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mm Bevezeto

Tisztelt Olvasé!

Felhiviuk szives figyelmét, hogy a kiadvény két részbdl dll, amelynek egyszerl
oka e specidlis ismertetd terjedelme. A kénnyebb érthetéség kedvéért a kiadvanyt
egy viszonylag dltaldnos elsé és egy termékspecifikus masodik részre bontottuk
szét.

Az . rész az elmilt néhdny év piaci alakulasait, fejleményeit elemzi, és vazlatos
attekintését adja a szarmazékos termékek palettéjénak. Ez a rész mindenekeltt
Otmutatéssal szolgdl, hogyan haijtsék végre kovetkezetesen a befektetsk sajét
befektetési stratégidjukat, figyelembe véve egyéni kockazatvéllalasi haj-
landésagukat.

A Il rész részletesen ismerteti a gyakori piaci instrumentumokat, példaul az
index, a diszkont, a bénusz és a gdrantéh certifikatokat.

Szeretnénk felhivni figyelmiket, hogy a jelen kiadvényban bemutatott termékek
tobbsége féleg tapasztalt vagy szakmai magdanbefektetéknek ajénlhaté. Erre tek-
intettel minden befektetdnek azt tandcsoljuk, alaposan olvassa el a termék-
ismertetéket. Egyiittmkadd partneriink, a Raiffeisen Centrobank Termékvonalat
(+43/1/51520-484) izemeltet, ahovd kérdéseikkel fordulhatnak.

Fontos: Hangsulyozni kivanjuk, hogy a Raiffeisen Centrobanknak a kiadvany II.
részében talélhatd, a termékekre vonatkozé minden informécidja kizardlag a
certifikatok egyes tipusainak bemutatésara szolgdl, igy nem tekinthets kife-
jezetten befektetési ajanlatnak.

Utmutaté a déntési folyamathoz

Més befektetési folyamathoz hasonléan, elészor a befektetési célt kell
meghatdrozni. Ha megsziletett az elvi dontés a befektetni kivant
részvénypiacokkal (példéul az Egyesilt Allamok, Euréévezet, Kelet-
Eurépa) vagy egyéb befektetési lehetdségekkel (példaul nyersanyag,
devizdk) kapcsolatban, a megfeleld befektetési eszkéz hdrom éltaldnos
lépésben vélaszthaté ki:

1. lépés: A befektets 6sszképet kap a piacon elérhetd termékekrél.

2. lépés: A kockézatvéllalési hajlandésagot és a megfelels
terméket az ismertetett métrix segitségével valasztjuk ki. A
jovébeli piaci alakulésokra vonatkozéd személyes
varakozésok fontos szerepet jatszanak.

3. lépés: Ebben a szakaszban a kivélasztott termék
egyéni jellemzait kell részletesen megvizsgédlni, a
befektetési elgondolést kell megvalésitani,
és mar célba is értink.

l. rész

A certifikdt kivalasztasanak hérom
lépése:

- Piaci attekintés

- Kockézatvallalési hajlandéséag

- A termék kivélasztasa
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Bevezeto

Ausztrigban a piaci ésszérték
jelenleg 12 milliérd evréra
tehets

Fektessen be, mint a profik -
a sokféle stratégidval!

Bérmely piaci helyzetben
nyereség realizalhaté

Certifikatok: Forradalmian 0j termék vagy molé divat?

A jelen kiadvany hatteréil o szarmazékos termékek figyelemre mélto
sikertdrténete szolgdl. A termék rendkiviil népszer( lett a befekteték korében az
elmdlt évek sordn. Ez a téma megkerilhetetlen még a kevésbé aktiv vagy
tapasztalt befektetsknek is, akik egyre inkdbb felfedezik a certifikatok kindlta
elényoket.

A cerffikatok robbandsszerl névekedése kilénésen akkor szembe 6118, amikor az
elmdlt néhdany évben tapasztalt fejlédést vizsgdliuk. 2007-ben, a 2004. év végi
45 milliard euréval &sszehasonlitva, hozzévetsleg 142 millidrd eurdt fektettek
certifikétokba Németorszagban. Ausztridban, az ottani adatok alapijén, a piaci
Ssszérték 12 milliard euréra tehetd.

Az eleinte kevés szam0 forgalomban [év8 certifikat méra tébb mint 100,000
termékké nétte ki magdat. Az 1. dbra a forgalomban 1év8 certifikatok
alakulésat mutatia Németorszagban.

1. Gbra: A forgalomban lévé certifikatok darabszama*
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B A forgalomban évé certifikatok, 2006. februér-szeptember.

* 1,000 darabban  Forrds: Deutsches Derivate Institut, 2006. szeptember

A certifikatok népszerségiiket tulajdonsagaiknak készonhetik. Jol atlathaték, ezen
kivil alacsony t8keigénnyel lehet befektetni, és a certifikétoknak folyamatos
masodlagos piacuk van. Nem tilzds tehét a magénbefektetknek szént pénzigyi
termékek szektordban bekdvetkezett kisebb fajta forradalomrél beszélni. Az
egyedildllé attcrést az jelenti, hogy - az Gj termékesalddnak kdszonhetéen - most
mar a kisbefektetk is megvalésithatiék stratégidjukat és kereskedhetnek azokon a
piacokon, amelyek hosszi ideig csak a szakmai befektetéknek voltak elérheték. Ez
annyit tesz, hogy a befekteték széles eszkdzpalettardl vélaszthatnak; az eszkézok
barmely piaci helyzetben nyereséget realizalhatnak, figgetleniil attél, hogy a
mogottes eszkdz értéke né-e vagy csokken, vagy éppen oldal irdnyban mozdul el.

" E kiadvdnyban a certifikétokat a szdrmazékos termékekkel azonosnak tekintjik.
? Forrés: Derivate Forum
° Forrés: Zertifikate Forum Austria

x Raiffeisen
RESEARCH




Ami az Ggynevezett mdgdttes eszkozt illeti, szinte minden szegmens- és befektetési
kategéria elérhetd. A jol ismert részvénypiaci indexek, példaul a német Deutscher
Aktien Index (DAX) vagy az amerikai Dow Jones (DJIA), kiegésziilnek a kiilonbdzs
— példaul kelet-eurépai, latin-amerikai vagy dzsiai — orszégok helyi indexeivel.
Ezen kivil, egyedi részvények, szektorok, dtvalthaté kdtvények, devizdk,
nyersanyagok, ingatlanok és részben alternativ befektetési lehet&ségek, példéul
hedge fund-ok kézil lehet valasztani.

Az 0j termékkategéria, a ,certifikétok” bévilésének folyamatédban a német és
osztrék kibocsatok olyan szervezeteket hoztak létre, melyek erdsiteni akarjék - a
piaci elemzéseken kiviil és az igyfél érdekeit szem elétt tartva - az tléthatésagot
és a befektetési tandcsadés mindségét. A részleteket és az elérhetdségeket a
melléklet tartalmazza.

A szadrmazékos termékek maguk mégé utasitjgk a
hagyomanyos befektetési alapokat?

A certifikatok szegmensének rendkiviili névekedése ellenére nem szabad atsik-
lani az értékpapiralapok sikertorténete folott. A klasszikus értékpapiralapok
mér sok probat kidlltak, a certifikatoknak még révidebb maltja van.

Véleményiink szerint nagy a valészinisége, hogy a mar stabil termékek mel-
lett, a certifikatok — 0j termékkategériaként — Gtité sikert érnek el. Eppen ezért
inkdbb kiegészitik a meglévd termékkindlatot, nem versenytarsai azoknak;
ugyanis a certifikatok egyik elénye, hogy segitségiikkel gyorsan lehet reagdl-
ni 0j folyamatokra, ugyanakkor a hozzéérté profi alapkezelés csak néhany
esetben &Il rendelkezésre. A legtsbb certifikdt esetében a kockdzati szem-
pontbél optimalizélt befektetés kdzponti helyet foglal el. Emiatt a certifikatok
tobbet kinalnak a klasszikus, ,csak emelkedésre jatsz6” stratégiakndl (vagyis
kizérélag a konjunktirabél profitalé befektetéseknél). Gyakori jellemzgijik a
lejaratkori kifizetés, amelynek segitségével stagndlé piacokon vagy dekon-
junktira idején is nyereséget termelnek. A certifikatok kiilondsen alkalmasak
azoknak a befektetéknek, akik j6l ismerik hozam/kockézati profiljukat, és
konkrét befektetési elképzeléssel rendelkeznek.

A lejérat ugyancsak fontos szerepet kap a befektetés meghatarozésaban, nem
utolsé sorban azért, mert sok szdrmaztatott termék lejaratét mér kibocsatéskor
meghatdrozzdk.

Ha megvizsgdlijuk az értékpapiralapokban és az egyre népszeribb
certifikatokban bekdvetkezett fejleményeket, kideriil, hogy ez a két kategéria
bizonyos mértékig &sszeolvad. A certifikatok szinte nélkilézhetetlenek a révid
tavo befektetési elképzelések megvalésitasahoz és az elvart védelem
biztositdsahoz. Az értékpapiralapok ezzel szemben hosszi tave tartdsra
ajanlhaték.

l. rész

Az értékpapiralapok
figyelemre mélté sikertorténete

A befektetési elképzelések
megvalésitasa
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Termékfajtak

mm A termékcsoportok besoroldsa

Azt tandcsoljuk, hogy Egy-egy Gjonnan létrehozott termékcsoport szegmentdalasa és cimkézése idénként
feltétlenul féiékozédianqk a megtévesztd lehet. Féképp, amikor az utébbirél van szé, a marketingszakemberek
kibocsatasi tajékoztatokbol kreativitésa nem ismer hatérokat, ami id8nként félreértésekhez vezet — legaldbb is

a befektetd szempontjébdl. Altaléban érdemes azonban megjegyezni, hogy a
gyakori termékeket, kiilonésen a bonusz, diszkont és az index certifikatokat is igy
hivia a legtobb kibocsaté. Ha egyedi termékrdl van szé, érdemes alaposabban
dtolvasni a kibocsétési tajékoztatét.

2. dbra: A tékedttételes és a befektetési termékek attekintése

| Tokedttételes termékek |

— v T

Deaktivélods vagy Egzotikus termékek
turbé certifikatok (specidlis warrantok)

Warrantok, opcidk

| Befektetési termékek |

|

Befektetési certifikatok

Index certifikétok

Diszkont certifikéatok

Cash or Shares

Bénusz/Részleges védelmet nydijtd
certifikdtok

Garantdlt certifikatok
Iparégi/Stratégiai/Kosar certifikatok
Sprint/Cstcsteljesité certifikatok

Egyéb
Forrds: Raiffeisen RESEARCH
A fermékcsoporfokat a E vonatkozdsban a szdrmazékos eszkdzoket a|c:pvet6en két termékcsoportbo
tokeattétel kilonbozteti meg soro|hc1tiuk. Az éltaldnos megnevezés, a 6kedttételes termékek” a klasszikus war-

rantokat (opciés utalvanyokat), a deaktivalédé (knock out) és az egzotikus ter-
mékeket, mig a ,befektetési termékek” az index, a bénusz, a diszkont és a
t8kegarantdlt certifikétokat jelenti.

A két szegmens kdzétti alapvetd kilonbség az adott termékesoportba trténd tke-
befektetésben rejlik. A t8kedttételt jelents termékekkel a befektets befektetési
stratégidja alacsonyabb t8keigénnyel valésithaté meg, mintha a magéttes eszkozt
kellene kézvetlenil megvasarolnia. A befektetés hozama és kockazata is, ennek
megfeleléen, nagyobb. A tdkedttételes terméket vasarlé befektetsknek szamolniuk
kell a kévetkezményekkel, igy a befektetett 5sszeg teljes elvesztésével is. Ebben az
Ssszefiiggésben gyakori a ,turbé” jelz8 alkalmazasa, példaul turbé warrant, turbé
certifikét és a ,mini future" kifejezés.

A befektetési termékek tulajdonségai sokfélék. A garantdlt certifikétok, amelyek
garantéligk a kezdeti névérték lejaratkori visszafizetését, kilondsen népszeriiek

Ausztridban. A befektetési certifikatok kategéridjéba tartoznak az index
certifikdtok is, amelyek egy az egyben kovetik a mdgdttes termék mozgasét.
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Ami a certifikétokat illeti, kijelenthetjilk, hogy a t8kedttételes termékekkel gyakrab-
ban kereskednek, mert gyorsabb az érmozgés; azonban részardnyuk az ilyen

tipust termékekbe t3rténd Ssszbefektetés minddssze 2%-a

A kévetkez8 dbra a certifikatok ausztriai forgalmét mutatia 2006 joniusa és 2006

3. ébra: A certifikatok forgalma (Ausziria)
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Forrés: Zertifikate Forum Austria

e ses

A befektetési termékek kategéridjdban a kévetkezé a helyzet:

4. dbra: Befektetési termékek termékkategérianként

B Garantdlt certifikatok

nyGité certifikatok

T
Fedezefi lapok / L H Avélthaté kétvények
certifikatok B Index ce rhﬁkotok Expressz certifikétok

Kosarhoz kapcsolt/Szektorhoz 1 Csicsteliesits/Sprint
kapcsolt/Stratégiai certifikéatok certifikatok

Bénusz/ Rész|eges védelmet

B Diszkont certifikatok

Forrés: Derivate Forum

oktébere kzétt.

A t8kegarantdlt és a kockézati tartalékkal védett termékek — példaul a bénusz
certifikétok — részesedése a legnagyobb o befektetsk értékpapirszamldjan
nyilvéntartott papirok kézétt. Ennek oka, hogy a befektetdk tsbblethozamot

szeretnének, de nem akarjak védelem nélkil tudni a t8kéjiket.

l. rész

A befektetési termékek
népszeriibbek, mint a
tékedttételes termékek

A tékegarantdlt és a kockdzati
tartalékkal védett termékek
viszik el a palmat

A befektetsk biztonsagra
torekszenek: ez az elsédleges
szempont
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Kockazatvallalas

—
Kinek milyen terméket?

Az elsé |épés a befektetési elképzelés meghatarozasa. A piac, a régié, a részvény
vagy az Grutdzsdei termék meghatdrozéséval megtsriénik az elképzelés leg-
megfelelébb megvalositasét biztosité termék kivalasztésa is.

A sikeres befektetének érdemes felmérnie kockdzatvdllalési hajlandésagét és
ennek ismeretében dontenie a legjobb termékdsszetétel mellett. Példéul
meghatdrozhaté egy bizonyos id8szak vonatkozéséban az egyéni hozamelvaras
és az elfogadhaté veszteség maximélis Ssszege. Szerencsére, a viszonylag
egyszer( index certifikétoktél a bonyolultabb struktordkig, a certifikatok széles
valasztékabdl vélaszthatunk.

Magas kockazat:

v . Természetesen minden befektetének megvan a maga egyéni kockézatvéllalési haj-
Tokedttételes termékek

landésaga, amelyet sok tényezd befolydsol. A folyamat kénnyebb érthetésége
érdekében harom kategériat hatéroztunk meg. A magas kockézati hajlandéséagio

Kézepes kockdzat: befektets szinte minden kockézatot hajlandé véllalni a magas hozamért, ezért

1:1 részesedési arany nem fél megvdsarolni a tékedttételes eszkozoket. A telies befektetett Ssszeg

elvesztésének lehetésége kilondsen ebben a szegmensben valészing, ezért -

Alacsony kockazat: véleményiink szerint — az ilyen termékekbdl csak kevés szerepelien egy
Té'kegarantélt megfeleléen diverzifikalt portfslioban.

Egyszeri hivelykujjszabély: Minél magasabb a termék kockézata, anndl
alacsonyabb legyen a részesedése a portfélidban.

Az 5. &brét vizsgalva megéllapithaté, hogy a tékedttételes termékeket csak magas
kockézatvéllalast  befektetsknek érdemes vélasztaniuk. Az index certifikétok
kockazata viszont viszonylag alacsony, mivel a mégéttes eszkdz mozgasét 1:1
ardnyban kovetik. A részleges védelmet biztositd certifikdtokkal a kdzepes
kockazatvallaldsi hajlandéségt befektetéknek alkalmasak. A
kockazatvéllalds  ,magas”, ,kdzepes” vagy ,alacsony”-ként torténd
aposziroféldsa durva megkozelitésnek tekinthets.  Eppen ezért szeretnénk
hangsulyozni, hogy egy adott kockézati csoportba tartozé termékek kockézati

Az adott kockézati profilia nem szilkségszerien azonos.

csoportba tartozé termékek Altalénos megkézelitéssel a tékedttételes termékeket a ,magas” kockdzati szeg-

kockézati profilia nem sziik- mensbe, azokat, amelyek részleges védelmet nydjtanak a kockézatok ellen, a
ségszerlien azonos Jkozepesen” kockazatosak kdzé, az erds védelmet és tékegarancidt biztositdkat

pedig az ,alacsony” kockézatiak kézé soroltuk.
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Melyik terméket melyik piaci helyzetre?

A széban forgé piac aktudlis id&szakétél figgden, a termékeket egy kétdimenzids
matrixban kapcsolhatjuk &ssze a kockézatvéllalési hajlandéséaggal. A kiegyenst-
lyozott portfélié kialakitésara torekvd befekteté példaul bonusz certifikétot vasérol
konjunktoréval jellemezhetd piaci kérnyezetben (a termékek pontos ismertetése a

II. fejezetben taldlhaté).

5. dbra: Kockdazat/Piaci varakozds matrixa

l. rész

Magas
Turbé "long"
T certifikat
T Emelkedd
A "Call" warrant
¢ Folyosé®
| olyosé
«— >
H O|da|irény0
E
L
Y
Z | Csokkens | Turbd "short"
E l certifikat
T "Put" warrant

Kozepes

Bénusz certifikat

Index certifikat

Bénusz certifikét felsé
korléttal

Diszkont certifikat
Cash-or-shares*

Inverz index certifikat
(Reverse-Index
Certificate)*

Inverz bénusz certifikat
(Reverse Bonus)*

A befekteték kockézatvéllalési hajlandésaga

Alacsony

Tékegarantdlt certifikat,
mely részesil az
dremelkedésbd|

Bénusz certifikat
felss korlattal

"Deep Discount",
jelentésen diszkontdlt
certifikat*

Tékegarantdlt certifikat,

mely részesil az
dresésbdl

*A termékek révid bemutatdsa a Il. rész mellékletében taldlhatd.

Forrés: RZB Asset Allocation
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Kockazatvallalas

Melyek az egyes termékek kockazatai és hozamai?

A diverzifikdlas kulcsszerepet jétszik, kilondsen, ami a kockézatokra és az
hozamokra vonatkozé megfontolésokat illeti. Mivel a certifikdtok hatdsa és
felépitése eltérs, kifejezetten ésszerli, ha ezeket az instrumentumokat a meglévé
pozicidk kiegészitésére haszndljuk. Amikor a mégéttes eszkéz kivélasztasara keril
sor, nagyon fontos befektetéseink ,teritése”, elkeriilendd, hogy t0l sok kockazat
koncentralédiék egy vagy kevés mogéttes eszkdzben.

,Minél magasabb a hozam, annél magasabb a kockédzat” - Ez a megdllapitds
éltaléban igaz a certifikétokra és a szadrmazékos termékekre is. A kiegyensulyozott
portfélié kialakitésara torekvd befektetének, aki bizonyos védelmet szeretne a
kockézatok ellen, ismét csak azt tudjuk tandcsolni, vaséroljon bénusz vagy
diszkont certifikatokat. Ugyanakkor a konzervativ befektets, akinek befektetési
horizontja hossz tavo, vélasszon inkébb tékegarantdlt terméket.

6. dbra: Kockdzat/Hozam maétrix

Termékkockdazat

Magas Kozepes Alacsony
H Turb6 certifikdt  |Index certifikat Tékegarantalt certifikét
O (long/short) Bonusz certifikat korlétlan részesedéssel
Z Mogas | warrant
':‘A (vételi/eladasi)
P Bénusz certifikat "Deep Discount",
o felss korlattal ie|e|f1t.6$eno|iszkonté||t
7 Kozepes Diszkont certifikat | certifikdt
IEI Cash-or-shares Tékegarantalt certifikét
C /'k ’ |
| | Alacsony Tékegarantdlt,
A fix kuponnal rendelkez&
L certifikat

Forrds: RZB, Asset Allocation

Raiffeisen
10 X RESEARCH




Il. resz
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Il. réesz

mm Milyen tékedttételes termékek léteznek?

A t8kedttételes termékek alapvetden hdarom csoportba oszthaték: klasszikus A klasszikus warrant a molt
opciés utalvanyok (warrantok), deaktivaléds, knock-out (KO) termékek, illetve a legkedveltebb eszkéze

kevésbé elterjedt egzotikus opciok. Ez utébbiak olyan termékek, melyek esetében
a lejaratkori kifizetés nem katédik linedris médon a mégéttes eszkézhdz, igy ezek
az opcidk nem tekinthetdek ,sima” vagy egyszeren strukturdlt termékeknek.
Elmondhaté példéul, hogy egy digitdlis opcié esetében a lejaratkori kifizetés vagy
nulla, vagy pedig egy elére meghatérozott fix 6sszeg, amennyiben a mégottes
eszkdz arfolyama lejératkor egy bizonyos szint felett 4ll.

A fenti szkités eredményeképpen két fontos kategéria marad, mégpedig a
warrantok és a KO opciék. Az elmilt évtizedekben a klasszikus warrantok voltak
a legnépszer(bb termékek abban az esetben, amikor o befekteték nem
egyenesen ardnyos részesedési ratat kivantak elérni egy index, részvény vagy
éru teljesitményéhez kotédden.

Klasszikus warrantok

A globdlis t8zsdék egészséges itemi forgalomndvekedése, a nemzetkézi befek-
tetési bankok kereskedési tevékenységének novekvs fontossaga, illetve a
fokozédd médiajelenlét csupén néhény tényezé azoknak a sorébél, melyek az
elmilt években a warrantok sikertérténete mogott dlltak.

Mindezek mellett azonban a warrantok szémos befekteté szamdra tovabbra is Az opcidk éra szémos
kevéssé értheté eszkozok maradtak, kiléndsen akkor, amikor a média tényezén mulik

szakkifejezésekkel teletizdelve tudésitott a szarmazékos piacokon elszenvedett
milliardos spekulaciés veszteségekrdl. Ennek hatdsara a magénbefektetdk nem is
mérlegelték komolyan a warrantok fedezeti és kereskedési céli felhasznélését.

A lejaratig hétralévs futamidé mellett egy opcié drét befolydsolja még a mdgéttes
eszkdz, az implicit volatilitds (az ingadozasok mértéke), illetve kisebb mértékben
a kamatszint, illetve az osztalék is. Mindezek eredményeképpen az drazds nem
mindig kézenfekvd, illetve az opcié dra nem minden esetben kéveti le a mdgéttes
eszkoz teljesitményének alakulésat.

1. ébra: Opciés drazds

Magattes
eszkdz dra

mmmp  Belsd érték
e e | \

Kamatlab — Opcits —p AZ
arképlet opcidk
Lejaratig hétralévé ara
futamidé

Volatilités | —) IdBérték

Osztalék ——

Forrds: Raiffeisen Centrobank
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Warrantok

Tokeattételi hatas: a mogéttes
eszkoz értékének 1%-os vdl-
tozdsa hany szézalékos val-
tozast okoz a termék aréban

Jegyzési ardny (JA) = a mégéttes
eszkéz egy certifikétra juté
darabszéma

Példa: jegyzési arény = 0,01
Ez azt jelenti, hogy 100 darab
certifikat felel meg 1 egységnek a
mégottes eszkozbdl.

Tokegttétel =
A mégétte eszkdz dra , jo
A certificat ara

Omega = Delta x tékeatiétel

Vételi opcié

14

Vételi (call) és eladasi (put) opcidk

Habér a jelen kiadvény a certifikétokra koncentrdl, szilkség van a vételi és az
eladési opcidk révid bemutatasara is, mivel szédmos certifikét ilyen szarmazékos
eszkdzbdl épil fel. Annak megértése, hogy az opcidk ara milyen médon reagdl az
egyes tényezdkre (Lédsd az 1. dbrdtl), segit a certifikdtok dralakulésanak
elemzésében is.

A t8kedttétel kiszédmitdsdnak attekintése

A klasszikus t6kedttétel azt mutatia meg, hogy a mdgédttes eszkdz éra milyen
médon ardnylik a szarmazékos eszkdz (opcio, certifikét, hatéridds kontraktus, stb.)
dréhoz. llyen médon ez a mutaté minddssze a szarmazékos igylethez szikséges
t8kebefektetést veti Sssze a mdgottes eszkdzbe t6rténd kozvetlen befektetéssel.

Megjegyzés: deaktivalodd (knock out) termékek esetében ez az egyszerii
mutatészam elégséges o tokedattételi hatds megdllapitasahoz, vagyis ahhoz,
hogy megdllapithassuk, vajon a mdgéttes eszkéz drdnak 1%-os véltozdsa milyen
szazalékos véltozést okoz a termék értékében.

A warrantok esetében a delta mutatét is figyelembe kell venni. A delta mértéke azt
mutatia, hogy abszoldt médon mennyivel véltozik az opcid értéke a mdgdttes
eszkdz dranak 1 egységnyi véltozésa esetében. A warrant akkor rendelkezik
magas deltéval, amikor a mégsttes eszkéz aktudlis dra magasan a kétési ar felett
(vételi opcié esetében), vagy mélyen kotési ar alatt van (eladdsi opcié esetében),
igy a warrant értéke ,in-the-money” (pozitiv belsé értékd). A warrant aktudlis
t8kedttételi mutatéjét (melyet omeganak neveznek) olyan médon szémitjak ki, hogy
a t6kedttétel értékét megszorozzék az opcié deltdjaval. Ennek megfeleléen egy 8-
as omega példaul azt jelenti, hogy a warrant értéke 8%-al ndvekszik a mdgéttes
eszkdz 1%-os arvdltozasara. Amennyiben a delta értéke 1, Ggy az omega értéke
egyenld az egyszer( t6kedttétel mértékével.

Elgszor is vegyik szemigyre a vételi opcidkat. A vételi opcié jogot biztosit egy
részvény, vagy mas egyéb termék (mogottes termék) megvdsarlaséra egy eldre
meghatdarozott arfolyamon (k&tési ar), egy meghatdrozott datumra (eurépai tipust
opcid), vagy egy meghatdrozott datumig (amerikai tipusi opcié). Ezért a jogért
cserébe az opcié jogosultia prémiumot fizet, mely az opcié éra. Amennyiben az
opcié lehivésra keril, Ggy a profit az értékpapir aktuélis érfolyama, illetve az elére
meghatarozott vételi arfolyam (a kotési arfolyam) kiilsnbézete. Amennyiben ez
kilonbozet negativ értéki, Ggy nincs értelme lehivni az opciét, mivel az opcié
jogosultia egészen biztosan nem kivén a piaci drndl magasabb vételarat fizetni a
mdgdttes eszkdzért.

Tskedttételi hatés a gyakorlatban

A befektetd szamara rendkiviil érdekes egy adott opcio tékedttételi hatdsa. A 2. és
3. dbra egy rovid példan keresztil mutatia be ennek a jelentdségét. Elmondhaté
példéul, hogy egy emelkedésre spekuldld befektetd azt vérja, hogy Asset
Allocation részvényiink (A&A részvény) ara a jelenlegi 100-as drszintrdl egy éven
belil 140-re fog emelkedni. A befektetének lehetdsége van arra, hogy kdzvetlentil
megvésdrolja ezt a részényt, majd egy év milva, az eladdskor 40%-o0s hozamot
realizélion, vagy arra, hogy egy egyéves futamidejl, az A&A részvényre
vonatkozé vételi opciét vasaroljon 100-as kétési arfolyamon, 20-as prémium meg-
fizetése mellett (a prémium mértékét kizarélag a példa kedvéért feltételeztik). Az
dremelkedés eredményeképpen az opcié értéke 40-re emelkedik (Lasd a 2.
&brét!), mely a kezdeti 20-as befektetést figyelembe véve 100%-0s hozamnak fele
meg (Lasd a 3. dbrdt!). Mindez azt jelenti, hogy a részvény aranak 40%-os vél-
tozdsa az opcion 100%-os profit elérését tette lehetévé, mely 2,5-s tékedttételi
hatasnak felel meg.
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2. Gbra: A vételi opcié kifizetési gorbéje

Kifizetési profil

80 Részvény kifizetési profilja
60 +
40 + — ;
Katési érfolyam !
' '
20 + ! 1
' '
01 : :
20 1 : : i
H 1 Vételi opcié :Mégéﬂes
40 1+ ! E megtériilése :eszkéz %-0s
£ Vételi opcié kifizetési profi/Ea ! Evéhozdso (40%)
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50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160
A&A részvény arf.

Forrés: RZB, Asset Allocation

3. Gbra: A vételi opcié teljesitménye

Teljesitmény

200% TN,
Vételi opcié teljesitménye
150% T \
100% + Opcid%os 7

o Kétési arfolyam véltozésa
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o ' '
-50% 1 /( /i i
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| = o = =

140 150 160
A&A részvény arf.

Forrés: RZB, Asset Allocation

Az eladési opci6 pontosan forditva mikédik. Az eladdsi opcié jogot biztosit
a mogottes termék eladasara egy elére meghatdrozott arfolyamon, egy
meghatérozott datumra (eurdpai tipusi opcid), vagy egy meghatdrozott
datumig (amerikai tipust opcié). Amint az a 4. dbran is latszik, az eladési
opcié értéke a mogdttes eszkdz értékének csokkenése esetében novekszik.
Ennek eredményeképpen az eladdsi opcié csokkend drak esetében lehet
megfeleld megoldds. A 4. dbra megmutatja, hogy a mégéttes eszkdz (ismét az
A&A részvényt vettik példaként) dranak 40%-os csckkenése milyen mértékben
hat az eladdsi opcié belss értékére. A részvény arfolyamanak ilyen mértéki
véltozasa 100%-os eredményt hozott (Lésd az 5. dbrétl), igy a t8kedttételi
hatds mértéke 2,5 lett.

Il. resz

Vételi opcié dra = (A mégoties
eszkoz dra — Kotési ar) x JA

Eladasi opcié
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Eladaési opcié =
(Kotési ar - Lehivasi ar) x JA

A volatilités megfelelé kezelése

Volatilitas kereskedés
opciokkal
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4. ébra: Az eladdsi opcié kifizetési gorbéje

Kifizetési profil

Eladési opcié kifizetési profilja A részvény kifizetési profilia
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Forrds: RZB, Asset Allocation
5. dbra: Az eladasi opcié teljesitménye

Teljesitmény
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Forrds: RZB, Asset Allocation

Az opcidk drazdsa

Az opcidk drazésa soran kildnds fontossaggal bir a volatilitds megfeleld
kezelésének gyakorlata. Ez a kérdés a maltban mar szémos befektets széméra
okozott komoly fejtcrést, mivel eléfordulhatnak olyan id8szakok, melyek soran
a warrant teljesitménye nem kdveti a mogottes eszkoz teljesitményének
mozgdsat, vagy a negativ volatilitési hatés nyomdan minddssze részben koveti
azt. Kilénleges esetekben a vételi opcié ara akar csokkenhet is, mikézben
a mogottes eszkoz ara emelkedik.

Ezen a ponton hangsilyoznunk kell azt, hogy a volatilités nem feltétlenil jelent
kellemetlen tényez&t. Az okos befekteték ki tudnak alakitani olyan
stratégidkat, melyek az dringadozds megélénkiilésébdl vagy lanyhulésabél
profitdlnak. Példaként elmondhaté, hogy egy fedezeti stratégiaként alkalma-
zott védekezd jellegii eladési opcié esetében (eladasi opcié vasérlasa) dtagon
felili hozamot is lehet érni, amennyiben az ar jelentds mértékben lefelé moz-
dul el, mikézben a voldtilitas is jelentds mértékben emelkedik. A hosszabb
futamideji, megfeleld tskedttétellel Stvozott warrantok kildnssen alkalmasak
lehetnek ilyen célra.
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Knock-Out (KO, deaktivalods) termékek

A volatilitéssal kapcsolatos véarakozasok tekintetében a befektetsk kdrében
kialakult bizonytalansag eredményeként fejédtek ki a deaktivalédé (KO) ter-
mékek. Habdr a KO termékek felépitésikben hasonlitanak a warrantokra, a
volatilités mégsem befolydsolja azokat. Az ilyen forméban kialakitott termék
igy tehdt leginkdbb egy hatéridés kontraktusra hasonlit. Az alabbi téblézat
attekinti a hatéridds tgyleteket, melynek soran elsédleges megkilonboztetési
szempontként a hatarid8s gyletek feltételes, illetve feltétel nélkili jellege szol-

gal.
A t8zsdei hatéridés igyleteket jellemzéen az intézményi befektetsk

hasznéljgk, am a turbé certifikétok jellegitkben a lehetd legjobban kszelitik a
tézsdei hatéridés tgyletek szellemét.

Tablazat: A hatéridés lgyletek attekintése

Hataridds igyletek

Feltétel nélkili hataridés
igyletek: T6zsdei hataridés Ggylet - Futures

(t5zsdén jegyzett, szabvanyositott
A vételi vagy eladdsi
oldal kotelezs te|ie5ité5e, Tozsdén kivili hataridés i.igylel -
—»{ Forwards (tézsdén kiviil kotott,
egyedi megdllapodas alapjan)

Feltételes hataridss

ugyletek: 5| Opcidk (t8zsdén jegyzett,
A vevd jogot szerez szabvanyositott)

a teljesitésre.
Az eladé koteles
teljesiteni.

Tézsdén kivili opciék /
> Warrantok (OTC, egyedi
megéllapodés alapjan)

Forrés: DDI

Hasonléképpen a tézsdei hataridés tgyletek esetében kialakitott rendkiviil
alacsony befektetett tkeigényhez (minddssze kismértéki téke lekotése szikséges
a letéteknél), a turbd certifikdtok esetében is kézel azonos tékedttétel érhetd el.

A warrantokhoz hasonléan a turbé certifikatok is rendelkeznek kétési
arfolyammal, mely csokkenti a lekstott t8ke Ssszegét és a befektetett tokedsszeg
szempontjabé| t8kedttételi hatdst biztosit. A warrantokkal ellentétben azonban a
turbé certifiktok esetében nem szikséges a volatilitassal foglalkozni, mivel ezek
a termékek hataridés tézsdei tgyletként viselkednek. Ez azt jelenti, hogy a
mogottes eszkdz (részvény, index, stb.) értékének véltozasét a certifikat csaknem
teljes mértékben lekdveti. Annak érdekében, hogy a hataridés t6zsdei iigyletek
esetében eléforduléd fedezetképzési kotelezettségeket elkeriliék, a turbé
certifikatok automatikus veszteségkorlatozé megbizassal rendelkeznek (Stop-
Loss-Barriere), mely akkor lép életbe, amikor a befektetett tSkedsszeg mér
felhasznélésra kerilt. Mindez azt jelenti, hogy a certifikdt megszinik,
amennyiben a mégdttes eszkéz dra az elére meghatérozott kiiszobszint fslé
emelkedik (turbo-short certifikat), vagy az alé esik (turbé-long certifikat).

A warrantok belsé értékéhez hasonléan a turbé certifikatok éra is a kotési
arfolyam és a mogottes eszkdz aktudlis aranak (plusz a prémiumnak) a
kiilonbazetébdl all els.

Il. réesz

A turbé certifikatok
hasonlitanak a tézsdei
hatdridés igyletekhez

A t6kedttételi hatdst a kotési
arfolyam hatérozza meg

Turbé-long certifikat =
(Mogottes eszkoz dara — Kotési ar) x
JA + prémium

Turbé-short certifikat =

(Kotési ar — Mogottes eszkoz dra) x
JA + prémium
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KO termékek

Minél kozelebb van a kétési dr,
anndl magasabb a tékeattétel

Tokedttétel =
Mégdttes eszkéz dra | |4
A turbé certifikat ara

Magas tékedttétel —
magas kockézat

Fébb adatok:

Az A&A részvény dra

A turbé-long certifikat ara
Jegyzési ardny

A Knock-Out termékek koltségei

Egy turbé certifikat megvasarlasa tulajdonképpen megegyezik egy hitelviszonyt
megtestesits értékpapir megvésarlaséval. Az ilyen jellegi ,hiteligyletek”
kamatkiadésai a finanszirozasi koltségek, melyek a prémiumban testesiilnek meg.
A prémiumot olyan médon szémitiék ki, hogy figyelembe veszik a betétbe el nem
helyezett t6kedsszeg elmaradt kamatdt (plusz a kamatmarzsot), melybdl levonjak
a vérhaté osztalékokat, melyeket a lejaratig hétralévs futamidé sorén a mégsttes
eszkdz vérhatéan fizetni fog. A prémium a futamids révidilésével parhuzamosan
folyamatosan csokken.

Nyiltvégi turbé certifikatok: A meghatarozott lejarattal nem rendelkezd turbéd
certifikdtok (nyiltvégl certifikatok) esetében a certifikétok dra nem tartalmazza a
prémium Ssszegét, a finanszirozési koltség viszont folyamatosan hozzéadédik o
kotési arhoz és a kilszobszinthez. Ennek eredményeképpen a certifikét e két
paramétere az eltelt idével ardnyosan névekedni fog, melynek hatéséra a turbé
certifikét dra a mogottes eszkdz dranak véltozatlansagét feltételezve az eltelt
idével arényosan csokkenni fog. Azt is meg kell jegyezniink, hogy a kiiszobérték
folyamatosan kdzeliti a mogdttes eszkdz érét, igy a certifikat idével a vasérlas
idépontjgban fenndllé drhoz viszonyitott sokkal kisebb drmozgas esetén is
megsznhet.

A t6kedttételi hatds

Minél kézelebb van a turbé certifikét aktudlis dra a kétési arhoz, anndl nagyobb
egyrészrél a megsziinés/kiitédés kockdzata, mésrészrdl pedig a t6kedttétel
mértéke. Példaként tételezziik fel, hogy az X turbé-long certifikét éra 5, az Y
turbé-long certifikat ara pedig 10. Ebben az esetben a mégdttes eszkéz 100-as
arfolyama és egy 1-es jegyzési ardny az X turbé certifikdt esetében 20-as tékedt-
tételt eredményez. Mindezek eredményeképpen az A&A részvény arfolyamanak
viszonylag kismértéks, minddssze 1%-os arfolyamvéltozésa is nagymértéki, 20%-
os drfolyamvdltozast okoz az X turbé-long certifikét esetében (az ar 5-r8l 6-ra
emelkedik), illetve forditott esetben az arfolyam esése ugyanolyan mérték, tehét
20%-o0s veszteséghez vezet. Az Y turbé certifikdt esetében a tskedttétel minddssze
10, mig a pontokban szamolt véltozés (10-r8l 11-re) ugyanaz maradt.
Osszegzés: Minél magasabb a t8kedttétel, anndl nagyobb a kockazat. Elényt
jelent azonban az, hogy o tékedttétel a kezdeti szinthez viszonyitva a futamidé
sorén véltozatlan marad.

Annak érdekében, hogy mindezt vilagosabbd tegyik, a 6. és a 7. &brén grafiku-
san is bemutatjuk a turbé-long certifikét viselkedését (melynek esetében a befektets

Tkedttetel az emelkedd drakra spekuldl). A 7. dbra azt mutatia be, hogy milyen dinamikdja
p | gy mily I
van egy 2-es tékedttételnek.
6. Gbra: A turbé-long certifikat kifizetési profilja
Kifizetési profil
100 T -
A turbo kifizetési profl//a
75 A
50 A .
25 ;
A részvény kifizetési profilja !
0 ‘ i
H [
257 EKétési ar i Duplazédik, ha a
Yo ) E— ! +_részvény Gra=150
) )
25 ] 1Kiitsdés, haa i '
i Vrészvény ara=50 E H
=100 A
10 30 50 70 90 11 130 150 170 19
A&A részvény arf.
Forrds: RZB, Asset Allocation
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7. ébra: A turbé-long certifikét teljesitménye

Teljesitmény
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Dyy
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A&A részvény arf.

Forrés: RZB, Asset Allocation

A Knock-Out termékek teljesitményére vonatkozé
szamitasok

A KO termékek teljesitménye egyszer( linedris médon kiszamithaté a mégéttes
eszkoz teljesitményébdl, tehdt példaként elmondhaté, hogy az A&A részvény
éranak 100-rél 130-ra t6rténd emelkedése esetén az elért 30%-os teljesitmény
a turbé-long certifikat 2-es tSkedttételével szamitva 60%-os teljesitményt
eredményez. Természetesen a fent emlitett tSkedttételi hatés az ellenkezd
iranyban is érvényes, melynek eredményeképpen akér a teljes befektetett
t8kedsszeg is elveszhet, mely példankban o mogdttes eszkdz 50%-os
arfolyamesése esetében kévetkezik be. Logikus, hogy a lehetséges veszteségek
mértéke maximum a befektetett t6kedsszeg 100%-a lehet, mig a lehetséges
nyereség mértéke elméletileg korlatlan. Példénkban az A&A részvény aranak
100%-0s emelkedése a befekietés kétszeresét hozza vissza, tehat 200%-os
profitot termel.

Osszességében elmondhaté, hogy a Knock-Out termékek az olyan spekulativ
jellegi befektetsk szamara jelentenek megfeleld megoldast, akik fel vannak
készilve a teljes befektetett t&kedsszeg elvesztésének kockazatéra, egy
atlathatéd tékedttételes befektetés potencidlis nyeresége reményében.

A turbé-long certifikét és a vételi warrant 6sszehasonlitasa

Sima warrant

Delta \Kézel T (furbé-long cerfifikaf) " 0-16] 1-ig (vételi warrant)
Lejarat Lejarat
Volatilités Jelent8s hatds mind pozitiv,

mind pedig negativ iranyban

Az id&értek Nem folyamatos, szémos tényezd

csokkenése befolydsolja
Elgny Nincs lejarat eldtti deaktivélodés
Hatrany Szémos olyan befolydsolé tényezs,

melyet nehéz
figyelemmel kisérni,
a t8kedttétel idével valtozik

Forrds: Raiffeisen Centrobank

Il. resz

A teljesitmények
osszehasonlitasa
Az A&A részvény dra

50
60
70
80
90
100
110
120
130
140
150

Elsésorban a spekulativ jellegi
befekteték szamdra megfelelé
termék

Figyelem! A tékedttétellel vagy
a multiplikétor hatassal
rendelkezé termékek esetében
nem csupdn a potencidlis
nyereség, de a veszieség
lehetésége is t16bbszoros!
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Termékek

Raiffeisen Centrobank

Nyersanyagokon alapulé certifikatok

Garantalt certifikatok

Név ISIN kéd Ertékpapir kéd Devizanem Lejrat
Bull & Bear 1 ATO000A026W1 RCBOVL EUR 21.10.2011
Bull & Bear 2 ATO000A02Z75 RCBOVR EUR 22.11.2011
Index certifikatok

Név ISIN kéd Ertékpapir kéd Devizanem Lejérat
Brent Oil AT0000489778 AODENM EUR open end
Gold AT0000489398 AOCUXJ EUR open end
Silver AT0000489380 AOCUXH EUR open end
Precious Metal-Basket AT0000489406 AODCAZ EUR open end
Energy-Basket AT0000481189 RCBOT3 EUR open end
Valogatott turb6 certifikatok

Mégottes eszkoz ISIN kéd  Ertékpapir kéd Kotési ar Kiiszobérték Long/Short Devizanem Lejrat
Brent Oil AT0000480975 AOCVZX 46,61 49,11 Long EUR open end
Brent Oil ATOO00A02XQ9 RCB7HO 74,63 72,13 Short EUR open end
Gold ATOO0O0AOOBR7 RCB3N2 535,92 550,92 Long EUR open end
Silver ATO000A014Y3 RCB4SJ 16,32 16,07 Short EUR open end

L
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The information contained in this folder is for information purposes only and does not substitute investment advice fo be obtained
in relation to the purchase or sale of securities. All products are subject to the Base Prospectus of 21 July 2006 for the Issuance
Programme 2006/2007, which has been approved by and deposited at the Austrian Financial Market Authority, in connection with
the Final Terms and the Securities Terms deposited at the Oesterreichische Kontrollbank AG, and published on the website of
Raiffeisen Centrobank AG. Raiffeisen Centrobank AG explicifly excludes any liability in relation to the correctness and
completeness of the information presented herein.

20

x Raiffeisen
RESEARCH




m  Milyen befektetési termékek léteznek?

A certifikatok palettdja (Lasd az I. rész 7. oldalénak 4. é&brdjat) nagyszami
terméket Slel fel. Az Ssszes certifikdt teljes korG bemutatésa meghaladné a jelen
dokumentum kereteit, igy kivélasztottunk négy olyan befektetési eszkozt, melyek
meglehetésen elterjedtek.

Index és részvételi aranyos certifikatok

Szémos termék, illetve kereskedési stratégia nem érhetd el a magdnbefektetsk
szémdra. Az index certifikatok ezt a szakadékot prébaljak éthidalni azzal, hogy
egyszer( lehet&séget biztositanak az tgyfelek szdméra arra, hogy egy indexet
vaséroljanak, vagy hogy a kdzvetleniil nem elérhetd arukba, nemesfémekbe,
devizdkba vagy t8zsdei hatéridds tgyletekbe fektessenek.

Egyszer( felépitésiknek kdszénhetéen (a mogsttes termék teljesitményét egy az
egyben lekovetik) az ilyen termékek vésarlasa esetében a befekteték kénnyedén
figyelemmel kisérhetik portfolidjuk alakulésat, és az alkalmazott befektetési
stratégidra koncentralhatnak. Az ilyen jellegi certifikétok ezen felil figgetlenek
a volatilités véltozésaitél is, mely ellentétben dll a legtsbb, jéval bonyolultabb
opcioval és befektetési jeggyel. Szintén az egyszer( felépitésnek készonhets,
hogy a certifikdtok dra bérmely id8pillanatban egyszerGen meghatarozhats,
mivel ehhez csupdn a mogottes eszkdz arfolyamat kell megszorozni a jegyzési
arannyal (a mdgdttes eszkdz egy certifikatért megszerezhetd részardanyéval),
majd a szorzathél le kell vonni az alapkezelési dijat (amennyiben ilyen jellegi
dij felszamitésra keril).

Mindez azt jelenti, hogy egy ilyen befektetés nem hordoz nagyobb kockézatot,
mint a mogdttes eszkdzben végrehaitott kdzvetlen befektetés. Ki kell azonban
emelniink azt, hogy a nem euréban jegyzett mogottes eszkozok esetében
(példéul nemzetkdzi indexek, alapanyagok) fenndll a devizakockézat, mely a
befektetés értékét a devizadrfolyamok jelentés mértéki valtozdséan keresztil
befolydsolhatja. Azoknak a befektetéknek az esetében, akik nem kivanjak ezt a
plusz kockézatot felvéllalni, javasoljuk a devizakockézatok ellen védett certi-
fikatok alkalmazésat (melyeket a szaknyelvben ,quanto” struktdraknak hivunk).
Mivel a fedezés a kibocsaté szamara kéliségekkel jar, igy ebben az esetben
bizonyos kiilén dij is fizetendd.

A befektetsk kolisége tehat az elmaradt jovedelmekbdl (kamatbevétel és
osztalékok) és a devizafedezésbdl dll Gssze (amennyiben ilyen megkotésre
kerlt).

Osszességében elmondhatd, hogy figyelembe kell venni a termék lejaratat is,
mely lehet lejarattal rendelkezd, vagy lejarat nélkiili. A kibocséték dltaldban
fenntartigk maguknak a jogot arra, hogy visszahivhassak a kibocsétott
certifikatokat, akar még lejérat nélkili certifikétok esetében is (ebben az esetben
a felmonddsi idészak viszonylag hosszd, példaul 1 év is lehet). A piacon mér j6
ideje a lejarat nélkili certifikatoké a fészerep, mivel ezek esetében a
befektetéknek nem kell kiilén foglalkozniuk a lejérat kérdésével.

Il. réesz

Figgetlen a volatilités
véltozésatol

Index ér =
Mégéttes eszkéz ara x JA

Nem kockdzatosabb, mint a
mégéttes eszkézben
kézvetleniil végrehaijtott befek-
tetés

1. példa

DAX: 6.000 pont

Jegyzési arany (JA): 0,01

A certifikat ara = 6.000*0,01 = 60

x Raiffeisen
RESEARCH

2]



Index certifikatok

2. példa

Dow Jones: 12.000 pont
JA: 0,01

A certifikat éra =
12.000%0,01 = 120
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A mogottes eszkdzbdl fakadéd drkockazat mellett az egyéb devizdkban jegyzett

mogdttes eszkdzok esetében devizakockézat is felmeril. A kévetkezd példéban

bemutatiuk ennek lehetséges hatasait. A certifikatok éralakulasat az
érfolyamelmozdulasok esetén a dollérban denomindlt Dow Jones Index (mely az
egyik meghatdrozé vezetd indexnek tekinthetd) példdjén keresztil a 8. ébra

mutatja be.

A certifikat aralakulasa eltéré devizadrfolyamoknal

A mégottes
eszkoz

teljesitménye

-20.8%
-16.7%
-12.5%
-8.3%
-4.2%
0.0%
4.2%
8.3%
12.5%
16.7%
20.8%
25.0%

-10%

Forrés: RZB, Asset Allocation

Az index certifikat
dralakuldsa kiilonbozé
devizadrfolyamokndl
-5% 0% 5%
-24.8% -16.9%
-20.8% -12.5%
-16.9% -8.1%
-12.9% -3.8%
-9.0% 0.6%
-5.0% 5.0%
-1.0% 9.4%
2.9% 13.8%
6.9% 18.1%
10.8% 22.5%
14.8% 26.9%
18.8% 31.3%

8. Gbra: Teljesitmény alakulasa kilénb6zé
devizadrfolyamoknal

Performance
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Index certifikat allandé

0%

arfolyamnal

-20%

-40%
-60%
-80%

\
A dollér 10%-al esik

7500 9000 10500 12000 13500 15000 16500

Az index szintje

Forrés: RZB, Asset Allocation
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Il. resz
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A Raiffeisen Centrobank volt az elsé olyan ausztriai
kibocsato, mely elnyerte az alabbi dijakat:

,Certifikatok Dija 2003 - 2005”

Folyamatosan a legjobb harom kozott
JAlternativ Befektetések Dija 2006”
1. helyezés a strukturalt termékek

marketingje teriiletén

ISIN/Ertékpapir kéd  ATOO00AO2YFO / RCB7JF

Kibocsatési ar EUR 100 + EUR 3
Fektessen be a jov6 energiadjabal Fixdlss 2006, szeptember 22.

Futamidé kezdd napja  2006. november 6.

Lejarat nélkuli lei@rotnapia _ Leigratnekdli

Jegyzési ardny az értékelés napjan keril

Atlathaté és rugalmas befektetés meghatrozésra

Tézsdei kereskedés Bécs, Stuttgart
Arinformaciok RCBO1/www.rcb.at

RBOX
o
CENTROBANK

Member of RZB Group

Folyamatos masodpiac
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Diszkont certifikatok

Profitdljon a trendet nélkilozé
piaci idészakokban

Fedezett vételi opcié kiirds -
~covered call writing”

Fébb adatok

A certifikét érplafonja
Az A&A részvény dra
A diszkont certifikét éra
Jegyzési ardny
Diszkont mértéke
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Diszkont certifikatok

A piac oldalirényld mozgdsa esetében is, a befekteték hozamelvérésai teljes
mértékben megérthetdk. A mogottes eszkdzokben végrehaijtott kdzvetlen
befektetéssel ellentétben a certifikdtok még a meghatérozé trendet nélkiilszd
id&szakokban is képesek hozamot termelni. A diszkont certifikatok esetében a
certifikat megvésarlésakor a befekteté diszkont drat fizet. Ez azt jelenti, hogy a
diszkont certifikét ara alacsonyabb, mint a mégéttes eszkdz kdzvetlen vasarlasa
esetén fizetendd ar, melynek eredményeképpen a mogéttes eszkdz ara, valamint
a diszkont certifikét dra kdzoétti killonbozetbs| kockazati tartalék keletkezik. Ez
a termék olyan piacok esetében megfelels, melyek oldalirdanyban mozognak, és
minddssze kismértéki mozgdasnak vannak kitéve. A kisebb veszteségeket a kock-
dzati tartalék esetlegesen fedezni is tudja (Lasd a 9. dbrat!).

A diszkont ar ellentételezéseként o certifikét dra csupén egy elére
meghatarozott maximdlis szintig (plafonig) emelkedhet. Amennyiben «
mogottes eszkdz dra a plafon értéke flé emelkedik, Ggy a certifikat tulajdonosa
mar nem részesil a plafont meghaladé névekedésbdl.

Megjegyzés: A diszkont certifikétok a mdgottes termékek megvasarlasabdl és
egy vételi opcié kiirasabdl dllnak dssze. Az opcids elem miatt a certifikétok éra
a befektetés futamideje soran eltérhetnek o mogottes eszkdz aranak
alakulasétél.

Arazas a futamidé soran

Annak érdekében, hogy a futamidd sorén végrehaijtott drazas problémakére
érthetébbé valion, részletesebben meg kell néznink o diszkont certifikét
felépitését. Az ilyen jellegl certifikatok mogott allé struktorat ,fedezett vételi
opciénak” nevezzilk, melyet az intézményi befekteték olyan médon valésitanak
meg, hogy vételi opcidkat irnak ki az értékpapirszamléikon mar meglévs
mogottes eszkdzokre.

A maganbefektetdk szédmdara a kibocsété olyan terméket dllit els, melyben
megvédsarolia a mdgdttes eszkdzt (példéul a DAX vagy a Dow Jones indexet)
annak érdekében, hogy annak teljesitményébdl 100%-osan részesiljon,
valamint ezzel egyiddben kiir egy vételi opciét, melynek kotési ara (lehivési éra)
megegyezik a plafon értékével. A termék mésodik eleme, a vételi opcié eladasa
termeli meg a diszkont ar finanszirozasahoz szilkséges prémiumot.

A diszkont mértéke alapvetéen az opcié katési arfolyamatsl, a mégéttes eszkdz
dringadozésatdl (volatilitasatsl), valamint a befektetés futamidejétdl figg.

Hiivelykujjszabélyként elmondhaté, hogy magasabb volatilités és hosszabb
lejaratig hatralévs futamidd esetében magasabb a diszkont mértéke. A diszkont
certifikétokban végrehajtott befektetések mésik elénye, hogy lehetévé teszik az
opciodk kiirasat, amely dltaléban csak az intézményi befekteték szamara elérhetd
lehet8ség.

Példa a diszkont certifikatokra

Annak érdekében, hogy bemutathassuk a certifikét viselkedését eltéré piaci
kériilmények kdzott, tovabbra is a mar megismert A&A részvényt haszndltuk fel,
melynek teljesitményét egy sor killonbszd helyzetben vizsgéltuk. Szémpéldaink
az aldbbiakban felsorolt f&bb feltételezéseken alapulnak:
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a) Oldalirényban mozgé piac

Elképzelhets példaul, hogy egy oldalirényban kereskedd, szélséséges
mozgdsoktél mentes piac esetében a mdgéttes eszkdz éra 100-rél 105-re
emelkedhet, illetve kismértékben, 95-re csdkkenhet a futamidé sordn.
Amennyiben az A&A részvény drfolyama 5%-kal 105-re emelkedik, ogy a
diszkont certifikét lejaratkor pontosan 105-6t fog fizetni. Profit ebben az
esetben a 80-as diszkont drhoz viszonyitva (105-80)/80 = 31,25%.

Ezzel ellentétbe ha mérsékelt, 5%-os csokkenést kévetden 95-6n &ll meg az
arfolyam, a befektets lejaratkor még mindig 95-6s érat kap certifikétért, mely
(95-80)/80 = 18,75%-0s profitnak felel meg. A mégottes eszkdzben végrehaj-
tott kdzvetlen befektetés ilyen esetben 5%-os veszteséget termelt volna!

b) Korrekcié a mdgéttes termék ardban

Az a) példéban minddssze mérsékelt drmozgést tételeztiink fel az A&A részvény
esetében. Mi torténik azonban akkor, ha fiktiv certifikdtunk dra a befektetés
lejarati napjdig 30%-kal 70-re zuhan2 Amint azt mér az eléz8 példankban is
tettik, a diszkont certifikat vételarat levonjuk a mogéttes certifikat aktudlis
éraboél, majd a kapott kilénbdzetet elosztjuk a diszkont certifikat araval: (70-
80)/80 = -12,5%. Kézvetlen befektetés esetében a veszteség 30% lett volna, a
diszkont certifikat esetében azonban elmondhaté, hogy az alacsonyabb
vételar miatt a veszteség minden esetben alacsonyabb, mint a mégéttes
eszkozben végrehajtott kozvetlen befektetés esetében.

c) Nagymértéki piaci emelkedés

A fent bemutatott esetek mindegyikébd| gydztesen kerilt ki a diszkont certifikat,
&m mi torténik abban az esetben, ha az A&A részvény dara az érplafon fslé
emelkedike Tételezzik fel, hogy a mégéttes eszkdz dra lejaratig 30%-kal 130-ra
emelkedik. Az A&A részvénybe végrehaitott kdzvetlen befektetés értelemszerien
30%-0s hozamot eredményezett volna, a diszkont certifikat esetében azonban
mar teliesen mdshogy fest a kép. Az érplafon a diszkont certifikét arét 110-ben
maximalizélia, melynek eredményeképpen a  hozamszémitds a
kovetkezsképpen alakul: (110-80)/80 = 37,5%. A diszkont certifikat még ebben
az esetben is felilmdlta a kdzvetlen befektetéssel elérheté hozamot, a mégottes
eszkdz aranak folyamatos emelkedése esetén azonban a kozvetlen befektetés
eredményezne magasabb hozamot.

9. dbra: A diszkont certifikét teljesitménye

Teljesitmény

Il. resz

Mégéttes eszkéz éra < Arplafon
A diszkont certifikat hozama =
Magottes eszkoz zaré dra -
Diszkont certifikat vételara

Mi torténik az arplafon felett?

Mégéttes eszkéz éra > Arplafon
A diszkont certifikat hozama =
Arplafon

A teljesitmények

100%
Részvény teljesitmén
75% N M
o Fels limit !
50% o (plafon) i
25% Certifikét '
)

megtérilése !

e

0% 7
259 /:/ : Diszkont certifikat
B / H ' teljesitménye
H 1
-50% / v :
' [}
-75% !
z ' '
-100% A—————————————————

110 130 150 170 190
A&A részvény dra

Forrds: RZB, Asset Allocation

osszehasonlitdsa
Diszkont
certifikat
teljesitménye
50 -37,5%
60 -25,0%
70 -12,5%
80 0,0%
90 12,5%
100 25,0%
110 37,5%
120 37,5%
130 37,5%
140 37,5%
150 37,5%
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Diszkont certifikatok

Kockazati tartalék a
konzervativ befekteték
szamdra
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Osszegzés:

Osszességében elmondhaté, hogy a diszkont certifikatok olyan praktikus
befektetési értékpapirok, melyeket az oldalirényban mozgé piacoknél javasolt
haszndlni. A mégéttes eszkdz dréhoz viszonyitott diszkont ér eredményeképpen
kialakulé kockdzati tartalék erés érv lehet a vasarlas mellett, kilondsen a
konzervativabb befektetsk esetében.

Portfélié szempontbél tekintve (tehdt az alacsony kockézati szint mellett elérhetd
lehetd legmagasabb profitelvérédst szem elétt tartva) o diszkont certifikat
barmely részvény portfolié megfelels kiegészitdje lehet.

E|6n¥6k:

> Kockdzati tartalék: Csokkend drak esetében a diszkont mértéke csokkenti a
veszteséget (0 mdgdttes eszkdz veszteségével Ssszehasonlitva).

> Hozamtermelés oldaliranyban mozgé piac esetében is: A diszkont certifikat
igazi ereje a meghatdrozé trend nélkili piacokon mutatkozik meg, ahol
profitot képes termelni.

> Atlathatosag/likviditas: A legtébb kibocsatd folyamatosan jegyez érat
termékeire, igy mind a vétel, mind pedig az eladds lehetséges barmely
id8pontban.

> Volatilitds: Magas volatilités esetén a befektetsk profitalhatnak a
kibocsatés sorén kialakult diszkontbl.

> Lejarat: A kibocséték gyakorta ajanlanck kiilénbszé lejaratokat.

> Aremelkedés: A mdgdttes eszkéz arat a diszkont certifikat a lejérat
idépontjdig és az arplafon mértékéig kdzvetleniil kdveti.

Hétranyok:

> Az arplafon korlatozza az elérheté maximdlis profitot: Az arplafon
eredményeképpen az dremelkedés lekovetése az drplafon értékében
maximalizalt.

> Masodpiaci drak: A befektetés futamideje sorén az drakat szémos tényezd
befolyésolja, igy az eltérhet a mdgdttes eszkdz aratél.

> Nincs osztalékfizetés: Az osztalékokat az opcié dra tartalmazza, mely
ndveli a diszkont mértékét. Ennek megfeleléen az osztalékok a befektetés
futamideje sordn nem keriilnek kifizetésre.
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Bénusz certifikatok

Részleges védelem

Védelem a kiiszobértékig

A kiszobérték atlépése,
ill. érintése —
a certifikatbol index certifikat
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Bénusz certifikatok

A bénusz certifikétok Gjabb befektetési lehetdséget jelentenek és eldnydket
kinélnak a piac oldal irénys mozgésdban t5rténd részvételkor. Amikor az ér a
kiiszobérték alé csokken, a certifikét 1:1 arényban képezi le a mégsttes eszkdz
mozgdsat.

A futamidé kezdetekor torténik a boénusz certifikat boénuszszintjének,
kiszob- és amennyiben van, akkor o plafonérték meghatarozésa. E
paraméterek, amelyek meghatdrozésa a lejarat, a volatilitas és az elvért osz-
talék alapjén térténik, véltozatianok a teljes futamidd alatt. Kibocsataskor a
bénusz certifikat dra hozzévetdleg azonos a mdgéttes eszkdzével.

Lejératkor bénuszfizetésre keriil sor akkor is, ha a mdgéttes eszkdzzel annak
kezdeti értéke alatt kereskednek. Az egyetlen meghatarozé tényezé, hogy «
mogottes eszkdz ara ne érje el a kiiszobértéket, vagy ne csokkenjen az ala.

A kisszobértékts| valé tavolsag azonban csak kisebb drcsokkenéssel szemben
nyGjt részleges védelmet. Erdteljes drcsckkenés esetén, vagy amikor az ér eléri
a kiszobértéket, a bénuszmehanizmus deaktivalédik; ekkor a certifikat —
példaul részvénybe vagy indexbe torténé — kdzvetlen befektetésnek felel meg.

A befektetd korlatlanul részesedhet az drmozgdsbél, ha nincs darplafon
formaijaban, felsd hatar megszabva (ami mindig megvan a diszkont certifikétok
esetében).

E certifikattal kapesolatban a befektetének hatarozott véleményt kell kialakitania
a lejaratig hétralévd idészak alatt véarhaté piaci alakulasokrél, és mérlegelnie
kell az érral kapcsolatos lehetséges hatrényokat. Példéaul, ha a befektets
alapvet8en pozitiv dralakuléssal szédmol egy egyéves id&szak sordn,
ugyanakkor védelemre tart igényt egy lehetséges 15-20%-os drcsckkenéssel
szemben, egyértelmien legaldbb 79%-os kiiszobértéki bonusz certifikét
ajanlhaté.

A bénusz certifikatok felépitése

A diszkont certifikatokhoz hasonléan, az opcidk a bénusz certifikdtok
struktoraléséra is  alkalmasak. Az osztalékrél  torténd  lemondas
ellentételezéseképpen kialakitésra keril az ,drcsckkenés elleni részleges
védelem”. A certifikét egy mogottes eszkoz és egy On. ,down-and-out put” opcié
(opcié, amely érvényét veszti, ha a részvény arfolyama egy meghatdrozott szint
alé siillyed) kombindciéja, amely védelmet biztosit a kockézatok ellen egy el8re
meghatdrozott drszintig (kiiszobérték). Azonban a fedezés e kiilénleges opcié
segitségével csak a kiiszobértékig miksdik, ahol a down-and-out put opcié
azonnal érvényét veszti.

Az eladdsi opci6 jellegzetességei miatt két forgatokdnyv szerint alakulhat o
nyereség. A befektetd szamara kedvezébb véltozat, amikor a mégéttes eszkdz
ara nem érinti, ill. nem csdkken a kiszébérték ald a futamidd sordn. Ez azt
jelenti, hogy a bénusz jogosultség megmarad. Ha a mogdttes eszkdz éra
lejaratkor a bénusz szint felett van, o befektetd a moégottes eszkdz
teljesitményébdl is részesedik. A kedvezétlen valtozat szerint, példaul a futamids
sorén sérilt a kiszobérték, a lejaratkori kifizetés Ssszege megegyezik a
mogottes eszkdzével. A befektetének o mdgottes eszkdzon keletkezett
veszteséget teljes egészében kell viselnie (v&. 10. dbra).
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A bénusz certifikatok miikodése
Jél ismert A&A-részvényiinknél maradva, a bénusz certifikathoz kapcsolédd

kilonbozs kifizetések még részletesebb vizsgélatéval szeretnénk szolgélni. A
kilonbdz8 piaci id8szakokra jellemz& magatartést tobb példan  keresztil
érdemes bemutatni, és a két lehetséges forgatékdnyvet, azaz, hogy a futamids
sordn séril-e a kiszobérték vagy sem, figyelembe kell venni, féként
bénuszfizetés tekintetében.

1.forgatékényv: A kiiszobérték nem sériil a futamidé alatt

a) A piac oldal irdnyd mozgésa

A bénusz certifikat eldnyei kilénésen a piac hatdrozatlansagakor
nyilvanvaléak. A befekteté nem sokat nyerne, sét némi veszteséget is el kellene
kényvelnie, ha a piac a telies futamidé alatt oldal irdnyban mozogna. Ezzel
szemben a példank azt mutatja, hogy a bénusz certifikét esetén a teljes 50%-o0s
bénusz plusz a nomindlis befektetés 100%-a, aminek a kifizetése megtoriénik,
noha az A&A-részvény dra a lejaratig hétralévs idészak soran csak kevéssé val-
tozott.

Figyelem! A 70-es kiiszobértéket soha sem szabad érinteni, ill. atlépni a
futamidd alatt! Erdemes tehdt megvizsgdlni a kivélasztott mégéttes eszkéz mlt-
beli teljesitményét, hogy képet alkothassunk ingadozési intenzitésarsl. A
moltbeli teljesitmény ugyanakkor nem garantdlja a jovébeli eredményeket.

b) Jelentés emelkedés

Tételezzik fel, hogy az A&A-részvény éra a telies futamidé sordn erdteljesen
emelkedik. Példaul 100-rél 160-ra nd a mdgéttes eszkdz értéke. Ebben az
esetben pontosan 160%, ami kifizetésként jelentkezik bénusz certifikatunkon,
mivel teljes egészében részesedik a mdgdttes eszkoz teljesitményébdl. Az A&A-
részvény dranak emelkedésével egyitt né a kifizetés, kivéve, amikor a
certifikétra drplafont dllapitanak meg.

2.forgatokdnyv: A kiiszobértéket eléri a mogottes termék ara a futamidé alatt
c) Erdteljes arkorrekcié

A részvénydrak természetesen nemcsak egy irdnyban mozognak, azaz
nagyardny( dresés is eléfordulhat. A mi esetiinkben, vagyis 70-es kiiszobértéki
bénusz certifikdt esetén, a befektetd egészen eddig a kiiszobértékig védve van.
Amikor az A&A-részvény dara a kiiszébérték ald csokken, a bénuszjogosultsag
elvész, és a befektetének a mdgottes eszkdz teljes veszteségét viselnie kell. E
feltevések alapjén a certifikét teljesitménye egy az egyben megegyezik az A&A-
részvényével, azaz kdzvetlen befektetés minusz az osztalékfizetés Ssszege (vo.

10. dbra).

Tanécsunk: Ha az ér eléri a kiszobértéket, a befektetének nem szikségszerien
kell azonnal meghiznia a vészféket. Amennyiben a mégottes eszkdzre
vonatkozé feltételezések tovébbra is érvényesek, érdemes a certifikdtot lejaratig
tartani.

Il. resz

Fébb adatok

Referencia ar
Bénusz szint
Kiiszobérték
JA

Elényét elsésorban az
oldalirényd mozgésu piacokon
feiti ki

A teljesitmények

osszehasonlitasa
ertifikat
A&GA A kiiszobérték
részvény érintésével
arfolyama
50 -50%
60 -40%
70 -30%
80 -20%
90 -10%
100 0%
110 10%
120 20%
130 30%
140 40%
150 50%
160 60%
170 70%

A részvénydrak természetesen
nemcsak egy irényban
mozognak
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Bénusz certifikatok

A bénusz 6sszege = max.

(a bénusz szintje; a mogéttes
eszkoz dral, ha a mégéttes eszkoz
dra nem éri el a kiiszobértéket

A bénusz 6sszege = a mégéttes
eszkoz dra, ha a mégottes eszkoz
dra eléri a kiiszobértéket.

Kockézatcsokkents
tulajdonsagok

Elképzelhets, hogy hosszi a
lejaratig hatralévé idétartam
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10. dbra A bénusz certifikét teljesitménye

Teljesitmény

100%
75% +—A-részvény, ill a bonusz
) teljesitménye, ha a Bénusz szint (150%)
50% 1~ kiiszébértéket ctlépi T v
25% A ‘ /
o \ : ! Teljesitmény,
0% T t5s A
' ' bonusz, ha a
-25% 1 : : skijszibértoket
0 : t nem lépi at
-50% 1 ! ! :
[ ] H
-75% Il 1 !
Kiszobétek i Referenciadr i
-100% A+

10 30 50 70 90 110 130 150 170 19
A&A- részvény dra

Forrds: RZB, Asset Allocation

Osszegzés: A kdzvetlen befektetésekkel 8sszehasonlitva a bénusz certifikét
kockézatesdkkentd tulajdonsagai miatt érdekes. Azonban kiiléndsen a konzer-
vativ befektetéknek nem szabad figyelmen kiviil hagyniuk, hogy a bénusz és az
eredeti befektetett érték nem garantdlt. Erdemes figyelembe venni a lejaratig
hatralévs futamidét is, amely, terméktd| fiiggden, hosszo lehet.

A bénusz certifikat nem feltétlenil képezi le a mogdttes eszkdz drmozgdsat a
futamid8 alatt, mivel kilonésen az eladési opcié vagy az édrplafon (ha
alkalmazandé) jelentés befolydsolé tényezd lehet. A bénuszfizetés feltétele a
certifikdt lejaratig tartésa.

Elényok:

> Bénuszjogosultsag: Ha nem sériil a kiiszobérték (arkiiszob) a futamids alatt,
a befektetd bénuszfizetésre valik jogosultta. Ez azt jelenti, hogy a bénusz
certifikét hozama magasabb, mint a kézvetlen befektetésé, feltéve, hogy a
mogottes eszkdz dra, a futamidd teljes tartama alatt, a kiszébérték és a
bénusz szint kézott mozog.

> Részesedés az arnovekedésbdl: A bénusz certifikét lehetévé teszi, hogy
befekteté a mdgodttes eszkdz drteljesitményét realizdlja. Erés konjunktira
esetén a befektets 1:1 ardnyban részesedik a teljesitménybél Ggy, hogy
védve van a csdkkenéssel szemben.

> A kiszobértéknek koszonhetd kockdzati tartalék: A ol kidolgozott
szerkezetnek k&szonhetSen a bénusz certifikét részben véd a kockdzatok
ellen, ami csckkenti a veszteség kockézatét, ha a mogdttes eszkéz
teljesitménye a befektets varakozasaival ellentétesen alakulna. A kockazat
mérséklése attdl fiigg, mekkora a kildnbség a kivélasztott kiiszobérték és a
mogottes eszkdz ara kozot.

> Barmikor kereskedhetd: A bénusz certifikéttal mindig lehet kereskedni, igy
a befektetd barmikor kiléphet a befektetésbdl. Ugyanakkor érdemes gy
kialakitani a befektetsi stratégiat, hogy a certifikatot a befektetd lejératig
tartsa.
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Hétranyok:

> Nincs osztalék- és egyéb bevétel: A mogottes eszkozbe torténd kozvetlen
befektetéssel Ssszehasonlitva a legnagyobb hétranya, hogy le kell mondani
a folyé bevételekrsl — ennek oka, hogy a fedezeti eszkdzok megvasérlésara
forditjak.

> A mogottes eszkoz arkockazata: Bér a beépitett opcié csokkenti a veszteség
valészinliségét, a mdgdttes termékbd| szdrmazé maradvény kockézat nem
zérhaté ki.

> Egyéb befolyasolé tényezék: A bénusz certifikat kialakitasa olyan, hogy a
volatilités ne befolyasolja lejératkor. A mdgédttes eszkdz aralakulaséabél
eredéen azonban adédhatnak eltérések a futamids alatt.

> Piaci varakozasok: A befektetdnek el kell déntenie, milyen teljesitményt vér
el az ar vonatkozdséban, hogy a céljainak leginkédbb megfeleld
kiiszobértéket tudja kivélasztani. E tekintetben azonban o certifikatba
torténd befektetés nem kiilonbozik a kézvetlen befektetéstdl.
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Bénusz certifikatok
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Garantdlt certifikatok

Garantalt certifikatok

Az utébbi években a lejaratkor a nomindlis befektetés 100%-ét visszafizetd
t8kegarantdlt termékek a kdtvények alternativéjaként jelentek meg a piacon. A
kotvényekkel ellentétben a befektetett téke hozama nem annyira a lejaratig
hatralévs idé hosszatél és a kibocsatéd hitelmindsitésétdl, mint inkébb a mégsttes
eszkdz (részvény, indexek, aruk) teljesitményétél fiigg. A piaci kamatok helyett
a t8kegarantdlt termékekkel o befektets egy vagy tobb mogéttes eszkoz
teljesitményébd| részesiilhet (haszonrészesedési jegynek is nevezik) vagy a piaci
kamat mértékét meghaladé kuponkifizetésben részesilhet. A veszteség elleni
védelemnek koszonhetéen a garantdlt certifikatok kilonésen alkalmasak
magdnbefektetéknek, akik nem vagy kevéssé jartasak a részvényekbe vagy
certifikatokba térténd befektetésekben.

A garantadlt certifikatok kialakitasa
A t8kegarantdlt certifikétok struktordja a kévetkezéképpen képezheték le:

1) kotvényvasarlas, ami biztositia o lejératkori t8kegarancidt; a termék
tulajdonsagaitél figgéen kupon nélkiili vagy régzitett alacsony kamatozasd,
kétvényrél van szé.

2) rendszerint valamilyen egzotikus opcié vétele, amely tiskrézi a garantalt
certifikat nyereségprofiljét.

A garantdlt certifikatokat dltaléban két alcsoportba sorolhatjuk:

a) Garantdlt certifikatok kuponfizetéssel

Ezekre a certifikdtokra az a jellemz8, hogy évente, véltozé mértéki kupon
fizetésre keriil sor, amelynek mértéke a mogottes részvénykosar teljesi ményétsl
figg. Ertékeléskor a részvénydrakat a kiindulési szinttel hasonlitjgk &ssze, és a
termék tulajdonsagaitdl figgden, elére régzitett kuponfizetés torténik. A véltozé
kamatozast kuponon kiviil, amely messze meghaladja a pici kamatokat, garan-
talt régzitett kamatozdst termék is lehetséges.

b) Garantdlt certifikétok haszonrészesedéssel

Ennél a véltozatndl a lejaratkori kifizetés a mogottes eszkdz (index, indexkosdr,
éruk) alakuléasatél fiigg. Egy elére megdllapitott részesedési arény mellett,
amely termékenként més és mds, e certifikatok némelyike éves kuponfizetést is
garantdl. Ertékeléskor a mogéttes eszkdzok ardt régzitik. Lejératkor rendszerint
az értékelési napokon megdllapitott értékek &sszegének szémtani étlagét
szémitjgk ki (,dzsiai szamitési méd”). A részesedési ardny hatdrozza meg,
milyen mértékben részesedik o befektets a kezdd értékhez viszonyitott
kiilonbségben.

A kovetkezd részben bemutatiuk a négy fiktiv @ralakuldson nyugvé ézsiai
teljesitményszdamités eldnyeit és hétranyait. Az drértékelés napja minden félév
elsé kereskedési napja. Az d&tlagszémités kiegyenliti a barmely iranyban
bekovetkezett erdtelies drmozgdsok hatését. A mogottes  eszkdz
vonatkozdséban annck sem az erételjesen pozitiv, sem az erételjesen negativ
teljesitményét nem képezi le 1:1 arényban.

Az 4zsiai teljesitményszémitds hatésa sokkal érdekesebb a nem egyértelm{
piaci mozgdsok esetében. Az Osszteljesitményt kevésbé befolyasoljgk az
id8szakos drcsokkenések. Az oldal irdnyG mozgésra kialakitott 2. véltozatbél
példaul az deril ki, hogy a lejératkori részvénydresés csokkenti ugyan az
osszteljesitményt (9%-ra), nem viszi 4t a negativ tartomdanyba, ahogyan az a
lejératkori értékeléskor torténik (-15%). Mdsrészt viszont a mogottes eszkdz
gyors ,magéra talélésa” a futamidé végén, ahogyan az 1. forgatékdnyvben

A befektetett tokeosszeg
100%-os visszafizetése

Viltoz6 vagy régzitett
kuponfizetés

Szamtani atlagszamitas
("dzsiai szamitasi méd")

Atlagér=
Mog. eszk. dra (t1) + ... + Még. eszk. dra (i)

n

n ... az értékelési napok szama (pl. évente)
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Atlagér > Kezdeti ér
Kifizetés (nyereség) = (Gtlagar -
kezdeti r) x részesedési arany

Atlagér <= Kezdeti ér
Kifizetés = t6kegarancia

Tovabbi tényezék: pl.
volatilitaés, kamatszint és a
lejératig hatralévé futamidé
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lathattuk, nem tudja dtemelni az dsszteljesitményt a pozitiv tartoményba. Mig a
lejaratkori értékelés 17%-os nyereséget mutatna, a rossz évek -5%-ra ,hizzak
vissza” a teljesitményt. Azonban a tékegarantdlt miatt ez a forgatékdnyv tisztén
akadémikus jellegli a befektetd szempontjabél, mivel mikédésbe lép a 100%-os

tékegarantdlt, amikor az dsszteljesitmény negativ.

Garantdlt certifikatok - forgatékényvek

csokkenés

100,00
102,80
85,05
83,86
81,25
73,57
63,47
56,36
55,98
48,62
47,44
42,96
-57%
-33%
+0%

ény

s

Teljesii

Forrds: RZB, Asset Allocation

Szcendriok

oldal irényu
mozgds 2
100,00
94,99
102,23
113,03
120,65
115,61
113,99
103,21
119,46
121,66
106,34
85,20
-15%
+9%

+9%

11. dbra: Kilonféle teljesitményszémitasi médszerek

osszehasonlitasa

Mégéttes eszkoz éralakulasa
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Megjegyezzilk, hogy a t8kegarancia mindig a lejaratra vonatkozik, azaz
armozgésok bekovetkezhetnek az eszkdz élettartama sordn. Tekintettel a
garantdlt certifikatok fent bemutatott kialakitaséra (kdtvény és opcié), nemcsak
a mogottes eszkdz alakulésai, hanem tovébbi tényez8k, példaul a volatilités,
kamatszint és a lejaratig hétralévs ids, is befolydsolijak a certifikét érét a

futamidd alatt.
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FPOLAND

* 100% t6kegarancia
+123.39%

CZECH rEP.
+172.2%9%

HUNCARY
05 +133.60%"

ROMANIA
+45).9%%°

* Performance since 01.01.2004

AST

1 100% tOkegarancia
I 100% részesedeés

A Raiffeisen Centrobank volt az elsé osztrak
kibocsato, amely az alabbi dijakat nyerte el:

,,Certifikatok Dija 2003 - 2005”
Folyamatosan a legjobb harom kozott

»Alternativ Befektetések Dija 2006”
1. helyezés a derivativ termékek marketingje
teriiletén

PLUS

A termék a
indexen alapul

ISIN/WKN: ATooooAooMH5/RCB3R1

x Raiffeisen
CENTROBANK

Member of RZB Group

35



36

mm GYIK (gyakran ismétlédé kérdések)

Vasarolhatok terméket attdl a kibocsatétél, akinél nincs értékpapirszamlam?
Igen, értékpapirszamlat barmely pénzintézettel vezettethetiink. Minden certifikat-
nak sajat ISIN- vagy értékpapirkédja van. A befektetének meg kell keresnie ezt
az azonositét, mielét megbizast ad.

Hol talélok informéciét az érakra vonatkozéan vétel elétt és a futamidé soran?
A termékekre vonatkozé informaciok kénnyen hozzéférhetsk az adott kibocsato
vagy a t8zsdék honlapijan (lasd a mellékletet). Egy j6 honlapon tovabbi adatokat
is talélunk, példaul a t8kedttételi ardnyra, a termékek futamideijére stb. vonatkozé
informécidkat.

Ertékesithets-e a certifikat a futamidd sordn, azaz lejarat elst?
Igen, bdrmikor értékesithetd tzsdei forgalomban vagy kozvetlenil a
kibocséténdl.

Mindig talalok vevét a certifikatomra?

Igen, a kibocsété bank mindig jegyez vételi és eladdsi érat, amelyen az eszkdz
folyamatosan kereskedheté. A legtcbb esetben maga a kibocsété adja meg az
érakat valés ideji rendszerben a honlapijan.

Van minimdlis kereskedési osszeg a certifikatokkal kapcsolatban?

Mi a minimdlis kereskedési 6sszeg egy certifikdt esetében2 A vétel egy egységtdl
halad felfelé, de az ésszerGen befektetheté 6sszeget a rendkiviil eltéré egységar
és a vételkor fizetendd dijok is meghatérozzék. A befektetés és a fizetendd dijak
ardnydt ésszeren kell meghatdrozni, mivel a dijak ugyanigy csékkentik o
nyereséget, mint mas értékpapirok vésérlésa esetén.

Melyik termékinformacié megbizhaté?

A kibocsétési tajékoztatd mindig kotelezd ereji. Megrendelhetd telefonon vagy
letolthetd az Internetrdl. A kibocsatési téjékoztatédt kildndsen a hosszabb tévd
befektetések vagy rendkivill Ssszetett termékek esetén ajénlatos nagyon
figyelmesen tanulményozni.

Fontos, hogy melyik kibocsatét valasztom?

Igen, mert a befektets a termék megvasarlaséaval hitelezévé vélik. Altaldban
elmondhaté, hogy ajanlatos meggydzédni: a portfolié kizarélag pénzigyileg
stabil kibocsatoktsl széarmazé értékpapirokat tartalmaz.

’

A certifikatokba és a warrantokba torténd befektetés is magaban rejti a
befektetett telies 6sszeg elveszitésének kockazatat?

Igen, a t8kedttételes termékek, igy a warrantok és a turbé certifikatok is,
eredményezhetik a kezdeti befektetés Ssszegének telijes elvesztését. Ha olyan
certifikatot valasztunk, amely a mégattes eszkdz mozgésanak megfeleléen alakul,
vagy amely részleges védelmet nyljt, ez a kockazat kizarélag akkor jelentkezik,
ha a mdgdttes részvény, index vagy aru elértéktelenedik. A garantdlt termékek
biztositiék o t8ke telies visszafizetését lejaratkor.
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A futamidé alatti bevételeket kifizetik?

Nem, a legtdbb termék esetében nincs osztalékfizetés, mivel azt a leggyakrabban
a termék egyedi jellemz&inek finanszirozaséra haszndljdk. Alapvetden vildgosan
el kell kiiloniteni egyméstél az dr- és a teljesitményindexeket. Mig a tiszta
arkalkulacié kizérélag az adott mégéttes eszkdéz dralakuldsén nyugszik, a
teljesitményindex-szamités az osztalékot is tartalmazza.

Mi az a ,spread”?

Elméleti megkdzelitésben minden értékpapirra két drat jegyeznek. Ugyanez
vonatkozik a certifikatokra is. Az egyik a vételi ér, vagyis az az ér, amelyen a
befektetd adott id8pontban értékesitheti az értékpapirt. A mésik az
ajanlati/eladdsi ér, vagyis az az dar, amelyen az értékpapirt adott idépontban
megveszik. A kettd kozoth killonbség a ,spread”.

Befektetoként van valami tennivaléom a certifikat lejaratakor?

A certifikatokat lejératkor rendszerint automatikusan visszavaltigk. Ez azt jelenti,
hogy a befektetdnek nincs tennivaléja. A legtdbb esetben egy bizonyos &sszeg
kifizetésére keril sor (készpénzes teljesités). Bizonyos certifikatok esetén
részvények leszallitasara keril sor. A visszavdltés konkrét feltételei megtekintheték
a termék kibocsatési kondiciéi kdzott vagy bekérhetdk a kibocsatédtél.

Miért van a kiiszobértéken kiviil kotési ar is a turbé certifikatok esetén?

A kotési érra a certifikét drénak kiszédmitdsahoz van szikség. A kiiszobérték az
az érték, amelyen a turbé certifikét érvényét vesziti. Ha elértik a kiiszobértéket,
maradvényértéket szdmitunk. A maradvanyérték a mdgéttes eszkdzként szolgdléd
termék aratél figg, miutdn maga a certifikat megszinik.

A kibocsaté folytat-e spekulativ tevékenységet a befektetével szemben?

Nem, a kibocsété nem folytat semmilyen spekulativ tevékenységet a befektetével
szemben. A certifikdt értékesitéskor a kibocsatéd fedezeti iigyleteket két a piacon.
Index certifikét esetén példaul a mégéttes eszkdzként szolgdléd részvényeket veszi
meg. A fedezeti igyletek lezérulnak, amikor a certifikét lejar vagy megszinik.

Il. resz
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mm Melléklet

Kapcsolédé internetes cimek

Tovébbi helyeken értékes informacichoz juthat:

1. Raiffeisen Centrobank -
vezetd osztrak kibocsatok egyike
www.rcb.at

2. Raiffeisen Elemz8i Munkacsoport
www.research.rzb.at

Certifikat kibocsaték egyesiilései

3. Zertificate Forum Austria
www.zertifikateforum.at

4. Deutsches Derivate Institut
www.ddi.de

5. Derivate Forum
www.derivate-forum.de

Certifikatok kereskedése az alabbi tézsdéken

6. Bécsi Ertékiézsde
www.wienerboerse.at

7. Stuttgarti Ertéktézsde
www.boerse-stuttgart.de

8. Németorszdagi Ertéktézsde
www.deutsche-boerse.com

9. Pragai T8zsde
WWW.pse.cz

10. Varséi Tézsde
www.gpw.pl

11. Budapesti Ertéktézsde
www.bet.hu

Certifikatok attekinté (elemzé) honlapjai

9. Zertifikateweb
www.zertifikateweb.de
10. Onvista

www.onvista.de
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Egyéb termékek révid bemutatasa

Atalakithaté certifikatok

Az &talakithaté certifikatok (cash-or-shares, reverse convertibles) jellemzdie,
hogy a befektetst lejaratkor, kuponfizetés forméjéban kamat illeti meg,
hitelfelvevé pedig visszafizeti a névértéket vagy leszdllitia az elére
meghatdrozott szamG mdgottes részvényt. A certifikat tehat egy kotvény és
egy eladasi opcié kiirdsanak kombindciéja. A diszkont certifikathoz
hasonléan, a rogzitett kuponfizetés kockazatkiegyenlitéként szolgél, a
nyereség pedig a névérték és a kuponfizetés egyiittes Ssszege.

Jelentds mértékben diszkontalt diszkont certifikatok (deep-discount
certificate)

Ezek a certifikatok csak annyiban térnek el o szokésos diszkont
certifikatoktél, hogy kibocsatéskor nagyobb o diszkont mértéke. Ennek
kévetkeztében a védelmi tartomdny tédgabb, a hozam viszont alacsonyabb.
Mivel viszonylag biztonsdgos befektetésrsl van szé, a ,deep-diszkont”
certifikdt, az alacsonyabb hozam ellenére, vonzé alternativéja a
hagyoményos kétvényeknek.

Alulrél és felilral korlatos certifikatok (corridor certificates)

Ezek a certifikdtok az ardnyosndl nagyobb részesedést tesznek lehetévé a
mogottes eszkdz drdnak novekedésébdl mindaddig, amig az egy elére
meghatdrozott folyoséban mozog. Ha az ér kilép a folyosébdl, kilonbszs
lehetségek vannak. Az egyik véltozat, amikor plafon limitdlja a nyereséget,
a masik, amikor a kijszobérték elérése vezet egy forditott index certifikétta
torténd dtvdltashoz, ami azonnal szdzalékos veszteséget eredményez a
kezd§ szinthez viszonyitott kiilénbség &sszegében. Ha a folyosé alsé hatérét
az ér &Hépi, a certifikdt dtalakul szokdsos index certifikétta.

Inverz index certifikatok (Reverse index certificate)

Ez a certifikdt a mogottes eszkdz vagy egy pozicié révidre eladdsa, vagyis
a befektetének az drak csokkenésébdl keletkezik nyeresége. A certifikétbdl
szdrmazé nyereség vagy veszteség megfelel a vételdr és a mogsttes eszkéz
éra kozoth kilonbségnek.

Inverz bénusz certifikatok

A termék gyakorlatilag egy ,feje tetejére dllitott” bonusz certifikat, azaz
akkor né az értéke, amikor csckken az ér. Ennek eredményeként a
kiiszobérték, ahol a bénuszjogosultsag elvész, meghaladja a kiindulési
értéket. Ha az ér a kiiszobértéket atlépi, a certifikét inverz index befektetési
ieggyé alakul ét.
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