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ABSTRAKT
Marek, René: Podielové fondy a ETF pre malych investorov. - Ekonomicka Univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.

- Vedtci zavereénej prace: doc. Ing. Stefan Lydcsa, PhD. - Bratislava: NHF, 2020, 48 s.

Ciel'om zaverec¢nej bakalarskej prace je analyzovat vykonnost podielovych fondov a ETF
fondov na zéklade historickych dat v rokoch 2006 - 2020 a porovnat’ vplyv poplatkov na
tieto fondy. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 6 grafov, 4 tabulky a 1 schému. Prva
kapitola je venovana teoretickym vychodiskam investovania ako takého a rozdielom medzi
aktivnym a pasivnym investovanim. V druhej kapitole sa detailnejSie venujeme ETF
fondom, ich vzniku a jednotlivym typom tychto fondov. V tretej kapitole charakterizujeme
ciele a metodologiu analyzy vybranych podielovych a ETF fondov. V poslednej, Stvrtej
kapitole analyzujeme ich vyvoj v Case na zdklade historickych dat podl'a vybranych
ukazovatelov, a vplyv poplatkov na tieto ukazovatele. Vysledkom naSej analyzy je
jednoznacéne urceny vplyv poplatkov za spravu fondov v Case na ich vykonnost’ a d’alSie

ukazovatele.
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ABSTRACT
Marek, René: Mutual Funds and ETF for small investors. - University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International

Finance. - Head of thesis: doc. Ing. Stefan Lydcsa, PhD. - Bratislava: NHF, 2020, 48 p.

The aim of this bachelor thesis is to analyse the performance of mutual funds and ETF
funds based on historical data covering a period from 2006 to 2020 and compare the
impact of fees on the overall return of the funds. The thesis is divided into 4 chapters.
Contains 6 graphs, 4 charts and 1 scheme. First chapter is devoted to the theoretical
background of investing as such and the difference between active and passive investing.
In the second chapter we describe ETF funds in more detail, their formation and types. In
the third chapter we describe the methodology and goals of the analysis.In the last, fourth
chapter we study the performance of funds over time given the historical data, specific
performance indicators and the impact of management fees of fund’s performance. The
result of our analysis shows that management fees have a significant impact on the

performance of funds, and other indicators.
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Uvod

Finan¢na gramotnost na Slovensku je dlhodobo nizka. Rdézne prieskumy

naznacuju, ze l'udia nevedia ako hospodarit’ so svojimi financiami. Tato znalost’ je pritom
jednou z najdolezitejSich znalosti 21. storocia. Slovensky dochodkovy systém v kombinacii
so starnutim populdcie naznacuje, ze Stat nebude schopny zabezpecit’ dostatoéné dochodky
pre nasu generaciu. Schopnost’ efektivne riadit’ svoje financie a robit” spravne rozhodnutia

v produktivnom veku méze v zna¢nej miere jedincovi pomdct’ zabezpecit’ sa na dochodok.

Tato tému sme sa rozhodli spracovat z dovodu velkého mnozstva diskusii o
efektivnosti podielovych a ETF fondov, resp. o tom, ktory nastroj je lepsi pre dlhodobé
zhodnocovanie penazi. Mnoho ludi si neuvedomuje vplyv poplatkov za spravu na
investiciu a preto sme sa rozhodli objasnit’ tito problematiku analyzou na ziklade

historickych dat.

Cielom prace je vysvetlit’, ako tieto ndstroje funguju a analyzovat’ vplyv poplatkov
za spravu fondu na zaklade historickych dat. V prvej kapitole prace sa venujeme zakladom
investovania a rozdielom medzi aktivnym a pasivnym investovanim. V druhej kapitole
prace sme sa blizSie pozreli na ETF fondy, ktoré predstavuju jednu z alternativ v rdmci
zhodnocovania osobnych financii a Gspor. V tretej kapitole charakterizujeme ciele a
metodolégiu vypracovania analyzy a v poslednej, Stvrtej kapitole sa venujeme analyze

vyvoja vybranych investicnych nastrojov.



1. Zmysel a charakteristika kolektivneho investovania

V modernej dobe mnoho ekonomicky vyspelych krajin, vratane Slovenska, celi
vyznamnému socio-demografickému trendu - starnutiu populécie. Trvalo nizka pérodnost’
a neustale zvySujuca sa dizka Zivota budd mat’ za nasledok postupné zmeny Struktiry
spolo¢nosti. Podl'a Eurostatu (2019) sa podiel starSich os6b na celkovej populécii zvysi, a
podiel I'udi v produktivnom veku bude v désledku dnesnej nizkej porodnosti klesat. Podla
aktualnych prognéz Eurdpskej komisie stipne podiel I'udi vo veku 65 rokov a viac na
pocte 'udi vo veku 15-64 rokov z 20 % v roku 2016 na 60 % v roku 2060 (Eurostat, 2019).

To vytvori obrovsky finan¢ny tlak na dochodkovy systém Slovenskej republiky.

Tento trend tak umociiuje dolezitost’ investovania sucasnej generacie populacie v
produktivnom veku, ktoré jednotlivcovi pri spravnom pristupe a discipline vytvori
dostato¢né finan¢né prostriedky na zachovanie si Zivotného Standardu aj v déchodkovom
veku. Priemerny individudlny investor, ktory ma za ciel’ zhodnotit’ svoje prostriedky na
finanénom trhu v dlhodobom ¢asovom horizonte, ma na vyber z dvoch moznosti - aktivne

investovanie, alebo pasivne investovanie:

e Aktivne investovanie:

Aktivne investovanie sa zva¢Sa uskutocnuje formou aktivne spravovanych
podielovych fondov. Tieto fondy maju za ciel zhodnotit' finanéné prostriedky svojich
klientov na financnych trhoch a dosiahnut’ vyssi vynos v stanovenom ¢asovom horizonte
ako trh samotny. Investor takisto moze spravovat’ svoje financie sam a nakupovat’ vybrané

investi¢né tituly podl'a svojho uvazenia

e Pasivne investovanie:
Pri pasivnom investovani jednotlivec investuje zvac¢sa do indexovych fondov, alebo
tiez tzv. Exchange Traded Funds (ETF), ktoré maji spravidla za ciel’ replikovat’ vyvoj
urcitého podkladového indexu a tym dosahovat rovnaké zhodnotenie, aké dosahuje

podkladovy index. Ked’ze tymto spésobom odpada aktivna sprava fondu a zlozité analyzy,



pasivne investovanie je vdcSinou podstatne lacnejSie ako aktivne investovanie, vzhl'adom

na poplatky.

1.1 Charakteristika kolektivneho investovania

Kolektive investovanie sa vo svete modernych technologii a jednoduchému
pristupu na burzu stalo oblibenym nastrojom zhodnocovania volnych finan¢nych
prostriedkov. Podl'a Chovancovej (2005) “ide o podnikatelsku cinnost, na zaklade ktorej
dochadza k zhromazdovaniu penaznych prostriedkov od vopred neurcitého a
neobmedzeného okruhu fyzickych a pravnickych osob. Hlavnym prvkom tohto typu
investovania je rozptylenie rizika na principe diverzifikacie.” Zékon 203/2011 Z. z.
definuje kolektivne investovanie ako “podnikanie, ktorého predmetom je zhromazdovanie
penaznych prostriedkov od investorov, s cielom investovat' v sulade s urcenou investicnou
politikou v prospech 0sob, ktorych penazné prostriedky boli zhromazdené. Ak sa penazné
prostriedky zhromazduju od verejnosti, mozno kolektivne investovanie vykonavat len na

zdklade principu rozlozenia rizika.”

Ak sa na kolektivne investovanie pozrieme z pohladu individualneho investora, je
to snaha zhodnotit’ svoje vol'né finan¢né prostriedky, ktory ale nema dostatocnu kapacitu,
¢1 uz odbornu, alebo Casovu, aby tieto finanéné prostriedky mohol spravovat’ sam. Preto
tieto finan¢né prostriedky zveri spravcovi fondu vo viere, ze jeho investicia prekona
inflaciu a v budicnosti mu prinesie vynos. Investor by si mal byt vedomy rizik, ktoré

takéto investovanie so sebou nevyhnutne prinasa.

1.2 Rozdiel medzi aktivnym a pasivhym investovanim

Najvyznamnej$im rozdielom medzi aktivnym a pasivnym investovanim ostava, Ze
aktivne spravované podielové fondy maji aktivnu spravu majetku. To znamena, Zze nad
rozhodnutim ktoré investicné tituly nakupit’ stoji portfélio manazér, ktory aktivne sleduje a
analyzuje trh. Touto Cinnostou sa snazi docielit’ vyssi vynos ako dosahuje trh. Naopak
pasivne investovanie investovanie sa nesnazi prekonat trh, ale trh kopiruje
prostrednictvom vybraného trhového indexu. Co je teda lepsie, aktivne riadené fondy,

alebo pasivne?



Mnoho $tadii preukazalo, ze napriek zlozitym analyzam vécSina aktivne
spravovanych fondov nedokdze dlhodobo dosahovat’ vyssiu vykonnost’ ako je benchmark.
Je preukédzané, Ze pri dodrzani dlhodobého ¢asového horizontu je pasivne investovanie
efektivnejSie ako aktivne riadené portfolia. Je dokdzané ze pri dodrzani minimalne 16
ro¢n¢ho casového horizontu dosahuju rovnaké vysledky ako aktivne riadené fondy

(Chovancova, Arendas, 2015).

1.3 Zaklady pasivneho investovania

“Investovanie by nemalo byt vzrusujuce. Investovanie by malo byt skor ako
pozorovat rast travy, c¢i schnut' nater.” (Paul Samuelson, 1965). Pasivne investovanie,
niekedy nazyvané aj opatrné investovanie, sa vyznacuje najmi tym, ze investor sa nesnazi
prekonat’ trh, ale naopak snazi sa dosiahnut’ rovnaky vynos ako dosahuje trh. Teoretické
vychodiska pasivneho investovania podl'a Samuelsona (1965) spocCivaji v tom, ze nikto
nedokaze v dlhodobom horizonte dostatocne efektivne predvidat’ vyvoj trhu, a tym
prekonat’ trh samotny. V roku 2014 len 19% aktivne riadenych prekonalo trh pri 1 rocnom
investi¢nom horizonte. Ak sa pozrieme na 10 ro¢ny ¢asovy horizont, konciaci v roku 2013,
zistime, ze vykon trhu prekonalo 45% aktivne riadenych investicnych fondov, z ¢oho
drvivd vacSina ho prekonala o menej ako 1%. Ak vezmeme do uvahy vysSie poplatky,
ktoré investor znaSa pri aktivne riadenom fonde, zistime, ze dosiahne priblizne rovnaky,
alebo nizs$i vynos ako trh (Karabell, 2015). Tieto ¢isla hovoria samé za seba a jasne
ukazuju, ze pasivne investovanie svojim vykonom a nizkymi poplatkami prekona aktivne
investovanie. Pasivne investovanie podl'a Ferriho (2010) znamend investovanie do pasivne
riadenych, nizkonakladovych indexovych fondov, ktoré sleduju trh. Garleau a Pedersen
(2019) tvrdia, ze optimalne pasivne portfolio je také, ktorého vyvoj sa zhoduje s vyvojom

finan¢nych trhov.

1.4 Vyhody pasivneho investovania

Pasivne investovanie mé oproti aktivnemu niekol’ko signifikantnych vyhod, a to

najmé pre individudlneho investora:



e FEliminacia Pudského faktora

Aj ten najlepsi portfolio manazér moze mat’ zly den, a aj ten najlepsi investor mdze
urobit’ chybu. Pri aktivne riadenom portfoliu sa manazér fondu snazi vyberat’ prileZitosti,
ktoré prekonaju vykonnost’ trhu, ¢o sa mu samozrejme moéze urcité ¢asové obdobie darit’,
avsak s kazdym d’alsim obchodom sa Statisticky zvySuje Sanca, ze zlyha l'udsky faktor a
investor urobi chybu. Je fyzicky nemozné uplne oddelit emocie od investicnych
rozhodnuti. Naproti tomu pasivne investovanie sa nesnazi bojovat’ proti trhu, ale
jednoducho sa vezie s trhom a spolicha sa na to ze z dlhodobého hl'adiska bude rast. To

eliminuje moznost’ vstupu 'udského faktora do investiénych rozhodnuti na minimum.

e Nepredvidatel’nost’ trhov

Pocas pisania tejto prace sa investori na celom svete zase raz presvedCili o
nepredvidatelnosti trhov v suvislosti s virusom COVID-19, ktory spdsobil vel'ké vykyvy
na finan¢nych trhoch a tym aj velké straty pre mnohych investorov. “Vypuknutie epidémie
koronavirusu v Cine bolo pre globdlne financné trhy len kratkodobym zakopnutim. Po
pociatocnej korekcii sa akciové trhy opdtovne vydali smerom k vysinam a pociatocné straty
uplne vymazali.” (Hospodarske noviny, Blas¢ak, 23.2.2020). V cCase pisania tejto kapitoly,
mesiac od napisania citovaného ¢lanku, klesol akciovy index S&P 500 o viac ako 28%. To
len dokazuje, Ze trhy st nevyspytatelné a nikto nevie efektivne predpovedat’, ¢o sa bude
diat’. Pasivne investovanie je zalozené na priemerovani ceny v ¢ase, ¢O znamena Ze
investor zvolené aktiva nakupuje, ked’ je cena vysoka aj nizka. Tym dosiahne to, ze v
dlhodobom ¢asovom horizonte cenu ndkupov aktiv spriemeruje a dosiahne rovnaky vynos

ako trh.

e Nizke naklady

Ked’ze aktivne spravované fondy musia platit’ finanénych analytikov a portfolio
manazérov, je samozrejmé ze poplatky st vysSie. Podla Charlesa D. Ellisa, (2012)
poplatky pre individudlnych investorov ¢inia viac ako 1%. Ellis tvrdi, Ze 1% samozrejme

vacsine laikov nepride ako prili§ vel’ky poplatok. AvSak pri priemernom vynose 8% za rok,
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1% ¢ini 12% z vynosu danej investicie, ¢o uz nie je zanedbatelnad Ciastka. Pasivne
investovanie, najméd formou ETF, ktoré rozoberieme v d’alSej Casti tejto prace, dosahuje

podl’a portalu etf.com troven poplatkov v rozmedzi 0 - 0,98%.

e Menej stresu

Pre individualneho investora, ktorého cielom je vytvorit’ si finan¢nu rezervu na
dochodok alebo jednoducho zhodnotit’ svoje vol'né finanéné prostriedky na kapitalovych
trhoch je nepochybne vyhodné, ak ho investovanie nestresuje. Pri kipe celého indexu je
portfoélio ihned Siroko diverzifikované, ¢im odpadd povinnost investora pravidelne

sledovat’ vyvoj trhov a bojovat’ o prekonanie trhu (Chovancova a kol., 2012, s. 152-154).

e NiZSie danové zat’aZenie

Prijmy z predaja cennych papierov st podla § 8 ods. 1 pism. e) prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo na obdobnom zahrani¢nom regulovanom trhu
oslobodené od dane, ak doba medzi ich nadobudnutim a predajom presiahne jeden rok
(Finan¢na sprava). Aktivne spravované fondy asto tuto podmienku nespliaju, kedze v
rdmci snahy o prekonanie vynosov trhu Casto menia a presuvaji svoje investicie na

kratSom ¢asovom horizonte ako 1 rok.

1.5 Zakladné pojmy v ramci pasivneho investovania

Na to, aby sa individualny investor mohol orientovat vo svete pasivneho

investovania, potrebuje poznat’ niekol’ko zakladnych pojmov.
e Indexovanie

Indexovanie je medzi investormi zname ako pasivna investi¢na stratégia ktorej
ucelom je cielena investicia do ur¢itého segmentu trhu. Je to nizkondkladova investi¢na
stratégia, ktorej cielom je kopirovat’ vynos urcitého indexu. Cielom investora v tomto
pripade je dosiahnut’ rovnaky pomer vynos a rizika aky méa dany indexovy fond (Chen,
2019). Indexovanie je oblibend investicna stratégia pasivnych investorov, pretoze, ako
tvrdi Neuberg (2014), zabezpecuje mimoriadne Siroku diverzifikaciu za mimoriadne nizke

naklady.
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e Benchmark

Jedna sa o ukazovatel’, ktory pomaha porovnavat’ vynosnost’ daného portfélia. St to
indexy, ktoré st postavené tak aby predstavovali urcity aspekt celkového trhu. Medzi
najznamejsie akciové benchmarkové indexy patria S&P 500 ¢i Dow Jones Industrial
Average, ktoré meraju vykonnost akcii najvacSich americkych firiem. Pri hodnoteni
akejkol'vek investicie je potrebné porovnat’ ju s primeranou referen¢nou hodnotou (Chen,
2020). Toto porovnanie sa nazyva benchmarking. Jon a kol. (2009) tvrdia, Ze
benchmarking je proces najdenia merate'ného Standardu, na zaklade ktorého sa meria

vykonnost'.

e Diverzifikacia

Dalsim zakladnym pojmom, s ktorym sa stretne kazdy investor ktory vstupuje na
finan¢né trhy sa nazyva diverzifikdcia. Ide o techniku v rdmci riadenia rizika, ktorej
ucelom je zostavit’ dostatocne Siroké portfolio a zmiernit’ vykyvy trhu. Podl'a Meucciho a
Attilia (2010), je dobre diverzifikované portfolio také, ktoré nie je prili§ vystavené
jednotlivym otrasom v réznych segmentoch na finanénom trhu. Israelsen (2010) definuje
diverzifikdciu ako umenie a vedu skombinovat’ také investicie, ktorych celok dosiahne
vacsi vynos ako sucet jeho jednotlivych casti. Zikladnym cielom diverzifikacie je
minimalizovat’ riziko a maximalizovat’ vynos umiestnenim finan¢nych prostriedkov do

roznych segmentov trhu.

e Rebalancing

Rebalancing je velmi populdrna stratégia medzi dlhodobymi investormi
uplatiiujiicimi “kip a drz” stratégiu. Zmyslom pasivneho investovania je dodrZiavat’ na
zaCiatku zvolenu stratégiu dlhodobo, bez nejakych vécSich zmien. AvSak, z dovodu
trhovych zmien a pohybov na trhoch sa Struktira zvoleného portfélia v case mdze menit’ aj
napriek tomu ze investor dodrziava zvolen stratégiu. Rebalancing je idealna stratégia pre
pasivneho investora pretoze eliminuje 'udsky faktor na minimum. Zamedzuje tomu, aby sa

investor snazil ¢asovat’ trh a nakupovat aktiva na ich dne. Namiesto toho investor ¢aké na

12



signal trhu, kedy mé aktivne zasiahnut' do Struktiry svojho portfélia. Podstatou
rebalancingu je predat’ pozicie, ktoré s vyrazne v zisku, a nakupit’ stratové aktiva. Tak sa
zachova povodny podiel aktiv v portféliu, ktory bol uréeny na zaciatku. (justetf.com, What

is portfolio rebalancing?)
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2. ETF fondy

Pojem ETF, t. j. Exchange Traded Fund by sme do slovenského jazyka mohli
prelozit’ ako fondy obchodované na burze. Bacisin (2006) tvrdi, ze ETF “nie su pravnickou
osobou, nie su investicnou spolocnostou, ale investicnym produktom, teda to, ¢o moZete
kupit' alebo predat’””. NBS (2011) fondy obchodované na burze definuje ako “subjekty
kolektivneho investovania, ktoré si vicsinou povolené ako investicné fondy spliiajiice
podmienky UCITS smernice, su obchodované na burze, avsak maju niektoré Specifickée
znaky, ktorymi sa odlisuju od inych otvorenych podielovych fondov.” Baiden (2012) tvrdi,
ze neexistuje oficidlna vseobecna definicia ETF fondov, avsak jeho definicia sa zhoduje s
BaciSinovou a dodava ze ETF fondy poskytuju diverzifikaciu podobnt ako podielové
fondy. Rovnako ako podielovy fond, ETF predstavuje ko§ cennych papierov (napriklad
akcii), ktoré odrazajii index, ako je napriklad index S&P 500 alebo index amerického
agregovan¢ho dlhopisu Barclays Capital. (Beers, 2019) Investor teda ihned’ pri kape ETF
ziska diverzifikované portfélio roznych investicnych nastrojov. Pre drobného investora,
ktorym sa zaoberame v tejto praci, je to obrovskd vyhoda pretoze sa pocita s tym Ze nie je
schopny, resp. ochotny neprestajne sledovat’ vyvoj na finan¢nych trhoch a preferuje
pasivne, ¢asovo nenaro¢né investovanie. V ¢om sa ETF fondy liSia od podielovych fondov
je samotné obchodovanie. Ako naznacuje samotny nazov, fondy obchodované na burze
investor nekupuje od manazéra fondu, jeho protistranou pri tomto obchode je dalsi
investor, ktory podiel na ETF fonde vlastni. Obchoduju sa teda presne tak isto ako
napriklad samostatnd akcia nejakej spoloc¢nosti. Ich cena sa meni pocas celého obchodného

diia, nie iba na konci obchodného dna ako je to pri podielovych fondoch.

2.1 Struc¢na historia ETF

Carrel (2008, s. 11) datuje vznik ETF do oktdbra 1987, kedy si pocas krachu burzy
retailovi investori uvedomili, Zze ak chct predat’ svoj podiel v podielovom fonde, musia
pockat’ na koniec obchodného dna a teda dostanii najhorSiu moznu cenu. Drobni
individudlni investori utrpeli najviac pocas krachu burzy v oktdbri 1987. V tomto obdobi
sa podla Carrela prvy krat zrodila mysSlienka na investiény nastroj ktory by umoznil

drobnym investorom obchodovat’ s podobnymi podmienkami ako inStitucionalni investori.
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Prvy znamy pokus vytvorit’ Struktiru podobnti ETF fondu podl'a Gastineaua (2010)
siaha do roku 1989, kedy sa zacalo obchodovat’ s tzv. “Index participation shares” ¢o by
sme mohli prelozit' ako indexové ucastnicke akcie. Takato forma obchodovania si ihned’
ziskala zaujem investorov, avsak federalny stid v Chicagu rozhodol Ze tento fond fungoval
ako futures kontrakty a tym padom musi byt obchodovany na futures burze. Carrel
definuje aj pozadie za tymto rozhodnutim, ktorému predchadzalo konkuren¢né stiperenie
priekopnikov inovacii v investicidch - America Stock Exchange, Philadelphia Stock
Exchange a Chicago Mercantile Exchange (CME). Vsetky tri tieto subjekty uviedli na trh
svoje investi¢né nastroje podobného charakteru, ktoré mali umoznit’ drobnym investorom
obchodovat’ podiely vo fondoch s minimalnymi poplatkami a kedykol'vek pocas dia. CME
sa vSak nedarilo uviest’ ich produkt na trh, a tak vzniesli ndmietku na federdlny sud v

Chicagu.

Dalsi znamy pokus prebehol iba o rok neskér, v roku 1990, na burze v Toronte. I3lo
o fond s nazvom Toronto 35 Index Participation Units (TIPs 35), a ucelom tohto fondu
bolo kopirovat’ index TSE 35. Hned’ nato vznikol d’alsi investi¢ny produkt, ktory kopiroval
akciovy index TSE - 100 (HIPs). S oboma produktmi sa aktivne obchodovalo na burze a
ich uspech pritiahol pozornost Kanadskych a medzinarodnych indexovych investorov.
(Gastineau, 2010) Carrel sa v takomto vyvoji zhoduje s Gastineauom a tvrdi ze mnoho l'udi
povazuje prave tieto fondy za prvé ETF v dejinach. Carrel taktiez tvrdi ze tieto fondy sice
boli popularne medzi Kanadskymi inStituciondlnymi investormi, neprildkali vSak
pozornost’ individualnych investorov. Uspech tychto fondov medzi institucionalnymi
investormi vSak spdsobil, ze sa ETF fondy rozsirili aj do USA a preto v roku 1993 vznikol
azda najuspesnejsi priekopnik ETF fondov - S&P 500 Trust ETF. Tento ETF fond bol
vytvoreny 22.1.1993 a ziskal si obrovskt popularitu. Ako naznacuje jeho nazov, kopiruje
index S&P 500 a dodnes je to jeden z najaktivnejSie obchodovanych ETF fondov na trhu.
(Gastineau, 2010)

Po uspechu, ktory ETF fondy zozali v Kanade a USA sa postupne v roku 2000

dostavaju fondy obchodovatel'né na burze aj do Eurdpy. Historicky prva dvojica ETFs v

Eurdpe bola spustend na Nemeckej burze 11. aprila 2000. Tieto fondy existuju a obchoduje
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sa s nimi do dnesnej doby. Kopiruji eurdpske akciové indexy Euro Stoxx 50 a Stoxx
Europe a ich ndzvy su iShares Stoxx Europe 50 Ucits ETF a iShares Euro Stoxx 50 Ucits
ETF. (Dimitrov, 2015) Od roku 2000 do dne$nej dobe vzniklo v Eurépe mnoho d’alSich

fondov na vsSetkych vyznamnych burzach.

Pocas takmer desiatich rokov od spustenia S&P 500 Trust ETF, do roku 2002, trh s
ETF narastol z jedného na 102. Nasledujucich sedem rokov potom narastol zo 102 na tisic.
Dnes, vo februari roku 2020 je na svete viac ako 7000 aktivne obchodovanych ETF

fondov.

Graf ¢.1: Vyvoj poctu obchodovanych ETF

8,000

Zdroj: ETFGI data sourced from ETF/ETP sponsors, exchanges, regulatory filings, Thomson Reuters/Lipper,
Bloomberg, publicly available sources, and data generated in-house. dostupné na: https://etfgi.com/

Prirodzene, s rastlicim poctom obchodovanych ETFs rastie aj objem, ktory je
alokovany do tychto investicnych nastrojov. Fondy obchodované na burze sa stali
oblibenym finanénym néstrojom mnohych investorov a to sa prejavilo aj na objeme
investi¢nych prostriekov, ktoré st v tychto nastrojoch obsiahnuté. V roku 2003 bol objem
zobchodovanych finan¢nych prostriedkov prostrednictvom ETF fondov viac ako 203
miliard americkych dolarov. Odvtedy az do roku 2019 tento objem s vynimkou niekol’kych
vykyvov prakticky neustéle rastie. Najma od globélnej finan¢nej krizy v roku 2009 bol rast
velmi intenzivny, a od roku 2013 tento objem kazdoro¢ne presahuje novy milnik v

trilibnoch dolarov. Len za rok 2019, od 1. januara do 31. oktobra prieskumné agentira
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EFPR zaregistrovala narast obchodovanych objemov o 840 milidrd americkych dolarov, ¢o
zna¢i zrychleny rast a zaroven tym celkovy objem obchodovanych prostriedkov

prostrednictvom ETF prekrocil 6 trilionov americkych dolarov. (EPFR, 2019)

Graf ¢. 2: Vyvoj objemu prostriedkov obchodovanych v ETF
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Zdroj:  Statista.com. Development of assets of global Exchange Traded Funds (ETFs) from 2003 to 2019/online].

Dostupné na: https.//www.statista.com/statistics/224579/worldwide-etf-assets-under-management-since-1997/

2.2 Zakladné rozdiely ETF fondov oproti podielovym fondom

e Pasivna sprava fondu

Najzakladnej$im rozdielom v porovnani s podielovym fondom ostidva, ze ETF
fondy pasivne kopiruji svoje podkladové aktivum, ako napriklad index S&P 500, zatial’ co
podielovy fond je zviacsa spravovany aktivne podielovym manazérom. V praxi to znamena
ze ETF sa snazi ¢o najpresnejSie kopirovat’ svoj podkladovy index zostavenim portfolia,
ktoré sa ¢o najblizsie priblizuje danému indexu. (Majaski, 2020) Pritom ale vobec nemusi
ist’ o tie isté¢ aktiva, ktoré st v samotnom kopirovanom indexe. Podstatou vsak je, aby sa

dosiahla rovnaka vykonnost’.
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e Obchod s ETF

Ako napoveda uz samotny ndzov tohto investiéného produktu, ETF fondy sa na
burze obchoduju ako ktorykol'vek iny cenny papier. Ich cena pocas dna koliSe a investor
modze ETF kupit' alebo predat po€as obchodnych hodin za momentalnu cenu na trhu.

Protistranou takéhoto obchodu nie je spravca fondu, ale takisto investor. (Majaski, 2020)

e NiZiie poplatky

Kedze ETF su pasivne riadené fondy a preto je mozné procesy automatizovat’,
priemerny ro¢ny poplatok pri ETF fondoch sa pohybuje na urovni 0,15% roc¢ne. Naproti
tomu priemerné poplatky pri aktivne spravovanych fondoch su na Slovensku podl'a NBS
(2017) vo vyske 1,4%. Johnson (2019) tvrdi, Ze “poplatky su to jediné, co investor moze
naozaj kontrolovat a hraju zdasadnu ulohu pri navratnosti investicie”. Investor by preto mal
vel'mi starostlivo zvazit' vysku poplatkov pri vybere svojej investicie. Pasivne ETF fondy

su z tohto pohl'adu omnoho vyhodnejsie ako aktivne spravované fondy.

e Vykonnost’

Ako sme uz spominali v predchadzajicej Casti tejto prace, pasivne spravované
fondy spravidla dosahuju vicsSiu vykonnost ako tie aktivne. Do kategorie pasivne
spravovanych fondov patria prave ETF fondy. Podl'a Statistiky SPIVA z roku 2018 len
25,70% aktivne spravovanych podielovych fondov prekonalo index S&P Europe 350 pocas
5 meranych rokov. To znamena ze ETF fond, ktory kopiruje index S&P Europe 350, bude

vykonnejsi ako 74,30% aktivne spravovanych podielovych fondov v Eurdpe.

2.3 Ako vznika ETF fond

ETF fondy sa liSia oproti ostatnym nastrojom kolektivneho investovania, pretoze
proces ich vzniku je opacny. To znamena ze tieto fondy najprv vznikni a az potom su
pontkané jednotlivym investorom. ETF vytvara ETF Sponzor. Tak sa nazyva manazér
fondu alebo finan¢nd spolo¢nost’, ktord vytvara a spravuje fond obchodovany na burze.
Ponuka fondov obchodovanych na burze je regulovand a tvorend cez mechanizmus

nazyvany ‘“vytvorenie a spitné odkupenie”, ktoré zabezpecuju velki inStitucionalni
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investori, znami ako tzv. “autorizovani ucastnici”’. Tito investori si jednou z
najdolezitejSich stran pri procese tvorby novych ETF. Pod pojmom autorizovany ucastnik
st mdZeme predstavit’ vel'ké banky ako Bank of America, JPMorgan Chase ¢i Morgan
Stanley. Vydavatel ETF (ETF Sponzor) moéze vyuzit sluzby aj viac ako iba jedného

autorizovaného ucastnika, co sa €asto pri emitovani ETF aj deje.

Autorizovani ucastnici poskytuju velka cast’ likvidity potrebnii na vytvorenie
fondu. Tito inStituciondlni investori su taktieZ zodpovedni za ziskanie jednotlivych zloZiek,
ktoré chce ETF vlastnit. Ak je to index S&P 500, nakupia vsetky zlozky daného indexu v
rovnakej vahe a dorucia ich sponzorovi. Autorizovani u¢astnici nemaji narok na ziadnu
kompenzéciu a takisto nemaju ziadnu zédkonnl povinnost spétne odkupit’ podiely ETF.
Ako protihodnotu vSak opravneni Gi¢astnici dostan blok rovnako ocenenych akcit, ktory sa

nazyva tvoriaca jednotka. (Chen, 2018)

Pod pojmom tvoriaca jednotka si méZeme predstavit’ baliky Cerstvo emitovanych
ETF podielov. Podl'a Fabozziho (Institutional Investment Management: Equity and Bond
Portfolio Strategies and Applications, 2009) si mnozstvo tychto jednotiek na trovni 50 000
az 100 000. To, ako s tymto balikom autorizovany ucastnik nalozi, je na jeho rozhodnuti.
Bud’ si moze balik, resp. ¢ast’ balika podielov ETF nechat’, alebo méze tieto podiely predat’
na sekundarnom trhu jednotlivym investorom. (Shreck a Antoniewicz, 2012) Ferri (2011)
vo svojej definicii doddva, Ze autorizovany ucastnik méze tento balik predat’ aj d’alSiemu

autorizovanému ucastnikovi.

V pripade, Ze sa autorizovany ucastnik rozhodne podiely predat’ individudlnym
investorom, kotuju sa na mnohych burzach, kde si ich investori mézu kupit’ tak, ako by

nakupovali akcie verejne obchodovanych spolo¢nosti. (Shreck a Antoniewicz, 2012)

Dalsou dodlezitou ulohou autorizovaného tucastnika je udrziavat cenu ETF na
rovnakej Urovni ako je Cistd hodnota aktiv (NAV) podielov jednotlivych zloziek ETF.
NAYV je uctovny mechanizmus, ktory urcuje celkovli hodnotu aktiv alebo akcii v danom
fonde obchodovanom na burze. Kedze sa ale s ETF podielmi obchoduje na finan¢nych

trhoch ako s jednotlivymi akciami, ich skuto¢nd cena sa moze oproti NAV lisit. Ak sa
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napriklad jednad o ETF, ktoré investuje do akcii S&P 500 a na konci obchodného dia ma
cenu akcii 101 dolarov, ale hodnota akcii, ktoré vlastni ETF, bola v hodnote iba 100
dolarov za akciu, potom sa cena fondu vo vyske 101 dolarov obchoduje s prémiou k Cistej
hodnote majetku fondu (NAV). Ak sa naopak ETF obchoduje na cene 99 dolarov, pricom
ETF vlastni akcie v hodnote 100 dolarov, toto ETF sa obchoduje “so zl'avou™ (discount).
(Chen, 2020) V oboch pripadoch prichadza intervencia autorizované¢ho ucastnika. V
pripade nadhodnotenia ceny podielu ETF autorizovany ucastnik naktpi podkladové aktiva
fondu, vymeni ich za podiely fondu a tie potom preda na trhu. Tym zvysi ponuku, ¢o vrati
cenu na pozadovanu uroven. Podobne zareaguje, ak je cena podielu ETF podhodnotena. V
tomto pripade autorizovany ucastnik nakupi urcité mnozstvo akcii ETF, ktoré s ETF
Sponzorom vymeni za podkladové aktiva daného ETF. Autorizovany ucastnik pre seba

vytvara bezrizikovy zisk prave na tychto rozdieloch. (justetf.com, 2018)

Schéma ¢. 1: Proces vzniku a spéitného odkupu ETF podielov

.
Tvoriaca jednotka Drzat’ podiely J
- -
Autorizovany
ETF Spoznor e - ¥
ucastnik
—_—

Kos podkladovych
aktiv alebo peniaze

Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: Investment company institute. ETF Basics: The Creation and Redemption

Process and Why It Matters. Dostupné na: https://www.ici.org/viewpoints/view_12_etfbasics_creation

2.4 KonStrukcia fondov obchodovanych na burze

Ulohou ETF fondu je kopirovat’ vykonnost uréeného indexu. Na to, aby thto

vykonnost’ dosiahol, méze vyuzit’ tri sposoby:
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e Uplna fyzicka replikacia

ETF fondy zaloZené na uplnej fyzickej replikacii sii vytvorené tym, Ze naozaj
vlastnia podkladové aktiva indexu, ktory kopiruju. Okrem toho, Ze presne replikuja
jednotlivé podkladové aktiva, uplna fyzicka replikacia znamend, Ze presne kopiruju aj
vahu jednotlivych podkladovych aktiv v portféliu. (Baker, Filbeck, Kiymaz, 2015) To
znamena, ze ak ETF fond kopiruje index Euro Stoxx 50, portfélio daného fondu sa bude
skladat’ z akcii vSetkych 50 spolo¢nosti v danom indexe. Signifikantnou vyhodou pri tomto
pristupe vytvarania fondov je pre investora transparentnost a takisto dochadza k

minimalizécii sledovacej odchylky (tracking error).
o Ciasto¢na fyzicka replikacia

Nevyhodou uplnej fyzickej replikacie je jej limitovana vyuzitelnost’ pri indexoch,
ktoré pokryvaju cely trh. Nie je ni¢im vynimo¢nym, Ze tieto indexy sa skladaju aj z viac
ako 2000 titulov. Pri takomto mnozstve titulov sa stava, Ze priblizne 500 najmenSich
titulov zohrava iba nepatrnt rolu v rdmci vyvoja daného indexu. Preto ETF Sponzori v
takomto pripade pristupuju k €iastoénej fyzickej replikacii. To znamena ze pri konStrukceii
fondu ETF Sponzor nakupi reprezentativnu vzorku titulov a vynecha niektoré tituly, ktoré
maju v porovnani s celkovym indexom iba zanedbatel'nti vahu, pripadne nizsiu likviditu.
Tato metdda si ziskala velkd popularitu medzi tvorcami fondov obchodovatelnych na
burze, pretoze minimalizuje transakéné naklady zjednodusenim Struktiry fondu. Na druhe;j
strane, pretoze fond neobsahuje vSetky tituly kopirovaného indexu, spravidla sa zvySuje

sledujtica odchylka (tracking error). (Baker, Filbeck, Kiymaz, 2015) .
e Synteticka replikacia

Poslednou a zaroven najzlozitejSou metddou konstruovania ETF fondov je
synteticka replikacia. Pri tejto metéde ETF Sponzor dosiahne vynos kopirovaného indexu
skrz derivatové kontrakty (swapy), spisané protistranou, ktora je spravidla zaroven aj
materskd banka ETF Sponzora. Protistrana tohto derivatového kontraktu potom zarucuje

zaplatit’ ETF sponzorovi vynos indexu.
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Kedze smernice UCITS nepovoluji, aby vaha takychto swapov presiahla 10%
¢iste] hodnoty aktiv dané¢ho ETF, zvySok ETF fondu je tvoreny koSom cennych papierov,
ktoré nemusia byt nutne pribuzné indexu, ktory ETF kopiruje. Pravidlom vSak je Ze tituly
v ramci daného koSa pochadzaju z rovnakej skupiny aktiv. ETF fond vytvoreny
syntetickou replikaciou teda obsahuje koS titulov a takisto prisl'ub protistrany derivatového

kontraktu, Ze zaplati vynos kopirovaného indexu. (Stevenson, 2009)
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3. Ciele a metodika analyzy fondov

Tretia kapitola tejto prace je zamerand na ciele a metodiku vypracovania analyzy
jednotlivych fondov. V tejto kapitole stanovime ciele samotnej analyzy, kritérid, podl'a
ktorych sme vyberali jednotlivé investicné nastroje zaroveil aj s profilom tychto

investi¢nych nastrojov, ako aj jednotlivé indikatory pre analyzu tychto nastrojov.
3.1 Ciele analyzy

Cielom tejto analyzy je urcit, ako vplyvaji poplatky za spravu fondu na celkovi
vynosnost” dané¢ho fondu a na ostatné Statistické ukazovatele ktoré sa pouzivaju na meranie
vykonnosti fondov. Pre dosiahnutie hlavného ciel'a bolo bolo potrebné dosiahnut’ niekol'’ko
¢iastkovych cielov. Prvym ¢iastkovym cielom bol vyber jednotlivych ETF a podielovych
fondov vhodnych na analyzu. Kritériom vyberu tychto fondov bolo, aby existovali aj pred
krizou v roku 2008. Dal$im cielom, ktory sme museli dosiahnut’ bol vyber jednotlivych
kritérii a indikatorov vykonnosti fondu, ktoré nasledne pouzijeme pre naSu analyzu.
Poslednym ciastkovym cielom bolo ziskanie dat vykonnosti vybranych fondov a ich

nasledna analyza na zaklade vybranych indikétorov.

3.2. Definicia ukazovatel’ov pouzitych pri analyze investi¢énych nastrojov

Pri analyze vybranych ETF a podielovych fondov sme pouzili niekol’ko zakladnych
indikéatorov na hodnotenie rizikovosti a vynosnosti investicie na zaklade historickych dat.

Tymito ukazovatel'mi su:

e Priemerny ro¢ny vynos.

e Riziko (Standardné odchylka).

e Sharpeho pomer.

e Sikmost (tendencia k +/- viynosom).
e Spicatost’ (tendencia k extrémom).
e Maximalny drawdown.

e Priemerny drawdown.
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3.2.1 Priemerny rocny vynos

Ako prvy ukazovatel’, na zaklade ktorého sme hodnotili efektivnost’ jednotlivych
investiénych ndstrojov, uvadzame priemerny roc¢ny vynos. Koniec koncov, vynos je
hlavnym cielom kazdého investora, a preto je tento ukazovatel’ aj najostrejSie sledovany

medzi investormi.

Vynos moézeme jednoducho charakterizovat’ ako peniaze zarobené, alebo stratené z
danej investicie za urcité ¢asové obdobie. Vynos mozeme vyjadrit nomindlne, t.j. ako
zmena hodnoty investicie v ¢ase vyjadrena v mene (pre nas by to bolo euro). Dalsou
variantou vyjadrenia vynosu su percentd. Ak vynos vyjadrime v percentach, indikuje to, o
kolko percent naSa investicia vzrastla alebo klesla v danom ¢asovom obdobi. (Hayes,

2020) Pocas analyzy fondov v tejto praci sme zvolili vynos vyjadreny v percentach.

Vynos d’alej mézeme vyjadrit’ v réznych ¢asovych obdobia. Najcastejsia sa pocita
vynos tyzdenny, mesaény a rocny (anualizovany). V naSej analyze sme zvolili
anualizovany vynos, ¢iZze vyvoj investicie za jeden rok. Tento vynos sme zaroven
spriemerovali, a dostali sme finalny ukazovatel s ktorym operujeme v nasej analyze

fondov - anualizovany priemerny vynos.
Priemerny vynos sme pocitali pomocou geometrického priemeru. Nech P, je hodnota
indexu v ¢ase =1, 2, ..., T. Potom percentualny vynos definujeme ako:

Rt:(Pt_Pt-l)/Pz-l (1)

Nasledne geometricky priemer vypocitame ako:

g=[1+R)(1+R)...(1+R)I"™ 2)

kde n je pocet vynosov.
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3.2.2 Riziko

Prirodzene s akymkol'vek investovanim sa viaze aj riziko, Ze investor nedosiahne
pozadovany vynos a tym paddom aj svoj investicny ciel. Podl'a Veselej (2011), riziko
mdzeme charakterizovat’ ako mieru variability vynosu. Znamena to pravdepodobnost’, ze
sa skuto¢na miera vynosov odlisi od ofakavanej miery vynosov. Groz (1999) tvrdi, ze
investi¢né riziko mozeme charakterizovat ako Sancu Ze investor nenaplni svoje investicné
ciele v stanovenom ¢asovom horizonte. Obaja sa zhoduju na tom, ze pre vypocet rizika

urcitej investicie mdzeme vyuzit rozne matematické a Statistické modely.

Pri analyze pre ucely tejto prace sme sa rozhodli pre vypocet rizika pomocou
Standardnej (smerodajnej) odchylky. Pomocou tejto Statistickej metédy modzeme
kvantifikovat’ akukol'vek odchylku od priemerného vynosu. To nam vlastne ur¢i volatilitu
daného investicného nastroja. Ak je Standardna odchylka vysokd, naznacuje to vysoku
volatilitu a tym padom aj vysSie riziko. Na druhej strane nizka Standardna odchylka

indikuje nizku volatilitu, takze moézeme ratat’ s niz§im rizikom. (Nath, 2020)

Smerodajni odchylku sme pocitali pomocou aritmetického priemeru. Nech X je aritmeticky

priemer vynosov, ktory vypocitame ako:

(D
kde x je mnozina hodnét, z kotrej chceme vypocitat’ priemer,
n je pocet hodndt v mnozine,
index 1 vyjadruje jednotlivé hodnoty z tejto mnoZiny,

a sigma X vyjadruje s¢itanie jednotlivych hodnot premennych.

Nasledne smerodajnti odchylku vypocitame ako:

12

c = [i (x; —)?)2/11] (2)
i=1
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3.2.3 Sharpeho pomer (Sharpe ratio)

Napriek tomu Ze vynosnost’ investicie a riziko, ktoré pre to musia podstipit
zaujima investorov najviac, existujii aj d’alsie ukazovatele, ktoré doplnaja tieto udaje a
poskytuju investorovi komplexnejsi pohlad na vykon daného investi¢ného nastroja. Dalgim
takymto ukazovatel'om, je tzv. Sharpeho pomer. Tento pomer meria, aky vynos investicny
nastroj vyprodukuje na kazdu jednotku rizika, ktor investor svojou investiciou podstupi.
Tato metoda sa priamo viaze na Standardni odchylku. Vypoctom Sharpeho pomeru chece
investor pri analyze zistit’, ¢i je mozné ospravedlnit’ zvySenu volatilitu investicného aktiva,

kvoli vy$§im vynosom.

Sharpe ratio =priemerny tyzdenny vynos / smerodajna odchylka

Cim vyssi je Sharpeho pomer, tym je investicia pre rizikovo-averzného investora
zaujimavejsia, pretoze to znamend ze vyssia volatilita je odmenena vyS$imi vynosmi. Je
tazké urcit’, ¢o presne mozeme charakterizovat’ ako “vysoké” Cislo a preto mézeme tento
ukazovatel povazovat za bezrozmerny. Znamena to, Zze ma vypovednu hodnotu len v
porovnani s inym investiénym produktom alebo indexom. Ak je Sharpeho pomer
negativny, nemal by sa tento ukazovatel’ brat’ pri hodnoteni investicie do uvahy, pretoze to
znamena ze vynosova miera bezrizikového aktiva je vyssia ako vynos daného investiéného

produktu. (Ridley, 2004)

3.2.4 Sikmost

Dalsou §tatistickou metodou, ktora sme pouzili pri analyze pre uéely tejto prace, je
Sikmost’. V Statistike sa tato metdda pouziva na vyjadrenie tzv. “zoSikmenia” suboru dat. V
praxi to vyjadruje, ako vel'mi v tomto subore prevazuju vysoké ¢i nizke hodnoty. Ak je
koeficient Sikmosti vicsi ako 0, vyjadruje to vpravo zoSikmené rozdelenie , pri ktorom
pozorujeme priemer vySsi ako median. Ak je naopako koeficient mensi ako 0, jedna sa o

zosSikmenie vlavo (Hanak, 2015)
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V ramci investovania sa tento model vyuZziva na zistenie tendencie k plusovym ¢i
minusovym vynosom. Chceme prostrednictvom tejto metddy z historickych dat zistit’, ako

vel'mi sa jednotlivé vynosy za urcité casové obdobie lisia od priemeru, a o kol’ko.

Nech S vyjadruje koeficient Sikmosti. Potom S vypocitame ako:
5 12

S=[ln 3 @~/ [{(Un 3, ~5 } ]
=1 =1

3.2.5 Spicatost

Spicatost mdZzeme charakterizovat’ ako mieru koncentracie hodnot v okoli strednej
hodnoty. Cim je tato koncentricia vysSia, tym viac sa hodnoty sustredia okolo
aritmetického priemeru. Cim je koeficient $picatosti vy$si, tym viac extrémnych hodnét sa

v subore dat nachadza. (Lydcsa, Baumohl, Vyrost, 2013)

Nech K vyjadruje koeficient Spicatosti. K vypocitame ako:

K=Y (973 -9 -3
i1 i1

3.2.6 Drawdown

Poslednym indikatorom, ktory sme pouzili pri analyze vybranych ETF a
podielovych fondov je drawdown. Drawdown je indikator, ktory sa pouziva na meranie
poklesu investicie v skimanom obdobi. Uvéadza sa ako percento medzi vrcholom a
nasledujicim minimom. Pre analyzu fondov sme pouzili 2 varianty tohto indikatora, a to

maximalny a priemerny.

Maximalny drawdown je maximalny pokles investicie poc¢as skimaného obdobia.
Zvycajne sa uvadza ako percento medzi historickym maximom (do ¢asu #) a minimom do

¢asu t. Velkost’ maximalneho drawdownu charakterizuje mieru volatility poklesu.
Priemerny drawdown vyjadruje o kolko % sa investicia nachadza v zapornych

hodnotach oproti najvysSiemu dosiahnutému vrcholu pocas analyzovaného obdobia.

Takisto ako pri maximalnom drawdowne, tato hodnota bude vzdy zaporna. Vysoké
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hodnoty naznacuju Ze fond sa konzistentne drzi blizko svojim vrcholom. Nizke hodnoty
indikuju volatilnt investiciu.
Nech P, je hodnota indexu v case ¢t = 1, 2, ..., T. Potom drawdown v case ¢
definujeme ako:
D,= (max{P,:s<t} - P)/max{P :s <t} (2)
Maximalny drawdown za dané obdobie je:
MD,=max{D,:s <t} (X)
A priemerny drawdown je potom:

AD=T' ¥,.,'D, (Y)

3.3 Vyber podielovych a ETF fondov pre ucely analyzy

Pre analyzu sme vybrali Styri podielové fondy a Styri ETF fondy. KedZe nie je vela
fondov, ktoré existuji od roku 2006 - 2008 az do dneSnej doby, najdolezitejSim kritériom
vyberu fondov bola dizka existencie. Toto obdobie sme vybrali najmi preto, aby historicky
vyvoj zachytil vynosy fondov aj pocas krizy z roku 2008. Prieskumom trhu podielovych aj
ETF fondov sme nakoniec dospeli k zoznamu o6smych fondov, ktoré v tejto praci

analyzujeme.

Podielové fondy:
e KBC equity fund central Europe.
e TAM - eurdpsky akciovy.
e KBC equity fund buyback Europe.
e KBC equity fund Europe.

ETF fondy:
e iShares Global Infrastructure UCITS ETF USD.
e Decka EURO STOXX 50 UCITS ETF.
e iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF.
e iShares MSCI Eastern Europe Capped UCITS ETF USD.
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3.3.1 KBC Equity Fund Central Europe

Poskytovatelom tohto fondu je KBC Bank. Je to belgickd univerzalna
multikanalova poistoviia so zameranim na sukromnych klientov a malé a stredné podniky
v Belgicku, Irsku, strednej Eurépe a juhovychodnej Azii. Poskytovatelom fondu v
podmienkach Slovenskej Republiky je KBC Asset management, ktory patri pod finan¢ntl
skupinu CSOB. Stratégiou fondu je alokovat 75% svojich prostriedkov do akcii
spoloc¢nosti zo strednej Eurdpy, priCom nezalezi na konkrétnom odvetvi. Poskytovatel
tomuto fondu priradil produktové skore 6, Co znamend Ze fond je svojou Strukturou vysoko
nachylny na pohyby na trhu. Fond je ureny pre investorov s malou averziou voci riziku.
Investicny horizont odporucany poskytovatel' je 6 a viac rokov, vstupny poplatok je na

urovni 3% a spravcovsky poplatok ¢ini 1,60% za rok. (KBC Group)
3.3.2 TAM - europsky akciovy

Spravu tohto fondu zabezpecCuje spravcovska spolocnost’ Tatra Asset Management
(TAM). TAM je dcérskou spolocnostou Tatra Banky a zéroven sucastou skupiny

Raiffeisen Bank International.

Podrla stranok spravcovskej spolo¢nosti (www.tam.sk) ma fond za ciel’ dosiahnut’
vynosy prostrednictvom investovania do akcii vel'kych eurdpskych spolo¢nosti z r6znych
sektorov, finanénych derivatov a penaznych institicii. Minimdlny investicny horizont
odporucany poskytovatel'om je 12 rokov. Rizikovy profil priradeny poskytovatelom je na
urovni 5, ¢o znamend ze je to pomerne rizikova investicia s potencidlom vysSieho vynosu.
Jednorazovy vstupny poplatok je na trovni 3% a spravcovsky poplatok je v hodnote 1,68%

za rok.

3.3.3 KBC Equity Fund Buyback Europe

Poskytovatelom fondu je KBC, ktory sme charakterizovali v predchadzajucej
podkapitole. Stratégiou fondu je investovat’ minimalne 75% svojich prostriedkov do akcii
europskych spoloc¢nosti, ktoré uplatituju politiku nakupu vlastnych akcii (buyback), bez

ohl'adu na odvetvie. Investor pri vstupe zaplati 3% z investovanej sumy kvoli vstupnému

29



poplatku a 1,50% rocne za spravu jeho investicie. Produktové skore tohto fondu je 5, ¢o

znali potencionalne vysSie vynosy, prirodzene pri vysSom riziku. (KBC Group)

3.3.4 KBC Equity Fund Europe

Tak ako ostatné dva fondy v nasom portfoliu (okrem TAM), aj tento fond je
spravovany spravcovskou spolo¢nostou KBC. Fond méa za ciel dosiahnut zisk
investovanim 75% svojich aktiv do eurdpskych spolo¢nosti, v ramci vSetkych odvetvi. Na
realizaciu svojich cielov moze takisto pouzivat' aj derivatové produkty. Maximdlny
vstupny poplatok je, tak ako pri inych fondoch od tohto poskytovatela, na tirovni 3% z
investovanej sumy. Investor musi takisto ratat’ so spravcovskym poplatkom vo vyske
1,50% ro¢ne. Produktové skore podielového fondu je na trovni 5, Co signalizuje

potencionalne vyssie vynosy pri vys$Som riziku. (KBC Group)

3.3.5 iShares Global Infrastructure UCITS ETF USD

Cielom prvého ETF v naSom portfoliu je dosiahnut’ vynos kopirovanim globalneho
indexu zékladnej infrastruktury FTSE. Zamerom fondu je replikovat’ zlozky referenéného
indexu drzanim vSetkych cennych papierov tvoriacich referenény index v podobnom
pomere k ich vdham v referen¢nom indexe. Index globalnej zakladnej infrastruktary FTSE
zahffia globalne spolo¢nosti, ktoré splinaju poziadavky na spdsobilost v ramci troch
hlavnych sektorov infrastruktiry: doprava, energetika a telekomunikécie. Celkovd miera

nakladov za rok pri tomto fonde ¢ini 0,65%. (morningstar.co.uk)

3.3.6 Deka EURO STOXX 50 UCITS ETF

Podstatou tohto fondu je kopirovat vynos a cenu indexu EURO STOXX 50 pred
poplatkami a vydavkami. Fond kopiruje svoj podkladovy index prostrednictvom tUplnej
fyzickej replikacie. Dividendy plynice z vlastnictva akcii st Stvrtro¢ne distribuované
medzi investorov. Celkova miera nakladov tohto fondu je relativne nizka, a to len 0,15%
ro¢ne. Fond zacal svoju Cinnost v roku 2008 a krajina jeho pdvodu je Nemecko.

(Justetf.com)

30



3.3.7 iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF

Podkladovym indexom tohto fondu je STOXX Europe Mid 200. Tento index sa
zameriava akcie eurdpskych spolo¢nosti so strednou kapitalizaciou, ktoré st definované
ako 201. - 400. najvicsie akcie indexu STOXX Europe 600. ETF kopirujuce tento index
vyuziva fyzickl replikdciu. Néklady viazuce sa s tymto fondom su pre investora 0,20%

roc¢ne. Fond bol vytvoreny v roku 2005 v Nemecku. (morningstar.co.uk)

3.3.8 iShares MSCI Eastern Europe Capped UCITS ETF USD

Posledny fond obchodovany na burze z nasho portfolia dava moznost’ investorom
participovat’ na vyvoji akcii spolo¢nosti z rozvijajucich sa krajin vychodnej Europy. Pre
tento ucel kopiruje index MSCI EM Eastern Europe 10/40. Pravidlo 10/40, ktoré tento
index aplikuje znamena Ze vaha jednej spolo¢nosti nesmie presiahnut’ viac ako 10% celého
indexu. Zaroven, sucet vSetkych spoloc¢nosti s vahou 5% - 10% nesmie presiahnut’ 40%
celého indexu. ETF aplikuje fyzicku replikaciu podkladového indexu. Naklady investora

su 0,74% roc¢ne. Fond bol vytvoreny v roku 2005. (morningstar.co.uk)
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4. Vysledky analyzy ETF a podielovych fondov

Analyzou historickych dat sme zistili vykonnost’ fondov podl'a indikatorov, ktoré
sme vysvetlili v podkapitole 3.2. V tejto Casti sa budeme venovat’ nasim zisteniam, ku

ktorym sme v tomto procese dospeli.

4.1 Vyvoj podielovych fondov podl’a indikatorov

Ako prvy bod sme analyzovali vyvoj podielovych fondov, pricom sme nebrali do
uvahy poplatky. Ako mézeme vycitat’ z tabuliek ¢. 1 a 2, najviac sa darilo fondu KBC
Equity Fund Buyback Europe, ktory dosiahol priemerny mesacny vynos az 4,80%, €o je
omnoho viac ako ostatné vybrané fondy v nasej analyze. Zaujimavost'ou pri tomto fonde je
aj Sharpeho pomer, ktory je zd’aleka najvyssi zo vSetkych analyzovanych fondov. Pomer v
hodnote 3,66 znaci Ze podstipené riziko v ramci tohto fondu sa naozaj vypléaca a fond je
schopny vd’aka tomu dosiahnut’ vyssi vynos. Napriek jednozna¢ne najvysSiemu Sharpeho
pomeru dosiahol tento fond najmensiu Standardnti odchylku zo vsetkych fondov, co je pre
investora takisto velmi dobré znamenie. Napriek najvysSiemu zoSikmeniu zo vSetkych,
najmensi priemerny a maximalny drawdown, spolu s ostatnymi indikatormi znacia ze KBC
Equity Fund Buyback Europe bol jednozna¢ne najvykonnejsi fond pocas analyzovaného

obdobia.

Dalsi fond, ktory dokazal vyprodukovat aspoii minimalny vynos pocas
analyzovaného obdobia (pred odc¢itanim poplatok), je KBC Equity Fund Europe. S
priemernym mesaénym vynosom 1,85%, Sharpeho pomerom 1,35 a priemernym
drawdown -21,6% mozeme tvrdit, Ze tento fond by teoreticky mohol byt investiciou ktora
investorovi vyprodukuje aspoil minimalny vynos, v jednotkach % - pred odratanim

poplatkov.

Zvysné 2 podielové fondy, t.j. KBC Equity Fund Central Europe a TAM - eurdpsky

akciovy, dosiahli prili§ nizky vynos, respektive negativny vynos. Podstapili pritom podl'a
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Standardnej odchylky vyssie riziko ako predchadzajuce dva fondy, co zapriinilo Ze

Sharpeho pomer tychto fondov je v porovnani so ziskovymi fondmi omnoho horsi.

Tabul’ka €. 1 Analyza podielovych fondov pred zaratanim poplatkov

KBC Equity TAM - KBC Equity

Fund Central europsky Fund Buyback KBC Equity
Nazov fondu Europe akciovy Europe Fund Europe
Priemerny mesa¢ny vynos 0,02% -0,64% 4,80% 1,85%
Priemerny tyZdenny vynos 0,0003% -0,0123% 0,0902% 0,0352%
Riziko 0,03 0,03 0,02 0,03
Sharpeho pomer 0,01 -0,46 3,66 1,35
Sikmost -0,57 -1,02 -1,14 -0,93
Spicatost’ 12,88 9,24 10,14 9,55
Avarage drawdown -38.,2% -30,9% -16,5% -21,6%
Maximum drawdown -75,4% -67,0% -59,7% -63,7%

Zdroj: vilastna tvorba na zaklade dat Slovenskej Asocidcie Spravcovskych Spolocnosti, dostupné na:

http://www.ass.sk/fondy/historicke-udaje

Ako moézeme vidiet’ v tabulke ¢.2, poplatky podielovych fondov dokazali vyrazne
znizit’ vynos. Jediny fond ktory sa po odratani poplatkov udrzal v plusovych hodnotach je
KBC Equity Fund Buyback Europe, ktory by bol s priemernym mesacnym vynosom
3,03% stale relativne dobrou investiciou. Ostatnym fondom vSak poplatky vynos znizili
natol’ko, ze ak by investor kupil podiely v roku 2006 a dnes by ich chcel predat’, bol by v

strate.

Vplyv poplatkov mézeme takisto vidiet’ na priemernom a maximalnom drawdown,
ktoré poplatky pri vietkych fondoch prehibili. Taktiez Sharpeho pomer je niZsi a tri zo
Styroch analyzovanych fondov sa prepadli do zapornych Ccisel aj pri tomto indikatore,
konkrétne o hodnotu 1 - 1,3. To znaci Ze sice tieto fondy podstupili rovnaké riziko, avSak
po odratani poplatkov je pomer rizika k vynosom na zaklade Sharpeho pomeru horsi a pri

dvoch fondoch sa dostal do zapornych hodnot.
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Tabul’ka €. 2 Analyza podielovych fondov po zaratani poplatkov

KBC Equity TAM - KBC Equity

Fund Central europsky Fund Buyback KBC Equity
Nazov fondu Europe akciovy Europe Fund Europe
Priemerny mesaény vynos -1,77% -2,36% 3,03% -0,04%
Priemerny tyZdenny vynos -0,03 -0,05 0,06 0,00
riziko 0,03 0,03 0,02 0,03
Sharpeho pomer -1,00 -1,73 2,33 -0,03
Sikmost’ -0,57 -1,02 -1,13 -0,93
Spicatost’ 13,57 9,11 10,16 9,53
Avarage drawdown -44,3% -38,3% -19,6% -29,0%
Maximum drawdown -76,00% -67,90% -60,70% -64,60%

Zdroj: vilastna tvorba na zaklade dat Slovenskej Asocidcie Spravcovskych Spolocnosti, dostupné na:

hitp.://’www.ass.sk/fondy/historicke-udaje

4.2 Vyvoj podielovych fondov vyjadreny graficky

Na grafe ¢. 3 modzeme vidiet graficky vyjadreny vyvoj vsetkych S$tyroch
analyzovanych podielovych fondov. Ekonomicka kriza v roku 2008/2009 hlboko zasiahla
vSetky aktiva obchodované na burze, vratane podielovych fondov. Odvtedy sice pozvolna

rastli, avSak vicsine z nich sa uz nepodarilo dosiahnut’ hodnoty pred krizou.

Na tychto grafoch takisto mozeme vidiet' vplyv poplatkov na investiciu, ktory s
pribudajicimi rokmi silnie. Medzera medzi vynosmi pred odratanim poplatkov a po sa
neustdle zvysuje. Je to spdsobené tym Ze investor musi kazdy rok zaplatit’ poplatok za
spravu, ktory je pri podielovych fondoch relativne vysoky. Vyska zaplatenych poplatkov sa
neustale zvysuje. Zvlast’ pozoruhodny je vplyv poplatkov pri fonde KBC Equity Fund
Europe, ktory sice dosiahol vynos takmer 130€, avSak vplyvom tychto zaplatenych
poplatkov dostane investor len 101,79€, ¢o prakticky zmazalo cely dosiahnuty vynos. Ak
by sme k tomu pripocitali inflaciu, investor je v strate. Investor musi platit’ poplatok za
spravu aj ak sa fondu nedari, a preto maju poplatky tendenciu este prehlbovat tuto stratu.
Nézorne to ilustruji grafy TAM - eurdpskeho akciového fondu ¢i KBC Equity Fund
Central Europe. Pri tychto fondoch je investor stratovy odhliadnuc od vplyvu poplatkov.
Po zaplateni tychto poplatkov mu zo 100€ investovanych v roku 2006 ostane 72,24€ pri
fonde od spravcu Tatra Asset Management (TAM) a 77,72€ pri fonde od spravcu KBC.
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Aj pri jedinom ziskovom podielovom fonde poplatky ukrojili zna¢nu €ast’ z tychto
ziskov. KBC Equity Fund Buyback Europe dosiahol celkovy vynos 93% pocas
analyzovaného obdobia a 100€ investovanych v roku 2006 méa hodnotu 193,64 v roku
2020. AvsSak, ak odratame poplatky spravcovi fondu, ostane investorovi 152,28€.

Spravcovsky a vstupny poplatkov ukrojili 44% z celkového vynosu.

Graf ¢. 3 Vyvoj vynosov podielovych fondov

KBC equity fund europe KBC equity fund buyback europe
== \/ynos bez poplatkov == Vynos s poplatkom == \Vynos bez poplatkov == Vynos s poplatkon
150 [
100
TAM - europsky akciovy fond KBC equity fund central europe

== \fvnos bez poplatkov == Vynos s poplatkom == \ynos bez poplatkoy == Vynos

Zdroj: vlastna tvorba na zaklade dat Slovenskej Asocidacie Spravcovskych Spolocnosti, dostupné na:

http://www.ass.sk/fondy/historicke-udaje

4.3 Vyvoj drawdown podielovych fondov vyjadreny graficky

Vplyv globélnej krizy v rokoch 2008 a 2009 moZeme vidiet aj pri vyvoj drawdown
jednotlivych podielovych fondov, ktory je graficky vyjadreny na grafe ¢. 4. VSetky Styri
analyzované podielové fondy dosiahli maximalny drawdown na vrchole krizy v roku 2009.

Pri vSetkych Styroch fondoch sa drawdown nachadza na Grovni -60 az -80%.

Poplatky podielovych fondov maju zretelny vplyv aj na drawdown fondu, ktory je

takisto zachyteny na obrdzku cislo 4. Cim v&csi je investi¢ny horizont, tym vacsi vplyv
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maji poplatky na vyvoj drawdown, a to tak ze drawdown prehlbuji. Pri niektorych

fondoch poplatky sposobili rozdiel medzi drawdown daného fondu aj o 20%.

Graf ¢. 4 Vyvoj drawdown podielovych fondov

KBC Equity Fund Central Europe TAM - eum;) kw akciovy fﬂnd
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Zdroj: vilastna tvorba na zaklade dat Slovenskej Asocidcie Spravcovskych Spolocnosti, dostupné na:

http://www.ass.sk/fondy/historicke-udaje

4.4 Vyvoj ETF fondov podl’a indikatorov

Analyzovanym fondom obchodovanym na burze sa nedarilo o ni¢ lepSie ako
podielovym fondom. Zo Styroch analyzovanych fondov bol ziskovy iba jeden, a to iShares
STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF, ktorého anualizovany vynos je na trovni 6,31%.
Tento fond sa ukazal ako vel'mi efektivna investicia aj z hl'adiska ostatnym indikatorov a s
najmensSou Standardnou odchylkou a jednoznacne najlep$im Sharpeho pomerom
jednoznacne dominuje analyzovanym fondom aj z hladiska rizika. Subor historickych dat
tohto fondu je zosikmeny doprava ¢o indikuje Ze prevazuji viacsie hodnoty. Spicatost je v

porovnani s ostatnymi ETF relativne nizka, o znaci niz§iu volatilitu a CastejSie vynosy na
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R4

maximalny drawdown. S priemernym drawdown -10,2% sa tato investicia ukazuje ako

relativne bezpecna.

Na druhej strane jednoznacne najmenej vykonny bol fond iShares MSCI Eastern
Europe Capped UCITS ETF USD, ktory sleduje vyvoj akcii spolo¢nosti rozvijajicej sa
vychodnej Eurépy. Ak by sme pri vzniku tohto fondu investovali 100€, s anualizovanym
vynosom -2,78% by nadm v roku 2020 pred odratanim poplatkov ostalo 70,96€. S
najvacSou smerodajnou odchylkou spomedzi vSetkych analyzovanych ETF 0,043 a

priemernym drawdown -37,2% nam tato investicia vyprodukovala najvacsiu stratu.

Tabul’ka ¢.3 Analyza ETF fondov pred zaratanim poplatkov

iShares Global iShares iShares MSCI

Infrastructure STOXX Eastern

UCITS ETF Deka EURO Europe Mid Europe

USD (Dist) STOXX 50 200 UCITS Capped UCITS
Nazov fondu (IDIN,L) UCITS ETF ETF ETF USD
Anualizovany priemerny vynos -0,09% 0,08% 6,31% -2,78%
Priemerny tyZdenny vynos -0,0018% 0,0016% 0,1177% -0,0543%
Riziko 0,030 0,029 0,026 0,043
Sharpeho pomer -0,059 0,054 4,543 -1,253
Sikmost’ -0,231 -0,679 -0,879 1,015
Spicatost’ 30,570 4,986 5,754 20,025
Avarage drawdown -29.,7% -22.2% -10,2% -37.2%
Maximum drawdown -50,8% -53,4% -50,4% -70,9%

Zdroj: viastna tvorba na zdklade dat spolocnosti Yahoo, dostupné na: hitps.//finance.yahoo.com/

Vplyv a velkost’ poplatkov v ¢ase na vykon jednotlivych fondov mozeme jasne
vidiet’ v tabul’ke ¢.4. Napriek tomu Ze ETF fondy si uctuju spravidla mensie poplatky za
spravu, aj pri tomto druhu investicie ndm poplatky ukrojili Cast’ z vynosov, respektive
prehibili straty. Najlepdie moézeme tento vplyv vidiet na fonde iShares MSCI Eastern
Europe Capped UCITS ETF USD, ktorého poplatok za spravu ¢inil 0,74% rocne, co je na
ETF fond pomerne vysoky poplatok. Po zapo¢itani poplatkov do analyzy sa strata prehibila

0 0,71% rocne.
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Narozdiel od podielovych fondov vSak poplatky nemali tak drasticky vplyv na
ostatné ukazovatele vykonnosti fondu. Napriklad po zaratani zaplatenych poplatkov sa
takmer vobec nezmenili priemerny a maximalny drawdown, Sikmost” ani $picatost’, a to ani
pri jednom z analyzovanych fondov. Je to z toho dovodu Ze poplatky zaplatené pri ETF

fondoch st radovo nizsie ako pri fondoch podielovych.

Pri jedinom ziskovom ETF fonde poplatky zredukovali anualizovany vynos z
6,31% na 6,09%. Investorovi tak 100€ ktoré investoval v roku 2008 fond zhodnotil tieto
prostriedky o 110,62%, t.j. 210,62€. Za spravu fondu poskytovatel’ zinkasoval dokopy
2,53% a v roku 2020 teda investor po predaji ETF fondu zinkasuje 205,31€.

Tabulka €. 4 Analyza ETF fondov po zaratani poplatkov

iShares Global iShares iShares MSCI

Infrastructure STOXX Eastern

UCITS ETF Deka EURO Europe Mid Europe

USD (Dist) STOXX 50 200 UCITS Capped UCITS
Nazov fondu (IDIN,L) UCITS ETF ETF ETF USD
Anualizovany priemerny vynos -0,74% -0,07% 6,09% -3,49%
Priemerny tyZdenny vynos -0,0142% -0,0013% 0,1137% -0,0683%
Riziko 0,030 0,029 0,026 0,042
Sharpeho pomer -0,481 -0,043 4,387 -1,618
Sikmost’ -0,231 -0,679 -0,879 1,043
gpicatost’ 30,623 4,986 5,754 21,246
Avarage drawdown -32,2% -23,0% -10,4% -39,9%
Maximum drawdown -51,0% -53,4% -50,5% -71,2%

Zdroj: viastna tvorba na zdklade dat spolocnosti Yahoo, dostupné na: https.//finance.yahoo.com/

4.5 Vyvoj ETF fondov vyjadreny graficky

Tak ako pri podielovych fondov, aj pri fondoch obchodovanych na burze mala
kriza v roku 2008 a 2009 zasadny vplyv na vyvoj tychto fondov. Trom zo Styroch fondov
sa az do dneSného dina nepodarilo dosiahnut’ hodnoty, ktoré dosahovali pred krizou a to je
aj hlavny dovod, preo naSe fiktivne investicie, uskutocnené este pred krizou skoncili v
strate. Fondy pocas tejto krizy stratili priblizne 50% svojej hodnoty a najhorsie zasiahnuty

fond, iShares MSCI Eastern Europe Capped, stratil pocas krizy az 75% svojej hodnoty.
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Jediny fond ktory dokézal zmazat straty a zaroven dosiahnut’ zisk bol iShares

STOXX Europe Mid 200, ktory od krizy takmer nepretrzite rastol.

Na grafickom vyjadreni vyvoja analyzovanych ETF mézeme ndzorne vidiet’ vplyv
poplatkov na tieto fondy. Medzera medzi vynosmi bez zaratania poplatkov (modré krivka)
a so zaratanim poplatkov (Cervend krivka) vSak nie je takd markantna. Pri fondoch Deka
Euro STOXX 50 a iShares STOXX Europe Mid 200 tieto krivky takmer splyvaja do
jedne;j. Je to z toho dovodu, Ze poplatky za spravu pri tychto fondoch su len 0,15 a 0,20%

roc¢ne.

Graf ¢.5 Vyvoj vynosov ETF fondov
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Zdroj: vlastna tvorba na zaklade dat spolocnosti Yahoo, dostupné na: hitps://finance.yahoo.com/

4.6 Vyvoj drawdown ETF fondov vyjadreny graficky

Tak ako pri podielovych fondov, aj burzovo obchodovatel'né fondy mali podobny
vyvoj drawdown. Maximalny drawdown dosiahli pocas krizy v roku 2008 a 2009 a

pohyboval sa medzi -50 a -80%. Rozdielom oproti podielovym fondom vsak ostava, ze
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vplyv poplatkov pri ETF fondoch je podstatne mensi. Zatial’ Co pri podielovych fondoch
poplatky spdsobili rozdiel pri drawdown aj o0 20%, rozdiely pri ETF fondoch sa pohybuji v

jednotkéach %. Opét je to spdsobené nizs§imi poplatkami ETF fondov.

Graf ¢. 6 Vyvoj drawdown ETF fondov

Deka EURO STOXX 50 UCITS ETF

m= [rawdawn bez poplatkoy == Drawdawn s poplatkami

0,00
0,20 0,20
0,40 0,40
0,60 0,60
> o ) o 2 o o 3 o [ £ o
G 4 - S 2 o S L B o & o
s £ & £ &£ F N O
iShares STOXX Europe Mid 200 UCITS ETF iShares MSCI Eastern Europe Capped UCITS ETF USD
== Drawdown bez poplatkov == Drawdown s poplatkami == Drawdown bez poplatkov == Drawdown s poplatkami
0,00 0.00
0,20
0,20
0,40
.:u__j,:.
0,60
0.60 0,80
oy o % N 0 W) y %) (] % B
g K .-‘.\ G _\‘?\ \, b \h\ . \‘_2_‘\3 .-Q&\"
Ix"‘ A » o »3 e A A A ) A A

Zdroj: vlastna tvorba na zdaklade dat spolocnosti Yahoo, dostupné na: https://finance.yahoo.com/
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Zaver

Podielové fondy a ETF fondy, napriek svojim odli$nostiam, maju jeden spolo¢ny
ciel. Cielom oboch finan¢nych néstrojov je dosiahnut’ taky vykon, ktory prekona inflaciu a
v buducnosti investorovi prinesie zisk. Oba druhy analyzovanych fondov mali
porovnatel'nii vykonnost’ a indikdtory ako smerodajna odchylka ¢i Sharpeho pomer st pri
tychto investicnych nastrojoch porovnatelné. Avsak, o zavaZzilo najviac, bola prave vyska

poplatkov.

Mnoho investorov si neuvedomuje vplyv poplatkov za spravu fondu pri svojich
investiénych rozhodnutiach. Ci bude investor platit’ 0,5%, 1% & 1,5%, sa nezda az tak
zasadné ako iné skutocnosti. Opak je vSak pravdou. Prave poplatky zavazili najviac pri
hodnoteni jednotlivych podielovych a ETF fondov v Case. Spotrebitel'skd logika naznacuje,
ze ¢im je nieco drahSie, tym by to malo byt kvalitnejSie. Pri investiciach to vSak neplati.
Nezaregistrovali sme Ziadnu koreldciu medzi uroviiou poplatku a vykonnostou fondov.
Dokonca, paradoxne jeden z najlacnejSich ETF fondov, ktoré sme analyzovali, dosiahol s

ro¢nou urovitou nakladov 0,20% najlepsi vykon.

V analyze podielovych a ETF fondov sme jasne preukézali vplyv poplatkov na
vykonnost’ jednotlivych fondov. Vysledkom analyzy ostava, Zze ETF st vo vSeobecnosti
vykonnejsie a efektivnejSie investicné nastroje a to z dvoch hlavnych dévodov: poplatky a

pasivna sprava fondu.
Poplatky mozeme oznacit' za jeden z najvyznamnejSich faktorov pri vybere

investicie. Preto je potrebné aby mal retail investor asponn zakladnu predstavu o vyske

tychto poplatkov na trhu a aby tento faktor dokladne zvazil pri vybere svojej investicie.
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