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o b Z ,urokového darku* k jednoletému vyroéi Bena
sl Bernankeho ve funkci Séfa Fedu nic nebylo. Americka
centralni banka nechala hlavni drokové sazby nezme-
néné na 5,25 procenta. Wall Street, ktera si prala je-
jich pokles, presto nebyla zklamana. Proc¢ také. Vzdy
je lepsi silnda konjunktura americké ekonomiky nez
recese doprovazena klesajicimi uroky.
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Ekonomie se potkava s ekologii:

Ekonomie se potkava s ekologii

Investice do budoucnosti nasi planety

Zména klimatu i nardstajici omezenost zdroju stavi nasi spolecnost pred velké vyzvy. Firmy, které
zde nabizeji Feseni, si mohou byt jisté velkou poptavkou. Udrzitelny rozvoj, v tom jsou prognostici
zajedno, ma potencial stat se budoucim mega-trendem. S certifikaty Ize do tohoto sektoru investo-
vat. Presvédcivy koncept nabizi Sal. Oppenheim s certifikity na rodinu indext Dr. Hollera.

Désivy scénar

To, Ze se néjaky renomovany ekonom dostane celosvé-
tové v tom nejlepSim vysilacim case do hlavnich vecer-
nich zprav, se nestava kazdy den. Zridka se to jesté po-
dafilo nékdejsSimu séfu americké centralni banky Alanu
Greenspanovi. O to vic je s podivem, jak obrovsky me-
dialni zajem vyvolal nedavno ekonom, do té doby znamy
jen expertum. Nicholas Stern, britsky sir a nékdejsi
hlavni ekonom Svétové banky, predpovédél lid-
stvu celosvétovou krizi jako ve 30. letech minulé-
ho stoleti, pokud nedojde k zastaveni globalnich
klimatickych zmén. Ekonom v havu ekologli — to byla
novinka a zprava pusobila jako bomba. O globalnim
oteplovani se sice uz léta kontroverzné diskutuje, ale
Brit dokazal jako prvni néjakym zplUsobem ¢&iselné identi-
fikovat sklenikovy efekt: na plnych 3.680.000.000.000
britskych liber.

Nejdualezitéjsi papir za Blairova uradovani
Tyto naklady (v prepoctu asi 5,5 bilionu eur) Stern vy-
Cislil. Dopadly by na lidstvo, kdyby proti zméné klimatu
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nebylo nic podniknuto a globalni primérna teplota by
vzrostla do konce stoleti o pét stupnt Celsia. Enormni
reakce na Sternlv report (britsky premiér Tony Blair
za svého Uradovani obdrzel) ukazuji pusobivé, Ze téma-
ta ,,Zivotni prostredi a ,,Udrzitelny rozvoj* do-
stala apIné novou dimenzi. Uz nékolik tydnl pred-
tim se o rozruch postaral Al Gore se svym ,eko-
drastakem® ,,An Inconvenient Truth* (Neprijemna prav-
dokumentarnim filmem o moznych nasledcich zmény
klimatu celosvétové na kasich kin skoro 40 milionu
USD. V USA je drama o Zivotnim prostredi tfetim nejd-

vvvvvv

nematografie.

Hrozivy ubytek zdroji

Ovsem nejen nardstajici vypousténi sklenikovych plynl
typu oxidu uhlic¢itého (CO3z), ale i ubytek prirodnich
zdroji stavi lidstvo pred velké vyzvy. Rostouci pocet
obyvatel na Zemi i narustajici blahobyt v rozvijejicich se
ekonomikach jako Cina a Indie vedou nevyhnutelné ke
kapacitnimu problému. ,,Lidstvo uz nezije z Groka,
ale z kapitalu nasi planety,“ konstatuje ve své
zpravé ,,Living Planet Report 2006 Mezinarodni
fond pro ochranu pt#irody (World Wildlife Fund,
WWEF). V roce 2050 by bylo potfeba mit zdroje ze
dvou planet, aby se pokryly potreby,* hovofi zprava. Ex-
trémné zvySené ceny takovych surovin, jako jsou ropa,
méd nebo hlinik, pisobi tady jako neblahé proroctvi.
PFedevsim hlad po energii u nové hospodarské super-
velmoci Ciny nechal padit ceny komodit do horentnich
vysin. Paralelné s tim rostou v ,,FiSi stfedu* emise CO;
predevsim kvuli spalovani fosilnich paliv. Klimatologové
vychazeji z toho, ze Cina za nékolik malo let vystfida na
pozici hlavniho plvodce sklenikovych plynt Spojené sta-
ty.

Trvala udrzitelnost zdroja, na burze top-trend

Vzhledem k ekologickym, ale i ekonomickym problé-
mam, které vznikaji kvali proméné klimatu a omezenym
zasobam nerostnych surovin, jsou feSeni poptavana.


http://www.zertifikatejournal.cz/content/partner/xmarkets.php
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Jednou z moznosti by bylo vzdani se konzumu. To je ale
v globalizovaném svété iluze. Firmy tudiz musi samy na
véc. A ony tak i ¢ini. Nebot zcela podle principu Adama
Smitha ,,Ziskuchtivost jednotlivce podporuje blahobyt*
se ekonomie a ekologie nevylucuji. Kdo vyuziva nerost-
né suroviny efektivné&ji, Setfi naklady. Kdo sazi na alter-
nativni zdroje energie, Cini se nezavislym na cenach ro-
py. Kdo redukuje emise Skodlivin, predchazi pokutam.
Kdo vyviji alternativni materialy nebo nabizi techniky
pro efektivnéjsi produkci, otevira si nové trhy. Burza
(zndma tim, Ze na nové trendy obzvlast’ dobre slysi)
rozpoznala budouci vyvoj. Ochrana zivotniho pro-
stfedi, ekologie, trvale udrzitelny rozvoj, etika -
pod témito oznacenimi vznikla unikatni a prede-
vS$im na Sance velmi bohata tfida investic. Nicho-
las Stern vypodital, Ze s investicemi kolem jednoho pro-
centa celosvétového HDP muze byt zméné klimatu ce-
leno. To odpovida pFiblizné 270 miliardam EUR -
ohromny rustovy trh.

Benchmark pro trvale udrzitelné zdroje

EURO STOXX Sustainability Index [in EUR]
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Strategicky investovat s certifikaty

Investori, ktefi investuji do tohoto sektoru, odménuji
v ném ¢&inné firmy nejen ve formé prisunu kapitélu, ale
odménuji také sami sebe ve formé atraktivni investicni
»story“. Problém je ovSem jiné povahy. Kdo ma védo-
mosti a ¢as na to, vytvorfit koS s ,akciemi zamérenymi
na Zivotni prostredi“, které maji slibné vyhlidky. A kdo
sazi jenom na jednotlivé tituly, pribira si do portfolia ri-
ziko, Ze zrovna peclivé vybrany podnik vybodi z rady
(klasické riziko spojené s investici do jediné akcie). Al-
ternativou opétovné certifikaty. Umoznuji inves-
torim, v zavislosti na produktu, napodobit
s pomoci jednoho cenného papiru urcity trzni vy-
klenek nebo kompletni téma. Neni prekvapenim, ze
emitenti byli pilni. V neposledni Fadé i kvuli pribyvajici
atraktivité ,Sustainable Investments®, (jak byvaji eko-
investice v angli¢tiné nékdy nazyvany) uvedli na trh radu
produktl. Ale ne vSechny certifikaty jsou stejné dobré.
Zilezi na detailech.

Ne vidy je ,,eko* tam, kde je ,,eko* napsano

K nejznaméjsim evropskym benchmarkim pro ekologic-
ko-etické investice se Fadi index ,,D] EURO STOXX
Sustainability”. U basketu, vyvinutého poskytovateli
indext, spole¢nosti Dow Jones, STOXX, respek-
tive curySskou skupinou SAM (Sustainable Asset
Management), probiha vybér firem na bazi jejich
ocefnovani, které se orientuje na trvale udrzitelny
rozvoj.
Performance. Ta je definovana jako schopnost firmy vy-
tvorit jak ekonomickou, tak i ekologickou a socialni pri-
danou hodnotu. ,,Sin Stocks“ — tedy akcie firem, které
vydélavaji penize s tabakem, hazardnimi hrami nebo al-

Rozhodujici pro prijeti je Sustainability-

koholem — jsou pfi vybéru vylouceny.

Hranice splyvaji

Némecka zemska banka WestLB uvedla na trh uz na
konci predminulého roku ,open end“-certifikit na
Sustainability-Index (ISIN DE 000 WLB 508 0). Produkt
je v témér |2procentnim plusu. Vyvijel se tim padem jen
nepatrné hir nez EURO STOXX 50, ktery dokazal ve
stejné fazi vytvorit prirustek 15 procent. Podobny vyvoj
neudivi, nebot’ vindexu jsou zastoupeny predevsim
znamé firmy jako Renault, RWE nebo BMW. Zarytym
eko-investoriim se mohou p¥Fi zaznéni téchto
jmen jezit vlasy. Zaroven se ukazuje, jak mohou
splyvat hranice u ekologickych investic. Jisté. Ener-
geticky koncern RWE provozuje i solarni parky, ale ni-
kdo nepfFisel na napad, oznadit tento energeticky titul ja-
ko klasickou ekologickou akcii. Produkt WestLB proto
nepovazujeme za vhodny, aby se dostatecné profitovalo
z tak poutavych témat jako ochrana klimatu nebo Setre-
ni energetickych zdroju.
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Zalezi na spravné volbé

Podstatné cilen&j3i postup umoziuje ,,Okoinvest Index*-
certifikit od ABN Amro (ISIN NL 000 009 395 3). Jak
uZ nazev naznacuje, stoji v popredi jasné ekolo-
gicka myslenka, ackoli firmy musi pFi vybéru spl-
nit i eticka kritéria. Zohlediovany jsou podniky s vice
nez padesatiprocentnim podilem obratu v sektorech ob-
novitelnych energii, Upravy a zasobovani vodou, biopo-
travin, homeopatickych léku, ekologické prepravy a pro-
dukce, ktera Setfi zdroje. V protikladu k barometru ,,D]
EURO STOXX Sustainability se vindexu Okoinvest
nezohlednuji spolecnosti, které obchoduji s atomovou
energii nebo fosilnimi palivy, nebo vyrabéji produkty,
zpUsobujici Skody na Zivotnim prostredi ¢i zdravi. Vylou-
ceny jsou také akciové spolecnosti s vysokymi emisemi
Skodlivin do ovzdusi. Odborné know-how pfi vybéru
piebira videfskd burzovné informacni sluzba OKO-
INVEST.

Vykonnost je velmi slusna

Z firem, které prekonaly vSechny prekazky, vstupuje na-
konec do indexu 16 akcii s nejvétsi trzni kapitalizaci.
Vsechny zohlednéné spoleénosti pak maji v indexu stej-
né vahové zastoupeni. Provérovani indexu probiha jed-
nou rocné. Slova o konceptu zni presvédcivé. A
skuteéné: Okoinvest-certifikit od své emise
zhruba rokem a pul zhodnotil pFes 25 procent,
¢imz si vedl dvakrat tak Iépe nez ,,Sustainability-
produkt’ od WestLB. Manazersky poplatek 1,5 pro-
centa p.a. je pri pohledu na nakladny proces vybéru jesté
akceptovatelny. Jedinou vadou je u tohoto produktu
vyssi vahové zastoupeni solarni branze. Nyni je zastou-
pena osmi spolecnostmi, mezi nimiz jsou znama jména
jako  Solarworld, Conergy a Q-Cells. Vzhledem
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k aspektum diverzifikace toto jisté neni optimalni. Pres-
to patfi Okoinvest k nejlepsim certifikatim, se kterymi
Ize co mozna nejsifeji pokryt témata ekologie a Zivotni
prostredi.

Okoinvest: Dobré zhodnoceni od emise

ABN Okoinvest TR Index [in EUR]
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Presvédcivy ctyrpilifovy koncept

Rozsahly a velice promysleny koncept na téma trvale
udrzitelného rozvoje nabizi Sal. Oppenheim. Kolinska
privatni banka si v posledni dobé polozila otazku, v ¢em
vlastné vézi vyzvy pro hodnotny zivot v budoucnosti.
Sal. Oppenheim je pritom podporovana renomovanou
Svycarskou skupinou Dr. Holler-Gruppe. Majetkové po-
radenstvi se sidlem v Curychu disponuje dlouholetymi
zkuSenostmi s etickymi investicemi a pocita se v tomto
sméru k vidéim subjektim v némecky mluvicich zemich.
Vysledkem analyzy bylo rozélenéni pole do &tyr
oblasti, které se zdaly vzhledem k ristovému po-
tencialu jako mimoradné atraktivni. Byly to
,Ochrana klimatu“, ,,Obnovitelné zdroje energie*, ,,Cis-
ta voda“ a ,,Nové materialy“. Pro kazdy z téchto seg-
mentl se nasledné spoleéné vytvofil reprezentativni in-
dex. Ani zde se neponechalo nic ndhodé. VSechny ctyri
,5-BOX Dr. Holler“-indexy jsou zaméreny globalné a
zahrnuji po 15 firmach z kazdého prioritniho segmentu.

I malé tituly jsou zohlednény

Vzhledem k prisnym vybérovym kritériim, respektive
pololetnimu provérovani je vybiran rocni spravni popla-
tek ve vysi |,5 procenta. Za to je zajiSténo, ze kazdy
sektor je usporadan striktné podle ekologicko-etickych
kritérii a je trvale prizplisobovan aktudlnim trznim po-
mérum. Nejvétsi vyhoda vsak spoéiva v tom, ze
index se nesklada vyhradné podile velikosti firmy,
ale jsou zohlednény i ,,Small“ a ,,Mid Caps*
s pfiméfenymi kvétami, byt s odstupfiovanym
vahovym zastoupenim. Jak znimo, malé a stredni
firmy vyvijeji znacnou inovaéni dynamiku a disponuji tim
i vy$$imi rastovymi Sancemi. Kolinsti vydali na kazdy ze
¢ty ,,S-BOX Dr. Hoéller“-indext jeden certifikat. Pro-
dukty maji neomezenou dobu trvani a participuji na po-
hybu toho kterého podkladového barometru v poméru
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I:1. Pomoci ¢ctyrpilifového konceptu si muZe investor
sam rozhodnout, zda se koncentruje na jedno nebo vice
témat, nebo zda si do portfolia doda jejich celou paletu.
Certifikaty byly ve fazi upisovani do 18. prosince 2006.
A pak se zacaly na burzach obchodovat.

Prioritni oblast ,,obnovitelné energie‘

Segment ,,Obnovitelné energie* je v konceptu Sal. Op-
penheim reprezentovan certifikitem na ,,S-BOX Dr.
Holler Clean Energy Index“ (ISIN DE 000 SCL 3JI 5).
Zde investor participuje na kurzovnim vyvoji 15 firem,
které vyvijeji nebo nasazuji technologie, pfipadné vyrob-
ni metody, zamérené na Uspésné alternativy fosilnich pa-
liv. Podle této specifikace se jedna o firmy z oblasti vod-
ni energetiky, geotermie, solarni energie, biomasy a vé-
trné energie. Na jadernou energii, kterd nezpUsobuje
rovnéz zadné emise COg, bylo rezignovano z etickych
divodu. Vedle obvyklych zastupct jako Solarworld nebo
Repower se nachazeji v koSi i méné znamé, ale o to za-
jimavéjsi spoleénosti jako americky specialista na bioma-
su Biofuels nebo Ormat — britska firma, zabyvajici se ge-
otermii. Pozadi certifikatu je velice zajimavé, pro-
toze spalovani fosilnich paliv jako ropa a uhli se
radi nejen k nejvétsim pavodcum sklenikového
efektu, ale prispiva i ke ztencovani zasob nerost-
nych surovin. Vyznam alternativnich energii by proto
mél v budoucnu naristat. | v USA, které nepodepsaly
Kjotsky protokol o redukci emisi CO», se smysleni pod-
statné méni. Prezident George W. Bush osobné, ale také
kalifornsky guvernér Arnold Schwarzenegger ohlasili ini-
ciativy k podpore obnovitelnych zdroju energie.

Jemnéjsi segmentace v oblasti energii

Ten, kdo chce oblast energie segmentovat jesté presnéji,
by si mél podrobnéji prohlédnout paletu produktl Soci-
été Générale. Zatimco Sal. Oppenheim spole¢né
s Dr. Holler-Gruppe jde na Zivotni prostfedi a
etiku globalné a rozsahle, vybiraji si Francouzi
specificka energeticka témata. Pritom pfi eko-
investicich spolupracuji rovnéz velmi Uzce s vyhlasenymi
experty, a to se Sustainable Asset Management Group.
Srovnatelny pristup jako ,,Clean Energy“-index od Sal.
Oppenheimu razi také index ERIX. Od emise v Fijnu
2005 posilil o 55 procent, nachazi se vsak porad jesté
dobry kus pod absolutnim maximem z kvétna (177,00
EUR). K tomu se ERIX omezuje na Evropu. Do indexu
vstupuje jenom deset evropskych firem ze sektoru ob-
novitelnych energii. Naopak za tuto limitaci pozaduje
Société Générale u open-end certifikatu (ISIN DE 000
SGI ERX 7) manazersky poplatek ve vysi pouhych 0,85
procenta. Vyhradné solarni energii pak postihuje certifi-
kat na index s nazvem SOLEX, ktery zahrnuje rovnéz
deset tituld. Mezi ¢leny indexu se nachazeji stafi znami
jako Solarworld, Q-Cells, Conergy, Ersol, Solon a
Sunways. Certifikit na méné diverzifikovany SOLEX

(ISIN DE 000 SGO SUN 4) od emise poklesl o asi 18
procent. Dalsi produkt s nazvem BIOX se konecné za-
méruje Cisté na bio-energii. Vybira adekvatné jen deset
firem, které vydélavaji penize s bio-naftou. BIOXu ale
v posledni dobé dosla sila. Oproti Urovni pri emisi na
konci kvétna zaostava certifikait na BIOX (ISIN DE 000
SG9 BEX 4) cca o 20 procent.

Prioritni oblast ,,Ochrana klimatu*

Emisim oxidu uhli¢itého nelze predejit, nebo je reduko-
vat jen pomoci ,sluneéni energie & co.“, ale i technolo-
giemi a vyrobnimi postupy, které vazi sklenikové plyny,
nebo jejich uvoliovani rovnou Uplné zamezuji. Do fi-
rem, které takové postupy nabizeji, Ize investo-
vat prostfednictvim ,,S-BOX Dr. Holler Cool
Climate Index‘“-certifikatu (ISIN DE 000 SCL 3)2
3). Knim se radi napfiklad finskda firma Kemira nebo
britska spole¢nost Johnson Matthey, které se obé vénuji
moderni katalyzacni technice. Jsou zastoupeny stejné ja-
ko americké firmy Rentech nebo Syntroleum, nabizejici
postupy pro preménu plyni obsahujicich uhliéitany.
S Dexii a Sojitz jsou navic zohlednény dvé akciové spo-
lecnosti, ¢inné v obchodovani s emisnimi povolenkami.
Certifikat napodobuje sektor, ktery je diky medialni
prominenci subjektl, nabizejicich solarni a vétrné elek-
trarny, Umysiné prehlizen. Nepravem, nebot’ sklenikové
plyny, zodpovédné za oteplovani klimatu, vznikaji nejen
pri ziskdvani energie, ale ve znaéné mire i pfi primyslo-
vé produkci a dopravé. Bylo by tedy chybou upfit po-
hled pFi ochrané klimatu pouze na obnovitelné zdroje
energie. ,S-BOX Dr. Holler Cool Climate Index*-
certifikdit tomuto aspektu vyhovuje a poskytuje dobrou
bazi k tomu, aby se v doplnéni s ,Clean Energy“-
certifikitem profitovalo z celé Sife, kterou téma
,»Ochrana klimatu* skyta.
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Prioritni oblast ,,(v:isté voda““

Narustajici nedostatek prirodnich zdroji nepotkava jen
nerostné suroviny typu ropy nebo kovu. | ,,éistd" voda je
stale vzacnéjsi. Byvaly generalni tajemnik OSN
Butros Ghali mél jednou Fici, ze valky
v budoucnosti uz nebudou vedeny o ropu, ale o
pitnou vodu. Na tom by mohlo byt néco pravdy, nebot’
v uplynulych sto letech vzrostla celosvétovda spotreba
pitné vody o sedminasobek, zatimco globalni rezervy
kontinualné ubyvaji. Od roku 1970 se napriklad mnoz-
stvi vody, které je k dispozici na hlavu, snizilo o 40 pro-
cent. Dva z péti obyvatel zemékoule jsou konfrontovani
s tézkostmi se zasobovanim. Pfeména klimatu by mohla
problém jesté vyostfit. Zaplavy, sucha, naruseni fungo-
vani Cetnych ekosystému by zrejmé byly nasledky. Spo-
jené narody vychazeji z toho, Ze spotreba sladké vody se
v pristich 30 letech jesté ztrojnasobi; pri tencicich se
zdrojich. Redeni jsou zadana.

Voda s i bez etiky

»9-BOX Dr. Holler Pure Water Index“-certifikait pod-
chycuje téma ,,Cista voda“. Index napodobuje kurzovni
vyvoj vybranych firem, které vyvijeji nebo dodavaji tech-
nologie, produkty &i sluzby v oblasti ciSténi a manage-
mentu zasobovani vody. Vodarenské spolecnosti jsou ale
zohlednovany jen tehdy, kdyz vyvijeji nebo dodavaji ade-
kvatni technologie pro trvalé reSeni ve vlastni rezii.
Rovnéz doporuéenihodny produkt z tématu bu-
doucnosti ,,Voda‘ ma v nabidce také Société Gé-
nérale. Jeji ,,open-end“-certifikat na ,,World Water In-
dex* (WOWAX; ISIN DE 000 SGI WWX 9) se vztahu-
je na 20 firem (se stejnym vahovym zastoupenim) ze
segmentl vodarenska infrastruktura, distribuce a ¢&isténi
vody. Rozdil od produktu Sal. Oppenheim: WOWAX-
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akcie nepodléhaji Zadnému eticko-ekologickému postupu
vybéru.

Prioritni oblast ,,Nové materialy‘

Postupujici industrializace a naristajici blahobyt rozdmy-
chava poptavku po vyrobnich materialech a surovinach.
Nasledkem jsou vyrazné rostouci ceny. Aby se branilo
nedostatku surovin, je stile dulezitéjsi recyklace jiz pou-
zitych latek. Typicky pFiklad méd: U tohoto mate-
rialu je kryta celosvétové asi desetina potrfeby
pres recyklaci, v Némecku dokonce téméf polo-
vina. To Setfi zdroje, energii a brzdi cenovy vyvoj. Ale i
firmy, které vyrabéji materialy, predstavujici alternativy
k neobnovitelnym  zdrojim, by mohly profitovat
z nedostatku nerostnych surovin. Takové latky vykazuji
napfiklad zlepSené vlastnosti jako niZsi vaha nebo speci-
alni povrchy.

I nanotechnologie hraje roli

V tom pripada dulezita role hlavné na nanotechnologii,
ale i na chemicky pramysl. Recyklace a nové materidly —
na téchto dvou kritériich trvale udrzitelného rozvoje
baziruje ctvrty a posledni produkt z konceptu Sal. Op-
penheim: ,S-BOX Dr. Holler New Materials Index‘-
certifikat (ISIN DE 000 SCL 3J3 I). K nejznaméjsim fir-
mam v rovnéz patnactihlavém indexovém ,kmeni* patri
ameriéti specialisté na recyklaci Waste Management a
Allied Waste Industries. Ale i pFatelé high-tech by méli
mit radost — v nanotechnologickém basketu jsou zo-
hlednény i americké firmy Harris & Harris Group a Fei
Company.

Platforma indext S-BOX je Joint-Venture mezi boerse-stuttgart AG a Z|
Consulting AG, pricemz ZJ-Holding se podili na licencovani indexu. ZJ
Consulting AG se podilela na strukturovani Okoinvest-certifikitu. ZJ-
Holding za to obdrzela honorar za konzultaci.
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Z) Watchlist

Optimalizace vynosu

Sauren Alpha-Zertifikat

| bez trzniho mineni Ize vydeélavat penize

Kdo by tohle nemiloval: V kazdé trzni fazi vydélavat pe-
nize, at’ uz kurzy rostou nebo padaji. Novy ,Alpha-
Zertifikat“ od Société Générale na ,Sauren Global
Growth Fonds* se pravé na toto zaméruje, tj. na docilo-
vani vynosu nezavisle na trznim vyvoji. S certifikitem se
sazi na to, ze fond Sauren vykaze lepsi vykonnost nez
index ,,MSCl World Growth Total Return®. ,Sauren
Global Growth* je klasickym stfesnim fondem (fondem
fondu), ktery investuje i do hedgefunds. InvestoFi pFi-
tom neparticipuji na kurzovnim vyvoji jednoho
podkladového aktiva jako u indexového certifika-
tu. Rozhodujici je pouze relativni performance,
vykonnost ve srovnani s benchmarkovym in-
dexem od MSCI. Pokud by tedy trhy rostly (nebo pa-
daly), nedosdhne ,alfa-papir automaticky zisk (nebo
ztratu). Jestlize kurzy padaji a Sauren Fonds vykaze lepsi
vykonnost nez index MSCI, dosdhne investor zisku. Na-
opak ztraty vznikaji, kdyz se ,Sauren Global Growth*
vyviji har nez index MSCI.

Od emise stresniho fondu Sauren v roce 1999 doslo
kazdorocéné — po odecteni vSech poplatkll fondu — na
,outperformance®, vétSinou mezi tfemi az jedenacti
procenty. Zrovna vloni Sauren lehce za barometrem
MSCI zaostal. Pridana hodnota, tedy alfa, je urcena vzdy
jednou za rok v rozhodném dni (na pocdatku unora) a je
zohlednéna v kurzu certifikitu. Nejprve se vypocita roz-
dil ve vykonnostech, pricemz index MSCI se kotuje
v dolarech a jeho hodnota je adekvatné prepoditana na
euro. Od zjisténé diference jsou odecteny naklady (ak-
tualné 0,8 procenta). Nebot’ pro potreby ,alfa-strategie*
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Sauren Alpha certifikat

se musi pujcit index MSCI, ktery se pak prodava (tzv.
short sell). Naklady vypujcky se schovavaji do tohoto
poplatku. Po jejich odeéteni se zbyla ,,outperfor-
mance‘ nasobi dvéma (pakovy faktor = 2). Pika
ale ucinkuje i pri negativnim alfa. Za to si ale investor
pripiSe vynos z prazdného prodeje indexu MSCI, ktery
odpovida roénimu uloZeni za sazbu Euribor.

Rozdil ve vykonnostech napriklad &ini ctyfi procenta,
naklady vypujcky 0,8 procenta a jednoleta sazba Euribor
tfi procenta. Performance certifikatu by pak cinila 9,4
procenta. Od alfa ve ctyFprocentni vysi jsou nejprve
odecteny naklady 0,8 procenta. Vysledek je nasoben fak-
torem dvé, z cehoz vzejde 6,4 procenta. K tomu se jesté
pFipocitavaji vynosy z prazdného prodeje (aktudlné tri
procenta). To pak odpovida celkové vykonnosti certifi-
katu 9,4 procenta. Ve vypoctu neni zahrnut vysoky
vstupni poplatek 2,5 procenta, respektive (zcela
nadbytecny) poplatek za zpétny odkup. Druhy
uvedeny poplatek dosahuje v prvnich dvou letech pul
procenta, ve tietim a ctvrtém roce jesté 0,2 procenta.

ZJ-hodnoceni: Sauren-koncept byl v minulosti
uspé&sny. Tim existuji dobré Sance na to, Ze Fadné trz-
né neutrdlni vynosy mohou byt docilovdny i dlouhodobé. Ga-
rance ale neni Zadnd, jelikoz i dobfi manaZefi fondi mohou
Slapnout vedle. Aktudlni slabsi perioda miZe byt vyuZita pro
vstupni investici.
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15. unora 2007

10:00-17:00 hod.

Misto konani

Hotel Dorint Novotel Praha Don Gio
Vinohradska 157a, 130 20 - Praha 3
Metro ,A“ Zelivského &i tram 10, 1
zastavka Zelivského

Cena

4000,- + 760,- DPH = 4.

Ugast na seminari, ob
rautu, podkladové

Guide (autor Ing.

Podpora: ,Asociace finanénich zprostfedkovateltl a finangnich poradci Ceské republiky podporuje programy Détského fondu OSN - UNICEF a 5% z ceny (bez DPH),
kterou zaplatite za seminar je ur¢eno pro podporu programi Détského fondu OSN - UNICEF.“

AFz

Indexoveé certifikaty
- moderni financni

produkty

10:00 - 13:00 hodin

CERTIFIKATY:

B Trzni segmentace, funkce,
charakteristika, vyhody, rizika

INDEXOVE CERTIFIKATY:
B Transparentnost a Ucinnost

STRATEGICKE CERTIFIKATY:
B \/ynosy se systémem

TEMATICKE CERTIFIKATY:
B Oborové rotace a trzni megatrendy

GARANTOVANE CERTIFIKATY:
B Jistota a Sance na vynos

AIRBAG CERTIFIKATY:
B QOchrana pri poklesu

BONUS CERTIFIKATY:
B (Castecné zajisténi, vynos pfi

stagnaci, neomezena participace na

rlstu
DISCOUNT CERTIFIKATY:
B Univerzalni nastroj pro slozité trzni

prostredi

SPRINT CERTIFIKATY /

OUTPERFORMANCE CERTIFIKATY

B Certifikdty s finanéni pakou

EXPRESS - CALLABLES
CERTIFIKATY
B Certifikaty s prfed&asnou vypovedi

13:00 - 14:00 hodin
Obéd formou bufetu v restauraci
TEATRO

14:00 - 17:00 hodin

I. PX CYRRUS Investiéni certifikat

B Prvni indexovy certifikat na index PX
prazské burzy

B Konstrukce ceny PX CYRRUS
certifikatu

B \/ynos-riziko profil certifikatu PX
CYRRUS
Whody vs rizika certifikatu PX
CYRRUS

. WARRANTY
Co jsou pakové certifikaty
Warranty - Uvod, vlastnosti,
charakteristiky, definice
Warranty - vyhody, nevyhody
Stanoveni ceny warrantu, vnitfni
a ¢asova hodnota
Profil zisk/ztrata warrantu
Priklady konkrétnich warrantu
Proménné ovliviujici cenu warrantu
Pakovy efekt u warrantu
Zaijistovaci strategie pomoci
warrantu

. TURBO CERTIFIKATY
Turbo certifikaty - Uvod, viastnosti,
princip
Pakovy efekt u turbo certifikatu
Knock-out u turbo certifikatu
Turbo certifikaty - konkrétni priklad

www.afiz.cz

unicef






