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ABSTRAKT

JICINSKY, Mario: Vplyv ETF na akciové trhy. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci

zavereénej prace: doc. Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 105 s.

Ciel'om tejto zaverecnej prace je zistit', ¢i maju zmeny v penaznych tokoch ETF vyznamny
vplyv na podkladovy akciovy index z hl'adiska hodnoty, likvidity a volatility. Na tento ucel
sme vyuzili graficka a regresntl analyzu, pricom sme skiimali vztah agregovaného ¢isté¢ho
penazného toku ETF na jednotlivé ukazovatele vybranych akciovych indexov v USA. Praca
je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 25 grafov a 4 tabul’ky. Prva kapitola je venovana
teoretickym poznatkom a sGCasnému stavu rieSenej problematiky na Slovensku
a v zahrani¢i. Nasledujuca Cast’ sa zameriava na charakterizovanie ciel'ov prace, metody a
postupy vyuzité Vv praktickej casti. Tretia kapitola sa zaobera samotnym vyskumom.
Zavereéna Cast’ sa venuje diskusii a interpretacii vysledkov. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je, Ze existenciu vplyvu penazného toku ETF na podkladovy akciovy index
sme dokazali iba pri jednom z vybranych indexov z hl'adiska jeho hodnoty. Tento vplyv vsak

nepovazujeme za vyznamny.
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ABSTRACT

JICINSKY, Mario: The impact of ETFs on stock markets. - University of Economics in
Bratislava. The Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance. — Thesis supervisor: doc. Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava; NHF EU, 2022,
105 p.

The aim of the thesis is to determine whether changes in the flows of ETFs have a significant
impact on the underlying stock index in terms of value, liquidity and volatility. For this
purpose, we used graphical and regression analysis, examining the relationship of the
aggregate net flow of the ETF to individual indicators of selected stock indices in the US.
The work is divided into four chapters. It contains 25 graphs and 4 tables. The first chapter
is devoted to theoretical knowledge and the current state of the problem in Slovakia and
abroad. The next part focuses on the characterization of the objectives of the work, methods
and procedures used in the practical part. The third chapter deals with the research itself. The
final part deals with the discussion and interpretation of the results. The result of solving the
given problem is that we proved the existance of the impact of ETF flows on the underlying
stock index only for one of the selected indices in terms of its value. However, we do not
consider this impact to be significant.
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ETF, stock markets, index, volatility, liquidity, net flow
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Uvod

,Prezivame revoluciu v sposobe, akym ludia investuju. Nikdy predtym nemali
investori k dispozicii tol'ko roznych investi¢nych produktov jedinym kliknutim mysi...« —
napisal David J. Abner v predslove svojej knihy The ETF Handbook: How to Value and
Trade Exchange Traded Funds. V sucasnosti mdzeme pozorovat’ prudky narast popularity
pasivneho investovania ako vo svete, tak aj v podmienkach Slovenskej republiky. Pasivne
nastroje kolektivneho investovania, akymi st aj burzovo obchodované fondy (ETF)
vyuzivaju na budovanie portfolia uz nielen inStituciondlni investori, ale Coraz viac aj
retailovi investori. Tento trend reflektuje predovsetkym rast poc¢tu ETF vo svete spolu
s rastom aktiv, ktoré tieto fondy spravuji. Na tuzemskom trhu sa pasivne investovanie
dostava do popredia pomocou rozsirujicich sa moznosti, ktoré investorom pontikaji najma
obchodnici s cennymi papiermi, ale aj bankové domy. Zmena investicnych preferencii
retailovych investorov aich presun do pasivnych foriem investovania je pochopitel'na
z hl'adiska mnohych vyhod, ktoré ponukaju. ETF fondy ako jedna z moznosti kopirovania
trhového vyvoja poskytuji oproti aktivnym formam kolektivneho investovania (v nasich
podmienkach ide hlavne o otvorené podielové fondy) nizSie poplatky, vyssiu likviditu,
efektivnu diverzifikaciu, flexibilitu ¢i daflové zvyhodnenie a vo vdcSine pripadov aj vyssi

Vynos.

Srastom objemu kapitalu, ktory ETF spravuji aich vyznamu na trhu sa vSak
objavuju aj kritické nazory, ktoré poukazuji jednak na ich nevyhody a rizika, ale obzvlast’
na ich vplyv na finanény trh z pohl'adu ocenenia ¢i volatility aktiv, ale aj stability
a bezpecnosti trhu ako celku. Najvac¢sia pozornost’ je pritom venovana vplyvu burzovych
fondov na akciovy trh z dévodu, ze akcie tvoria vacSinovu kategodriu aktiv, do ktorych
burzové fondy investuji. V odbornych kruhoch neexistuje jednotny ndzor na tuto
problematiku a na zaklade dostupnych informacii mézeme konstatovat, ze stale prebicha
vyskum a pomerne burliva diskusia 0 vplyve pasivneho investovania na podkladové aktiva.
Preto sme sa rozhodli spracovat’ tuto tému a pontknut’ aspon ¢iastkovi odpoved’ v ramci

tejto komplikovanej a Sirokej problematiky.

Zamerom tejto diplomovej prace bolo ponuknut’ na zaklade analyzy odpoved’ na
otazku, ¢i maju ETF fondy ako forma pasivneho investovania skuto¢ne vyznamny vplyv na

podkladové aktiva, ktorych vyvoj kopiruju.



1 Sucasny stav skiimanej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole sme zhrnuli prehl'ad literatiry, ktora sa tyka problematiky nielen
finan¢nych trhov ako celku, ale osobitne aj akciovych trhov a burzovo obchodovanych

fondov, ako aj samotného vplyvu ETF na akciovy trh z mnohych uhlov pohl'adu.

Pri vyhl'addavani informacii o problematike vplyvu burzovo obchodovanych fondov
na akciovy trh sme zistili, Ze tejto téme sa venuje vel'’ké mnozstvo domacich i zahrani¢nych
autorov. Slovenski a ceski autori sa zameriavaju vo svojich publikaciach prevazne na
akciové trhy ainformécie o burzovo obchodovanych fondoch sa v publikiciach sa
spominaju len okrajovo. Preto sme zoznam pouzitej odbornej literatury vhodne doplnili
0 potrebné mnozstvo zahrani¢nych publikécii, Studii a ¢lankov, ktoré sa priamo zameriavaju
na ETF, pricom tento typ fondov kolektivneho investovania skimaji z hl'adiska vyvoja,
mechanizmu fungovania, delenia a podobne. V d’alSich zahrani¢nych pracach sa autori

venuju uz priamo vplyvu ETF na akciové trhy.

Zo zahrani¢nych autorov spomenieme Erica Balchunasa, ktory sa vo svojej
publikacii The Institutional ETF Toolbox: How Institutions Can Understand and Utilize the
Fast-growing World of ETFs hibkovo venuje problematike burzovo obchodovanych fondov.
Ide o prirucku pre institucionalnych investorov, ako vyuzit’ fondy obchodované na burze a
naplno zuzitkovat' inovativne nové produkty v ich rozSirujuicom sa repertoari. Stubor
nastrojov ETF sa rychlo rozSiruje a v tomto desatroci sa kazdy dent uvadza na trh takmer
jeden novy ETF. Ako kazda finan¢na inovacia, aj tento fenomén SO Sebou prinasa
prilezitosti, ale aj rizika, ako aj naliehavu potrebu vedomosti a silnych zru¢nosti v oblasti
povinnej starostlivosti (due diligence). Prva Cast’ sa zaobera tym, preco si ETF také
popularne, odkial’ pochddzajt, ako funguju a rozobera vSetky sposoby, akymi ich rézne
institicie pouzivajl, a ¢o je potrebné na ich vyskum a preverenie. Druha Cast’ poskytuje
kategoricky prehl'ad o Sirokych mozZnostiach investovania, ktoré ETF pontkaji a umoziuje
blizsie preskumat’ pecifika jednotlivych druhov fondov. Druhé &ast’ tiez pontika hibkovy
pohlad na rozne triedy aktiv vratane akcii, fixného prijmu a alternativnych investicii, do
ktorych je mozné pomocou ETF investovat. Dalej si tu pokryté aktualne témy, ako
napriklad smart beta, menovy hedging a likvidita. Pripadové stadie v kazdej sekcii st
starostlivo vyberané tak, aby poskytovali analytickt vyhodu pri hodnoteni ETF, vd’aka comu

je tato Cast’ uzitocna v praxi.
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The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds od Davida J.
Abnera je komplexnd prirucka na pouzitie fondov obchodovanych na burze, navrhnuta
Specidlne pre inStitucionalnych investorov a profesionalnych poradcov, ktori sa snazia
zlepsit’ ziskovost’ svojho portfolia. Tato kniha poskytuje komplexny manual k efektivnemu
monitorovaniu, analyze a pouzitiu ETF, vratane technickych detailov. Taktiez opisuje, ako
fungujt, kde sa hodia a kto ich pouziva, ako aj zdroje, ktoré existujii na zabezpecenie
pristupu pre investorov. Druhé vydanie obsahuje aktualizované informacie o tom, ako sa
ETF fondy dostali na ,,vyslnie®, vykonnosti jednotlivych fondov po celom svete, a o
zmenach pouzivatel'ov ETF v USA. Tato kniha je napisana z profesionalneho hl'adiska — je
komplexna s hlbsimi mechanickymi informaciami, ktoré odbornici pozaduji. Kniha je
profesiondlnou priru¢kou pre ETF trhy na celom svete s odbornym nahliadnutim na

technické podrobnosti, ktoré su dolezité.

Kniha Guide To Exchange Traded Funds autorov Virginia B. Morris a Kenneth M.
Morris zahffia to najddlezitejSie, ¢o investor potrebuje vediet o ETF fondoch — jednou
z najdynamickejsie sa rozvijajucich skupin produktov na trhu v poslednych rokoch. Prirucka
vysvetluje zjednodusSene avo vizualne zaujimavych grafoch spdsob tvorby burzovo
obchodovanych fondov a Siroku paletu mozZnosti, ktoré ma investor pri tvorbe robustne
diverzifikovaného portfolia. Praca sa tieZ venuje menovému zabezpeceniu, danovému

hl'adisku a moZznému vyvoju do buduicna.

V diele A Comprehensive Guide to Exchange-Traded Funds (ETFs), ktoré vytvorili
Joanne M. Hill, Dave Nadig a Matt Hougan poskytuja tito autori pomerne rozsiahli zdroj
informécii o fondoch obchodovanych na burze. Této kniha sa zaobera vyvojom ETF ako
produktov a ich pouzitia v investiénych stratégiach. Podrobne popisuje, ako ETF funguju,
ich jedinecné investicné a obchodné vlastnosti, ich regula¢n Struktaru, ako sa pouzivaju pri
taktickej a strategickej sprave portfolia v Sirokej skale tried aktiv a ako ich individualne

ohodnotit’.

Exchange-Traded Funds in Europe od odborného asistenta na Fakulte manazmentu
a ekonomie Technickej univerzity v Gdansku Adama Marszka a Ewy Lechmanovej —
docentky pdosobiacej na tej istej fakulte, poskytuje jednotny referenény bod pre roznorody
subor regionalnych trhov ETF, ktory objastiuje ulohy, ktoré mézu ETF zohrévat pri
znizovani rizika a Spekulaciach. Kombinaciou empirickych udajov s modelmi a pripadovymi

Stidiami autori pouzivaju modely difuzie a regresie Specifické pre panel/krajinu, ako aj
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grafické a deskriptivne analyzy, aby ukazali, ze ETF si viac nez konvencné pasivne
investicie. Vd’aka novym poznatkom o tom, ako mézu ETF zlepsit’ efektivnost’ trhu a ako
moZu investori profitovat’ z ich pouzivania ako investi¢nych nastrojov, tato kniha odhaluje
zlozitost’ druhého najvécsieho trhu ETF na svete a spdsoby, akymi ho ETF transformuju.
Pre ucely nasej diplomovej prace je dolezita hlavne piata kapitola s nazvom Exchange-
Traded Funds and Financial Systems of European Countries: A Growth Factor or Threat to
Stability?, ktora poskytuje pohlad na potencialny vplyv ETF na rozne aspekty rozvoja
finan¢ného systému. Analyza zacCina vSeobecnym skimanim ulohy ETF ako faktora, ktory
potencialne urychl'uje alebo brani rozvoju celkovych finan¢nych systémov v Eurdpe - Studia
sa vykonala s pouzitim ukazovatel'ov finan¢ného rozvoja MMEF. Okrem toho autori skimaja
vzajomné vztahy medzi ETF trhmi a inymi Castami finanéného systému, ako st trhy
investi¢énych fondov inych ako ETF, akciové a dlhopisové trhy. V praci dospeli k zaveru, zZe
,.vyvoj trhov ETF bol podstatnym faktorom rozvoja eurépskych finanénych systémov.“ Co
sa tyka vplyvu ETF na akciové trhy v Europe, autori nasli dokazy o ,,pozitivnom vplyve ETF
na vel'kost’ aj likviditu akciovych trhov, avSak v pripade vysokych hodnoét aktiv ETF sa ich
Giloha pre rozvoj akciovych trhov javila ako neutrdlna.“! Tento zaujimavy zaver je dost
neocakavany, pretoZe by mohol naznacovat,, Ze aj v po€iato¢nej faze rozvoja trhu ETF moze
pozitivne prispiet’ k atributom miestneho akciového trhu, ako je jeho vel’kost alebo likvidita
(je zrejmé, ze ich uloha je obmedzena ovel’a mensou velkostou trhov ETF vo vzt'ahu k ich
akciovym naprotivkom). Po dosiahnuti urcitého bodu vrcholu sa vSak ich vplyv nestane
negativnym, ale jednoducho nedolezitym — vSetky mozné posilitujice uCinky sa dosiahnu

skor.

Burzovo obchodované fondy sa za posledné dve desatrocia stali jednym z
najpopularnejSich investi¢nych nastrojov, pricom niektoré ETF maju v sticasnosti pod
spravou viac ako dvojnasobok aktiv najvacsich hedzovych fondov. Ocakéva sa, ze obchodna
aktivita akéhokol'vek vel'kého fondu ovplyvni cenu obchodovanych cennych papierov, ale
do akej miery ovplyviuji ETF ceny ich podkladovych cennych papierov? Praca A Case of
‘Wag the Dog’? ETFs and Stock-Level Liquidity od Daniela J. Sandberga predstavuje model
pre odhad citlivosti cien cennych papierov na toky kapitalu ETF fondov (ETF flow).
Analyzy ukazuju, ze vplyv obchodovania s ETF je docasny a len v obmedzenom rozsahu (aj

za extrémnych podmienok). Zahrnutie citlivosti toku kapitalu ETF do rizikového modelu

1 MARSZK, Adam — LECHMAN, Ewa. Exchange-Traded Funds in Europe. Amsterdam: Elsevier, 2019. s.
204. ISBN 978-0-12-813639-3.
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vedie k zlepsenej rizikovo upravenej vykonnosti. Z vysledkov prace vyplyva, ze ,,tok ETF
ma mierny, prechodny vplyv na podkladové cenné papiere a citlivost’ na tok ETF zhorSuje
,drowdown‘ pre podmnozinu prierezovych obdobi. Pre investorov, ktori sa snazia obmedzit’
svoje vystavenie riziku toku ETF, bol poskytnuty pristup k rizikovému modelu, ktory
priniesol zlepSenti vykonnost’ upravenu o riziko pre subor optimalizacii priemernej

odchylky.*2

Fondy obchodované na burze st hybridné investicné nastroje, ktoré sleduju index
alebo kos aktiv, kombinuji vlastnosti otvorenych a uzavretych podielovych fondov a
neustale sa s nimi obchoduje na likvidnych trhoch. St jednou z najpopularnejsich finanénych
inovacii poslednych desatroci - ETF vyrazne narastli ¢o do velkosti, rozmanitosti, rozsahu,
zlozitosti a vyznamu na trhu. Sprava Poradného vyboru pre vedecké otazky (ASC), ktorého
¢lenovia sa podielaju na priprave politik a na vyskumnej ¢innosti Europskeho vyboru pre
systémové rizika (ESRB) s nazvom Can ETFs contribute to systemic risk? hodnoti mozné
kandly, prostrednictvom ktorych mézu ETF ovplyvnit’ systémové riziko. ZvySujica sa
dostupnost’ ETF mo6zZe ovplyvnit’ spravanie investorov tym, Ze im umozni sledovat’ nové
stratégie na dosiahnutie vynosu, riadenie rizika a pristup k novym triedam aktiv. Takéto
zmeny v spravani investorov mézu nasledne ovplyvnit’ fungovanie finan¢nych trhov, najma
v Casoch trhového napdtia. Podla spravy dokazy naznacuju, ze ETF moézu zvySovat
systémové riziko prostrednictvom zvySovania volatility podkladovych cennych papierov
(najmé v stresovych obdobiach), oddelenia cien ETF od cien podkladovych cennych
papierov v Case stresu s destabilizacnymi ucinkami na finan¢né institicie, podnecovania
investorov k vypredajom, ¢o mdze mat’ za nasledok ,,nakazu‘ v pripade prudkého poklesu
cien ETF a ,materializaciou operaénych rizik u hlavného poskytovatela ETF, ¢o moze
sposobit’ rozsiahle predaje ETF z dbévodu ich velmi vysokej trovne koncentracie

v konkrétnom sektore. 3

V praci s nazvom Direct and Indirect Effects of Index ETFs on Spot-Futures Pricing
and Liquidity: Evidence from the CAC 40 Index Laurent Deville, Carole Gresse a Béatrice

de Séverac skumaj, ako vznik ETF priamo alebo nepriamo ovplyviiuje ocenovanie

2 SANDBERG, Daniel J. 4 Case of ‘Wag the Dog’? ETFs and Stock-Level Liquidity [online]. [cit. 2021-10-
30]. Dostupné na:  <https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/documents/sp-global-market-
intelligence-etf-flow-july-2018.pdf>

3 PAGANO, Marco — SERRANO, Antonio S. — ZECHNER, Josef. Can ETFs contribute to systemic risk?
[online]. [cit. 2021-10-30]. Dostupné na:

<https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.asc190617_9 canetfscontributesystemicrisk~983eal1870.en.p
df>
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spotovych a futures cien podkladového indexu. Pouzitim dennych udajov o finanénych
nastrojoch suvisiacich s indexom CAC 40 nezistili, Ze by zlepsenie efektivnosti spotovych a
futures cien pozorovanych po vzniku ETF bolo vysvetlené bud’ priamym vplyvom akcii ETF
pouzivanych v arbitraznych obchodoch, alebo nepriamym vplyvom obchodovania s ETF
zlepSujucim likviditu indexovych akcii v kratkodobom horizonte. Niektoré z ich zisteni
naznacuju, ze zlepSenie efektivnosti by mohlo byt skor vysledkom Strukturdlnej zmeny v
sposobe, akym su indexovi obchodnici rozmiestneni na indexovych trhoch, pricom trh ETF
absorbuje dopyt po likvidite od niektorych ,,hedgerov alebo obchodnikov s pasivnymi

indexmi.*

Zameriavajuc sa na akciové fondy obchodované na burze v Cine, Jilong Chen, Liao
Xu a Yang Zhao v praci s nazvom Do ETF flows increase market efficiency? Evidence from
China demonstruju vyznamny vplyv penaznych tokov ETF na informativnost’ indexu. Podl'a
nového pristupu navrhnutého na identifikaciu réznych hnacich sil pre penazné toky ETF
skumaju, ¢i oakavané penazné toky ETF na konci obchodného dina podstatne zlepSuju
efektivitu indexu v nasledujici deil. Mechanizmus, ktory za tym stoji, je medzitrhovy
informaény spread - G¢innost’ efektov ocakavanych penaznych tokov ETF sa zvysuje, ked’
ETF zdiel'aju viac novych informécii a oCakavané peniazné toky ETF zvySuju tok informacii

do indexu na d’al$i den.®

Vzhl'adom na stratu efektivnosti na ¢inskom kapitalovom trhu bolo potrebné
preskiimat’ sposoby, ako zlepsit’ efektivnost’ tvorby cien. Studia s nazvom Do ETFs Improve
the pricing efficiency of the A-share market—examining ETF holdings of individual stocks
od Xiaokang Zhao, Guanghe Ran, Bing Shen & Xiaolong Li berie do uvahy akcie typu
A spolocnosti kétovanych na akciovom trhu v obdobi 2005 az 2019 a pouzZiva zastupnu
premennu (proxy) efektivnosti cenotvorby z rychlosti upravy cien, aby preskiimala vplyv
fondov obchodovanych na burze drziacich akcie na efektivnost’ ocefiovania akcii. Skiima
tiez vplyv vstupu a vystupu ETF tykajucich sa podkladovych akcii na efektivnost

ocenovania akcii v porovnani s tradiénymi podielovymi fondmi. Podl'a §tidie je cenova

4 DEVILLE, Laurent — GRESSE, Carole — DE SEVERAC, Béatrice. Direct and Indirect Effects of Index ETFs
on Spot-Futures Pricing and Liquidity: Evidence from the CAC 40 Index. In: European Financial Management
[online]. Hoboken: Blackwell Publishing, 13.02.2012, ro¢. 20, &. 2, s. 352-373 [cit. 2021-10-30]. ISSN 1468-
036X. Dostupné na: <https://doi.org/10.1111/j.1468-036X.2011.00638.x>

5 CHEN, Jilong — XU, Liao — ZHAO, Yang. Do ETF flows increase market efficiency? Evidence from China.
In: Accounting & Finance [online]. Melbourne: Accounting and Finance Association of Australia and New
Zealand, 11.07.2020, ro¢. 60, ¢. 5, s. 4795-4819 [cit. 2021-10-30]. ISSN 1467-629X. Dostupné na:
<https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/acfi.12667>
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efektivnost’ akcii v drzbe ETF vyrazne vysSia ako v pripade akcii, ktoré ETF nedrzia.
Efektivita uréovania cien sa vyrazne zlepSuje po vstupe ETF do podkladovych akcii.
Naopak, dochadza k vyraznému poklesu cenovej efektivnosti, ked” ETF opustaju
podkladové akcie. Navyse, zatial’ co ETF m6zu pomoct’ zlepsit’ cenovu efektivnost’ ¢inskeho
akciového trhu, tradi¢né podielové fondy do istej miery poskodili efektivnost’ tvorby cien na
trhu. Dalej, testy modelu sprostredkovatel'ského efektu ukazali, ze ETF zlep$uje efektivnost’
ocenovania akcii najmé prostrednictvom obchodného kanala, a nie prostrednictvom kanala
riadenia. Tato Studia teda poskytuje novy teoreticky zaklad na zlepSenie cenovej efektivnosti

¢inskeho kapitélového trhu.®

Fondy obchodované na burze st vzhladom na ich nizke obchodné néklady
potencialnym katalyzatorom pre obchodnikov s likviditou (liquidity traders) v kratkodobom
horizonte. Ide o obchodnikov, ktori ,,chci obchodovat’ s pevnym poctom akcii v urcitom
¢asovom horizonte a minimalizovat’ priemer a rozptyl ndkladov na obchodovanie.*” Autori
Itzhak Ben-David, Francesco Franzoni a Rabih Moussawi Vv praci s nazvom Do ETFs
Increase Volatility? zistili, ze Soky likvidity sa mozu $irit do podkladovych cennych
papierov prostrednictvom arbitrazneho kanala a ETF mo6zu zvysit’ neopodstatnent volatilitu
cennych papierov v ich koSoch. Vyuzivajuc exogénne zmeny ¢lenstva v indexe zistili, ze
akcie s vys$§im vlastnictvom ETF vykazuji vyrazne vys$Siu volatilitu. Vlastnictvo ETF
zvySuje negativnu autokoreldciu v cenach akcii. Zdé sa, Ze zvySenie volatility vnasa do cien
nediverzifikovateI'né riziko, pretoze akcie s vysokym vlastnictvom ETF ziskavaji vyznamnt

rizikovia prémiu az 56 bazickych bodov mesacne.®

Lawrence Glosten, Suresh Nallareddy a Yuan Zou v praci ETF Activity and
Informational Efficiency of Underlying Securities skumaju vplyv cinnosti fondov
obchodovanych na burze na kratkodobt informacni efektivitu ich podkladovych cennych
papierov. Na zéaklade vysledkov prace zistili, ze aktivita ETF zvySuje kratkodobu

informacnu efektivitu pre akcie so slabym informa¢nym prostredim. Zvysenie informacnej

& ZHAO, Xiaokang et al. Do ETFs Improve the pricing efficiency of the A-share market—examining ETF
holdings of individual stocks. In: Applied Economics [online]. Abingdon-on-Thames: Routledge, 19.03.2021,
roé. 53, & 35, s.  4134-4147  [cit. 2021-10-30]. ISSN  1466-4283. Dostupné na:
<https://doi.org/10.1080/00036846.2021.1897075>

"HUBERMAN, Gur — STANZL, Werner. Optimal Liquidity Trading. In: Review of Finance [online]. Oxford:
Oxford University Press, 01.01.2005, ro¢. 9, ¢. 2, s. 165-200 [cit. 2021-10-30]. ISSN 1573-692X. Dostupné
na: <https://doi.org/10.1007/s10679-005-7591-5>

8 BEN-DAVID, Itzhak — FRANZONI, Francesco - MOUSSAWI, Rabih. Do ETFs Increase Volatility? In: The
Journal of Finance [online]. Hoboken: Wiley-Blackwell, 22.09.2018, ro¢. 73, ¢. 6, s. 2471-2535 [cit. 2021-10-
30]. ISSN 1540-6261. Dostupné na: <https://doi.org/10.1111/jofi.12727>

15



efektivnosti vyplyva z véasného zapracovania systematickych informécii o finan¢nych
vysledkoch. Na rozdiel od toho nezistili ziadny takyto efekt na akcie so silnejSim
informacnym prostredim. Aktivita ETF zvySuje spolocny pohyb vynosov (return
comovement) a tento narast mozno Ciasto¢ne pripisat’ v€éasnému zacéleneniu systematickych
informacii o finanénych vysledkoch. Okrem toho je aktivita ETF spojena s utlmenim pohybu
akcii po oznameni finan¢nych vysledkov (postearnings-announcement drift) a narastom

aktivneho pozi¢iavania akcii.®

V diele Exchange traded funds and asset return correlations poskytuji Zhi Da
a Sophie Shive nové dokazy podporujice nazor, ze arbitri mozu prispiet’ k spoloénému
pohybu vynosov (return comovement) prostrednictvom arbitraze burzovych fondov (ETF).
Pouzitim velkej vzorky ETF investujucich do americkych akcii v USA dokumentujua
prepojenie medzi mierou aktivity ETF a spolo¢nym pohybom vynosov na tirovni fondov aj
akcii, po kontrole mnozstva premennych, fixnych efektov as vyuzitim ,diskontinuity*
medzi akciovymi indexmi. Efekt je tiez silnej$i medzi malymi a nelikvidnymi akciami.
Sktimanie autokorelacii vynosov ETF a oneskorenej bety (lagged beta) akcii poskytuje
dokazy o zmene ceny, ¢o naznacuje, Ze niektoré spolocné pohyby vynosov pohanané ETF
mozu byt nadmerné. ,,Poskytujeme empirické dokazy, ze arbitrazne aktivity medzi ETF a
jeho podkladovym portfoliom by mohli Sirit’ neopodstatnené Soky z ETF do $irokého spektra

akcii, ktoré drzia.*1°

Zatial’ ¢o pocet ETF fondov rastie rychlym tempom, existuje len vel'mi obmedzeny
vyskum toho, ako ovplyviiuju jednotlivé akcie, ktoré obsahuju. Autori Jeff Madura a Thanh
Ngo vich praci s nazvom Impact of ETF inception on the valuation and trading of
component stocks zistili, ze v reakcii na vznik ETF existuju pozitivne a vyznamné vplyvy na
ocenenie dominantnych zloziek fondov (definovanych ako 10 najvacsich akcii v kazdom
ETF). Odchylky v oceneni st spojené s charakteristikami Specifickymi pre akcie, ako je
relativne nizka likvidita a velkost ETF, ktoré tieto akcie obsahuji. Charakteristiky
jednotlivych akcii, ktoré su pri vzniku ETF vystavené pozitivnym vplyvom na ich
ohodnotenie, tiez vedu k vyraznejSiemu narastu objemu obchodovania po zalozeni ETF.

Naérast objemu obchodov je obzvlast’ vyrazny pri tych akciach, ktoré su relativne malé, maju

® GLOSTEN, Lawrence — NALLAREDDY, Suresh — ZOU, Yuan. ETF Activity and Informational Efficiency
of Underlying Securities. In: Management Science [online]. Maryland: INFORMS, 27.04.2020, ro¢. 67, ¢&. 1.
s. 22-47 [cit. 2021-10-30]. ISSN 1526-5501. Dostupné na: <https://doi.org/10.1287/mnsc.2019.3427>

10 DA, Zhi — SHIVE, Sophie. Exchange traded funds and asset return correlations. In: European Financial
Management [online]. Hoboken: Wiley-Blackwell, 24.09.2017, ro¢. 24, ¢. 1, s. 136-168 [cit. 2021-10-30].
ISSN 1468-036X. Dostupné na: <https://doi.org/10.1111/eufm.12137>
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relativne nizku uroven likvidity a st obsiahnuté v relativne velkych a medzinarodnych ETF,
a ked’ nie st obchodované ako ADR (American Depositary Receipt) — americké depozitné
certifikaty.!!

Vo svetle rasticeho vyznamu pasivnych investi¢nych schém vo vSeobecnosti a najméa
fondov obchodovanych na burze, studia s nazvom Relative efficiency of equity ETFs: an
adaptive market hypothesis perspective od autorov Kunal Saha, Vinodh Madhavan a G. R.
Chandrashekhar skuma relativnu efektivnost’ domacich akciovych ETF na celom svete z
pohl'adu hypotézy adaptivneho trhu. Konkrétne skimaju relativnu efektivitu akciovych ETF
tykajucich sa Australie, Kanady, Ciny, eurozony, Franctuzska, Nemecka, Indie, Japonska,
Velkej Britanie a USA. Robia to pomocou priebeznych odhadov inherentnej dlhej paméte
(inherent long memory) v tychto finan¢nych ¢asovych radoch. Ich zistenia naznaduju
pritomnost’ epizodickej dlhej pamite alebo antiperzistencie (neporovnatel’nosti) v prvom a
druhom momente tychto ETF a ich zékladnych indexov. Inak povedané, efektivnost’ ETF a
ich podkladovych indexov ma dynamicky charakter. Aj ked ich zistenia prepozi¢iavaju
doveryhodnost” hypotéze adaptivneho trhu, tiez zdéraziuji potrebu politickych predpisov
zameranych na diverzifikaciu investorskej zakladne a spochybiiuji minulé tvrdenia, ze trhy

sa postupom ¢asu stavaju efektivnejsie.!?

V praci Short Selling Equity Exchange Traded Funds and its Effect on Stock Market
Liquidity skumaju Egle Karmaziene a Valeri Sokolovski predaj nakratko (short selling)
akciovych ETF pocas zakazu kratkeho predaja akcii v roku 2008. V kontraste s predtym
zdokumentovanymi kontrakciami v medvedich stratégiach pocas zakazu zistili vyrazny
narast kratkych predajov najvécsieho a najlikvidnejSiecho ETF - SPDR S&P 500 (symbol:
SPY.US). V tejto praci prezentuju dokazy, ktoré naznacuju, Ze tento narast bol sposobeny
predovsetkym investormi, ktori obchadzali zakaz. TaktieZ ukazujt, Ze Skodlivy vplyv zdkazu
na likviditu akcii bol priblizne o 30 % menej zavazny pre akcie obsiahnuté v tomto ETF

fonde. Ich vysledky naznacuju, ze kratke predaje ETF moézu nahradit’ kratke predaje

I MADURA, Jeff — Ngo, Thanh. Impact of ETF inception on the valuation and trading of component stocks.
In: Applied Financial Economics [online]. Abingdon-on-Thames: Routledge, 24.06.2008, ro¢. 18, ¢. 12, s. 995-
1007. [cit. 2021-10-30]. ISSN 1466-4305. Dostupné na: <https://doi.org/10.1080/09603100701335424>
2SAHA, Kunal - MADHAVAN, Vinodh - CHANDRASHEKHAR, G. R. Relative efficiency of equity ETFs:
an adaptive market hypothesis perspective. In: Applied Financial Economics [online]. Abingdon-on-Thames:
Routledge, 09.08.2020, ro¢. 28, &. 14, s. 1202-1207. [cit. 2021-10-30]. ISSN 1466-4305. Dostupné na:
<https://doi.org/10.1080/13504851.2020.1804045>
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jednotlivych akcii, ¢im sa zmierni nepriaznivy vplyv obmedzeni predaja nakratko na

likviditu.®3

Doron Israeli, Charles M. C. Lee a Suhas A. Sridharan v praci Is there a Dark-Side
to Exchange Traded Funds (ETFs)? An Information Perspective skiimaju, ¢i je narast
vlastnictva ETF sprevadzany poklesom efektivnosti oceiiovania podkladovych cennych
papierov. Testy autorov ukazuju, ze narast vlastnictva ETF je spojeny s vy$§imi obchodnymi
nakladmi (v4¢si bid-ask spread a nizsia likvidita trhu), zvy$enim ,,synchronicity navratnosti
akcii®, poklesom ,.koeficientov citlivosti buducich prijmov* a poklesom poctu analytikov
hodnotiacich firmu. Zistenia spolo¢ne podporuji nazor, ze zvysené vlastnictvo ETF moze
viest' k vy$§im ndkladom na obchodovanie a niz§im prinosom zo ziskavania informacii. Tato

kombinacia m4 za nasledok menej informativne ceny cennych papierov v ETF.14

Su ETF, jeden z najpopularnejSich investiénych produktov v poslednej dobe,
prinosom pre individudlnych investorov? Na zdklade udajov od jednej z najvécsSich
maklérskych spolo¢nosti v Nemecku zistili Utpal Bhattacharya, Benjamin Loos, Steffen
Meyer, and Andreas Hackethal v praci s nazvom The Dark Side of ETFs, Ze individualni
investori pouzivanim tychto pasivnych produktov nezlepsuju vykonnost’ svojho portfolia,
dokonca ani pred transakénymi nakladmi. Pomocou kontrafaktualnej analyzy ukazuju, ze k
tomu dochadza vacSinou nadkupom ETF v ,nespravnych* bodoch v Case, a nie vyberom
,hespravnych® ETF. Prijatie stratégie nakupu a drzania (buy-and-hold) je preto pre

individualnych investorov délezitejsie, ako vyber lepsich ETF.1°

Fondy obchodované na burze patria k najrychlejsie rastucim investicnym produktom
na svete. Za 15 rokov sa celkové aktiva investované do ETF dvadsatnasobne zvysili a na
konci roka 2018 dosiahli viac ako 3,7 biliona dolarov. ZvySujuci sa dopyt po pasivnych
investiciach spolu s vysokou likviditou a nizkymi transakénymi nakladmi st kl'icovymi
vyhodami ETF v porovnani s ich najbliz§imi nédhradami, ako st napr. tradi¢né indexové

fondy. Okrem kontinudlneho rastu ETF wvyvolal ,flash crash v roku 2010 podrobné

13 KARMAZIENE, Egle — SOKOLOVSKI, Valeri. Short Selling Equity Exchange Traded Funds and its Effect
on Stock Market Liquidity. In: The Journal of Financial and Quantitative Analysis. [online]. Cambridge:
Cambridge University Press, 15.03.2021, s. 1-54. [cit. 2021-10-30]. ISSN 1756-6916. Dostupné na:
<https://doi.org/10.1017/S0022109021000181>

14 ISRAELLI, Doron —LEE, Charles M. C. — SRIDHARAN, Suhas A. Is there a dark side to exchange traded
funds? An information perspective. In: Review of Accounting Studies [online]. New York: Springer,
02.05.2017, rog. 22, & 3, s. 1048-1083. [cit. 2021-10-30]. ISSN 1573-7136. Dostupné na:
<https://doi.org/10.1007/s11142-017-9400-8>

15 BHATTACHARYA, Utpal et al. The Dark Side of ETFs. [online]. [cit. 2021-10-31]. Dostupné na:
<https://www.uts.edu.au/sites/default/files/FDG_Seminar_140917.pdf>
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vySetrovanie regula¢nych organov o tom, ako ETF ovplyviuju finanény trh. The effect of
ETFs on financial markets: a literature review od Luca J. Liebiho poskytuje Siroky prehl'ad
nedavnych akademickych $tadii analyzujtacich vplyv ETF na likviditu, cenotvorbu, volatilitu
a vyvoj podkladovych cennych papierov. V ramci vyskumu prisiel k zdverom, ze ,,ETF
zlepSuju likviditu svojich akcii pocas neturbulentnych trhovych €asov. V ¢asoch finan¢nych
tazkosti sa poskytovanie likvidity ETF méze zhorsit, o vedie k zvySeniu nelikvidity ETF,
ktora sa prenasa na podkladové cenné papiere.” Dalej zistil, Zze ,,ETF zvySuju (znizujt)
efektivnost’ trhu. Hoci sa tieto hypotézy zdaju byt protichodné, je pravdepodobné, ze oba
javy existuju sucasne.” Odkazujuc na int vedeck literatiru prisiel k zaveru, Ze ,,po zaradeni
akcie do indexu sa zvySuje jej korelacia s ostatnymi akciami zahrnutymi v indexe. Neustaly

rast pasivnych investicii vo vieobecnosti a najmia ETF moze tento mechanizmus posilnit’.*®

Dizertatna praca s nazvom The Effect of ETFS on Stock Liquidity od Sophie
Hammovej skuma vplyv uvedenia ETF na likviditu jednotlivych akcii. Predchadzajuce
analytické Stidie naznacuju, ze neinformovani investori striktne uprednostiuji
obchodovanie s ETF pred obchodovanim s individudlnymi akciami, aby sa vyhli
obchodovaniu proti informovanym investorom. V dosledku migracie neinformovanych
investorov sa predpoklada, Ze trhy s jednotlivymi akciami sa stant nelikvidnymi, pretoze
ETF budu Siroko dostupné. Pomocou tidajov o obchodovani a drzbe ETF v rokoch 2002 az
2008 testuje hypotézu, Ze ¢im vysSie percento akcii firmy drzia ETF, tym vysSie budu
naklady nepriaznivého vyberu na obchodovanie s danymi akciami. Autorka dospela k
zaveru, ze dostupnost’ ETF ako alternativnej moznosti obchodovania je pozitivne spojena so
zlozkou nepriaznivého vyberu - bid-ask spreadom akcii v ETF. Ukazalo sa, Ze pozitivna
asociacia je silnejSia s ETF, ktoré drZia diverzifikovanejsie portfolid akcii, ked’Ze motivacia
neinformovanych investorov k prechodu je silnejSia prave pre takéto ETF. ZvySenie
nakladov na nepriaznivy vyber jednotlivych akcii sa prendsa do ndkladov na nepriaznivy
vyber na trovni ETF a ukazalo sa, Zze najma diverzifikované ETF trpia nedostatkom likvidity

svojich podkladovych akcii. Tato dynamika medzi nepriaznivym vyberom na urovni akcii a

16 LIEBI, Luca J. The effect of ETFs on financial markets: a literature review. In: Financial Markets and
Portfolio Management [online]. St. Gallen: Swiss Society for Financial Market Research, 28.02.2020, ro¢. 34,
¢. 2, s. 165-178. [cit. 2021-10-30]. ISSN 1555-497X. Dostupné na: <https://doi.org/10.1007/s11408-020-
00349-1>
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na urovni ETF vyvolava pochybnosti, ¢i sa neinformovani investori mézu vyhnut nakladom

na nepriaznivy vyber obchodovanim s ETF tak efektivne, ako sa oéakavalo.!’

V praci The impact of ETFs in secondary asset markets: Experimental evidence
skamaju John Duffy, Jean Paul Rabanal a Olga A. Rud, ako fondy obchodované na burze
ovplyviiuju ocenovanie aktiv a obrat na laboratérnom trhu aktiv. Zameriavaju sa na
spravanie na sekundarnych trhoch s aktivami ETF alebo bez nich a na to, ¢i existuje nulova
alebo negativna korelacia v dividendach aktiv. V druhom pripade su vyhody diverzifikacie
ETF najvyraznejsie. Zistili, ze ked maji dividendy negativau Kkorelaciu, ETF znizujt
nespravne ocenovanie aktiv bez toho, aby sa znizila aktivita na trhu (obrat). Ked’ dividendy
nevykazuji korelaciu, ETF nema Ziadny vplyv na rovnaké merania. Ich zistenia teda
naznacuju, ze ETF neposkodzuju, a v skutoénosti mézu zlepsovat’ cenotvorbu a likviditu na

trhoch.18

Ako ETF ovplyviuja skutoénu efektivitu podkladovych cennych papierov? Frank
Weikai Li, Xuewen Liu a Chengzhu Sun v praci s nazvom The Real Effects of Exchange-
Traded Funds prezentuji presved¢ivé dokazy, ze drzba ETF zvysuje citlivost’ investicie
firmy na cenu jej vlastnych akcii. To je v stilade s predikciou modelu na kanali manazérskeho
vzdelavania. VysSie vlastnictvo ETF zvySuje informativnost ceny akcii firmy o
systematickych Sokoch, ale méZe zniZit' informativnost’ o Sokoch $pecifickych pre firmu -
manaz¢r firmy sa vSak najviac stard a chce sa z ceny akcii poucit’ hlavne o systematickych
Sokoch pri prijimani investi¢nych rozhodnuti, ked’Ze uZ ma presné sukromné informacie o
Sokoch Specifickych pre firmu. V sulade s kandlom vzdeldvania d’alej zist'ujt, Ze investicie
firmy menej reaguju na ceny akcii inych spolo¢nosti a jej prevadzkova vykonnost’ sa
zlepSuje po zvyseni vlastnictva ETF. Celkovo ich stidia naznacuje pozitivny vplyv ETF na
skuto¢nu efektivitu, aj ked’ ich ¢isty vplyv na trhova efektivitu podkladovych aktiv je

pravdepodobne nejednoznac¢ny.*®

" HAMM, Sophie. The Effect of ETFs on Stock Liquidity. In: Publicly Accessible Penn Dissertations [online].
Philadelphia: ~ University ~ of  Pennsylvania, 2010  [cit. = 2021-10-30].  Dostupné  na:
<https://repository.upenn.edu/edissertations/268>

18 DUFFY, John — RABANAL, Jean Paul — RUD, Olga A. The impact of ETFs in secondary asset markets:
Experimental evidence. In: Journal of Economic Behavior & Organization [online]. Amsterdam: Elsevier,
August 2021, roc. 188, s. 674-696 [cit. 2021-10-31]. Dostupné na:
<https://doi.org/10.1016/j.jeb0.2021.06.003>

19 LI, Frank Weikai — LIU, Xuewen — SUN, Chengzhu. The Real Effects of Exchange-Traded Funds. In: China
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Stadia What's an Al name worth? The impact of Al ETFs on their underlying stocks
(Chih-Chiang Wu a Wei-Peng Chen) skima rozdiel v abnormalnych vynosoch
podkladovych akcii v datumoch zalozenia ETF zatriedenim americkych Al ETF (ETF
zameriavajuice sa oblast’ umelej inteligencie) do skupiny, Vv ktorej maji ETF vo svojom
nazve skratku ,,Al“ ado skupiny, v ktorej tieto fondy tuto skratku v svojom nazve
neobsahuju. Vysledky ukazuju, ze podkladové akcie Al ETF s Al v nazve maju pocas
sledovaného obdobia priblizne o 0,4 % viac kumulativnych abnormalnych vynosov (CAR)
ako akcie tych ETF, ktoré v nazve Al nemajt, ¢o potvrdzuje, Ze nazvy ETF generuju aj
prémie za podkladové akcie. Tato $tadia dopiiia pracu Cooper et al. (2001) tym, Ze nazvy
derivatov generuju aj ,,menové prémie* podkladovych aktiv. Podl'a autorov ma ich studia aj
praktické vyuzitie pre investorov, ked'Zze maji nazvy ETF vplyv na ich komponenty.
»nvestori by mali pouzit’ svoj Gsudok na odliSenie firiem so skutoénym podnikanim v

oblasti Al od firiem, ktoré vyuZivaji tato Al ,, maniu.*?°

V dokumente How ETFs affect financial markets od spolo¢nosti Lyxor International
Asset Management sa autori Marlene Hassine Konqui, Francois Millet, Serge Darolles
pokusaju dat’ odpovede na 5 otazok, ktoré su pre investorov najdolezitejSie, ked’ze trh s ETF
kontinualne rastie. Ich poziciu podporuju kla¢ové zistenia akademickych studii z ETF
Research Academy aich vlastného vyskumu. Z vysledkov ich prace vyplyva, Ze pomer
vlastnictva ETF je maly na akciovych aj dlhopisovych trhoch. Je to kI'i¢ovy determinant
vplyvu ETF na podkladové trhy, a preto by sa tieto udaje mali spristupiiovat’ SirSie a
pravidelnejsie. Rast trhu ETF je pravdepodobne pohanany ETF v indexoch, ktoré nie su
vazené trhovou kapitalizaciou (sektory, témy a Smart Beta), a ktoré zvyknu vyuzivat
sofistikovani investori. Tato skuto¢nost by mala zlepSovat anie zhorSovat trhova

efektivitu.?!

ETF st koétované po celom svete, ¢o investorom umoziuje pristup k cennym
papierom zo Sirokej Skaly trhov bez toho, aby opustili svoju doméacu burzu. Ako vSak
obchodovanie s ETF ovplyviluje miestne trhy, ktoré su zastipené v podkladovom kosi

cennych papierov fondu? Odborné stanovisko HOW DOES ETF TRADING AFFECT

2 WU, Chih-Chiang — CHEN, Wei-Peng. What'’s an Al name worth? The impact of AI ETFs on their
underlying stocks. In: Finance Research Letters [online]. Amsterdam: Elsevier, 21.09.2021 [cit. 2021-10-31].
Dostupné na: <https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102474>

21 KONQUI, Marlene H. — MILLET, Francois — DAROLLES, Serge. How ETFs affect financial markets.
[online]. ETF Research  Academy, November 2017 [cit. 2021-10-31]. Dostupné na:
<https://www.lyxoretf.co.uk/pdfDocuments/DTP109088%20-
%20HowW%20ETFS%20affect%20financial%20markets_8c8f2a59c151ab110a3bc716baac9ddb.pdf>
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LOCAL MARKETS? sumarizuje novy vyskum na tato tému, ktory vykonali profesori
Ekkehart Boehmer z Lee Kong Chian School of Business na Singapurskej univerzite
manazmentu a Xiaoyan Zhang z Krannert School of Management, Purdue University.
Sumarizacia tohto vyskumu tvrdi, ze ,,ETF kétované v USA poskytuja cenny signalizany
mechanizmus o budicom smerovani, volatilite a likvidite lokalnych akciovych trhov, ako aj
mechanizmus pre investorov na zaistenie expozicii svojho portfolia mimo obchodnych hodin
lokalneho trhu.“ S tym by vS8ak mohli mat’ problém regulatory lokalnych trhov: ,,pre
miestnych regulatorov trhu, ktori sa snazia kontrolovat’ pohyby cien, méze byt’ skuto¢nost’,
ze offshore kétované ETF mozu pomoct’ predpovedat’ zmeny na miestnom trhu, vnimana
ako menej vitana. Tu treba ulohu ETF vnimat’ v kontexte inych globalizovanych, vzdjomne
prepojenych kapitalovych trhov, ktoré st tieZ schopné prenésat’ signaly tykajuce sa buducich

vynosov a volatility.“??

Zo slovenskych autorov uvadzame publikaciu Manazment portfolia v kolektivnom
investovani od Bozeny Chovancovej aPetra Arendasa, ktora sa zaoberd nielen
charakteristikou finan¢nej teorie, ale aj nahliadnutim do hospodarskej praxe. Pre nase
potreby je dblezita predovsetkym 12. kapitola, ktora ja zamerana na indexové fondy, ETF
aETN. V tejto kapitole autori definuji pojmy ETF, pricom venuju pozornost’ aj SirSej
skupine burzovo obchodovanych produktov, do ktorej ETF spadaju. Dalej je v tejto kapitole
mozné najst’ informacie o fungovani ETF, jeho $pecifickych formach, vyhodach a rizikach

pri investovani do tychto produktov a 0 burzovych fondoch vo svete.

Pomerne silné zastipenie ma v publikacii Investovanie na financénych trhoch od
Bozeny Chovancovej, Petra Arendasa, Viery Malackej a Jany Kotlebovej problematika
investovania na akciovych trhoch. V tejto Casti knihy autori venuju znaénli pozornost
zakladnym prvkom a charakteristikim akciového trhu, jeho indikatorom, dalej
fundamentalnej, odvetvovej, technickej a psychologickej analyze, vzniku bublin

a obchodovaniu na akciovom trhu.

Problematikou finan¢ného trhu, jeho segmentov a problematikou bankovnictva sa
zaobera publikdcia Financné trhy a bankovnictvo od D. Tkacovej, J. Belasa, E. Horvathove;,

B. Chovancovej a V. Malackej. Sposob skiimania uvedenej problematiky a jej prezentovania

22 BOEHMER, Ekkhart — ZHANG, Xiaoyan. HOW DOES ETF TRADING AFFECT LOCAL MARKETS?
[online]. ETF Research Academy, Oktober 2015 [cit. 2021-10-31]. Dostupné na: < https://www.lyxor.com/de-
quelle-maniere-les-transactions-en-etf-influencent-elles-les-marches-locaux-parole-dexpert>
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umoznuje Citatel'ovi pochopit’ ekonomicku podstatu danych javov, ich vzijomné vizby,
stvislosti a zakladné kategorie skumanej problematiky. Autori sa v dvoch samostatnych
kapitolach venuju problematike akciového trhu a kolektivneho investovania, ktoré zahia aj
Specidlne typy fondov, akymi sa ETF. Kapitola o akciovych trhoch pontka dostato¢né
mnozstvo informdcii z hl'adiska definicii, akciovych indexov, fundamentdlnej analyzy,
psychologickych aspektov a tvorbe bublin na akciovych trhoch. Kapitola o kolektivnom
investovani nie je rozsiahla, poskytuje vSak ucelené informécie o podstate kolektivneho

investovania, typoch a formach fondov (vratane ETF) a legislative.

V publikacii Kolektivne investovanie Sa autori Bozena Chovancova a Stanislav
Zoftak rozhodli sustredit’ pozornost len na nicktoré taZiskové problémy, a najmi na
najnovsie inovativne formy investovania. NajrozsiahlejSou v ramci publikécie je tretia Cast,
v ktorej s analyzované Specifické typy fondov, ako su hedge fondy, indexové fondy, resp.
burzovo obchodované fondy, realitné fondy, zaistené fondy a penzijné fondy. Kapitola
Indexové fondy a burzové fondy (exchange trade funds) je venovana aj ETF fondom
z hl'adiska ich investi¢nej stratégie, obchodovania, delenia, inovécii, vyhod a nevyhod,

a komparacie s inymi typmi fondov.

Kniha Akciové trhy a investovanie univerzitného profesora Jozefa Jilka nadvézuje na
knihu Financné trhy a investovanie. V prvej Casti sa autor zameral na podstatu a vyvoj
akciového trhu vo svete a v Ceskej republike. Popisané su témy ako histéria a druhy akcii,
ocenovanie a obchodovanie s akciami, akciové indexy, depozitné poukazky, akciové opcie
a privatizacia v Ceskej republike. Dalej si uvedené akciové bubliny vratane Velkej
hospodarskej krizy, uctovné skandéaly na zaciatku tohto storocia, fuzie a akvizicie a dopad
akciového trhu na hospodarstvo. Druhd Cast’ sa venuje tedrii portfolia. Tretia Cast’ sa
zameriava na stavebné sporenie, fondy kolektivneho investovania (vratane ETF), penzijné
fondy, Zivotné poistenie a stru¢ne na investicie do nehnutel'nosti. Posledna cast’ sa venuje
nekalym praktikdm a daniam na finanénom trhu. Kniha je zékladom pre financné a
investi¢né rozhodovanie domacnosti a podnikov. Prednost'ou knihy je prakticky pohlad na
finan¢ny trh. Uzito¢né informdacie tu najdu ako financni experti, tak aj Siroky o kruh

zaujemcov o problematiku akciového trhu a investovania.
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1.1 Burzovo obchodované fondy (ETF)

ETF (po angl. exchange-traded fund) je otvoreny fond, ktorého hlavnym cielom je
sledovat’ vyvoj podkladového aktiva, naj¢astejSie indexu a s jeho podielmi sa obchoduje na
burzéach rovnako ako s akciami. ETF tak kombinuju vyhody fondov a akcii v jednom cennom
papieri. Fondy obchodované na burze pontkaju investorom moznost’ napriklad investovat’
do celého trhu iba pomocou nékupu jednej akcie fondu. Tomuto nastroju kolektivneho
investovania sa momentalne venuje vel'ka pozornost’ a jeho popularita medzi investormi

prudko stapa. ETF st vyuzivané ako retailovymi, tak aj inStitucionalnymi investormi.

V tejto podkapitole sme sa venovali vzniku a historii burzovo obchodovanych
fondov, mechanizmu ich fungovania vratane tvorby, spatného odkupu, obchodovania
a vysporiadania, najvicSim emitentom a burzam, $irSej kategorii burzovo obchodovanych
produktov (ETP), alternativnym $truktiram pripominajicim burzové fondy, vyhodam a tiez

rizikdm ETF.

Publikacie venujuce sa tejto problematike ponukaju rdozne definicie ETF, nizsie

uvadzame niektoré z nich.

Eric Balchunas vo svojej publikacii The Institutional ETF Toolbox: How Institutions
Can Understand and Utilize the Fast-growing World of ETF poskytuje zjednodusenti
definiciu ETF ako kombinaciu ,,indexového fondu (pasivne riadeného s nizkymi nakladmi a
diverzifikdciou) s obchodnymi vlastnostami akcie (vnutrodenné obchodovanie, cenova

transparentnost’).*?®

V knihe Guide To Exchange Traded Funds Virginia B. Morris a Kenneth M. Morris
pisu, Ze ,,burzovo obchodované fondy (ETF) kombinuji niektoré vlastnosti jednotlivych
akcii s ostatnymi charakteristikami podielovych fondov. To ale neznamend, Ze su tieto
investicné produkty ,,nemotorné“ hybridy. LepSie povedané, poskytuju individudlnym
investorom a instituciam 'ahko pouzitel'nu alternativu na premenu ich investi¢nych stratégii
do akcii, €1 uz su tieto stratégie také jednoduché ako diverzifikacia, alebo potencidlne zlozité

ako zaistovanie rizika. Tak ako akcie, aj ETF su kotované na burzach cennych papierov,

Z BALCHUNAS, Erik. The Institutional ETF Toolbox: How Institutions Can Understand and Utilize the Fast-
growing World of ETF. Hoboken: John Wiley & Sons, 2016. s. 3. ISBN 978-1-119-09386-2.
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obchodované prostrednictvom maklérskeho (brokerage) uctu pocas dita za cenu stanovent

ponukou a dopytom inych trhovych sil.?*

David J. Abner vo svojom diele uvadza, ze fondy obchodované na burze ,,su dnes
najzaujimavejsie produkty vo finan¢nom odvetvi. Rovnako ako stavebnice Lego pouZzivané
det'mi aj dospelymi na vytvaranie vytvorov vsetkych velkosti, ETF su stavebnymi kamenmi
portfolia modernej doby, pouzite'né investormi vsetkych velkosti a pre r6zne poziadavky
portfolia. Mali investori su nadSeni nizSimi poplatkami, jednoduchym pouzivanim a
Standardizaciou ETF kotovanych na burze, zatial ¢o velké inStitlicie mézu tazit z
inovativnych produktov a pokrocilych nastrojov na spravu portfélia spolu s nizs§imi

poplatkami a vacsou transparentnostou.“?°

Joanne M. Hill, Dave Nadig, and Matt Hougan definujt ETF ako ,hybridné
investi¢né produkty, pricom mnohé z nich majt investi¢né ¢rty podielovych fondov spojené
s obchodnymi ¢rtami beznych akcii. Podobne ako v podielovom fonde, investor nakupuje
akcie v ETF, aby vlastnil pomerny podiel v zdruzenych aktivach. Podobne ako podielové
fondy, aj ETF su vo vSeobecnosti za poplatok spravované investicnym poradcom a
regulované podl'a zakona o investiénych spolo¢nostiach z roku 1940 (v USA). Ale na rozdiel
od podielovych fondov sa akcie ETF obchodujt na globalnych burzach, moZno ich kupovat’
a predavat’ prostrednictvom maklérskych G¢tov a maji nepretrzité ocenovanie a likviditu
pocas celého obchodného dia. M6zu byt teda marginalizované, pozi¢iavané, shortované
alebo podrobené akejkol'vek inej stratégii pouZzivanej sofistikovanymi akciovymi

investormi.«26

Podla B. Chovancovej aP. Arendasa sa ETF otvorené fondy s vlastnym
predstavenstvom, riadiacimi orgdnmi a povinnostou robit’ kazdoro¢ny audit. ETF na rozdiel
od podielovych fondov neemituju podielové listy, ale akcie. Tie su kétované na burze, preto
je mozné s nimi obchodovat’ kedykol'vek pocas obchodnych hodin burzy. Investor tak

V porovnani s investovanim do podielovych fondov moéze ovela rychlejSie reagovat’ na

24 MORRIS, Virginia B. - MORRIS, Kenneth M. Guide To Exchange Traded Funds. Nyack: Lightbulb Press,
2016. s 2. ISBN 978-1-933569-10-9

% ABNER, David J. The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds. 2. vydanie.
Hoboken: John Wiley & Sons, 2016. s xvii. ISBN 978-1-119193-90-6

2 HILL, Joanne M. — NADIG, Dave — HOUGEN, Matt. A Comprehensive Guide to Exchange-Traded Funds
(ETFs). The CFA Institute Research Foundation, 2015. s. 2. ISBN 978-1-934667-85-9
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aktualny vyvoj na finan¢nych trhoch, akcie ETF méze kedykol'vek nakupit’ a znovu predat’

podrl'a potreby, pokojne aj niekol’kokrat za den.*?’

Americka komisia pre cenné papiere a burzu na svojej webovej stranke uvadza, Ze
»fondy obchodované na burze (ETF) st investicné spolo¢nosti registrované v SEC, ktoré
ponukaju investorom spdsob, ako spojit’ svoje peniaze do fondu, ktory investuje do akcii,
dlhopisov alebo inych aktiv. Na oplatku investori ziskaji podiel vo fonde. Vacsina ETF je
profesiondlne riadend investicnymi poradcami registrovanymi v SEC. Niektoré ETF st
pasivne spravované fondy, ktoré sa snazia dosiahnut’ rovnaky vynos ako konkrétny trhovy
index (Casto nazyvané indexové fondy), zatial' Co iné st aktivne spravované fondy, ktoré
nakupuju alebo predavaju investicie v stilade s uvedenym investicnym cielom. ETF nie su
podielové fondy. Spdjaji vSak vlastnosti podielového fondu, ktory je mozné zakupit’ alebo
vyplatit' iba na konci kazdého obchodného dna za jeho NAV na akciu, s moznostou

obchodovat’ pocas celého dita na narodnej burze cennych papierov za trhové ceny.*?

1.1.1 Evolucia

Napriek tomu, Zze maju ETF fondy za sebou viac ako 25-ro¢na historiu, na
tuzemskom trhu sa dostali do povedomia SirSej investorskej verejnosti relativne nedavno.
V rozvinutych ekonomikach su pomerne bezne vyuzivanym nastrojom, pri¢om ich obl'uba

hlavne v poslednej dekade vyrazne vzrastla.

Predchodcom modernych burzovo obchodovanych fondov boli indexové fondy. Ich
historia siaha az do 70. rokov 20. storoc¢ia. lde o0 Specialny typ otvoreného podielového
fondu, ktory ma za ciel’ kopirovat’ ur€ity trhovy benchmark — index. Mdze ist’ pritom
0 akciovy, ale aj dlhopisovy ¢i komoditny index. Na druhej strane, klasické aktivne riadené
podielové fondy maju za ciel trhovy benchmark prekonavat’. Myslienka kopirovania vyvoja
trhu namiesto vyhl'adavania konkrétnych akciovych titulov bola spopularizovana knihou A

Random Walk Down Wall Street (1973) od Burtona Malkiela.?®

27 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfolia v kolektivnom investovani. Praha:
Wolters Kluwer, 2020. s. 236. ISBN 978-80-7598-638-2

28 U.S. Securities and Exchange Commision: Exchange-Traded Fund (ETF). [online]. [cit. 2021-11-20].
Dostupné na: <https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/exchange-traded-
fund-etf>

2 HILL, Joanne M. — NADIG, Dave - HOUGEN, Matt. A Comprehensive Guide to Exchange-Traded Funds
(ETFs). The CFA Institute Research Foundation, 2015. s. 12. ISBN 978-1-934667-85-9
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Prvy indexovy podielovy fond vznikol v roku 1975 pod nazvom The First Index
Investment Trust. Jeho zakladatelom bol John Bogle, ktory taktiez v roku 1974 zalozil
spolo¢nost’ Vanguard — jednu z najvicsich spravcovskych spoloénosti su¢asnosti.® Od
zaloZzenia prvého indexového fondu popularita pasivneho investovania rastla spolu
s objemom aktiv pod spravou. V roku 2000 spravovali indexové fondy v USA Cisté aktiva v
objeme 384,04 mld. americkych dolarov, zatial' ¢o v roku 2020 islo uz o 4 806,65 mld.
USD.3! To predstavuje narast AUM (aktiv pod spravou) az 0 1152 % za 20 rokov.

Moderné ETF fondy vznikli ako nastupca indexovych podielovych fondov, a teda aj
myslienky pasivneho investovania. Vo svojej podstate funguju na podobnom principe,
vyznacuju sa vSak uréitymi Specifickymi vlastnostami, ktorymi indexové fondy
nedisponuju. Vo vSeobecnosti sa jedna hlavne 0 moznost’ obchodovat snimi na
sekundarnom trhu, s ¢im sa spaja aj véacsia danova efektivita. Na rozdiel od indexovych

fondov disponuju aj inou poplatkovou Struktiirou a d’al$imi technickymi odliSnost’ami.

Zaprvé ETF sa véac¢sinou povazuje SPDR Standard & Poor’s 500 ETF Trust (symbol:
SPY.US), ktoré vzniklo 22.01.1993 a malo za ciel’ kopirovat’ vyvoj amerického akciového
indexu S&P 500. Tento fond funguje dodnes, obchoduje sa na burze NYSE ARCA aide
0 najvacsie ETF na svete podla AUM — k 22.11.2021 spravoval aktiva v hodnote 419,37
mld. doldrov.®? Skuto¢ne prvy ETF fond vsak bol Toronto Index Participation Shares
uvedeny na Toronto Stock Exchange v Kanade v roku 1990. Tento fond sa v§ak neuchytil a
neskor zanikol. Neskor v 90. rokoch 20. storocia boli v USA uvadzané na burzach d’alSie
ETF kopirujiice r6zne akciové indexy, pricom postupne ziskavali ¢oraz vicsiu popularitu
medzi investormi. Spolu s nimi rastol aj pocet spravcovskych spolo¢nosti, ktoré sa venovali

burzovym fondom.

Od roku 2000 sa na trhu zacali objavovat’ aj ETF so zameranim na iné triedy aktiv,
ako st komodity, ¢i fixny prijem. Tento trend reflektoval dopyt investorov, ktory sa po tzv.
dot-com bubline zacali sustredit’ na iné aktiva, ako st akcie. 18.11.2004 bol na burze NYSE

ARCA uvedeny ETF fond SPDR Gold Shares (symbol: GLD.US) kopirujuci vyvoj ceny

3 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfolia v kolektivnom investovani. Praha:
Wolters Kluwer, 2020. s. 232-233. ISBN 978-80-7598-638-2

31 Statista.com: Net assets of index mutual funds in the United States from 2000 to 2020, by index type. [online].
[cit. 2021-11-23]. Dostupné na: <https://www.statista.com/statistics/1263833/net-assets-index-mutual-funds-
type-usa/>

32 State Street Corporation: SPDR® S&P 500® ETF Trust. [online]. [cit. 2021-11-23]. Dostupné na:
<https://www.ssga.com/us/en/intermediary/etfs/funds/spdr-sp-500-etf-trust-spy>

27



zlata. I8lo 0 prvy burzovo obchodovany fond zamerany na tento drahy kov, pricom kazda
akcia fondu bola kryta fyzickym zlatom. Fond funguje dodnes a jedna sa najvacsie ,,zlaté*

ETF, ktoré k 24.11.2021 spravovalo aktiva v hodnote 56,77 mld. dolarov.®

V nasledujicich rokoch inovacie v ETF priemysle priniesli na burzy fondy
pontkajuce vysSiu diverzifikdciu (medzinarodné ETF), kopirujuce napriklad vyvoj
globalneho akciového trhu, fondy kopirujice vyvoj trhu v jednotlivych krajinach,
geografickych oblastiach ¢i sektoroch, ETF vyuzivajuce pakovy efekt alebo reflektujtice
opacny vyvoj podkladovych indexov (inverzné ETF) vyuzivajuc pritom rdzne derivaty.
V neposlednom rade sa ponuka ETF rozsirila o d’alsie triedy aktiv, akymi su menové pary,
nastroje peniazného trhu a nehnutelnosti. Zacali vznikat' aj takzvané alternativne ETF
sledujuce volatilitu trhu. V poslednych rokoch prisli na trh aj fondy zamerané na kryptomeny
a aktivne riadené ETF, ktor¢ si ziskali vel'ka popularitu. Aktivne riadené ETF sa na rozdiel
od pasivnych snazia prekonat’ trhovy benchmark, ¢im sa svojim zameranim skér podobaji
na podielové fondy. Najvicsi akciovy aktivne riadeny ETF fond bol k 26.11.2021 ARK
Innovation ETF (symbol: ARKK.US) od spolo¢nosti ARK Investment Management LLC
obchodovany na burze NYSE ARCA. Tento fond vznikol 31.10.2014 ak 30.9.2021
spravoval aktiva v hodnote 19,40 mld. USD. Fond usiluje o dlhodoby rast kapitalu a jeho
stratégia sa zameriava na akcie spolo¢nosti, ktorych produkty alebo sluzby patria medzi
»prevratné inovacie* v ekonomike a mohli by potencionalne ,,zmenit" spdsob, akym svet

funguje.3*

Burzovo obchodované fondy vznikli v Spojenych $tatoch americkych, avSak vd’aka
svojim vyhoddm sur€itym casovym oneskorenim prenikli aj do inych casti sveta,

predovietkym do Eurépy a Azie.

Podl'a Chovancovej a Zof¢aka boli prvé ETF v Eurdpe uvedené na nemeckej burze
vo Frankfurte nad Mohanom v roku 2000 a neskor na burze v Londyne.® I5lo o fondy Dow
Jones Euro STOXX 50 a Dow Jones Euro STOXX 50 LDRS.% Tieto fondy funguju dodnes

33 State Street Corporation: SPDR® Gold Shares. [online]. [cit. 2021-11-23]. Dostupné na:
<https://www.ssga.com/us/en/intermediary/etfs/funds/spdr-gold-shares-gld>

3 ARK Invest: ARK Innovation ETF Fact Sheet. [online]. [cit. 2021-11-26]. Dostupné na: <https://etfs.ark-
funds.com/hubfs/1_Download_Files ETF_Website/Fact Sheets/ARKK _Factssheet.pdf>

35 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava: lura Edition, 2012. s.
227. 1SBN 978-80-8078-449-2

% Etfstream.com: European ETF industry turns 20 years old. [online]. [cit. 2021-11-23]. Dostupné na:
<https://www.etfstream.com/news/european-etf-industry-turns-20-years-old/>
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pod znackou iShares, ktort vlastni spolo¢nost’ BlackRock Inc. Ponuka burzovych fondov sa

neskor rozsirovala o d’alSie triedy aktiv a stratégie.

Popularita burzovych fondov rapidne stiipa, ¢o dokazuje aj graf ¢. 1, v ktorom
uvadzame globalny vyvoj aktiv pod spravou ETF a ich poctu za poslednych 15 rokov. Ku
koncu roka 2020 spravovali ETF fondy viac ako 7,6 biliona americkych dolarov.

Graf ¢. 1 Globalny vyvoj aktiv a po¢tu ETF za obdobie 2005 — 2020 (v mld. USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Statista.com.

Nizsie uvadzame tabul’ku celosvetovo 10 najvacsich ETF podl'a objemu aktiv, ktoré
spravuju. Udaje predstavuju stav k 26.11.2021 v mld. USD. Devit z 10 najvacsich fondov
podl'a AUM pochadza z USA, jeden fond ma svoj domicil v Japonsku.

Tabul’ka ¢. 1 TOP 10 ETF podl'a AUM k 26.11.2021 (v mld. USD)

Symbol Nazov AUM | Mena fondu | Trieda aktiv
SPY SPDR S&P 500 Trust 423,228 uUsD US equity
vV iShares Core S&P 500 327,202 uUsD US equity
VT Vanguard Total Stock 292,545 USD US equity
Market
VOO Vanguard S&P 500 277,807 uUsD US equity
QQQ Invesco QQQ Trust 208,016 USD US equity
1306 NEXT FUNDS TOPIX 146,172 JPY JAPAN equity
VEA Vanguard FTSE Developed | ¢ 5a7 USD International equity
Markets
IEFA iShares Core MSCI EAFE 102,973 usb International equity
VTV Vanguard Value 90,525 uUsb US equity
VUG Vanguard Growth 90,219 usb US equity

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Bloomberg Terminal.

29



Z tabulky €. 1 je zjavné, ze najvacsie ETF pochadzaji prave zo Spojenych Statov
americkych, zaroven sa jedna vyhradne o akciové fondy. Aky podiel maji americké ETF na
globalnom trhu s tymto typom fondov uvidzame v grafe &. 2. Udaje v grafe predstavujt stav
ku koncu roka 2020.

Graf ¢. 2 Percentudlny podiel jednotlivych casti sveta na ETF trhu podl'a objemu aktiv
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Investment Company Institute Factbook 2021.

USA maju na globalnom trhu s ETF az 69 % podiel, nasleduje region Europy s 15 %
podielom, na tretom mieste je Azia a Pacifik (12 %). Zvy$ok sveta ma na trhu zanedbatelny

podiel iba 4 %.
1.1.2 Tvorba, spiatny odkup a arbitraz

Napriek tomu, ze moderné ETF fondy maji mnoho podobného s klasickymi
otvorenymi podielovymi fondmi, ich mechanizmus fungovania je odliSny. Vd’aka tomu
poskytuju ETF investorom ur¢ité vyhody, ale maji aj svoje Specifické rizika. V tejto
podkapitole sme sa zamerali na fungovanie burzovo obchodovanych fondov od ich vzniku
az po kazdodennu Cinnost’ zahrfiujicu proces tvorby a spitného odkupu akcii, ulohu

autorizovanych ucastnikov, poskytovatel'ov indexov a manazérov, depozitarov a burz.

Akcie ETF sa obchoduju na sekundarnom trhu rovnako ako akcie spolo¢nosti. Na
rozdiel od beznych akcii, ktoré st uvadzané na burzu najcastejSie pomocou pociatocnej
verejnej ponuky (IPO), proces vstupu ETF na burzu je vo svojej podstate jedine¢ny. Tento

proces je Specidlny aj v pocte zii¢astnenych stran, ktoré sa na nom podiel’aju.
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Cely proces tvorby burzovych fondov zacina rozhodnutim sponzora, ktory
podkladovy index (pripadne komoditu ¢i iné aktivum) bude nové ETF kopirovat’ a na ktorej
burze bude uvedeny. Pod pojmom sponzor vystupuje emitent, resp. manazér fondu —
investi¢na spolo¢nost’. Vo vicsine pripadov je vyberany index, ktorého poskytovatel’ ponuka
licenciu na jeho kopirovanie alebo sa s nim sponzor dohodne na vytvoreni uplne nového
indexu.®” Niektori sponzori sa zameriavaju na klasické trhové indexy (S&P 500, NASDAQ
100, EURO STOXX 50, CSI 300, MSCI World a podobne), ini ciclia na malé segmenty trhu
alebo sa snazia priniest’ na trh inovaciu vo forme indexu, o ktory by mohli mat’ investori
potencidlny zaujem. V sucasnosti nie je neobvyklé, Ze st vytvarané indexy nizko likvidnych
trhov, ktoré by boli pre retailovych investorov tazko pristupné, no pomocou ETF sa stali
dostupnejsie. Aktivne riadené¢ ETF vSak Ziadny index nekopiruji, cenné papiere vybera
portfélio manazér na zéklade vopred definovanej investicnej stratégie. Tieto fondy vSak
maju zvycajne stanoveny urcity trhovy benchmark, ktorého vykonnost’ sa snazia prekonat’.

V tomto ohl'ade maju blizsie k aktivne riadenym podielovym fondom.

Po vybere podkladového indexu a miesta obchodovania (burzy) vstupuje do procesu
tzv. autorizovany ucastnik (AP). lde o velkého institucionalneho investora — finan¢nii
institaciu, ktora vystupuje ako broker/dealer ¢i tvorca trhu (market maker) a spolupracuje so
sponzorom na tomto procese. Medzi najvécsich AP patria napriklad banky Citibank, Credit
Suisse, ¢i Goldman Sachs. Manazér ETF zasle poziadavku autorizovanému ucastnikovi,
kol'ko a aké cenné papiere potrebuje zaradit’” do svojho portfolia a v akom pomere. Pomer
jednotlivych cennych papierov musi koreSpondovat’ s vdhami podkladového indexu. Tento
kos cennych papierov sa nazyva tvoriaci ko§ (creation basket). AP poziadavku spracuje
a nasledne naktpi pozadované cenné papiere na sekundarnom trhu. Ak ide o tvorcu trhu,
mozZe pouzit’ aj cenné papiere, ktoré mé vo svojej drzbe. Nasleduje vymena, pri ktorej AP
doda manazérovi ETF pozadované cenné papiere, za ktoré zinkasuje akcie ETF v rovnakej
hodnote. Akcie ETF su pritom emitované vo velkych blokoch (zvycajne v objeme 50 000,
100 000 ¢i viac) nazyvanych tvoriace jednotky (creation units). Akcie ETF nasledne AP

predava investorom na sekundarnom trhu samostatne alebo vyuziva inych tvorcov trhu.

V pripade zmeny v podkladovom indexe — pridani nového cenného papiera sa proces

opakuje. Mdze vSak nastat’ aj opacna situdcia, kedy je cenny papier z indexu odstraneny.

37 MORRIS, Virginia B. - MORRIS, Kenneth M. Guide To Exchange Traded Funds. Nyack: Lightbulb Press,
2016. s 4. ISBN 978-1-933569-10-9
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V tomto pripade AP vrati blok ETF akcii naspit’ emitentovi ETF, zaco dostane ko$ cennych
papierov nazyvany vykupny kos (redemption basket), ktory nasledne preda na trhu. Takyto
proces sa nazyva spiatny odkup (redemption). Vratené akcie ETF emitent ,,nedrzi ani ich
nezaradi do nejakého inventara, skor su tieto akcie teoreticky ,,zni¢ené*. To znamena, ze uz
nie s v obehu na trhu a aktiva pod spravou (AUM) ETF sa znizia.“*® Cely tento proces
tvorby a spitného odkupu prebiecha na primarnom trhu na dennej baze, vzdy na konci
obchodného dna. Jeho inicidtorom nie st iba zmeny v zlozeni podkladového indexu, ale aj

arbitrazne obchody.

Obrazok ¢. 1 Zjednoduseny proces tvorby ETF

Kos cennych papierov ‘

Autorizovany ucastnik Emitent ETF

Akcie ETF

Zdroj: vlastné spracovanie.

Celkové néklady na tvorbu a spétny odkup akcii ETF znaSa AP. Ten ich nasledne
premieta do sekundarneho trhu v podobe spreadu medzi nakupnou a predajnou cenou akcie.
V niektorych pripadoch ich tiez moze Gctovat’ emitentovi ETF. Mnozstvo akcii ETF v obehu

zavisi od ich dopytu na sekundarnom trhu.

Doélezitymi pojmami st v ramci tejto problematiky cCistd hodnota aktiv (NAV)
a arbitraz. NAV sa vypocita ako trhova hodnota cennych papierov vo fonde (ich mnozstvo
x trhova cena), od ktorej st odratané zavizky fondu a nasledne sa vydeli mnozstvom akcii
fondu. Vysledné ¢islo udava ¢istti hodnotu aktiv fondu. Ta sa v$ak v ¢ase meni, ked’ze sa
meni cena podkladovych cennych papierov a tiezZ mnozstvo akcii ETF fondu. Nakolko sa
vSak akcie ETF fondu obchoduji na sekundarnom trhu, ich cena je vytvarana na zaklade
ponuky a dopytu. Preto moze vzniknut' odchylka medzi cenou akcie a NAV na akciu.
Situdcia, kedy je cena akcie vysSia ako NAV sa nazyva prémia (premium), v opacnom
pripade ide o skonto (discount). Ich velkost pritom zavisi predovSetkym od velkosti
a likvidity fondu. S ciel'om udrzat’ cenu ETF blizko ,,férovej* ¢istej hodnoty aktiv na akciu,
AP alebo tvorcovia trhu realizuju arbitraZzne obchody. Faktory ovplyvitujuce rozdiel medzi

cenou akcie a NAV su tiez naklady na arbitraz, volatilita a likvidita. Ak sa napriklad akcia

38 ABNER, David J. The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds. 2. vydanie.
Hoboken: John Wiley & Sons, 2016. s 41. ISBN 978-1-119193-90-6
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ETF obchoduje za prémiu, AP nakupi na trhu ko6$ cennych papierov podkladového indexu
a vymeni ich so sponzorom ETF za blok akcii, ktoré nasledne preda na trhu. Tento rozdiel
predstavuje pre AP hruby zisk. Tymto obchodom AP vytvoril tlak na pokles ceny ETF
zvySenim ponuky a zaroven zvysil dopyt pod podkladovych aktivach, ¢im vzrastla ich cena

a znizil sa rozdiel medzi cenou ETF a NAV na akciu.

Poslednym subjektom v tomto procese je depozitar (custody). Jeho ulohou je
uchovavat’ cenné papiere V bezpeli azaroven podsobi ako garancia proti podvodom.
V pripade komoditnych ETF mo6ze uchovavat’ aj fyzické zlato, striebro a iné drahé kovy.
Z cennych papierov inkasuje dividendy a troky, ktoré vyplaca danému fondu. Ten ich

nasledne reinvestuje alebo vyplati akcionarom. Vo vicsine pripadov je depozitdrom banka.
1.1.3 Obchodovanie, emitenti a burzy

Okrem obchodovania na primadrnom trhu sa s ETF obchoduje Standardne ako S
beznymi akciami na sekundarnom trhu pocas obchodnych hodin burz, kde st kotované.
V niektorych pripadoch je mozne vyuzit' aj predobchodnt fazu (pre-market) alebo
poobchodnt fazu (post-market) obchodovania. Flexibilita ETF umoziiuje investorom zaujat’
ako dlhu, tak aj kratku poziciu, obchodovat’ s nimi na paku a vyuZzit’ ich na kratkodobu
Spekulaciu, hedging alebo ako dlhodoby investicny nastroj. Obchodovanie prebieha cez
brokerov, ktory obchod na burze sprostredkuju za urcity poplatok. Tak ako pri akciach
ainych verejne obchodovatel'nych néstrojoch, je mozné ETF kupit zadanim trhového
pokynu s okamzitym vysporiadanim obchodu, zadanim limitnej ceny s rdznou dobou

splatnosti alebo vyuzitim iného ,,inteligentného* pokynu.

Vicsina obchodov s ETF prebieha na sekundarnom trhu. V roku 2020 i8lo aZ o 85 %
celkovej aktivity na trhu sburzovymi fondmi v USA. Zaujimavé je tiez porovnanie
s celkovym akciovym trhom, priCom na dennej baze tvorilo obchodovanie s ETF v
priemerne 26 %. Za obdobie od roku 2011 do 2020 islo o pomerne stabilny podiel
v rozmedzi 25 az 27 %. Situacia sa zmenila v ¢asoch vysSej volatility. Pri prudkych
poklesoch akciového trhu vzrastol pomerne vyrazne objem obchodovania s ETF. Napriklad
24.12.2018 predstavoval az 43 % a 3. marca 2020 pocas krizy COVID-19 bol objem na

tirovni 40 % objemu obchodov na celom akciovom trhu v USA.*°

39 Investment Company Institute: Investment Company Factbook 2021 — A Review of Trends and Activities in
the Investment Company Industry. [online]. [cit. 2021-11-29]. Dostupné na:
<https://www.ici.org/system/files/2021-05/2021_factbook.pdf>
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Najvacsi objem aktiv v ETF v ramci USA spravuje spolo¢nost’ BlackRock — az 2,45
bil. americkych dolarov. Nasleduje Vanguard s vyse 2 bilionmi USD a na tretom mieste je

spoloc¢nost’ State Street S priblizne 1,01 bln. USD.

Tabul’ka ¢. 2 TOP 5 najvacsich spravcov ETF podl'a AUM v USA k 13.12.2021 (v mid.

USD)
Nazov spravcu Aktiva pod spravou Pocet spravovanych ETF
Blackrock Financial Management 2 445,59 389
Vanguard 2 055,99 82
State Street 1012,93 132
Invesco 401,96 241
Charles Schwab 267,36 27

Zdroj: viastné spracovanie podl'a adajov ETFdD.

Eurépskemu trhu tak isto ,.kraluje” spolo¢nost’ BlackRock s produktami iShares
(45,42 % podiel) a spravovanymi aktivami v objeme 586,1 mld. eur, d’aleko pred druhym —
DWS Xtrackers (141,2 miliardy eur) a tretim — spolo¢nostou Lyxor (98,2 mld. eur).

Tabul’ka ¢. 3 TOP 3 najvacsich spravcov ETF podl'a AUM v Eurdpe k 30.11.2021 (v mld.

EUR)
Nazov spravcu Aktiva pod spravou | % podiel na trhu (podl’a AUM)
Blackrock Financial Management 586,1 45,42
DWS 141,2 -
Lyxor 98,2 -

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Refinitiv European ETF Market Report.

Najvicsou americkou burzou s ETF bola ku koncu septembra 2021 NYSE Arca s az
75,18 % podielom, nasledoval Nasdaq (17,62 %) a CBOE BZX s podielom iba 7,21 %.

Graf ¢. 3 Podiel aktiv pod spravou americkych ETF podl'a burz k 30.9.2021

7,21%

B NYSE Arca M Nasdaq B CBOEBZX

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NYSE Arca Q3 2021 Quarterly ETF Report.
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1.1.4 Burzovo obchodované produkty (ETP)

Burzovo obchodované fondy sa zarad’'uju do vacsej skupiny burzovo obchodovanych
produktov, oznac¢ovanej ako ETP. Ide o kategoriou burzovych fondov, do ktorej okrem ETF
patria aj burzovo obchodované cenné papiere — ETN (Exchange-traded notes) a burzovo
obchodované komodity — ETC (Exchange-traded commaodity). V praxi st tieto pojmy ¢asto

zamienané, vo svojej podstate vSak existujii medzi nimi uréité rozdiely.

D. J. Abner definuje ETN ako ,,prednostné (senior), nezabezpeéené, nepodriadené
dlhové cenné papiere registrované podla zakona o cennych papieroch z roku 1933 (v USA).
ETN su navrhnuté tak, aby investorom poskytli navratnost indexu alebo Specifickej
investi¢nej stratégie po odpocitani poplatkov. Tieto dlhopisy vydava banka alebo $pecialna
financnéd spolocnost’. Rovnako ako akcie, aj ETN sa obchodujii na burze a mézu byt
shortované. Rovnako ako indexové fondy s spojené s vynosom indexu a poskytuji
investorom pohodInt expoziciu vo¢i vynosom trhovych benchmarkov po odpocitani
poplatkov. Moézu byt tiez vytvorené alebo vymenené za hotovost len s frekvenciou
uvedenou Vv prospekte, ¢o nemusi viest k rovnakym danovym vyhodam, aké poskytuje
proces vytvarania/spatného odkupu Vv Struktare ETF. ETN nemusi zverejiiovat’ svoje
podiely. Struktiara ETN umoziiuje investorom ziskat' expoziciu voéi tazko dostupnym
trhovym sektorom alebo stratégidm v dosledku regulacnych obmedzeni na iné typy Struktur.
ETN neprinasaji Ziadne vlastnictvo ani aktiva, iba prislub od emitenta, Zze vynos
benchmarkového indexu (po odpocitani poplatkov) bude vyplateny pri spitnom odkupe
alebo maturite. Hodnota certifikatu je urCena celkovym vynosom indexu, ktory sleduje,
a bonitou emitenta. ETN nie su ETF, akcie alebo indexové podielové fondy, ale zdiel'aju
ur¢it¢é podobnosti pri poskytovani expozicie koncovym investorom prostrednictvom

kotovaného cenného papiera podobného akeii.“°

Joanne M. Hill, Dave Nadig a Matt Hougan dokonca tvrdia, Ze ETN nie st vobec
fondy. ,,Su to nezabezpecené dlhové zavizky institicie, ktora ich vydava. Su struktrované
ako prisl'ub, Ze vyplatia urCity vynos zaloZeny na navratnosti uvedené¢ho indexu minus
poplatky za spravu. Emitent dlhopisov prebera zodpovednost’ za zriadenie akéhokol'vek
zabezpecenia, ktoré povazuje za potrebné na splnenie tychto zavizkov. ETN, podobne ako

ETF, sa obchoduju na burzach, ale st registrované podl'a zakona o cennych papieroch z roku

40 ABNER, David J. The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds. 2. vydanie.
Hoboken: John Wiley & Sons, 2016. s 292. ISBN 978-1-119193-90-6
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1933 (v USA), pretoze st vseobecne dlhovymi cennymi papiermi banky a nespravuje ich
investi¢na spolo¢nost’ za poplatok. Majitelia ETN nemaju hlasovacie prava, pretoze ETN st

dlhové cenné papiere.“*

ETN ako nezabezpecené dlhové cenné papiere teda neposkytuji investorovi Ziadne
hlasovacie prava i vlastnictvo aktiv. Poskytuji mu iba pris'ub 0 doruceni vynosu na urovni
sledovaného indexu (kopirujuceho vyvoj akcii, dlhopisov, mien, trokovych sadzieb ¢i
dokonca volatility) — ide teda o pasivny investi¢ny nastroj. Vyuzivaju sa na to derivaty,
prevazne futures kontrakty, opcie a swapy. Vdaka derivatom st na trhu dostupné aj ETN
vyuzivajuce pakovy efekt. S tym st vSak spojené vyssie poplatky za spravu. Tvorba, spitny
odkup a obchodovanie na primarnom a sekundarnom trhu je totozné s ETF. Historia ETN
siaha do polovice roku 2006, kedy anglicka banka Barclays emitovala prvy burzovy produkt
podobny ETN.

Medzi hlavné vyhody ETN patri poskytnutie pristupu investorom k takym
stratégiam, trhom ¢i aktivam, ktoré s kvoli vysokym nakladom, charakteristike a nizkej

likvidite t'azko dostupné.
Okrem vyhod st s tymto produktom spojené aj zna¢né rizika, napriklad:*2

e KedZe ide o nezabezpeCeny dlhopis, investor moze prist o vSetky
investované finan¢né prostriedky v pripade, Ze emitent vyhlasi bankrot. ETN
teda disponujii pomerne velkym rizikom emitenta/protistrany (dobrym
prikladom je spolo¢nost’ Lehman Brother v roku 2008);

e Likvidita trhu s ETN sa moze v ¢ase menit a méze byt s ohladom na
konkrétny trh velmi nizka (o sa moéZe prejavit’ v rozSirenych bid/ask
spreadoch);

e Ziadne hlasovacie prava (pri akciovych ETN);

e ETN nemaju vlastny rating a ich cena zavisi aj od kredibility emitenta;

e Vicsina ETN umoziiuje emitentom ich kedykol'vek spétne odkupit’ podla

vlastného uvazenia.

4L HILL, Joanne M. — NADIG, Dave — HOUGEN, Matt. A Comprehensive Guide to Exchange-Traded Funds
(ETFs). The CFA Institute Research Foundation, 2015. s. 39. ISBN 978-1-934667-85-9

42 ABNER, David J. The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds. 2. vydanie.
Hoboken: John Wiley & Sons, 2016. s 292 - 293. ISBN 978-1-119193-90-6
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Dalim finanénym nastrojom patriacim do skupiny ETP st burzovo obchodované
komodity (ETC). Tento nastroj poskytuje obchodnikom a investorom jednoduchy pristup na
komoditné trhy bez toho, aby museli priamo naktpit’ dané komodity alebo aby vstupovali
na derivatové trhy s futures alebo CFD (rozdielové zmluvy). ETC ako d’al$i néstroj
pasivneho investovania ma mnoho podobnych charakteristik s uz spominanym ETN. Tiez
ide 0 nezabezpeceny dlhovy cenny papier, S ktorym sa obchoduje na burzach a ktory ma za
ciel’ kopirovat’ vyvoj ur¢itého podkladového aktiva. Na rozdiel od ETN ide v tomto pripade
vyhradne o komodity.

Doélezité je tiez spomenut’ rozdiel medzi komoditnym ETF a ETC. Zatial ¢o
komoditné ETF fondy st zamerané na koSe komodit, resp. komoditné indexy, ETC
umoznuju investovat’ do konkrétnej komodity alebo celého kosa. V podmienkach Eurdpske;j
Unie je dovodom smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurdpskej unie, zndma ako
UCITS IV z13. jula 2009, ktorou sa musia riadit PKIPCP (podniky kolektivneho
investovania do prevoditel'nych cennych papierov), medzi ktoré patria aj ETF fondy. Podl'a
¢lanku 52, ods. 1, pism. b) nesmie PKIPCP investovat’ viac ako 20 % svojich aktiv do
vkladov v tej istej institucii.** Nakol’ko ETN a ETC nespliiajt $tandardy UCITS, pretoze ide
0 dlhové cenné papiere a nie fondy, mozu vystavit’ investora aj 100 % expozicii vo¢i riziku
protistrany (emitenta). Tato skutocnost’ poskytuje ETC moznost’ sledovat’ vyvoj iba jednej
komodity, kedZze sa na tento burzovo obchodovany produkt nevztahuje povinnost
diverzifikacie. Ina situdcia je napriklad v USA, kde takato reguldcia neexistuje a na trhu st

vylu¢ne komoditné ETF.

Vykonnost ETC médze byt zalozena bud’ na spotovej cene (cena za okamzitd
dodavku) alebo buducej cene (cena za dodavku v budicnosti) jednej komodity alebo kosa

komodit. Na zaklade toho mdézeme ETC rozdelit’ na:

o Fyzicky zabezpecené — ide 0 cenné papiere kryté fyzickou komoditou (napr.
zlato, striebro, med’, platina, paladium a pod.), ktora je ulozené v banke, ktoru
tym emitent poveril. Fyzickll uschovu je vSak mozné dosiahnut’ iba pri
komoditach, ktorych povaha a vlastnosti to dovoluju, ako napriklad uz
spominané zlato. Cena fyzicky zabezpefeného ETC sa preto odvija od

spotovej ceny danej komodity na trhu. Cenny papier ETC moéze tiez

43 Smernica EP a Rady EU o koordinécii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich
sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditel'nych cennych papierov (PKIPCP) z 13. jula 2009
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reflektovat’ urcitd cast’ komodity, napriklad 1/10 trojskej unce, kvoli
dostupnosti pre retailovych investorov.* Niektoré fyzicky zabezpecené ETC
dokonca pontikaju ich drzitelom moznost’ vymeny s emitentom. Napriklad 1
cenny papier najvacSicho zlat¢tho ETC v Europe — Xetra-Gold (symbol:
4GLD.GY) mdze investor vymenit u emitenta za fyzické zlato.*

o Uplne zabezpecené (zalozené na swape) — V tomto pripade ide o dlhopisy
kryté hotovostou alebo vysokokvalitnymi cennymi papiermi (va¢sinou su to
statne dlhopisy s vysokym ratingom). Jedna sa o ETC na komodity alebo
komoditné indexy, pri ktorych nie je mozné (kvoli ich vlastnostiam) ich krytie
zabezpedit' fyzickou komoditou. Méze ist’ napriklad o ropu, kakao, chudé
bravové maéso, zivy dobytok, zemny plyn ainé. Na sledovanie vyvoja
takychto komodit su preto vyuzivané futures kontrakty alebo swapy. Pri
nakupe futures musi kupujuci zlozit’ tzv. marzovy vklad — iba urcitt relativne
mala ¢ast’ z nomindlnej hodnoty kontraktu. Zbytok teda slizi ako kolateral
drzany vo forme hotovosti alebo sa investuje do vySSie zmienenych
kvalitnych $tatnych obligacii. Specifikom tychto ETC je, e neodrazaju
spotovu cenu, ale cenu komodity/indexu v budicnosti cez drzbu futures. Na
vykonnost’ vplyva aj urok ziskany z kolateralu, pripadne vyvoj vymennych
kurzov (ak je ETC kotované v inej mene, v akej drzi futures). Ked’ze majt
futures urcitu exspirdciu a manazér ETC nema za ciel obdrzat dodavku
fyzickej komodity, musi kontrakty pred ich vyprSanim predat’ a kiipit’ nové
s dlhSou splatnost'ou — tento proces sa nazyva rolovanie. S nim je nasledne
spojeny uréity vynos, ktory moze byt bud’ pozitivny (backwardacia) alebo
negativny (contango) a aj ten vplyva na vykonnost ETC.*

Mechanizmus tvorby a spatného odkupenia na primarnom trhu je pri ETC rovnaky
ako pri ETF s tym rozdielom, Ze medzi AP a sponzorom dochadza k vymene akcii ETC za

fyzicka komoditu alebo futures kontrakty.

“Borsa Italiana: What is a physically backed ETC? [online]. [cit. 2021-12-05]. Dostupné na:
<https://www.borsaitaliana.it/etcetn/formazione/cosaeunetcphysicallybacked/cosaeunetcphysicallybacked.en.
htm>

*Deutsche Borse Commodities: Xetra-Gold brochure. [online]. [cit. 2021-12-05]. Dostupné na:
<https://www.xetra-gold.com/fileadmin/user_upload/Downloads_English/Brochures/XG_P-
Bro_EN_WEB.pdf>

46 Borsa Italiana: What is an ETC? [online]. [cit. 2021-12-05]. Dostupné na: <https://www.borsaitaliana.it/etc-
etn/formazione/cosaunetc/cosaunetc.en.htm>
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Napriek znacnej komplikovanosti poskytuju ETC investorovi moznost priame;j
investicie do jednotlivych komodit (hlavne v pripade distribiicie na izemi EU) bez nutnosti
obchodovat’ s derivatmi (futures, CFD) ¢i fyzickou komoditou. Pomocou ETC (pripadne
ETN) je mozné investovat’ aj do exotickych komodit, ako s kukurica, sdja, cin, cukor ¢i

hovidzie miso. V pripade Uplne zabezpecenych ETC st nevyhody a rizika totozné s ETN.
1.1.5 Alternativne Struktary

V tejto podkapitole sme sa venovali ETF z hl'adiska legislativnej $truktary v EU
av USA.

V ramci Eurdpskej tnie su ETF chapané ako otvorené fondy kolektivneho
investovania riadiace sa smernicou UCITS na to, aby mohli byt distribuované
a obchodované na burzach v EU. Dalsie typy burzovo obchodovanych produktov (ETN
aETC) viak $tandardy UCITS nespliaju, nakolko ide 0 nezabezpedené dlhové cenné

papiere, nie fondy.

Legislativna struktira ETF fondov v Spojenych statoch americkych sa zna¢ne lisi od
podmienok Eurdpskej unie. Vacsina ETF vznikla ako registrované investi¢né spolo¢nosti
(RIC) podrla zakona o investi¢nych spolo¢nostiach z roku 1940 (znamy ako The Investment
Company 1940 Act). Tento zékon tiez sluzi ako zakladnd Struktara pre americké podielové
fondy. Aby mohli byt ETF kvalifikované podl'a tohto zadkona, musia ziskat vynimky
z urcitych poziadaviek. Napriklad moznost’ obchodovat’ jednotlivé akcie ETF na burze
cennych papierov za iné ceny, ako je Cistd hodnota aktiv (NAV), moZnost’ spidtn¢ho
odkutpenia akcii ETF vylu¢ne v tvoriacich jednotkach (creation units) — tato vynimka je
nevyhnutnd na fungovanie mechanizmu tvorby ETF v spolupraci s autorizovanym
ucastnikom (AP) a moznost’ nedorudit’ prospekt kazdému akcionarovi — pre emitenta je to
nemozné, nakolko fakticky nevie zistit, kto je majitelom akcii fondu. Mnoho burzovo
obchodovanych nastrojov zalozenych s cielom kopirovat’ podkladovy index vSak vznika
inym spdsobom — vo forme trustov. Dovodom su restrikcie uvedeného zakona, ktoré

zakazuju fondom investovat’ do ur¢itych tried aktiv a pouzivat’ uréité stratégie.*’
Legislativou povolené formy trustov su:

e Podielové investicné trusty (Unit investment trusts);

4T HILL, Joanne M. — NADIG, Dave - HOUGEN, Matt. A Comprehensive Guide to Exchange-Traded Funds
(ETFs). The CFA Institute Research Foundation, 2015. s. 35 - 36. ISBN 978-1-934667-85-9
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e Opravnené trusty (Grantor trusts);

e Komoditné fondy alebo trusty (Commaodity pools or trusts).
Dalsie §truktary burzovych fondov su:

e Komanditna spoloc¢nost (Limited Partnership);

e ETN (nezabezpecené dlhové cenné papiere).

Podielovy investi¢ny trust (UIT) je legalna Struktura fondov podla zakona The
Investment Company 1940 Act. Na rozdiel od RIC su pasivnejSie — nemodzu byt aktivne
riadené, nemo6zu reinvestovat’ dividendy (tie musia byt’ drzané na netiro¢enom ucte az do ich
vyplatenia) a nemozu sa podielat’ na pozi¢iavani cennych papierov. Tak isto musia vyuzivat
fyzicka replikdciu na sledovanie podkladového indexu a vdhy jednotlivych cennych
papierov su tiez limitované. UIT musia mat’ dokonca stanoveny datum exspiracie, resp.
zruSenia. Najvicsie ETF na svete — SPDR S&P 500 ETF Trust ma prave takato Struktiru

s datumom Zivotnosti do 22.01.2118.%8

ETF vyuzivajice Struktaru grantor trustu su registrované podl'a zdkona o cennych
papieroch z roku 1933 (znamy ako The Securities Act of 1933). Specifikum tejto truktary
spoCiva v tom, Ze fond pasivne spravuje urcité portfolio aktiv, ktoré neméoze menit. AK
portfolio obsahuje akcie, investori disponuju hlasovacimi pravami Vramci trustu.
Akékol'vek dividendy sa rozdel'uju priamo a okamzite akcionarom trustu. Z povahy tejto
Struktary vyplyva, Ze sa pouziva hlavne pri komoditnych ETF. Dobrym prikladom je SPDR
Gold Shares ETF — najvicsie ETF na svete investujuce do fyzického zlata. Vo svojej

podstate sa teda nejedna o komoditny fond.

Vyssie uvedené struktury ETF fondov spadajt pod regulaciu Americkej komisie pre
cenné papiere a burzy (SEC). Vynimku tvoria tzv. komoditné fondy (pools), resp. trusty,
ktoré na sledovanie podkladového aktiva vyuZzivaji derivaty — futures kontrakty. Takéto
fondy st regulované podla pravidiel Americkej komisie pre terminované obchody
s komoditami (CFTC). V USA tuto $truktiru vyuzivaju prevazne ETF zamerané na ropu
alebo in¢é zo svojej podstaty t'azko skladovatelné komodity, ale napriklad aj ETF zamerané
na index merajuci o¢akavanu volatilitu S&P 500 — VIX. ETF takejto Struktiry sa riadi

vyluéne zakonom The Securities Act of 1933.

48 State Street Corporation: SPDR S&P 500 ETF Trust Prospectus. [online]. [cit. 2021-11-23]. Dostupné na:
<https://www.ssga.com/us/en/intermediary/etfs/resources/doc-viewer#spy&prospectus>
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Dalsie vyuZivané $truktary su komanditna spolo¢nost’ (Limited Partnership) a ETN.

1.1.6 Vyhody

Za hlavna vyhodu burzovo obchodovanych fondov povazujeme prave ich

obchodovatel'nost’ pocas otvaracich hodin svetovych burz. Poskytuju tak investorom

jednoduchu moznost’ nakupit alebo predat ich akcie pomocou obchodnych, resp.

investicnych uctov cez roznych brokerov.

Medzi d’alsie hlavné vyhody ETF fondov patria:

Nizke ndklady — vacsina ETF ma celkové naklady (TER — total expanse ratio)
nizSie ako konkuren¢né podielové fondy. NavySe, vdaka zvysSenej
konkurencii na trhu tieto poplatky dlhodobo klesajt. Pre porovnanie, v USA
boli aktivami vazené celkové naklady akciovych podielovych fondov v roku
2010 na arovni 0,83 % a do roku 2020 klesli na 0,50 %. Pasivne akciové ETF
mali tieto naklady v roku 2010 na turovni 0,33 % a v roku 2020 iba 0,18 %.%°
Niektoré znajvacsich americkych ETF maji dokonca TER na trovni
bliziacej sa nule. Akcie ETF moéZe navySe investor drzat dlhodobo bez
dodato¢nych poplatkov.

Likvidita — tento benefit suvisi s uz spominanou obchodovatel'nostou s ETF
na sekunddrnom trhu a predstavuje vyraznu konkurenénu vyhodu oproti
podielovym ¢i hedge fondom. Navyse, najvicsie a najlikvidnejSie ETF maja
denny objem obchodovania (volume) v miliardach USD, ¢o znizuje aj spread
medzi nakupnou a predajnou cenou.

Dariova efektivita — v podmienkach SR ma investor ur¢ité Glavy pri
obchodovani na kapitalovom trhu. Podla zékona ¢. 595/2003 Z. z., § 9, ods.
1, pism. k) je investor oslobodeny od dane z prijmu z predaja cennych papierov
prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu, ak doba medzi ich prijatim
a predajom presiahne jeden rok. Ak bol kapitalovy vynos dosiahnuty do jedného

roka v sume do 500 eur, dan sa neplati.®® To plati hlavne pri ETF, ktoré tiroky

4% Investment Company Institute: Investment Company Factbook 2021 — A Review of Trends and Activities in
the Investment Company Industry. [online]. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na:
<https://www.ici.org/system/files/2021-05/2021_factbook.pdf>

S0 Zakon ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov.
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a dividendy akumuluju a nevyplacaju. Pri podielovych fondoch neexistuje tzv.
roény ¢asovy test a investor musi vzdy zaplatit 19 % zrazkova dai.*

o Transparentnost — takmer vsetky ETF zverejiiuji svoje portfolio na denne;j
baze, zatial’ ¢o podielové fondy zvyc€ajne zverejiiuju tieto idaje na mesacéne;j,
kvartalnej €1 roCnej baze s urCitym oneskorenim. Hedge fondy zverejnuju
udaje bud’ kvartalne alebo vobec. ETF tiez podliehaju prislusnym regulaciam
v danej krajine.

e Diverzifikacia — ked'Zze na trhu existuju ETF Specializujuce sa na region,
krajinu alebo sektor, investor méze pomocou nakupu jednej akcie fondu
investovat’ aj do tisicok cennych papierov bez nutnosti analyzy a nakupu
kazdého z nich. To samozrejme zniZuje aj celkové néklady investicie.

o Jednoduchd alokacia aktiv — ETF momentalne pokryvaji takmer vsetky
triedy aktiv, ¢o predstavuje zna¢ni vyhodu pre investora, ktory buduje
robustne diverzifikované portfélio. Niektoré nelikvidné a exotické trhy, na
ktoré mali pristup len velki institucionalni investori sa vd’aka ETF stavaju
dostupné aj pre retailovych investor.

e Pasivna sprava — vyhody pasivneho kopirovania trhu najlepsie demonstruje
vykonnost' fondov. Podl'a spolo¢nosti S&P Global v 10-rocnom ¢asovom
horizonte®® az 82,51 % aktivne riadenych akciovych fondov v USA
neprekonalo index S&P 500. V Eurdpe je situacia podobna — v rovnakom
horizonte az 84,77 % aktivnych fondov neprekonalo index S&P Europe
350.%3

e Flexibilita—nakol’ko sa s ETF obchoduje rovnako ako s akciami, investor ich
mdze nakupovat’ (long), preddvat’ na kratko (short) alebo ich obstaravat’ na
marzu (pakovy efekt). Specialne typy — inverzné a pakové ETF ulahéuju
pristup k tymto operaciam.

e Anonymita — emitenti ETF nevedia, kto vlastni akcie ETF. To poskytuje

investorom ur¢ity druh sikromia.

51 74akon ¢&. 688/2006 Z. z., ktorym sa meni a dopiia zakon 595/2003 Z. z. o dani z prijmov.

52 Ku diiu 30. jina 2021.

% S&P Global: SPIVA Scorecard - Results by Region. [online]. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na:
<https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/>
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1.1.7 Rizika

Napriek zna¢nym benefitom su s investiciou do ETF spojené aj urcité Specifické

rizikd, napriklad:

e Transakcné naklady — investor musi za kazdy nakup a predaj zaplatit’ svojmu
brokerovi poplatok (komisiu). S vyberom spravneho brokera vSak moze byt
tento poplatok relativne nizky. Co viak nevie ovplyvnit’ je spread medzi
nakupnou a predajnou cenou. Ten mdze byt znacny, hlavne pri malych
a nelikvidnych ETF. Potencialne riziko predstavuje aj prémia a skonto (cena
ETF voc¢i NAV). V tomto pripade mozZe investor zarobit’, ale aj prerobit’.
Transakéné néklady vplyvaji na celkovy vynos investora.

o Trhove riziko — tak ako pri inych obchodovanych finan¢nych néstroj, aj cena
ETF moze rast, ale aj klesat. Investor je tomuto riziku vystaveny
predovsetkym v obdobiach vysokej volatility anegativneho trhového
sentimentu.

e  Menové riziko — niektoré ETF sa obchoduju v inej mene, v akej nadobudaju
cenné papiere do portfolia. Napriklad moze ist’ o ETF obchodové v eurach,
ktorého podkladovy index je S&P 500, a teda cenné papiere v jeho portfoliu
st obchodované v americkych dolarov. Pokial’ nejde o menovo zaistené ETF,
investor je vystaveny pohybu kurzu EURUSD, ¢o m6Ze vyznamne ovplyvnit’
celkovt vykonnost’ fondu.

e Riziko ukoncenia — vzhladom k neustdlemu vzniku novych ETF nie je
prekvapenim, Ze mnohé burzové fondy aj zanikaji. Vo vécSine pripadov ide
0 nizky zaujem investorov o nakup. Nizky objem spravovaného kapitalu vo
fonde vzhl'adom k nizkym poplatkom znamen4, Ze spravcovi fondu sa jeho
prevadzka jednoducho nevyplaca. Fond pri svojej likvidacii postupuje
v zmysle regulaénych pravidiel a drzitelia jeho akcii maji pravo na
vyplatenie v hotovosti. Tento proces je spojeny s casovou narocnost'ou
i nakladmi, ktoré cenu a hodnotu akcii pred ich vyplatenim znizuju.

e Chyba sledovania (tracking error) — cielom ETF je Co najpresnejSie
kopirovat’ vyvoj podkladového aktiva. V praxi sa vSak toto nedeje s tiplnou
presnostou. Dovodov je viacero — odchylka medzi trhovou cenou akcie
aNAV, charakteristika nastrojov, pomocou ktorych fond nadobuda
podkladové aktiva a néklady spojené so spravou (TER).
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Riziko zmeny indexu — podkladovy index, ktory ETF sleduje moze zaniknat
alebo sa zmenit’, na co musi fond reagovat’ a najst novy alebo podobny index.
To je spojené s ndkladmi zmeny portfolia a moznostou, ze novy index

nebude vyhovovat’ pévodnym investorom.

Nasledujuce rizika sa tykaju hlavne burzovych produktov, ktoré nadobudaji

podkladové aktiva pomocou derivatov.

Riziko protistrany (emitenta) — vac¢Sina ETF tomuto riziku nepodlicha, no
tyka sa hlavne nezabezpecenych dlhovych cennych papierov (ETN). Ich
splatnost’ priamo zavisi od finan¢ného zdravia emitenta a v pripade bankrotu
mozu investori stratit’ cely svoj investovany kapital.

Riziko straty z rolovania pozicii — tyka sa ETP, ktoré musia predavat’ futures
kontrakty pred ich exspiraciou a nakupit' tie s dlhSou splatnostou. Tato
Cinnost’” je spojend scontagom (vySSia cena nového kontraktu)
a backwardaciou (niZSia cena kontraktu). Pri contangu vzniké strata, ktora sa
premieta do vykonnosti fondu.

Riziko padkového efektu — ETP vyuzivajice pakovy efekt nasobia vyvoj
podkladového aktiva, ¢o mdze viest’ k nasobeniu ziskov, ale aj strat. Paka je
ratana na dennej baze aV pripade vysokej volatility na trhu moze dojst

k vacsim odchylkam vo vykonnosti.

1.2 Kritika vplyvu ETF na akciovy trh

V poslednych rokoch sme svedkami rasticej kritiky pasivneho investovania, najma

zo strany manaZzérov a predstavitel'ov aktivne riadenych fondov, ¢o by sme mohli pripisat’

hlavne konkurenénému boju na trhu. Je vsSak tato kritika naozaj opravnena a opiera sa

0 empirick¢ dokazy? V tejto podkapitole sme stru¢ne zhrnuli a preskiumali hlavné

argumenty kritikov pasivneho investovania, do ktor¢ho zarad’'ujeme aj ETF fondy.

Na zaciatok treba upozornit’ na nazor legendarneho investora Warrena Buffetta, ktory

sa vyro¢nom stretnuti s akcionarmi v ramci jeho spolo¢nosti Berkshire Hathaway v roku

2021 vyjadril k téme pasivneho investovania. Podl'a Buffetta nie je priemerny investor

schopny spravit’ dobré investi¢né rozhodnutie v ramci vyberu jednotlivych akcii a namiesto
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toho odporucil investovat’ do indexového fondu, ktory kopiruje index S&P 500 a drzat’ tieto

pozicie 30 rokov.>*

NajbeznejSim argumentom proti ETF je, Ze m6zu potencialne destabilizovat’ akciovy
trh, neopodstatnene akcelerovat’ vypredaje, pricom v minulosti zazneli aj vyjadrenia od
niektorych manazérov aktivne riadenych fondov, ze predstavuju ,,zbrane hromadného
ni¢enia“>®, pretoze by mohli sposobit’ neopodstatneny pohyb podkladovych akcii, ktory
nestvisi s fundamentami danych spolo¢nosti. Podl'a spravy Banky pre medzinarodné
zadtovanie (BIS)®® , relativne maly podiel portfolii pasivnych fondov na celkovej drzbe trhu
cennych papierov naznacuje, Zze akykol'vek vplyv na ceny cennych papierov a emitentov

nemusi byt velky.“ Ci je to naozaj tak, mdzeme pozorovat na grafe ¢&. 4.

Graf ¢. 4 Porovnanie trhovej kapitalizacie globalneho akciového trhu a hodnoty aktiv pod
spravou ETF (v mld. USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov World Federation of Exchanges a Statista.com.

% CNBC.com: 3 investing lessons Warren Buffett shared at the 2021 Berkshire Hathaway meeting. [online].
[cit. 2022-06-08]. Dostupné na: <https://www.cnbc.com/2021/05/03/investing-lessons-from-warren-buffett-
at-berkshire-hathaway-meeting.html>

%5 Financial Post: Are ETFs ‘weapons of mass destruction’? Two U.S. fund managers think so, and they'll be
there to pick up the pieces. [online]. [cit. 2022-06-08]. Dostupné na: <https://financialpost.com/news/etfs-are-
weapons-of-mass-destruction-fpa-capital-managers-say>

% BIS: The implications of passive investing for securities markets. [online]. [cit. 2022-06-08]. Dostupné na:
<https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt1803j.htm>
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Na grafe mézeme pozorovat' globalny vyvoj aktiv pod spravou v ETF a trhovej
kapitalizacie akciovych burz patriacich pod Svetovu federaciu burz (WFE). Hodnota aktiv
VvV ETF od roku 2005 sice rastie, tvori vSak iba zlomok celkovej trhovej kapitalizacie
akciovych burz. Na konci roka 2021 mali aktiva pod spravou ETF hodnotu 10,02 biliona
americkych dolarov, zatial' ¢o trhova kapitalizcia akciovych trhov bola na urovni az
124,517 bil. USD. To predstavuje iba 8 percentny podiel. M6Zeme teda skonstatovat’, ze

ETF fondy maju z hl'adiska podielu na trhu rastuci, no stale nepatrny vplyv.

BIS vo svojej sprave dalej prichddza k zdverom, Ze obchodovanie s pasivnymi
fondmi by mohlo priniest’ na trh va¢siu korelaciu cennych papierov zahrnutych v indexe.
Spravanie investorov v pasivnych fondoch malo v porovnani s aktivne riadenymi fondmi
pocas stresovych obdobi na trhu stabiliza¢ny efekt na podkladové cenné papiere. To by
mohlo byt sposobené rozdielnym spravanim aktivnych a pasivnych investorov. Zatial’ ¢o
cielom aktivne riadenych fondov a d’alSich individudlnych investorov a obchodnikov je
dosiahnut’ vyssi ako trhovy vynos a za tymto Gcelom vykonavaju mnoho obchodov, pasivni
investori majt tendenciu vyuzivat’ stratégiu ,,buy-and-hold* alebo ,,dollar cost averaging*

na dlhsie ¢asové obdobie.

Zavery $tudii a odbornych ¢lankov, ktoré sme uviedli v prvej kapitole nasej prace
skamali vplyv ETF fondov na akciovych trh z r6znych hladisk, predovsetkym z pohl'adu
vplyvu na cenu acenotvorbu, trhova kapitalizaciu, cenovll a informacnti efektivnost,
volatilitu, likviditu ¢i senzitivitu podkladového indexu a individualnych akcii, ktoré st
Vv lom zahrnuté. Iné prace sa zameriavali na systémové riziko, ktoré mézu predstavovat’
burzovo obchodované fondy. Nakol'ko su vSak ich zavery Casto protichodné, rozhodli sme
sa Vv praktickej Casti nasej prace zamerat’ na vyskum vplyvu ETF prostrednictvom zmeny

penaznych tokov (cez arbitrazny kanal) na podkladovy akciovy index z r6znych hladisk.
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2 Ciel’ prace a metody skiimania

Cielom tejto zaverecnej prace bolo zistit, ¢i maji zmeny v peniaznych tokoch ETF
vyznamny vplyv na podkladovy akciovy index z hl'adiska hodnoty, likvidity a volatility. Na
dosiahnutie relevantného vysledku sme si v ramci hlavného ciel’a stanovili aj ¢iastkové ciele

vo forme troch hypotéz, ktoré sa budeme snazit’ verifikovat’:

e Medzi pernaznymi tokmi ETF a hodnotou vybraného podkladového akciového
indexu existuje pozitivny vztah,;

e Medzi perniaznymi tokmi ETF a likviditou vybraného podkladového akciového
indexu existuje pozitivny vztah,;

e Medzi penaznymi tokmi ETF avolatilitou vybraného podkladového

akciového indexu existuje pozitivny vztah.

N&s vyskum bol zamerany predovsetkym na analyzu spojitosti medzi pefiaznym
tokom ETF fondov (ktory nasledne vplyva na akcie cez arbitrazny kanal) a vybranymi
ukazovateI'mi vyvoja podkladového akciového indexu, a prebichal na viacerych Grovniach.
V prvom rade bolo potrebné vybrat' konkrétne akciové benchmarky aich ukazovatele.
V praci sme sa rozhodli venovat’ vyhradne akciovému trhu v Spojenych Statoch americkych.
Ddvodom bola nielen dostupnost’ dat, ale aj fakt, Ze akciovy trh v USA patri medzi najvicsie
a najlikvidnejSie svetové trhy snajvacsim podielom na trhu s ETF. Kvoli ziskaniu
komplexnejsich vysledkov sme rozhodli zamerat  sa na rozne vel'kostné segmenty akciového

trhu, konkrétne na:

e Akcie s velkou trhovou kapitalizaciou (Blue chips / Mega-caps) — index S&P
500, Dow Jones Industrial Average a NASDAQ 100;

o Akcie so stredne velkou trhovou kapitalizaciou (Mid-caps) — index S&P
MidCap 400;

e Akcie smalou trhovou kapitalizaciou (Small-caps) — index Russell
2000, S&P SmallCap 600 a Prime Alternative Harvest.

Po vybere indexov sme presli k ziskaniu dat o peniaznych tokoch ETF. Rozhodli sme
sa zamerat’ na celkovy pefiazny tok vietkych relevantnych ETF spinajtcich uréité kritéria.
Na zaklade vysledkov studii z prvej kapitoly sme sa rozhodli skumat vplyv ETF na hodnotu,
likviditu a volatilitu indexov aj z dovodu moznosti naslednej komparacie s vysledkami

danych stadii.
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Vypocet premennych bol zalozeny najmé na matematicko-statistickych metddach.
Ako hodnotu indexu sme brali do tvahy zatvaraciu hodnotu v kazdom obchodnom dni.
Likviditu indexu sme sa rozhodli merat’ pomocou agregovaného objemu zobchodovanych

akcii v indexe za obchodny dei. Objem (volume) je ratany podla nasledujuceho vzorca:
Index,oiume = (S1yor + S2401 -+ Siyer)
Kde: Sivol = zobchodovany objem i-tej akcie indexu pocas obchodného dna.

Dennu volatilitu sme merali pomocou technického indikatora ATR (Average True

Range) v podobe percentualnej trovne. Na vypocet ATR sme pouzili nasledujici vzorec:

(PX High — PX Low)/n
PX Close

ATR =

Kde: PX High = denné maximum indexu, PX Low = denné minimum indexu, PX
Close = zatvaracia hodnota indexu a n = pocet dni v sledovanom obdobi, v nasom pripade

to bolo vzdy 1.

Ako penazny tok ETF sme brali do uvahy ¢isty penazny tok (ETF Net Flow) za kazdy
obchodny den, ktory predstavuje ¢ista hodnotu aktivity spojenej s vytvaranim a spatnym

odkupom akcii ETF na primarnej burze. Vzorec vypoétu je nasledovny:
ETF Net Flow = (S0, — SO,_4) * NAV,

Kde: SO = aktualny pocet akcii fondu (Shares Outstanding) a NAV = ¢ista hodnota

aktiv fondu pripadajtca na jednu akciu (Net Asset Value).

V pripade, Ze nami vybrany akciovy index sluzil ako podkladové aktivum pre viacero
fondov, vytvorili sme agregovany sucet ich finan¢nych tokov. V pripade tokov v inej mene
ako je americky dolarov sme tieto skonvertovali do USD. Do tivahy sme brali vyhradne ETF
s fyzickou replikaciou (vratane metody sampling), pretoZe iba tento typ ETF drzi a ma realny
vplyv na podkladové akcie. Zdrojom nasich udajov bola databaza softvéru Bloomberg
Professional Services (Terminal) a webova stranka Yahoo Finance, pricom sme analyzovali
data na dennej baze od 2.1.2019 do 31.12.2021. Toto obdobie obsahuje 756 pozorovani,
ktoré predstavuji poc€et obchodnych dni americkych burz a zaroven ide o dostato¢ne vel'ku
vzorku na dosiahnutie robustnosti vysledkov. Dévodom vyberu tohto ¢asového horizontu

bolo dosiahnutie vdésej relevantnosti vysledkov, nakol’ko pocas tohto obdobia bola na trhu
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aj vyssia miera volatility spdsobend pandémiou Covid-19. Exportované data bolo nésledne

potrebné upravit’ do nami pozadovanej podoby.
V praktickej Casti naSej prace pouzivame skratky podl'a premennych a indexov:

e PX - hodnota, VOL - likvidita, ATR — volatility, AGGFLOW - penazny
tok ETF;

e SPX — S&P 500, DJI — Dow Jones, NDX — NASDAQ 100, MID - S&P
MidCap 400, RTY — Russell 2000, SML — S&P SmallCap 600, HARV -
Prime Alternative Harvest;

e d_ - tprava premennej do formy prvej diferencie;

e tieto skratky sme nasledne kombinovali podla potrieb, napr.: d SPXPX

prestavuje prvu diferenciu ceny indexu S&P 500.

Analyzu vplyvu ETF na akciovy trh sme realizovali pomocou klasického linearneho
regresného modelu v programe GRETL, pri¢om na odhad jednotlivych parametrov modelu
sme pouzili metodu najmensich Stvorcov (OLS). Zapis zdkladnej linearnej rovnice na

testovanie vzt'ahov medzi premennymi je nasledovny:

Yi= Bot+ B1xi+ u;

Kde: yi = zavisla (endogénna) premenna, Po = konstanta, p1 = skutocna hodnota
parametra nezavislej premennej, Xi = nezavisla (exogénna) premennd a Ui = nihodna

premenna (chyba).

V nasom regresnom modeli budi ako zavisla premenna vystupovat’ hodnota,
likvidita a volatilita akciovych indexov v USA (S&P 500, Dow Jones Industrial Average,
NASDAQ 100, S&P MidCap 400, Russell 2000, S&P SmallCap 600 a Prime Alternative
Harvest) a ako nezavisla premennii sme pouzili agregovany petiazny tok ETF spinajucich

nase kritéria, ktoré sme $pecifikovali v nasledujuce;j kapitole.

Nase premenné sme sa rozhodli skimat” v forme dennej percentualnej zmeny,
s vynimkou penazného toku a volatility, ktoré sme transformovali do prvej diferencie
priamo v programe Gretl. Upravu dat do pozadovanej podoby sme realizovali v programe
Microsoft Excel. Po zhromazdeni a uprave dat sme presli k vytvoreniu grafickej analyzy,
v ramci ktorej sme sledovali jednotlivé premenné a analyzovali ich vyvoj a vzajomnu

previazanost’. Nasledne sme pristupili k regresnej analyze a na zaklade vysledkov sme chceli
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zistit', ¢i existuje vzt'ah medzi ukazovateI'mi vyvoja akciového trhu a peniaznym tokom

burzovo obchodovanych fondov.

V prvom Kkroku regresnej analyzy sme pristupili K testu na zistenie stacionarity
premennych. Testovanie sme realizovali pomocou funkcie Augmented Dickey-Fuller test
(ADF) v programe Gretl. Vysledok testu potvrdil stacionaritu vetkych premennych. Test na
zistenie korelacie medzi nezdvislymi premennymi nebol potrebny, nakol’ko sme pracovali
iba sjednou premennou, ¢im sme ziskali izolovany efekt individualneho faktora
a eliminovali moznost’ multikolinearity. Na ur¢enie dynamického vplyvu peniazného toku na
jednotlivé ukazovatele vyvoja akciového indexu poc¢as obdobia troch rokov sme pre kazdy
ukazovatel a index realizovali samostatnu regresiu OLS. V poslednom kroku sme pristapili

k d’al$im testom, aby sme zistili, ¢i modeli spifiaju zakladné predpoklady.

Na zaver sme v diskusnej casti naSej prdce pomocou syntézy jednotlivych
¢iastkovych cielov zhodnotili vysledky naSej prace, porovnali sme ich s vysledkami $tadii

a zhodnotili tspesnost’ dosiahnutia hlavného ciel’a.
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3 Vysledky prace

V tejto kapitole sme sa venovali prezentovaniu vysledkov nasho vyskumu. V prvej
Casti stanovujeme kritéria vyberu ETF a prezentujeme finalnu vzorku fondov, ktoré sme
vybrali. V d’alSej ¢asti sme uviedli analyzu nasich dat vo forme grafov. Kazdy graf obsahuje
vyvoj zavislych premennych vo forme vybranych ukazovatelov vyvoja konkrétneho
segmentu akciového trhu — indexu, medzi ktoré patri hodnota, likvidita a volatilita,
anezavislu premennti — vyvoj agregovaného penazného toku ETF fondov. V tretej
podkapitole sme zosumarizovali vysledky grafickej analyzy. V poslednej Casti prezentujeme

vysledky regresnych modelov.
3.1 Reprezentativna vzorka ETF

Po vybere indexov, ktoré reprezentuju roézne velkostné segmenty akciového trhu
v USA bolo potrebné vyriesit’ problém, akym spésobom budeme merat’ petiazny tok ETF.
Pri analyze trhu sme dospeli k zaveru, Ze idedlnym rieSenim, ktoré by Co najlepSie
vystihovalo tento ukazovatel, bude celkovy C¢Cisty penazny tok vSetkych burzovo
obchodovanych fondov, ktoré st dostupné na globalnom trhu. Kritéria blizSieho vyberu sme

Specifikovali nasledovne:

o  VWkonnost fondu — nebrali sme do tivahy (akdkol'vek);

o (Celkové naklady fondu (TER) — nebrali sme do uvahy (akékol'vek);

o Velkost fondu — nebrali sme do uvahy (akékol'vek);

e Historia fondu — nebrali sme do Givahy (akékol'vek);

e Denomindacia a menova expozicia — denominaciu sme nebrali do Uvahy,
menova expozicia bola v naSom pripade vZdy americky dolar;

® Replikacia — Uplna fyzicka, prip. metoda sampling (iba pri indexoch Russell
2000 a S&P SmallCap 600). Nasou podmienkou bolo, aby ETF kopirovalo
index pomocou drzby fyzickych akcii, ¢im sa zabezpeci redlnost’ vplyvu na
podkladovy index cez arbitrdzny kanal. Metodu sampling, teda nakup
a predaj reprezentativneho koSa akcii v ETF sme brali do uvahy iba v pripade
vyssie spominanych SirSich indexov z dovodu, Ze vtomto pripade iba
mensina ETF vyuziva formu tplnej fyzickej replikacie. Zaroven sme vylucili
vSetky fondy vyuzivajuce derivaty, pretoze ich aktivita nema redlny vplyv na

benchmark.
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o Vyuzitie vynosov z CP — nebrali sme do uvahy (akékol'vek);

e Emitent a darniovy domicil — nebrali sme do uvahy (akykol'vek);

e Burza— zamerali sme sa na primarnu burzu, kde je ETF kétované. V pripade,
ze bol fond kotovany na viacerych burzach, brali sme do uvahy toky kapitalu
zo vsetkych burz v mene USD.

e Typ spravy — hladali sme vylu¢ne pasivne spravované ETF sledujlce

podkladovy index.

Vysledok analyzy trhu uvadzame Vv tabul’ke ¢. 4 spolu s vyslednym po¢tom ETF ku

kazdému indexu a s priemernym dennym pefiaznym tokom.

Tabul’ka ¢. 4 Finalna reprezentativna vzorka ETF za obdobie 01.02.2019 — 31.12.2021

S&P .
sap | PV I NaspAQ | >%P | Russell | small | ,rime
Index Jones MidCap Alternative
500 100 2000 Cap
30 400 600 Harvest
Pocet ETF 31 5 22 6 10 7 1
Priemerny 18.31
denny 232,45 837,64 78,69 mil. | -1,74 mil. 15,81 Y 146 mil. USD
periazny tok | mil. USD | mil. USD usD usb mil. USD : ' '
‘ uUsb
za obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Bloomberg Terminal.

Z tabul’ky je zrejmé, Ze podla priemerného denného toku kapitalu mali investori
v skimanom obdobi najva¢si zaujem investovat’ prostrednictvom ETF do akcii
z indexu Dow Jones 30, zatial' ¢o ETF indexu spolo¢nosti so stredne velkou trhovou

kapitalizaciou zaznamenal dokonca zaporny ¢isty penazny tok na trovni 1,74 mil. USD.
3.2 Grafické znazornenie vyvoja premennych

V tejto podkapitole sme analyzovali vyvoj jednotlivych premennych v samostatnych
grafoch a zvlast ku kazdému indexu. Napriek tomu, ze sme skumali vyvoj premennych
Vv trojro¢nom horizonte (2019 — 2021) na dennej baze, bolo potrebné v rdmci grafickej
analyzy pristapit’ ku kratSiemu ¢asovému horizontu z dévodu vizualnej prehladnosti.
Vybrali sme si obdobie pocas roka 2020, ktoré bolo pre nas zaujimavé predovsetkym kvoli
vysokej volatilite na trhu v dosledku pandémie Covid-19 a mozného vplyvu toku ETF na
akciovy trh v tomto obdobi. V analyze sme sa zamerali hlavne na nadmerné odchylky

V hodnotach naSich premennych.
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3.2.1 S&P 500

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu S&P 500 a celkového Cistého penazného toku ETF, ktoré ho kopiruju v samostatnych
grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

Graf &. 5 Vyvoj indexu S&P 500 a ¢istého penazného toku ETF za obdobie 02.01.2020 —
31.12.2020 (02.01.2019 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov z Bloomberg Terminal.

V grafe ¢. 5 moZeme vidiet’ vyvoj zavislej premennej (index S&P 500) a nezavislej
premennej (celkovy Cisty penazny tok ETF) za obdobie roka 2020. Index dosiahol svoj
vrchol ku koncu 1. kvartala, tesne pred vypuknutim pandémie. Medzi prvym a druhym
mesiacom je viditelny prudky rast kapitalu prichadzajiceho do ETF, ktory bol v tomto
obdobi spojeny s rastom indexu, priCom denny rast dosiahol uroven 5 mld. USD. Po
vypuknuti krizy na konci februara apocas prvého prudkého prepadu indexu mozeme
pozorovat’ pomerne velky odliv peniazi z tychto fondov. Uz koncom marci index dosiahol
svoje dno a zacal prudko rast’, comu dopomohli masivne fiskalne a menové stimuly, ktoré
boli realizované v USA, ale aj v inych krajinach sveta. Dal§ie zaujimavé obdobie bolo pocas
poklesu indexu v septembri, kedy je hlavne jeho koniec spojeny s odlivom kapitalu z ETF
na Urovni zhruba 8 mld. dolarov. Na zaciatku novembra trh opédt’ pomerne razantne rastol
spolu s tokom kapitalom do ETF, ktory na konci presiahol hodnotu 10 mld. USD. Medzi 11.

a 12. mesiacom vSak nastala situacia, kedy index rastol aj napriek odlivu z ETF na Grovni
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takmer 10 miliard dolarov. Celkovo mdzeme skonstatovat’, ze vel'ka ¢ast’ pohybu indexu je
spojena s podobnym vyvojom petazného toku ETF. Toto tvrdenie vSak rozhodne neplati
vV kazdom obdobi a ur¢itych momentoch index rastol napriek odlivu pefiaznych prostriedkov

ZETF.

Graf ¢. 6 Vyvoj likvidity indexu S&P 500 a ¢istého penazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

Na grafe ¢. 6 mdZeme pozorovat porovnanie penazného toku ETF a vyvoja
celkového objemu zobchodovaného poctu akcii patriacich do indexu S&P 500. Ked'Ze rast
objemu obchodov mézeme interpretovat’ ako rast alebo zlepsenie likvidity s danym aktivom,
predpokladame, Ze prudky rast alebo pokles petiazného toku ETF by mal byt’ cez arbitrazny
kanal spojeny prave s rastom celkového poctu obchodov. Z grafu je zrejmé, Ze obdobia
vyrazného rastu likvidity naozaj potvrdzuju tato hypotézu, opét’ vSak nie v kazdom pripade,
ako je mozné vidiet’ vo vyzna¢enom obdobi v juni 2020. Zlepsenie likvidity trhu teda suvisi

aj s inymi faktormi, ako je aktivita inych investorov.

Graf ¢. 7 znazornuje vyvoj penazného toku ETF a volatility za sledované obdobie.
Zaciatkom februara mdZeme pozorovat’ narast volatility, ktory predbiehal narast pefiazného
toku. Pocas prudkého rastu volatility po zaciatku pandémie je mozné vidiet’ aj vacsie prilevy
a odlevy kapitalu do ETF. Podobny efekt je viditel'ny aj v dalSom vyzna¢enom obdobi,

taktiez aj koncom oktobra. Koncom augusta mozeme pozorovat’, ze prudky rast volatility
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nebol spojeny s rastom peniaznych tokov a naopak koncom novembra masivny odliv penazi

nesprevadzal rast, ale naopak pokles volatility indexu S&P 500.

Graf ¢. 7 Vyvoj volatility indexu S&P 500 a Cistého peniazného toku ETF za obdobie
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

3.2.2 Dow Jones Industrial Average

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu Dow Jones 30 acelkového ¢Cistého penazného toku ETF, ktoré ho kopiruju

v samostatnych grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

Vyvoj indexu Dow Jones spolu s pefiaznych tokom ETF moézeme sledovat’ na grafe
¢. 8, pricom vramci sledovaného obdobia st badate'né spolocné pohyby oboch
premennych. V nasledujucich dvoch sledovanych periédach pozorujeme anomalie v podobe
dennych pohybov na trovni priblizne 2 miliardy USD a jedného poklesu o zhruba 1,3 mld.
dolérov, ktoré vSak nemali vyrazny vplyv na index. Pri¢iny tychto masivnych petiaznych

tokov sa nam vSak nepodarilo zistit’.

55



Graf ¢. 8 Vyvoj indexu Dow Jones a €istého peniazného toku ETF za obdobie 02.01.2020 —
31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

Pohyby kapitalu v ramci ETF a likvidita indexu na grafe ¢. 9 vykazuju znamky
spolo¢ného pohybu (koniec februara, jun a december), v inych obdobiach (august) vSak

spolu nekoreSponduju.

Graf ¢. 9 Vyvoj likvidity indexu Dow Jones a Cistého peniazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov z Bloomberg Terminal.
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Podobny scenar vidime aj vramci volatility, ktora v uréitych obdobiach opét
koresponduje s pohybom toku ETF, avSak v ramci augustovej anomadlie nie je viditelny
zasadny vplyv na tato premennu. (raf ¢. 10)

Graf ¢. 10 Vyvoj volatility indexu Dow Jones a ¢istého peniazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02 01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

3.2.3 NASDAQ 100

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu NASDAQ 100 a celkového cistého penazného toku ETF, ktoré ho kopiruju

v samostatnych grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

V suvislosti s pohybom technologického indexu NASDAQ 100 a peniazného toku
(graf ¢. 11) sledujeme vyznamnu suvislost’ vo vyznacenych obdobiach. Prudké pohyby v
tokoch penazi v ramci ETF na zaciatku roka sa vSak jednoznaéne neprejavili v stvislosti

so zmenou hodnoty indexu podla nasich o¢akavani.
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Graf ¢. 11 Vyvoj indexu NASDAQ 100 a ¢istého peniazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

Vyznamny narast poctu zobchodovanych akcii v podkladovom indexe ma opit
Vv niektorych okamihoch skiimaného obdobia vyznamny stvis s peiaznym tokom, v inych
iba mierny a v d’alSich takmer ziadny. V obdobiach vyznamného zlepSenie likvidity vSak

pozorujeme aj vacsie pohyby na urovni penazného toku do burzovych fondov. (Graf ¢. 12)
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Graf ¢. 12 Vyvoj likvidity indexu NASDAQ 100 a ¢istého peniazného toku ETF za
obdobie 02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov z Bloomberg Terminal.

Z pozorovania premennych na grafe ¢. 13 konStatujeme, Ze rast volatility je

Vo vacsine pripadov spojeny s vacSim pozitivnym alebo negativnym pefiaznym tokom ETF.

Graf ¢. 13 Vyvoj volatility indexu NASDAQ 100 a ¢istého peniazného toku ETF za
obdobie 02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.
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3.2.4 S&P MidCap 400

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu S&P MidCap 400 a celkového cistého penazného toku ETF, ktoré ho kopiruju
v samostatnych grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

Graf ¢. 14 Vyvoj indexu S&P MidCap 400 a Cistého peniazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov z Bloomberg Terminal.

Vzt'ah medzi indexom spolo¢nosti so stredne velkou trhovou kapitalizaciou (S&P
MidCap 400) a ETF Net Flow (graf ¢. 14) nie je opat’ jednozna¢na. Na zaciatku roka po
prudkom raste a odlive penazi nevidime efekt v podobe o¢akavanej zmeny indexu. Podobna
situacia nastala aj v druhom vyzna¢enom obdobi pocas marca. Zaporny tok suvisel
s poklesom indexu, nasledny rast sa vSak neprejavil rastom indexu. Rovnako tak nevidime
flexibilnu reakciu indexu v poslednom vyznacenom obdobi. Poc¢as prvého poklesu trhu po

vypuknuti pandémie pozorujeme pohyby, ktoré spolu naopak stvisia.
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Graf ¢. 15 Vyvoj likvidity indexu S&P MidCap 400 a ¢istého peniazného toku ETF za
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

obdobie 02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Vyznamné zlepSenie likvidity na grafe ¢. 15 sledujeme pocas prvého a posledného

vyznaceného obdobia, v inych obdobiach toto tvrdenie nevieme jednozna¢ne dokazat’.

Graf ¢. 16 Vyvoj volatility indexu S&P 500 a ¢istého peniazného toku ETF za obdobie
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Na grafe ¢. 16 vidime podstatny narast volatility suvisiaci s peniaznym tokom ETF
V druhom, trefom a Stvrtom vyzna¢enom obdobi. V prvom a poslednom sa vsak ndarast
pozitivneho a negativneho toku kapitdlu ETF neprejavil vo vyssej volatilite podkladového

indexu.
3.2.5 Russell 2000

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu Russell 2000 a celkového Ccistého penazného toku ETF, ktoré ho kopiruju
v samostatnych grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

Graf ¢&. 17 Vyvoj indexu Russell 2000 a ¢istého penazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

V ramci vyvoja indexu Russell 2000 maji penazné toky v urCitych obdobiach
jednoznaénu suvislost, v inych naopak minimalnu. (Graf ¢. 17) Totozn1 situacie pozorujeme

aj v stvislosti s vyvojom likvidity na grafe ¢. 18.
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Graf ¢. 18 Vyvoj likvidity indexu Russell 2000 a ¢istého penazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.
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Rast volatility indexu Russell 2000 (graf ¢. 19) je spojeny s rastom tokov ETF,
Vv niektorych momentoch (tretie vyznacené obdobie) vSak tento vzt'ah neplati.

Graf ¢. 19 Vyvoj volatility indexu Russell 2000 a ¢istého penazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov z Bloomberg Terminal.
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3.2.6 S&P SmallCap 600

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu S&P SmallCap 600 a celkového Cistého penazného toku ETF, ktoré ho kopiruju
v samostatnych grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

Graf ¢&. 20 Vyvoj indexu S&P SmallCap 600 a ¢istého penazného toku ETF za obdobie
02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

Pri peniaznych tokoch do ETF kopirujice vyvoj d’alsieho indexu akcii s malou
trhovou kapitalizaciu (S&P SmallCap 600) moézeme rovnako ako pri indexe Dow Jones
pozorovat’ anomalie, poc€as ktorych tato premenna vykéazala nezvycajny rast alebo pokles.
Na grafe ¢. 20 sme tieto momenty oznacili, priCom v pripade prvého, tretiecho a Stvrtého
vyznaceného casového horizontu nemali jednoznacny suvis s indexom. Naopak pocas

obdobi v jini a novembri sa potvrdili nase predpoklady.
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Graf ¢. 21 Vyvoj likvidity indexu S&P SmallCap 600 a ¢istého peniazného toku ETF za
obdobie 02.01.2020 — 31.1
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

ZlepSenie likvidity indexu S&P SmallCap 600 v stvislosti s tokom kapitalu ETF
(graf ¢. 21) pozorujeme v 4 z0 6 vyznacenych obdobiach. V januari neboli masivne prilevy
a odlevy penazi v ETF spojené sa vyraznej$im rastom objemu obchdovania s akciami.
Vyssia likvidita indexu v marci, juni a decembri naopak nemala suvislost’ s rastom objemu

penaznych tokov.

Vramci volatility pozorujeme minimalni alebo takmer Ziadny vztah

S nadpriemernymi objemami penazného toku burzovo obchodovanych fondov. (Graf ¢. 22)
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Graf ¢. 22 Vyvoj volatility indexu S&P SmallCap 600 a Cistého peniazného toku ETF za
obdobie 02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

3.2.7 Prime Alternative Harvest

V tejto Casti sme sa venovali grafickej analyze jednotlivych ukazovatel'ov akciového
indexu Prime Alternative Harvest a celkového ¢istého penazného toku ETF, ktoré ho

kopiruji v samostatnych grafoch. Ku kazdému grafu uvadzame kratky komentar.

Tento akciovy index, ktory je zamerany na spolo¢nosti s malou trhovou
kapitalizaciou, $pecializujuce sa na priemysel v oblastni legalnej Marihuany je sledovany
iba jednym ETF fondom. Vo viacerych diioch bol penazny tok ETF na tirovni 0 USD, ¢o
modze byt spdsobené nizkou likviditou fondu alebo neposkytnutim dat prislusnou burzou.
Rast indexu zaciatkom roka 2020 je spojeny s pozitivnym peniaznym tokom ETF fondu.
Pokles indexu zaciatkom marca bol naopak spojeny s odlivom kapitalu z fondu, ¢o rovnako
ako v prvom vyznacenom obdobi potvrdzuje pozitivny vztah tychto dvoch premennych.
V tretom vyznacenom obdobi vSak index klesal aj napriek pozitivnemu toku. V poslednych

dvoch vyznacenych usekoch bol pozitivny tok spojeny opat’ s rastom indexu. (Graf ¢. 23)
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Graf ¢. 23 Vyvoj indexu Prime Alternative Harvest a ¢istého pefiazného toku ETF za
obdobie 02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.

Takmer v celom skimanom obdobi moézeme sledovat’ pozitivny vztah medzi

uroviou likvidity a €istym penaznym tokom ETF fondu. (Graf ¢. 24)

Graf ¢. 24 Vyvoj likvidity indexu Prime Alternative Harvest a Cistého peniazného toku
ETF za obdobie 02.01.2020 — 31.12.2020 (02.01.2020 = 100)
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Pri volatilite sme skiimali odli$né obdobie (22.01.2021 — 31.12.2021), nakol'ko sme
neboli schopni vyratat’ volatilitu za rok 2020. Dovodom bola nedostupnost’ dat o dennych
maximach a minimach akciového indexu. V novom obdobi bol peniazny tok ETF spojeny
s rastom volatility, nemal vsak taky jednozna¢ny vplyv ako v pripade ceny a likvidity. Ako
mdzeme vidiet' v prvom obdobi, pri nizSom toku vzrastla volatilita viac ako v pripade
druhého vyznaceného obdobia, kedy denné penazné toky na trovni vyse 200 mil. USD
spoOsobili pomerne mierny rast volatility. Ani pri poslednom obdobi nevidime vyznamny
pozitivny vplyv, ktory sme ocakavali.

Graf ¢. 25 Vyvoj volatility indexu Prime Alternative Harvest a ¢istého pefiazného toku
ETF za obdobie 22.01.2021 — 31.12.2021 (22.01.2021 = 100)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Bloomberg Terminal.
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3.3 Zhrnutie

Na zaklade grafickej analyzy vykonanej na urovni obdobia roka 2020 mdzeme
konsStatovat, ze existuje urCity pozitivny vztah, resp. spojitost medzi agregovanym
penaznym tokom ETF a jednotlivymi ukazovate'mi vyvoja akciového trhu v USA, ktoré
reprezentuju nami vybrané akciové indexy. Je potrebné vSak dodat, ze to jednoznacne
neplati pocas celého skumaného obdobia a vysledky st taktiez rozdielne v zavislosti od

vybraného akciového indexu.

Pri indexe S&P 500 sme zistili, Ze tesne pred a pocas poklesu po prepuknuti
pandémie vykazoval penazny tok ETF pozitivny vzt'ah voc¢i vyvoju indexu. To znamena, ze
ak penazny tok vykazal pozitivne hodnoty, a teda bol na trhu dopyt po akciach burzovych
fondoch, ktoré kopiruju S&P 500, index vykazal rast. Naopak, pri odleve kapitalu z fondov
index klesal. Dalsie obdobia, kde sa na§ predpoklad potvrdil, boli september a november.
Nie vSetky pohyby indexu vSak suviseli s pohybom tokov fondov. Medzi novembrom
a decembrom nastal odlev penazi z ETF na trovni takmer 10 mld. UDS, napriek tomu index
zaznamenal rast. V pripade likvidity sme pozorovali, Ze vel’ké hodnoty pefiaznych tokov
suviseli s obdobiami prudkého rastu poétu zobchodovaného objemu indexu, a teda vysSou
likviditou. Opat’ vSak nie vSetky nadmerné objemy tokov suviseli so zlepSenim likvidity.
V ramci volatility sme pozorovali jej prudky rast pri poklese indexu v marci 2020
a Vv niektorych d’al§ich obdobiach. Vo vécsine pripadov bol nadpriemerny objem peniaznych
tokov spojeny s nadpriemernou uroviiou volatility. Opdt’ konStatujeme, ze v urcitych

Casovych tsekoch sme tento vzt'ah nenasli.

Dal§im skimanym indexom bol Dow Jones Industrial Average, zahriujuci 30
najviacsich a najprestiznejSich akcii, patriacich do kategorie ,,mega caps®. Pri tomto indexe
bolo spojenie medzi petlaznymi tokmi a hodnotou indexu najmenej viditené s vynimkou
niektorych obdobi. Nadpriemerné toky navySe nepotvrdili nd§ predpoklad ich vplyvu.
Z hl'adiska likvidity nestviseli nadmerné toky kapitalu so zlepSenim likvidity s vynimkou
pozorovania v decembri, kedy sa tento vzt'ah potvrdil. Nadpriemerné penazné toky ETF sme
spolu s narastom volatility pozorovali v niektorych obdobiach pocas juna, jula, augusta
adecembra. Abnormalny prilev aodlev kapitalu burzovych fondov bol Vv auguste

nasledovanych rastom volatility s ur¢itym casovym oneskorenim.

Pri technologickom indexe NASDAQ 100 bol predpokladany vztah medzi

penaznym tokom a jeho hodnotou pozorovany iba vo vybranych ¢asovych periddach,
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napriklad pocas poklesu indexu v mesiacoch marec, september, november a pri raste na
konci oktobra. Celkovo mozeme skonstatovat’, ze sa nam na zaklade grafickej analyzy
nepodarilo zistit’” vyznamny vplyv podl'a predpokladov. Nadpriemerny objem penazného
toku, ktory sprevadzala vysoka miera likvidity, bol pozorovany v piatich ¢asovych usekoch.
Prudky rast objemu zobchodovanych akcii indexu v decembri vSak nebol sprevadzany
abnormalnymi hodnotami v tokoch ETF. V pripade volatility sa nase predpoklady vo
va¢sine nadpriemernych tokov potvrdili, pozorovali sme vSak aj obdobia s vysokou

volatilitou a nizky penaznym tokom.

Nasledovala graficka analyza indexu S&P MidCap 400, ktory zahffia akcie so stredne
velkou trhovou kapitalizaciou. ZvysSena aktivita investorov viedla k nadpriemernym
peniaznym tokom pocas februdra, avSak podla grafu sme jednoznacne neurcili stavislost’
s vyvojom indexu. PoCas marca sa vysoky prilev penazi do ETF prejavil na raste indexu
s casovym oneskorenim. V maji bolo mozné pozorovat zretel'nejsi vplyv volatility tokov na
zmeny V cene. Pocas decembra vSak opdt’ nebolo mozné urcit’ jednoznacny suvis medzi
premennymi. ZlepSenie likvidity suviselo s nadmernymi peiiaznymi tokmi na konci februéra
a pocas decembra. Vysoké objemy indexu neboli v juni a septembri spojené s abnormalnym
tokom ETF. Vysoku mieru volatility sme pozorovali poc¢as troch obdobi v marci, maji a juni,

kedy sme taktieZ zaznamenali zvySenu aktivitu s ETF.

Nasledoval index Russell 2000 s akciami s nizkou kapitalizaciou. Nakol'ko bola
volatilita peniaznych tokov v tomto obdobi na pomerne vysokej urovni, sivis s vyvojom
indexu sa nam podarilo dedukovat’ len v uréitych intervaloch, napriklad v marci, aprili ¢i
V oktobri. V ostatnych diioch bol bud nejednoznaény alebo nezodpovedal naSim
predpokladom. Problém s vysokou mierou volatility pefaznych tokov sa prejavil aj pri
sktimani vplyvu na likviditu. V ¢asovych usekoch, kedy boli na trhu nadpriemerné objemy
obchodov s podkladovymi akciami, sme zaznamenali aj nadmerné penazné toky ETF. Tie
sa vSak vyskytovali aj vtedy, kedy bola na trhu priemernd miera likvidity. Rovnaka situacia

bola aj pri volatilite, kde tiez konStatujeme nejednozna¢nu spojitost’.

Poslednym skumanym indexom bol Prime Alternative Harvest zahinajici akcie
s malou trhovou kapitalizaciou alokované v marihuanovom priemysle. Tento index kopiruje
iba jeden burzovo obchodovany fond. Pri porovnani vyvoja indexu s petiaznym tokom ETF
bolo mozné pozorovat’ jednoznacny pozitivny vzt'ah medzi tymito premennymi pocas celého

obdobia. TaktiezZ sa ndm podarilo zistit' pozitivny vplyv toku ETF na likviditu. V ramci
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volatility sme sa museli zamerat’ na obdobie od 22.01.2021 do 31.12.2020, nakol’ko pocas
roka 2020 neboli dostupné data, pomocou ktorych sme tento ukazovatel’ pocitali. Kvoli
abnormalnym objemom penazného toku ETF pocCas marca, maja aaugusta sme vSak

nepozorovali jednoznacny vplyv premennej na troven volatility akciového inexu.
3.4 Regresna analyza

V tejto Casti prace sme zhodnotili vysledky naSich modelov zostavenych podla
metody najmensich Stvorcov (OLS). V modeloch sme pouzili nami upravené premenné. Na
vyhodnotenie nezavislej premennej sme sledovali $tatisticka hladinu vyznamnosti (p-value),
ktorej minimdlnu hodnotu sme pozadovali na trovni 95 %. V pripade, ak nezdvisla
premenna spifiala pozadovana Groven vyznamnosti, pristapili sme k analyze zékladnej
testovacej Statistiky. Nasledne sme skumali, &i jednotlivé modely spifiaji zakladné
predpoklady linearneho regresného modelu pomocou d’al§ich Standardnych testov. Za tymto
ucelom sme vyuzili: Breusch-Godfrey test for autocorrelation (test na zistenie pritomnosti
autokorelacie), White's test for heteroskedasticity (test na zistenie pritomnosti
heteroskedasticity), Test for normality of residual (test na zistenie rozdelenia rezidui),
Ramsey’s RESET test for specification (test na zistenie vSeobecnej Specifikacie modelu).
Zékladné predpoklady linearneho modelu su: v modeli nie je pritomné autokorelécia ani
heteroskedasticita (model je efektivny), premenné maji normalne rozdelenie a Specifikacia
modelu je spravna. Pri testoch sme teda o¢akavali, Ze modely spiiiaji tieto predpoklady.
Vysledky modelov a testov st sti¢ast'ou priloh. Je potrebné este dodat’, Ze dovodom preco
casovy horizont v modeloch kon¢i dilom 25.11.2021 a nie 31.12.2021 je ten, Ze program
Gretl pocita s 5-dilovym tyzdiiom a pre potreby nasej prace sme odstranili dni, v ktorych
boli trhy zatvorené z dovodu sviatku, pretoZze ako zatvaracie ceny boli uvedené udaje
z posledného obchodného dna. To by mohlo podl'a nasho nazoru skreslit’ vysledky modelov.
V pripade, ak bol v tieto dni vykazany nejaky penazny tok ETF fondom, tito hodnotu sme
sCitali s peiaznym tokom vykéazanym nasledujuci obchodny deii. Na zistenie oneskoreného
vplyvu penaznych tokov ETF na podkladovy index sme v préci vyuzili tzv. lagy vo forme

posunu nezavislej premennej vpred o 1 deil.
3.4.1 S&P 500

Medzi penaznym tokom ETF a hodnotou a volatilitou indexu sme na zaklade

vysledkov nezaznamenali $tatisticku vyznamnost’ nezavislej premennej. (Prilohy €. 1 a 2)
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Pri likvidite iSlo o Statistickil vyznamnost’ nezavislej premennej na urovni 90 %, ¢o
povazujeme za nedostatocny vysledok. Pri pouziti posunu o 1 deni (lag) sme vSak zistili
vyznamnost’ na trovni 95 % a zistili sme pozitivny vzt'ah voci likvidite. Modelom vieme
vysvetlit' 0,57 % variability zavislej premennej. ZvysSnych 99,43 % variability sposobuju
Sinitele nezaradené do regresného modelu a ndhodné vplyvy. Statistickd vyznamnost
modelu ako celku je na trovni 95 %. V ramci testov nam vysiel spravne iba Reset test.

(Priloha ¢. 3) Tento model preto nepovazujeme za spolahlivy.
3.4.2 Dow Jones Industrial Average

Pre penazny tok ETF vo vztahu k z&vislym premennym sa nam nepodarilo zistit
Statistickl vyznamnost’ na minimalnej pozadovanej Grovni pri posune 0 0 - 1 den. (Prilohy

¢.4,5a6)
3.4.3 NASDAQ 100

Pri nezavislej premennej vo vztahu k hodnote indexu sa nam podarilo zistit
vyznamnost’ na hladine 99 % bez posunu a pozitivny vztah. Model vysvetluje 1,11 %
pohybu indexu. Statisticka vyznamnost’ modelu ako celku je na Girovni 99 %. Z testov nam
vysli spravne 2 zo 4, nepotvrdila sa nam nepritomnost’ autokorelacie a normalita rezidui.

(Priloha ¢. 7) Tento model preto nepovazujeme za spol’ahlivy.

Pri likvidite a volatilite nedosiahol peniazny tok ETF pozadovant hladinu Statistickej

vyznamnosti pri posune o 0 — 1 den. (Prilohy ¢. 8 a 9)
3.4.4 S&P MidCap 400

Vysledok modelu pri vztahu medzi tokom ETF ahodnotou indexu vyjadruje
negativny vztah, pricom nezavisla premennd ma vyznamnost na urovni 95 %. Model
vysvetl'uje 0,79 % variability indexu. Model ako celok je Statisticky vyznamny na hladine
95 %. Opét nam vysli iba 2 zo 4 testov podl'a ockovani, nepotvrdil sa test na autokorelaciu

a normalitu rezidui. (Priloha ¢. 10) Aj tento model preto nepovazujeme za spolahlivy.

Pri likvidite mala nezavisla premenna vyznamnost’ na arovni 99 % a model potvrdil
negativny vztah. Model vysvetl'uje 7,65 % pohybu likvidity. P-value celého modelu bolo
9,72e-15, ¢o potvrdzuje jeho Statistickll vyznamnost’ na tirovni 99 %. V tomto pripade nam

nevysiel ani jeden zo 4 testov a model nepovazujeme za spol'ahlivy. (Priloha ¢. 11)
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Pri volatilite a posune 0 0 — 1 den nedosiahla nezavisla premennd minimalnu hladinu

vyznamnosti. (Priloha ¢. 12)
3.4.5 Russell 2000

Pri hodnote indexu mal penazny tok ETF fondov S$tatistickti vyznamnost’ na hladine
99 % a zistili sme pozitivny vztah. Model vysvetl'uje 5,49 % pohybu indexu. Model ako
celok bol statisticky vyznamny na hladine vyznamnosti 99 % a pri testovani nevysli podla
oCakavani testy na pritomnost’ autokorelacie a normalita rezidui. (Priloha ¢. 13) Model

nepovazujeme za spolahlivy.

Pri likvidite bola vyznamnost' premennej na trovni 95 % a vysledok dokazal
negativny vztah. Model vysvetluje 0,60 % variability likvidity. Model ako celok bol
Statisticky vyznamny na hladine vyznamnosti 95 % a pri testovani opdt’ nevysli podla
o¢akavani testy na pritomnost’ autokorelacie a normalita rezidui. (Priloha ¢. 14) Model preto

nepovazujeme za spolahlivy.

Ako pri predchddzajucich indexoch, ani tentokrat sme nezistili vyznamnost

penaznému toku pri posune 0 0 — 1 den vo vzt'ahu k volatilite. (Priloha €. 15)
3.4.6 S&P SmallCap 600

Pre penazny tok ETF vo vztahu k hodnote indexu sa ndm nepodarilo zistit’ $tatistickt

vyznamnost’ na minimalnej Grovni pri posune o 0 - 1 deni. (Priloha ¢. 16)

Model medzi peniaznym tokom ETF a likviditou indexu S&P SmallCap 600 ukazal,
Ze uroven vyznamnosti zavislej premennej je 99 %, priCom sme medzi premennymi zistili
negativny vzt'ah. Model vysvetl'uje 5,22 % zmien v likvidite a model ako celok je Statisticky
vyznamny na hladine 99 %. Testy vSak nepotvrdili predpoklady modeli ani v jedno pripade.

(Priloha ¢. 17) Model preto nepovazujeme za spolahlivy.

Pre penazny tok ETF vo vztahu k volatilite sa nam nepodarilo zistit’ $tatisticku

vyznamnost’ na minimalnej trovni pri posune o 0 - 1 deni. (Priloha ¢. 18)
3.4.7 Prime Alternative Harvest

Pri hodnote indexu ukazuju vysledky modelu pozitivny vztah, pricom vyznamnost’
nezavislej premennej bola na Grovni 99 %. Model vysvetluje 1,16 % variability indexu

a model ako celok je Statisticky vyznamny na hladine 99 %. Testy potvrdili nase predpoklady
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Vv 3 zo 4 pripadov, ako jediny sa nepotvrdil test na normalitu rezidui. (Priloha ¢. 19) Model

napriek tomu preto ako jediny povazujeme za spol'ahlivy.

Pri likvidite indexu ukazuji vysledky modelu pozitivny vztah. Vyznamnost
nezavislej premennej bola na urovni 99 %. Model vysvetl'uje 2,05 % variability likvidity
a ako celok je Statisticky vyznamny na hladine 99 %. Dva zo Styroch testov dopadli
neuspesne, konkrétne testy na autokorelaciu a normalitu rezidui. (Priloha ¢. 20) Model preto

nepovazujeme za spolahlivy.

Nezistili sme Statisticki vyznamnost' penazného toku vo vztahu k volatilite na

miniméalnej Grovni pri posune o 0 - 1 deni. (Priloha €. 21)
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4 Diskusia

Ciel'om tejto zaverecnej prace bolo zistit’, ¢i majii zmeny v penaznych tokoch ETF
vyznamny vplyv na podkladovy akciovy index z hl'adiska hodnoty, likvidity a volatility.
V naSej praci sme si stanovili aj ¢iastkové ciele vo forme troch hypotéz, ktoré sme sa snazili

verifikovat’;

o Medzi pennaznymi tokmi ETF a hodnotou vybraného podkladového akciového
indexu existuje pozitivny vztah,;

o Medzi peniaznymi tokmi ETF a likviditou vybraného podkladového akciového
indexu existuje pozitivny vztah,;

o Medzi penaznymi tokmi ETF avolatilitou vybraného podkladového

akciového indexu existuje pozitivny vztah.

Vysledok regresnej analyzy Ciasto¢ne potvrdil prvé dve hypotézy. Tretia hypotéza sa
nepotvrdila. Preto ju zamietame a prijimame alternativnu hypotézu, Zze medzi penaznym

tokom ETF a volatilitou skimanych akciovych indexov v USA neexistuje pozitivny vztah.

Cisty petiazny tok ETF mal tatistickl vyznamnost’ vo vztahu k hodnote pri $tyroch
zo siedmich skimanych akciovych indexoch. V pripade indexov NASDAQ 100, Russell
2000 a Prime Alternative Harvest sme zistili pritomnost’ pozitivneho vztahu v ramci jedného
obchodného dna. Pri indexe S&P MidCap 400 sme v rdmci jedného obchodného dna zistili

pritomnost’ negativneho vzt'ahu.

Cisty pefiazny tok ETF mal $tatistickli vyznamnost’ vo vztahu k likvidite pri piatich
zo siedmich skumanych akciovych indexoch. V pripade indexu S&P 500 sme zistili
pritomnost’ pozitivneho vzt'ahu na druhy obchodny dei. To mohlo byt pravdepodobne
sposobené oneskorenym vplyvom penazného toku pasivnych burzovych fondov cez
arbitrdzny kandl na akcie podkladového indexu. Pozitivny vztah sa pocas jedného
obchodného dna potvrdila iba pri indexe Prime Alternative Harvest. Pri indexoch S&P
MidCap 400, Russell 2000, S&P SmallCap 600 sme v ramci jedného obchodného dna zistili

pritomnost’ negativneho vztahu.

Cisty penazny tok ETF nemal §tatistickd vyznamnost vo vztahu k volatilite pri

ziadnom zo siedmich vybranych akciovych indexov.
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Okrem vyuzitia jednodnového lagu sme pristupili aj k zmene skimaného obdobia,
kedy sme povodny ¢asovy horizont posunuli a zaroven skratili o mesiac. Tymto krokom sme

vSak nedosiahli podstatné zlepSenie Statistickej vyznamnosti nezavislej premenne;.

Dalej musime skonstatovat, Ze na zaklade analyzy vysledkov odhadnutych
regresnych modelov sme dospeli k zaveru, Ze nasimi regresnymi modelmi sme vedeli
vysvetlit' priemerne iba 2,73 % variability zavislych premennych. Zvysnych 97,27 %
variability zavislych premennych spdsobuju Cinitele, ktoré sme nezaradili do regresnych
modelov a nahodné vplyvy. Tento vysledok povazujeme za neuspokojivy. Zaroven vSak
dokazuje, ze z tohto hl'adiska nie je vplyv Cistého penazného toku ETF na akciové indexy

V Spojenych $tatoch americkych prili§ vyznamny.

Taktiez konStatujeme, ze z analyzy vysledkov testovania nasich modelov vyplyva,
7e osem z deviatich modelov nespliialo dva alebo viac zakladnych predpokladov a preto ich
nepovazujeme za spol'ahlivé. Jediny regresny model, ktory splnil tri zo Styroch zakladnych
predpokladov, bol model vplyvu ¢istého peniazného toku ETF na hodnotu indexu Prime
Alternative Harvest. Preto tento model povazujeme za spolahlivy, a iba v tomto pripade sme

jednoznacne preukézali, Ze penazny tok moéze ovplyvnit’ podkladovy akciovy index.

Zaroven si myslime, ze peniazny tok ETF mo6ze mat’ vyznamny vplyv na podkladové
indexy predovSetkym pri malych a nizko likvidnych akciovych trhoch. Dévodom mdZe byt
podl'a nasho nazoru spravanie investorov. Investovanie do jednotlivych akciovych titulov v
takych segmentoch trhu, ktoré su zpohladu perspektivy mozného budiceho rastu
zaujimave, ale momentalne su tieto firmy stratové a ich akcie malo likviditné, moze byt
prili§ nakladné a ich analyzovanie z hl'adiska ¢asu a dostupnosti dat prili§ naro¢né. Preto sa
investori radSej zameriavaju na ETF, ktoré drzi v portfoliu desiatky aZz stovky takychto
firiem, o prindsa zna¢né vyhody. V takychto malych segmentoch akciového trhu potom
mdze ETF fond disponovat’ vysokych percentudlnym vlastnictvom v danych spolo¢nostiach,
a mat’ nepriamo pomerne rozhodujuci vplyv na vyvoj ich akcii prostrednictvom arbitraznych

obchodov.
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Z.aver

Ciel'om nasej diplomovej prace bolo zistit', ¢i maju zmeny v peniaznych tokoch ETF
vyznamny vplyv na podkladovy akciovy index z hl'adiska hodnoty, likvidity a volatility.
V praci sme sa zamerali na rozne velkostné segmenty akciového trhu v Spojenych Statoch
americkych, ktoré reprezentovalo sedem indexov. Dovodom bola dobra dostupnost’ dat
a tiez fakt, ze ETF fondy v USA maju va¢sinovy podiel na globalnom trhu podl'a hodnoty
aktiv pod spravou. Na dosiahnutie ciela sme podla nami zvolenych kritérii vytvorili
reprezentativnu vzorku ETF fondov, ktoré spiiiaji podmienky na to, aby mohli mat’ realny
vplyv na podkladové akcie vybraného akciového indexu. Nasledne sme pristapili ku

grafickej a regresnej analyze v programe Gretl.

Vysledky grafickej analyzy za rok 2020 potvrdili, Ze existuje urcita spojitost’ medzi
zmenami agregované¢ho Cistého penazného toku nami vybranych ETF fondov a
ukazovatel'mi vyvoja akciovych indexov. Dospeli sme vSak k zaveru, Ze tato spojitost’ sa lisi

v zavislosti od ukazovatela a indexu.

V ramci regresnej analyzy sme testovali hypotézy o pozitivnom vztahu medzi
celkovym Cistym pefiaznym tokom burzovo obchodovanych fondov a vybranymi
ukazovate'mi — hodnotou, likviditou a volatilitou akciovych indexov, aby sme dokazali
zistit’ vyznamnost’ vplyvu ETF fondov na akciovy trh, resp. ich podkladové aktiva. Pri tejto
analyze sme pracovali s dennymi datami za obdobie rokov 2019 — 2021, ¢o predstavuje 756
pozorovani. Cielom bolo ziskat' relevantné vysledky pocas obdobia, ktoré bolo
charakteristické nielen nizkou mierou volatility, ale aj pomerne turbulentnym vyvojom po
vypuknuti pandémie. Taktiez sme vyuzili tzv. lag, kedy sme posuvali nezavislu premennt
0 1 den vpred, aby sme zachytili aj pripadny oneskoreny vplyv. Vysledky regresnej analyzy
potvrdili pri vplyve na hodnotu v ramci obchodného dna pozitivny vztah (NASDAQ 100,
Russell 2000 a Prime Alternative Harvest) aj negativny vzt'ah (S&P MidCap 400). Pri vplyve
na likviditu v ramci dia sme zistili pozitivny (Prime Alternative Harvest) a negativny vztah
(MidCap 400, Russell 2000, S&P SmallCap 600). Pri posune o 1 defi sa nam potvrdil
pozitivny vztah pri indexe S&P 500. Vplyv na volatilitu sme nezistili. Avsak iba jeden
z modelov povazujeme za spol'ahlivy — vplyv na hodnotu indexu Prime Alternative Harvest.
Tento model vsak vysvetluje iba 1,16 % variability zavislej premennej, ¢o povazujeme za

vplyv, ktory nie je vyznamny.
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Na zaver moézeme skonStatovat, ze vysledok nasej analyzy koreSponduje
s vysledkami niektorych §tadii, ktoré tiez zistili jednodnovy vplyv na index. Nakolko
vaésina naSich modelov neplnila niektoré zakladné predpoklady KLRM, navrhujeme
v buducich pracach rieSiacich tito problematiku pouzit' iny typ dat, pridat’ do modelov
d’al$ie premenné, ¢i pouzit’ Uplne iny typ modelu, pripadne zmenit’ skimané obdobie, ¢o by

mohlo viest’ k lepsim vysledkom. Ciel’ nasej diplomovej prace sme napriek tomu splnili.
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Prilohy

Priloha ¢. 1: vystup odhadu linearneho modelu pre hodnotu indexu S&P 500 a ETF
Net Flow

Model 1: OLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = 75&)
Dependent wvariable: SPXPX

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,000947704 0,000514647 1,841 0,058 =
d SPXAGGFLOW 1,307542-07 1,53582e-07 00,8514 0,35948

Mean dependent wvar 0,000%94%9 5.D. dependent wvar 0,014148

Sum =sguared resid 0,150975 S5.E. of regression 0,014150
R-zquared 0,000%9c0 Adjusted B-squared -0,0003&5
F(l, 754) 0,724819 P-value (F) o, 394535
Log-likelihood 2147,344 Lkaike criterion —-42480, 68
Schwarz criterion -4281,432 Hannan-Quinn 425 ,le
rho -0,296829 Durbin-Watson , SBO0BT
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Priloha €. 2: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre likviditu indexu S&P 500
a ETF Net Flow

Model 2: COLS, using observations 2019-01-04:2021-11-25 (T = T7553)
Dependent wvariable: SPEXVOL

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,0455265 0,0135763 3,353 0,0008 #*%
d SPXAGGFLOW 1 8,443496e-06 4,05387=-06 2,083 0,037 *®*

Mean dependent wvar 0,045579 5.0D. dependent wvar 0,373863

Sum sguared resid 104,7857 S5.E. of regression 0,373038
E-squared 0,005728 Adjusted E-squared 0,004408
Fi(l, 753) 4,338111 P-wvalue (F) 0,037605
Log-likelihood -325,8113 Akaike criterion 0655, 6225
Schwarz criterion 664, 8760 Hannan-Quinn 659,1870
rho -0,3215970 Durbin-Watson 2,6493255

IM test for autocorrelation up to order 5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 24,0763
with p-value = P(F(5, 748) > 24,07e3) = 1,6T7032e-022

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 9,48723
with p-value = P(Chi-square(2) > 9,48723) = 0,00870709

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 199,29
with p-value = 0

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adedguate
Test statistic: Fi(2, 751) = 1,01406
with p-value = P(F(2, 7531) > 1,01406) = 0,363239



Priloha ¢. 3: vystup odhadu linearneho modelu pre volatilitu indexu S&P 500 a ETF
Net Flow

Model 3: COLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = 756)
Dependent wariable: d SPXATR

coefficient std. error t-ratio p—-value
const —-2,20783e-05 0,000223210 -0,05891 0,5212
d SPXLGGFLOW 4,16403e-08 &,66112e-08 00,6251 00,5321

Mean dependent war -0,000022 5.0. dependent wvar 0,006135

Sum sguared resid 0,028400 S5.E. of regression 0,006137
E-zsquared 0,000518 Ldjusted B-squared -0,000808
F(l, 754) 0,390781 P-wvalue (F) 0,532078
Log-likelihood 2778,88 Lkaike criterion —-5553, 760
Schwarz criterion —-5544,504 Hannan-Quinn —-5550,155

rho —-0,328453 Durkbin-Watson 2,6564941



Priloha €. 4: vystup odhadu linearneho modelu pre hodnotu indexu Dow Jones a ETF

Net Flow

Model 4: QLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T3&)
Dependent variable: DJIPX

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,000696231 0,000539138 1,291 0,1970
d DJITAGGFLOW 1,7496%=-06 1,79962e-06 0,9723 0,3312

Mean dependent wvar 0,0006%96 5.0, dependent wvar 0,014323

Sum sgquared resid 0,la5639 5.E. of regression 0,014324
E-zquared 0,001252 Adjusted RE-squared -0,000072
F{l, 754) 0,945272 P-wvalue (F) 0,331238
Log-likelihood 2112,192 Akaike criterion —-4220, 38

Schwarz criterion -4211,127 Hannan-Cuinn —-4216, 818

rho —-0,271524 Durkbin-Watson 2,5378395



Priloha ¢. 5: vystup odhadu linearneho modelu pre likviditu indexu Dow Jones a ETF

Net Flow

Model S5: QOLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T75g)
Dependent wvariable: DJIVOL

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,0556665 0,0152165 3,658 0,0003 #%%
d DJITAGGFLOW 7,68350e-05 5,07920e-05 1,513 00,1308

Mean dependent wvar 0,055658 5.0D. dependent wvar 0,4183741

Sum sguared resid 131,9839 S5.E. of regression 0,413384
E-zsquared 0,003026 Adjusted BE-sgquared 0,001704
F(l, 754) 2,288375 P-wvalue (F) 0,1307&5
Log-likelihood -412,9709 Akaike criterion 829,9418
Schwarz criterion 839,1979 Hannan-Quinn 833,5070
rho —-0,292885 Durbin-Watson 2,583032



Priloha ¢. 6: vystup odhadu linearneho modelu pre volatilitu indexu Dow Jones

a ETF Net Flow

Model ©: QOLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T75g)
Dependent wariable: d DJIATR

coefficient std. error t-ratio p—-value
const —-2,08731e-05 0,000231103 —-0,08075 00,9277
d DJITAGGFLOW -8,2512%9e-07 T,71414e-07 -1,070 00,2851

Mean dependent wvar -0,000021 5.0D. dependent wvar 0,008355

Sum sguared resid 0,030444 S5.E. of regression 0,008354
E-zsquared 0,001515 Adjusted BE-sgquared 0,000151
F(l, 754) 1,144112 P-wvalue (F) 0,285127
Log-likelihood 2752,605 Akaike criterion -5501,210
Schwarz criterion —-54%91,954 Hannan-Quinn -5497, 645

rho -0,375733 Durbin-Watson 2,750349



Priloha ¢. 7: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre hodnotu indexu NASDAQ
100 a ETF Net Flow

Model 7: COLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T756)
Dependent wvariakble: HDXPX

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,00137551 0,000578923 2,376 00,0178 &%
d NDXAGGFLOW 1,36440e-06 4,69900e-07 2,904 0,0038 *=%=%
Mean dependent wvar 0,001376 5.0D. dependent wvar 0,015%9%¢6
Sum sguared resid 0,151045 S5.E. of regression 0,015%18
E-squared 0,011058 Adjusted BE-sgquared 0,009746
F(l, 754) 8,430917 P-wvalue (F) 0,003797
Log-likelihood 2058,365 Akaike criterion -4112,731
Schwarz criterion —-4103,475 Hannan-Quinn —-410%9, 166
rho —-0,297779 Durkbin-Watson 2,589218

IM test for autocorrelation up to order 5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 16,5232
with p-value = P(F(5, 749) > 16,5232) = 1,70774e-015

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 3,849
with p-value = P(Chi-square(2) > 3,34%) = (0,1455949

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 811,23
with p-value = &,97714e-177

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adedguate
Test statistic: F(2, 752) = 0,01861l%c6
with p-value = P(F(2, 732) > 0,01836l1%6) = 0,981553



Priloha ¢. 8: vystup odhadu linearneho modelu pre likviditu indexu NASDAQ 100
a ETF Net Flow

Model 8: OLS5, using observations 2015-01-03:2021-11-25 (T = 75&)
Dependent wvariable: HDXVOL

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,0372930 0,01156598 3,223 0,0013 #*%
d NDXAGGFLOW -1,659807=-05 9,39096e-08 -1,808 o,0710 *

Mean dependent wvar 0,037251 5.D. dependent wvar 0,318555

Sum sguared resid T6,30348 S.E. of regression 0,318117
E-squared 0,004318 Adjusted E-sguared 0,002957
Fi{l, 754) 3,2659571 P-wvalue (F) 0,070974
Log-likelihood —-205,8415 Akaike criterion 415,6830
Schwarz criterion 424 ,9351 Hannan-Quinn 415, 2483

rho -0,324517 Durkin-Watson 2,6497129



Priloha €. 9: vystup odhadu linedrneho modelu pre volatilitu indexu NASDAQ 100
a ETF Net Flow

Model S: OLS, using observations 201%-01-03:2021-11-25 (T = T75a)
Dependent wvariable: d NDEATE

coefficient std. error t-ratio p-value
CcConst -2,8779%6e-05 0,000276981 -0,1039 00,9173
d NDXAGGFLOW -3,895983e-07 2,24820e-07 -1,735 0,0832 ®

Mean dependent var -0,00002%9 5.D. dependent wvar 0,007626

Sum sguared resid 0,043731 5.E. of regression 0,0076le
E-squared 0,003875 Adjusted E-squared 0,002654
F{l, 754) 3,00859%9 P-wvalue (F) 0,083212
Log-likelihood 2615,705 Akaike criterion —-5227,410
Schwarz criterion —-5218,154 Hannan-Quinn —-5223,845

rho -0,352814 Durkbin-Watson 2, 704650



Priloha ¢. 10: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre hodnotu indexu S&P
MidCap 400 a ETF Net Flow

Model 10: QLS, using observations 2015-01-03:2021-11-25 (T = T75&)
Dependent wvariakble: MIDPX

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,000858574 0,000614518 1,357 00,1628
d MIDAGGFLOW -5,061%6e-06 2,068782e-06 —-2,448 0,014 **

Mean dependent wvar 0,000858 5.0D. dependent wvar 0,01e952

Sum sguared resid 0,215260 S5.E. of regression 0,01e8%6
E-squared 0,007885 Adjusted E-squared 0,008569
F(l, 754) 5,992551 P-wvalue (F) 0,014553
Log-likelihood 2013,256 Akaike criterion —-4022,513
Schwarz criterion —-4013,257 Hannan-Quinn —-4018,947
rho —-0,17294%9 Durbin-Watson 2,349496l17

IM test for autocorrelation up to order 5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 14,1127
with p-value = P(F(5, 749) > 14,1127} = 3,28288e-013

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 3,50867
with p-value = P(Chi-square(2) > 3,50867) = 0,173023

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 789,257
with p-value = 4,120649e-172

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adedguate
Test statistic: F(2, 752) = 2,21812
with p-value = P(F(2, 732) » 2,21812) = 0,109525



Priloha €. 11: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre likviditu indexu S&P
MidCap 400 a ETF Net Flow

Model 11: COLS, using obkservations 20159-01-03:2021-11-25 (T = T56)
Dependent variakle: MIDVOL

coefficient std. error t-ratio p-value
Const 0,0548438 0,015422%9 3,556 0,0004 hE
d MIDAGGFLOW —0,000410098 S5,18972e-05 =-T7,902 9,72e-0l5 **®%

Mean dependent wvar 0,05483¢6 5.D. dependent wvar 0,440978

Sum sgquared resid 135,58%54 S5.E. of regression 0,424060
E-squared 0,076482 Adjusted E-squared 0,075258
F{l, 754) 62,44351 P-wvalue (F) 9,72e-15%
Log-likelihood -423,1584 Akaike criterion 850, 31a9
Schwarz criterion 859,5730 Hannan-Quinn 8§53,8821
rho —-0,31752%9 Durkin-Watson 2,635554

LM test for autocorrelation up to order S -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 21,1571
with p-value = P(F(5, T749) > 21,1571} = 7,99317e-020

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 34,59c¢l
with p-value = P(Chi-square(2) > 34,%cl) = 2,5604e-003

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 3518,34
with p-value = 0

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F({2, 752) = 10,760l
with p-value = P(F(2, T7532) » 10,7601} = 2,46916e-005



Priloha ¢€. 12: vystup odhadu linearneho modelu pre volatilitu indexu S&P MidCap
400 a ETF Net Flow

Model 12: QLS, using okservations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T75&)
Dependent wariakble: d MIDATR

coefficient std. error t-ratio p—-value
const -1,84770e-05 0,000315232 -0,05861 0,59533
d MIDAGGFLOW 1,65220e-06 1,06074e-06 1,558 00,1158

Mean dependent wvar -0,000018 5.D. dependent wvar 0,008e76

Sum sgquared resid 0,056060494 5.E. of regression 0,008e67
E-squared 0,003207 LAdjusted BE-sgquared 0,001885
F(l, 754) 2,426086 FP-wvalue (F) 0,115750
Log-likelihood 2517,809 Lkaike criterion -5031,817
Schwarz criterion —-5022,56l Hannan-Quinn —-5028,252

rho —-0,4304944 Durkin-Watson 2,860674



Priloha €. 13: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre hodnotu indexu Russell
2000 a ETF Net Flow

Model 13: QLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T75&)
Dependent wvariakle: RTYPX
coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,000836810 0,000645302 1,289 0,197%9
d RTYAGGFLOW 6,9677T7e-06 1,05303e-06 6,617 6, 96e-01]1 **%*

HMean dependent wvar 0,000838 5.D. dependent wvar 0,018352

Sum sguared resid 0,240318 5.E. of regression 0,017853
E-squared 0,054881 LAdjusted BE-sguared 0,053627
F({l, 754) 43,78301 FP-wvalue (F) 6,96e-11
Log-likelihood 1971,632 Lkaike criterion —-3939,263
Schwarz criterion —-3830,007 Hannan-Quinn —-3935,6%58
rho —-0,16488¢6 Durkin-Watson 2,328183

IM test for autocorrelation up to order S5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 11,782%
with p-value = P(F(5, 749) > 11,782%) = 5,49473e-011

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 0,40472
with p—-value = P(Chi-square(2) > 0,40472) = 0,81l6801

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = S68,217
with p-value = 4,10358e-124

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F(2, T752) = 0,225975%
with p-value = P(F(2, 752) > 0,225975%8) = 0,794781



Priloha €. 14: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre likviditu indexu Russell
2000 a ETF Net Flow

Model 14: CLS5, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T5g)
Dependent variable: RTYVOL

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,0569937 0,0173097 3,283 0,0010 *®*%
d RTYAGGFLOW -5, 96860e-05 2,8072Te-05 2,126 0,033 =%

Mean dependent wvar 0,056984 5.0, dependent wvar 0,477047

Sum sgquared resid 170,7945 5.E. of regression 0,4755939
E-zquared 0,005959 Adjusted E-squared 0,004641
F({l, 754) 4,520391 P-wvalue (F) 0,033817
Log-likelihood -510,4122 Akaike criterion 1024,324
Schwarz criterion 1034,080 Hannan-Quinn 1028,3%0
rho —-0,245465 Durkbin-Watson 2,49450621

LM test for autocorrelation up to order 5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 15,3102
with p-value = P(F(5, T74%) > 15,3102) = 2,39445e-014

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 3,60444
with p-value = P(Chi-square(2) > 3,60444) = 0,1le45%32

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = T220,03
with p-value = 0

REESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F(2, T52) = 0,4592905
with p-value = P(F(2, T732) > 0,492905) = 0,611047



Priloha ¢. 15: vystup odhadu linearneho modelu pre volatilitu indexu Russell 2000

a ETF Net Flow

Model 15: CLS, using observations 2015-01-03:2021-11-25 (T = 756)
Dependent wvariable: d RTYATR
coefficient std. error t-ratio p—-value

const -2,38727e-05 0,000365821 -0,06526 0,59480

d ETYAGGFLOW —-6,44198e-07 5,593284e-07 -1,086 0,2778
Mean dependent var -0,000024 5.0D. dependent wvar 0,010060
Sum sguared resid 0,076283 S5.E. of regression 0,010058
E-squared 0,001561 Adjusted E-sgquared 0,000237
F(l, 754) 1,1789%99 P-wvalue (F) 0,277807
Log-likelihood 2405, 350 Akaike criterion —-48306, 779
Schwarz criterion —-4797,523 Hannan-Quinn —-4803,214

rho

-0,456984

Durbin-Watson

2,973244



Priloha ¢. 16: vystup odhadu linearneho modelu pre hodnotu indexu S&P SmallCap
600 a ETF Net Flow

Model le: QOLS, using okbservations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T3&)
Dependent wvariakle: SHMLPX

coefficient std. error t-ratio p-value
CcConst 0,000843071 0,000683988 1,233 00,2181
d SMLAGGFLOW 2,72204e-08 3,1181%=-06 00,8730 0,3830

Mean dependent wvar 0,000843 5.D. dependent wvar 0,01l8804

Sum sguared resid 0,266680 5.E. of regression 0,018807
E-squared 0,001010 Adjusted E-squared -0,000315
F{l, 754) 0,762052 P-wvalue (F) 0,3825%965
Log-likelihood 1932,288 Akaike criterion -38e0,575
Schwarz criterion -3851,31% Hannan-Quinn -3857,010

rho -0,182631 Durkbin-Watson 2,3635914



Priloha €. 17: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre likviditu indexu S&P
SmallCap 600 a ETF Net Flow

Model 17: QLS, using observations 2015-01-03:2021-11-25 (T = 756}
Dependent wvariable: SHMLVOL
coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,0714981 0,0188397 3,785 0,0002 EEE
d SMLAGGFLOW —0,000553203 8,58871le-05 -6,441 2,11le-010 **=%
Mean dependent wvar 0,071501 5.D. dependent wvar 0,531714
Sum sguared resid 202,3214 5.E. of regression 0,518007
E-squared 0,052153 Adjusted E-sgquared 0,0508%6
F({l, 754) 41,48711 P-wvalue (F) 2,11e-10
Log-likelihood —-574,494440 Bkaike criterion 1152,888
Schwarz criterion 1ll162,144 Hannan-Quinn 1156,453
rho -0,28236l Durkbin-Watson 2,564107
IM test for autocorrelation up to order 5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 17,2832
with p-wvalue = P(F(5, 749) > 17,2832) = 3,28474e-016

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 40,0563
with p-value = P(Chi-square(2) > 40,0568) = 2,00345%=-00%
Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(Z) = 5031, 3%
with p-value = 0

REESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F({2, T752) = 8,8638%9

with p-value = P(F(2, 752) > 8,86389) = 0,000156725



Priloha ¢. 18: vystup odhadu linearneho modelu pre volatilitu indexu S&P SmallCap
600 a ETF Net Flow

Model 18: CLS, uwsing observations 2015%-01-03:2021-11-25 (T = 758)
Dependent wariable: d SMLATR

coefficient std. error t-ratio p-value
const -2,40936e-05 0,000330351 -0,07293 0,5941%
d SMLAGGFLOW -6,84663e-08 1,50601le-06 -0,04546 0,9638

Mean dependent var -0,000024 5.D. dependent wvar 0,009077

Sum sguared resid 0,062208 5.E. of regression 0,009083
E-squared 0,000003 Adjusted BE-squared -0,001324
F{l, 754) 0,002067 P-wvalue (F) 0,963751
Log-likelihood 2432,453 Bkaike criterion —-4%960, 987
Schwarz criterion —-4551,731 Hannan-Quinn —4857,421

rho —-0,443275 Durkbin-Watson 2,8385382



Priloha ¢. 19: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre hodnotu indexu Prime
Alternative Harvest a ETF Net Flow

Model 1: QLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T75a)
Dependent wvariakle: HARVEX

coefficient std. error t-ratio p—-value
const —0,000671404 0,00107327 —-0,6256 00,5318
d HARVAGGFLOW 0,000101392 3,43119e-05 2,855 0,0032 **=

Mean dependent wvar -0,000672 5.D. dependent wvar 0,02%966l1

Sum sguared resid 0,656620 5.E. of regression 0,029510
E-squared 0,01144% LAdjusted BE-sguared 0,010137
F(l, 754) 8,732184 FP-wvalue (F) 0,003224
Log-likelihood 1581,688 Lkaike criterion -31759,375
Schwarz criterion -3170,11% Hannan-Quinn -3175,810
rho 0,01132%9 Durkin-Watson 1,977250

IM test for autocorrelation up to order S5 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,8%1cl4
with p-value = P(F(5, 74%9) > 0,8%1l€l4) = 0,486096

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 0,170166
with p—-value = P(Chi-square(2) > 0,1701lee) = 0,91843¢

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 684,369
with p-value = 2,46ll1l3e-14%5

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F(2, 752) = 0,6535E81
with p-value = P(F(2, 752) > 0,853581) = 0,520475



Priloha €. 20: vystup odhadu linearneho modelu a testov pre likviditu indexu Prime
Alternative Harvest a ETF Net Flow

Model 2: QLS, using observations 2019-01-03:2021-11-25 (T = T5&)
Dependent variakle: HRVVOL
coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,0479164 0,012333%9 3,885 0,0001 hEE
d HARVAGGFLOW 0,00156675 0,000394306 3,973 T, Toe-05 **=
Mean dependent wvar 0,047911 5.0D. dependent wvar 0,342431
Sum sguared resid 86,T71454 S5.E. of regression 0,339125
E-zquared 0,020510 Adjusted E-squared 0,019211
F{l, 754) 15, 78823 P-value (F) 0,000078
Log-likelihood —-254,188%9 Akaike criterion 212, 3777
Schwarz criterion 521,6338 Hannan-Quinn 215,9430
rho —-0,255404 Durkin-Watson 2,5093c0

LM test for autocorrelation up to order S -

no autocorrelation
LMF = l&,2164
B(F(5, 749) > l&,21le4)

Hull hypothesis:
Test statistic:
with p-valus = = 3,3266le-015
White's test for heteroskedasticity -

Hull hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 1,59235

with p-value = P(Chi-square(2) > 1,59235) = 0,451051
Test for normality of residual -

Hull hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-sguare(2) = 240,839

with p-value = 5,04123e-053

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F({2, 752) = 0,175343

with p-value = PB(F(2, 752) > 0,175343) = 0,839204



Priloha ¢. 21: vystup odhadu linearneho modelu pre volatilitu indexu Prime

Alternative Harvest a ETF Net Flow

Model 3: OLS, using observations 201%-01-03:2021-11-25 (T = T75a)
Dependent variakle: d HARVATE

coefficient std. error t-ratio p-value

const 3,04488e-05 0,000363206 0,08383 0,9332

d HARVAGGFLOW -6,39576e-06 1,16115e-05 -0,5508 0,581%
Mean dependent var 0,000030 5.0, dependent wvar 0,009982
Sum sguared resid 0,075157 5.E. of regression 0,00%9887
E-zquared 0,000402 Adjusted B-sguared -0,000%524
F(l, 754) 0,303397 P-wvalue (F) 0,581524
Log-likelihood 2410,813 Lkaike criterion —-4317,626
Schwarz criterion —-4308,370 Hannan-Quinn —-45314,061

rho -0,25353¢6 Durkin-Watson 2,503851



