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ABSTRAKT

SUCHA, Tomas: Porovnanie aktivne a pasivne riadenych fondov pri investovani na
kapitadlovych trhoch. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Juraj
Dedinsky, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 56 stran

Cielom zaverecnej prace je komplexne analyzovat’ a posudit’ hlavné rozdiely medzi aktivne
a pasivne riadenymi fondami na kapitdlovom trhu, a taktiez na zaklade zistenych udajov
popisat’ a zhodnotit’ silné a slabé stranky aktivne a pasivne riadenych fondov. Pre splnenie
hlavného ciel’a bolo dolezité uréenie si ¢iastkovych ciel'ov, ktoré st obsiahnuté v jednotlivych
kapitolach zaverecnej bakaldrskej prace. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 7
grafov a 11 tabuliek. Prva kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu zékladnych pojmov
v oblasti investovania do fondov, konkrétne aktivne a pasivne riadenych fondov. Druha
kapitola sa venuje cielom prace. Tretia kapitola sa venovala metédam prace, pomocou ktorych
sme sa snazili splnit’ hlavny ciel’ prace. Zavereéna Cast’ prace je venovana skumaniu a analyze
konkrétnych vybranych fondov a moznym rizikdm v suvislosti s investovanim do fondov.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je poukazanie na rozdiely medzi aktivne a pasivne

riadenymi fondami a ich budacnost’ou.

KIacové slova: aktivne riadené fondy, pasivne riadené fondy, index, S&P 500, podielové

fondy, ETF



ABSTRACT

SUCHA, Tomas: Comparison of actively and passively managed funds when investing in
capital markets. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — Thesis supervisor: Ing. Juraj Dedinsky,
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 56 pages

The aim of the thesis is to comprehensively analyse and assess the main differences between
actively and passively managed funds in the capital market, and also to describe and evaluate
the strengths and weaknesses of actively and passively managed funds based on the data
gathered. In order to achieve the main objective, it was important to identify the sub-objectives,
which are contained in the individual chapters of the final bachelor thesis. The thesis is divided
into four chapters. It contains 7 graphs and 11 tables. The first chapter is devoted to the
theoretical definition of the basic concepts in the field of fund investing, namely actively and
passively managed funds. The second chapter is devoted to the objectives of the thesis. The
third chapter is devoted to the methods of the thesis, with the help of which we tried to meet
the main objective of the thesis. The final part of the thesis is devoted to the examination and
analysis of specific selected funds and the possible risks associated with investing in funds. As
a result of addressing the issue, the differences between actively and passively managed funds

and their future are presented.

Keywords: actively managed funds, passively managed funds, index, S&P 500, mutual funds,
ETF
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Uvod

V dne$nom rychlo sa meniacom finan¢nom prostredi predstavuju aktivne a pasivne
riadené fondy dolezity nastroj pre investorov. Investori sa snazia najst’ ¢o najefektivnejsie
spdsoby zhodnocovania svojich finanénych prostriedkov. Hlavné dovody preco st
investi¢né fondy v dnesnej dobe tak popularne, je ich automaticka diverzifikacia, vysoka
likvidita, profesionalne riadenie a ich prisposobivost’ roznym typom investorov.

S rastiicim poc¢tom investorov a s narastajiicim zaujmom o diverzifikaciu portfolia je
dolezité pochopit’ rozdiely medzi aktivnym a pasivnym riadenim fondov. TaktieZ je doleZité
pochopit’ aké maju tieto riadenia praktické dosledky. V tejto bakalarskej préci sa zameriame
na porovnanie dvoch hlavnych pristupov k riadeniu fondov: aktivneho a pasivneho. Aktivne
riadené fondy su charakterizované Usilim o nadpriemerny vynos prostrednictvom aktivneho
vyberu cennych papierov, zatial' ¢o pasivne riadené¢ fondy sa snazia replikovat’ vykonnost’
urcitého indexu a tak minimalizovat’ svoj vyber. Jednym z ciel'ov tejto prace je analyzovat’
vyhody a nevyhody oboch pristupov a zhodnotit’ ich efektivnost’ v kontexte aktudlneho
investi¢ného prostredia.

Ak sa pozrieme do historie, tak nie vzdy sa fondy tesili vel'kej popularite. Historia
investicnych fondov bola ovplyvnena nielen technologickym a finanénym pokrokom, ale aj
reakciou na makroekonomické udalosti a meniace sa investi¢né prostredie. Velky pokrok
v zaujme o fondy prisiel v druhej polovici 20. storocia, kedy John Bogle zalozil spolo¢nost’
Vanguard group a predstavil prvy fond indexového typu.

V teoretickej casti tejto prace sa budeme venovat teoretickym vychodiskam
aktivneho a pasivneho riadenia fondov, ako aj zakladnému rozdeleniu investi¢nych fondov.
TaktieZ poskytneme pohlad na ich histériu a dokladne zanalyzuje kI'i¢ové faktory, ktoré
ovplyviuju ich efektivnost’. Okrem toho budeme v praci zvazovat’ faktory ovplyvilujuce
vyber medzi aktivne a pasivne riadenym fondom zo strany investorov, naklady na spravu
fondov, riziko a dlhodobé investi¢né ciele. Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je
poskytnut’ komplexny pohl'ad na aktivne a pasivne riadenie fondov, aby investori mohli
lepSie porozumiet’ svojim moznostiam a rozhodnut’ sa, ktory pristup je pre ich individualne
potreby najvhodnejsi.

V praktickej ¢asti prace sa zameriame na analyzu vykonnosti, poplatkov a $truktury
aktivne riadenych fondov v porovnani s pasivnymi fondami na zaklade redlnych dat a

historickych Udajov. Budeme skumat’, do akej miery spravcovia fondov dokazu v
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dlhodobom horizonte efektivne prekonavat’ benchmarky a ¢i je ich pridana hodnota vyrazna
v porovnani s niz§imi nakladmi spojenymi s pasivnym investovanim. Vyskum bude zahfiat’
Studium historickych vynosov, rizik a nadkladov spojenych s oboma typmi fondov, s dorazom
na ich schopnost’ dosiahnut’ udrzatel'né a konkurencieschopné vynosy pre investorov. V tejto
praci poskytneme pohlad na aktualny stav diskusie o optimalnom pristupe k investovaniu

na kapitalovom trhu prostrednictvom porovnavania aktivneho a pasivneho riadenia fondov.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. Kapitalovy trh

Na kapitdlovom trhu sa stretavaju ti, ktori maji dlhodobo k dispozicii vol'ny kapital
(investori), ktori st ochotni dlhodobo investovat’ a stat’ sa verite'mi alebo vlastnikmi, a ti,
ktori maju dopyt po dlhodobom kapitéli (dlznici). Veritelia sa dlhodobo zriekaju aktualnej
spotreby s ciel'om podporit’ budicu spotrebu a vymenou za poskytnutie tychto financnych
prostriedkov od dlznikov o¢akavaju isty vynos, ktory kompenzuje ich obmedzent aktualnu
spotrebu. Cenné papiere, ktoré dlZnici poskytuju svojim veritelom, reprezentuju potvrdenie
o poskytnuti ur€itych finanénych prostriedkov a pravo na vynos z tychto prostriedkov.
Forma vynosu na kapitdlovom trhu zavisi od typu cenného papiera, priCom mdze ist’ o urok,
dividendy, podiel na zisku, prémie a podobné varianty.

Hlavnymi aktérmi na kapitdlovom trhu st predovSetkym inStitucionélni investori,
vratane investicnych spolo¢nosti, fondov, penzijnych fondov, béank, poistovni, ako aj
nefinanénych firiem a domdacnosti. Tito investori presuvaju ¢ast’ svojich uspor do réznych
nastrojov kapitalového trhu. S dlhodobym zamerom obmedzit’ si¢asnu spotrebu vstupuji na
kapitalovy trh s ocakavanim, Ze tieto nastroje prinesu vyssi vynos v porovnani s moznost'ami
ponukanymi pefiaznym trhom.!

Podl'a doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papierov mozno
klasifikovat’ trh cennych papierov do dvoch hlavnych kategorii: kapitalovy trh a penazny
trh. Na peniaznom trhu sa vydavaji a obchoduju iba kratkodobé cenné papiere s dobou
splatnosti kratSou ako jeden rok. Na druhej strane, na kapitalovom trhu sa nakupuji a
predavaji investi¢né nastroje s dobou splatnosti dlh§ou ako jeden rok, alebo tie, ktoré nemaju

stanovenU dobu splatnosti.?

1.2. Charakteristika fondov

V beznej komunikacii sa slovo fond pouziva v dvoch odlisnych vyznamoch:
- niekedy sa pouziva na oznalenie rdznych subjektov kolektivneho

investovania, bez ohl'adu na ich pravnu formu,

1 CHOVANCOVA, Bozena et al. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava : Sprint 2, 2021, s. 279. ISBN
978-80-89710-53-1.

2 PAVLAT, Vladislav. Kapitalové trhy. 2. vyd. Praha: PROFESSIONAL PUBLISHING, 2003, s. 318. ISBN
80-86419-33-9.

14



- v inych pripadoch sa pouZiva vyhradne na oznacenie podielovych fondov.?

Podielovy fond predstavuje majetok, ktory sa sklada predovsetkym z cennych
papierov apenaznych prostriedkov, ktoré st spoloénym vlastnictvom investorov.
Investorovi kupou fondu vznika takzvané vlastnicke pravo. Toto finan¢né aktivum je
zastupené podielovymi listami, priCom kazdy investor vlastni podiel majetku, Ktory
zodpoveda vyske jeho investicie. Podielové fondy vznikaju zhromazdenim malych investicii
od velkého poctu investorov, ktori vkladaju svoje finan¢éné prostriedky do fondu a tym
zveruju svoju investiciu profesiondlnemu spravcovi fondu, respektive spravcovskej
spolo¢nosti. Malé sumy, ktoré obdrzia od mnohych investorov tvoria velka finanénu
hodnotu, ktord spravca investuje do réznych cennych papierov, ako su akcie alebo dlhopisy,
podra vopred dohodnutej investi¢nej stratégie. 4

Otvoreny podielovy fond funguje tak, Ze umoznuje investovat neobmedzenému
poctu I'udi svoje finan¢né prostriedky do fondu, pricom kazdy vkladatel’ ma svoj vlastny
podiel vo fonde. Tymto spésobom sa investor podiel'a na vSetkych investiciach a ziskoch
fondu. Podielnik pri investovani do fondu dostane podielovy list, ten je cennym papierom a
moze mat’ dve podoby. Bud’ méa podielovy list podobu listinnd alebo zaknihovanu. Podielovy
fond moze byt’ ako otvoreny, tak aj uzavrety, pri¢om vyplatenie podielu v uzavretom fonde
je mozné az po uréitej dobe, po ktorej bol fond zalozeny. Otvorené fondy umoziuji
investorom kedykol'vek do fondu wvstupit a vystipit' atakisto vyplatit svoj podiel
kedykol'vek podla aktualnej hodnoty podielu. Vzhl'adom na zjavné vyhody otvorenych
podielovych fondov vécSina investorom vyuZziva na investovanie prave kategoriu
otvorenych fondov.®

Investi¢né fondy st popularnym nastrojom ako pre kratkodobé, tak aj pre dlhodobé
investovanie. Investi¢né fondy vo vSeobecnosti predavaji a nakupuju svoje akcie priebezne,
hoci niektoré fondy prestant predavat, ked’ napriklad dosiahnu urcita vopred stanovenu
uroven zhodnotenia. Investori nakupuju a predavaju podiely priamo od fondu alebo cez
sprostredkovatel’a fondu. Cena, ktor( investori platia za akcie podielového fondu je aktuélna
Cista hodnota aktiv (NAV) fondu na akciu plus vSetky poplatky, ktoré su spojené s danym

fondom. Podielové listy podielovych fondov st spitne odkupitel'né. To znamena, ze ked’

3 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Fondy (subjekty kolektivneho investovania). (online). N.d. (cit. 2023-
11-24). Dostupné na : https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad/kolektivne-investovanie/fondy-
subjekty-kolektivneho-%20%20investovania/

4 SLOVENSKA ASOCIACIA SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI. Z&kladne rozdelenie. (onling). N.d.
(cit. 2023-11-04). Dostupné na : https://www:.ass.sk/podielove-fondy

> ELTON, Edwin a GRUBER, Martin. Mutual Funds. (online). 2011. (cit. 2023-11-15). Dostupné na :
https://pages.stern.nyu.edu/~mgruber/working%20papers/MutualFunds.pdf
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cheu investori podielové listy podielového fondu predat’, predaju ich spit’ fondu alebo
brokerovi, ktory kond v mene fondu. Investori predavaju svoje podiely za aktualnu Cista

hodnotu aktiv (NAV) minus vietky poplatky, ktoré si slobodne uréuje fond.®

1.2.1.  Historicky vyvoj fondov

Uplne prvy subjekt, ktory sa moze povazovat’ za fond vznikol v roku 1774 s nazvom
,, Eendragt Maakt Mag “. Tento fond bol zalozeny Holandskym obchodnikom a maklérom
menom Adriaan van Ketwich. Hlavnym cielom Adriaana van Ketwicha bolo vytvorit
moznost’  diverzifikovaného investovania pre [Iudi s obmedzenymi finanénymi
prostriedkami.

Svajéiarsko moZze mat’ narok na najstarsi podielovy fond s nazvom ,, Société Civile
Genévoise d ‘Emploi de Fonds “. Tento fond bol zalozeny v roku 1849, no v tom Case eSte
nebol definovany ako podielovy fond, ale dnes by spial vietky podmienky podielového
fondu. V roku 1868 britska spolo¢nost’ Foreign & Colonial Company zalozila svoj vlastny
podielovy fond s ndzvom ,, Foreign and Colonial Government Trust “, ktory sa stal prvym
oficialne definovanym podielovym fondom. Tymto krokom vznikli zaklady pre rozvoj a
Sirenie konceptu podielovych fondov v oblasti investicii.’

Myslienka zdruZovania zdrojov a rozloZenia rizika pomocou uzavretych investicii sa
dostala do USA v roku 1894, kedy vznikol prvy podielovy fond v USA , The Boston
Personal Property Trust*. Tento fond primarne investoval do nehnutel'nosti. Na zaciatku
20. storo¢ia vznikol prvy podielovy fond aj v Nemecku snazvom , Zickertische
Kapitalverein “.2

Vsetky tieto prvé fondy mali formu, ktora by bola dnes oznac¢ena ako uzavreté fondy
(closed-end funds). To znamena, Ze tieto fondy mali pevny pocet existujucich jednotiek
alebo akcii, ktory nemozno zvysit’ ani znizit. Zvycajne sa financné prostriedky, ale ani
ucastnici tychto fondov, nemohli menit’ poCas pevne stanovenej zivotnosti alebo trvania

fondu. Hlavnym nedostatkom fondov tohto typu bolo to, Ze investori mohli realizovat’ svoje

6 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Mutual Funds. (online). N.d. (cit. 2023-11-02). Dostupné
na : https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/mutual-funds

"RUSSELL, Ray. An introduction to mutual funds worldwide. 1. vyd. England : John Wiley & Sons, 2007. s.
184. ISBN 978-0-470-06203-6.

8 Tamtiez
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zisky alebo straty iba po uplynuti stanovenej pevnej lehoty, ktoru si ur€ili pri vstupe do
fondu. Tieto nevyhody zadali ovplyviiovat’ popularitu investovania do tychto fondov. °

V roku 1924 vznikol v Bostone prvy otvoreny podielovy fond (open-ended fund) na
svete s ndzvom ,, The Massachusetts Investment Trust“. Podobne ako sucasné otvorené
podielové fondy, aj tento fond umozioval investorom nakupovat’ akcie z profesiondlne
riadeného portfolia podl'a ich preferencii, ktoré zahfiali rozmanity vyber akcii. Napriek
tomu si tento produkt neziskal okamziti popularitu medzi investormi. V tej dobe zaujimalo
T'udi viac vlastnictvo konkrétnych akcii nez investovanie do fondov. 1°

O styri roky neskor v 1928 vytvorila spolocnost’ Scudder, Stevens & Clark of Boston
prvy fond bez vstupnych poplatkov. Rok po vzniku prvého podielového fondu bez poplatkov
existovalo v roku 1929 uz 21 podiclovych fondov, v ktorych mali investori uloZzenych vySe
130 milionov doléarov. Po krize na trhu v roku 1929 a Vel'kej hospodéarskej krize sa investori
vyhybali v§etkym druhom cennych papierov vratane podielovych fondov.!

V 70-tych a 80-tych rokoch 20. storo¢ia dochadzalo k vyznamnym zmenam v oblasti
podielovych a investicnych fondov v USA a na svetovej trovni. Tieto desatroCia boli
dolezité pre vyvoj investiéného priemyslu a sprevadzalo ich niekol'’ko zaujimavych udalosti.
V tychto rokoch dochédzalo k rastu popularity a rozvoju podielovych fondov, ktoré umoznili
malym investiénym aj individudlnym investorom pristup k diverzifikovanému portfoliu
aktiv. V roku 1975 zalozil John Bogle spolo¢nost’ Vanguard Group a predstavil prvy
indexovy fond zndmy ako ,, Vanguard 500 Index Fund ““. Tento fond sledoval vykon Sirokého
trhoveého indexu, ako je napriklad S&P 500 a umoznil investorom investovat’ do celého trhu
s minimalnymi nakladmi na spravu. V tychto desatrociach doslo k vyraznému rastu poctu
podielovych fondov. 12 V roku 2000 vlastnilo vySe 83 mil. Ameri¢anov fondy s aktivami vo

vyske 6 bilionov americkych dolarov.™

9 Tamtiez

10 HALL, Alvin. Getting started in mutual funds. 2. vyd. England : John Wiley & Sons, 2010. s. 230. ISBN
978-0-470-52114-4.

1 TamtieZz

12 TamtieZ

13 FINK, Matthew. The rise of mutual funds. 2. vyd. New York : Oxford University Press, 2011. s. 340. ISBN
978-0-19-975350-5.

17



1.3. Druhy fondov pri investovani

Pri investovani existuje niekol’ko réznych druhov investiénych aktiv, do ktorych
modze investor vlozit svoje financné prostriedky. V dneSnej dobe je jednou
zZ najpopularnejsich alternativ investovania investovanie prave do investi¢nych fondov.

V USA zastreSuje americky investi¢ny priemysel The Investment Company Institute
(ICI). Na slovensku tuto funkciu vykonava Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti
(Sass). The Investment Company Institute je americky spravcovsky institat, ktory rozdel'uje
fondy vo svojej zavere¢nej sprave z roku 2022 na 4 zakladné druhy:

- open-end funds (otvorené fondy): do skupiny otvorenych fondov patria podielové
fondy aexchange-traded funds(ETF).* Otvorené fondy si vo vSeobecnosti
definované ako fondy, ktoré vydavaju nové akcie (alebo podielové listy) a odkupuju
existujuce akcie (alebo podielové listy) na poziadanie. Investori v otvorenom fonde
mozu svoje podiely kedykol'vek na poziadanie premenit’ na pefiazné prostriedky.
Otvorené fondy su zvycajne regulované, pokial ide o zverejfiovanie informécii,®

- closed-end funds (uzavrety fond): uzavreté fondy spravidla emituji pevny pocet
akcii, ktoré su uvedené na burze cennych papierov. Aktiva uzavretého fondu su
profesiondlne spravované v sulade s investicnymi ciel'mi a politikou fondu a mézu
byt investované do akcii, dlhopisov a inych cennych papierov. Trhova cena
uzavretého fondu koliSe podobne ako cena inych verejne obchodovatel'nych cennych
papierov a je uréovana ponukou a dopytom na trhu,®

- exchange-traded funds (fondy obchodované na burze): exchange-traded fund je
zdruZeny investicny ndastroj s akciami, ktoré mozu investori kupovat’ a predavat
pocas dila na burze cennych papierov za trhom stanovent cenu. Investori mozu
nakupovat’ alebo predavat’ akcie ETF hlavne prostrednictvom brokera,!’

- unit investment trust (jednotkové investi¢né trusty): jednotkové investi¢né trusty su

registrované investi¢né spolo¢nosti s vlastnost'ami podielovych fondov a uzavretych

14 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Fact Book. (online). 2023. (cit. 2023-11-17) Dostupné na :
https://www.ici.org/system/files/2023-05/2023-factbook.pdf

15 STEIN, Jeremy. Why are most funds open-end? Competition and the limits of arbitrage. In NBER Worklng
paper series. (online). 2004, (cit. 2023-11-17) Dostupné na :
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w10259/w10259.pdf

16 LAWRENCE, Alastair et.al. Who's the Fairest of Them All? Evidence from Closed-End Funds. (online).
2013. (cit. 2023-11-17). Dostupné na : https://www.utah-wac.org/2014/Papers/lawrence_ UWAC.pdf

17 ABNER, David. The ETF Handbook. 2.vyd. England : John Wiley & Sons, 2016. 340 s. (ISBN 978-1-119-
19390-6.
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fondov. Podobne ako podielové fondy, aj jednotkové investi¢né trusty emituju akcie,
ktoré mozno spétne odkupit’ a podobne ako uzavreté fondy zvycajne vydavaji urcity,

pevne stanoveny pocet akcii.'®

1.3.1.  Druhy otvorenych podielovych fondov pri investovani

Otvorené podielové fondy dnes predstavuju najpopularnejSiu alternativu z pomedzi
vSetkych dostupnych fondov. Podl'a federdlnej agentiry v Spojenych Statoch americkych,
Komisie pre cenné papiere a burzu (SEC), ktora mé za ulohu transparentnost’, efektivnost’ a
spravodlivost’ na kapitalovych trhoch, sa delia otvorené podielové fondy do niekolko
hlavnych kategorii ako napr. dlhopisové fondy (bond funds), akciové fondy (stock funds)
a fondy, ktoré investuju do kombinacie tychto kategorii ako napr. vyvazeny fond (balanced
fund) a fondy s cielovym datumom (target date funds). Existuju takisto aj novsie typy
fondov ako napriklad alternativne fondy (alternative funds). Okrem toho existuju este fondy
petiazného trhu (money market funds), ktoré su $pecifickym typom podielovych fondov.°

Dlhopisové fondy (bond funds) st fondy, ktoré investuji predovsetkym do rdéznych
druhov dlhopisov. Dlhopis je druh cenného papiera, ktory sa podoba pdzicke. Pri nakupe
dlhopisu investori poskytuju finan¢né prostriedky spolo¢nosti, obci alebo vladnej agenture,
ktora dany dlhopis vydala. V ramci tejto dohody emitent sl'ubuje, Ze vrati pozi¢ani sumu v
stanoveny den splatnosti. Dlhopisové fondy maji vysSie riziko ako fondy peniazného trhu,
pretoze ich cielom je zvycajne dosiahnut’ vysSie vynosy. Ked’ze existuje mnoho réznych
druhov dlhopisov, dlhopisové fondy sa mézu vyrazne 1iSit’, pokial’ ide o rizika a vynosy.
Medzi rizika spojené s dlhopisovymi fondmi patria:

Uverové riziko: moznost’, Ze spoloénosti alebo ini emitenti, ktorych dlhopisy fond
vlastni, nezaplatia svoje dlhy.

Urokové riziko: riziko, Ze trhova hodnota dlhopisov klesne, ked’ sa zvysia Girokové
sadzby. Z tohto dovodu moze investor v kazdom dlhopisovom fonde stratit’ peniaze, vratane

tych, ktoré investuju len do poistenych dlhopisov alebo americkych Statnych dlhopisov.

18 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Fact Book. (online). 2023. (cit. 2023-11-17) Dostupné na :
https://www.ici.org/system/files/2023-05/2023-factbook.pdf

19 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Mutual funds and ETFs. (online). N.d. (cit. 2023-11-17)
Dostupné na : https://www.sec.gov/investor/pubs/sec-guide-to-mutual-funds.pdf
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Riziko pred¢asného splatenia: pravdepodobnost’, ze dlhopis bude splateny pred¢asne.
Ak napriklad urokové sadzby klesnu, emitent dlhopisov sa moze rozhodnut’ splatit’ svoj dlh
a vydat’ nové dlhopisy s niz§ou urokovou sadzbou.?°

Akciové fondy (stock funds) investuju do akcii rdznych spolocnosti. Akcia
predstavuje vlastnicku jednotku spolo¢nosti. Medzi hlavné charakteristiky akciovych
fondov patria vyssSie riziko, potencial na vysoké dlhodobé vynosy a moznost diverzifikéacie.
Existuje niekol’ko rdznych typov akciovych fondov ako napriklad: rastovy fond,
dochodkovy fond, indexovy fond a sektorové fondy, ktoré sa zameriavaju na investicie do
konkrétnych priemyslov. Akciové fondy mézu byt’ vystavené roznym investi¢nym rizikam,
vratane trhového rizika, ktoré predstavuje najvacési potencial nebezpecenstva pre investorov
do akciovych fondov.?

Vyvazené fondy (balanced funds) investuju do akcii a dlhopisov a niekedy aj do
nastrojov petiazného trhu v snahe znizit’ riziko, ale zaroven zabezpecit’ zhodnotenie kapitalu.
Tradi¢ny podiel akcii a dlhopisov vo vyvazenom fonde je 60% akcii ku 40% dlhopisov. SU
zname aj ako fondy alokacie aktiv. Alokécia sa v jednotlivych vyvazenych fondoch lisi.
Ciel'om tychto fondov je znizit’ riziko diverzifikdciou medzi investiénymi aktivami, ale stale
maju rovnaké rizika, ktoré st spojené s podkladovymi typmi néstrojov.?

Fondy cielového datumu (target date funds) automaticky prispdsobuju svoje
portfolio podl'a planovaného datumu dosiahnutia ciel’a. VacSina fondov je navrhnuta tak,
aby sa alokacia investicii vo fonde postupom casu automaticky menila tak, aby bola
konzervativnej$ia s bliziacim sa cielovym datumom. V praxi to znamena, Ze sa fondy Casom
zmenia z kombinacie s velkym podielom investicii do akcii na kombindciu s va¢§Sim
podielom dlhopisov,?

Alternativne fondy (alternative funds) investuju do netradi¢nych aktiv, ako napriklad
nehnutel’nosti alebo komodity. Tieto fondy sa zvyc¢ajne usiluju o dosiahnutie pozitivnych
vynosov, ktoré nie su prepojené s tradicnymi investiciami alebo benchmarkami. Mnohi
investori vnimaju alternativne fondy ako prostriedok na diverzifikaciu svojich portfolii

a takisto aj na udrzanie likvidity. Rizika spojené s tymito investiciami sa liSia v zavislosti od

20 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. A Guide to Understanding Mutual Funds. (online). 2000. (cit.
2023-11-17) Dostupné na : https://www.ici.org/doc-server/pdf%3Ag2understanding.pdf

2L GRAHAM, Benjamin a ZWEIG, Jason. Inteligentny investor. Vyd. 1. Spojené §taty : Grada Publishing, 2007
504 s. ISBN 978-80-247-1792-0.

22 KEPHART, Jason. The Best Balanced Funds. In MORNINGSTAR. (online). 2023. (cit. 2023-12-27)
Dostupné na : https://www.morningstar.com/funds/best-balanced-funds

3 BLACKROCK. What are target date funds?. (online). N.d. (cit. 2023-12-27) Dostupné na :
https://www.blackrock.com/us/individual/education/retirement/what-is-a-target-date-fund
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pouzitych aktiv a obchodnych stratégii. Poplatky tychto fondov su zvycajne vysSie ako
v pripade tradi¢ne spravovanych fondov.?*

Fondy penazného trhu (money market funds) su investi¢né fondy, ktoré investuju do
kratkodobych a bezpeénych finanénych nastrojov s nizkym rizikom. Fondy tohto druhu
¢asto ponukaju minimdlne alebo dokonca Ziadne vstupné a vystupné poplatky, takZe sa oplati
do nich investovat’ aj kratkodobo. Ich hlavné charakteristiky zahffaju kratkodobé investicie,
minimalne riziko, stabilnd ¢istd hodnotu aktiv na akciu, vysokd likviditu a diverzifikaciu

portfélia.?®

1.3.2.  Sucasny stav regulovanych otvorenych fondov

Graf'¢. 1: Percentudlne zndzornenie poctu celosvetovo regulovanych otvorenych fondov na konci roku 2022
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Investment Company Institute

Na konci roku 2022 ponukali poskytovatelia fondov na celom svete dokopy 137 892
regulovanych fondov. Europa ma najva¢si pocet regulovanych otvorenych fondov
s pomerne velkym naskokom, ato so 44% z celkového pocétu. Akciove fondy boli
celosvetovo najrozsirenejSie s 34%, nasledovali vyvazené fondy s 25%, dlhopisové fondy
mali 16% a ostatné fondy 20%.%6

24 KANURI Srinidhi a MCLEOD Robert. Performance of alternative mutual funds: The average investor’s
hedge fund. (online). In Financial Services Review. 2014. (cit. 2023-12-27). Dostupné na:
file:///Users/ts/Downloads/FSR+Vol+23+No+2+Article+1.pdf

% SLOVENSKA ASOCIACIA SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI. Zakladne rozdelenie. (online). N.d.
(cit. 2023-11-17). Dostupné na : https://www.ass.sk/podielove-fondy

% INVESTMENT COMPANY INSTITUTE. Fact Book. (online). 2023. (cit. 2023-11-23) Dostupné na :
https://www.ici.org/system/files/2023-05/2023-factbook.pdf
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Graf ¢. 2: Celkové cisté aktiva v celosvetovo regulovanych otvorenych fondoch na konci rokov 2021 a 2022 (v biliénoch

USD)

40
35
30
25
20
15
10

5

0

34,1
28,6
23,2
19.1
T I
36 34
. . I .

Azia- Pacifik Eurépa Amerika Zvysok sveta

m2021 m2022

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Investment Company Institute

Celkové ¢isté aktiva celosvetovo regulovanych fondov v roku 2022 pomerne prudko

klesli po vyse 10 rokoch silného rastu. V roku 2022 sa viaceré vyznamné makroekonomické

a geopolitické udalosti odzrkadlili v negativnom vplyve na celosvetové kapitalové trhy.

Medzi hlavné udalosti, ktoré uskodili kapitalovym trhom patria:

pretrvavajuce problémy na globalnom dodéavatel'skom trhu,
ruské invazia na Ukrajinu,

rastuca inflacia v krajinach na celom svete,

prudky nérast drokovych sadzieb v réznych krajinach.

Ku koncu roku 2021 boli celosvetové ¢Cisté aktiva regulovanych otvorenych fondov

na Urovni 70,9 bilidna dolarov a v roku 2022 klesli na 60,1 biliéna dolarov. Ku koncu roku

2022 bola vacsina celosvetovych Cistych aktiv v regulovanych fondoch nad’alej drzana

v Amerike(28,6 bilionov americkych dolarov) a za Amerikou nasledovala Europa(19,1

bilionov americkych dolarov).

Aj napriek tomu, Ze ma Eurdpa k dispozicii najviac otvorenych regulovanych

fondov, m& Amerika stale vyrazny naskok investovanych Cistych aktiv. Jeden z dévodov

preco je tomu tak, savisi s dlhodobou ,,pro-investi¢nou* politikou vlad v Amerike a takisto

aj s posilnenou dostupnostou fondov, ako napriklad moznosti dafiovo zvyhodnenych

fondov. Eurdpa zavadza v poslednych rokov taktiez opatrenia na zvySenie investovanych

Cistych aktiv.?’

27 Tamtiez
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1.4. Aktivne riadené fondy

Ako si mézeme vSimnut' ani aktivne ani pasivne riadené fondy sa nenachadzaju
v zékladnych rozdeleniach fondov.

Stratégie aktivneho riadenia spocivaji v tom, Ze spdsob investovania je v
kompetencii jedného spravcu alebo skupiny spravcov fondov. Manazér alebo manazéri
fondu rozhoduju o tom, do ktorych spolo¢nosti alebo aktiv dany fond investuje svoje
finan¢né prostriedky. Pri tychto rozhodnutiach sa opieraji o analyzu a prieskum trhu,
finan¢né progndzy a vlastné dlhorocné skusenosti. Aktivni manaZzéri pouzivaji najcastejSie
pri vybere investicii dve najbeznejsie techniky, a to fundamentalnu analyzu a kvantitativne
investovanie.?®

Aktivne riadené fondy si stanovuju za ciel’ poskytovat’ investorom vykonnost’, ktora
prevysuje vysledky trhu. Tento Gspech moze spocivat’ v prekonani vynosov Specifického
referenéného indexu, ako napriklad S&P 500 alebo Nasdaq 100. Spravcovia aktivnych
fondov preto neustale monitoruju pohyby na trhu, aby v obdobiach volatility lepSie
porozumeli situécii a zaroven dosahovali optiméalne vynosy. Investicna stratégia aktivne
riadenych fondov méze zahfnat’ ¢asté obchodovanie, rotaciu sektorov a upravy portfolia na
zéklade ekonomickych prognoz. Obrat portfolia, teda frekvencia ndkupov a predajov v rdmci
fondu, byva v aktivne riadenych fondoch vyssia v porovnani s pasivne riadenymi fondami.
Aktivne spravované fondy sa moézu lepSie prispdsobovat’ meniacim sa trhovym
podmienkam, ¢o umoziuje flexibilny investi¢ny pristup.?®

Aktivne riadené akciové fondy sa mozu zameriavat' na konkrétne sektory alebo
odvetvia s cielom vyuzit prilezitosti. Niektoré¢ aktivne riadené fondy mézu okrem poplatkov
za spravu uctovat’ aj poplatky za vykonnost’, ak dosiahnu konkrétne vykonnostné ciele.*

V prvom polroku roku 2023 ozili aktivne spravované podielové fondy a fondy
obchodované na burze. Pat'desiat sedem percent aktivne riadenych fondov prekonalo svoj
priemerny pasivny naprotivok za 12 mesiacov do jina 2023, ¢o predstavuje vyrazny narast

oproti ich uspesnosti Styridsat’ tri percent v roku 2022.3!

2 INVESTMENT ADVISER ASSOCIATION. What is Active Management?. (online). N.d. (cit. 2023-11-26).
Dostupné na : https://www.investmentadviser.org/active-managers-council/what-is-active-management/

29 SCHMIDT, John et al. Active Vs Passive Investing: What’s The Difference?. In FORBES. (online). 2022.
(cit. 2023-11-26). Dostupné na : https://www.forbes.com/advisor/investing/passive-investing-vs-active-
investing/

30 LAKE, Rebecca. What Are Actively Managed Funds?. In SMARTASSET. (online) 2022. (cit. 2023-11-26).
Dostupné na : https://smartasset.com/investing/actively-managed-funds

3Jackson, Ryen et al. Morningstar’s U.S. Active/Passive Barometer. In MORNINGSTAR. (online). 2023. (Clt
2023-11-26). Dostupné na
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Medzi aktivne riadené fondy, ktoré spravuju najvacsi podiel aktiv mézeme zaradit’
napriklad:

- Fidelity Contrafund Fund (aktiva v hodnote 112 miliard americkych dolarov)

- American Funds Washington Mutual (aktiva v hodnote 113 miliard
americkych dolarov)

- American Funds The Growth Fund of America (aktiva v hodnote 112 miliard
americkych dolarov)

- Vanguard PRIMECAP fund (aktiva v hodnote 62 miliard americkych

dolarov)®

1.4.1.  Aktivne riadené podielové fondy

Aktivne riadené podielové fondy su investicné fondy, ktoré maja za ciel’ dosiahnut’
nadpriemerny vynos pre investorov aktivnym vedenim podielového fondu. V dnesnej dobe
st aktivne riadené podielové fondy omnoho popularnejSou alternativou v porovnani s
aktivne riadenymi ETF. Odvetvie podielovych fondov v USA malo v roku 2015 pod spravou
nieco vySe 16 bilionov americkych dolarov a z toho priblizne 40% v aktivne riadenych
podielovych fondoch. Podielové fondy st pontikané bankami alebo investicnymi
spolo¢nost’ami a, ako bolo spomenuté v praci skor, maji bud’ manazéra fondu alebo viacero
manazérov. Hlavny rozdiel medzi aktivne riadenymi podielovymi fondami a aktivne
riadenymi ETF je prave ten, ze podielové fondy nie st obchodovatel'né na burze a daju sa

kupit’ iba cez investi¢n( spolo¢nost’ alebo banku. 3

1.4.2.  Aktivne riadené ETF

Aktivne riadené ETF investuju do portfélia cennych papierov, ktoré subjektivne
vybera spravca fondu, namiesto toho aby nasledovali uréeny index alebo benchmark. Ich
cielom je dosiahnut’ lepSiu vykonnost’ ako index prostrednictvom aktivneho riadenia. Kvoli

ich predpokladanym investicnym zruc¢nostiam si budu aktivne spravované ETF fondy

https://assets.contentstack.io/v3/assets/blt4eb669caa7dc65b2/blt30a76cc355dd2268/64ff5a330433¢0042f253
555/APB_US_2023.pdf

32 LYNCH, Katherine. How the Largest Stock Funds Performed in 2022. In MORNINGSTAR. (online). 2023.
(cit. 2023-11-30). Dostupné na : https://www.morningstar.com/markets/how-largest-stock-funds-performed-
2022

33 PONAKA, Sannihitha. Active Mutual Funds. In SCRIPTBOX. (online). 2023. (cit. 2024-04-08). Dostupné
na : https://scripbox.com/mf/active-mutual-funds/
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uctovat’ vyssie poplatky ako klasické ETF, ktoré sleduju indexy.3* Aktivne riadené ETF dnes
spravuju aktiva v celkovej hodnote 477,79 miliardy USD. Priemerny nékladovy pomer na
aktivne riadené ETF je 0,69 %. Najvacsim ETF s aktivnym riadenim je JPMorgan Equity
Premium Income ETF s aktivami vo vyske 30,07 miliardy USD. V poslednom sledovanom
roku bol najvykonnejsi ETF s aktivnym riadenim CONL s vynosom 141,86 %. Prvé aktivne
riadené ETF prisli na trh v roku 2008.%°

1.4.3.  Vyhody a nevyhody aktivne riadenych fondov

Ako kazdy iny typ investi¢ného prostriedku, aj aktivne riadené fondy majd svoje

vyhody a nevyhody, ktoré vplyvaji na ich popularitu medzi investormi.

Medzi vyhody moZzu patrit’ napriklad:

- potencidl na nadmerné vynosy: hlavnym cielom aktivne riadenych fondov je
dosiahnut’ nadpriemerné vynosy v porovnani s trhom alebo benchmarkovymi
indexmi,

- defenzivne opatrenia: manazéri maju moznost’ takticky reagovat’ na prilezitosti
na trhu. Schopnost’ aktivne reagovat na zmeny umoziuje spravcom fondov
vyuzivat prilezitosti a minimalizovat’ rizika,

- expertiza profesionalnych spravcov: aktivne riadené fondy majd vedenie
skasenych a odbornych spravcov, ktori vykonavaju dokladnu analyzu trhu a
investi¢nych prilezitosti. Tato odbornost’ mdze byt prinosom pre investi¢né
rozhodnutia.®

Medzi nevyhody mdzu patrit’ napriklad:

- nedostato¢na vykonnost: aktivne riadené fondy sice mozu dosahovat’ lepSie
vysledky ako trh, ale to eSte nezarucuje, ze ich budli dosahovat’. Aktivne riadené
fondy dosahovali v minulosti v priemere horsie vysledky ako ich benchmarky
pocas dlhych Casovych obdobi. Niektoré fondy sice dosiahli lepSie vynosy ako

benchmarky, no véc¢sina nie,

% FERRI, Richard. THE ETF BOOK. 1. vyd. England : John Wiley & Sons, 2007. s. 416 ISBN 978-04-701-
3063-6.

% ETF.COM. Active Management ETFs. (online). N.d. (cit. 2023-11-30). Dostupné na
https://www.etf.com/topics/active-management

% CHARLES SCHWAB. Types of mutual funds. (online). N.d. (cit. 2023-11-30). Dostupné na :
https://www.schwab.com/mutual-funds/types#bcn-table--table-content-92116
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- poplatky za spravu: poplatky v aktivne riadenych fondoch st vo vSeobecnosti
vyS$8ie v porovnani s pasivne riadenymi fondami z dovodu ¢astého nakupu a
predaja, platov manaZzérov a nakladov na vyskum,

- aktivne riziko: hoci sa manazéri fondov snazia vyberat také investicie, aby
dosiahli vysoké vynosy, existuje riziko, Zze vyberu zle , ¢o modze uskodit

vykonnosti fondu.3’

1.5. Pasivne riadené fondy

Pasivne riadenie predstavuje $tyl riadenia spojeny s podielovymi fondami a fondami
obchodovanymi na burze (ETF), kde portfélio fondu sleduje pohyb trhového indexu alebo
benchmarku. Na rozdiel od aktivneho riadenia, kde sa spravca fondu usiluje prekonat’ trh
prostrednictvom réznych investicnych stratégii a rozhodnuti o ndkupe/predaji cennych
papierov v portfoliu, pasivne riadenie sa zameriava na reprodukovanie vykonnosti daného
indexu. Tento typ fondu sa ¢asto nazyva aj indexovy fond.*

Ak sa pozrieme do historie, tak Indexové fondy dosahuji na pravidelnej baze vyssie
vynosy ako manazéri v aktivne riadenych fondov. Tato nadmernd vykonnost’ by sa dala
vysvetlit' dvoma zakladnymi doévodmi: poplatkami za spravu a ndkladmi na obchodovanie.
Indexové fondy a fondy obchodované na burze (ETF) su prevadzkované v priemere s
poplatkami vo vyske jednej dvadsatiny percenta alebo v niektorych pripadoch dokonca
menej. Aktivne spravované verejné podielové fondy si iétuju rocné naklady na spravu, ktoré
st v priemere 1 % ro¢ne.*

Indexové fondy predstavuju Specificky druh podielovych fondov, kde je ich portfélio
zloZen¢ zo vSetkych akcii obsiahnutych v prisluSnom trhovom indexe, a to nielen z hl'adiska
zloZenia, ale aj hodnoty. Inymi slovami, indexovy fond je presnou kdpiou svojho

referen¢ného indexu.*°

37 Tamtiez.

38 FINAX. Trh neporazite, spravte z neho svojho priatel'a. (online). N.d. (cit. 2023-12-01). Dostupné na :
https://www.finax.eu/sk/filozofia/pasivne-investovanie

3% MALKIEL, Burton. A random walk down Wall Street. New York : Norton & Company. 2015. 370 s. ISBN
978-0-393-24895-1 (e-book) Dostupné na : https://yourknowledgedigest.files.wordpress.com/2020/04/a-
random-walk-down-wall-street.pdf

4 CHOVANCOVA, Bozena. Index funds in capital markets. (online). 2005. (cit. 2023-12-01). Dostupné na :
https://www.nbs.sk/_img/documents/biatec/bia09_05/28_31.pdf
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1.5.1. Pasivne riadené ETF

ETF (fond obchodovatel'ny na burze) predstavuje investicny nastroj, ktory drzi iné
investicné aktiva, vratane akcii alebo dlhopisov. ETF st finan¢né nastroje, ktoré zdiel'aju
niektoré charakteristiky s podielovymi fondmi, no s tym rozdielom, ze sa obchoduju na
burze podobne ako akcie. Zjednodusene sa da povedat’, ze ETF je indexovy fond, ktory ma
za ulohu ul'ah¢it’ obchodovanie s jeho akciami, pricom je prestrojeny do tradi¢nej podoby
indexového fondu. Fondy obchodovatel'né na burze sa stali na finan¢nych trhoch jednym z
najvyznamnej$ich aktiv, s ktorymi treba pocitat’, ako aj do buducna, tak aj dnes. Objem ich
obchodovania v bezny den tvori niekedy az 40 % alebo viac z celkového denného objemu
obchodovania na celom americkom akciovom trhu.

Pasivne riadené ETF pasivne sleduje referen¢ny index, napriklad to moze byt’ S&P
500. ETF sleduju vyvoj referenéného indexu tym, Ze drzia vSetky cenné papiere obsiahnuté
v danom indexe. Na dosiahnutie presného kopirovania vykonnosti indexu ETF drzia cenné
papiere v rovnakom pomere, ako je ich vaha v samotnom indexe.*?

Medzi 3 najvécsie pasivne riadené ETF za rok 2023 podl'a spravovanych aktiv patria:
SPDR S&P 500 ETF Trust, iShares Core S&P 500 ETF a Vanguard S&P 500 ETF.*

1.5.2.  Vyhody a nevyhody pasivne riadenych fondov

Medzi hlavné vyhody pasivne riadenych fondov mézeme zaradit’:

- nizke poplatky: jednou z najvyraznejsich vyhod st poplatky v pasivne riadenych
fondoch, ktoré sa mensie ako u aktivne riadenych z toho dévodu, ze na rozdiel
od aktivne riadenych fondov, pasivne riadené fondy sleduju respektive kopiruju
index a nevyziadavaju si pri tom aktivne riadenie,

- transparentnost’: ked’ze cielom pasivne riadenych fondov je sledovat indexy,
ktoré sa zvyCajne nemenia, tak sa da 'ahko dohl'adat’, ¢o fond v kaZdom okamihu
drzi. Tato transparentnost umoznuje investorom lepSie porozumiet’ svojej

investicii a spravovat’ svoje portfolio efektivnejsie,

4 BOGLE, John. The Little Book of Common Sense Investing. 1. vyd. England : John Wiley & Sons, 2017. 304
s. ISBN 978-11-194-0450-7.

42 THUNE, Kent. Active Management ETFs. In ETF.COM. (online). N.d. (cit. 2023-12-01). Dostupné na :
https://www.etf.com/etf-education-center/etf-basics/how-do-etfs-work

4 VETTAFI. Largest ETFs: Top 100 ETFs By Assets. (online). N.d. (cit. 2023-12-01). Dostupné na :
https://etfdb.com/compare/market-cap/
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- diverzifikéacia: pasivne riadené fondy poskytuju investorom jednoduchy spdsob
na dosiahnutie Sirokej diverzifikacie. Vzhl'adom k tomu, Ze tieto fondy sleduji
cely index alebo konkrétnu triedu aktiv, investori podstupuji mensie riziko.

Medzi nevyhody mozu patrit’ napriklad:

- nedostatocnd flexibilita: manazéri si obvykle obmedzeni na Specificky index
alebo vopred urceny subor investicii bez ohl'adu na aktudlne udalosti, ktoré sa
deju na trhu,

- obmedzenie vykonnosti: pasivne fondy zriedka, ak vobec, dosahuju vyssiu
vykonnost’ nez index, ktory sleduju. Téato skutoCnost vyplyva zo zakladne;j
filozofie pasivneho riadenia, ktora sa zameriava na presné kopirovanie vyvoja
trhového indexu,

- Ziadna ochrana proti poklesu: v pripade poklesu na trhu bude vynos fondu

potencialne rovnako negativny ako index, ktory sleduje.**

4 CHARLES SCHWAB. Types of mutual funds. (online). N.d. (cit. 2023-12-09). Dostupné na :
https://www.schwab.com/mutual-funds/types#bcn-table--table-content-92116
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2. Ciel

V dnesnej dobe je na svete obrovské mnoZstvo fondov a investiénych moznosti. S
rastiicim zaujmom o financie a investicie sa ponuka fondov stale rozSiruje. Vd’aka r6znym
inovativnym druhom fondov a inym typom investicii maji l'udia ¢oraz va¢$iu moznost’
diverzifikacie a nasledného zhodnotenia ich finanénych prostriedkov. Prave kvoli tomu je
dolezité, aby mali investori moznost’ starostlivo preskimat’ trh a porozumiet kazdej
investi¢nej prilezitosti a rizikdm spojenym s rdznymi typmi investovania. Od zaloZzenia
prveho pasivne riadeného fondu v 70-tych rokoch 20. storocia sa investori delili na dve
skupiny: riziko averzni investori a riziko vyhl'adavajuci investori. Tych, ktori uprednostiiuju
konzervativnej$iu, pasivnu stratégiu investovania mézeme nazvat riziko averzni investori
a naopak tych, ktori uprednostiiuji aktivnu stratégiu, za riziko vyhladévajicich investorov.

Préve to je dovodom, preco je naSim hlavnym cielom bakalarskej prace dokladne
zanalyzovat' a porovnat vykonnost' arizikd aktivne a pasivne riadenych fondov na
kapitalovych trhoch. Sustred’ovali sme sa na meranie vykonnosti vzh'adom na zhodnotenie
vynosov a rizik tychto fondov. Dalej sme sa zamerali na poplatky, ktoré st spojené s tymito
dvomi typmi fondov a ich vplyv na celkovli hodnotu investicie. Nasim cielom bolo taktiez
poskytnut’ uceleny pohl'ad na vyhody a nevyhody oboch typov fondov a uréit’, ktoré faktory
ovplyviuju ich tspesnost’ a atraktivitu pre investorov.

Prvym ciastkovym cielom nasej bakalarskej prace bol systematicky vyber aktivne
a pasivne riadenych fondov, ktoré sa charakterom aktiv vo fonde daji povazovat’ za svoje
naprotivky a nasledné porovnavanie tychto typov fondov. Vybrali sme si dokopy Sest’
fondov, z toho styri podielové fondy a dva ETF. Vsetky tieto fondy investujd viac ako 99%
svojich aktiv do americkych akcii.

Druhym ciastkovym cielom bolo ur€it’ kritéria, ktoré museli naSe vybrané fondy
splnit’ na to, aby sme ich mohli zahrnit’ do nasej prace. Kritéria sme si urcili také, aby boli
naSe vysledky porovnavania relevantné.

Tretim azaroven poslednym ¢iastkovym cielom bolo skumat rozdiely vo
vynosnosti, poplatkoch atakisto aj zmeny Struktary fondov pri réznych nedavnych
udalostiach, ktoré ovplyvnili dianie na finan¢nom trhu.

Na konci nasej prace budeme schopni urcit, ktory fond je pre investorov
najvyhodnejsi z hl'adiska jeho silnych a slabych stranok. Budeme taktiez vediet’ odpovedat’
na otazku, aké sU najvicsie rozdiely medzi aktivne a pasivne riadenymi podielovymi

fondami a fondami obchodovate'nymi na burze (ETF).
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3. Metodika prace

Pri pisani bakalarskej prace sme postupovali nasledovne:

Ako prvé sme v teoretickej ¢asti pomocou potrebnych aktualnych informacii zhrnuli
teoretické poznatky tykajlce sa aktivne a pasivne riadenych podielovych fondov ako aj ETF.
V teoretickej Casti sU vysvetlené zakladné pojmy. V tomto kroku sme najmé vyhl'adavali
knizné publikacie a relevantné ¢lanky k téme aktivne a pasivne riadenych fondov.

Dal§im krokom bolo vymedzenie hlavného ciel’a a ¢iastkovych cielov, ktorym sa
Vv praci budeme venovat’. Pri spracovani hlavného ciel'a sme pracovali najma s historickymi
datami, ktoré boli dostupné na strankach fondov, alebo zo stranok, ktoré maju k dispozicii
databazy o fondoch, ako napriklad portal Morningstar.

Pri prvom ¢iastkovom cieli sme si vybrali vzorku fondov, styri aktivne riadené fondy
z toho tri podielové fondy a jeden ETF. Pri pasivne riadenych fondoch sme si vybrali dva
fondy, jeden podielovy fond a druhy ETF. Na to, aby sme ich vedeli relevantne porovnat’
sme si vybrali také fondy, ktoré maju spolo¢ny referen¢ny benchmark, takze sa podobaju
svojou Struktarou aktiv.

Nasledne sme pomocou druhého Ciastkové ciel’a urcili presné kritéria, ktoré musia
nase fondy spinat’. Medzi tieto Kritéria patria: minimalne pét’ ro¢na histéria, relevantne vel'ké
fondy, fondy velkych investicnych spolo€nosti.

Po vybere fondov a ziskani potrebnych udajov sme presli na treti ¢iastkovy ciel’, to
znamena identifikaciu analytickych metdd na porovnanie vykonnosti a rizika medzi tymito
dvoma typmi fondov. To zahffia porovnanie fondov prostrednictvom réznych Statistickych
ukazovatel'ov ako napriklad: beta, alpha, sharpe ratio, R-squared a standardna odchylka.

Poslednych krokom naSej bakalarskej prace bolo vypracovanie vysledkov prace. Na
zaklade ziskanych vysledkov su formulované zavery a odporucania, ktoré mézu pomdct’

investorom pri rozhodovani o ich investi¢nych stratégiach.
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4. Vysledky prace

Vzhl'adom na to, Ze v si¢asnosti je jeden z najpopulérnejsSich a najvacsich indexov
index S&P 500 sme si vybrali Sest réznych fondov, ktoré maju tento index ako svoj
referenény benchmark. Index S&P je jednym z mnohych indexov akciového trhu. Samotny
index je finanény vypocet, zaloZeny na zoskupeni financnych nastrojov, a nie je teda
investiénym produktom, zatial' ¢o napriklad fond je skutonym investiénym nastrojom.
Tento index zostavuje americka ratingova agentura Standard & Poor's. Index momentélne
zahfia 503 najvdcSich americkych akciovych spolo¢nosti, ktoré majii najvacsiu
kapitalizaciu, respektive trhovi hodnotu.*

Pri pasivne riadenych fondoch znamena referen¢ny index to, ze fondy drzia tie isté
firmy a spolo¢nosti ako sU v indexe a takisto ich drzia v rovnakom pomere ako samotny
index. Tym padom sa tieto fondy snazia iba replikovat’ vykonnost’ indexu. Naopak, ak ma
aktivne riadeny fond za svoj benchmark napriklad S&P 500, tak to znamena skuto¢nost’, Ze
fondy drzia vel'mi podobné spolo¢nosti a firmy ako v indexe, no s tym rozdielom, Ze mézu
byt v inom pomere alebo su niektoré spolo¢nosti subjektivne menené spravcami fondov
podl'a momentalnej situacie na finan¢nom trhu.

V aktivne riadenych trhoch sa nesnazia benchmark iba replikovat’, ale naopak snazia
sa 0 dosiahnutie vyssej vykonnosti, a to prave kvoéli tymto drobnym zmenam. S touto

subjektivnou zmenou Struktiry fondu sa viazu aj v§eobecne vyssie poplatky.

4.1. Analyza vykonnosti vybranych aktivne riadenych fondov

Ako bolo spomenuté v nasej praci skor, vybrali sme si Sest’ fondov, z toho Styri
aktivne riadené a dva pasivne riadene. Zo styroch fondy, ktoré sa oznacuju za aktivne
riadené sme vybrali dva slovenské adva celosvetové fondy. Medzi celosvetové fondy
radime: JPMorgan U.S. Equity Fund a Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF.
Medzi slovenské podielové fondy sme zaradili: Erste best of America a Americky akciovy
fond.

4% S&P DOW JONES INDICES. S&P 500. (online). N.d. (cit. 2024-03-17). Dostupné na :
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
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4.1.1. JPMorgan U.S. Equity Fund

Poskytovatel'om tohto fondu je americka bankova institiicia JPMorgan Chase & Co.
JPMorgan U.S Equity Fund je investicny, aktivne riadeny podielovy fond, ktory sa
zameriava na americké akciové trhy a bol zalozeny v roku 1991. Hlavnym cielom fondu je
zabezpecit' vysoky dlhodoby celkovy vynos kapitadlu tym, Ze investuje do Sirokej Skaly
americkych majetkovych cennych papierov. Dnes spravuje fond aktiva vo vyske priblizne
28.35 miliard USD. Za beznych okolnosti na trhu investuje fond najmenej 80% svojich aktiv
do majetkovych cennych papierov americkych spolo¢nosti a zvysnych 20% svojich aktiv
investuje do kmenovych akcii zahrani¢nych spolo¢nosti. Fond takisto investuje aj do
roznych typov derivatov, najcastejsie su to vSak futures kontrakty. Najvacsie riziko, ktorému
tento fond podlieha je riziko riadenia. Riziko riadenia znamena, ze fond nedosiahne svoj

ocakavany ciel a to prekonanie vykonnosti benchmarku.*

Graf ¢. 3: Rocny percentudlny vynos JPMorgan U.S. Equity Fund v porovnani s Indexom S&P 500
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a J.P.Morgan Asset Management

Graf ¢. 3 zobrazuje vykonnost’ dvoch investi¢nych néstrojov: fondu JPMorgan U.S.
Equity Fund a Indexu S&P 500 v priebehu desiatich rokov. Vynosnost’ fondu JPMorgan
U.S. Equity Fund sa zd4 byt’ vo véacsine rokov podobna vykonnosti indexu S&P 500, avSak

s niektorymi vyraznymi rozdielmi. Za obdobie desiatich rokov sa tomuto fondu, ako

4% J.P.MORGAN. J.P.Morgan summary prospectus. (online). 2023. (cit. 2024-03-22). Dostupné na :
https://am.jpmorgan.com/JPMorgan/TADF/4812A1183/SP?site=JPMorgan
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jednemu z mala aktivne riadenych fondov, podarilo porazit' svoj referenény benchmark
presne Styrikrat. Boli to roky 2013, 2019, 2020 a 2023. V ostatnych rokov tento fond mierne
zaostaval za Indexom. Priemerna vynosnost JPMorgan U.S. Equity Fund od roku 2013 do
2023 bola 15,29%, zatial’ Co priemerny vynos Indexu S&P 500 bol 14,88%. Za to, Ze tento
fond dokazal vykonnostne porazit’ svoj benchmark za obdobie desiatich rokov, vd’a¢i hlavne
roku 2020, kde aktivne riadeny fond dokazal zhodnotit’ aktiva lepsie ako jeho benchmark
0 7,68%. Po roku 2020 mézeme pozorovat’, Zze vynosy fondu a indexu S&P 500 sa znovu
pohybuju priblizne paralelne. Tento vyvoj naznacuje, ze aj ked’ fond dosiahol vyznamny
uspech v roku 2020, nasledné roky nepriniesli vyrazne odchylky vo vykonnosti v porovnani

s indexom.

4.1.2.  Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF

Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF je aktivne riadeny, burzovo
obchodovatel'ny fond (ETF), ktory sa zameriava na zvySenie prijmu z dividend. Fond bol
zalozeny v roku 2016 a v sti¢asnosti spravuje aktiva vo vyske priblizne 3.16 miliardy USD.
Jeho poskytovatelom je investi¢na spolocnost’ so sidlom v Spojenych Statoch Americkych
s ndzvom Amplify Investments. Ked’ze neexistuje vela aktivne riadenych ETF, ktoré by
mali za svoj referen¢ny benchmark S&P 500 a boli zalozené v roku 2013 a skor, tak sme
Vv praci pouzili fond, ktory bol vytvoreny az v roku 2016.

Za primarny ciel' Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF sa da povaZzovat
zisk pre klientov najma z dividend. Sekundarnym ciel'om fondu je zhodnotenie kapitélu. Za
Standardnych podmienok investuje fond najmenej 80% svojich Cistych aktiv do americkych
majetkovych cennych papierov obchodovanych na burze, ktoré na pravidelnej baze
vyplacaju dividendy. Spravcovia fondu takisto vyuzivaju op¢nua stratégiu, ktord spociva
v predaji krytych kupnych opénych kontraktov na majetkové cenné papiere. Alokacia fondu
je strategicky navrhnuta tak, aby prinasala prijem prostrednictvom dividend a taktického
predaja kratkodobych krytych kapnych opcii. Tato stratégia ponuka fondu moznost
dosahovat’ lepSiu vynosnost ako pasivne riadené fondy. Vedenie fondu taktiez aktivne

vyhl'adava rastové a hodnotové akcie, ktoré v minulosti zvySovali dividendy.*’

47 Amplify ETFs. Amplify DIVO summary prospectus. (online). 2024. (cit. 2024-03-24). Dostupné na :
https://amplifyetfs.com/wp-content/uploads/files/Amplify_DIVO_Summary_Prospectus.pdf
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Graf ¢. 4: Rocny percentudlny vynos Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF v porovnani s Indexom S&P 500
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Amplify Investments

Graf ¢. 4 zobrazuje vykonnost Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF
a Indexu S&P 500 v priebehu 7 rokov. Fondu Amplify CWP Enhanced Dividend Income
ETF sa za obdobie sedem rokov podarilo dosiahnut’ iba mensiu stratu v rokoch 2018 a 2022,
no vynosnost’ indexu zatial' neprekonal ani raz. V prvych rokoch sledovaného obdobia
mozeme vidiet, ze vynosy ETF a indexu S&P 500 sa pomerne zhodovali, pricom
neexistovali velké rozdiely medzi nimi. V roku 2022 vidime, Ze aktivne riadeny fond
dosiahol omnoho mensiu stratu ako index. Dovod preco bol fond schopny dosiahnut’ lepsi
vysledok v tomto roku je prave jeho stratégia investovanie do covered call opcii. Tato
stratégia spociva v tom, ze fond vypisuje call opcie, za ktoré¢ dostava takzvané opcné prémie.
Najvicsi rozdiel vo vykonnosti bol v roku 2023, kedy index dosiahol vykonnost’ 26,29%
a fond 6,96%. Priemernd vynosnost aktivne riadené fondu za roky 2017 az 2023 bola
11,99% a indexu 14,89%.

4.2. Analyza vykonnosti vybranych pasivne riadenych fondov

Dva fondy, ktoré oznacujeme za pasivne riadené sme si vybrali Fidelity 500 Index
Fund a iShares Core S&P 500 ETF. Vybrali sme si jeden podielovy fond a d’alsi ETF prave
kvoli tomu, aby sme ich porovnali, ¢i uz z vykonnostného hl'adiska, poplatkov a rozdielov

v struktare fondov za poslednych desat’ rokov.
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4.2.1.  Fidelity 500 Index Fund

Fidelity 500 Index Fund patri medzi najvécsie podielové fondov na svete. Je to
pasivne spravovany podielovy fond, ktory sa snazi replikovat’ vykonnost’ indexu S&P 500.
Fidelity 500 Index Fund spravuje spolo¢nost’ Fidelity Investments. Tento fond bol zalozeny
v roku 1988 a do februara roku 2024 spravuje aktiva nieco vyse 515 miliard americkych
dolarov. Fond méa za normalnych okolnosti investovanych, podobne ako predchadzajlce
fondy, 80% aktiv v beznych akcidch zahrnutych v indexe S&P 500.4

Graf ¢. 5: Rocny percentudlny vynos Fidelity 500 Index Fund v porovnani s Indexom S&P 500
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Zdroj: vlastné spracovanie podla Fidelity

Na grafe ¢. 5, kde porovnavame vykonnost’ Fidelity 500 Index Fund a Index S&P
500 od roku 2013 az po 2023 si mdézeme vSimnut, Ze su ich vynosy velmi podobné
s minimalnymi rozdielmi medzi nimi. Od roku 2013 mal Fidelity 500 Index Fund priemerné
zhodnotenie 14,86% a S&P 500 Index 14,88%. Celkovo mozeme konstatovat’, ze si Fidelity
500 Index Fund zachoval svoju Ulohu ako spolahlivy investiény nastroj, ktory sleduje vyvoj

amerického akciového trhu.

48 Fidelity 500 Index Fund. Fidelity 500 Index Fund. (online). 2023. (cit. 2024-03-24). Dostupné na :
https://fundresearch.fidelity.com/mutual-funds/summary/315911750
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4.2.2. iShares Core S&P 500 ETF

Fond iShares Core S&P 500 ETF jednym z najobchodovanejsich ETF na svete, ktory
pontika expoziciu vo¢i vykonnosti indexu S&P 500. Fond iShares Core S&P 500 ETF
spravuje spolo¢nost’ iShares, dcérska spolo¢nost’ spolo¢nosti BlackRock. Fond bol zalozeny
v roku 2000 a dnes spravuje aktiva vo vyske priblizne 400 miliard americkych dolarov. Fond
iShares Core S&P 500 ETF ponuka investorom spdsob, ako ziskat’ pristup k blue-chip
spolo¢nostiam, ako su Apple, Microsoft, Amazon a Facebook, ktoré patria k hlavnym
podielom v indexe S&P 500. Fond iShares Core S&P 500 ETF sa obchoduje na hlavnych
burzach cennych papierov pod symbolom IVV. K 29. februaru 2024 bolo priblizne 85%
aktiv fondu investovanych do americkych majetkovych cennych papierov obchodovanych
na burze, ktoré st zahrnuté v indexe S&P 500. Cenné papiere vo fonde su vazené na zaklade

trhovej hodnoty ich akcii v obehu, upravenej o pohybliva hodnotu.*?

Graf ¢. 6: Rocny percentudlny vynos iShares Core 500 S&P ETF v porovnani s Indexom S&P 500
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Zdroj: vlastné spracovanie podla iShares

Graf ¢ 6. zobrazuje vykonnost” iShares Core S&P 500 ETF v porovnani s Indexom
S&P 500. Fond je navrhnuty tak, aby sledoval index. Ako bolo spomenuté pri

predchadzajucom fonde, tak vykonnost’ tohto fondu je tiez takmer totozna s indexom. Za

4 iSHARES. 2023 Prospectus. (online). 2023. (cit. 2024-03-24). Dostupné na
https://www.ishares.com/us/library/stream-document?stream=reg&product=I1-
SP500&shareClass=NA&documentld=925833%7E926358%7E926348%7E2151974%7E2047267 &iframeU
rlOverride=%2Fus%2Fliterature%2Fprospectus%2Fp-ishares-core-s-and-p-500-etf-3-31.pdf
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obdobie desiatich rokov az v 6smych rokoch bola vynosnost’ fondov rozdielna o menej ako
desat’ stotin percenta. V rokoch 2016, 2021 a 2023 fond dokonca prekonal sledovany index,
aj ked’ iba o vel'mi mald hodnotu. Priemerna vynosnost’ fondu za poslednych 10 rokov bola
14,87% a indexu 14,88%. Dovod, preco sa vykonnost’ fondu a jeho referenéného indexu lisi
ma viacero pric¢in. Medzi ne patria transakéné naklady, ocenenia v inej mene nez je americky
dolér, poplatky, podnikové akcie, ¢asové odchylky alebo prdvne obmedzenia, ktoré sa tykaju
fondu, ale nie podkladového indexu.

Ked’ze fond pouziva stratégiu indexovania s reprezentativnym vyberom, mozno
ocakavat’, ze bude mat’ vacsiu chybu sledovania, ako keby pouzival stratégiu indexovania s
repliké&ciou. Celkovo sa da povedat’, Ze sa iShares Core S&P 500 ETF spol'ahlivo pohyboval

v sUlade s vyvojom indexu S&P 500, s ob¢asnymi jemnymi odchylkami.

V tabulke ¢. 1 mozeme vidiet' kol'ko USD je investovanych v naSich vybranych
fondoch. Z tabul’ky je zjavné, Ze pasivne riadené fondy su niekol'kokrat vacSie objemom
investovanych aktiv ako aktivne riadené fondy. Je to najmé kvoli ich konzistentnosti

kopirovat’ trh a takisto aj kvoli vyrazne nizSim poplatkom.

Tabulka ¢. 1: Celkové cisté aktiva fondov v aprili 2024 v miliarddach USD

Celkové ¢isté aktiva fondov
JPMorgan U.S. Equity Fund 29,95 miliard USD
Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF 3,13 miliard USD
iIShares Core S&P 500 ETF 447,721 miliard USD
Fidelity 500 Index Fund 534,035 miliard USD

Zdroj: vlastné spracovanie podla Fidelity
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4.3. Analyza sektorového rozdelenia vybranych fondov

Tabulka ¢ 2: Porovnanie rozdelenia vybranych fondov pod/a odvetvi v porovnani s Indexom S&P 500

Index Aktivne riadené fondy Pasivne riadené fondy

Rozdelenie JPMorgan Amplify CWP L iShares

odla odvetvi ISng;XSOO U.S. Equity | Enhanced Dividend II:r:gZ::tl)—‘IUSn%O Core S&P
P Fund Income ETF 500 ETF
Informac¢né
technoldgie 29,80% 26,70% 15,23% 29,68% 28,78%
Financie 13,00% 13,50% 19,84% 12,94% 12,94%
Zdravotnictvo | 12,50% 13,80% 12,88% 12,47% 12,58%
Spotrebitel’ské
produkty 10,60% 11,40% 10,05% 10,59% 10,82%
Komunikacné
sluzby 8,90% 5,80% 2,41% 8,86% 8,56%
Priemyselné
podniky 8,70% 11,10% 8,90% 8,70% 8,79%
Spotrebitel'sky
tovar 6,00% 2,30% 14,70% 5,94% 6,14%
Energetika 3,70% 5,20% 10,23% 3,70% 3,88%
Nehnutelnosti | 2,30% 2,30% 0,00% 2,31% 2,51%
Materialy 2,30% 2,80% 3,42% 2,29% 2,40%
Verejné

sluzby 2,10% 4,00% 2,34% 2,13% 2,30%

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka ¢. 2 poskytuje informacie o rozdeleni podielu odvetvi medzi Styrmi
vybranymi investicnymi fondami, ako aj indexom S&P 500. Kazdy riadok tabulky
zobrazuje percentualny podiel kazdého odvetvia na celkovom portfoliu fondu. Aktivne
riadené fondy sa Casto snazia vybrat’ akcie v jednotlivych sektoroch, ktoré podl'a ich analyzy
a ndzoru maju potencial pre nadpriemerny vynos. To vedie k odlisSnému sektorovému
rozdeleniu v porovnani s Indexom S&P 500, pretoze manazéri tychto fondov sa mézu
sustredit’ na sektory, ktoré podl'a nich pontikaju najlepsie prilezitosti na potencialny rast.

Naopak, pasivne riadené fondy, ktoré sleduju Index S&P 500, maju tendenciu mat’
sektorové rozdelenie, ktoré je vel'mi podobné indexu. Tieto fondy sa snazia drzat’ rovnaké
akcie ako index a zrkadlia jeho Struktiru, ¢o vedie k podobnému sektorovému rozdeleniu.
Tabul'ka ¢. 2 potvrdzuje obe tieto tvrdenia. V tabulke mozeme vidiet, ze v troch zo Styroch
vybranych fondov, vratane indexu tvoria najvacési podiel spolo¢nosti, ktoré figuruji v oblasti

informacénych technoldgii. Spolo€nosti, ktoré patria do oblasti informaénych technolégii
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patria napriklad: Microsoft Corp., Apple Inc., alebo NVIDIA Corp. V jednom fonde tvorili

najvacsi podiel spolo¢nosti, ktoré sa nachadzaju v oblasti financii.

Pri aktivne riadenom fonde Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF si
moézeme vSimnut' najviacsie odchylky v sektorovom rozdeleni medzi indexom a fondom
spomedzi nami vybranymi fondami. Tento fond drzi iba 33 spolo¢nosti v porovnani
s indexom, Vv ktorom je spolo¢nosti az 503. Najvacsi podiel v tomto fonde tvori sektor
financii s percentualnym podielom 19,84%. Dévod preco je sektor financii v tomto fonde
najviac zastipeny je hlavne kvoli spolo¢nostiam: Visa Inc. Class A a The Goldman Sachs
Group Inc, do ktorych je investovanych vyse 10% aktiv fondu. Druhy najvacsi podiel tvori
sektor informacnych technologii s 15,23% podielom ana tretom mieste je sektor
spotrebitel’ského tovaru s podielom 14,70%.

V odvetvi spotrebitel'ského tovaru sa nachadzaji spolo¢nosti ako napriklad Home
Depot Inc. alebo Walmart Inc. V porovnani s indexom je najvacési rozdiel prave v odvetvi
spotrebitel'sky tovar, kde je rozdiel vyse 8%. Dalsi vyrazny rozdiel medzi indexom a fondom
je v sektore komunika¢nych sluzieb. V komunikaénych sluzbach ma index investovanych
8,9% svojich aktiv afond mé investovanych iba 2,41%. Dalej v energetike mozeme
pozorovat’ tiez pomerne vel'ky rozdiel medzi indexom. Fond nema vo svojom portféliu
ziadne aktiva zo sektora nehnutel'nosti.

Dévodom tychto pomerne vyraznych odlisnosti je prave stratégia fondu, ked’ze fond
je navrhnuty tak, aby poskytoval hruby ro¢ny prijem vo vySke priblizne 2 az 3% z
dividendovych prijmov a 2 az 4% z opénych prémii. Spolo¢nosti ako Walmart Inc., Visa
Inc., Home Depot Inc., ktoré su zname vyplacanim vel’kych dividend st v Indexe S&P 500
zastupené menej ako jednym percentom a v Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF
je v kazdej z tychto spolo¢nosti investovanych vyse 5% aktiv.

Sektorové rozdelenie medzi Indexom S&P 500 a JPMorgan U.S. Equity fondom sa
lisi v niektorych kl'ucovych odvetviach. Informa¢né technologie dominuji v oboch
pripadoch, kde drzia najvacsi podiel, pricom S&P 500 drzi 29,80% a JPMorgan U.S Equity
Fund 26,70%. V oblasti financii st oba fondy pomerne vyvazené, s mierne vy$$im podielom
Vv pripade aktivne riadené¢ho fondu. Pomerne vel'ké percentualne rozdiely sa nachadzaju
vtroch vyznamnych odvetviach: komunika¢né sluzby, priemyselné¢ podniky
a spotrebitel'sky tovar.

V oblasti komunikacnych sluzieb a spotrebitel'skom tovare ma index vécSie

percentudlne zastUpenie priblizne 03% v oboch pripadoch. Naopak, v odvetvi
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priemyselnych podnikov ma fond vaési podiel 11,10% v porovnani s indexom 8,70%. Vo
fonde JPMorgan U.S. Equity su rozdiely hlavne v percentuélnych podieloch investovanych
spolo¢nosti a nie v samotnych spolo¢nostiach. Napr. spolo¢nost’ Microsoft Corp. ma v S&P
500 Indexe 7,11% zastUpenie a v nasom fonde 9,2%. V tomto pripade mézeme vysvetlit’
percentudlne rozdiely v jednotlivych sektoroch tiez ako stratégiu fondu.

Rozdelenie podl'a odvetvi v pasivne riadenych fondoch Fidelity 500 Index Fund
a iShares Core S&P 500 ETF nam poskytuje pohl'ad na to, do akej miery je ich rozdelenie
spolo¢né s Indexom S&P 500 a do akej miery fondy tento index kopiruju. Oba nami vybrané
fondy drzia rovnaky pocet spolo¢nosti vo svojom portfoliu ako sledovany index a to 503.
Najvicsi rozdiel medzi pasivne riadenym fondom a indexom je v najviac zastipenom
sektore, v sektore informacnych technologii, konkrétne pri fonde iShares Core S&P 500
ETF. Tento rozdiel tvori priblizne 1%. V ostatnych sektoroch su mierne vykyvy, no tieto
rozdiely medzi fondami a indexom nie su vyznamné. Celkovo mdzeme konStatovat’, ze

rozdiely v odvetviach si zanedbatel'ne malé.

4.4. Analyza poplatkov vybranych fondov

V tejto kapitole sa zameriame na porovnavanie réznych druhov poplatkov medzi
nami vybranymi fondami. Vo v§eobecnosti sa da povedat, ze pasivne riadené fondy maju
podstatne niz§ie poplatky v porovnani s aktivne spravovanymi fondami vd’aka svojmu
pasivnemu investicnému pristupu. Aktivne spravované fondy si Casto Gctuju vyssie poplatky
kvoli aktivnemu riadeniu, ktoré je spojené s vyberom a obchodovanim s cennymi papiermi.
Aktivne riadené fondy si Castokrat urCuju aj také poplatky, ktoré v pasivne riadenych
fondoch neexistujd, ako napriklad vykonnostné poplatky. Vykonnostné poplatky su pri
aktivne riadenych fondoch kontroverznou témou a vel'a I'udi sa zamysl'a nad otazkou, ¢i st
tieto poplatky odovodnené. Na jednej strane je cielom tychto poplatkov zlepsit' vykonnost’
fondu zosuladenim motivécie spravcu portfolia s motivaciou investora a na druhej strane sa
tvrdi, Ze vykonnostné poplatky mozu viest' k nadmernému riskovaniu manazérov fondov.°

Indexové fondy takisto maju zvycajne mensiu mieru obratu, o ma za nasledok nizsie
néklady na spravu fondu. Vacsina tychto poplatkov je a¢tovanych uz z nadobudnutého zisku

anie zpociato¢nej investicie do fondov. NajbeznejSou Strukturou poplatkov je pevné

%0 SERVAES, Henri a SIGURDSSON, Kari. The Costs and Benefits of Performance Fees in Mutual Funds.
(online). 2023. (cit. 2024-04-18). Dostupné na :
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042957322000122
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percento zo spravovanych aktiv. Spravcovské spolo¢nosti fondov si vo vdésine pripadov
urc¢uja tri zakladné poplatky, ktoré spolu tvoria celkové ro¢né prevadzkové naklady fondu.
Medzi tieto tri typy poplatkov patria:

1. poplatky za spravu: pokryvaji naklady spojené s dohl'adom a spravou portfélia.
Tieto poplatky tvoria percentudlnu cast’ aktiv spravovanych fondom,

2. poplatky za distriblciu a sluzby: tieto poplatky sa neuplatiuja vzdy, no ak sa
uplatiiuju, vacSinou zahfnaja néklady spojené s marketingom, distribuciou a
sluzbami pre akcionarov,

3. ostatné poplatky: tieto poplatky sa taktiez nemusia uplatiiovat’ vzdy, no ak sa
uplatituju, tak =zahfiiaji rozne prevadzkové ndklady, ako si pravne a

administrativne poplatky

IShares Core S&P 500 ETF

Tabulka ¢ 3: Poplatky fondu iShares Core S&P 500 ETF

Poplatky fondu iShares Core S&P 500 ETF
Poplatky za spravu 0,03%
Poplatky za distribuciu a sluzby 0,00%
Ostatné vydavky 0,00%
Celkové ro¢né prevadzkove naklady fondu 0,03%

Zdroj: vlastné spracovanie podla iShares

V Tabulke ¢. 3 vidime prehl’ad poplatkov spojenych s iShares Core S&P 500 ETF.
V pripade iShares Core S&P 500 ETF je tento poplatok vel'mi nizky, len 0,03% z celkovych
aktiv fondu. Poplatky za distribticiu a sluzby, ako aj ostatné vydavky, st nulové. Celkové

ro¢né naklady, teda naklady, ktoré plati investor su rovné 0,03%.
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Fidelity 500 Index Fund

Tabulka ¢. 4: Poplatky fondu Fidelity 500 Index Fund

Poplatky fondu Fidelity 500 Index Fund
Poplatky za spravu 0,015%
Poplatky za distribuciu a sluzby 0,00%
Ostatné vydavky 0,00%
Celkové rocné prevadzkové naklady fondu 0,015%

Zdroj: vlastné spracovanie podla Fidelity

Fidelity 500 Index Fund ma vel'mi nizke poplatky a naklady. Poplatok za spravu,
ktory predstavuje len 0,015%, je jednym z najnizsich na trhu. Neexistuju ziadne poplatky za
distriblciu a sluzby, ani ziadne d’alSie vydavky, ¢o znamena, Ze investorom nie su uctované
ziadne d’alSie poplatky navyse, okrem minimalnych nakladov na spravu fondu. Celkove
ro¢né prevadzkové néklady fondu su rovnaké ako poplatok za spravu vo vyske 0,015%.
Tento poplatok je velmi konkurencieschopny a zabezpecuje, Ze investori budii mat

maximalnu hodnotu za svoje investicie.
Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF

Tabulka ¢. 5: Poplatky fondu Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF

Poplatky fondu Amplify CWP Enhanced Dividend Income
ETF
Poplatky za spravu 0,55%
Poplatky za distribciu a sluzby 0,00%
Poplatky a ndklady nadobudnutého fondu 0,01%
Ostatné vydavky 0,00%
Celkové rocné prevadzkové naklady fondu 0,56%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Amplify Investments

Amplify CWP Enhanced Dividend Income ETF vykazuje vysSie poplatky a naklady
v porovnani s pasivnymi fondami. Poplatok za spravu je vo vyske 0,55% a je vyrazne vyssi
ako priemerne nizke poplatky za spravu indexovych fondov. Hoci neexistuju poplatky za

distribuciu a sluzby ani ostatné vydavky, celkové ro¢né prevadzkové naklady fondu
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dosahuju 0,56%, ¢o zahfa aj poplatky a nadklady nadobudnutého fondu vo vyske 0,01%.
V tomto fonde si mézeme vSimnut’ poplatok nad ramec tradiénych troch typov poplatkov,
ato poplatok a naklady nadobudnutého fondu, ktoré tvoria 0,01%. Tieto naklady mozu
zahfnat' poplatky za spravu a distribiciu inych fondov, ako aj d’alSie naklady spojené s

prevadzkou tychto fondov.

JPMorgan U.S. Equity Fund

Tabulka ¢. 6: Poplatky fondu JPMorgan U.S. Equity Fund

Poplatky fondu JPMorgan U.S. Equity Fund
Poplatky za spravu 0,40%
Poplatky za distribuciu a sluzby 0,25%
Ostatné vydavky 0,33%
Odpustenie poplatkov alebo nahrada vydavkov -0,04%
Celkové ro¢né prevadzkové naklady fondu 0,94%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a J.P.Morgan Asset Management

V tabulke €. 6 vidime, Ze tento fond, JPMorgan U.S. Equity Fund , ma najvysSie
celkové ro¢né prevadzkové naklady vo vyske 0,94% spomedzi vybranych fondov. Poplatky
za spravu predstavuju 0,40%, zatial’ ¢o poplatky za distriblciu a sluzby st 0,25%. Tento
fond ma ako jediny z vybranych fondov poplatky za distribuciu a sluzby a takisto aj ostatné
poplatky. Tento fond uplatiiuje tieZ odpustenie poplatkov alebo nahradu vydavkov vo vyske
-0,04%,

Tabul'ka ¢. 7 zobrazuje poplatky pri teoretickej investicii 10 000 USD do vybranych

fondov s priemernym ro¢nym vynosom 5%.
p Yy y y
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Tabulka ¢. 7: Poplatky fondov v USD pri teoretickej investicii 10 000 USD pri priemernom rocnom vynose 5%

Pasivne riadené fondy Aktivne riadené fondy

Roky Fidelity 500 | iShares Core JPMorgan Amplify CWP Enhanced

Index Fund | S&P 500 ETF U.S. Equity Dividend Income ETF
Fund

1 rok $2 $3 $95 $57
3 roky $5 $10 $295 $179
5 rokov $8 $17 $502 $313
10 rokov $19 $39 $1012 $701

Zdroj: vlastné spracovanie

4.5. Statistické ukazovatele vybranych fondov

V tejto kapitole sme si vybrali niekol'’ko Standardnych Statistickych ukazovatel'ov na
porovnanie vykonnosti vybranych fondov . Medzi vybrané ukazovatele patria: Beta, Alpha,
R-squared, Sharpe Ratio, Standard Deviation. Na vyhodnotenie statistickych ukazovatel'ov
sme pouzili databazu Morningstar.

Koeficient Beta uréuje mieru citlivosti fondu na pohyby na trhu a je Gzko spojena s
volatilitou. Beta sa pocita ako rozdiel medzi vykonnostou fondu a bezrizikovej miery
navratnosti nad rozdielom vykonnosti trhu a bezrizikovej miery navratnosti. Ak je teda beta
fondu 1,10, tak to znamena, Ze pri kazdom pohybe na trhu o 1 jednotku sa fond pohne o 1,1.
Takisto to plati aj v opa¢nom pripade, ak je beta napriklad 0,7 tak to znamena to, Ze sa pohne
pri pohybe trhu o 1 jednotku iba 0 0,7. Ak sa fond spréava pri roznych pohyboch rovnako ako
trh, respektive jeho index, mézeme konstatovat’, ze sa beta rovna 1,00.

Alpha ukazuje mieru rozdielu medzi skuto¢nymi vynosmi fondu a jeho oc¢akavanou
vynosnost'ou, inak povedané Alpha poskytuje informaciu o nadmernych respektive
podpriemernych vynosoch fondoch. Alpha sa odvija od Beta ukazovatela. Ak ma fond
kladnu hodnotu Alpha znamena to, Ze fond dosiahol lepSiu vykonnost’, ako sa predpokladalo.
Ak je naopak hodnota Alpha zaporna, tak dosiahol fond horsiu vykonnost’ ako sa ocakavalo.
Alpha sa vypocitava tak, ze sa vezme prebytok priemerného mesa¢ného vynosu fondu nad
bezrizikovou mierou vynosnosti a odpocita sa Beta krat prebytok priemerného mesa¢ného
vynosu benchmarku nad bezrizikovou mierou vynosnosti.

R-squared je hodnota, ktora vyjadruje korelaciu fondu a referen¢ného indexu. Ak ma

fond vysokd hodnotu R-squared je jeho vykonnost’ silno korelovana s benchmarkom a tak
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dosahuje vykonnost identickii benchmarku. Ak ma naopak fond nizku hodnotu R-squared,
tak sa nepohybuje podobne ako benchmark. Ak by mal fond R-squared napriklad 20, tak to
znamena skutocnost’, Ze iba 20% pohybov fondu moZno vysvetlit pohybmi benchmarku. Vo
vSeobecnosti plati, Ze pasivne riadené fondy budi mat’ R-squared hodnotu blizku 100.

Sharpe ratio vyuziva $tandardni odchylku na postidenie vynosnosti investi¢ného
fondu vzhl'adom na jeho riziko. Opét plati pravidlo, ze ¢im vysSie Sharpe ratio je, tak tym
ma fond vacsi vynos v pomere kK vyske podstupovaného rizika. Sharpe ratio sa vypocita za
urcité obdobie ako rozdiel priemerného vynosu fondu a bezrizikovej miery navratnosti nad
Standardnou odchylkou z vynosov.

Standardna odchylka je néastroj pouzivany v Statistike na meranie rozptylu alebo
odchylky dat od ich priemernej hodnoty. V pripade investi¢cnych fondov to znamena, ako
velmi sa vynosy fondu liSia od ocakavanych vynosov na zdklade jeho historickej
vykonnosti. Napriklad, ak ma fond Standardnti odchylku 7 % a priemerny vynos 15 %,
naznacuje to, ze vynosy fondu maju tendenciu odchylit’ sa o 7 % od ocakavaného priemeru
a mdzu sa pohybovat’ v rozmedzi od 8 % do 22 %. Standardna odchylka priamo imerna s

volatilitou portfélia.

Tabulka ¢. 8: Vyhodnotenie Statistickych ukazovatelov vo vybranych fondoch v porovnani s indexom

Index iShares Core Fidelity Amplify CWP JPMorgan

S&P S&P 500 ETF | 500 Index | Enhanced Dividend | U.S. Equity

500 Fund Income ETF Fund
Beta 1.01 1.00 1.00 0.74 1.02
Alpha -0.35 -0.04 -0.01 0.34 0.12
R-squared 99.79 100 100 85.64 97.89
Sharpe 0.76 0.79 0.79 0.71 0.79
ratio
Standardnd | 15.38 15.16 15.16 14.57 15.61
odchylka

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabul’ke ¢. 8 mame znazornené vysledky Statistickych ukazovatel'ov fondov ako aj
ich referen¢ného benchmarku S&P 500. Pri vSetkych fondoch az na Amplify CWP Enhanced
Dividend Income ETF sme pouzili tidaje za poslednych 10 rokov a pri Amplify CWP
Enhanced Dividend Income ETF sme pouzili tdaje iba za poslednych pat rokov, ked’ze tento

fond vznikol aZ koncom roku 2016.
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Pomocou Beta koeficientu nam vysiel najviac volatilny fond JPMorgan U.S. Equity,
ktory ma Betu za poslednych desat’ rokov na Grovni 1,02. Aj napriek tomu, ze tento fond ma
najvyssiu Betu spomedzi sledovanych fondov sa da konStatovat’, ze fond ma Betu vel'mi
podobnd indexu. Naopak najmenej volatilny fond na zaklade Beta ukazovatela je Amplify
CWP Enhanced Dividend Income ETF, ktorého Beta je na Urovni 0,74. Pasivne riadené
fondy iShares Core S&P 500 ETF a Fidelity 500 Index st rovnako volatilné ako Index.

Alpha nam ukazuje o nieco vacsie rozdiely ako pri Bete. Podl'a ukazovatel'a Alpha
dosiahol aktivne riadeny ETF fond od Amplify najlepsi ocakavany vynos. Takisto dosiahol
pozitivne vysledky Fond JPMorgan U.S. Equity, ktory mal Alpha na drovni 0,12. Pasivne
riadené fondy mali opét’ skuto¢nt vynosnost’ veI'mi podobnl o¢akavanym vysledkom.

Na zéklade R-squared ukazovatel'a mozeme dospiet’ k zaveru, Ze najviac korelované
fondy s indexom su prave pasivne riadené fondy. R-squared sa v ich pripade rovna 100, ¢o
znamena, ze sa pohybuju Uplne rovnako ako ich referen¢ny benchmark. Aktivne riadeny
fond od Amplify opét’ vysiel z tohto testu ako najmenej korelovany s benchmarkom
spomedzi vybranych fondov.

Podl'a Sharpe ratio nam vysli na prvom miesto tri fondy a to iShares Core S&P 500
ETF, Fidelity 500 Index Fund a JPMorgan U.S. Equity Fund, ktory mali Sharpe ratio 0,79.
Najhorsie dopadol fond od spolo¢nosti Amplify s 0,71. Tento vysledok znamena skutocnost’,
ze aktivny fond od Amplify dosiahol najhorsie vysledky v pomere k vystavovanému riziku.
Je to najmé kvoli tomu, Ze tento fond pracuje s derivatmi, najma s opciami, atie st vo
vSeobecnosti povazované za rizikovejsSie ako oby€ajné nastroje kapitalového trhu.

Pri Standardnej odchylke moZeme konstatovat’, ze skutocnd vykonnost fondu od
Amplify sa bude najmene;j liSit’ s jeho o¢akavanym vynosom. Naopak najviac sa bude lisit’

v pripade fondu JPMorgan U.S. Equity, ktory ma $tandardnu odchylku na urovni 15,61.

4.6. Porovnanie slovenskych fondov

V tejto kapitole budeme porovnavat podielové fondy, ktoré su dostupné na
Slovensku a st pontikané slovenskymi spolo¢nost'ami. Vybrali sme dva aktivne riadené
fondy: Erste Best of America a Americky akciovy fond

Vybrali sme tieto dva fondy na zaklade toho, ze obidva investuji va¢sSinu svojich
aktiv do akcii amerického trhu a aj napriek tomu, ze nesleduju Ziadny referenény benchmark,

tak sa svojou Struktirou aktiv podobaju indexu S&P 500. Na Slovensku sme nevybrali
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ziadny pasivne riadeny fond z toho ddvodu, Ze prvy slovensky pasivne riadeny fond, ktory

kopiruje vykonnost’ Indexu S&P 500 bol zalozeny az v septembri roku 2023.

4.6.1. Erste Best of America

Fond Erste best of America je investi¢ny akciovy fond, ktory sa snazi zhodnotit’
peniaze investorov prostrednictvom investovania do akcii r6znych spolo¢nosti v Severnej
Amerike. Bol zalozeny v roku 2001 a jeho hlavnym cielom je dosiahnut’ rast hodnoty
investicii na dlht dobu tym, ze diverzifikuje riziko a investuje do odvetvi a oblasti s vel'kym
potencialom rastu. Tento fond je aktivne riadeny a spravuje ho spolo¢nost’ Erste asset
management. Fond ma tim manazérov, ktori subjektivne vyberaju konkrétne spolo¢nosti na
zaklade ich vykonnosti a perspektivy rastu. Fond Erste Best of America ponuka investorom
moznost’ zapojit’ sa do amerického finan¢ného trhu a mat’ podiel na tispechoch americkych
spolo¢nosti. Fond investuje vySe 99% aktiv do americkych spolo¢nosti, ktoré st taktiez

obsiahnuté aj v Indexe S&P 500.%!

4.6.2.  Americky akciovy fond

Americky akciovy fond od spolo¢nosti Tatra asset management je aktivne
spravovany investicny fond, ktory sa zameriava na dynamicky svet amerického obchodu.
Americky akciovy fond investuje najmenej 51% majetku fondu do spolo¢ensky
zodpovednych americkych akcii. Pod spolocnostami, ktoré¢ su spolocensky zodpovedné si
mozeme predstavit’ také spolo¢nosti, ktoré zabezpefuji: zmiernenie klimatickych zmien,
udrzatelné vyuZivanie energii, optimalizdciu vyuZitia materidlov a d’alSie. Fond bol
zalozeny v roku 2000 a jeho hlavnym cielom je dlhodobé zhodnocovanie finan¢nych

prostriedkov klientov.*?

5L ERSTE ASSET MANAGEMENT. Erste best of america. (online). 2024. (cit. 2024-04-20). Dostupné na :
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy/erste-best-of-america/ATO000A0QQJ3

52 TATRA ASSET MANAGEMENT. Americky akciovy fond. (online). N.d. (cit. 2024-04-20). Dostupné na :
https://www.tatrabanka.sk/sk/tam/podielove-fondy/ponuka-fondov/fondy/tam-americky-akciovy-fond/
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Tabulka ¢. 9: Celkové cisté aktiva vo fondoch Erste Best of America a Americky akciovy fond v milibnoch EUR

Celkové ¢&isté aktiva fondov
Erste Best of America 88,26

Americky akciovy fond 154,6

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Erste Asset Management a Tatra Asset Management

V tabul’ke ¢. 9 vidime zobrazené celkové Cisté aktiva fondov. Tento idaj ndm hovori
0 vel'kosti fondu. Z tabul’ky je zjavné, ze vo fonde od Tatra asset management je takmer

dvojnésobok investovanych finanénych prostriedkov.

4.7. Porovnanie vykonnosti vybranych fondov na Slovensku

Graf ¢ 7: Porovnanie vykonnosti fondov Erste Best of America a Americky akciovy fond v porovnani s Indexom S&P 500
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Zdroj: vlastné spracovanie podla Erste Asset Management a Tatra Asset Management

V grafe ¢. 7 mozeme vidiet’ ro¢nti vykonnost’ nami vybranymi slovenskymi fondami
V porovnani s najrelevantnej$im indexom na svete S&P 500 za obdobie poslednych desiatich
rokov. Zo zobrazenych udajov je zrejmé, Ze tieto fondy mali pomerne odlisnu vynosnost’ od
S&P 500 ato hlavne vrokoch 2013, 2017, 2020 a 2023. V niektorych rokoch fondy
dosahovali vyssie vynosy ako index, zatial’ ¢o v inych rokoch dosiahli niZSie vynosy alebo
dokonca straty. Tieto vykyvy vo vykonnosti su spdsobené tym, Ze st oba fondy aktivne
riadene, a tym padom sa nesnazia kopirovat’ index, ale dosahovat’ iné, vy$sie zhodnocovanie
ako Index S&P 500. V roku 2017, kedy index dosiahol zhodnotenie 21,83%, bol rozdiel vo

vykonnosti najbadatel'nejsi. Fond Erste Best of America dosiahol v tomto roku vykonnost’
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iba 1,54% a Americky akciovy fond iba 6,86%. Rok 2014 bol pre slovenské fondy
najuspesnejsi, kedy dosiahli fondy vysSiu vykonnost’ az o 7% ako index. Priemerny ro¢ny
vynos fondu od Erste asset management bol za obdobie 2013-2023 12,24% a pri Americkom
akciovom fonde to bolo 13,17%, pricom index za to ist¢ obdobie dosiahol vykonnost
14,88%. Aj ked v niektorych rokoch dosiahli fondy lepsie vysledky ako index v priemere sa
darilo S&P 500 lepsie.

4.8.Porovnanie poplatkov vybranych fondov na Slovensku

V naSich vybranych fondoch Erste Best of America a Americky akciovy fond
existuju tri rézne typy poplatkov, t.j. vstupny poplatok, spravcovsky poplatok a vystupny
poplatok.

Vstupny poplatok vo fonde je jednorazovy poplatok, ktory investor plati pri vstupe
do fondu. Tento poplatok sa zvy€ajne vyjadruje ako percento z investované¢ho kapitalu a je
uréeny na pokrytie nakladov spojenych so spravou fondu a administrativnymi poplatkami.

Spravcovsky poplatok je platba, ktora sa plati raz ro¢ne a pokryva néklady spojené
so spravou portfolia, vyskumom a analyzou investi¢nych prilezitosti.

Vystupny poplatok je platba, ktor investor plati pri predaji svojho podielu vo fonde.
Jeho ucelom je pokryt ndklady spojené s odchodom investorov z fondu a zabezpedit, aby

tieto naklady neviedli k stratdm pre zostavajdcich investorov.

Tabulka ¢. 10: Specidlne rocné poplatky fondov Erste Best of America a Amerického akciového fondu

Specialne poplatky fondov Erste Best of America Americky akciovy
fond
Max. vstupny poplatok 4,00% 0,00%
Max. vystupny poplatok 0,00% 3%
Max. ro¢né celkové Specialne 4,00% 3%
poplatky fondov

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Erste Asset Management a Tatra Asset Management

V tabul’ke ¢. 10 vidime znazornené poplatky dvoch fondov. Vstupny poplatok sa
nachadza iba vo fonde Erste Best of America a je na urovni 4%. Tento poplatok sa meni

podl’a toho, kol’ko finan¢nych prostriedkov sa rozhodne investor do fondu vlozit’. VSeobecne
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plati pravidlo, ¢im menej investor vlozi, tym vacsi bude tento poplatok, teda najviac 4%
z poCiatoénej investicie. Vystupny poplatok sa nachadza iba v Americkom akciovom fonde.
Tento poplatok sa meni v zavislosti od c¢asu vybratia investovanych finanénych
prostriedkov. Ak by sa investor rozhodol vystapit’ z fondu po: 1. roku zaplatil by poplatok
vo vyske 3%, po 2. roku o nie¢o menej 2%, po 3. roku 1% a po 3. roku by investor neplatil

nic¢ respektive 0%.

Tabulka ¢ 11: Rocéné poplatky fondov Erste Best of America a Amerického akciového fondu

Poplatky fondu Erste Best of America Americky akciovy
fond
Spravcovsky poplatok 1,44% 1,1%
Max. roéné celkové 5,44% 4.1%
prevadzkové naklady fondu

Zdroj: vlastné spracovanie podla Erste Asset Management a Tatra Asset Management

V tabul’ke ¢. 11 mame znéazornené spravcovské poplatky vo Fonde od Erste asset

management na arovni 1,44% a vo fonde od Tatra asset management na drovni 1,1%.
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5. Diskusia

V tejto kapitole si rozoberieme dlho sledovani diskusiu medzi investormi.
Konkrétne si zanalyzujeme, ¢i maju aktivne riadené fondy pridani hodnotu voci pasivne
riadenym fondom aj na z&klade vseobecne vyssich poplatkov. Samotné porovnanie
aktivneho a pasivneho riadenia fondov pri investovani na kapitalovych trhoch odhal'uje
rozne aspekty a vysledky. Nase najhlavnejSie zistenie je prave to, ze vicSina aktivne
riadenych fondov nedokaze z dlhodobého hl'adiska spol'ahlivo a na pravidelnej baze porazat
pasivne riadené fondy respektive ich referen¢ny index. Aj napriek tomu, Ze najdeme roky
kedy mali aktivne riadené fondy lepsie zhodnotenie ako pasivne riadené fondy, tak si tento
trend nevedia udrzat’ dlhodobo. Ukazuju ndm to, jednak grafy, ale aj historické déta.

Dalsim negativom aktivne riadenych fondov st niekolkonasobné vyssie poplatky
oproti pasivne riadenym fondom. Tento rozdiel bol najmid badateny pri slovenskych
fondoch, ale takisto aj pri americkych fondoch. Skuto¢nost’, ze fond ma manazéra, ktory
moze subjektivne rozhodovat’ o vybere aktiv vo fonde, nema pridand hodnotu v porovnani
s pasivne riadenymi fondami.

V poslednych rokoch mézeme pozorovat trend vyssich narokov na pouzivanie ESG
(environmentalnymi, socialnymi a spravnymi faktormi) atribatov pri fondoch. Budticnost’
fondov v spojeni s ESG sa stava z roka na rok popularnejSou a mnoho investorov preferuje
prave fondy, ktoré dbaju na faktory ESG. Z toho nam vyplyva, ze ESG fondy budu hrat’
V buducnosti ¢oraz vacsiu a dolezitejSiu ulohu vo svete investicii. M6zeme oCakavat’, ze tieto
fondy budu ponukat’ atraktivne investi¢né prileZitosti v oblastiach, ako st obnovitel'né zdroje
energie, ekologické technologie, socidlne zodpovedné podnikanie a dalSie sektory s
pozitivnym dopadom na spolo¢nost’ a Zivotné prostredie. Perspektiva do budiicna pre ESG
fondy vyzera vel'mi sl'ubne nielen kvoli financnej hodnote pre investorov, ale aj vd’aka
pridanej hodnote, konkrétne pozitivnemu spolo¢enskému a environmentalnemu vplyvu.

Na zaklade tejto progndzy povazujeme za potrebné, aby spolo¢nosti ponukajlce
investi¢né fondy nezaostavali za konkurentmi v oblasti ESG fondov. Investi¢ny sektor ako
aj bankovy sektor by mali o¢akavat’ a iniciovat’ vyvoj ESG investicii a mali by byt nanho
dostato¢ne pripravené. Kazdym rokom stupa zaujem o environmentalne produkty a sluzby

a vynimkou nie je ani investi¢ny sektor.
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Zaver

V na$ej bakalarskej praci sme sa zameriavali na rozdiely medzi aktivne a pasivne
riadenymi fondami vzhl'adom na to, Ze je tato téma dlhoro¢ne diskutovana naprie¢ celym
investicnym svetom. Takmer kazdym rokom stupa celosvetovo zaujem o investovanie do
roznych investiénych fondov.

V prvej kapitole sme si teoreticky vymedzili rozdiely medzi aktivne a pasivne
riadenymi fondami. Takisto sme definovali a porovnali hlavné vyhody a nevyhody aktivne
aj pasivne riadenych fondov, tiez podielovych fondov a ETF.

V néslednosti na nadobudnuté vedomosti z teoretickej Casti prace sme presli na
stanovenie hlavného ciel’a a vedl'ajSich cielov prace. Stanovili sme si taktiez kritéria, ktoré
museli nase fondy spliat’ na to, aby boli nase vysledky prace relevantné a aktualne. Vd’aka
stanovenym cielom aurCenym kritéridm sme mohli zacat' pisat’ prakticku cast. Vo
vysledkoch prace sme pracovali s konkrétnymi vybranymi fondami. V tejto Casti sme
analyzovali konkrétne fondy, ¢i uz na zaklade vykonnosti za poslednych desat’ rokov, tak aj
na zéklade poplatkov a roznych Statistickych ukazovatel'ov. Venovali sme sa fungovaniu
a stratégii roznych fondov po celom svete, pricom sme opisali ich fungovanie a stratégiu.

Medzi hlavné ciele bakalarskej prace sme si stanovili aj analyzu vykonnosti aktivne,
aj pasivne riadenych fondov na celom svete. Domnievame sa, Ze tento ciel’ sa nam podarilo
splnit’ v plnom rozsahu a vybrané fondy poslazili ako vyborny vzor aktivnych a pasivne
riadenych fondov. Fondy dosahovali r6zne vykonnosti aj napriek ich podobnej Struktire.
TaktieZ sa nam podarilo potvrdit’ znamy vyrok Warrena Buffeta: ,, Nikdy nevsddzajte proti
Spojenym Statom americkym ““. V naSom pripade sa da povazovat’ za Spojené Staty americké
Index S&P 500, ktory obsahuje 503 spolo¢nosti s najvac¢sou kapitalizaciou na americkom
trhu ana druhej strane stoja spolo¢nosti a manazéri fondov, ktori sa snazia tento index
porazit’. VV porovnani fondov sme zistili fakt, ze aktivne riadené fondy nedokéazu spol'ahlivo
a dlhodobo prevysovat vysledky pasivne riadenych fondov.

V diskusii sme sa zhrnuli doposial’ nadobudnuté poznatky ako aj moznU budticnost’
tohto rychlo sa rozvijajaceho a nesmierne populdrneho sektora. Venovali sme sa tiez ESG
investiciam a potrebe spolo¢nosti implikovat’ ESG investicie do ich portfolia.

Préave na zaklade zistenych informécii sme chceli poukazat’ na to, Ze menej je niekedy

viac.
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