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Abstrakt

Článok sa zaoberá analýzou využitia investičných certifikátov. Investičný certifikát je zaujímavý finančný nástroj, ktorý emitujú rôzne banky a investičné spoločnosti. Podmienky a špecifiká tohto finančného nástroja závisia najmä od spoločnosti, ktorá emituje investičné certifikáty. Slovenské ekonomické subjekty majú rozdielne názory na využitie investičných certifikátov.
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Abstract

This paper deals with analysis of use of the investigate certificates.  An investigate certificate is an interesting financial instrument offered by various banks and investment companies. The instrument rules and specifics can depend on the issuer of investigate certificates. Slovak economical subjects have different options on application of investigate certificates.
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Úvod

Vývoj v oblasti finančných trhov a finančných nástrojov a finančného manažmentu je veľmi dynamický a neustále sa okrem tradičných finančných nástrojov a metód finančného riadenia objavujú aj nové, ktoré reagujú na nové potreby a požiadavky. Tento proces modernizácie a inovácií úzko súvisí s rozvojom informačných a telekomunikačných technológií, bez ktorých by tieto finančné nástroje a moderné formy finančného riadenia nemohli existovať a efektívne fungovať. Finančné inštitúcie najmä banky a investičné spoločnosti prichádzajú na finančný trh s novými finančnými nástrojmi, ide najmä o moderné štruktúrované finančné produkty, medzi ne patria investičné certifikáty. 

Trh investičných certifikátov nie je statický, ale práve naopak, rýchlo sa rozvíja a vznikajú stále nové modifikácie a inovácie týchto finančných produktov. Podnikateľské subjekty môžu veľmi efektívnym spôsobom využiť tieto moderné finančné nástroje na uloženie a zhodnotenie dočasne voľných finančných prostriedkov, alebo na ochranu pred finančnými rizikami. V Slovenskej republike sú tieto finančné nástroje využívane v menšej miere, čo môže súvisieť s konzervatívnosťou slovenských investorov a finančných manažérov a nedostatkom relevantných informácií. Cieľom aj tohto príspevku je zvýšiť informovanosť a znalosti o investičných certifikátov a možnostiach ich efektívneho využitia v rôznych podnikateľských subjektoch.

1. Vznik a rozvoj investičných certifikátov

Investičné certifikáty ako moderný finančný nástroj vznikli v Nemecku a sú obľúbené najmä v Európe, no rýchlo sa rozširujú aj na finančné trhy do zámoria a do celého sveta. Vo svojej podstate je investičný certifikát dlhový cenný papier, ktorý emitujú zvyčajne finančné inštitúcie ako sú banky a investičné spoločnosti. Emitent investičného certifikátu sa zaväzuje vyplatiť jeho majiteľovi finančné prostriedky podľa vopred presne stanovených podmienok a kritérií. Ekonomický subjekt, ktorý vlastní investičný certifikát, ho môže v ľubovoľnom období kúpiť alebo predať na burze alebo u emitenta, pričom presný postup je obsiahnutý v prospekte emitenta. Začiatky investičných certifikátov boli spojené najmä s indexovými certifikátmi, no v súčasnosti už existuje veľké množstvo rôznych druhov a typov investičných certifikátov.

Investičné certifikáty sú finančné nástroje, ktoré sa obchodujú na burze, ale aj na neorganizovanom mimo burzovom trhu. Cena investičných certifikátov sa odvíja na základe vývoja podkladného aktíva. Investičné certifikáty môžu mať rôzne podkladné aktíva, ako sú burzové indexy, jednotlivé akcie, akciové koše, rôzne komodity, meny a pod. 

Na rozdiel od tradičných finančných  nástrojov ako sú akcie, dlhopisy, podielové listy, meny, nie je ich cena determinovaná ponukou a dopytom na finančnom trhu. Cena investičného certifikátu sa odvíja od vývoja podkladného aktíva, na ktoré je príslušný certifikát vydaný. Pravidlá na určenie ceny certifikátu sú presne stanovené v každom okamihu. Doba splatnosti investičných certifikátov môže byť rôzna, môže byť obmedzená alebo neobmedzená.

Investičný certifikát predstavuje dlžobný úpis emitovaný bankou na určitý druh podkladného aktíva. Ekonomický subjekt si však kúpou investičného certifikátu nekupuje ani akcie, podielové listy, či ropu alebo zlato, ale požičiava svoje peniaze banke. Transakcia sa realizuje na základe presných pravidiel a kritérií, ktoré sú vopred známe obidvom subjektom. Investičné certifikáty boli zo začiatku určené len pre veľkých inštitucionálnych investorov, ale postupne sa stavajú zaujímavé aj pre rôzne ekonomické subjekty. Každý subjekt si tak môže nájsť certifikát, ktorý bude presne zodpovedať jeho investičnému portfóliu výnosnosťou, likvidnosťou aj rizikom. Investičné certifikáty sa klasifikujú najmä podľa garancie vloženého kapitálu do troch základných skupín: investičné certifikáty bez garancie investovaného kapitálu, investičné certifikáty s čiastočnou garanciou investovaného kapitálu a investičné certifikáty s plnou garanciou investovaného kapitálu.

Tab. 1: Klasifikácia investičných certifikátov
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Zdroj: Vlastné spracovanie

2. Analýza využitia investičných certifikátov
Jednotlivé druhy investičných certifikátov majú rôzne vlastnosti, výnosnosť, rizikovosť a garancie. Ich využitie v hospodárskej praxi závisí od preferencií a potrieb investorov, finančných manažérov, alebo finančných sprostredkovateľov. 
Indexové certifikáty sú determinované vývojom príslušného akciového či komoditného indexu vo vopred stanovenom pomere, ktorý môže byť napr. 1:1, 1:10, 1:100, 1:1000 a pod. Ak má burzový index, na ktorý je naviazaný indexový certifikát, hodnotu 1000 bodov a odberný pomer je 1:10, tak hodnota certifikátu je 100 EUR. Pri raste burzového indexu o 10% na 1100 bodov (teda o 100 bodov) vzrastie aj hodnota investičného certifikátu o 10% na 110 EUR. V prípade poklesu burzového indexu na hodnotu 800 bodov, by aj hodnota certifikátu klesla na 80 EUR. Výhodou je, že doba splatnosti indexových certifikátov je spravidla neobmedzená a dávajú neobmedzenú a úplnú možnosť podieľať sa na raste podkladného aktíva. Nevýhodou indexového certifikátu je, že aj pokles hodnoty certifikátu nie je obmedzený a to zvyšuje jeho rizikovosť. Indexové certifikáty môžu využiť najmä ekonomické subjekty, ktoré potrebujú zhodnotiť voľné zdroje a očakávajú rastúci (býčí) trh. 

Basket certifikáty sú charakteristické tým, že obsahujú vytvorený kôš cenných papierov, o ktorého zložení rozhoduje emitent certifikátov. Kôš cenných papierov môže byť často zameraný na jednotlivý obor, odvetvie alebo geografickú oblasť. Basket certifikáty majú obmedzenú alebo neobmedzenú dobu trvania. Cena basket certifikátov sa vyvíja v závislosti  od hodnoty cenných papierov obsiahnutých v danom koši. Basket certifikáty sú vhodné pre ekonomické subjekty, ktoré predpokladajú, že akcie z určitého odvetvia alebo geografického regiónu budú rásť rýchlejšie ako ostatné akcie. Ich výhodou je najmä to, že investor si môže vybrať odvetvie, ktoré pozná a kde predpokladá najvyššie zhodnotenie svojich voľných zdrojov. Zároveň tieto subjekty nechcú investovať do jednotlivých cenných papierov, pretože tento spôsob považujú za príliš rizikový.

Strategické certifikáty dávajú investujúcim ekonomickým subjektom neobmedzenú a úplnú možnosť podieľať sa na raste či poklese podkladného koša, ktorý je pravidelne obnovovaný, podľa dopredu stanovených pravidiel. Tieto pravidlá sú určené pri emisii strategického certifikátu. Výhodou je, že investujúci ekonomický subjekt má prístup k profesionálnym investičným stratégiám emitenta certifikátu, ktoré by sám nebol schopný realizovať. Navyše by sám musel previesť množstvo transakcií, ktoré by znamenali vysoké poplatky, jeho poplatky sú obmedzené len na 1,0 - 1,5%. Tieto poplatky slúžia na pokrytie všetkých transakčných nákladov emitenta pri realizácii danej stratégie. Doba trvania strategických certifikátov je niekoľko rokov alebo neobmedzená. Certifikáty sú vhodné pre investorov, ktorí majú finančné zdroje voľné na dlhšie časové obdobie a očakávajú v dlhšom časovom horizonte rastúce kurzy. Prostredníctvom investičných stratégií môžu investujúce subjekty dosiahnuť lepšie výsledky.

Sprint certifikáty umožňujú investujúcemu subjektu podieľať sa na raste podkladového aktíva v dvojnásobnej výške. Ich podstatou je, že využívajú princíp finančnej páky, pričom je stanovený najvyšší možný výnos pre podkladné aktívum. V dobe splatnosti sú možné tri varianty výnosov:

· Ak podkladné aktívum vzrastie nad najvyšší možný výnos certifikátu, potom investor získa dvojnásobok najvyššieho možného výnosu certifikátu. V tomto prípade môže investor získať nižší výnos oproti priamej investícii do aktíva. Stane sa to len vtedy, keď výnos podkladového aktíva bude viac než dvojnásobne vyšší vzhľadom k najvyššiemu možnému výnosu. 

· Ak podkladové aktívum investičného certifikátu vzrastie, ale menej ako je stanovený maximálny výnos, potom investor získa dvojnásobný výnos. 

· Keď podkladové aktívum investičného certifikátu poklesne pod emisnú hodnotu, podieľa sa investor na strate proporcionálne. 
Tento druh investičných certifikátov je výhodný pre subjekty, ktoré majú k dispozícií krátkodobé voľné zdroje, pretože doba splatnosti sprint certifikátov je obmedzená na 3 až 18 mesiacov. Certifikáty sú určené pre subjekty, ktoré očakávajú mierny rast podkladových aktív, ale chcú maximalizovať výnos bez toho, aby podstúpili dodatočné riziko.

Knock out certifikáty sa označujú tiež ako turbo certifikáty alebo mini futures. Ich podstatou je znova pákový efekt, s plnou participáciou na zmenách ceny podkladových aktív pri použití menšej sumy peňazí (napr. podkladové aktívum mínus strike cena). Vzhľadom k pákovému efektu môže byť pre subjekty investícia do týchto certifikátov veľmi výnosná, ale súčasne aj veľmi riziková. Ak sa cena podkladového aktíva dotkne stanovenej hranice, stane sa certifikát bezcenným. Podľa špekulácie na vzostup alebo pokles je možné rozlišovať:

· long knock out certifikáty, ktoré využívajú subjekty špekulujúce s rastom podkaldného aktíva, 
· short knock out certifikáty ktoré využívajú subjekty špekulujúce s poklesom podkaldného aktíva. 
Doba trvania knock out certifikátu môže byť neobmedzená alebo obmedzená. Tento druh certifikátov je určený pre agresívnych investorov, ktorí sa neboja odvážne investovať, ale ani podstúpiť vysoké riziko.

Diskontové certifikáty sú charakteristické tým, že investujúci subjekt zaplatí menej ako je hodnota podkladného aktíva. Výmenou za to je vopred stanovený najvyšší možný výnos, ktorý môže investor dosiahnuť. Zľava pri nákupe slúži ako ochrana, ktorá umožňuje subjektu byť v zisku i pri poklese podkladového aktíva, stratu realizuje až vtedy, ak podkladové aktívum poklesne pod nákupnú hodnotu certifikátu. Pri diskonte o 20% zaplatí investujúci subjekt za investičný certifikát 80% hodnoty podkladového aktíva. Keď do doby splatnosti certifikátu poklesne podkladné aktívum o viac ako 20%, až potom investor dosiahne stratu. Doba trvania diskontovaných certifikátov je obmedzená na 3 až18 mesiacov, preto sú vhodné pre ekonomické subjekty, ktoré majú k dispozícií len krátkodobé voľné zdroje. Certifikáty sú určené pre konzervatívnych investorov a umožňujú určité zhodnotenie i na mierne klesajúcich trhoch, v závislosti od výšky diskontu.

Bonusové certifikáty sú charakteristické tým, že subjekty môžu získať zaujímavé vopred dohodnuté bonusy v závislosti od vývoja cien podkladných aktív. V dobe splatnosti majú dva varianty vyplácania výnosov: 

· Ak sa podkladové aktívum po celú dobu trvania pohybovalo nad hranicou stanovenou pri emisii, potom investor dostane nominálnu hodnotu a k tomu i bonus. Na viac, keď zhodnotenie aktíva presiahne výšku bonusu, získa investor aktuálnu hodnotu podkladového aktíva. 
· Ak sa v priebehu doby trvania podkladové aktívum dotkne či poklesne pod stanovenú hranicu, získa investor aktuálnu hodnotu podkladového aktíva a nezíska žiadny bonus.
Doba trvania bonusových certifikátov je obmedzená na 2 až 6 rokov. Certifikáty sú zaujímavé pre subjekty, ktoré predpokladajú, že akciové trhy budú stagnovať či dokonca rásť, ale nechcú podstúpiť riziko z priamej investície do akcií.

Airbag certifikáty sú charakteristické tým, že zamedzujú prípadným stratám na základe vopred stanovenej ochrannej hranice. Investujúci subjekt sa plne podieľa na raste podkladného aktíva. V prípade, že podkladné aktívum nepoklesne do doby splatnosti o viac než je ochranná hranica, potom subjekt dostane emisnú hodnotu certifikátu. Ak podkladné aktívum poklesne do doby splatnosti pod ochrannú hranicu, potom bude subjekt, ktorý investoval do certifikátu v strate. Vďaka efektu čiastočného zaistenia menej, ako by bola strata pri priamej investícií do podkladového aktíva. Doba trvania airbag certifikátov je obmedzená  na 2 až 6 rokov. Certifikáty sú vhodné pre ekonomické subjekty, ktoré predpokladajú rastúce kurzy, ale zároveň sa chcú chrániť pred poklesom podkladného aktíva.

Garantované certifikáty poskytujú  investujúcemu subjektu ochranu proti poklesu hodnoty podkladného aktíva. Protihodnotou je to, že subjekt sa bude podieľať na prípadnom raste hodnoty podkladného aktíva len čiastočne. Princíp garancie spočíva v tom, že väčšiu časť hodnoty certifikátu investuje emitent garantovaného certifikátu  do dlhopisu s nulovým kupónom a to presne toľko, aby pri splatnosti bola získaná suma odpovedajúca emisnej hodnote certifikátu. Druhá časť hodnoty garantovaného certifikátu, ktorá nebola investovaná do dlhopisu s nulovým kupónom, sa investuje do podkladného aktíva. Na raste podkladového aktíva sa investujúci subjekt podieľa podľa percentuálneho podielu. Doba trvania garantovaných certifikátov je obmedzená od 5 do 10 rokov. Certifikáty sú vhodné najmä pre konzervatívne subjekty, ktoré preferujú bezpečnosť a netúžia po vyššom zhodnotení.

3. Analýza výnosnosti a rizikovosti investičných certifikátov

Pre všetky ekonomické subjekty, ktoré sa zaoberajú investovaním má kľúčový význam vzťah výnosnosti a rizikovosti investície. V prípade investičných certifikátov sa výnosnosť investora odvíja od vzájomného vzťahu hodnoty investičného certifikátu a hodnoty podkladného aktíva. Existujú aj certifikáty, kde závislosť medzi hodnotou certifikátu a podkladného aktíva nemusí byť priamo úmerná. To znamená, že hodnota investičného certifikátu rastie s poklesom podkladného aktíva. 
Výnos investora úzko súvisí so zmenou trhovej ceny investičného certifikátu, ide o tzv. kapitálový výnos a investor ho dosiahne, ak je nákupná cena finančného nástroja nižšia ako jeho predajná cena. Dodatočný výnos investičného certifikátu závisí od toho o aký druh certifikátu ide, napríklad v prípade bonusového certifikátu emitent vypláca vopred určenú výšku bonusu, ak vývoj kurzu podkladného aktíva splní vopred definované podmienky.

Trhová cena investičných certifikátov ako u väčšiny finančných nástrojov môže rásť aj klesať. Trhová cena investičného certifikátu nezávisí len od dopytu a ponuky na trhu, ale aj od vývoja trhovej ceny podkladného aktíva, pričom na dopyt a ponuku pôsobí veľa rôznych faktorov v závislosti od druhu investičného certifikátu a podkladného aktíva. Investičný certifikát je možné premeniť na hotovosť jeho predajom na finančnom trhu, alebo jeho splatením emitentom, ak má certifikát určenú splatnosť. 
Medzi dôležité výhody investičných certifikátov patrí skutočnosť, že si investor môže vybrať druh certifikátu, ktorý zodpovedá jeho výnosovému a rizikovému profilu. Riziká investičných certifikátov sú podobné s rizikami iných finančných nástrojov, ako sú napríklad akcie alebo dlhopisy. Pri nákupe investičných certifikátov podstupuje investor trhové riziko (riziko zmien trhových cien), menové riziko (ak nakupuje v inej ako domácej mene), inflačné riziko a pod. Kúpou investičného certifikátu od konkrétneho emitenta mu investor prejavuje vysoký stupeň dôvery. Bonita emitenta a jeho ratingový stupeň je veľmi dôležitým hľadiskom pri výbere vhodného investičného certifikátu. Pre investora je dôležité spraviť si analýzu, aký dôveryhodný resp. rizikový je emitent a zamerať sa investičné certifikáty emitentov s najlepším ratingom.

Medzi najmenej rizikové a zároveň s najnižším výnosom patria garantované certifikáty, ktoré sú určené pre subjekty, ktoré uprednostňujú konzervatívny spôsob investovania. Diskontované a sprint certifikáty patria do skupiny menej rizikových a s nižšou mierou výnosnosti. S výnosnosťou a rizikovosťou akcií sú porovnateľné indexové investičné certifikáty a basket certifikáty, ktorých podkladným aktívom sú najmä akcie. Najviac rizikové a zároveň certifikáty s najvyššími výnosmi sú knock out certifikáty. Pákový efekt môže spôsobiť, že investícia do týchto certifikátov môže byť veľmi výnosová a riziková. Ak sa cena podkladového aktíva dotkne stanovenej hranice, stane sa knock out certifikát pre investora úplne bezcenným.

Graf 1 znázorňuje investičné certifikáty z hľadiska vzťahu výnosnosti a rizikovosti v porovnaní medzi sebou, aj s inými druhmi cenných papierov.

Graf 1: Komparácia investičných certifikátov podľa ich výnosu a rizika
Zdroj: Zertifikate Journal (www.zertifikatejournal.cz/download/Investicni_Certifikaty.pdf) 
Záver

Investičné certifikáty na finančnom trhu veľmi efektívne vypĺňajú medzeru medzi dlhopismi a akciami, ako je zrejmé z grafu 1 aj vyššie uvedených poznatkov. Ekonomické subjekty a ich finanční manažéri v investičných certifikátoch získavajú zaujímavý finančný nástroj, ktorý výrazným spôsobom rozširuje možnosti investovania a zhodnocovania voľných finančných zdrojov. 

Výnosnosť a rizikovosť investičných certifikátov je veľmi rozdielna a odvíja sa od vzájomného vzťahu hodnoty investičného certifikátu a hodnoty podkladného aktíva. Investor rozhoduje o miere rizika, ktoré je ochotný podstúpiť, najmä výberom druhu investičného certifikátu a výberom podkladného aktíva.  
Využitie investičných certifikátov v hospodárskej praxi je veľmi široké a rôznorodé. Hlavné prednosti využitia investičných certifikátov spočívajú najmä v ich transparentnosti, rôznorodosti druhov a foriem, vysokej likvidite, zaujímavej výnosnosti, prispôsobivosti a univerzálnosti využitia v rôznych ekonomických subjektoch.  

Význam investičných certifikátov a obchodovanie s nimi neustále rastie. V minulosti boli doménou len veľkých inštitucionálnych investorov, no v súčasnosti sa stavajú finančným nástrojom, ktorý využívajú rôzne ekonomické subjekty. Z minulosti sa na finančnom trhu využívali najmä indexové certifikáty, no v súčasnosti sa do popredia záujmu investorov, finančných manažérov a finančných sprostredkovateľov dostavajú aj nové druhy a formy investičných certifikátov. Investičné certifikáty otvárajú nové perspektívy rozvoja investičných nástrojov, finančného manažmentu a finančných trhov na celom svete.
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