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ABSTRAKT

MITNIK, Jan: Moznosti dlhodobého investovania prostrednictvom ETF — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra
kvantitativnych metdéd. — Veduci zaverecnej prace: doc. PhDr. Ing. Robert Verner, PhD.,
MBA. — Kosice: PHF EU, 2022, pocet stran 66.

Cielom prace je zhodnotit moznosti investovania prostrednictvom elektronicky
obchodovatel'nych fondov pre investorov v slovenskom prostredi. Praca sleduje vybrané
metriky s cielom zhodnotit’” vykonnost’ vybranych fondov a posudzuje ich aj v kontexte
spolo¢ensky a environmentalne zodpovedného investovania. Je rozdelena do 4 kapitol.
Obsahuje 3 grafy a 12 tabuliek. Prva kapitola sa zameriava na vznik avyvoj ETF,
priblizuje ich zékladnti charakteristiku, principy fungovania a definuje najcastejSie
podkladové aktiva. V d’alSej Casti je uvedeny hlavny a parcialne ciele prace, nasleduje
metodika prace a su uvedené metddy skiimania vykonnosti zvolenych ETF. Stvrta kapitola
prezentuje dosiahnuté vysledky pre viacero geografickych regiénov auvadza zistené
rozdiely medzi ETF tvorenymi fyzickou a syntetickou replikaciou. V zdverecnej Casti sa

nachadza sumar prace a odporucania do praxe.
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ABSTRACT

MITNIK, Jan: Long-term investment opportunities through ETFs — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Economy with seat in KoSice; Department of
Quantitative Methods. — Thesis supervisor: doc. PhDr. Ing. Robert Verner, PhD., MBA. —
Kosice: PHF EU, 2022, number of pages 66.

The aim of the work is to evaluate the possibilities of investing through electronically
traded funds for investors in the Slovak environment. The work monitors selected metrics
in order to evaluate the performance of selected funds and assesses them in the context of
socially and environmentally responsible investment. It is divided into 4 chapters. It
contains 3 graphs and 12 tables. The first chapter focuses on the origin and development of
ETFs, describes their basic characteristics, operating principles and defines the most
common underlying assets. The next section presents the main and partial objectives of the
work, follows the methodology of work and methods of examining the performance of
selected ETFs. The fourth chapter presents the results achieved for several geographical
regions and presents the differences found between ETFs formed by physical and synthetic

replication. In the final part there is a summary of work and recommendations for practice.
Key words:

ETF, funds, collective investment, mutual funds
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Uvod

Emisie fondov, s ktorymi je mozné obchodovat elektronicky, uz nie st ni¢im
vynimo¢nym. Stali sa pomerne bezne obchodovanym produktom vsetkych burz. Tento
druh investicnych nastrojov si osvojili nielen velki investori, ale su vyhladavané aj
drobnymi podnikate'mi, ktori sa venuju finan¢nému investovaniu. Na trhu cennych
papierov je naozaj bohatd ponuka réznych fondov a Siroka skéala moznosti ich vyuzitia
a zakomponovania do jednotlivych investiénych portfolii. Investori prostrednictvom
obchodovania s fondmi sa takpovediac podielaji na vyvoji akcii, dlhopisov a d’alSich
burzovych produktov, ktoré st vo fondoch obsiahnuté. Nemusia to byt len majetkové
cenné papiere, ale 1 rozne obchodované komodity a d’alSie podkladové aktiva. Trh pozna
vel'mi Gzko zamerané ETF, ale i také, ktoré poskytuju znacnu mieru diverzifikacie. Nuka
sa tak moznost’ ich pouZitia jednak ako nastroja kratkodobych - intradennych Spekulacii,

ale st vhodné tiez na ucely dlhodobého investovania.

Problematika ETF je rozsiahla, nehovoriac o jej az prekvapujuco rychlom vyvoji
Vv poslednom obdobi. Emisie fondov sa neustale prisposobuji d’al§im a d’al$im novinkam,
ktorymi je nevyhnutné sa zaoberat’, pokial’ chceme mat’ 0 problematike aktualny prehl'ad.
S ohl'adom na to, ze bakalarska praca ma svoje obmedzenia, bolo nevyhnutné rozsah
prispdsobit’ danym moznostiam. Z tohto dovodu bol skimany okruh zizeny na finan¢ny
trh USA, na ktorom st obchodované kotované produkty. Slovo ziuzeny moZzno nie je
celkom primerané, ked’Ze americky trh predstavuje vySe 70% podiel celosvetového trhu
ETF. To by mohlo znamenat’, Ze vysledky prace budi mat’ dostato¢ni vypovedaciu

hodnotu.

Bakalarska praca je zlozend zo Styroch zékladnych casti. Prva cast’ je venovana
zorientovaniu sa V historii obchodovania fondov na burze, ich vyvojovému procesu
a napokon opisu sucasného stavu. Obsahom tejto Casti je aj popisanie fungovania fondov.
Je venovana aj vzajomnému porovnaniu jednotlivych vlastnosti Exchange-Traded Funds
a podielovych fondov, resp. poukdzaniu na ich vyhody a nevyhody. V tejto Casti buda
konfrontované tri nahodne vybrané produkty, obchodované na burze s tromi otvorenymi
podielovymi fondmi. V druhej kapitole je definovany hlavny a parcidlne ciele prace, zatial’
¢o v tretej Casti je popisand pouzitd metodoldgia a v Stvrtej Casti sa nachddza demonstracia
modelovych prikladov investovania do vybranych investicnych inStrumentov. Vysledky

sktimania budt zrekapitulované v zavere prace.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vyvejavznik ETF

Cielom tejto Casti prace je stru¢na rekapituldcia histérie vyvoja ETF atiez
podielovych fondov. Pre ndzornost’ boli vybraté najvyznamnejSie obchodované investi¢né
produkty v rozpiti 18. az 20. storo¢ia. Na ich vyvoj vplyvalo nielen obdobie, v ktorom sa
historicky nachadzali, ale najmi okolnosti, ktoré v tom ¢ase mali rozhodujtici vplyv na
cely hospodarsky systém. K vyznamnym historickym milnikom patri hospodarska kriza,
upadok, krach na burze, no v nemalej miere na nich posobil aj technologicky rozvoj v
spolo¢nosti. Podielové fondy mozno povazovat’ za predchodcov ETF a preto, ak sa chceme
dopracovat’ k poznaniu o dévodoch a okolnostiach vzniku Exchange-Traded Funds, je

dobre na zaciatku sa venovat’ historii podielovych fondov.

1.1.1 Podieloveé fondy

Prvé zmienky o podielovych fondoch sa datuju do roku 1774. Koncept podielovych
fondov suvisi s holandskym obchodnikom A. van Ketwichom, ktory stal pri zrode
investi¢ného trustu ,,V jednote je sila“. Prisiel s myslienkou ponukat’ drobnym investorom
rozdelenie portfolia do dlhopisovych investicii. Tykalo sa to investovania napriklad do
Spanielska, Ruska, Svédska a Juznej Ameriky, kde sa uz vtedy nachadzali rozsiahle
plantaZe. Tento prvy podielovy fond nazvali Eendragt Maakt Magt, ¢o v preklade znamena
V jednote je sila a pretrval v Holandsku az do roku 1893, ¢ize existoval rekordnych takmer
120 rokov (Ferri, 2009).

V roku 1893 bol zaloZeny prvy uzavrety podielovy fond v USA, s ktorym sa aj
obchodovalo na burze cennych papierov. Jeho ndzov bol Boston Personal Property Trust
ajeho cCinnost’ prebiehala obdobne ako je to pri uzavretych podielovych fondoch
V sucasnosti. V Case svojho vzniku ponutkal podiely zdujemcom o finan¢né investovanie
apo vyprSani doby upisovania uz d’alSie podiely nevydaval ani Ziadne nevykupoval.
Investori rieSili likviditu prostrednictvom sekundarneho trhu, kedZe s predmetnym
podielovym fondom sa uz obchodovalo na burze. Ako je zname, najvic¢Sou vyhodou
uzavretého podielového fondu je, Ze md moznost” zhodnocovat’ prostriedky aj formou
investicie do menej likvidnych néstrojov, ked’Ze nepotrebuje financné prostriedky na

spitny nakup svojich podielov. Za nevyhodu moZno povazovat’ to, ze cena podielu na
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finan¢nom trhu nemusi byt’ totozna s ¢istou hodnotou drzanych aktiv (NAV). Této slaba
stranka brzdi vicsej oblibenosti uzavretych podielovych fondov. Vo Velkej Britanii po
vzore Holandska taktiez zacali vznikat’ investi¢né trusty. Prvy z nich bol pomenovany ako

Foreign and Colonial Govenrment Trust a jeho zaciatok sa datuje do roku 1868.

Histéria otvorenych podielovych fondov sa zacina v roku 1907, kedy bol zalozeny
vo Filadelfii Alexander Fund (Wiandt a McClatch, 2001). Bol predstaveny ako uzavrety
fond, no eventudlne ponukal svojim investorom raz za polroka vykupenie ich podielov za
NAV. AZ v roku 1924 bol v USA prezentovany prvy ozajstny otvoreny podielovy fond,
ato Massachusetts Investors Trust. Ten uz mal v svojich podmienkach klauzuly podobné,
ako je tomu dnes pri otvorenych podielovych fondoch, a to, ze bude vykupovat uz
emitované alebo nové podiely. Mohlo sa to diat’ kazdy deii potom, ako bol trh s cennymi
papiermi uzavrety. Cena vykupovanych podielov bola kazdy defi zverejiovana a
zodpovedala NAV. Investori boli povinni za nakup hradit' proviziu. Ked’ze zna¢nt Cast’
podielovych fondov v Spojenych statoch Americkych zalozili banky, prave tam sa zrodila
obchodnd stratégia poskytnut’ iiver na ndkup podielov. Zavedenim tejto taktiky do praxe si
banky zabezpecili zvySenie objemu prijatych provizii. Nakup podielov na uver pocas 20.
rokov minulého storocia vyuzilo velké mnozstvo investorov, no krach na burze v roku
1929 ich pripravil o vsetky investicie. V dobe krachu bolo v USA vyse 700 podielovych
fondov, z toho 19 otvorenych. Hlavna nevyhoda uzavretych podielovych fondov oproti
otvorenym, ¢ize nepomer medzi ich trhovou cenou a NAV bola vtom ¢ase zjavna

(Gastineau, 2001).

Na trhu boli obchodované s viditelnym diskontom atie podiely, ktoré boli
nakupované na uver, vela krat koncili fatdlnymi stratami. NelUnosnost’ tejto situdcie
»regulator vyriesil schvéalenim tzv. Glass-Steagall Act. Podriadenim sa tomuto zdkonu
museli banky oddelit’ komeréné bankovnictvo od investi¢éného. Neskor, v roku 1933 bol
schvaleny Zakon o bezpecnosti (Secuties Act) a vV roku 1934 bola zase vytvorend Komisia
pre burzy a cenné papiere (Securities and Exchange Commision — SEC) a schvaleny Zakon
0 cennych papieroch (Securities Exchange Act). VSetky tieto opatrenia, resp. zakony mali
za ciel’ zvysit’ ochranu investorov, napriklad aj tym, Ze prikazovali vSetkym podielovym
fondom zverejiiovat’ prospekty a registrovat’ sa v SEC. Dal3i rozvoj podielovych fondov si
vyziadal potrebu vroku 1940 rozsirit pravne predpisy o Zakon o investicnych

spolo¢nostiach (Investment Company Act), ktorym boli inStalované dalSie pokyny a
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regulécie, zabezpecujuce zniZovanie stretu zdujmov zriad’'ovatel'ov a drzitel'ov podielov vo

fondoch (Poitras, 2016).

V povojnovom obdobi mozno v USA sledovat’ vel'ky rozmach podielovych fondov.
Pocty novo zaloZzenych fondov sa pohybovali v stovkach. Kapitdl v nich sustredeny
dosahoval miliardy dolarov. Podielové fondy rastli napriek tomu, Ze ich vykonnost’ sa
malokedy vyrovnala dosahovanym vykonom trhovych indexov. Po Case investori zacali
vnimat’ negativny vplyv poplatkov a provizii na svoje vynosy. Finan¢ny sektor zaznamenal
nespokojnost’ investorov a rozhodol sa ponuknut’ nizko nakladové podielové fondy, ktoré
neboli zavislé od schopnosti veducich predstavitel'ov, stacilo ked imitovali podkladové

indexy (Stevenson, 2012).

1.1.2 Exchange traded funds

Nasledujice state budi pojednavat o vyvoji ETF, resp. ich bezprostrednych
predchodcoch. V poslednom bode sa budeme venovat’ aktualnej situéacii na trhu Exchange-

Trade Funds a najvyznamnej$im emitentom.

Cenny papier, ktory mal kopirovat’ vyvoj urcitého indexu, bol po prvykrat uvedeny
na burzu v Kanade roku 1989. Bolo to prelomové a Vv stlade s platnou legislativou. TIPs —
Toronto Stock Exchange Index Participations, bol vel'mi podobny sucasnym ETF.
Umoznoval zaujat’ poziciu v TSE-35 a TSE-100. Jeho uvedenie spdsobilo velkt senzéciu
a popularita TIPs rastla aZ za hranice Kanady, teSila sa obl'ube najmi kvoli prezentovanym
nizkym nikladom na spravu. Cas vsak dal za pravdu skeptikom. Po uréite dobe sa totiz
ukazalo, ze nizke naklady na spravu nie su dlhodobo udrzatelné aako burzu, tak

I investorov ohrozovali straty. V roku 2000 boli napokon zrusené.

Rok 1992 mozno oznacit za prelomovy rok, v ktorom SEC (Securities and
Exchange Commision dala suhlas na uvedenie prvého Exchange-Trade Funds na americky
kapitalovy trh. Prvym ETF sa stal S&P Depository Receipts Trust Series 1 (SPDRs),
ticker: SPY. Zriadila ho American Stock Exchange burza a obchodovanie bolo spustené v
roku 1993. SPDRs S&P 500 slavil hned’ po zahdjeni mimoriadny Gspech. V ramci prvého
roka posobenia bol u neho zaznamenany priliv aktiv vo vySke zhruba 500 mil. dolarov.
Jeho obltibenost’ spocivala v jednoduchosti Struktury a pomerne nizkej cene jednotiek,
ktoré ho vytvarali. Pre pribliZzenie je moZné uviest’, Ze jedna jednotka SPDR je v hodnote
asi jednej desatiny bodovej hodnoty indexu S&P 500. To znamend, ze ak sa index S&P
500 pohybuje okolo 1300 bodov, cena jednotky SPDR je na urovni asi 130 doldrov.
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Takémuto financnému ndastroju s jednoduchym prepoctom l'ahko porozumeju vsetci
investori. SPDRs S&P 500 je od roku 1993, kedy vznikol, najvacsim Exchange-Traded

Fund na svete a samozrejme aj najviac obchodovanym na burzach.

Trinast’ roznych ETF, ktoré kopirovali rozlicné svetové akciové indexy bolo
nazvanych World Equity Benchmark Shares. WEBS boli uvedené na burzu AMEX v roku
1996. Lisili sa od SPDRs svojou organiza¢nou Struktirou. Fungovali ako Investment
Company, podla Investment Company Act platného od roku 1940. SPDRs postupovali v
zmysle Unit Investment Trust, Co pre nich znamenalo, Ze boli povinni presne odpovedat
na podkladovy index, resp. mat’ vSetky akcie z jeho zdkladne v presnej relacii. Riadiaci
pracovnici WEBS mali S§ir§Si manévrovaci priestor, vacSiu flexibilitu. Nebolo ich
povinnostou verne kopirovat sledované indexy. Mohli rieSit’ Struktaru aktiv v drzbe
najvyhovujucejSim sposobom. Ak sledovali index, v ktorom malo primarnu ulohu
niekol’ko velkych emisii, neboli povinni nakupit’ aj ostatné, menej likvidné emisie. Rozdiel
sa prejavil aj pri vyplate dividend. Pri Struktire UIT totiz nebolo mozné pouzit’ dividendy
na okamzitdi reinvesticiu. Dividendy sa museli ukladat’ na tcet, ktory nebol uroceny a
investori dostavali vyplatené dividendy Stvrtrocne. Nova Struktira Investment Company
mala moznost’ pouzit’ dividendy na okamziti reinvesticiu. Okrem dividendovej politiky, v

prospech IC hovorili aj danové vyhody (Ferri, 2009).

S Diamonds, ticker: DIA sa zaCalo obchodovat’ v roku 1997. DIA sledoval index
Dow Jones Average. Index Dow Jones patri k najznamej$im indexom na svete. Existuje uz
takmer 130 rokov. Niet div, Ze Exchange-Traded Fund, naviazany na tento znamy index
patri taktiez k mimoriadne obl'ibenym, resp. obchodovanym. Vyznamnym ETF sa stal gj
PowerShares QQQQ, prezyvany ako Cubes. Vznikol na konci 90. rokov s pdvodnym
nazvom bol Nasdaqg-100 Index Tracking Stock. MoZno ho oznacit’ za prvy ETF, ktorému
bol zo strany individudlnych investorov prejaveny mimoriadny zaujem. IsteZe po prasknuti

technologickej bubliny zdujem investorov znacne poklesol.

Zaciatok nového tisicrocia bol poznamenany novym trendom v tomto segmente.
Spolo¢nost’ Barclays uviedla na trh patdesiat novych ETF, a to v jediny deil. Boli to ETF,
ktoré imitovali rézne americké a medzindrodné indexy. Ukazali smer a od tohto Casu sa na
trhu objavilo obrovské mnozstvo fondov, obchodovanych na burze. Rekordérom je
spolo¢nost’ Rydex, ktora poziadala v jeden deii roku 2006 o povolenie na 100 novych ETF.

IsteZe nie vSetky fondy uvedené na burzu sa dokazu uchytit’, resp. zaujat’ dostato¢ny pocet
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zaujemcov o investovanie. Ak je nezdujem zo strany investorov trvaly, dochadza k jeho

ukonceniu. V stcasnosti denne ¢aka na povolenie SEC aj 200 rozlicnych ETF.

Akonéhle zacali rast’ ceny komodit, obchodovanych na burzach, chytili sa Sance
zriad'ovatelia ETF a umoznili podielat sa na tomto kurze d’alSim investorom. Bolo
spustenych vel'a komoditnych fondov. Niektoré¢ sledovali vyvoj cien zlata, iné napriklad
striebra, ¢i ropy. Okrem komoditnych, st na trhu aj menové ETF. Prvym z nich bol Rydex

Currency Shares, uvedeny na trh v roku 2005.

Podielové fondy zalozené na pakovom a inverznom efekte boli na trh umiestnené
uz v roku 1993, zatial' ¢o pakové a inverzné ETP boli na burze prvykrat predstavené az v
roku 2006. Celkom sa na trhu ujali a najmd u drobnych investorov vzbudili nemaly
zdujem. Poskytovali drobnym investorom moznost Spekuldcie na pokles ceny
podkladového aktiva bez toho aby boli viazani povinnostou vyuzivat marzovy ucet.
Okrem toho pri tychto produktoch nehrozi riziko, ze vzniknu d’alSie zavazky ako v pripade
Standardne kratkej pozicie. Ich cena sa mdze priblizit k nule, no nikdy ju nemdze
dosiahnut. Neznamend to, Ze obchodovanie s takymito produktami neprindSa Ziadne

hrozby. K uskaliam obchodovania s pakovymi a inverznymi ETP sa vratime neskor.

Bankovy dom Barclays umiestnil vroku 2006 na trh novy produkt, neskor
v skratke oznacovany ako ETN. Na prvy pohlad sa javi podobne ako ETF, no markantny
rozdiel je v tom, ze pri ETN nejde o podiely na aktivach fondu. V tomto pripade sa jedna
0 dlhové upisy banky. Banka je viazana povinnost'ou splatit’ investorom vynos v sulade s
podkladovym indexom. Pravdaze aj tentokrat je vynos krateny o poplatky banke.
Uvedenim Exchange Traded Notes na trh vznikla potreba jasne oznacit’® produkty,
s ktorymi sa obchoduje na burze. Zauzival sa nazov Exchange-Traded Product — ETP.
V stcasnosti toto pomenovanie pokryva celll skupinu investicnych in§trumentov, kam patri
nielen ETF, ale i ETP a dalsie alternativy, ktoré sa sice vyznacuju charakteristickymi
vlastnostami, no nenapliiaju vietky $tandardy ETF. Aj v d’alsich &astiach prace bude

skratka ETP pouzivana, a to ako mnozina burzovo obchodovanych produktov.

Aktudlne je na burzach po celom svete registrovanych okolo 4300 r6znych ETP.
Len asi 3000 z nich je konStruovanych s klasickou Strukturou ETF, ostatné inStrumenty,
s ktorymi sa obchoduje na burzich s iné, nesplhaju definiciu ETF. Vyska aktiv
spravovanych v obchodovatelnych ETP presiahla 1500 mld. dolarov. Co sa tyka
podkladovych aktiv, najviac st vyuzivané akciové ETF. Je ich za viac ako 1000 mld. USD.
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Za nimi nasledujt dlhopisové, no tych je len za asi 250 mld. dolarov. Tabulka predstavuje
desat’ najvacsich emitentov, v ktorych sprave je vyse 68% celkovych aktiv, ulozenych v
ETF.

Tabul’ka 1 Desat’ najviicésich emitentov ETF

Emitent Pocet ETP Aktiva v mld | Podiel na
USD trhuv %

iShares 504 599 39.3

State Street Global Advisors 146 270 17,7

Vanguard 75 171 11,2

PowerShares 146 47 3

db x-trackers 213 42 2,7

Lyxor Asset Management 172 35 2,3

ETF Securities 260 25 1,6

Van Eck Associates Corp 43 24 L5

ProShares 126 23 1.5

Nomura Asset Management 37 18 1,2

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a BLACKROCK

Moznosti vyberu produktov obchodovanych na burze st rozmanité. Ich vyvoj v
poslednych rokoch zaznamenal nebyvaly rozmach. Dnes uZ je moZzné na burze objavit’
ETP, ktoré imituja vyvoj roéznorodych podkladovych aktiv. Kurioznym ETF je napriklad
MyETF-DJIM25, ponukajuci zaujemcom investovanie len v spolocnostiach, ktoré

podnikaji vyluéne podl'a islamského prava Saria.

1.2 Charakteristika ETF
1.2.1 Definicia

V predchéadzajticich Castiach prace uz bolo naznacené, ze Exchange-Traded Funds
patria k investicnym nastrojom, ktoré nestagnuju, ale prave naopak, st mimoriadne rychle
sa rozvijajuce inStrumenty. O ich rozvoji nehovorime v stvislosti s mnoZstvom neustéle

narastajicich pontk na burze alebo obrovskému nérastu objemu aktiv. NajdolezitejSim
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rozvijajucim sa parametrom je ich princip fungovania. Na zaciatku boli ETF konS$truované
ako investi¢ny produkt, ktory mal zjednodusit” obchodovanie so SirSim portféliom akcii,
predstavujucich nalezitost’ k istému akciovému indexu (Meziani, 2016). V sucasnosti st v
ponuke Exchange-Traded Funds, pri ktorych sa mozu investori realizovat na dlhej, ¢i
kratkej pozicii aj oproti vyvoju dlhopisov, roznych komodit a menovych parov. Dalsou
moznostou je vyber medzi ETP s obsahom aZ trojnasobnej finan¢nej paky. Z toho teda
mozno odvodit, ze povodny princip zhotovenia ETF uz nemdze byt dodrzany. Aj to
prispelo k tomu, zZe ETF sa stali podmnozinou velkej mnoziny obchodovanych
in§trumentov na burze, nazyvanou ETP. Mnozina ETP zahfia nielen ETF ale 1 d’alSie tzv.
novodobé nastroje, ktoré nezodpovedaju klasickej definicii Exchange-Traded Funds. Tato
kapitola je venovand opisu jednotlivych charakteristik ETF, resp. ETP, ich nalezitostiam a

fungovaniu.

Jedna z definicii Exchange-Traded Funds, hovori ze st to kose cennych papierov,
obchodované na burze rovnako ako jednotlivé akcie (Deville, 2008). Vzhl'adom k tomu, Ze
ako uz bolo spomenuté vysSie, rychlost’ rozvoja v tomto segmente je enormnd, takato
jednoduché definicia ETF uz nevystihuje ich podstatu. NovSie pomenovanie Exchange-
Traded Funds burzou NYSE je zlozitejSie a znie: ,,SG to investiné spolocnosti s
otvorenym koncom, registrované na zaklade zdkona o investi¢nych spolo¢nostiach, ktorym
boli komisiou pre cenné papiere udelené urcité vynimky. Vd’aka nim je mozné obchodovat
s ich podielmi na sekundarnom trhu. ETF predstavuju produkty, zaloZené na indexoch,
drziacich portfolio cennych papierov, ktorych cielom je poskytovat’ investi¢ny vysledok
koreSpondujuci s cenovym vyvojom a urokovym vynosom podkladového indexu,
samozrejme pred odpocitanim poplatkov a inych dohodnutych nékladov.“ Tento opis ETF
mozno urcite povazovat' za vhodnejsi, no je potrebné si v§imnut, Ze sa v lom hovori o
drzbe portfolia cennych papierov. Komoditné, menové, ¢i inverzné produkty, s ktorymi sa

obchoduje na burze tato podmienku nespliiaju a preto nemdzu byt oznadované ako ETF.

1.2.2 Kategorizdcia podla formy

Najjednoduchs§im ¢lenenim Exchange-Traded Funds sa javi ich rozdelenie na dve
zakladné skupiny. Prvli z nich tvoria tie, ktoré st riadené pasivne a druhu tvoria aktivne
riadené ETF (Gastineau, 2001). Cielom pasivne riadenych ETF je sledovanie vyvoja
podkladového indexu, o umoziiuje investorom pomerne I'ahko sa na nom spolupodielat’.

ZjednoduSene povedané, ich zamerom je zodpovedat’ podkladovému indexu. Tieto ETF su
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oznacované ako Beta produkty a vdaka nim je mozné v sucasnosti sa angazovat na

ro6znych akciovych a dlhopisovych indexoch, komoditach a menéch.

Tie ETF, ktorym nestaCi indexy kopirovat, ale si stanovili vysSie méty, su
oznacované ako Alfa produkty. Alfa produkty vznikali neskor, su na trhu kratsie a ako uz
bolo spomenuté, ich snahou nie je len replikovat’ indexy. Ich cielom je indexy prekonat’.
Je vhodné podotkntit, ze index moze byt’ vytvoreny konkrétne pre tento ucel, nemusi byt
na trhu dlhodobo, resp. nemusi sa jednat o bezny index, ale napriklad o cenu
podkladovych komodit. Niektoré z tychto modernych investiénych produktov nespiiiaju

definiciu ETF, no st zaradené odbornou literatirou do tejto kategorie (Groves, 2011).

Dalsim vychodiskom kategorizacie ETF je ich pravna forma. Legislativa v USA je,
¢o sa tyka investovania pomerne zlozitd. Okrem toho SEC casto sa rozhodne fondom na
ich poziadanie udelit’ vynimku. Z tohto dovodu pravne formy Exchange-Traded Funds nie
su uplne presnou alternativou triedenia. Preto sa javi vhodnejsie pouzivat' v tomto pripade
Exchange-Traded Product, t. j. oznacenie pre vsetky obchodované nastroje na burze, ktoré

sa vyznacuji podobnymi rysmi, ako maju ETF (Wiandt a McClatch, 2001).

SPDRs S&P 500 Trust ako prvy ETF bol vytvoreny ako Unit Investment Trust, ¢o
je pravna forma, ktord neposkytuje moznost manazérom predmetného fondu na
sebarealizovanie. Fond je povinny mat vSetky nastroje, ktoré predstavuju zakladiu
indexu, a to v primeranych proporciach. Ak nastane zmena zakladne alebo jednotlivych
zloZiek, zodpovedny manazér fondu ma povinnost upravit fond zodpovedajucim
sposobom. Pri tejto pravnej forme nie je mozné prijaté dividendy reinvestovat. Su

ukladané na netiro€enom ucte a Stvrtrocne vyplacané podielnikom.

V sucasnosti vacSina Exchange-Traded Funds je konStruovana ako pravna forma —
Regulated Investment Company. Su to regulované investi¢né spolo¢nosti. Manazér tohto
typu fondu uz nemé povinnost’ zabezpecovat’ do drzby vSetky podkladové aktiva indexu,
ale sa stard o €o najpresnejSiu stivztaznost medzi vykonnostou fondu a vyvojom indexu.
V pripade RIC uZ nie je potrebné napriklad nakupovat’ akcie, ktorych véha v indexe je
zanedbate'nd a obchodovanie s nimi je na tarchu. Namiesto toho moéze vyuzit
inStrumenty, ktoré sice v indexe nie su, ale su prospesnejsie pre dosiahnutie ciel'a. Okrem
toho, akondhle si fondu pripisané dividendy, mo6ze ich bud’ okamzite reinvestovat’ alebo
StvrtroCne vyplacat' podielnikom. Exchange-Traded Funds typu Regulated Investment

Company je umoznené poziCiavat cenné papiere za uUcelom dal§iecho zhodnotenia
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finan¢nych prostriedkov podielnikov. Spoplatnené poziciavanie slizi na aspon Ciastoné
vykrytie ich administrativnych poplatkov. Ked’ UIT neméze do jedného sektora investovat
viac ako 50% aktiv, tak RIC takého obmedzenie nema. V RIC su teda dané SirSie
kompetencie manazérom, ¢o mdze byt vyhoda, ale i nevyhoda v pripade, Ze manazér
prijme nespravne rozhodnutie. Kazdy chybny krok manazéra moze sposobit’ vazne cenové

prepady.

Alternativou su ETN, teda dlzné Upisy emitované bankou. Nimi sa banka zavézuje
vyplatit’ ich drzitefom vynos, ktory zodpoveda sledovanému indexu, resp. vybranému
benchmarku (Bernstein, 2002). Vynos je krateny o stanovené poplatky. Okrem
dohodnutého vynosu veritelia z ETN nemaju narok na ziadny d’al$i trok, resp. dividendu.
Banka ma moznost’ vykupit’ svoje ETN, véc¢Sinou v objeme prekracujucom 50000 kusov.
Vyska objemu vykupovanych jednotiek zabezpecuje isti korelaciu s podkladovym
indexom. Exchange -Traded Notes disponuje uréitym investi¢nym rizikom, ked’Ze banka
teoreticky nemusi svoje zavédzky splatit. A to najmd ak nevlastni podkladové aktiva

nalezitého indexu a vydanim ETN sa ocita v kratkej pozicii voc¢i jeho vyvoju (Wild, 2021).

Jednou z pravnych foriem investi¢énych produktov obchodovanych na burze je aj
Investment Trust. Je preitho charakteristické, ze disponuje moznostou vyuzivat' okrem
majetkovych a dlhovych cennych papierov aj komodity a derivaty. Individudlnym
investorom nie je umoznené hlasovat’ a tiez im nie je poskytnuté pravo vymeny podielu za
podkladové aktiva. Velké mnoZstvo investicnych trustov sa orientuje na komodity.
Napriklad SPDR Gold Trust — ticker: GLD pontika moznost’ investorom zarabat’ na vyvoji
ceny zlata, ktoré trust vlastni. Prave tento trust poskytuje svojim autorizovanym

ucastnikom moznost’ vymeny podielov za zlato..

Ako poslednej z vyznamnych pravnych foriem sa budeme venovat’ tzv. Exchange-
Traded Grantor Trust. Je sice taktiez vytvoreny na zaklade Securities Act z roku 1993, no
uz pri jeho vzniku je stanoveny kos§ podkladovych aktiv, ktoré trust potom mé v drzbe.
Dividendy, ktoré su trustu pripisané, su investorom obratom vypldcané. Za urcitych
podmienok maju podielnici moznost’ svoje podiely vymenit’ za podkladové aktiva. Okrem
toho disponuju v truste hlasovacimi pravami. Najznamejsim prikladom Exchange-Traded
Grantor Trust bol produktovy rad, ktory vytvorila banka Merrill Lynch s ndzvom Holding
Company Depositary Receipts. Bol zlozeny z trustov, ktoré sa zameriavali na rézne oblasti

amerického akciového trhu.
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1.2.3 Podkladoveé aktiva

ETP v sucasnosti umoziuju investorom spolupodiel’at’ sa na vyvoji vel'mi Sirokého
rozpétia r6znorodych aktiv. Na trhu st ETP, ktoré sleduju cenovy vyvoj nielen akcii,
dlhopisov, mien, ale i roznych komodit a dokonca nehnutel'nosti. Na nasledujucom grafe
mozno lepSie pochopit’ mieru rozvoja tohto segmentu. Narast mozno sledovat ako
V objeme aktiv, tak v mnozstve obchodovanych produktov. Podla informacii z World
Federation of Exchanges sa na burzach v USA odohrdva viac ako 80% obchodov
uskutocnenych na celom svete. Celosvetova trhova kapitalizacia vSetkych ETP dosahuje
takmer 2 Dbiliony dolarov. Napriek Sirokému spektru moznosti investovania

prostrednictvom ETP, prevazuju fondy sledujuce trh akcii.
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Graf 1 Vyvoj objemu majetku pod spravou ETF

Zdroj: Thomson Reuters

Akciové Exchange-Traded Product mozno oznacit’ za najviac vyhladavané, ¢oho
dosledkom je, Ze je v nich ulozenych najvdc¢sie mnozstvo aktiv. Fondy sledujuce vyvoj
cien aktiv st na burze zastupené v najvicsom pocte. Tieto produkty obchodované na burze
nie su typicky dlhopisové. Vel'a krat investuji nielen do dlhopisov ale i d’alSich nastrojov

penazného trhu, ako st napriklad Studentské po6zicky a sekuritizované hypotéky (Wild,
2021).
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Najmensiu skupinu obchodovanych produktov na burze predstavuju menové ETP.
V sucasnosti je na burze v ponuke vyber z priblizne 150 ETF. Produkty z tohto okruhu
poskytuju investorom moznost’ ziskania expozicie nielen voci jednej urcitej komodite ale
tiez voci celému komoditnému kosu. Niektoré ETP sleduji pol'nohospodarske komodity,
iné drahé kovy, ¢i energetické komodity. Vztah na vyvoj cien podkladovych aktiv -
komodit je zabezpecovany vlastnictvom alebo s vyuZzitim komoditnych futures kontraktov,
resp. inych derivatov. Ak Exchange- Traded Product ma podkladové komodity vo svojej
fyzickej drzbe, mdze 'ahko dospiet’ k vypoctu NAV, no nevyhodou su danové nasledky
pre samotny fond. Existuju aj ETP drziace akcie spolo¢nosti, ktoré su producentmi
podkladovych aktiv. Niektoré z komoditnych ETP umoziiuji pouzitie financnej paky a iné
zase mozu byt inverzné voci podkladovej komodite. Pri tych ostatne spominanych je na
mieste u investorov urcitd obozretnost. Musime zdoéraznit'® vyhodu komoditnych ETP, a
tou je vyslovne ich l'ahka dostupnost. Bez vyuzitia ETP st moznosti podielania sa na
vyvoji komoditnych cien zna¢ne nedostupné. Pri rozhodovani o investicii do komoditnych
ETP je v kazdom pripade vhodné sa dozvediet’ vSetko o spdsoboch zabezpecenia Ziadlcej

korelacie. V stucasnosti je na trhu asi tisicka komoditnych ETP.

Péakové a inverzné ETP patria k nov§im produktom. Prvykrat sa na burze objavili az
v roku 2006. Samozrejme, ako novinka si od odbornej verejnosti, resp. investorov vyslizili
znacnu pozornost. Ich konStrukcia je zaloZzend na moznosti vyuzitia financnej paky, ¢i
Spekulécii na pokles. Vyhodou je, Ze pouZitie finan¢nej paky, ¢i Spekulacie na pokles mozu
byt' zuzitkované aj investormi, ktori nedisponuji marzovym uctom. Pakové Exchange-
Traded Product su vytvorené s moznostou dvojnasobnej az trojnasobnej financnej paky
oproti podkladovému indexu, pricom moZu byt’ aj inverzné. Je ale potrebné si uvedomit’,
ze pohyb ceny podielu, ktory zodpoveda zameru ETP je zabezpeceny len pocas kazdého
samostatného obchodného dna. V pripade, Ze investor sa rozhodne dlhSie podrzat’ pakovy
produkt, nadobuda zlozené denné percentudlne pohyby. Vysledkom je akoby zlozené
urocenie. Preto nemusi platit, ze pri dlhSom drzani tychto néstrojov zmena ceny
zodpoveda nasobku zmeny ceny podkladového aktiva. D4 sa povedat’ aj tak, ze korela¢ny
koeficient s podkladovym indexom zodpoveda stanovenej financnej pake, no v dlhsom

obdobi nie.

Nie vSetci investori, a to hovorime nielen o drobnych, ale i1 inStitucionalnych
investoroch, maji dostatocny prehl'ad o vSetkych prekazkach, ¢o sa tyka pakovych ETP.

Investori, ktori st nauceni pouzivat’ stratégiu buy and hold, mézu ¢asom zistit', ze pakovy
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ETP je pre nich vel'mi rizikovy a nevhodny. Dokonca americky regulator udel'uje pokuty
za to, ze spoloc¢nosti odporucaju pakové ETP aj konzervativnym klientom. Pre skusenych
burzovych obchodnikov vSak pakové a inverzné ETP su prinosom, vyuzivaju ich bez toho

aby im hrozilo riziko Uplnej straty, resp. vzniku novych zaviazkov.

1.3 Principy fungovania

Exchange-Traded Fonds mozno oznalit ako fondy klasického typu, ktoré maja
stanoveny ciel’ sledovat’ vyvoj podkladového indexu. Spolu s ETP predstavuju velka
vacsinu celkového trhu. Uz v predchadzajucom texte boli opisané rozdiely medzi ETF a

ETP, pricom sme dospeli k tomu, ze ETF st vlastne podmnozinou vel'kej mnoziny ETP.

Co je podstatné, trhova cena ETF, napokon ako pri vietkych obchodovanych
produktoch na burze sa odvija od velkosti ponuky a dopytu. Snahou fondov je dosiahnut’
¢o najtesnejsie kopirovanie podkladového aktiva. Jednou z moznosti je, Ze ich portfélium
je zlozené z cennych papierov, ktoré su v relacii s ich zastupenim v podkladovom indexe.
S Exchange-Traded Funds sa obchoduje na burze obdobne ako s jednotlivymi akciami a
dlhopismi. Na rozdiel od akcii emitovanych konkrétnou spolo¢nostou, mnozstvo ETF
podielov na burze sa méze menit’ hoci aj kazdy den, v zavislosti od procesu tvorby novych
podielov a vymene podielov za podkladové cenné papiere. Tento proces vplyva na
udrzanie ceny ETF podielov v korelacii s ¢istou hodnotou aktiv fondu (NAV), t. j.
aktualnej trhovej cene podkladovych aktiv, z ktorych je fond zloZeny. ETF zverejniuje Cista
hodnotu aktiv az po uzatvoreni trhu, teda len 1 krat denne, no intradenny odhad NAV

burza vypocitava a zverejiiuje kazdych patnast’ sekind.

S ETF je mozné obchodovat v priebehu otvaracich hodin burzy pocas celého
obchodovaného dna. V tomto ohlade nie je rozdiel medzi ETF a ostatnymi cennymi
papiermi, ktoré oznacujeme ako ,klasické”. Individudlni investori ETF nakupuju a
predavaju na sekundarnom trhu, t. j. na burze. Je to rozdielne oproti podielovym fondom,
pri ktorych individualni investori nakupuju aj predavaji podiely na priamo. UmoZnené
menit’ podkladové cenné papiere za ETF a naopak maju len autorizovani ucastnici (Hehn,

2006).

1.3.1 Vznik ETF

Vzniku nového fondu obchodovaného na burze predchadza podanie Zziadosti

investicnou spolo¢nostou, ktora je rucitelom fondu. Ziadost je pomerne rozsiahla a
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obsahuje okrem investi¢ného ciel'a fondu aj mnozstvo podrobnych informacii o sprave
fondu, nakladoch, rizikach, zodpovednych osobach atd’. Ziadost’ je predkladana Komisii
pre burzy a cenné papiere (SEC). VSetky potrebné informacie pre potencialnych investorov

st zverejnené formou prospektu fondu (Gerber, 2011).

Klasick¢ fondy obchodované na burze su vzdy zostrojené tak, aby sledovali
podkladovy index, jeho zlozenie, kazdi zmenu. Vypocet jeho hodnoty ma na starosti ina
spolo¢nost’. Spravidla to nie je sponzor, resp. zakladajica investicna spolocnost.
Najcastejsie sa pristupuje k vyberu takych indexov, ktoré nie st v ramci investorskej
komunity nezname, resp. indexy, ktoré vytvorili uzndvané spolo¢nosti. K najzndmejsim
patria S&P, Dow Jones, ¢i Russel. Okrem tych najznamejsich existuje aj velké mnozstvo
menej znamych indexov a dodavatel'ov, no so slusnou povestou. Okrem toho na tieto
ucely moze posluzit’ aj napriklad cena len jedného aktiva. Prikladom je cena jedného
barelu ropy alebo jednej trojskej unce zlata. Vzdy su vyzadované jasné a zrozumitel'né
pravidla pre ucel urcenia indexov a ich jednotlivych vah. Sposob ur¢ovania by mal byt
pevny a hodnota indexu musi byt v dobe obchodovania priebezne zverejnovana.
Dodavatelia indexov uctuju fondom licenéné poplatky za vyuZivanie indexov. Obvykla
vyska poplatkov sa pohybuje v rozmedzi 0,02 az 0,08% aktiv fondu. Obchodované fondy
si ich zakomponuji do spravnych nakladov (Gerber, 2011).

Vyvoj trhovej ceny podielov Exchange-Traded Fund sa Gplne nezhoduje s vyvojom
podkladového indexu. Svoju ulohu v tom zohravaji uZ spominané rézne administrativne a
spravne poplatky, ale aj nedokonala odpoved’ na podkladovy index. Niektoré zlozky, ktoré
vytvaraju index moézu byt malo likvidné, pricom ich vaha v indexe je bezvyznamna a preto
ich fond nenakupuje. Nahradza ich inymi, preftho vyhodnej$imi aktivami, ktoré ale nie su
sti¢astou indexu. Z toho vSetkého moze plynit’ spominand diskrepancia. Odchylka v cene
fondu a podkladového indexu je oznaCovand ako tracking error, resp. price tracking error.

Odchylka, zistovand medzi NAV fondu a indexom sa nazyva NAV tracking error.

Fondy, s ktorymi je obchodované na burze, poskytuji moznost’ pozifiavania
cennych papierov. Tato sluzba nie je k dispozicii zadarmo. Autorizovani Gc¢astnici si mézu
zakupit niektoré z cennych papierov, ktoré st spravované fondom. O likvidné cenné
papiere maji zaujem Tucastnici trhu, ktori maji v Umysle proti vyvoju predmetného
cenné¢ho papiera otvorit’ kratku poziciu. Aj ked’ sa za pozi€anie cennych papierov neuctuje
vysoky poplatok, tak v ramci celého objemu obsiahnutého vo fondoch to mdze

predstavovat’ relativne vysoky prijem navyse (Maeda, 2009).
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Authorized Participants (APs), ¢ize autorizovanymi ucastnikmi trhu st profesionali,
zvéac¢sa vyznamné financné institicie alebo tvorcovia trhu. Novo uvadzany fond na burzu si
sam vybera autorizovanych ucastnikov, s ktorymi zvykne uzatvorit’ prislusnu zmluvu a
byvaju nezavislé od seba. Plnia Glohu uz na zaciatku Cinnosti fondu. Nakupia alebo si
vypozi¢aju primerany kos cennych papierov a vymenia ich s fondom za prave vydané
podiely ETF. Vymena je uskuto¢iiovana na zéklade stanovenych pravidiel, ale vzdy len vo
velkych objemoch, ktoré si pomenované ako kreacné jednotky a predstavuju obvykle
50000 podielov. Akonahle sa APs dostane ku kreacnej jednotke, je opravneny na
sekundarnom trhu ponukat’ podiely na predaj. ZloZenie kreacnej jednotky, presné nazvy a
poCty kusov v nej obsiahnutych cennych papierov je zverejnené pre autorizovanych
ucastnikov vzdy po uzatvoreni trhu. Kreacné jednotky nemusia byt zloZené len z cennych
papierov. Ich sucastou mozu byt aj finanéné prostriedky, ktoré predstavujii esSte
nevyplatené dividendy podielnikom, ¢i tazko spenazitelné aktiva fondu (Marszk
a Lechman, 2019).

Lerman (2002) zdoraziiuje, ze arbitrdZny mechanizmus je uréeny na zabezpecenie
¢o najmensej odchylky Cistej hodnoty aktiv a trhovej ceny ETF. Je povazovany za hlavni
vyhodu ETF v porovnani s uzavretym podielovym fondom. Hlavna tlohu v mechanizme
zohravaju autorizovani ucastnici, vyuzitim svojej moznosti v ktoromkol'vek c¢ase v
priebehu obchodovania vymenit predmetny k6§ cennych papierov za kreacnu jednotku.
Plati to aj naopak, Ze si md6Zu uplatnit vymenu kreacnej jednotky za primerany koS
cennych papierov. Takze akondhle sa vyskytne vychylenie trhovej ceny ETF podielu od
NAV, autorizovani ucastnici maji moznost’ uskutocnit’ arbitrdZzny obchod bez najmensieho
rizika. V pripade, ze momentalne je trhova cena podielov ETV véicsia ako NAV,
autorizovani ucastnici nakupujii podkladové cenné papiere stym, ze musia doplnit
finan¢né prostriedky podl'a pokynov od fondu a takto vymenia aktiva za krea¢nt jednotku.
Nasledne podiely krea¢nej jednotky rozpredaju na sekunddrnom trhu, samozrejme za
vyssiu cenu, ako bola celkova hodnota aktiv, ktoré vymenili za jednotku. Rozdiel tychto
cien predstavuje bezrizikovy arbitraZzny zisk. ESte je vhodné pripomenit, Ze vzdy za
vymenu je autorizovanym ucastnikom fondu uctovany ur€ity poplatok. Aj nakup a predaj
podkladovych cennych papierov podlieha urCitym vydajom, takze kazdi vymenu je
potrebné dobre zvazit' aby pri malych rozdieloch trhovej ceny ETF podiclov a ich NAV
nedochadzalo k realizovaniu nevyhodnych arbitraZnych operécii. Tak ako bolo opisané

vyssie, fungovanim arbitraZneho mechanizmu dochddza k eliminécii dlhodobo vyraznejsej
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odchylky jednotlivych hodnét. Tento prinos pre investorov hovori v prospech ETF (Chen
a Huang, 2010).

1.3.2 Porovnanie s podielovymi fondmi

V doterajSich kapitolach tejto prace bol stru¢ne naznaceny ich vyvoj, aktudlna
situdcia, boli uvedené mozné pripady ndhl'adu na kategorizaciu a tiez zachyteny princip
fungovania ETF. Podielové fondy, ktoré st riadené aktivne a mozno povedat’, Ze je ich
vacSina, sa snazia o predstihnutie vyvoja na trhu. Su fondy, ktorym sa to aj dari, no
nemozno hovorit’ o tradicii, ze by u aktivne riadenych fondov boli vzdy viditeI'ne lepSie
dlhodobé¢ vysledky nez u fondov, ktoré kopiruji svojou kompoziciou aktiv podkladovy
index. V mnohych pripadoch je pravdou skér opak. Udaje agentury S&P hovoria, Ze v
priemere len 38% akciovych podielovych fondov prekonalo index zodpovedajici Casti
trhu, v rdmeci ktorého investuju. Podielové fondy a ETF maja vel'a spolo¢nych ¢&ft. Ak si
vyberieme niektory z pasivne riadenych podielovych fondov, ktory je zamerany na
kopirovanie ur¢itého indexu, mézeme takmer s istotou povedat, Ze je mozné najst’ na trhu
aj ETF, ktory mé rovnaky ciel. Trh v USA to potvrdzuje. Pasivne riadené podielové fondy
tak ako aj Exchange-Traded Funds sleduji podkladovy index, snazia sa drzat’ v primeranej
relacii aktiva, ktoré s v indexe obsiahnuté a emituju cenné papiere, reprezentujuce podiel
na majetku fondu. Aj jedny aj druhé vydané cenné papiere je mozné na burze kupit’ ¢i
predat, kazdy den, ktory je ur€eny na obchodovanie. Napriek mnoZstvu podobnych znakov
existuje medzi nimi aj vela rozdielov. V nasledujicich statiach sa ich budeme snaZzit’

preskumat’.

Porovnanie vlastnosti ETF a podielovych fondov ma zasadny vyznam pre
potencidlnych investorov a preto bude uprednostneny jeho uhol pohl'adu. Obsahom tohto
bodu bude poukdzanie na rozdiely pri obchodovani s ETF a podielovymi fondmi.
Hlavnym rozdielom pri obchodovani s ETF a podielovymi fondmi spoc¢iva v tom, kto je
protistrana pri obchode. Podielové listy su nakupované priamo od podielového fondu a
jemu su aj odpredavané. Nakup a predaj ETF podielov sa uskutociiuje na burze a ako

protistrana vystupuje ktorykol'vek ucastnik trhu( Baker a kol. 2015).

Cena podiclov ETF, ktoré stt obchodované na burze sa odvija od ponuky a dopytu.
Napriek tomu, ze ako uz bolo povedané existuje arbitrazny mechanizmus, ktorého ulohou
je minimalizovat’ rozdiel medzi trhovou cenou a NAV, odchylku nie je moZzné celkom

vylicit. Z toho vyplyva, Ze pri fonde obchodovanom na burze moze prebehnit” obchod
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bud’ s prémiou alebo diskontom v porovnani s NAV. Naproti tomu cena nakupu ¢i predaja
podielov podielového fondu sa vzdy rovnd NAV. Tato hodnota je zverejnend fondom
kazdy den, akonahle sa trh uzavrie. To znaci, Ze vSetky obchody s rovnakym podielovym
listom su toho dia realizované za rovnaki cenu. Plati to pre nakupy aj predaje. (Ben-David

a kol. 2017)

Pri obchodovani s ETF st moznosti vyuzivania prakticky vsetkych pokynov v
takom istom rozsahu ako pri obchodovani s akciami. Okrem pokynu na nakup, resp. predaj
teda ma moznost’ investor zadat’ napriklad pokyn stop loss, ¢i limitny predaj. Okrem toho
pri fondoch obchodovanych na burze sa da otvorit’ aj kratka pozicia, t. j. Spekulovat’ na
pokles ceny. Takéto moznosti nie st investorovi ponuknuté pri investovani do podielovych
fondov. Pri investovani je nutné pocitat’ s uréitymi nakladmi. NajvyraznejSie z nich st
poplatky. Ci uz za nékup alebo predaj, ale i poplatky za vedenie a spravu Gétov. Nie vietci
investori si uvedomujt, ze okrem poplatkov, ktorych vycislenie sa objavuje na vypise,
existuju aj d’alSie. Vsetky poplatky, ¢i st uz viditeI'né alebo ,,schované* v obchodnych

podmienkach, jednozna¢ne zniZzuju investi¢né vynosy (Charupat, 2016).

Investor, ktory ma zaujem obchodovat’ s produktmi uvedenymi na burze, musi mat’
zriadeny ucet u obchodnika s cennymi papiermi. Poplatky stanovené za obchodovanie s
ETP nie st prili§ odlisné od poplatkov uctovanych pri obchodovani s akciami. Obchodnik
si samozrejme za kazdy prijaty pokyn od investora Uctuje isty poplatok. Nie st legislativou
pevne stanovené sadzby pre vSetkych obchodnikov s cennymi papiermi, takze investor sa
musi vopred oboznamit’ s cenovou politikou toho ktorého obchodnika. Niektori obchodnici
uctuji poplatok v zavislosti od objemu obchodu, ini od poc¢tu kusov cennych papierov a
d’al$i pouzivaji kombinovany cennik. Na americkom trhu mozno pozorovat’ o nieco nizsie
poplatky za ndkup a predaj nez v ostatnych Statoch. Zrejme to stvisi s vy$Sim objemom
uskutocnovanych obchodov. Najlacnejsi brokeri si uctujii menej ako 10 dolarov za obchod
(Svetina, 2010). Je pomerne zna¢ny rozdiel v cene medzi zadavanim pokynov elektronicky
prostrednictvom obchodnej platformy a telefonickym zaddvanim pokynov. Tie st vyrazne
drahSie. Ani ndkup a predaj podielovych listov nepatri k lacnym zaleZitostiam. Pri ich
nakupe a predaji su taktiez uctované nemalé poplatky, ktoré pre investora znamenaju urcity
naklad. Vstupné poplatky st pomerne vysoké, kedze zahfiiaju vyplatu provizie pre
finan¢ného sprostredkovatel’a, resp. poradcu. Je vel'mi pravdepodobné, ze kazdy financny
poradca odporuca klientovi radSej fond s vyS$$imi vstupnymi poplatkami, pricom od

zaCiatku mysli hlavne na svoju proviziu. Je na investorovi aby preskumal viaceré moznosti
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a priklonil sa k tej ponuke, ktora mu viac vyhovuje. Existuju napriklad aj fondy bez
vstupnych poplatkov, a to je jedna z moznosti, ktord moze byt’ vyhodnejsia, ked’ze investor

znasa len spravne poplatky (Madhavan 2016).

Bez rozdielu Struktary fondu, ani jeden z nich sa nevyhne urCitym spravnym
poplatkom. Vyska poplatkov na spravu je vzdy vyjadrend v percentidch. Patria sem
napriklad naklady na manazment, administrativu, marketing a d’alSie. Pri indexovych
fondoch su do spravnych poplatkov zahrnuté aj licen¢né poplatky hradené za podkladovy
index. Vyska spravnych poplatkov zavisi aj od toho, ¢i sa jedna o aktivne riadeny alebo
pasivne riadeny fond. Pasivne riadeny fond je logicky menej zatazovany nakladmi, najma
na manazment, ked’Zze tu nie je potrebné presne napodobiiovat podkladovy index. V
pripade aktivne riadeného fondu je plnenie stanovenych uloh néroc¢nejSie. Ciel'om
manazmentu je totiz prekonat urcity benchmark, s vyuzitim adekvatnych investi¢nych
usudkov. Fond si sdm inkasuje poplatky z dividend alebo aktiv a tym znizuje svoju
hodnotu. Expense ratio je teda ndkladovy pomer alebo inak povedané ro¢né percentudlne
vyjadrenie. V stcasnosti sa pohybuje od 0,4% , no niektoré ETF vykazuji aj nédklady
prevySujuce 1% rocne. Samozrejme dalo by sa generalizovat’, Ze u pasivne riadenych

fondov, disponujucich vel'kym objemom, je expensio ratio nizsie (Agapova, 2011).

Pri nakupe a predaji podielovych listov sa jedna o pomerne jednoduchu zélezitost’
vypoctu ceny. Nakupna cena podielovych listov, ktoré su kupované priamo od podielového
fondu je stanovena na zaklade cistej hodnoty aktiv predmetného fondu. a je totozna s
cenou, za ktoré ich mozeme aj odpredat’. Pri fondoch, ktorych podiely sit obchodované na
burze je to zlozitejSie. Cena za nakup takychto podielov je vzdy vyssia ako cena za predaj.
Tento rozdiel medzi ndkupom a predajom oznacujeme ako spread a u investora predstavuje
naklad. Mozno konStatovat, Ze spread sa pohybuje v nizSich hodnotich pri pasivne
riadenych a l'ahko predajnych ETP, na rozdiel od aktivne riadenych a menej likvidnych,
kde mdze mat’ irsie rozpitie. S dizkou investiéného horizontu spread straca na vyzname.
K zmene velkosti spreadu méze dochadzat’ aj pocas dna, kedy sa na sekundarnom trhu
obchoduje. Vicsinou v Case pred uzatvorenim obchodovaného dna sa spread zvacsuje. Pre
investorov je vyhodné, ak je spread ¢im mensi. Prehl'ady vSak hovoria, Ze pri va¢sine ETP

presahuje 0,01% z ceny (Prasanna, 2012).

Podiely obchodované na sekundarnom trhu st 'ahko dostupné vSetkym investorom.
To predstavuje vyraznu vyhodu ETP. Pri investovani do podielovych fondov je stanovena

vo vécsine pripadov podmienka urcitého minimélneho objemu. Mozno to povazovat za
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nevyhodu podielovych fondov. Tato podmienka nie je stanovena pri ETP. V tomto pripade
je mozné investovat’ aj do jedného podielu. IsteZe s investiciou su spojené aj poplatky
apokial’ su fixné, je vhodné na to mysliet a nenakupovat ETP v celkom malych
mnozstvach. DalSou vyhodou ETP je, Ze inStrumenty obchodované na burze st dostupné
vSetkym investorom, bez rozdielu Statnej prislusnosti. Podielové listy oproti tomu mézu
podliehat’ pravnej Uprave, ktord umoznuje nakupovat’ len prislusnikom $tatu, v ktorom su
fondy registrované, ¢o mozno povazovat’ za d’alSiu ich nevyhodu. Pri tak Sirokom spektre
moznosti vytvarania ¢i uz podielovych fondov alebo ETP sa neda jednoznacne povedat’, ze
pre vSetky pripady z toho alebo onoho segmentu je nakup ¢i predaj lacnejsi. Pozname totiz
aj podielové fondy oznacené ako ,,no load*, ¢o znamend, ze si netctuju ziadne vstupné ani
vystupné poplatky (Agapova, 2011). Ak by sme porovnavali klasické ETF a podielové
fondy, tak by sme mohli dojst’ k zaveru, ze ndklady u produktov obchodovanych na
sekundarnom trhu st nizSie. V USA je mozné stretnut’ aj finan¢nych sprostredkovatelov,
ktori ponukaju obchodovanie uréitych Exchange-Traded Product zadarmo (Bernstein,
2002).

Fondy obchodované na sekunddrnom trhu st zvycajne daniovo vyhodnejSie ako
podielové fondy. Prispieva k tomu fakt, ze podiely s autorizovanymi ti¢astnikmi trhu menia
za podkladové aktiva, t. j. neodpredavaju aktiva, ¢im by realizovali kapitalovy zisk. Oproti
tomu okolnosti pri vyplacani podielnikov niekedy donutia otvorené podielové fondy
odpredat’ na burze adekvatnu cast’ svojich aktiv, priCom rozdiel medzi predajom
a nakupom podlieha danovej povinnosti. Kedze s ETP je mozné obchodovat’ prakticky
neustale pocas otvaracich hodin na burze, pricom cena ich podielov je v neustdlom pohybe,
st vyuzivané ako nastroje aktivnej obchodnej stratégie. Nehovoriac o tom, Ze pri
obchodovani s ETP je mozné vyuzivat' vSetky dostupné pokyny, t. j. pokyny, ktoré st
uplatiiované aj pri obchodovani s akciami. NajcastejSie pouzivané pokyny st: stop-l0ss,
pokyn na limit ale aj trailling stop. Dalej nie je pri obchodovani s nimi obmedzené
vyuzitie uveru a short. Podielové fondy st v tomto ohl'ade v nevyhode. Na rozdiel od ETP
je mozné ich nakupit’ alebo predat’ len jeden krat za den, kedZe podielové fondy su
povinné vyhlasit’ &istii hodnotu aktiv len raz denne. Co sa tyka moznosti vyuzitia Gveru, da
sa to aj pri otvorenych podielovych fondoch, no vtakom pripade uz nie je mozné

Spekulovat’ na ich pokles.

Ako uz bolo spomenuté, existuji vyhodné podielové fondy, ktoré st propagované

tym, ze neuctuju poplatky za vedenie podielovych listov v ich evidencii. Pri fondoch
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obchodovanych na burze taky pripad nendjdeme. Sprostredkovatelia  obchodov na
sekunddrnom trhu si poplatky Gctuju vzdy. Pristupuji k tomu aj vtedy, akondhle
zaregistruja, Ze klient sa rozhodol menej casto obchodovat’. Pri dlhodobom drzani ETP je
preto vhodné brat’ do uvahy aj tento fakt a zahrnat’ ho do kalkulacie nakladov. Je dolezité
si uvedomit’, ze pravidelné obchodovanie s ETP je urcite ndkladnejsie, nez je to v pripade
podielovych fondov. O to viac to plati v pripadoch ak sa rozhodneme ¢asto nakupovat
a predavat malé mnozstva podiclov. Investori snedostatoénymi skisenostami a bez
premyslenej obchodnej stratégie su pri obchodovani s burzovymi produktmi vystaveni
zna¢nému riziku. Je totiz velky rozdiel medzi klasickymi ETF a pakovymi ETP. Pri
pakovych ETP nedochadza k drzbe portfolia cennych papierov a stanoveny investi¢ny ciel
je dosahovany pocas kaZdého jednotlivého obchodovaného dna. Cielom je prekonat

benchmark dva krat, resp. tri krat (Hehn, 2006).

Vyznamnym rizikom pri zvazovani investicie do ETF je tzv. riziko protistrany.
Toto riziko sa vyskytuje pri obchodovanych produktoch na burze, ktoré v svojom portféliu
nedrzia podkladové aktiva ale nahradia ich swapovou dohodou s protistranou. Protistrana
touto dohodou na seba preberd zaviazok uhradit’ vynosy podl'a podkladového indexu.
Tento typ produktov obchodovanych na burze oznac¢ujeme ako syntetické ETP. Pri nich je

moznost’ vyskytu nesplnenia zavédzku protistranou.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom prace je zhodnotit moZznosti investovania prostrednictvom
elektronicky obchodovatelnych fondov v slovenskom prostredi. Na splnenie hlavného

ciela bolo potrebné realizovat’ aj niekol’ko ¢iastkovych cielov:

1. Skamanie literatary o burzovo obchodovatelnych fondoch s cielom ziskania
prehl'adu o problematike.

2. Definovanie vhodnych premennych, ktoré budu aplikované na postidenie moznosti
investovania prostrednictvom ETF.

3. Vyber vhodnych metrik na posudenie vykonnosti ETF.

4. Porovnanie jednotlivych ETF a posudenie ich vykonnosti podla stanovenych
metrik.

5. Posudenie, ¢i udrzatel'né ETF prinasaji rovnak ziskovost’ ako referen¢na hodnota,
resp. €1 existuje kompromis medzi udrzate'nost'ou a ndvratnost’ou investicii.

6. Formulacia odportc¢ani do investorskej a podnikovej praxe.
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3 Metodika prace a metody skiimania

V tejto kapitole st sumarizované metddy porovnavania a hodnotenia ETF, na

zaklade poznania ktorych je mozné spracovat’ investicné odporucania.

3.1 Zakladné pojmy

Uvodom st objasnené jednotlivé koncepcie potrebné na pochopenie a hodnotenie

ETF.

3.1.1 AUM

AUM je skratka pre Assets Under Management, t. j. aktiva v sprave. AUM je
vyjadrenim celkovej trhovej hodnoty aktiv, zverenych vlastnikmi aktiv konkrétnej uctovnej
jednotke. Mo6ze to byt emitent ETF alebo jeho spravca. Hodnota AUM nezahfia iba
aktualnu cenu CP, ale aj hotovost, dlhy a iné ocenené zaviazky a pohladavky. Pre
zabezpecdenie dostatocnej transparentnosti musi spravca dodrziavat Standardy Global
Investment Performance, d’alej aj GIPS, ktoré definuju, ako sa vypocitava AUM a ako
Casto sa vyzaduje zverejnovanie aktudlnych informacii. AUM sa pouziva na vypocet
poplatkov z objemu a moéze tiez fungovat’ ako jeden z parametrov vyberu spravcu, resp.

emitenta. Investori st nachylni uprednostiiovat’ ¢o najvyssiu hodnotu AUM.

3.1.2 AUA

Assets Under Administration, ¢ize skratene AUA znamena V preklade spravované
aktiva alebo aktiva Vv sprave. Jedna sa o celkovu sumu aktiv, pre ktoré dand institucia
poskytuje administrativne sluzby. Rozdiel oproti AUM je, Zze AUA su vlastnené a
spravované investormi. Velké investi€né spoloCnosti spravidla poskytuju pre AUA

administrativne sluzby, ako st napriklad:
- starostlivost’ o CP a ich uschova,
- danova sprava,
- podavanie sprav,

- uctovnictvo.
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3.1.3 TER

TER je skratka pre Total Expense Ratio. Prezentuje pomer celkovych nakladov k
investovanému objemu (Abner, 2016). Ak chceme spravne urcit’ hodnotu TER, je potrebné
presne poznat’ vysku nakladov fondu a velkost’ financnych aktiv (AUM). Fond je povinny
poskytovat’ tieto informacie a pravidelne podavat’ regulaénému tradu a investorom spravy.
TER je povinny ukazovatel a musi byt pri produkte uvedeny ako percentualny podiel
AUM z fondu. Su v nom obsiahnuté vSetky prevadzkové a administrativne naklady fondu
vratane obchodnych nakladov, pripadne akcii manazérom a analytikom atd’. Patri k
dolezitym parametrom pre vyber ETF, pretoze zasadne ovplyviiuje celkova ziskovost
produktu, najmé z dlhodobého hl'adiska. Ide o jeden z hlavnych dévodov, pre¢o pasivne
spravované fondy velmi casto prekondvaju aktivne spravované fondy, ktoré maja

tendenciu byt’ vyrazne drahsie.

TER — celkové naklady fondu 1
~ celkové aktiva fondu @

Okrem TER mozu investori zaujimat 0 TCO, t. j. Total Cost of Ownership, ¢o
znamena, ze chcl poznat’ celkové naklady, ktoré st spojené s drzanim investicie. TCO, na
rozdiel od TER, zohl'adiiuje naklady na ziskanie, drzanie a realizaciu ziskov z pozicii. Je to
parameter, ktory nie je Standardizovany a bezne nie je sufastou ponuky investicného
nastroja. Ak ho ale investor ziska, poskytne mu komplexnejs$i obraz 0 pravdepodobnych

investi¢nych nakladoch.

3.2 Hodnotiace parametre pre ETF

V podkapitole su prezentované parametre, na zdklade ktorych moéZeme porovnat

jednotlivé ETF.

3.2.1 NAV

Net Asset Value — NAV alebo c¢ista hodnota aktiv udava cista hodnotu
podkladovych aktiv fondu a hotovosti na jednotku. NAV fondu je dolezité odliSovat’ od
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trhovej ceny ETF, ktora zodpoveda cene, za ktoru st fondy obchodované na burze.
Teoreticky by v sumach nemal byt rozdiel, ale nemusi to tak byt vzdy. Tieto rozdiely st
vSak zvyc€ajne velmi malé. Ak je NAV vyssia, ETF je s diskontom. Naopak, pri nizsej
NAYV sa ETF obchoduje s prémiou. NAV sa pouziva na uctovné aj regulaéné ucely, ako aj
na moznost’ porovnania jednotlivych fondov. Pre porovnanie, ETF su transparentnejsie ako
podielové fondy, pretoze st nadhodnotené aspon na dennej baze a musia zverejnit’ svoje
denné celkové pozicie. NAV sa vypocitava na pravidelnej frekvencii ako sucasna alebo
posledna znama cena aktiv plus penazné prostriedky fondu a iné likvidné nastroje fondu
minus sucasna hodnota zavéazkov. Je uvedeny na jednotku CP, takze vypocet je vydeleny

celkovym poctom kusov CP (Abner, 2016).

NAV — poslednda hodnota aktiv + likvidita — hodnota pasiv 2)
B pocet emitovanych cennych papierov (

Ako uz bolo uvedené, trhova cena ETF sa vytvara nezavisle od Cistej hodnoty aktiv.
Cenovy rozdiel sa vyskytuje z roznych dovodov. Pre podielové fondy mézu byt’ rozdiely
trvalejSej povahy a mozu byt vysvetlené napriklad aktualnym postojom investorov a nimi
o¢akavanou vykonnost'ou alebo st to dovody vyplyvajiuce z vnitornej konstrukcie fondu.
Naopak, cenové rozdiely ETF st velmi kratkodobé a st spdsobené najmi povahou
obchodovania na sekundarnych trhoch. Najcastejsie sa prejavuji bezprostredne po otvoreni
trhov v rannej aukcii, ¢i na konci obchodovania v konecnej aukcii. Mechanizmus klasickej
arbitraze nemusi pri vyznamnych objemoch spravne fungovat. Odchylky v cendch
vznikaju v dosledku relativne znizenej likvidity na trhoch alebo v ddsledku vysSich
spreadoch na kotaciach. Pocas obchodného dia je cenovy rozdiel minimalizovany alebo
uplne zmizne. Tento proces sa nazyva diskontny Sum a je jednym z d’alSich parametrov,
pomocou ktorych mozno porovnavat’ rozne ETF. V pripade vacSiny ETF sa rozdiely medzi
NAV a trhovymi cenami pohybuji okolo 0,025%, cize si velmi malé. Je to
mnohonasobne menej ako pri podielovych fondoch. Graf 2 ukazuje analyzu vyvoja
najznamejSieho pasivneho fondu SPY US. Porovndva ho s vykonnostou ETF a jeho
prilevom a odlivom aktiv. Dokonca aj ujedného z najlikvidnejSich produktov na
finanénom trhu pozorujeme, ze v Case hlbSej korekcie znasobuje odchylky od vnutornej

hodnoty ETF. Zaroven prevlada negativna odchylka ceny od vnttornej hodnoty.
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3.2.2 INAV

MozZnost'ou kontinualneho hodnotenia aktiv vo fonde je iNAV alebo kazdodenné
urCenie Cistej hodnoty majetku (v literatiire sa Casto stretivame s pojmom IIV — dennej
orienta¢nej hodnoty). iNAV (IIV) je iny ako NAV, ktora sa vypocita vacSinou na konci a
zaciatku dna, prepocita kazdy 15 sekund, ktoré poskytuji najaktudlnej$i odhad hodnoty

aktiv v jednej jednotke na vytvorenie.

NAV = z (potet CP x cena)FX N hotovost v sibore
l B pocet CP v subore  pocet CP v subore

(3)

Vypocet iNAV najprv zahfna periodické precenenie suboru CP, ktora je dané podl'a
jednej vytvorenej jednotky. Stibor sa potom séita a vysledok sa vydeli po¢tom cennych

papierov v jednom CU. Ak to chceme urobit’, musime pridat’ odhadovana hotovost’, ktora
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je tiez vydelend poctom CPs v jednej CU. Vyslednd hodnota odrdza cenu aktiv na
maloobchodnom trhu s malym ¢asovym zdrzanim. Rovnako ako v pripade NAV, su
rozdiely medzi iNAV a sucasnou trhovou cenou na burze sposobené nedokonalou
likviditou a moznymi vyS$§imi spreadmi a len pétnast sekundovym oneskorenim. Ak
existuje americky ETF, ktory investuje do eurdpskych alebo azijskych indexov, kotovany
na americkej burze cennych papierov, neexistuje moznost' flexibilne ocenit’ CP v CU a
musi byt’ pouzita posledna trhova cena. Alebo CastejSie futures, kvoli vymenam. Burzy na
ktorych st CP primarne kétované, su zatvorené, o v obdobiach vysokej volatility moze
sposobit’ znacné tazkosti. V praxi sa moze stat, ze ETF investujuce do zahrani¢nych aktiv
su obchodované s vysokym percentualnym rozdielom od hodnoty iNAV. Ich cena je
zalozend predovsSetkym na futures na danych replikaénych indexoch, pricom hodnoty

INAV z predchadzajiceho dia nie su celkom relevantné (Hill et al. 2015).

3.2.3 Pomeroveé ukazovatele

Daldie uvadzané parametre modézu byt zahrnuté do komplexu pomerovych
ukazovatelov, ktoré poméahajii investorom ziskat’ lepSiu predstavu o vykonnosti ETF. Su

to (Abner, 2016):

- celkova hotovost’ ETF,
- odhadovana ETF hotovost’,
- nesplatené akcie ETF,

- naakumulované dividendy (len v pripade dividendovych ETF).

Standardné ETF zverejiiuju svoju celkovia hotovost’ (TC) denne a tiez odhadovanu
hotovost’ (EU). Vzorec pojednava o vysledku na jednotku CP. Vypodita sa ako podet CP
delenych CU. Pomer sa vynasobi celkovou hotovostou fondu. Stretdvame sa vsak CastejSie

s parametrom hotovosti na jednotku ETF.

, hotovost vo fonde
hotovost na ETF = — -~ - -~ 4)
pocet cennych papierov v sibore

Tento ukazovatel’ udava, kol'ko likvidity ma fond k dispozicii aby zvladol hladky
priebeh transakcii za NAV. Na vypoet NAV a iNAV sa moze pouZzit' takzvana
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odhadovana hotovost’. Ta zahffia stav buduce;j likvidity, ktory je ovplyvneny dividendami,
poplatkami na spravu a administrativu a inymi potencialnymi zmenami v hotovostnom
zostatku do casu, kedy bude mozné presne vycislit hotovost fondu. Poslednym
parametrom je pocet akcii ETF v obehu. Ten oznacuje, kol’ko listov ETF bolo vydanych
a je denne obchodované bez toho aby bolo za potreby uskutoénovat’ nepenazné transakcie.
Cim vyssia je tato hodnota, tym je ETF likvidnejsie a zarovent dochadza k znizovaniu

nakladov spojenych s nepenaznymi transakciami.

3.3 Analyza presnosti replikacie

Praca sa zaoberd hlavne pasivnymi ETF, ktoré replikuju ur€ity index. V tejto Casti
su prezentované sposoby analyzy efektivnosti replikacie, ¢o je jeden najddlezitejSich
parametrov pri vybere ETF. Rozdiely v schopnosti presne replikovat’ referen¢nti hodnotu
st velké. Od nuly na rozvijajtcich sa trhoch, cez troven 0,01 % az po 2 %. Tieto rozdiely
st Casto prehlbované aktivnym riadenim ETF. Znac¢né rozdiely su vSak pozorovatelné
dokonca aj pre ETF s rovnakym zameranim. V Tabul'ke 2 je uvedena chyba sledovania

troch velkych emitentov, kopiruju najznamejsi americky index S&P 500.

Tabulka 2 Porovnanie chyby sledovania v indexovych ETF S&P 500

SPDR S&P 500 ETF Trust | SPY US 0,033882
iShares Core S&P 500 ETF | IVV US 0,012565
Vanguard S&P 500 ETF VOO US 0,012999

Zdroj: Jednotlivi emitenti

Hodnota chyby sledovania zavisi aj od volatility trhu; ¢im je vicsia volatilita, tym
viac rastie tendencia zvySovania chyby sledovania. Najmé v c¢ase krizy (v roku 2008 a
teraz 2020) moézeme pozorovat vyrazne zvySené odchylky ako pri Standardnej

konjunkture.

3.3.1 Chyba sledovania

Chyba sledovania je zdkladnym spdsobom, ako zistit, ¢i spravca ETF kopiruje
spravne referencnej hodnoty. Oznacuje konzistentny rozdiel vo vykonnosti ETF a

referencnej hodnoty za dané Casové obdobie v percentach. Vypocitava sa retrospektivne na
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zaklade historickych udajov s pouzitim smerodajnej odchylky rozdielu medzi vynosom

ETF a referen¢nou hodnotou.

1 n
Chyba sledovania = \/Ez var(r, —1p) (5)
i=1

kde re - vynosnost ETF a rb - vynosnost benchmarku. Vypocet chyby sledovania
vSak nie je ziadnym spdsobom Standardizovany. Bez ohl'adu na to, ¢i sa jednd o metodu
vypoctu, jej frekvenciu alebo pouzité zaokrihl'ovanie. Pri jednom produkte sa mozeme
stretnat’ s r6znymi hodnotami napriklad na stranke Bloomberg, Reuters alebo emitenta
ETF. Z povahy vypoctu je zrejmé, ze hodnota mdze byt len pozitivna a ¢im blizsie je to
nula, tym vyhodnejSie je to pre investora. Vypocet nepredpoklada, ze by v pripade ETF
bola hodnota vyssia ako u jeho referenénych hodnét. Ale samozrejme v urcitych pripadoch
sa to moze stat. Jednym z moznych dovodov je, Ze sponzori dosahujii zvySené vynosy,
napriklad pozi¢iavanim CP na predaj nakratko a tento nadstandardny vynos moze prispiet

na prekonanie indexu. Ci je odchylka zaporna alebo kladna, pomaha uréit’ sledovanie.

3.3.2 Rozdiel v sledovani

Oznacuje rozdiel medzi vynosom ETF a vynosom referen¢nych hodnét. Standardne
pozorujeme negativny rozdiel. Pozitivny rozdiel je skor rarita. Na Spravne urcenie rozdielu
sledovania je potrebné mat’ spravne definované obdobie, pocas ktorého sa bude pocitat,
pretoZze moéze vyznamne ovplyvnit vysledok. Dovodom je, Ze rozne obdobia st vo
vSeobecnosti rozne volatilné. Jednoducho povedané, rozdiel v sledovani komunikuje len
rozdiel vo vynosoch, zatial ¢o chyba sledovania poskytuje informacie o variabilite

(volatilite) vykonnosti ETF a referen¢nej hodnoty.

3.3.3 Tahanie hotovosti

Dalsim faktorom, ktory komplikuje presnost’ replikacie, je dividendovy penazny
tok, resp. uroky z dlhovych cennych papierov obsiahnutych v ETF. Vyplata dividend moze
byt nerovnomerne rozlozena pocas celého roka a okrem toho existuju aj spolo¢nosti, ktoré
vyplacaju dividendy s inou ako roénou frekvenciou. Specialne si nepravidelné vyplaty

dividend, napriklad pri urcitych vyrociach alebo pri predaji vyznamného podielu majetku
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spolo¢nosti. Spdosob, akym sa pracuje s dividendami, zavisi od typu ETF. Dividendové
ETF zvycajne vyplacaji dividendy raz ro¢ne, no nemenej castym spdosobom je aj
Stvrtrocné vyplacanie. Akumulovana hotovost’ je uloZzena na uctoch, ktoré nie st tiro¢ené.
Tento spOsob nakladania s dividendami vytvara velké rozdiely vo vypoéte chyby
sledovania, pretoZze nereinvestovand hotovost znizuje vykonnost na bycom trhu.
Predpoklada sa, ze reinvesticné ETF, ktoré sa na trhu vyskytuju najviac, automaticky
dividendy okamzite reinvestuju. Aj napriek tomu moézu vnikat’ ¢asové oneskorenia, ktoré

maju negativny vplyv na chybu sledovania.

3.4 Meranie likvidity

Vysokd likvidita je jednou z hlavnych vyhod ETF oproti inym formam
kolektivneho investovania. Pri analyze ETF sa mu vSak c¢asto nevenuje dostatocna
pozornost’. Dokonca sa stretivame so zamienianim definicii medzi objemom obchodovania
a likviditou, ¢o su dva rozne zalezitosti. Objem vyjadruje pocet obchodov uskutocnenych
na danej burze v priebehu ¢asového intervalu, zatial ¢o likvidita oznacuje dostupnu
hodnotu na obchodovanie za najlep$iu cenu na trhu. Likvidita zavisi od dvoch zakladnych
faktorov, a to likvidity podkladového aktiva v jednej jednotke a od systému a frekvencii
obchodovania na sekundarnom trhu. Ceny na sekundarnom trhu st vytvarané pomocou
kotovania. Cena CP je dana najvyS$Sou cenou na predaj a najnizSou Cenou na nakup
cennych papierov. Na kazdej cenovej Grovni je urcity pocet uvedenych kusov. Pocet kusov
za najlepsiu cenu za ponuku / dopyt je hibka trhu. To znamend, aky objem investicie
uspokoji burza bez toho, aby museli cenu CP presunut’ na druht najlepsiu uroven. Vacsina
ETF patri k vePmi likvidnym nastrojom s vel'mi vel’kou hibkou trhu. Je to sposobené vel'mi
vysokym objemom instrumentov a tiez velkym po¢tom kotacii na obidvoch stranach. ETF
teda funguje s miniméalnym rozpitim a cena nie je prili§ odchylena od urovne IIV (iNAV).
Casto sa stava, ze ETF sa obchoduje s niz§im spreadom ako podkladové CP. V pripade
mensich ETF sa musi viac zohladnit hibka néstroja a viac dbat’ na obchodovanie v
limitnych pokynoch. Najmi ak s jednd o obchody vécsieho rozsahu. Literatara definuje
Styri zékladné zlozky likvidity ETF (Ackert a Tian, 2008):

I.  Implikovana likvidita dana podkladovym koSom.
Il.  Priemerné denné obchodovanie ETF, ktoré sa vypocita ako priemerny pocet
obchodovanych kusov CP v urcitom ¢asovom obdobi. Ukazovatel sa teda

vzt'ahuje len na obchody na sekundarnom trhu a nezohladiiuje nepenazné
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transakcie, t. j. sam o sebe nemoze poskytnit’ plnohodnotny obraz o likvidite
ETF.

Ill.  Derivaty pouzivané v ETF (najcastejSie futures), moézu vyznamne ovplyvnit’
likviditu emitovanej jednotky podl'a trhu, kde je kotovana. To ma prevladajaci
vplyv na tvorbu zo zahrani¢nych ETF.

IV.  Komplementarne podkladové aktiva ETF. Na trhu je niekol’ko druhov ETF a
ich emitentov, ktori investuji do vel'mi Sirokej Skaly CP. V pripade, Ze
investuji na zahrani¢nych rozvijajucich sa trhoch, stdva sa, Ze jednotlivi
sponzori obchoduju s centralnymi protistranami navzajom bez toho, aby museli
investovat’ prostrednictvom menej likvidnej vymeny na burzéich, ktoré st
zvyc€ajne zatvorené pocas obchodnych hodin v USA. To udrzuje likviditu bez

pouzitia Standardnych vymen na burze.

Komplexna kvantifikacia likvidity ETF je mozna prostrednictvom implikovaného
mnozstva akcii ETF obchodovatelnych na dennej baze. PouZiva sa skratka IDTS
z anglického oznacenia implikovanych dennych obchodovatelnych akcii, ktoré vyjadruji
teoretickll indikaciu celkového objemu obchodov, ktoré mozno vykonavat s ETF denne.

IDTS vypocitame nasledovne:

Priemerny objem obchodovania za 30 dni * K , .
IDTS = - - - - * vel'kost jednotky (6)
pocet cennych papierov v jednotke

K oznacuje v % velkost' zmeny mozného objemu bez zmeny ceny. Skor ako sa
rozhodneme pre vypocet, je potrebné najst najmenej likvidny podiel v jednotke ETF, pre
ktory pouzijeme vypocet. PresnejSie povedané, pouzijeme ten cenny papier, s ktorym sa v
priemere historicky obchodovalo v najmensich objemoch. Je to vlastne najslabsi ¢lanok
v jednotke a celkova likvidita podkladového koSa bude zavisiet od jeho vysledku. K
tomuto CP je potom odhadovany koeficient udavajuci, kol'ko z dan¢ho CP sa mdze
obchodovat’, bez toho, aby to ovplyvnilo jeho cenu. V predvolenom nastaveni je uvedeny
koeficient 25%. Potom sa vysledna hodnota upravi na celkové mnozstvo CP v jednotke.
Vysledkom vypoctu je pocet akcii ETF, ktory by mal byt s najvidc¢Sou pravdepodobnost'ou
k dispozicii denne na obchodovanie. Dovod, preco sa odportcéa pocitat’ IDTS a nespoliehat’

sa len na priemerné denné objemy obchodovania s ETF na sekunddrnom trhu spocivaji
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v tom, e nezohladiiuji mozné nepetiazné (in-kind) transakcie® a teoretickt likviditu
nastrojov podkladového kosa. Z toho vyplyva, ze vdaka mechanizmu vytvarania a

vyplacania su ETF zvy¢ajne likvidnejSie ako v minulosti dosiahli objemy obchodov.

3.5 Meranie rizika ETF

Nasledujuca Cast’ je venovana analyze roznych sposobov kvantifikacie rizika a

porovnaniu rizika so ziskovost'ou.

3.5.1 Smerodajna odchylka

Zakladny ateda aj najrozSirenej$i sposob merania investi¢ného rizika je jeho
ziskanie prostrednictvom smerodajnej odchylky. Ta je urCend na meranie rozptylu
historickej vykonnosti daného nastroja. Prakticky sa pouZziva na kvantifikaciu volatility vo
vzt'ahu k jej oCakdvanému vynosu. Oznacuje, ako sa aktudlna vykonnost' odchyl'uje od
historickych obvyklych vynosov a na aku volatilitu nastroja sa da spolahnut’. Cim nizsia je
smerodajna odchylka, 0 to sa znizuje aj historickd volatilita. Vypocita sa ako druha

odmocnina rozptylu pomocou vzorca:

2|10 , ; 2
o= Ez 1(Vy‘l’lOSl' - Vynospriemer) (7)
l:

o je smerodajnd odchylka, N pocet individualnych pozorovani aioznaCuje predmetné
obdobie

3.5.2 Sharpe ratio

Je zékladna metdda hodnotenia fondov. Oznacuje mieru prémie, resp. nadmerného
vynosu k celkovému riziku, ktoré investor podstupuje. Cize nielen k referen¢nej hodnote.
Nevyhodou tejto metody je, Zze nezohladiiuje asymetriu spravania nastrojov, najma vo

forme extrémneho kolisania vykonnosti fondu (Gastineau, 2010). Mozno spomenut’ aj

! Nepetiazny prevod je proces presunu aktiv z jedného maklérskeho uétu na iny maklérsky Gdet bez
akéhokol'vek predaja alebo ndkupu. Takyto prevod z jedného Gctu na iny je jednoduchsi ako likvidacia Gc¢tu v
hotovosti.
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d’alsiu nevyhodu, ktora spociva v tom, ze berie ako negativne akykol'vek volatilny pohyb

véitane rastového pohybu. Tento faktor eliminuje d’alej uvedené Sortino ratio.

Vynos nastroja — Bezrizikovy vynos

(8)

Sharpe ratio = — ; .
P Riziko nastroja o

Sharpe ratio sa teda vypocita ako vynos nastroja minus bezrizikovy vynos, ktory je
Casto prezentujuci americku pokladni¢nu poukazku. Méze sa samozrejme pouzit’ napriklad
aj Siroky akciovy index. V pripade, ze chceme zmerat’ aky ma nastroj nadmerny vynos v
porovnani so $irokym indexom. Tato hodnota sa potom vydeli smerodajnou odchylkou
vynosu oproti bezrizikovému vynosu. Cim vys§i je pomer Sharpe, tym vys§i je vynos na

jednotku rizika.

3.5.3 Sortino ratio

Vychadza zo Sharpe ratio, ale zohl'adfiuje rozdelenie negativnej volatility poklesu a
kladnej wvolatility rastu s pouzitim upravenej smerodajnej odchylky, tzv. downside

deviation (onp), t. j. odchylky poklesu.

) ) Vynos nastroja — Bezrizikovy vynos
Sortino ratio = — 9)
Upravené riziko onp
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4 Vysledky prace a diskusia

V tejto Casti prace uplathujeme teoretické vedomosti  definované
v predchadzajicom texte. S vyuzitim vyssie uvedenej metodiky st porovnavané vybrané
typy ETF a mozné druhy investicnych stratégii. Na zaklade vyhodnotenych zisteni sa
potom vymedzuju investicné odporucania pre jednotlivé kategorie, na ktorych je zalozené
hlavné investi¢né odporucanie. V analyze sa pouzivaji volne dostupné udaje z portalu
Bloomberg, ktoré su doplnené vypoctami a informaciami od emitentov investicnych
nastrojov. Tabulka 3 ukazuje priklad Standardizovanej tabulky, do ktorej su vlozené udaje

a vypoéty odvodené z metodickej ¢asti na porovnanie dvojice ETF.

Tabul’ka 3 Sabléna porovnania ETF

Nazov ETF Ticker Trh
Mena ETF Trhova cena NAV iNAV Premium
Celkové aktiva | Implikovana likvidita | Index Track. Err. | NAV Chyba | TER
3M sledoavnia 3M
Beta 1 rok Upravena Beta Smerodajna Sharpe ratio SEC
1rok odchylka Benchmark
Vynos 1 mesiac | Vynos 3 mesiace Vynos 1 rok Vynos 3 roky Vynos 5 rokov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Absolutne hodnoty objemu st vykazované v milionoch meny konkrétneho
investi¢ného nastroja, zvy€ajne v USD. To plati pre kategorie, ako su celkové aktiva,
AUM a implikovana likvidita. Trhovd cena, NAV, iNAV a prémia sa poskytuju v
jednotkdch meny tohto inStrumentu. Chyba sledovania, TER, a vykonnost’ sa udavaju ako
percento p. a. Sekundarna referen¢na hodnota oznacuje typ indexu, na zdklade ktoré¢ho sa
vypocitavaju rizikové parametre, ako je beta, Sharpeov pomer alebo smerodajna odchylka.
Udaje pouzité v analyze boli ziskané k datumu 30. marec, pokial nie je uvedeny iny

datum.

4.1 Zakladny prehlPad

Skor ako bude pristupené k analyze konkrétnych nastrojov, je nevyhnutné ziskat

obraz o celkovom trhu s ETF. Vypocitavat’ sa budu vazené priemery zakladnych velic¢in,
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podla ktorych sa ETF analyzuju. Poskytnll informacie o tom, ako analyzované nastroje
funguju v porovnani s priemerom. Zaroven je cielom identifikovat’ mozné trendy na trhu
ETF. Na tento ucel bola vybrana vzorka, ktora pozostava z 5 358 ETF inStrumentov.
Presny celkovy pocet ETP na trhu je vel'mi tazké ziskat’, a to z dovodu vel'mi dynamicky
sa meniaceho poctu investicnych nastrojov. Podl'a internetového portalu Statista ich pocet
k obdobiu vypracovania prace uz prekro¢il 7 tisic. Okrem toho je problémom aj nie celkom
jednotna klasifikacia ETP produktov.

Vybrany stbor uvedeny v Tabulke 4 nepredstavuje reprezentaéni vzorku celého
trhu ETP. Zameriava sa vylu¢ne na ETF. Databaza vsak nie vzdy rozliSuje produkty ETP
spravne a Casto pridel'uje dlhové nastroje ETN do kategorie ETF. To mdze dostupné udaje
mierne skreslit. Udaje vytvaraju obraz trhu tesne pred velkou korekciou trhu a volatilitou,
ktora zasadne zmenila okrem vykonnosti aj iné ukazovatele ETF. K nim patri likvidita,
sledovanie chyby, a pod. Vplyvu korekcie sa budeme venovat este v osobitnych sekciach,

kedy budu porovnavané jednotlivé investi¢né inStrumenty.

Tabul’ka 4 Porovnanie ETF indexov

Chyba

Index Poéet | AUM TER sledovania | 1R Vynos | SR Vynos | 10R Vynos
Market Cap 3066| 4245,90| 0,18% 1,02% 18,49% 9,31%| 11,54%
Proprietary 198 29,1| 0,36% 1,37% 15,94% 7,46%| 7,85%
Multi Factor 422 250,5| 0,30% 0,80% 17,18% 10,01%| 11,14%
Fundamentals 183 79,5 0,35% 2,04% 13,54% 7,94%| 10,40%
Dividend 154 140,3| 0,33% 0,49% 12,62% 8,13%| 9,96%
Unknown 664 53,3| 0,39% 2,27% 15,46% 3,99%| 7,36%
Equal 270 107,8| 0,33% 0,75% 16,39% 10,13%| 13,50%
Not Applicable 276 30,7| 0,24% 1,51% 12,59% 7,31%| 10,81%
Price 63 168,9| 0,20% 1,61% 11,08% 7,02%| 10,82%
Single Asset 62 0,2| 0,97% 7,61% 44,07% -3,25%| -17,39%
Spolu / Priemer| 5358| 5106,30] 0,37% 1,95% 15,74% 7,81% 9,40%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke st uvedené vazené priemerné hodnoty vykonnosti ETF a ich nakladov
podla ich indexov replikacie. Hodnoty sa vazia podl'a AUM a likvidity jednotlivych ETF.
Aj s ohl'adom na zvolent metodiku malé, resp. menej likvidné ETF nezatietiuja hodnoty
velkych a vo vécsej miere obchodovanych ETF. Najprv sa ststredime na posledny riadok

tabul’ky, ktory obsahuje spriemerované hodnoty z celého trhu. MozZno tu vidiet’, Ze celkové
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priemerné néklady na investovanie do ETF (TER) su len 0,37 %. Téato hodnota moze byt
povazovana za mimoriadne nizku. Aj napriek tomu, Ze na trhu pozorujeme zvyseny pocet

drahsich aktivne spravovanych ETF a tiez drahsich ETF na rozvijajtcich sa trhoch.

V priemere sa za posledné 3 mesiace s ETF obchodovalo na trovni 2 % rozdielu
oproti ceny NAV, ¢o mozno povazovat' za relativne vysoké Cislo. Hodnoty v subore mali

pomerne vel'ké odchylky. Od nulovej az po takmer 10 % odchylku.

V neposlednom rade je dolezitd aj skimana kategéria priemerného vynosu.
Sledovanim tohto ukazovatel'a vieme zistit, ze ETF zakapené pred desiatimi rokmi
dosiahli v priemere vynos 9,4 % p. a., ¢im nieckol’konasobne prekonali rast cenovej hladiny
urovne v rozvinutych krajindch. Treba vSak si uvedomit, ze v rokoch 2010 az 2019
finan¢né trhy vo vSeobecnosti rastli velmi nadpriemerne. Mnohé ztrhov dokonca
prekonali svoj historicky rekord. V kazdom pripade nam hodnoty hovoria, ze investovanie
na kapitdlovom trhu do ETF nie je nezaujimavou moznostou. Dalej sa budeme venovat

opisu zisteniam z vypoc¢tov Ciastkovych vazenych priemerov.

Neporovnajic najvacsou kategoriou indexov je hodnotovo vazeny index - Market
cap, Cize trhova kapitalizacia. V priemere ma najnizsie poplatky a vel'mi nizku chybu
sledovania od NAV. Okrem toho ma druhy najleps$i vynos z dlhodobého hl'adiska po
rovnako vazenom indexe (Equal). Multifaktorové indexy sa V celkovom poradi
kvalifikovali na imaginarne druhé miesto, ked’Ze maju vel'mi solidnu priemerna ziskovost’,
prihliadnuc na nizke poplatky atiez odchylku od ¢istej hodnoty aktiv. Spriemerovanie
vel'kého a rozmanitého suboru aktiv prinieslo tak povediac podobné vysledky. Odlisné st
Single Asset t. j. nastroje, ktoré kopiruju jednotlivé cenné papiere alebo komodity. Podl'a
teorie by tieto nastroje nemali byt sucastou suboru ETF, kedZe podla tedrie musia byt
diverzifikované. Boli vSak ponechané z dovodu porovnania. Tu sa da vidiet, ako boli
generované vysoko nadpriemerné zisky vo vsetkych typoch indexov. Vynosy sa ¢asto viac
ako zdvojnasobili oproti dlhodobému priemeru. Stoji za zmienku, ako sa zvySuje chyba
sledovania a TER s aktivnejSie riadenymi stratégiami, ako su Proprietary ¢i Fundamentals.
Do neznameho pol'a st zahrnuté ETF, ktoré neposkytli referenéni hodnotu replikacie

alebo ich typ nebol uvedeny v ostatnych Kategoriach.

Je dolezité¢ zdoraznit', Ze miesto, kde st ETF uvedené na trh, nemusi byt’ totozné s
ich zemepisnym zameranim. Skér ma vplyv na stranku regulacie a likviditu ETF. V

Tabulke 5 st jednotlivé trhy na zaklade sthrnného geografického aspektu oznacené akoby
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v ramci jednej krajiny. Napriklad trh GR oznacuje prakticky vSetky nemecké trhy, vSetky
nemecké burzy. Napriek tomu, Ze absolitna vacSina ETF v Nemecku je kétovand na burze
Xetra s oznaCenim GY, vynimoc¢ne sa tu da najst’ aj STU, XSTU, FRA atd. Podobna
situacia je aj na americkom trhu (US), kde je vac¢sina ETF kotovana na NYSE ARCA. Ale
napriklad 20 % podiel je kotovany na Nasdag.

Tabul’ka 5 Porovnanie ETF podla trhu

Chyba

Trh Poéet | AUM TER sledovania | 1R Vynos | 5R Vynos | 10R Vynos
uUs 1646 | 3618,30 0,19% 0,72% 19,24% 9,97% 12,24%
CN 471 102,4 0,32% 1,13% 15,80% 6,97% 8,18%
LN 431 330,4 0,23% 0,73% 17,76% 10,13% 10,73%
GR 382 176,1 0,24% 1,18% 19,07% 7,37% 8,17%
KS 309 35,3 0,25% 3,03% 12,38% 7,05% 9,09%
IT 267 37,8 0,45% 3,67% 20,21% 10,85% 14,62%
FP 250 119,5 0,27% 0,57% 12,56% 5,33% 6,21%
CH 189 71 0,44% 1,22% 17,81% 6,12% 6,85%
JP 175 389,1 0,16% 1,44% 10,11% 5,96% 9,73%
AU 145 32,9 0,36% 1,63% 15,16% 6,14% 6,80%
HK 95 32,3 0,45% 0,80% 2,88% 4,46% 6,24%
SW 77 73,1 0,27% 0,19% 14,93% 5,98% 4,96%
Iné 590 161,2 0,54% 3,00% 10,72% 4,93% 7,24%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkovo subor obsahuje 49 trhov, na ktorych s ETF koétované. Pre analyzu ma
vyznam najmi prvych 12 trhov. Na d’alSich trhoch je uvedeny len maly pocet ETF s malo
vyznamnym kapitadlom. Z tabul’ky 5 vyplyva, Ze Japonsko dosahuje v priemere najlepSie
vysledky z hladiska nakladov. Po niom nasleduje Amerika. Iné velké likvidné trhy, ako
napriklad britské alebo nemecké, dosahuju taktieZ vel'mi nizku ndkladovost. Najvyssie
naklady maju malé exotické trhy, kde je priemernd nékladovost’ nad 1 %. Tieto trhy su
zaradené do druhej kategorie (Iné) s 0,54 % TER. Vysoké naklady mozu suvisiet’ s niz§ou
konkurenciou na trhoch pre emitentov a spravcov. Ale tiez mézu byt prejavom pomerne
nizkej likvidity na miestnom trhu. Ak je vicsi trh, ma to pozitivny vplyv aj na iné
kategorie. US, LN, JP a GR trh v priemere dosahuji najlepSie parametre. Vynimkou z
tohto trendu st malé trhy z kategérie Inych. Maji 3 % priemerni odchylku od NAV.
Prekonavaju dokonca aj relativne velké trhy, ako su IT alebo KS, ale hodnota prémie

dosahuje vysokych 4 %.
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Inymi slovami, tieto vysledky hovoria o tom, ze na malych trhoch sa priemerne
obchoduje s ETF s o 4 % vysSou hodnotu, ako je hodnota ich podkladovych aktiv,
a zarovenn dokazu replikovat’ svoje referencné hodnoty s rozdielom vac¢sim ako 3%. Dost’
prekvapivo sa vo vysledkoch objavil tdaj, ktory naznacuje prvenstvo talianskeho trhu v
ukazovateli ziskovosti. To mozno vysvetlit' vy$§im podielom syntetickych a pakovych
ETF, ktoré sa vyrazne podielaju na zvysSeni priemeru celého trhu, S nie prili§ vysokou
uroviiou AUM. Pakové ETF maji za poslednych desat’ rokov v priemere vysSiu
vykonnost’, dochadza kich silnému rozmachu. Velké trhy, ako je US a LN maja
priemerny ro¢ny rast nad 10 %. Ako je vidiet’ z vysledkov, mensie eurdpske trhy vykazuju

nizsi rast. Patri k nim aj HK, o mozno vysvetlit' tym, Ze je zamerany najmi na Aziu.

4.2 Trendy v investovani
4.2.1 Trh USA

V tejto Casti sa zameriame na analyzu konkrétnych nastrojov. Predmetna skupina
bola vybrana zo skupiny environmentalne a socidlne orientovanych ETF. Tie st d’alej
v texte oznaované aj ako tzv. udrzatelné ETF. V poslednej dobe je mimoriadne
vyznamnym investicnym trendom zameranie na udrzatelné investicie. Z tohto dévodu bol
zvoleny vyber udrzateného segmentu. Odhaduje sa, Ze v sucasnosti uz viac ako Stvrtina
celkového umiestneného kapitadlu pod profesiondlnou spravou je alokovana do aktiv S
prihliadnutim na environmentalne a socialne aspekty. Len v roku 2019 sa AUM v tychto
udrzatelnych nastrojoch zvysilo o 14 miliard doldrov. Neustdle st konStruované noveé
produkty tohto typu. Netyka sa to len mensich emitentov, ale tymto smerom sa ubera aj
velka Stvorka. Obzvlast propagované su udrzatelné ETF na strankach Blackrock alebo
Xtrackers. Cielom prace je posudit, ¢i udrzatelné ETF prinasaju rovnaku ziskovost’ ako
zvolend referentnd hodnota, resp. ¢i existuje kompromis medzi udrZatelnostou a
navratnost'ou investicii. Dynamicky rast tohto sektora urcite suvisi s osobnymi moralnymi
cielmi investorov ale i misiami investicnych institacii. UrCite tu zohrava svoju tlohu aj
potreba diverzifikovanej alternativy k S$tandardnému indexovému investovaniu.
V minulosti, pri ich vzniku, sa udrzateI'né investicie povazovali za akysi kompromis medzi
ziskom azodpovednostou. Sucasnost dava za pravdu myslienke, ze zodpovedné
investovanie moze pre investorov prinasat’ aj zaujimavé zhodnotenie prostriedkov. Ako

priklad mozno uviest kauzu Volkswagen gate, ¢i havariu ploSiny Deepwater Horizon.
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Nielen tento pripad ale imnoho dalSich ekologickych nehdéd malo na vlastnikov

spolocnosti, ktori sa nechovali zodpovedne k zivotnému prostrediu negativny dopad.

V praci sa tak zaoberame porovnanim udrzatel'nych variantov s klasickymi ETF.
Pri ziskavani podkladov na hodnotenie udrzateI'nych moznosti je potrebné si uvedomit’, ze
ide 0 pomerne nova problematiku a preto méze byt zlozité ich hodnotit’ napriklad ako
aktivne riadené ETF. Dovodom je kratka historia ich vynosnosti. Nadpriemerné vynosy
mozu byt sposobené jednoducho Stastnym rozhodnutim investicnych manazérov, nie
dlhodobou nadmernou vykonnostou ETF oproti referen¢nej hodnote. Aj preto sa v praci
viac zaoberame technickou analyzou ETF trhu a nie hodnotenim individualnych stratégii

manazérov.

Pre analyzu udrzatelnych ETF je dolezité pochopit’ dve zdkladné stratégie. St to
ESG a SRI, podla ktorych ETF investuju a tiez spravne pochopit’ rozdiely medzi nimi.
ESG je skratka pre Environmental, Social and Governance. Predstavuje to cely subor
kritérii a pravidiel, na zéklade ktorych sa investicie testuji podla socidlnych a
environmentalnych faktorov. Vel'ké mnozstvo spolo¢nosti je posudzované podl'a toho, ako
je vedena a aky vplyv maji jeho ¢innosti na Zivotné prostredie a spolo¢nost. Hlavnou
autoritou hodnotenia udrzatelnosti investicii je MSCI ESG Rating. Je v odbornej verejnosti
povazovany za najdoveryhodnejsi. VSetky podrobne analyzované ETF prechadzaji jeho
hodnotenim. Zrejme nebude jednoduché najst’ spolo¢nost’, ktora by stopercentne spinala
vSetky kritérid. Z tohto dovodu je potrebné kvantifikovat’ stupen udrzatelnosti a potom ho

porovnat’ a uviest’ Vv ktorych kategoriach su este nedostatky.

Urcenie porovnavacich mechanizmov je pomerne zlozité, ked'ze pravdou je, Ze
nemozu byt celkom objektivne. Samotny investor Si musi ur€it’ priority a odpovedat’ na
otazku, ktoré z kritérii (napr. ¢i ekologické spracovanie odpadu alebo rovnocenné platové
podmienky pre vSetkych zamestnancov) ma pre neho vys$iu vahu. Pomaha k tomu uz
vyssie predstaveny MSCIi ESG Rating, ktory sa tym zaobera profesionalne a vyhodnocuje
uz viac ako 650 000 akcii a dlhopisov od minimalne 13 000 emitentov. MSCI je tak
povazovany za uritd referenéni hodnotu v udrzatelnom ratingu. Standardizovana
ratingova stupnica pochiddza z AAA po CCC a Vv pripade investicnych produktov je
pridany percentualny podiel o tom, kolko cennych papierov spiia zakladné poziadavky
ESG. Informaciu o tom na akom stupni sa Vv jednotlivych kritériach nachadza vyjadruje
celkové skore. Na zaklade tychto udajov sa emitent rozhodne stanovit’ vahy, podla ktorych

zostavuje svoje portfolio.
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SRI - Socially responsible investing , t. j. spolo¢ensky zodpovedné investovanie
postupuje eSte trochu dalej. Zatial ¢o ESG vyhodnocuje spolo¢nosti vicSinou
Standardnymi spOsobmi a kontroluje, ¢i spolo¢nosti nevytvaraji negativne prostredie
arieSia svoje zalezitosti spravodlivo, pri spoloensky zodpovednom investovani sa
postupuje tak, ze su vyberané investicie na zaklade etickych noriem. Tieto pravidla si
urcuje kazda investi¢na spolo¢nost’ samostatne. Etické normy nie su zavazné. Ich cielom je

dosiahnut’ zmenu aktivnym pristupom.

V priebehu ¢asu mdze samozrejme dojst’ k ich uprave, resp. aktualizacii. Vyvstava
pritom aj otazka, do akej miery je metodika vyberu pravidiel a spolo¢nosti transparentna.
Mozu byt stratégiou SRI uprednostiiované spolo¢nosti, ktoré poskytuju vacsie podiely zo
zisku na charitativne ucely alebo ktorych podnikatel'ska ¢innost’ nie je spojena, napriklad s

tymito oblastami:

- alkohol, tabak a iné navykové latky,
- hazardné hry,

- vyroba zbrani,

- terorizmus,

- poruSovanie l'udskych prav,

- Skody na Zivotnom prostredi.

Inak povedané, investicie st zamerané na spoloCnosti zaoberajuce sa vyrobou
a vyskumom alternativnych zdrojov energie, efektivnejSiecho spracovania odpadu,
udrzatelnosti Zivotného prostredie a podobne. SRI Casto vybera spolo¢nosti, ktoré dostali
vysoké MSCI ESG hodnotenia. Zisk z investi¢nych rozhodnuti sa rozhodne nezanedbava,

ale musi byt’ vyvazeny etickymi zasadami.

V predchadzajucej kapitole bola naértnutd otdzka udrzatelnych investicii. My sa
zaoberame ETF a spdsobmi ich hodnotenia. V tejto Casti budu porovnavané vzorky
zastupcov americkych, eurdpskych a rozvijajucich sa trhov podla Standardnych

investi¢nych parametrov a faktorov, ako aj z pohl'adu udrzatelnosti.
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Tabul’ka 6 Udrzatel’né investicie MSCI USA

Typ Nazov ETF Ticker Trh AUM TER | BID/ASK |Chybasl.| Prémia 1R
Xtrackers MSCI USA UCITSETF | XD9U GR 6029)0,07% 0,05% 1,29% 0,12%| 597
iShares MSCI USA UCITS ETF CSUs Sw 826/0,33% 0,11% 0,04%| -0,16% -67
Benchmark |Deka MSCI USA UCITSETF ETFUSAC| GR 636/0,30% 0,06% 0,09%| -0,29% 39
iShares MSCI USA Small Cap UCI  |CSUSS SwW 583/0,43% 0,27% 0,06% 0,27%| 374
iShares MSCI USA Equal Weighte  |EU SA us 373|0,15% 0,12% 0,06% 0,03% 98
iShares MSCI USA ESG Select ET  [SUSA us 1288]0,25% 0,04% 0,04% 0,06%| 411
iShares MSCI USA ESG Screened SASU LN 606/0,07% 0,14% 0,04%| -0,45% 488
iShares ESG MSCI USA Small-Cap  |ESML us 137]0,17% 0,21% 0,14% 0,07%| -19
ESG ESG iShares MSCT USA ESG EnhancEEDS LN 80(0,07% 0,17% 0,09%| -0,35% 17
Invesco MSCI USA ESG Universal  |ESGU LN 14)0,09% 0,33% 0,08%| -0,08% 0
iShares ESG MSCI USA Index ETF | XSUS CN 9/0,25% 0,15% 0,26%| -0,04% -10
Direxion MSCI USA ESG - Leader  |ESNG us 4/0,40% 0,07% 0,04%| -0,23%
SRI SR1 iShares MSCI USA SR1 UCITS E|SUAS LN 2261)0,20% 0,14% 1,17%| -0,25% -48

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 6 poskytuje analyzu siboru americkych ESG ETF s referen¢nou hodnotou
vo forme pasivnych a aktivnych indexovych ETF, ktoré kopiruji index MSCI US.
V hladaciku zaujmu je tu hlavne geograficky aspekt umiestnenia aktiv. Samotné ETF
mozu byt vydané a primarne uvedené aj mimo Spojenych Statov americkych. Tieto ETF
boli vybrané podl'a vel'kosti AUM a zahfiaju viacndsobnu replikédciu indexov, ako aj rozne
trhy, na ktorych s kotované. Vsetky udaje v tabulke sa pocitaji spotovymi sadzbami v
dolaroch. K porovnaniu sa pridava aj najrozsirenejsi zastupcu SRI ETF, ktory kopiruje
rovnaky zéklad. Zastupca ESG ETF a klasického indexu ETF bol vybrany na hlbsiu

analyzu podl’a iShares.

Uplne prva porovnivana kategéria TER, poskytuje velmi zaujimavé informacie.
Néklady s fiou spojené sa pohybuji od 0,07 % do 0,43 %, no treba zdoraznit, Ze referencna
hodnota je vyrazne drahsia. Benchmark je este drahsi ako je priemer na danych trhoch (SW
= 0,27%, USA = 0,19%, LN = 0,23%). A to aj napriek tomu, ze jeho naklady su
abstrahované od postdenia udrzatelnosti, t. j. od poplatku MSCI ESG. A zaroven maji v
suhrne vysSie AUM. Udrzatel'né alternativy maji vyrazne nizsie naklady ako konvencné
ETF, s vynimkou ESG US. Ako sa ukéazalo, TER prakticky nestvisi s inymi ukazovatel'mi.
Porovnavat’ likviditu mozno podl'a rocného priemeru ponuky/dopytu, rozpitia a d’alSich
kategorii, ako napriklad IDST a implikovana likvidita. ktoré nie si obsiahnuté v tabulke.
Vychadzajic z poznania, ze vSetky tieto ETF investuju fyzicky do cennych papierov v
USA, vsetky su relativne likvidné. Kotované rozpatie — spread sa skor 1isi v zavislosti od
typu burzy, ale aj tu ho mozno pozorovat, akii ma zuzujicu tendenciu so zvySovanim

AUM. Este pozoruhodnejsia je implikovana likvidita, ktora ma relativne nizke hodnoty u
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najvacsich zastupcov vzorky. SCUSS ma najvyssiu likviditu. A v pripade referen¢nej
hodnoty a ESGU a SASU ide o ETF s relativne vyssim prilevom kapitalu do ETF. Chyba
sledovania a prémia sa v tabulke nevypocitavaju na zaklade odchylky od indexu ale na
zaklade ich Cistej hodnoty aktiv indexu. Neexistuju totiz ziadne presne jednotné indexy s
rovnakymi aktivami. Odlisny od ostatnych je MSCI US XD9 z Xtrackers, ktory ma
odchylku vyrazne vyssiu. Ale nie je mozné opomenut, Ze ma kladna prémiu, takze trhova
cena je v priemere vyssie ako NAV. Pozoruhodné je, ze v pripade udrzatelnych variantov
prevlada zaporna prémia. Znamena to, ze ETF sa obchoduje v priemere pod hodnotou
NAV. Lisia sa tak od celkového trhového priemeru, ktory je kladny. Poslednd kategoria
CO2 naznacuje aky bol prilev a odlev penazi za posledny rok. Tu mézete pozorovat’, ze v

pomere k mnozstvu maju alternativne investicie vacsi prilev ako referencné hodnota.

ETF od iShares maji informacie 0 udrzatelnosti v materialoch 0 svojich
produktoch. Kazdy ETF sa hodnoti na zéklade kvality vS§eobecného plnenia poziadavky
ESG MSCI na stupnici od 1 do 10. Dalsim pomerne dostupnym tdajom je mnoZstvo ton
oxidu uhli¢itého, ktoré je produkovany spolocnostami, ktoré st drzané v ETF, na 1 milién

dolarov zisku. Je to jeden z najtransparentnejSich faktorov udrzatelnosti.

Tabulka 1 Ziskovost’ udriateP’nych ETF MSCI USA

10R
Typ Nazov ETF 1R Vynos | SR Vynos | Vynos CO2
Xtrackers MSCI USA UCITS ETF 29,02% 14,22% 12,99% -
iShares MSCI USA UCITS ETF 13,99% 7,37% 2,83% 166,75
Benchmark |Deka MSCI USA UCITSETF 2,44% 4,18% 2,83% -
iShares MSCI USA Small Cap UCI 24,15% 11,05% - 122,36
iShares MSCI USA Equal Weighte 8,97% 10,03% - 251,02
iShares MSCI USA ESG Select ET 27,86% 16,19% 10,76% 161,24
iShares MSCI USA ESG Screened 20,08% 8,15% 5,57% -
ESG iShares ESG MSCI USA Small-Cap 21,86% 12,86% 12,01% 104,51
ESG iShares MSCT USA ESG Enhanc] 28,33% 16,52% 11,28% 91,07
Invesco MSCI USA ESG Universal 23,63% -8,94% 7,60% -
iShares ESG MSCI USA Index ETF 44,13% 22,49% - 148,74
SRI SR1 iShares MSCI USA SR1 UCITSETF - - 61,02

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zakladné porovnanie preukéazalo, ze Ziadna z kategorii sa vyrazne neliSi. Tabul'ka 7

prezentuje vynosy ETF za posledné roky. Z udajov je zrejmé, Ze vykonnost’ za rok 2019
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bola nad dlhodobym priemerom. Ako vidiet na vybranej vzorke, udrzatelné ETF boli v
priemere vyrazne vynosnejSie ako klasické. Tyka sa to ako ro¢ného, tak i péatrocného
horizontu. Znamena to, Ze pri zodpovednejSom investovani Sa nemusi zarabat' mene;j.
Referenéna hodnota ukazuje Cisto pasivnu replikaciu indexu MSCI USA ako zd’aleka
najucinnejsiu. Najlepsi vykon, ako ukazuje tabulka, je dosahovany typmi indexov, ako st
Market cap a Equal, na druhom mieste je Proprietary a imaginarne tretie miesto by obsadil
multifaktorovy index. Cim viac a Gastejsie si investiéni manazéri upravovali svoje povodné
stratégie, tym negativnej$i vplyv na ziskovost’ zaznamenali. Napriklad ETF od DEKA,
aktivne riadeny na zaklade indexu MSCI US. Celkom zaujimavé je, Ze napriek
nadpriemernej ziskovosti XCUS CN tento fond zaznamenal mierny odliv finanénych
prostriedkov. Hodnoty pomeru COz2 ukazuju, Ze niektoré udrzatelné ETF vyprodukovali
viac zneéisteného zivotného prostredia ako ich klasicka verzia. Z tohto pohladu vyzera
najlepsie SRI ETF. Na skodu je, ze nie su k dispozicii starSie idaje o vykonnosti, a nové

zase pomerne vyrazne zasiahla korona kriza.

Za ucelom porovnania, boli vybrané dva ETF ziShares. Tato spolocnost’ je
povazovand za ur€itého priekopnika v udrzatelnom investovani. Boli vybrané na zéklade
toho, Ze sa tesia vel'kej popularity u investorov. Okrem toho pri vybere zohral svoju tilohu
aj fakt, aby si boli podkladové aktiva a stratégie ¢o najviac podobné. ETF, ktoré kopirujt
MSCI USA index, obsahujaci 636 spolo¢nosti a pokryvajuci 85% obchodovatelného
akciového objemu v USA. V porovnani so znamej$im americkym indexom S&P 500, ma
vacsie podiely v oblasti IT technologii, a zdravotnej starostlivosti, na ukor priemyslu
a financii. UZ obsah zloZenia dava predpoklad ekologickejsieho zamerania. Clenovia EDG
indexu v ESGU variante podliehajt ratingovému kritériu MSCI. Priblizne polovica firiem
je vylicena z vyberu a niektoré vahy v portfoliu sa zmenia, ale napriek vsetkému 70 %
objemu zostava. Skor dochadza k vyliceniu spolocnosti s mensou kapitalizaciou a taktiez
vahami. Vdaka snahe o kvalitny vyber, ESGU dosahuje ESG raiting AA, alebo skore
7,2/10. V porovnani s 5,8/10 pre CSUS, kde je predpoklad produkovania o 50% viac ton
emisii CO2 na jeden milion dolarov ziskov spolo¢nosti obsiahnutych v portfoliu.
Konkrétne 163 ton oproti 110 tonam. Pre porovnanie, ETF kopirujuce S&P 500 emituje
176 ton COa.
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Tabul’ka 8 Porovnanie CSUS a ESGU

iShares MSCI USA UCITS CSUS LN iShares Trust iShares ESF ESGU  US
UsD 27096 26893 26862  -0,12 USD 63,6996 62,55 63,69 0,031
530 2332 1,44 0,04 033 6090 89,8 1,214 0,07 0,15
0,967 0,945 18,61 -0,02 SPX 0,996 0,997 20,1 0,05 SPX
16,54 -1533  -119 735 7,15 16,95 -1454  -1186  -0,72

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obe porovnavané ETF v USD maju len minimalnu cenovi odchylku z NAV
aiNAV. Rozdiel je 0,007% a 0,018%, ¢o st vel'mi nizke hodnoty v porovnani s
priemerom. ETF maju najvyssi stupen likvidity. Dévodom je vysoka implikovana likvidita,
vysoky IDST a tesné odchylky. Odchylka od zékladnej referenc¢nej hodnoty dokonca aj

odchylky od navigacie st v oboch pripadoch minimalne.
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Graf 3 Porovnanie vykonnosti SCUS & ESGU
Zdroj: Bloomberg
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Oba ETF maju prakticky rovnakt beta hodnotu, ktora je takmer tiplne blizko 1, to
znamend k spravaniu hlavného amerického indexu S&P 500. Rizikové faktory, t. j.
volatilita a Sharpe ratio tiez vychadza ve'mi podobne a priblizuje sa k priemernym
hodnotam USA. ESGU US ma mierne vyssSiu volatilitu, ale riziko na jednotku dosahuje
pozitivnejSiu mieru ako napriklad S&P 500. Na obrazku 6 je znazornena vykonnost’ ETF
za posledné dva roky vratane vplyvov pandémie. Je pozoruhodné, Ze napriek nie Uplne
identickému zastapeniu podkladovych aktiv ETF majua prakticky rovnaky vykon. Korelacia
nad 99%. Lisi sa len desatinami percenta. Su zna¢ne presni pri kopirovani indexu MSCI
US, a to aj napriek tomu, Ze maji mierne odlisné zlozenie udrzatelnej alternativy.
Z dovodu korekcie trhu si o percento vyssie ako pred dvoma rokmi, ¢o vzhl'adom na
okolnosti predstavuje slusny vysledok. V dolnej ¢asti grafu mozeme vidiet, ako vel'mi sa
zvysilo obchodovanie s néstrojom v ¢asoch najvdcsej volatility na trhu a celkovo sa s

produktom obchoduje asi 30 krat viac oproti minulému obdobiu.

4.2.2 Europsky trh

Pri analyze nebol samozrejme vynechany ani eurdpsky trh. V poslednych dvoch
rokoch v Eurdpe bol zaznamenany narast obzvlast’ vel’kého poétu investiénych nastrojov.
Narast dosiahol hodnotu az 36 %. Co sa tyka udrzatelnych investicie, tesia sa velkej
popularite. Na skiimanie st vybrané ETF replikujuce index MSCI, alebo tie, ktoré st nou
in$pirované. Niektoré ETF vo vybranej vzorke maju rovnakych ¢lenov ako index, ale vahy
pozicii v portf6liu uz spravuji investicni manazéri podl'a schvalenych stratégii. Stanovené

stratégie st uvedené pre investorov v prospekte, resp. pisomnej informacii KID.

V Tabulke 9 st uvedené ETF, ktoré su kétované predovsetkym v Eurdpe a
zahfnaji Siroku Skalu investi€nych stratégii podla indexu, aby boli zastupené varianty
stratégii ESG dokonca aj v referenc¢nej hodnote. Pre dosiahnutie lepsej predstavy boli do
vyberu pridané dva SRI ETF. Pokial’ ide o naklady, vSetky tri varianty st vel'mi vyvazené.
Zaujimavost'ou je, ze opidt’ vychadzaju o nieCo vyhodnejSie udrzate'né moznosti. VSetky
ETF vo vybranom subore su lacnejsie ako je celkovy trhovy priemer na europskych trhoch.
Likvidita vychadza vyrazne lepSie ako pre referen¢nt hodnotu aj ako pre SRI. Vysledky sa
meraju podl'a priemerného rozpitia, takze pre IDTS a implikovanu likviditu, ktora je vo
vSeobecnosti nizsia ako ESG. Zastupcovia ESGE GR a XZEU dosahuju likvidny C-D

rating, t. j. priemerny az podpriemerny.
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Tabul’ka 9 MSCI Eurdpa - UdrZatel’né investicie

Typ Niazov ETF Ticker Trh AUM TER BID/ASK |Chybasl.| Prémia | 1R | CO2
Xtrackers MSCI Eurépe UCITSET | XMEU GR 3785 0,25% 0,07% 1,30% -0,09% 386,5 [15%
SP D R MSCI Eurépe UCITSETF _ |ERO FP 644 0,25% 0,13% 0,11% 0,00% -23,4 |24%
Benchmark |Invesco MSCI Europe UCITS ETF ~ [SMSEUR |GR 551 0,19% 0,09% 0,08% -0,19% 147,8 |23%
Deka MSCI Europe UCITS ETF ETFEUAC |GR 359 0,30% 0,14% 1,33% 0,30% 28 14%
AMUNDI INDEX MSCI EUROPE _|CEU2 FP 2024 0,15% 0,11% 0,10% 0,17% 10,9 [20%
Lyxor MSCI Eurdpe ESG Leaders  |ESGE FP 719 0,20% 0,37% 0,11% 0,14% -158 [11%
iShares MSCI Eurépe ESG Screen  |SAEU LN 321 0,12% 0,18% 1,49% 0,16% 201,4 [19%
ESG Xtrackers MSCI EUROPE UCITS GR 32 0,20% 0,23% 0,10% -0,23% 27,1 |19%
Invesco MSCI Eurépe ESG Univer  |ESGE GR 28 0,16% 0,54% 0,97% -1,12% -1,3  |18%
iShares MSCI Eurépe ESG Enhanc  |EEUD LN 43 0,12% 0,27% 0,43% 0,01% 25  |5%
iShares MSCI Eurépe SRI UCITS TU SK GR 1311 0,20% 0,08% 0,99% 0,01% 69,4 [26%
SRI Amundi Index MSCI Eurépe SRI U EUSRI FP 894 0,18% 0,11% 0,36% 0,16% 694 [27%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vicsina ETF mé odchylku od NAV velmi blizku priemeru na jednotlivych
eurdpskych trhoch. U niektoré ETF, ktoré s synteticky replikované, je odchylka takmer
nulova. To plati pre ETF CEU2, SAEU a XZEU. Prémium u vsetkych ETF smeruje k nule.
Mozno predpokladat, ze vSetky ETF sa obchodovali vel'mi blizko k hodnote NAV.
Vynimkou je ESGE GE, ktora sa v uplynulom roku vyrazne obchodovala pod cenou aktiv
v porovnani s priemerom. Z Tabulky 9 vyplyva, Ze najzaujimavejSie celkové hodnoty a
najmd ziskovost’” maji SRI ETF. Obe v uplynulom roku prekonali referenéni hodnotu
ziskovosti. Aj ked st SRI viac likvidné, su technicky o nie¢o drah$ie nastroje a majua tiez

nadpriemerna odchylku od NAV. Naopak, ich prémia je takmer nulova.

4.2.3 Udrzatelné investicie ETF na rozvijajucich sa trhoch

Tretou oblastou vyskumu udrZatel'nych alternativ k Standardnému investovaniu st
rozvijajuce sa trhy - EM. Rozvojovy trh zatial’ nie je jednoznac¢ne definovany. Odlisna je
napriklad klasifikacia IMF, velkych spravcov aktiv, ktori sa zameriavaja na tieto trhy, ako
MSCI, Morgan Stanley Capital International a tiez klasifikacia v znamych indexoch ako je
Standard and Poor's (S&P) alebo Dow Jones.
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Tabul’ka 10 Udriatel’né investicie MSC| EM

Nazov ETF Ticker TRH |AUM |TER BID/ASK | Chyba sl. | Prémia 1R CO2
B Xtrackers MSCI Emerging Market [ XMME GR 3341(0,20% 0,04%|1,29% 0,18% [23% -
U Xtrackers ESGMSCI Emerging Ma [ XZEM GR 298|0,25% 0,50%|1,82% -0,15% [-17% -
B iShares MSCI Emerging Markets EEM us 29169|0,67% 0,02%|0,16% -0,20% [7% 320,3
U iShares MSCI EM UCITSETF USD |IEEM LN 3188/0,75% 0,09%]|1,59% -0,83% [14% 298,6
B iShares Core MSCI Emerging Mar _ [IEMG uUs 61103|0,14% 0,02%10,15% -0,23%  [7% 326,5
U iShares MSCI EM SRI UCITSETF _ [SUSM LN 681|0,25% 0,20%|2,03% 0,30% [12% 146,8
B iShares MSCI Emerging Markets EEMA us 526|0,50% 0,32%|0,22% -0,12% 6% 309,7
U iShares MSCI EMU ESG Screened  [SAUM LN 920|0,12% 0,13%]|1,49% -0,07% [13% 1335
B iShares MSCI Emerging Markets XEM CN 201|0,78% 0,10%|5,59% 0,07% 4% 306,3
U Ishares ESGMSCI Emerging Mark | XSEM CN 1]0,35% 0,22%6,02% 0,12%  [*5% 139
B BNP Paribas Easy MSCI Emerging |EEM K FP 377/0,35% 0,18%1,31% 0,13% [27% -
U BNP Paribas Easy MSCI EMU SRl |MUSRI FP 294(0,30% 0,14%|1,42% -0,08% [*17% |-

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po tom, ¢o sme upozornili na nestilad klasifikdcie EM nemali by sme opomenut’ ani
problém jej vel'mi Sirokého oznaéenia. Krajiny zahrnut¢é do EM mézu mat’ navzajom len
malo spolo¢ného a ich hospodarska vyspelost méze byt vel'mi rozdielna. Napriklad India,
Mexiko, Rusko, Pakistan, Saudskd Arabia, Cina alebo Brazilia st povazované za
Standardnych ¢lenov. Nekonzistentna klasifikacia sposobuje tazkosti aj v krajinach
strednej Europy. U $tatov zaradenych do EM sa pocita s nizkou likviditou, malo
rozvinutym finanénym trhom alebo nelikvidnou menou. Takze r6znorodt vykonnost' ETF
mozno chapat’ v kontexte s problematickou definiciou a velmi rozmanitymi
hospodarskymi prilezitostami, pricom svoju ulohu to zohrava aj nejednotny index. V
Tabul’ke 13 sa porovnavaju dva ETF, a to referen¢na hodnota (B) a udrzatelné (U). Vyber
tychto parov bol podmieneny tym, Ze maju rovnakého emitenta a menu, pricom déraz bol

kladeny aj na ¢o mozno najvacsiu podobnost’ ich investicnych stratégii.

Napriek znac¢nej podobnosti su ich zisky vel'mi odlisné, ba dokonca obratené.
Napriklad Xtrackers ETF su +22,7% a -17%, ale to neznamend, ze XZEM je obrateny -
mal totiz prili§ velké podiely na ¢inskom trhu, na ktorom sa ku dnu akvizicie uz zacali
prejavovat’ dopady korona krizy. Vic¢sia cast ETF je vyrazne drahSia ako priemery na
prislusnych trhoch. Aj tu sa potvrdzuje, ze udrzate'né varianty st lacnejSie. Vynimku
predstavuje Xtrackers. Daldim prekvapenim atrakcie je, Ze synteticky replikované XZEM,
EEMA a EEMK st vzdy drahSie ako ETF, ktoré st porovnatelné, ale maju fyzicka
replikaciu. Podl'a teorie by nizke TER malo byt druhou najviacSou vyhodou nizkej chyby
sledovania. Standardne likvidita nastrojov silne koreluje s velkostou aktiv v ETF, & uz

merané ponukou a dopytom, rozlozenim alebo implikovanou likviditou alebo IDTS.
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Vsetky zo sledovanych ETF st vel'mi likvidné. Rating je u nich stanoveny ako A az B.
Len nové ETF XSEM a syntetické XZEM st vyhodnotené ako mierne likvidné s ratingom
D. ETF rozvijajacich sa trhov sa liSia oproti predchadzajucim porovnaniam extrémne
vysokou chybou sledovania oproti NAV, pri relativne malych absolitnych hodnotach
prémie. Znamena to, ze odchylky od ceny podkladového aktiva su pomerne velké, ale
smer je nahodny, ¢o je spésobené zameranim sa na menej likvidné trhy. Udrzatelné ETF
zaznamenali najvacsi narast aktiv, o mnoho vacsi nez do benchmarku. Napriklad XZEM

ziskala takmer vSetky svoje aktiva az 81 % Vv poslednom stvrtroku.

Z uvedenych geografickych kategorii, t. j. USA, Europy a rozvojovych trhov, maja
EM najnizsiu troven vykonnosti. EM trhy, najmé azijské, silne reagovali na krizu ato
0 mnoho skor ako ostatné. Pri¢om hlavna krajina indexu Cina, v roku 2019 spomalila
tempo rastu. Tvorcovia EM maji tym padom vyrazne nizs§iu vykonnost’ ako MSCI World
Index. Cina mé v stiéasnosti samozrejme opit’ silne rastuce tendencie, tak ako aj vybrané
staty EM, preto bude zaujimavé sledovat’ ich vyvoj aj nad’alej. Ziskovostou jednotlivych
ETF sa budeme podrobnejsie zaoberat’ v detailnej analyze. Poslednym udajom v tabulke
je mnozstvo vyprodukovaného CO2. Udaje sa podarilo ziskat' len od emitenta iShares.
Hodnoty, dokonca aj pre udrzateIné ETF, si mnohonasobne vysSie ako na rozvinutych
trhoch. Najmi v Eurépe od 60 do 120 ton na 1 milion USD zisku. Udrzatel'né ETF na EM
Casto emitujui viac CO2 ako konvenéné ETF na rozvinutych trhoch. To je samozrejme
ovplyvnené predovSetkym Struktarou hospodarstva a ziskovostou. Okrem toho, vsak
vSetky firmy musia dodrZiavat’ prisne predpisy. Prikladom je index DAX, ktory z

environmentalneho hl'adiska plni zdkladné parametre ESG nominécie. VSetky spolo¢nosti,

ktoré su v hom zahrnuté, splinaju environmentalne hl’adiska.
9

4.3 Fyzicka a synteticka replikacia ETF

Syntetickej a fyzickej replikacii bol venovany priestor v teoretickej Casti, vratane
pojednavania o negativnom trende vo vyvoji syntetickych ETF, ktory je vo velkej miere
sposobeny Coraz silnej$imi regulaciami syntetickych ETF eurdpskymi a americkymi
organmi. Tento trend sa najviac dotyka akciovych indexovych ETF. Od roku 2010 sa
AUM syntetickych ETF prakticky nezmenilo. AUM fyzickych sa za tii dobu viac ako
Stvorndsobne zvysilo. Tento trend potvrdzuju udaje stiahnuté z agentiry Bloomberg, kde
celkovy Cisty prilev objemu syntetickych ETF v roku 2019 predstavovali len 2 000
milionov dolarov, ¢o predstavuje len 6,45% toku aktiv do klasickych fyzickych ETF.
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Tieto hodnoty sa vztahuji len na ETF definované v podkapitole Produktov
obchodovanych na burze. Pre ETC je synteticka replikacia jedinym sposobom replikécie.

Neda sa povedat’, Ze by ich popularita klesala.

Na spracovanie analyzy boli vybrané Styri hlavné svetové akciové indexy, ktoré su
uvedené v Tabul'ke 10: S&P 500, FTSE 100, MSCI World a japonsky Nikkei 400. Tieto

indexy spolu predstavuji viac ako 90 % obchodovatel'ného akciového objemu.

Tabul’ka 11 Analyza replikdacie hlavného indexu

1R 5R

Synt. | Nazov ETF Ticker AUM |TER BID/ASK | Chybasl. | Vynos | Vynos

A Invesco S&P 500 UCITS ETF SPXS 10 026|0,05% 0,03% 0,04%| 23,30%| 11,90%
N SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 320 298(0,09% 0,00% 0,03%| 23,70%| 12,10%
A iShares Core FTSE 100 UCITSET CSUKX 853|0,07% 0,11% 0,03%| 23,40%| 11,60%
N Xtrackers FTSE 100 UCITS ETF XDUK 89|0,09% 0,07% 0,51%| 21,40%| 11,00%
A Xtrackers MSCI World Swap UCIT XMWO 3907/0,45% 0,06% 1,30%| 18,20%| 9,80%
N iShares Core MSCI World UCITS SWDA 25 423|0,20% 0,06% 1,61%| 17,80%| 9,50%
A iShares JPXNikkei400IndexE JPXN 93|0,48% 0,15% 0,58%| 17,80%| 6,20%
N Lyxor JPX-Nikkei 400 DR UCITS JPX4 503|0,25% 0,08% 1,06%| 18,60%| 7,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V porovnani s celkovym priemerom sa zvolenym syntetickym ETF za posledny rok
vyrazne zvysili aktiva. Napriklad o 25 % v pripade SPXS a dokonca o 62 % v pripade
CSUKX. Iba u japonskych ETF doslo k miernemu poklesu, priblizne o 7 %, a podobne aj v
pripade fyzickej varianty replikacie. Z Tabul’ky 10 vyplyva, ze ETF v USA aj v Eurdpe st
vel'mi lacné. Az Styrikrat lacnejSie ako trhovy priemer. V pripade globalnych a japonskych
ETF syntetické ETF st dvakrat drahsie ako fyzické varianty aj trhovy priemer. Vsetky
analyzované ETF sa povazuji za vel'mi likvidné. Dosahujii najvyssi moZny rating, vd’aka
extrémne likvidnym podkladom, ako aj velkym obchodovanym objemom. SPY je
mnohymi analytikmi oznacovany za najlikvidnej$i kolektivny nastroj vobec. Hlavna sila
syntetickych ETF, a to konkrétne presné kopirovanie referencnej hodnoty, bola potvrdena
vo vSetkych styroch skimanych ETF, ¢o dokazuje nizSia chyba sledovania - tracking error.
Celkova vykonnost' je vsSak mierne odlisna. Tieto rozdiely moézu byt sposobené
odchylkami pri kopirovani indexov, resp. pouzivanim indexového hedzingu v pripade
syntetickych replikacii. Analyza hlavnych svetovych indexov ukdzala, ze syntetické ETF
mozu presnejSie replikovat’ index, ale v dosledku nizSieho objemu AUM a objemu

obchodovania st menej likvidnymi néstrojmi. Potreba platit’ za replikdciu indexu swapovej
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protistrane spdsobuje vyssie naklady a zvySuje riziko zlyhania protistrany ETF. Tieto

nevvhody nie st preukazate'ne kompenzované vyssSimi vynosmi z presnejsej replikacie.
yhody y

Hlavna vyhoda syntetickej replikacie pozostava z presnejSej a lacnejsej replikacie
akciovych indexov na nelikvidnych exotickych trhoch. Preto pre d’alsiu Cast’ analyzy boli
vybrané tri nie vel'mi rozvinuté exotické trhy, na ktorych sa budu porovnavat’ medzi sebou
fyzické a syntetické ETF. Problémom analyzy je maly vyber nastrojov. ETF nie vzdy
presne replikuje zakladny index. Prikladom je replikacia VNM US ETF, replikujtci
vietnamsky index z 80%, zvySnych 20% investicny manazment aktivne investuje do
vietnamskym CP z dévodu nedostatocnej likvidity. To vysvetl'uje vyraznejsie rozdiely vo
vykonnosti za jednotlivé obdobia (1M, 3M, IR, 3R, 5R, zobrazené v tabulke), ktoré sa
vypocitaju podla percentudlneho podielu vynosu syntetického ETF proti fyzickému ETF.

Tabulka 12 Fyzické a syntetické replikdcie

Nazov ETF Chyba TER Upr. beta |Smer. odch.| Sharpe
VNM US 5,70% 0,69% 0,8 25,23 -1,62
XFVTGY 1,47% 0,75% 0,73 23 -1,47
Rozdiel 3,26% 3,93% -2,05 3,16 1,99
PAK US 1,04% 0,87% 0,79| 41,15 -0,89
XBAKGY 1,05% 0,85% 0,82 42,3 -0,83
Rozdiel 5,43% 0,68% 0,63 -1,97 -1,1
INDA US 0,97% 0,97% 1 27,15 -1,42
XCS5 GY 0,95% 0,75% 0,98 24,46 -1,37
Rozdiel -0,39% -1,23% 1,53 -2,87

Zdroj: Vlastné spracovanie

V Tabul’ke 12 st uvedené zékladné informacie o odchylke ndkladov a cien od Cistej
hodnoty podkladovych aktiv. Hoci vSetky ETF st mnohonasobne drahsie ako je priemer na
celom trhu (Co je sposobené charakteristikami nie vel'mi likvidnych exotickych trhov), tak
porovnanie nevychadza zle s ostatnymi produktmi na danych trhoch. Rozdiely TER medzi
skimanymi ETF su napokon pomerne nevyrazné, bez zjavnej vyhody syntetickych alebo
fyzickych variantov. Podl'a ofakavania maju syntetické ETF o nieco nizSie odchylky od
NAYV ako fyzické ETF. V pripade vietnamskych ETF je tento rozdiel zjavny a predstavuje

viac ako 4 %. Jednym z vysvetleni mdze byt pritomnost’ aktivne riadeného 20 % podielu
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v ETF. Vzhladom na charakteristiky vybranych trhov a nie celkom presnu replikaciu

indexov st kalkulované rizika fondov za ic¢elom porovnania ETF v ramci jedného trhu.

Fyzické vietnamské ETF VNM US ma betu blizsie k 1. Spravanie ETF bude teda
viac zodpovedat’ hlavnej referencnej hodnote indexu S&P 500 s celkovou vysSou
volatilitou. To potvrdzuje negativnej$i Sharpe ratio v porovnani so syntetickym variantom,
ktory kopiruje cely index. V pripade pakistanskych ETF su beta verzie takmer identické,
rovnako ako ich celkova volatilita merana smerodajnou odchylkou, ktord je viac ako
dvojnasobna oproti vel’kym indexom rozvinutych trhov. VysSia vykonnost trhu vSak
zabezpecila, ze napriek vysokej volatilite je Sharpe ratio pre obidve ETF menej negativny
ako vietnamsky ETF s mierne lepSimi vysledkami pre syntetické ETF. Zaujimavé je, ze
INDA ma presne to isté a XSC5 vel'mi podobné trhové spravanie ako S&P 500, merané
modifikovanou beta verziou. Mierne vys$Sia volatilita INDA ETF sposobila o nieco
negativnejsi Sharpe ratio. K vyslednym udajom je potrebné dodat’, ze idaje sa zaoberaju
historicky najviac volatilnym obdobim na trhoch. Rozdiel vo vysledkoch udajov nemozno
povazovat za vyznamné. SU svojou povahou dost’ nepodstatné, a preto nie su velmi
dolezité pre investiéné odporicanie. Nastroje maju vo vSeobecnosti najnizsiu likviditu zo
vSetkych analyzovanych nastrojov, prevlada likvidny rating C aD. Za 0 nieCo viac
likvidnym nastrojom mozno povazovat fyzické varianty s ratingom B, ktory im bol
udeleny na zaklade obchodovatel'ného rozpitia, objemov, implikovanej likvidity a IDTS.
Treba vSak poznamenat’, Ze napriek extrémnej volatilite a vymyvaniu na trhu, rozsireniu
obchodovatel'nych spreadov a zhorSenie chyby sledovania nie je to pre ETF v Ziadnom

pripade pohroma. ETF presli tymto zat'azovym testom celkom dobre.

Posledny riadok Tabulky 12 poukazuje na vykonnostné rozdiely medzi fyzickymi a
syntetickymi variantmi ETF. VyraznejSie rozdiely moZno pripisat’, okrem mnohonéasobne;j
volatility trhu, ktora sa ¢asto spomina, aj menovému rozdielu. Pri r6znych menach kotacii,
t. . EUR pre syntetické a USD pre fyzické ETF, st rézne naklady na akékol'vek

zabezpecenie pozicii v mene.

4.4 Diskusia

Praca definuje investi€né odporacania pre investorov, ktori nedosahuju podmienky
pre kvalifikovanych investorov a ktori maju zdujem investovat’ diverzifikovanym a lacnym
sposobom na akciovych trhoch a zaroven st schopni niest menové riziko. Pred samotnym

zhodnotenim nastrojov ddjde k zhrnutiu vychodiskovych bodov teoretickej Casti prace, ¢o
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by malo investorom ulahcit’ investi¢né rozhodovanie. Pri rozhodovani o investovani do
ETF si investor najprv zvoli sposob vykondvania investicie vyberom konkrétneho makléra
a custodiana. Obidve pozicie st zvycajne sprostredkované jednym subjektom. Okrem ceny
by mal investor zvazit na akych trhoch sa chce podielat’ a aka Siroka skala nastrojov na

obchodovanie prichadza v jeho pripade do uvahy.

Této praca hodnoti vyhodnost’ investovania na kapitdlovom trhu prostrednictvom
ETF. Jej vysledkom je, ze celosvetovy priemerny desatroény vynos ETF je 9.4 % pri
minimalnych nakladoch s priemernou hodnotou TER 0,37 %. Efektivita a vykonnost’
produktov je samozrejme odlisna na jednotlivych trhoch a v ramci replikovanych indexov
a stratégii. Prekvapivo najziskovej$im z analyzovanych trhov je taliansky trh, ktorého
priemerny 10-roény rast bol takmer 15%. Nemozno ho vsak hodnotit' za optimalny.
Nadpriemerna ziskovost’ je spdsobend vysokym zastipenim derivatovych a pakovych
produktov, na pomerne malom talianskom trhu vo vyske AUM 37,8 mld. USD. Taliansky
trh tiez Celi nizsej likvidite a najvyssej chybe sledovania z rozvinutych trhov, ktora je 3,67
%. Naopak, americky trh je hodnoteny ako celkovo najlepsi trh. Je na niom kétovanych
takmer 2/3 z celkového po¢tu AUM ETF a je celkovo najlikvidnej$im a v prieme druhym
najlacnejsim trhom s 0,19 %. 10-ro¢na ziskovost' na americkom trhu prekrocila 12%
ro¢ne. Druhym najlepSie hodnotenym a tiez druhym najvacsim trhom je britsky trh. Ma
priemerne tretie najnizSie naklady, vysokt likviditu a nizku chybu sledovania, S
priemernym vynosom bliziacim sa k 11%. Z eur6épskych trhov ma najlepsie vysledky
nemecky trh. Rovnaky ETF je Casto kotovany na viacerych trhoch a v ro6znych menach.
Vyber spravneho trhu je dolezitym aspektom investiéného rozhodovania, v ktorom ma

najvyssiu ulohu kotovana mena, likvidita a vyska poplatkov.

Trh ETF bol dalej hodnoteny z hladiska indexov replikacie a stratégii.
NajpopularnejSim indexom replikacie je hodnota alebo trhova kapitalizacia. Podl'a neho
replikuje viac ako 80% vsetkych ETF, pokial’ ide o AUM. Pouziva ho vicsina klasickych
pasivnych ETF, preto ma najnizsie priemerné naklady a nizky tracking error. ETF mali za
poslednych 10 rokov nadpriemerny vynos 11,5% ro¢ne. Najvykonnejsie s ETF kopirujuce
indexy s rovnakou vahou a s priemernou ro¢nou navratnost 13,5 %. Z dlhodobého
jedny z najhorich. Dalgie uspe$né indexy pre replikaciu sa multifaktorové a cenovo
vazené. Praca prezentuje a vyhodnocuje aj syntetické ETF. Tieto si podla definicie

rizikovejsie investicné nastroje. Dovodom je riziko upadku protistran alebo pouzitie inych
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cennych papierov ako kolateralu, prostrednictvom ktorého ETF kopiruju prijmy. Na tieto
rizikd upozorniujl a varuju pred nimi vsetky regulac¢né institucie.

Dynamicky rastici segment environmentdlneho a socidlne zodpovedného
investovania bol hodnoteny prostrednictvom vybranych ETF. Praca skiima, ¢i udrzate'né
ETF dosahuju rovnaké vysledky a parametre ako ich klasické varianty. Hlavné udrzatel'né
ETF boli analyzované na troch hlavnych trhoch americky, europsky a vyvojovy index
MSCI. Tieto ETF boli porovnané s ich klasickymi neenvironmentalnymi alternativami.
Zaujimavé je, ze na vSetkych trhoch sa preukazalo, ze udrzatelné moznosti su vo
vSeobecnosti lacnejsie, napriek niz§im objemom su stale prijatelné likvidné inStrumenty.
Udrzatel'né ETF kopirujuce MSCI US mali za posledné 3 roky vyssie vynosy nez klasické
varianty. Aj ked’ st menej likvidné, fungovali s nizSou ndkladovou sadzbou a ich portfolia
produkovali 0 30% menej oxidu uhli¢itého. Podrobnejsie boli porovnavané dva vybrané
ETF, ato udrzatelné — ESGE US a klasické — SCUS LN. Napriek r6znym podkladovym
aktivam mali takmer identické charakteristiky a vynosy, pricom ESGE je ekologickejsia a
socialne zodpovednejsia. Obidva fondy maji podobné spravanie ako hlavny americky
index S&P 500. Eurépske udrzatel'né ETF su proporcionalne viac zastupené. Vyrazne sa
lisi kategoéria ESG. Dosahuje celkovo horSie parametre ako klasické varianty. Naopak,
zakladné alternativy SRI zalozené na indexe MSCI Europe prekonavaju klasické ETF
takmer vo vsetkych ukazovatel'och. Je vsak potrebné upozornit’ na kratku histériu fondov.
Nie je mozné celkom dobre dokazat’ dlhodobé prekonavanie referenénej hodnoty. Vybrany
zastupca tejto kategorie IUSK GY ma nizsiu volatilitu, a tym poskytuje vysSiu navratnost’
na rizikovost’ fondu. Spravanie je blizsie k indexu DAX. Naopak, klasicky a ESG ETF su
viac anticyklické s vySSou volatilitou. Rozdiely medzi udrzatelnymi ETF a tradi¢nymi
ETF sa vyraznejsie prejavuju na rozvojovych trhoch. Tyka sa to ako socialneho vplyvu, tak
i dopadu na zivotné prostredie, ziskovosti a likvidity. Napriklad niektoré udrzatelné ETF
produkuji viac ako polovicu oxidu uhli¢itého. Pre ETF na rozvijajucich sa trhoch je
priznacna vyssia nadkladovost’ a horSia schopnost’ replikécie referencnej hodnoty. Stvisi to
aj so skuto¢nostou, ze mnohé ETF st aktivne riadené a index MSCI EM sa pouziva len

ako zaklad.
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Zaver

V préci sa zaoberame moznost'ou investovania pomocou Siroko diverzifikovanych
nizko nakladovych produktov — ETF. Za cCiastkovy ciel mozno povazovat snahu o
vysvetlenie dovodov nizSich nakladov a wvyssej likvidity pri ETF v porovnani s
podielovymi fondmi. Tieto vlastnosti su zabezpeCené procesom vytvarania a vyplacania s
internymi nepenaznymi transakciami. Umoziuju presni replikdciu pri minimalnych
transakénych nakladoch a danovych povinnostiach. Snazim sa poukazat na hladisko
zakladného fyzického variantu replikacie, ktory kupuje cenné papiere obsiahnuté v indexe,

ako aj syntetické varianty vyuzivajice derivaty s protistranou na replikaciu.

Porovnéavané boli tiez vybrané syntetické ETF investujuce do hlavnych svetovych
indexov s variantmi fyzickej replikacie. Do analyzy boli zahrnuté aj ETF, ktoré investuju
do malych rozvijajicich sa trhov. Napriek tomu, ze syntetické ETF maji nizsiu chybu
sledovania, fyzické varianty su vo vSeobecnosti vyhodnejsie. Dovodom je najma nizsia
nakladovost’, celkovo vyssia likvidita a nizSie riziko. Vysledky vyskumu potom
zodpovedaju celkovému stagnujuicemu prilevu nového kapitalu do syntetickych ETF.
Poukazuje na vyznamny pocet ETF, ktoré zmenili metodu replikacie zo syntetickych na

fyzické.

Pozornost” bola venovand aj podrobnému opisu obchodného systému ETF na
sekundarnych trhoch a hodnoteniu trhov, na ktorych sit ETF kotované. Na zaklade analyzy
bol definovany ako najlepsi americky trh, po ktorom nasledoval britsky a nemecky trh.
Vo vyskume sa zohladnila nielen priemernd vykonnost' nastrojov, ale napriklad aj
likvidita, priemerna odchylka od Cdistej hodnoty aktiv alebo frekvencia pouzivania
derivatovych ETF na danom trhu. Poznatky z metodickej casti boli aplikované na
zastupcov ETF z dynamicky rastuceho segmentu environmentalnych a socidlne
zodpovednych nastrojov. Analyzy trhov USA, eurdpskych a rozvijajucich sa trhov ukazali,
ze ETF, ktoré aktivne zohl'adnuji environmentalne a socidlne aspekty dosahuju pri niz8ich
nakladoch podobné vynosy. Zaroven ich portfolia produkuja o 30% az 50% menej oxidu
uhlicittho v porovnani s klasickymi variantmi. Je dolezité vSak upozornit, Ze
monitorovana historia je relativne vel'mi kratka a silne ovplyvnena $pecifickymi trhovymi
trendmi. Ako bol napriklad expanzivny rast hodnoty akcii technologickych a IT
spolo¢nosti, ktoré v portfoliach udrzatelnych ETF prevazuju. Na druhej strane v malom

mnozstve st zastupené stagnujuce sektory energetiky a priemyslu. St¢asna korekcia trhu je
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sposobena dopadmi pandémie a extrémne nizkymi cenami ropy, ¢o tento trend eSte

zhorsili. V dosledku toho mali udrzatel'né ETF nizsie prepady.

Vychodiskovym bodom prace je poznanie, Ze je vyhodné pre investora podiel'at’ sa
na americkom trhu prostrednictvom diverzifikovanych fyzickych ETF. Je to zapriinené
historicky ~ vysokou ziskovostou, najvy$Sou likviditou a transparentnostou.
Okrem investovania do zakladného indexu S&P 500 prostrednictvom ETF mozno
odporucit’ tivahu o investovani do udrzatelnych variantov ETF, ktoré kopiruja MSCI
Index, a to kvoli ich vel'mi podobnym vlastnostiam a ziskovosti. Urcite by mal investor
pamitat’ na diverzifikaciu. Na tento ucel sa ponuka eurovy trh s ETF, na ktorom sa
udrzatelné moznosti takisto ukazali ako konkurencieschopné voc¢i ich Standardnym
variantom. Investicie na rozvojovom trhu mozno hodnotit ako rizikovejSie a menej
vynosné. V pripade investorov, ktori vidia vyssi rastovy potencial na tychto trhoch, st v§ak
ETF vel'mi lacny a jednoduchy spdsob, ako sa aktivne zapojit’ do ¢innosti na kapitalovych
trhoch. Tu ma i najvacsi skutoény vplyv zasada trvalo udrzateI'ného investovania. Pri

vybere fondu na tomto trhu je nutné odporucit’ vel’ku opatrnost’ a OstrazZitost’.
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