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VZTAH SPEED CERTIFIKATOV A INVERZNEJ VERTICAL

RATIO CALL BACK SPREAD OPCNEJ STRATEGIE

E+M

Michal Soltés

Uvod

Jednou z charakteristik finanénych trhov po-
slednych desatroci je neustala inovacia investic-
nych nastrojov a intelektualizacia jej u¢astnikov.

S investiénymi nastrojmi, ktoré sa sthrne ozna-
Suju ako finanéné derivaty sa v Europe zadalo
obchodovat az v roku 1981 po zalozeni burzy
European Option Exchange (CBOE) v Amster-
dame. Vyrazneji narast obchodov v8ak nastal az
po roku 1988, kedy boli v Nemecku realizované
vSetky pravne, technické a organizaéné podmi-
enky fungovania burzy terminovaného a op&ného
finan¢ného trhu.

Finan¢né derivaty zaznamenali aj prudky teore-
ticky vyvoj. Dnes uz investori poznaju celu $kalu
opénych stratégii, pricom su uz publikované aj
optimalne algoritmy ich pouzitia v pripade, ked
sa dana opc¢na stratégia da vytvorit viacerymi
spoésobmi.

V literature sa uvadzaju tri zakladné moznosti
vyuzitia finanénych derivatov. Je to hedging, ¢&ize
zaistenie ceny daného aktiva do buducnosti, tra-
ding alebo Spekulacia, kde cielom je profitovat na
predpokladanom cenovom vyvoji podkladového
aktiva a tzv. arbitraz pri ktorej sa vyuzivaju cenové
diferencie, &i uz miestne alebo vyplyvajuce z ne-
spravneho ohodnotenia daného derivatu.

Aj ked' existuju aj nazory, ze finanéné derivaty
a ich vyuzivanie su jednou z pri¢in deformacie
cien na finanénych trhoch objemy obchodov
uskutoc¢nované prostrednictvom derivatov neusta-
le narastaju. Kym napriklad v roku 2000 hodnota
obchodov s derivatmi nepresiahla 40 biliénov
americkych dolarov o pét rokov neskor uz obcho-
dy s derivatmi presiahli 220 bilionov americkych
dolarov.

Prave tato praca je dokazom toho, ze financné
derivaty, v tomto pripade Specialne opcie eurdp-
skeho typu sa daju vyuzit na tvorbu dalsich struk-
tarovanych produktov.

Posledné desatrodie je charakterizované naras-
tom obchodov prostrednictvom nastrojov, ktoré

sa suhrne oznacuju ako investi¢né certifikaty. Ide
o Struktdrované produkty v ktorych je nejakym
spoésobom zabudovany opény prvok.

Certifikat je cenny papier, ktorého hodnota
sa stanovenym sposobom odvija od hodnoty
podkladového aktiva. Tym je akcia danej firmy,
kés akceii, pripadne cely index. Emitenti dnes
velmi pruzne reaguju na vyvoj a neustale vytvaraju
rézne indexy, ¢i koSe a nasledne emituju na tieto
podkladové aktiva rézne druhy certifikatov. Kedze
cena certifikatu sa stanovenym sp6sobom odvija
od ceny podkladového aktiva, su investiéné cer-
tifikaty maximalne transparentné a ich riadenie si
nevyzaduje takmer Ziadne naklady.

Povinnostou emitenta je v kazdom case urcit
predajny a nakupny kurz (market making) a kedy-
kolvek spat kupit dany certifikat za nakupny kurz.
Ide teda o maximalne likvidnu investiciu.

V stcéasnosti je mozné konstatovat, ze prakticky
na kazdy predpokladany trhovy scenar existuje na
mieru Sity investiény certifikat reSpektujuci vztah
k riziku. Chyba v$ak teoretické spracovanie tvorby
jednotlivych druhov investiénych certifikatov.

Cielom tejto prace je analyzovat Speed certifi-
katy, ktoré sa niekedy nazyvaju Sprint certifikaty
resp. Double Chance resp. Double-up certifikaty.

Pod analyzou rozumieme ich charakteristiku,
najdenie funkcie zisku v analytickom tvare, ako
aj navrh tvorby Speed certifikatu vyuzitim opcnej
stratégie znamej pod nazvom Inverzna Vertical
Ratio Call Back Spread stratégia.

1. Charakteristika Speed certi-
fikatov

Speed certifikaty (Sprint certifikaty, Double
chance certifikaty, Double-up certifikaty) su
vhodné pri predpokladanom ,miernom“ naraste
ceny podkladového aktiva ku dnu splatnosti tohto
certifikatu. Kazdy emitovany Speed certifikat ma
vzdy dobu splatnosti, ktora je obycajne od 3 do
18 mesiacov.
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Ak si oznacime pismenom SO hodnotu podkla-
dového aktiva v ¢ase emitovania Speed certifikatu
(tzv. Startovacia hodnota), pismenom S hodnotu
podkladového aktiva (tzv. spotova cena) v ase
splatnosti certifikatu a pismenom C maximalnu
hodnotu podkladového aktiva, ktora je pouzitelna
pre vypocet zisku (tzv. cap), potom funkcia zisku
Speed certifikatu v case splatnosti je

S-S, akS<S§,

2(S-S,) akS,<S<C, 1)
2(C-S) akS>C.

P(S)=

Graf funkcie zisku Speed certifikatu v case
splatnosti ma tvar viz obr. 1.

¢ S=2C-S,je vlastne hranica pre tzv. ,mierny*
narast ceny podkladového aktiva a nazyva sa
outperformance point.

Ak investor predpokladé, Ze v Gase splatnosti Spe-
ed certifikatu hodnota podkladového aktiva nebude
vécsia ako 2C-S , potom je tento certifikat vhodnym
investiénym nastrojom. V porovnani s linearnym
certifikatom je v pripade narastu zisk dvojnasobny,
pricom v pripade poklesu strata nie je dvojnasobna,
ale rovnaka ako pri linearnom certifikate.

Otéazkou je, ako je mozné vytvorit prave takyto
Struktarovany produkt.

V dalSej casti ukdzeme, Ze je to mozné vyu-
zitim opénej stratégie, ktora je znama pod na-

Obr. 1: Graf funkcie zisku Speed certifikatu

P(S)

Zo vztahu (1) je zrejmé, Ze pre Speed certifikaty
su v ¢ase jeho splatnosti pravdivé tvrdenia:

* ak je spotova cena pod Startovacou uroviiou
strata je rovnaka ako pri priamej investicii do
podkladového aktiva resp. do linearneho certi-
fikatu,

* ak je spotova cena nad Startovacou Uroviiou
avSak pod hodnotou cap, potom je zisk dvoj-
nasobny,

* ak je spotova cena nad hodnotou cap, investor
dosiahne maximalny zisk vo vyske 2(C - S),

* ak je spotovd cena S<2C-S, potom je in-
vesticia pomocou Speed certifikatu lepsia
ako investicia do podkladového aktiva resp.
linearneho certifikatu,

* ak je spotova cena S>2C-S, potom je inves-
ticia do podkladového aktiva resp. linearneho
certifikatu lepsia,

Zdroj: vlastny obrazok

zvom Inverzna Vertical Ratio Call Back Spread
stratégia.

2. Inverzna Vertical Ratio Call Back
Spread stratégia

Na vytvorenie Inverznej Vertical Ratio Call Back
Spread stratégie (dalej IVRCBS stratégia) potre-
bujeme call opcie s dvomi réznymi realiza¢nymi
cenami. Investorom ju mézeme odporudit vtedy,
ak predpokladame, ze v case splatnosti opcii
bude hodnota podkladového aktiva blizko vys$sej
realizanej cene pouzitych opcii.

IVRCBS stratégiu vytvorime kupou mensieho
poctu n, call opcii s mensou realizaénou cenou
X, a prémiou p, za opciu a slucasne predajom
végsieho poctu n, call opcii s vy$Sou realizaénou
cenou x, a prémiou p,, za opciu.
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KedZe funkcia zisku z kupy call opcii je

ak S<x,
ak S>x,.

_ )Py
P(S)= { n(S-x-p,)
a funkcia zisku z predaja call opcii je

ak S<x,
ak S x,.

n2P2P
P(S)= {-nZ(S-xz- P,

potom funkcia zisku z celej IVRCBS stratégie je
(pozri [*])

ak S<x,
ak x,<S<x,,

MoPop 4Py
P”(S)= n1S' NX;+ NPy NPy
(n,-n,)S+nx,nx+n np,, akSzx,

(2)

2P "

Ak zvolime n, tak, aby bola splnend podmienka

n > n1p1N
27 Py
potom na jej vytvorenie nepotrebujeme Zziadne
naklady a stratégia ma len jeden prah rentability.
Graf funkcie zisku z IVRCBS stratégie ma tvar
(viz obr. 2).

3. Podstata tvorby Speed certifi-
katov

Predpokladajme, Zze chceme emitovat Speed
certifikat na dané podkladové aktivum s ¢asom
splatnosti T a capom C.

Dalej predpokladajme, ze hodnota podklado-
vého aktiva je S, a Ze existuju call opcie na dané
podkladové aktivum s ¢asom exspiracie T a rea-
lizag¢nymi cenami x,=S, x,=C a realizatna cena
x,=C je zvolena tak, ze

QPQP' PN~ 0. 4)

Vytvorme portfolio nasledovne:

* kupou podkladového aktiva za S,

* kupou call opcie s realizatnou cenou x,=§
a prémiou p,,,

* predajom 2 call opcii s realizatnou cenou
x,=C a prémiou p, za opciu, t.j. kipou podkla-
dového aktiva a vytvorenim IVRCBS stratégie,
pricom n.=1,n,=2 a 2p .- p,,=0. Na jej vytvo-
renie nepotrebujeme naklady, pretoze prémia
z predaja dvoch call opcii s vy$8ou realizad-
nou cenou je rovna prémii potrebnej na nakup
jednej call opcie s nizSou realiza¢nou cenou.

0

Obr. 2: Graf funkcie zisku IVRCBS stratégie

PES)A

X1

V 8pecialnom pripade a to ked n,=1,n,=2 ax,
je zvolené tak, Zze 2p,-p,, =0, funkcia zisku z IVR-
CBS stratégie je

Xo S

Zdroj: vlastny obrazok

KedZze funkcia zisku z kupy podkladového akti-
va je P(S)=S-S; funkciu zisku z celého portfolia
dostaneme, ak k poslednému vztahu pripogitame
vztah (3), t.).

0 ak S <x, S-s, akS< S,

P,(S)=1{ S-x, ak x, < S<x, (3) P(S)=4 2(S-S) akS,<S<C, (5)
S+2x,-x, akSzx, 2(C-S) akS=C.

[ E+MEKONOMIE A MANAGEMENT 2/ 2010 strana 121 |




FINANCE

Porovnajuc tuto funkciu zisku s funkciou zisku
Speed certifikatu vyjadrenu vztahom (1) vidime,
Ze sU totozné, teda Strukturovany Speed certifikat
je vlastne nami vytvorené portfélio.

Ukazali sme, ze pomocou opcnej stratégie
IVRCBS stratégie sa da vytvorit $trukturovany
produkt, ktory je znamy pod nazvom Speed
certifikat.

Kazdy investor oceni najmé dve vlastnosti vys-
Sie definovanych Speed, ¢&i presnejsie Double
chance certifikatov a to, ze:

e pri naraste ceny podkladového aktiva na lubo-
volnu hodnotu avéak mensiu ako je cap v Case
jeho splatnosti je zisk dvojnasobne vacsi ako
pri linearnom certifikate na dané podkladové
aktivum,

e pri poklese ceny podkladového aktiva pod
hodnotu, ktora bola pri emitovani certifikatu
strata nie je dvojnasobna, ale je rovnaka ako
pri linearnom certifikate.

Na druhej strane nevyhodou Speed certifika-
tov je, ze pri naraste ceny podkladového aktiva
v Gase splatnosti certifikatu nad hodnotu cap
je maximalny zisk rovny 2(C - S)). Ak by v Case
splatnosti bola cena S, > 2C - S t.j. va¢sia ako
tzv. outperformance point, zisk pri linearnom cer-
tifikate by bol vacsi.

Investor by iste privital, ak by sa skonstruoval
Speed certifikat, ktory by:
¢ pri naraste hodnoty podkladového aktiva v ¢a-

se splatnosti certifikatu po hranicu cap mal
zisk nie dvojnasobny, ale trojnasobny resp.
étvornésobny, ¢éi este viacnésobny,

V dal$ej ¢asti ukazeme, ¢i je mozné skonstruo-
vat Speed certifikat pozadovanych vlastnosti, pri-
¢om opat vyuzijeme opénu stratégiu IVRCBS.

4. Podstata tvorby Speed certifika-
tov s m-nasobnym ziskom

Predpokladajme teda, Ze chceme vytvorit
Speed certifikat, ktory bude mat tu vlastnost, ze
pri naraste hodnoty podkladového aktiva v ¢ase
splatnosti certifikatu po hranicu cap bude zisk
m-nasobny, pricom pri poklese pod S$tartovaciu
hodnotu bude strata rovnaka ako pri priamej in-
vesticii a maximalny zisk bude m (C - S)).

Funkcia zisku z pozadovaného Speed certifi-
katu je teda

S-S, akS< S,
P(S)={ m(S-S) akS,<S<C, (6)
m(C-S) akS>C.

Vytvorme teraz portfolio vyuzitim opénej IVR-

CBS nasledne:

* kupou podkladového aktiva zo S,

* kapou m call opcii s realiza¢nou cenou x, =S,
prémiou p, za opciu a ¢asom exspiracie to-
toznym s asom splatnosti Speed certifikatu,

e predajom m+1 call opcii s realiza¢nou cenou
x,=C, prémiou p,, za opciu a tym istym Casom
exspiracie.

Cap C zvolime tak, aby bola splnena podmienka
(m +1)p2p- mp1N= 0. (7)

Lahko zistime, Ze funkcia zisku z takto zostroje-
ného portfélia je

s-s, ak S< 8,
P(S)={ m(S-S) akS,<S<C, (8)
m(C-S) akS=C.

Kedze je totozna s funkciou zisku Speed cer-
tifikatu s m-nasobnym ziskom, je mozné takyto
Strukturovany certifikat zostrojit, avSak musi byt
splnena podmienka (7).

Aby platila podmienka (7), musi byt prémia p,,
,dostato¢ne velka“. KedZe op&na prémia call op-
cie rastie s klesajucou realiza¢nou cenou, vyplyva
z toho, Zze ¢im vy$Siu nasobnost m zisku pozadu-
jeme, tym je hodnota cap mensia.

Je teda mozné skonstruovat Speed certifikat
s vy$Sou nasobnostou zisku, avSak cenou je zni-
Zenie hodnoty cap.

Zistime este outperformance point pre Speed
certifikaty s m-nasobnym ziskom. Z podmienky (7)
lahko dostaneme, Ze

OP= mC -(m-1)S, 9)

Ak bude hodnota podkladového aktiva S v case
splatnosti certifikatu vé¢sia ako mC -(m-1)S,;, po-
tom tento Speed certifikat dosiahne horsi vysle-
dok ako linearny certifikat na to isté podkladové
aktivum.

V praxi sa skutoéne okrem Speed certifikatov
s dvojnasobnym ziskom (Double chance) vysky-
tuju (aj ked v mensom rozsahu) Speed certifikaty
s trojnasobnym (Tripple chance), ¢i $tvornasob-
nym (Quatro chance) ziskom.
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Tab. 1: Ponuka Speed certifikatov na akcie Allianz

Ako priklad uvedieme Speed certifikaty emito-
vané Société Générale na akcie Allianz emitova-
né 24.4.2007 so splatnostou 19.12.2008. Para-
metre v ¢ase emitovania su uvedené v tabulke 1.

Z tabulky je tiez vidiet, Ze s rastucim m klesa
hodnota C a tiez OP. Speed certifikaty s vy$§im m
su teda vhodnejsie pri mensom naraste hodnoty
podkladového aktiva v ¢ase ich splatnosti.

Vypocitajme este OP _ tj. hodnotu S v ¢ase
splatnosti certifikatov p, ktort je Speed certifikat
s m-nasobnym ziskom a capom C_ lepsi ako je
Speed certifikat s n-nasobnym ziskom, priGom m>n.
Dostaneme to z podmienky m(C -S)>n(S- S),
odkial

S< mC -(m-1)S, ‘
n
mC -(m-1)S
tj.OP - M. (10)

Zo vztahu (10) dostaneme pre Speed certifi-
katy uvedené v tabulke 1 hodnoty: OP,,=197,5;
OP,,=195a OP, =184.

Na zaklade vypoctov mame tvrdenia:

Speed certifikat s m=4 je najlepsia investicia,

ak v ¢ase splatnosti bude S<184,

Speed certifikat s m=3 je najlepsia investicia,

ak v ¢ase splatnosti bude Se(184; 197,5),

Speed certifikat s m=2 je najlepsia investicia,

ak v ¢ase splatnosti bude Se(197,5; 241).

Zaver

Speed certifikaty su relativne novym $trukturo-
vanym produktom vhodnym pri predpokladanom
»miernom“ naraste hodnoty podkladového aktiva
k nejakému datumu v buducnosti.

Ukazali sme, Zze sa daju vytvorit kombinaciou
kupy podkladového aktiva a $pecialneho pri-
padu opénej tzv. Inverznej Vertical Ratio Call
Back Spread stratégie. Nazdavame sa, Zze prave
pochopenie podstaty tvorby investi¢nych certifi-
katov umozni investorovi pochopit mechanizmus

ISIN m Cap SO OP=mC-(m-1)S
DE000S63SJU6 2 202 163 241
DE000S63SJV4 3 186 163,56 231
DE000S63SJW2 4 179 163 227

Zdroj:[4]

tvorby funkcie zisku a umozni mu tak vykonat
spravne rozhodnutie pri ich vyuziti pri praktickom
investovani.

Je potrebné zdoéraznit, ze funkcie zisku (1)
resp. (6) vyjadruju vysledok investicie len v Case
splatnosti daného Speed certifikatu. Ich analyza
ma vyrazne pomoct investorovi pri rozhodnuti
¢i a do ktorého Speed certifikatu investovat pri
najpravdepodobnejSom predpokladanom vyvoji
ceny podkladového aktiva k datumu exspiracie.
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ABSTRACT

RELATIONSHIP OF SPEED CERTIFICATES AND INVERSE VERTICAL RATIO CALL BACK
SPREAD OPTION STRATEGY

Michal Soltés

Financial derivatives were introduced in 1981 when the European Option Exchange in Amster-
dam was introduced. Despite some opinions that say that financial derivatives cause deformations
in prices at financial markets, volume of sales of financial derivatives are annually rising. Financial
derivatives brought with themselves large opportunities for position creating. They can be used
not only for trading, but for hedging and arbitrage as well. Nowadays, financial derivatives, namely
options, are used to provide new banking products of treasury management. Yields of treasury in-
struments are in certain way derived from the yields gained from other regular financial instruments
on financial market.

Banks use option strategies to create financial positions that are divided into smaller parts and,
consecutively, sold to clients of banks as new products. Especially, option strategies are used to
emit investments certificates. Situation on financial markets forces banks to create new products
that bring higher potential profits at lower level of risk. The investments certificates are one of
favourite instruments used.

The paper deals with option strategy and its usage in creating the treasury products in banks.
We focus on Inverse Vertical Ratio Call Back Spread strategy as the one, which can be used for
specific investment certificates creation. The aim of the paper is to find the way of creation of Spe-
ed certificates, so called Sprint certificates, Double Chance certificates or Double-up certificates.
We analyze this type of certificates, derive the profit function in analytical form and we propose the
way of its creation through Inverse Vertical Ratio Call Back Spread option strategy.

Key words: option strategy, investment certificate, profit function, financial derivatives.

JEL Classification: G24, G11, G15.
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