu je
u diskontnich certifik&itd).

Také u tohoto druhu certifikdtu je pro investora duilezité, aby mél predstavu o
mozném vyvoji natrhu az do splatnosti certifikGtu a odhadl rozsah pfipadného
poklesu kurz(. Napfiklad pokud investor pocitd v horizontu jednoho roku s rdstem cen
akcii, ale zdroven se chce chrdnit pred pripadnym propadem kurzd o 15 az 20 %,
muUzeme mu doporucit, aby investoval do bonusového certifikdtu s minimdaini hranici
alespon 79 %.

Ochrana smérem dolit k minimdlni hranici
Jak je bonusovy certifikat konstruovin?

Podobné jako u diskontniho certifikdtu se ke strukturovdni bonusového certifikétu
pouzivaji opce. Vyménou za to, zZe se investor vzdd vyplaty dividend, je poskytovdna
+pojistka proti poklesu ceny*. Certifikdt je tak kombinaci podkladového aktiva a tzv.
down-and-out put opce, kterd chrdni pred rizikem az do predem uréené cenové
hranice. Zgjisténi prostfednictvim této specidini put opce ale funguje jenom do této
hranice. Pokud ji cena podkladového aktiva prolomi, ztrdci down-and-out put opce
svoji hodnotu.
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Proloment hranice - pfeména na indexovy certifikdit

Vzhledem ke zvidstnostem put opce pripadaji v Uvahu dva rizné scéndre vynosu.
V tom, ktery je pro investora pfiznivéjsi, neklesne cena podkladového aktiva za celou
dobu do splatnosti certifikdtu pod minimdini hranici. To znamend, ze ndrok na
vyplaceni bonusu trvd. Pokud bude cena podkladového aktiva pfi splatnosti
certifikdtu vyssi nez hodnota bonusu, ziskd investor kromé bonusu navic i rozdil ve
vykonnosti mezi podkladovym aktivem a bonusem. V nepfiznivém scéndri, tedy
pokud by minimdlni hranice byla do splatnosti certifikdtu prolomena, by vyse vynosu
pii splatnosti presné odpovidala cené podkladového aktiva. Investor tak nese
pfipadné zirdty z poklesu ceny podkladového aktiva v pIné vysi (viz graf 10).

Jak funguje bonusovy certifikat

S vyuZitim nasi osvédcené akcie A&A vdm nabizime podrobnéjsi analyzu rlznych
variant vynosU z bonusového certifikGtu. Chovani certifikdtu v rOznych fazich trhu si
ukdzeme na nékolika prikladech a zdroven se podivéme na dva moiné scéndre,
protoze zejména v plipadé bonusu musime vzit v Uvahu, jestli minimdini hranice byla,
nebo nebyla do splatnosti certifikdtu prolomena.

Klicové iidaje

Referencni cena 100
Hodnota bonusu 150
Minimdlni hranice 70
Pomér odbéru 1kul

Vyhodny investicni ndstroj na trhu bez jasného trendu

Scéndr 1: Minimdlni hranice neni do splatnosti certifik&tu prolomena
a) Trh bez vyraznéjsich vykyvl

Silné stranky bonusového certifikdtu se projevuji predevsim ve fazich, kdy je trh
nerozhodny. Pokud na frhu nepreviddd zaddny vyraznéjsi trend, znamend to
pro investora, ze zpravidla moc nevydéld nebo dokonce zaznamend mirnou
ziratu. V pripadé bonusového certifikdtu ale nds priklad ukazuje, ze investorovi
bude kromé& nomindini investice ve vysi 100 vyplacen jesté cely bonus ve vysi
50, ackoli cena podkladové akcie A&A se do splatnosti certifikdtu zméni
jenom mirné.

Pozor: Az do splatnosti certifikdtu nesmi byt nikdy prolomena minimdini
hranice ve vysi 70! Proto je dobré podivat se dikladné na vyvoj zvoleného
podkladového aktiva v minulosti a pokusit se zné] alespon priblizné
odhadnout, jak vyrazné by mohl jeho kurz kolisat. Udaje o vykonnosti
v minulosti ale nejsou zarukou budouciho vyvoje kurzu.

b) Vyrazny rdst kurzu
Pfedpoklddejme, Ze kurz podkladové akcie A&A bude az do splatnosti
certifikdtu prudce stoupat. Napiiklad by mohla cena nasi akcie vzrst ze 100
az na 160. V takovém piipadé by investor ziskal pfi splatnosti certifikdtu Edstku
160, protoze se na vykonnosti podkladového aktiva podili v plném rozsahu.
Vyssi kurz akcie A&A vede k vyplaceni odpovidajici vyssi édstky bonusu,
pokud pro dany certifik&t neni stanoven urcity maximdlni mozny vynos.



Cast I

Kurz akcie nent jednosmérnd ulice

Scéndr 2: Minimdini hranice je do splatnosti certifikdtu prolomena
c) Prudkd korekce kurzu

Vyvoj kurzu akcie samoziejmé neni zadnd jednosmérnd ulice, takze mozny je
samoziejmé také vyrazny propad kurzu. V nasem pfipadé - bonusovy
certifikat s minimdini hranici (bariérou) nastavenou na 70 - je investor chrdnén
az do této hranice. Pokud ale cena akcie A&A klesne pod tuto hranici, narok
na bonus zanika a investor nese zirdtu z podkladového aktiva v plné vysi.
Vyjdeme-li z téchto predpokladi, pak vykonnost certifikdtu odpovidd presné
vykonnosti akcie A&A, 1j. pfimé investice, po odecteni pripadnych dividend
(viz graf 10).

Tip: Jakmile dojde k prolomeni ochranné hranice, nemusi investor nutné zatdhnout
za zadchrannou brzdu. Pokud pUvodni predpoklady ohledné podkladového aktiva
stdle plati, mUze se nakonec vyplatit drzet certifikdt az do jeho splatnosti.

Porovndni vykonnosti

Cena akcie | Bonusovy certifikat
A&A
Minimaini hranice | Minimalni hranice
neprolomena prolomena
50 - -50 %
60 - -40 %
70 50 % -30 %
80 50 % 20 %
90 50 % -10 %
100 50 7% 0%
110 50 % 10 %
120 50 % 20 %
130 50 % 30 %
140 50 % 40 %
150 50 % 50 %
160 60 7% 60 7%
170 70 % 70 %

Graf 10: Vyvoj vykonnosti bonusového certifikdtu
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Vykonnost akcie a certifik&tu pfi prolomeni minimdini hranice
Minimdini hranice

Referencni cena

Vyse bonusu (150 %)

Vykonnost certifikdtu, pokud nebude minimdini hranice prolomena

Pramen: RZB Asset Allocation
SniZeni rizika pro investora

Zavér: V porovndni s primou investici je bonusovy certifikdt velmi zajimavy, protoze
omezuje riziko spojené s investici. Zejména konzervativni investofi by ale méli mit na
paméti, Ze neexistuje zdruka za vyplaceni bonusu a pocdtecnino vkladu. Dalsi
nevyhodou muze byt doba do splatnosti, kterd byvd podle konkrétniho produktu i
velmi dlouhd.

Hodnota bonusu = maximum (hodnota bonusu, cena podkladového aktiva), pokud
kurz podkladového aktiva nikdy neprolomi minimdini hodnotu

Hodnota bonusu = cena podkladového aktiva, pokud prolomi minimaini hodnotu
Doba do splatnosti miiZe byt velmi dlouhd

Bonusovy certifikdt nemusi do své splatnosti nutné kopirovat pohyby ceny
podkladového aktiva, protoze jeho cena mize byt podstatné ovliviiovéna put opci
nebo pfipadné stanovenym maximdlnim moznym vynosem. Podminkou vyplaceni
bonusu pak je drzeni certifikGtu az do splatnosti.

Argumenty pro:

> Ndrok na bonus: Pokud do splatnosti certifik&tu nedojde k prolomeni minimdini
hranice, md investor ndrok na vyplaceni bonusu. To znamend, Ze vynos
z bonusového certifikatu je vyssi nez vynos z pfimé investice za podminky, ze
cena podkladového aktiva se po celou dobu az do splatnosti certifikGtu
pohybuje mezi minimdini hranici a hodnotou bonusu.

> Podil na ristu kurzu: Bonusovy certifikdt davd investorovi moznost vydélat na
rostu ceny, jako kdyby investoval pfimo. Pokud trh prudce roste, podili se
investor na vykonnosti v poméru 1 ku 1, zatimco pro pripad propadu kurzu mu
je nabizen rizikovy polstdr.

> Rizikovy polstaF v podobé minimdini hranice: Diky promyslené konstrukci
obsahuje bonusovy certifikdt CdsteCnou ochranu proti riziku, kterd snizuje riziko
ziradty, pokud by se cena podkladového aktiva vyvijela vrozporu
s investorovym ocekdvdnim. Rozsah ochrany proti riziku zavisi na rozdilu mezi
stanovenou minimdalni hranici a cenou podkladového aktiva.

> Kdykoli obchodovatelny: S bonusovym certifikdtem je mozné obchodovat
kdykoli, takze investor ho mizZe prodat podle potfeby. Nicméné investor by
meél zvolit takovou strategii, aby certifikdt drzel az do doby jeho splatnosti.

Argumenty proti:
> Iédné dividendy ani jiné pfijmy: Nejvétsi nevyhodou ve srovndni s pfimou
investici do podkladového aktiva je, Ze investor pfichdzi o veskeré dividendy
a daldi vynosy z podkladového aktiva, které slouZi k financovdni bonusu.
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> Cenové riziko podkladového aktiva: Ackoli zabudovand opce snizuje
pravdépodobnost ztrdty, urcité zbytkové riziko vyloucit nelze.

> Dalsi faktory: Bonusovy certifikdt je sice konstruovdn tak, aby na néj pfi
splatnosti neméla volatilita viiv, nicméné az do splatnosti se mize jeho cena
odchylovat od cenového trendu podkladového aktiva.

> Oc¢ekavani trhu: Investor by si mél nejprve utvorit uréitou predstavu o tom, jak
se budou kurzy na trhu vyvijet, aby byl schopen zvolit si pro své Ucely
odpovidajici  minimdini  hranici. V tomto ohledu se tak investice do
bonusového certifikdtu v podstaté nelisi od pfimé investice.

Garantované certifikaty

Zaruka za vyplaceni 100 % nomindlni investice

Pred nékolika lety vznikly produkty se zdrukou za viozeny kapitdl, které investorovi
nabizeji vyplaceni 100 % nomindlni investice v okamziku splatnosti produktu. Jednd se
vlastné o alternativu k dluhopisOm. Na rozdil od nich ale vynos z viozeného kapitdlu
nezdvisi pouze na dobé do splatnosti a Uvérovém ratingu emitenta, nybrz ovliviiuje
ho spis vykonnost podkladovych aktiv (akcii, indexd nebo komodit). Misto trznich
Urokovych sazeb tak produkty se zdrukou za vilozeny kapitdl umoznuiji investorovi
podilet se na vykonnosti jednoho nebo nékolika podkladovych aktiv (tzv.
participace) nebo ziskat vynos z kupénu, ktery je vyssi nez trini Urokovd sazba. Diky
ochrané profti ztraté jsou garantované certifikdty obzvidst vhodné pro soukromé
investory, ktefi nemaijji zddné nebo jenom minimdini zkusenosti s investovdanim do akcii
nebo certifik&td.

Jakou maiji garantované certifikaty konstrukci?
Tyto certifikdty maiji dvé slozky:

1) Ndakup dluhopisu, ktery zqjistuje vyplatu viozeného kapitdlu pfi splatnosti. Podle
vlastnosti daného produktu se pouzivd dluhopis snulovym kuponem
(oduroceny dluhopis) nebo dluhopis s pevnym Urocenim a nizkym kuponem.

2) Ndkup zpravidla néjaké exotické opce, na které pak zdvisi vyvoj vynosU
z garantovaného certifik&tu.

Variabilni nebo pevné stanovené viynosy z kuponu

Garantované certifikaty mizeme obecné rozdélit do dvou kategorit:
a) Garantované certifikaty s vyplatou kuponu

Pro tyto certifikGty je charakteristickd roéni vyplata vynosU z variabilniho
kuponu, jejichz vyse zdvisi na kosi podkladovych akcii. Kurzy akcii jsou
vrozhodny den porovndny svychozimi kurzy a podle vlastnosti daného
produktu je pak vyplacen predem dohodnuty kupon. Kromé variabilniho
kuponu, ktery je vys$s§i nez trzni Urokovd sazba, existuji také produkty s pevné
stanovenou zaruCenou sazbou.

Aritmeticky priimér (asijskda metoda vypoctu vykonnosti)

b) Garantované certifikaty s participaci
U této varianty zdvisi vyse vynosu vypldceného pii splatnosti na vyvoji
podkladového aktiva (indexu, koSe indexU, komodit). Kromé predem
stanovené miry participace, kterd se lisi produkt od produktu, garantuji
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nékteré ztéchto certifikdtd i roéni kupon. Ceny podkladovych aktiv se
zaznamendvaji vzdy k rozhodnému datu a pfi splatnosti certifikGtu se zpravidla
pocitd aritmeticky promeér viech zaznamenanych kurzd (tzv. asijsky vypocet).
Mira participace uréuje, do jaké miry se investor podili na rUstu kurzO oproti
vychozim hodnotdm.

Primérnd cena = cenag) + ... + cenagm) / n,
kde n ... poéet rozhodnych dni a
cena ... cena podkladového aktiva

V ndsledujicich odstavcich se zabyvdme vyhodami a nevyhodami asijské metody
vypoctu vykonnosti na zdkladé ctyr fiktivnich cenovych trend(. Rozhodny den pro
z&znam kurzu je prvni obchodni den na burze kazdych Sest mésicd. Pocitdni priméru
umoznuje rovnomeérmeéjsi rozlozeni pfipadnych vyraznych cenovych trend obéma
sméry. Certifikdt tak nekopiruje v poméru 1 ku 1 vyrazné vyssi, ale ani vyrazné nizsi
vykonnost podkladového aktiva.

V pfipadeé ztraty plati zdaruka za vloZeny kapital

Viiv asijské metody vypoctu vykonnosti je zajimavéj§i v prfipadé méné zretelnych
trendd na trhu. Celkovd vykonnost neni tolik ovliviiovdna docasnymi propady kurz0.
Napriklad scéndri, ktery jsme nazvali ,Nevyrazny trend 2", ukazuje, ze ackoli pokles
ceny cakcie prfi splatnosti snizuje celkovou vykonnost (na 9 %), neni vysledkem
zAporné cislo jako v prfipadé ocenéni pfi splatnosti (-15 %). Na druhou stranu rychlé
zotaveni podkladového aktiva ke konci doby splatnosti, ze kterého vychdzime ve
scéndii ,,Nevyrazny tfrend 1", nedokdze vytdhnout celkovou vykonnost do kladnych
Cisel. A tak zatimco ocenéni pii splatnosti by investorovi pfinesio vynos 17 %, nékolik
$patnych let stdhne vykonnost dold az na -5 %. Diky zdruce za vioZeny kapitdl je
tento scéndr ale cCisté akademicky, protoze v pripadé zdporné vykonnosti plati
zAruka za vlozeny kapitdl.

Prdmérnd cena > realizaéni cena
Vyplacend édstka = (prumérné cena - vychozi cena) x mira participace

Prumérnd cena < vychozi cena
Vyplacenad édstka = zdruka za vioZeny kapital

Riizné scéndre pro garantované certifikity

Scéndr
Datum Pokles kurzu Nevyrazny Nevyrazny RUst kurzu
trend 1 frend 2
1.1.2001 100,00 100,00 100,00 100,00
7.1.2001 102,80 69.27 94,99 113,66
1.1.2002 85.05 72,04 102,23 114,14
7.1.2002 83.86 66,87 113,038 134,62
1.1.2003 81,25 76,14 120,65 133,76
7.1.2003 73,57 82,75 115,61 134,29
1.1.2004 63,47 104,69 113,99 142,01
7.1.2004 56,36 103,85 103,21 146,14
1. 1. 2005 55,98 109,69 119,46 138,69
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7.1.2005 48,62 116,59 121,66 139,52
1.1.2006 47,44 121,27 106,34 146,50
7.1.2006 42,96 116,68 85,20 149,00
. | Vypocet pii ) )
% | splatnosti 57% +17 % 15% +49 %
c
S | Asijsky vypoéet -33% -5% +9% +36 %
X
\>. 7
S Garantovany
certifikat 0 % 0% +9 % +36 %

Pramen: RZB Asset Allocation

Graf 11: Vliv riiznijch metod vypoctu viykonnosti
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Pramen: RZB Asset Allocation

Dalsi faktory: volatilita, iirokové sazby, zbyvajici doba do splatnosti

Je tfeba jesté dodat, Ze zdruka za vlozeny kapitdl je vzdy spojena s datem splatnosti,
tzn. ze kurz tohoto investicnino ndstroje mizZe az do splatnosti kolisat. Vzhledem k vyse
popsané konstrukci garantovanych certifiktd (kombinace dluhopisu a opce)
ovliviiuji jeho cenu az do splatnosti nejen vyvoj ceny podkladového aktiva, ale i
nékteré dalsi faktory jako volatilita, vyse Urokovych sazeb nebo zbyvdaijici doba do

splatnosti.
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100% zdaruka za vliozeny kapitdl
EAST WINNER PLUS

* 100% zdaruka za viozeny kapitdl
» 100% participace

na z&kladé indexu CECExI®

ISIN/rak. ¢. CP: ATOOOOAOOMHS5 / RCB3R1

Raiffeisen Centrobank je prvni rakousky emitent, ktery v letech 2003 az 2006 ziskal
ocenéni ,,Certificate Award" (neustdle se drzi mezi tfemi nejlepsimi). Za marketing
strukturovanych produktd ziskala spole¢nost 1. misto v hodnoceni ,Alternative

Investments Award 2006".

Raiffeisenbank CENTROBANK, Clen skupiny RZB Group
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Casto kladené otdzky

Mohu nakoupit produkty uréitého emitenta, ackoli u néj nemam Géet cennych
papiru?

Ano, Ucet cennych papird mbze mit investor kdekoli. Kazdy certifikadt md viastni ISIN
nebo kéd cenného papiru. Pfed zaddnim prikazu by si mél investor toto jedinecné
identifika&ni Cislo ovérit.

Kde ziskam informace o cendch pred ndkupem a béhem platnosti certifikGtu?
Informace o produktech Ize ziskat snadno na internetovych strdnkdch emitent( (viz
pfiloha). Na dobré internetové strdnce by mély byt uvedeny i dalsi informace, napf.
efekt financni pdky nebo doba splatnosti produktd.

Je moiné certifikGt prodat i v prubéhu, tzn. jesté pred splatnosti?
Ano, certifikdty je moziné proddvat kdykoli bud na burze, nebo pfimo jejich
emitentOm.

Existuje vidy néjaky kupuijici pro muj certifikat?

Ano, vyddvajici banka stanovuje poptdvkové a nabidkové kurzy, za kterych je
mozné s danym certifikdtem obchodovat i pribéiné. Ve vétsiné pripadyd zverejriuvje
emitent tyto ceny také v rediném case na svych internetovych stradnkéch.

Plati néjaké minimdini hranice pro obchodovéni a investice do certifikGto?

Vyse minimdlini investice zpravidla zavisi na denominaci daného produktu. Investovat
jie mozné i jen do jednoho certifik&tu s tim, ze pro celkovou investici je tfeba zvazit
konkrétni cenu za certifikdt a poplatek za ndkup. Pomér mezi investici a poplatky by
meél byt volen opatrné, protoze poplatky snizuji vynos, stejné jako v pfipadé ndkupu
jakychkoli jinych cennych papirC.

Jaké informace o produktu jsou spolehlivé?

Prospekt k emisi je v kazdém pfipadé zdvazny. MUzete si ho objednat telefonicky
nebo si ho stdhnout zinternetu. Zejména v pfipadé dlouhodobych investic nebo
velmi sloZité konstruovanych produktd byste si ho méli dikladné prostudovat.

Je dilezité, jakého emitenta si vyberu?

Ano, protoze investor se ndkupem produktu stdvd jeho véfitelem. Obecné plati, ze
investor by mél své portfolio skiddat z cennych papird vyddvanych emitenty se
solidnim financnim z&zemim.

Je s investicemi do certifikGtd nebo warrant spojeno i riziko Uplné zirdty investice?
Ano, produkty s finanéni pdkou, jako napf. warranty nebo turbo certifikdty, mohou
investorovi piinést i Uplnou ztrdtu jeho pocdtecni investice. U certifikGtd, které se
vyvijeji v pfimém vztahu k podkladovému aktivu nebo které nabizeji cdastecnou
ochranu, existuje toto riziko pouze v pfipadé, ze se bezcennym muize stat i
podkladové aktivum, tedy akcie, index nebo komodita. Naproti tomu garantované
produkty zarucuji vyplaceni viozeného kapitdlu pfi splatnosti v plné vysi.

Jsou vypldaceny aktuélni vynosy?
Nikoli, u veétsiny produktl nejsou dividendy vypldceny, protoze Casto slouzi
k financovdni specidinich vlastnosti daného produktu. V zdsadé je treba také jasné
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rozliSovat mezi cenovymi indexy a indexy vykonnosti. Zatimco cCisté cenovy vypocet
vychdzi pouze z cenového trendu daného podkladového aktiva, do vypoctu indexu
vykonnosti jsou zahrnuty také dividendy.

Co je to vynosové rozpéti?

U kazdého cenného papiru jsou uvddény dvé ceny. To plati i pro certifikdty. Prvni
cena je nabidkovd, tedy cena, za kterou mUze byt cenny papir v daném okamziku
proddn jakémukoli investorovi. Druhd, poptdvkovd cena je cena, za kterou je mozné
cenny papir vdaném okamziku skutecné koupit. Rozdil mezi témito dvéma cenami
je vynosové rozpéti (angl. spread).

Co musim jako investor udélat pri splatnosti mého certifikatu?

Certifikat je prfi splatnosti odkupovdn zpét zpravidla automaticky. To znamend, ze
investor nemusi Cinit Zz&ddné kroky. Ve véfsiné piipadui je vyplacena urCitd penéini
Cdstka (tzv. hotovostni vypordddni). Misto nékterych certifikGtd zisk& investor akcie.
Pfesné podminky zpétného odkupu jsou uvedeny v podminkdch emise produktu
nebo vam je sdéli emitent.

Pro¢ je v piipadé turbo cerlifikGtG stanovena kromé knock-out hranice jesté i
realizaéni cena?

Realizacni cena slouZi k vypoctu ceny certifikGtu. Knock-out hranice je cenovy prdh,
pfi jehoz dosazeni je turbo certifikdt ukoncen (specialista prestavd certifikat kupovat i
proddvat). Maijitelim certifikdtu je potom vyplacena zUstatkovd hodnota certifikétu.
Ta se pohybuje v rozmezi mezi knock-out hranici a realizaéni cenou a je stanovena
poté, co emitent uplatni své pravo koupit i prodat podkladové aktivum.

Spekuluje emitent proti investorovi?

Nikoli, emitent proti investorovi nijak nespekuluje. Po prodeji certifikGtu emitent
obvykle uskutecni néjakou zagijistovaci tfransakci na trhu. Napriklad v pfipadé
indexového certifikdtu nakoupi podkladové akcie. Tato zqjisfovaci transakce je
zaviena, jakmile skonci platnost certifik&tu nebo jakmile je certifikdt ukoncen.



Priloha

Piloha
DiilezZité internetové adresy

Dalsi uzitené informace muizZete najit také na téchto internetovych strdnkdch:

1. Raiffeisen Centrobank — jeden z nejvyznamnéjsich emitentd certifik&td v Rakousku
www.rcb.at

2. Raiffeisen RESEARCH
www.research.rzb.at

Asociace emitentii certifikdtii

3. Zertifikate Forum Austria
www zertifikateforum.at

4. Deutsches Derivate Institut
www.ddi.de

5. Derivate Forum
www.derivate-forum.de

Burzy, na kteryjch se obchoduje s certifikdty

6. Videnskd burza cennych papirQ
www.wienerboerse.at

7. Stuttgartskd burza cennych papird
www.boerse-stuttgart.de

8. Deutsche Borse
www.deutsche-boerse.com

Internetové stranky se souhrnnymi informacemi o certifikdtech

9. Zertifikateweb
www zertifikateweb.de
10. Onvista
www.onvista.de




Cast I

Strucny popis dalsich produktii

Certifikaty cash-or-shares nebo akciové dluhopisy

Certifikadty typu cash-or-shares, oznacované také jako akciové dluhopisy, ddavaiji
kupujicimu ndrok na Uroky v podobé kuponu, ktery je odkoupen emitentem zpét pfi
splatnosti. Dluznik md& naopak prdvo bud splatit nomindini castku, nebo dodat
predem dohodnuty pocet podkladovych akcii. Jednd se tak viastné o kombinaci
dluhopisu a prodej put opce. Podobné jako u diskontniho certifikadtu predstavuje
kupon s pevnym Urocenim urcity rizikovy polstar a vyse vynosu je omezena nomindini
Cdstkou zvysenou o kupon.

Deep discount certifikaty

Od béinych diskontnich certifikdtl se lisi pouze tim, Ze v okamziku vyddni nabizeji
vyssi diskont. Mira ochrany je tak vyssi, ale na druhou stranu se snizuje i vynos. Jednd
se o relativné bezpecny produkt, ktery predstavuje velmi ldkavou alternativu
k bé&Znym dluhopisim.

Koridorové certifikaty

Tyto certifikdty poskytuji nadprimérnou participaci na ristu kurzu podkladového
aktiva, pokud se pohybuje v pfedem stanoveném koridoru. Jakmile kurz tento koridor
prolomi, je nékolik mozZnosti. Existuje varianta, kdy je vynos omezen maximaini
moznou hodnotou (stropem). V jiném pfipadé se pfi prolomeni urCité hodnoty méni
certifikdt na reverzni indexovy certifikdt, coz bezprosttedné vede kuréité
procentudini zirdté& ve vysi rozdilu oproti vychozi hodnoté. Pfi prolomeni spodni
hranice koridoru se certifikat v obou prfipadech méni na bézny indexovy certifikdt.

Reverzni indexové certifikaty

Tyto certifikGty prodeji podkladového aktiva na krdtko (zapUjceni akcii, jejich prodej
a pozdéjsi ndkup s ndslednym vrdcenim) nebo kratké pozici, kdy investor vydéld na
poklesu kurzu. Zisk nebo ztrata ztéchto certifikdtld odpovidaji rozdilu mezi kupni
cenou a cenou podkladového aktiva.

Reverzni bonusové certifikaty

Jednd se viastné o bonusové certifikaty obrdcené naruby, takze jejich hodnota
stoupd, pokud kurzy klesaji. Minimdini hranice, pfi které zanikd ndrok na vyplatu
bonusu, je proto vyssi nez vychozi hodnota. Jakmile dojde k jejimu prolomeni, zméni
se certifikGt na reverzni indexovy certifikdt.



Podékovani

Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG

1030 Viden, Am Stadtpark 9, tel.: +43 1 717 07-0

Editor : Raiffeisen RESEARCH GmbH, Peter Brezinschek, 1030 Videri, Am Stadtpark 9.
Publikovano a vyrobeno ve  Vidni

Tisk: Rabl Druck, 3943 Schrems, Karl Miiller-StraRe 5

Graficka tprava : Kathrin Korinek

Platnost tdaj @ k: 29. listopadu 2006

Raiffeisen Centrobank AG
1015 Viden, TegetthoffstralRe 1, tel.: +43 1 515 20-0

Informa éni linka : +43 1 515 20-484

E-mail: produkte@rcb.at

Tento dokument nepredstavuje nabidku nebo vyzvu kupisovdni nebo ndkupu
jakychkoli cennych papird. Tento dokument ani Z&ddné Udaje v ném uvedené netvori
zAklad zZ&adné smlouvy ani zaddného jiného zdvazku. Dokument je Vdm poskytovdn
pouze pro Vasi informaci a nesmi byt reprodukovdn ani preddavdn tretim osobdm.
Investicni rozhodnuti tykajici se cennych papird spolecnosti zminovanych v tomto
dokumentu musi byt ucinéno na zdkladé nabidkového listu nebo prospektu
schvdleného danou spolecnosti, nikoli na zdkladé tohoto dokumentu. Je mozné, ze
spoleC¢nost RZB uskutecnila nékteré zinvestic popisovanych v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice na viastni UCet a v soucasné dobé md odpoviddijici pozici
nebo takové investice viastni. Je také moiné, Ze spolecnost RZB vystupovala nebo
vystupuje jako manazer nebo komanazer verejné nabidky nékterych cennych
papird zmifovanych v této zpravé nebo souvisejicich cennych papird. Udaje
uvdadéné v tomto dokumentu vychdzeiji z rdznych zdrojd véetné vyrocnich zprdv a
dalsich materidl0, které byly poskytnuty spolecnosti, jez je predmétem tohoto
dokumentu. Spolec¢nost RZB povazuje viechny tyto Udaje za spolehlivé, aviak
netvrdi, Ze jsou presné ani Uplné. Neni-li uvedeno néco jiného, vyjadfuji veskeré
ndzory (véetné vyjadreni a odhadl) vyhradné ndzory spolecnosti RZB a mohou byt
zménény i bez predchoziho upozornéni. Investofi na rozvijejicich se trzich si museji byt
védomi toho, Ze riziko vypordddani a riziko spojené s ulozenim cennych papird mize
byt vyssi nez nat trzich se zavedenou infrastrukturou a zZe likvidita akciového trhu
muUze byt ovlivnéna poctem tvirc trhu. To pak mize mit vliiv na spolehlivost investic
ucCinénych na zdkladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

ZvI&sini upozornéni pro Rakouskou republiku: tento dokument nepredstavuje
vefejnou nabidku ve smyslu Zdkona o kapitdlovém trhu ani prospekt ve smyslu
Zdkona o kapitdlovém frhu nebo Zdkona o burzdch cennych papird. Tento
dokument také nemad za cil doporucovat ndkup nebo prodej cennych papird nebo
investic ve smyslu Zdkona o dohledu nad trhem cennych papird. Tento dokument
ani nenahrazuje nezbytnou konzultaci sinvesticnim poradcem ohledné ndkupu
nebo prodeje cennych papird &i investic. Pied ndkupem nebo prodejem cennych
papird nebo investic se proto obratte na svoji pobocku RAIFFEISENBANK.

IVI&Stni upozornéni pro Spojené krdlovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska: Tato
publikace byla schvdlena nebo vyddna spolecnosti Raiffeisen Zentralbank



Podé&kovani

Osterreich AG (RZB) s cilem nabidnout jeji investicni sluzby. Ve Velké Britdnii podiéhd
RZB regulaci ze strany Ufadu pro dohled nad finan&nimi sluzbami (Financial Service
Authority, FSA) a je ¢lenem Londynské burzy cennych papird. Tato publikace neni
uréena investordm, ktefi jsou soukromymi investory ve smyslu pravidel FSA, a proto by
jim neméla byt preddvdana. Informace ani ndzory uvdadéné v této publikaci
nepredstavuji nabidku nebo z&dost o nabidku na ndkup (nebo prodej) investic a ani
tak nemohou byt chdpdny. Je moiné, Ze spoleCnost RZB uskuteCnila nékteré
z investic popisovanych v tomto dokumentu nebo souviseijici investice na viastni Ucet
ve smyslu pravidel FSA a v souc¢asné dobé md odpovidgijici pozici nebo takové
investice vlastni. Je také mozZné, Ze spolecnost RZB vystupovala nebo vystupuje jako
manazer nebo komanazer vefejné nabidky nékterych cennych papird zminovanych
v této zprdvé nebo souvisejicich cennych papird.

ZVvI&Stni upozornéni pro Spojené staty americké a Kanadu: Tento dokument ani jeho
kopie nesméji byt sireny, zasildny ani jinak predavany do Spojenych stdtd americkych
nebo do Kanady ani na zddné jejich Uzemi nebo do zddnych jejich drzav a
preddvdny obcanim Spojenych statd americkych nebo Kanady jinak nez
prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry se sidlem v USA. Nedodrzeni tohoto
omezeni mUze vést k poruseni americkych nebo kanadskych zdkond o cennych
papirech.



