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ABSTRAKT

BARTOSEK, Denis: Zhodnotenie vyvoja kolektivneho investovania na Slovensku. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a

medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Peter Gernat. — Bratislava: NHF

EU, 2018, 42 s.

ZavereCna praca sa zameriava na kolektivne investovanie v podmienkach Slovenskej
republiky. Hlavny ciel' prace pozostava z analyzy kolektivneho investovania ako celku,
jeho vyvoja, Struktiry a vyvoja ponuky fondov a poplatkov. Zavere¢na praca je rozdelena
do 3 hlavnych kapitol a zahfa 9 grafov a1 tabulku. V prvej kapitole st rozoberané
zakladné teoretické okruhy, delenia a pojmy kolektivneho investovania a podielovych
fondov. Druha kapitola opisuje stanovené ciele prace a metodiku, z ktorej sme vychadzali
pri analyze dat a ich interpretacii v poslednej kapitole prace. V tretej, zaverecnej, kapitole
sa pomocou tabuliek a grafov zameriame na ukazovatele ako napriklad ¢ista hodnota aktiv,
Cisté predaje a priemerné ro¢né poplatky. Na konci tejto kapitoly, prostrednictvom vyssie

uvedenych ukazovatel'ov, zhodnotime situaciu na trhu kolektivneho investovania.

KPacové slova: kolektivne investovanie, podielovy fond, spravcovskd spolo¢nost’, Cista

hodnota aktiv, Cisté predaje.



ABSTRACT

BARTOSEK, Denis: Evaluation of the development of collective investment in Slovakia. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Supervisor: Ing. Peter Gernat — Bratislava: NHF EU,
2018, 42 p.

The final thesis focuses on collective investment in the conditions of the Slovak Republic.
The main aim of the thesis is to analyze collective investment as a whole, its development,
composition and development of fund supply and fees. The final work is divided into 3
main chapters and includes 9 graphs and 1 table. The first chapter discusses basic
theoretical circuits, divisions and concepts of collective investment and mutual funds. The
second chapter describes the main goals of the thesis and the methodology that we used to
analyze the data and its interpretations in the last chapter of the thesis. In the third, final
chapter, using tables and graphs, we focus on indicators such as net asset value, net sales
and average annual fees. At the end of this chapter, using the above indicators, we assess

the situation in the collective investment market.

Key words: collective investment, mutual fund, asset management company, net asset

value, net sales.



OBSAH

UVOU ..ottt n et 7
1  Sucasny stav rieSenej problematiky ................cccooiiiiiiiiii 9
1.1  KoleKtVNE INVESIOVANIC ... .eeviiieiiieiiiiiesie ettt 9
1.1.1  Vyhody kolektivneho INVESIOVANIA ........ccoeiverieiiiiiiiiiiieeee e 10
1.1.2  Nevyhody kolektivneho investovania...........c.ccocvrvinieiiniciieieseeee 12
1.1.3  Rizikd kolektivneho Investovania..........ccccocviiiiiiiniinin e 12

1.2 PoOdiCloVE fONAY ...oooiiiiiiieiiieie e 15
1.21  Rozdelenie podielovych fondov ........cccoooiiiiiiiiiiii e 16
1.2.2  Typy a charakteristika foNdOV .........c.ccoveviiiiiiciccccec e 17
1.2.3  Specifické fOrmy fondov .........cccveureuriereeierereieieeiesies s 20

1.3  Historicky vyvoj kolektivneho investovania na Slovensku ..........cccccoeviiiiinnnne, 22
1.3.1  KUPONOVA PIIVAIZACIA uvveivvieiiiieiiiiesiis e sieeesiee s siieessibeessineessiae e ssneesssneesnnnes 22
1.3.2  Slovenska asociacia spravcovskych spolocnosti ..........ccocvrveiiieenieiiiiienn, 23
1.3.3 Implementacia smernic EurOpskej Unie..........ccoocvvvenieiinicnieiinecseecseee 24

2  Ciel prace, metody skumania a metodika prace ..............cccocceeviiiiiniiniinien v 25
3 VysledKky prace a disSKusia..............coooiiiiiiiiiiic e 27
3.1  Vyvoj majetku v podielovych fondoch ..........cccooiiiiiiiiiiiiie 28
3.2 Podiely NAV podl'a typov fondov .........cccceviiiiiiiiieiiicicceeseee e 29
3.3 SumAMe CiSte Predaje .....eevviiviiiiiiiiieii e 31
3.3.1  Cisté predaje podl'a Skupin fondov .........c.cccceeverererciieircieceeeereseeeesesseeineae 32

3.4  Poplatok za spravu fondu a depozitara.............cceeiiieiiiiiiiiiie 36
3.4.1 Poplatky podla roznych typov fondov ........cccceeiiiiiiiiiiiici 37
ZLAVET ... e 40



Uvod

V sucasnej dobe predstavuje kolektivne investovanie spomedzi réznych foriem
investovania coraz obl'ibenej$i variant spravy a zhodnocovania petiaznych prostriedkov. O
tom svedc¢i aj kontinudlne narastajuci objem majetku v jednotlivych fondoch kolektivneho
investovania. Investori ale aj bezny obc¢ania sa po udalostiach, ktoré spdsobili na
finan¢nych trhoch velké problémy, straty ¢i kolapsy uchyl'uji k skér menej rizikovym
investiciam. Prave kolektivne investovanie poskytuje Siroké spektrum investicnych
prilezitosti vo forme roéznych typov fondov, od menej rizikovych s nizSou vynosnostou az
po vysoko vynosné a rizikové fondy. Investor vd’aka tomu ziskava priestor pre ¢o
najoptimalnejsie a zaroven najkomfortnejsSie rozhodnutie o svojej investicii.

Teoretické zaklady kolektivneho investovania su rozobrané v prvej Casti prace a
pozostavaji zo zadefinovania viacerych okruhov a pojmov danej problematiky. Ako prvé
je popisané kolektivne investovanie z pohladu réznych kniznych zdrojov a autorov.
Nasledne je pozornost” venovana vyhodam, pre ktoré sa kolektivne investovanie stava
lukrativnou prilezitostou pre investorov. Na druhej strane sa oboznamime S nevyhodami
tejto formy investovania a rizikami, ktoré su s fiou spajané. Charakterizujeme si podielovy
fond ako aj podielovy list, ktory investor nadobudne ako protihodnotu pri investovani do
daného fondu. Predstavime si vSeobecné rozdelenie podielovych fondov a taktieZ
jednotlivé typy a charakteristiky fondov, ktoré by mali potenciondlnemu investorovi
pomdct’ pri rozhodovacom procese a otdzke kam investovat’ volné petiazné prostriedky.
V ramci teoretickej Casti prace si taktiez opiSeme vyvoj kolektivneho investovania, ktory
bol vyznamne ovplyvneny kupdnovou privatizaciou, zalozenim asociacie spravcovskych
spoloc¢nosti ¢i implementaciou smernic Europskej unie.

Druhé cast’ prace, prakticka Cast’, pozostava z analyzy podielovych fondov, ako aj
celého sektora kolektivneho investovania v Slovenskej republike. Prostrednictvom tabuliek
a grafickych schém si zobrazime viacero veli¢in, ktorym sme venovali pozornost.
Pomocou celkového poétu podielovych fondov poukazeme na vel’ka diverzitu investiénych
moznosti vV tomto sektore. Vyznamnym ukazovatel'om je aj Cistd hodnota aktiv, ktoré su
obsiahnuté v tychto fondoch a jeho rozdelenie medzi Specifické typy fondov. Analyza
Cistych predajov ndm umoznuje posudit, aké boli v minulosti a aké su v stcasnosti,
investi¢né preferencie obyvatel'stva na Slovensku, pripadne po ktorych typoch fondoch je

dlhodobo najvaési dopyt. Medzi kritéria, o ktoré sa investor zaujima patria taktiez



poplatky. V poslednej rade sa bliz§ie pozrieme na postupné zmeny v priemernej vyske
poplatkov za cely trh kolektivneho investovania a budeme sledovat’ ich vyvoj v ramci

jednotlivych typov fondov.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Kolektivne investovanie

Uro&enie finanénych prostriedkov na vkladnych knizkach, beznych uétoch alebo
terminovanych vkladoch Vv bankovych institaciach predstavujt jednu
z najfrekventovanejsich foriem ich zhodnocovania. Pri tychto formach je zabezpeceny
pomerne vysoky stupen bezpec¢nosti financii, to vSak prinasa iba nizku mieru vynosnosti.
Investovanie do cennych papierov prinasa VyS$i vynos, ale investori musia stéasne
podstupit’ vyssie riziko. Kolektivne investovanie vzniklo na pomedzi tychto dvoch
extrémov a usiluje sa 0 vyssiu ochranu financii a zaroveii vyssi stupefi vynosu.!

Podl'a B. Chovancovej predstavuje kolektivne investovanie ,,podnikatel’sku cinnost,
na zaklade ktorej dochddza kzhromazdovaniu penaznych prostriedkov od vopred
neurcitého a neobmedzeného okruhu fyzickych oséb.“ % Hlavny tcel kolektivneho
investovania vidi v kreacii diverzifikovaného portfélia produktov, ktoré by investorovi pri
¢o najnizSom riziku zabezpeCilo Co najvys$si vynos. Popri diverzifikacii kolektivne
investovanie zabezpecuje aj mnozstvo inych uloh ako napriklad:

e Pomocou investovania do cennych papierov alebo inych foriem majetku dokaze
investor zvalorizovat’ vkladany kapitél ¢i Gspory

e Znizenie miery rizika, do ktorého sa dostava investor sa zabezpecCuje
diverzifikaciou prostriedkov do viacerych cennych papierov alebo foriem
majetkovych hodnét

e Dava moznost’ pristupu ku kapitalu, ktory potrebuju emitenti dlhopisov, akcii, ¢i
inych cennych papierov®

R. Rucinsky vo svojej knithe ABC o financiach vysvetl'uje kolektivne investovanie
ako: ,,zhromazdenie penaznych prostriedkov od verejnosti na zdklade verejnej vyzvy
S cielom investovat takto zhromazdené prostriedky do majetku. Kolektivnym investovanim
Je zdroven spravovanie tohto majetku v podielovych fondoch.“* Podl'a neho je vynos

a zhodnotenie prostriedkov hlavnym cielom tohto investovania.

1RUCINSKY, Rastislav. 4BC o financidch. Kogice : Vydavatel'stvo ORIENS, 2002. s. 128. ISBN 80-88828-
26-0.

2 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 45. ISBN 80-8078-062-5.

®Taktiez.

4 RUCINSKY, Rastislav. ABC o financidch. Kosice : Vydavatel'stvo ORIENS, 2002. s. 135-136. ISBN 80-
88828-26-0.



Kolektivne investovanie rozobera vo svojom diele Finan¢né trhy a bankovnictvo aj
D. Tkacova a kol. ,,Kolektivne investovanie predstavuje podnikatelsku ¢innost, na zdklade
ktorej dochadza k zhromazdovaniu penaznych prostriedkov od vopred neurcitého a
neobmedzeného okruhu pravnickych a fyzickych osob. Hlavnym prvkom kolektivneho
investovania je rozptylenie rizika na principe diverzifikacie — rozlozenie rizika medzi vacsi

subor cennych papierov, resp. inych aktiv, ¢im sa eliminujii straty.*®

1.1.1 Vyhody kolektivneho investovania

Popularita a rozmach vkladania prostriedkov do réznych foriem kolektivneho
investovania vychadza hlavne z mnozstva vyhod, ktoré toto investovanie ponuka. Medzi
hlavné vyhody moZeme zaradit”:

e Nadpriemerny vynos V porovnani s Vkladmi na G¢toch v bankach, predstavuje pre
investorov vel'ké lakadlo. Pri zapojeni vel'’kého mnozZstva investorov fond nadobtida
mohutny kapitél, vznika z neho silny investor a vd’aka tomu ma moznost’ zapajat’ sa
do najziskovej$ich obchodov na roéznych trhoch, ¢i uz kapitalovych, alebo
penaznych. Pri kolektivnom investovani vSak nedokaZze garantovat’ vynosy nikto.
Tie st podmienené vyvojom cien danych cennych papierov v portfoliu.

e Moznost’ mensieho vkladu predstavuje vyhodu kolektivneho investovania, ktora
oslovuje velké mnozstvo subjektov, najmid malych investorov. Na druhej strane
vSak existuju fondy, ktoré majii podmienku minimalneho vstupného kapitalu, ktory
sa pohybuje v statisicoch eur.

o Diverzifikacia rizika medzi rozne typy nastrojov v portféliu pomaha k znizeniu
rizika celého portfolia.® Fond sa ¢asto krat skladd z velkého mnozstva finanénych
inStrumentov, ktoré su navzdjom nezavislé. Ztoho vyplyva, Ze stratu urcitého
finanéného nastroja A pokryva vynos iného finanéného nastroja B. Zikonom
uréené rozlozenie investicii u¢inne minimalizuje riziko akéhokol'vek investovania.’

Treba vSak podotknut, ze ziaden investor nie je pomocou diverzifikdcie na sto

5 TKACOVA, Daniela a kol. Financéné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 89. ISBN 978-
80-7552-528-4.

8 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 101. ISBN 978-80-8078-449-2.

7 RUCINSKY, Rastislav. ABC o financidch. Kosice : Vydavatel'stvo ORIENS, 2002. s. 241. ISBN 80-88828-
26-0.
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percent chraneny pred rizikom straty, z dévodu celkového poklesu na finanénych
trhoch.®

e Vysoka likvidita umoznuje v kratkom cCase transformovat podielové listy vo
vlastnictve na hotové peniaze, prostrednictvom ich redemdcie. Pre zabezpecenie
likvidity maju otvorené podiclové fondy legislativne uréent povinnost’ spatného
odkupenia podielového listu v 'ubovol'nom case.

e Vyplacanie financii predovsetkym pre podielnikov, ktori uprednostituju ziskavanie
pravidelnych prijmov.® Vyplatenie vynosov musi byt v cene, ktorad je platna
a aktualna, v defi kedy je dorucena ziadost o vyplatenie podielového listu.'?

e Odborna sprava majetku predstavuje vynimoénu pracu profesionalov, na ktort je
potrebna inovativna technicka vybavenost’ a profesionalne pracovné zazemie. Pri
sprave podielového fondu je potrebny nepretrzity monitoring vybranych
ukazovatel'ov spolocnosti, celkovej situacie na trhu. Vsetky tieto tlohy vykonavaja
za investora odbornici. V mnohych pripadoch st fondy spravované
profesionalnymi spravcovskymi spolo¢nostami, ktoré na trhu pdsobia dlhy ¢as. ™t

e VloZené prostriedky si podvojne evidované a zaznamenavané. Nikup
podiclovych listov prebieha bezhotovostne. Tym je zabezpeCené, ze vSetky
operacie su evidované V spravcovskej spolocnosti a zarovenl st evidované aj na
druhej strane, ktorti predstavuje bankova institucia.

e Spravcovské spolocnosti st regulované zakonmi, presnejSie zakonom
0 kolektivnom investovani ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani,
ustanoveniami Obchodného zdkonnika a zdkonom o cennych papieroch.'?

e Minimalne naklady na spravu. V pripade, ze podielovy fond zastreSuje velky
pocet investorov dochadza k usporam z rozsahu, kedy pre jednotlivého investora su

tieto naklady &asto krat velmi nizke.'®

8 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydéldvat pomoci fondii. Praha : GRADA Publishing, 2003. s. 21. ISBN
80-247-0247-9.

9 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 48. ISBN 80-8078-062-5.

10 17ZAKOVIC, Ondrej. Brevidr investovania a investicnych sluzieb. Bratislava : Stadio September, 2006. s.
63. ISBN 80-969066-1-5.

11 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 50. ISBN 80-8078-062-5.

1217 AKOVIC, Ondrej. Brevidr investovania a investicnych sluzieb. Bratislava : Stadio September, 2006. s.
61-70. ISBN 80-969066-1-5.

B TKACOVA, Daniela a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 118. ISBN
978-80-7552-528-4.
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1.1.2 Nevyhody kolektivneho investovania

Tak ako ma kazda minca dve strany aj kolektivne investovanie ma popri vel'kému
mnozstvo vyhod isté nevyhody. Ked’ze ide o investovanie na roznych trhoch, ¢i uz
kapitalovych alebo peniaznych, hlavnou nevyhodou je fakt, ze investor musi byt pripraveny
na nepredvidatelné okolnosti, ktoré mu mozu spdsobit’ stratu. Dalsie nevyhody mozu byt
nasledujtce:

e Pri fondoch kolektivneho investovania chyba garancia ochrany vkladov. Na
rozdiel od investovania do produktov banky, Stat neposkytuje zaruku vratenia
investicie v plnej vyske pri nahlom pade fondu.

e Vzhladom na fakt, Ze investor nemdze rozhodovat’ o skladbe portfolia vybraného
fondu, dochédza k minimalizacii vol’nosti pri investovani. Investor si pri volbe
daného fondu vybera iba investi¢nti oblast’, na ktora sa fond zameriava — dlhopisy,
akcie, nehnutel'nosti a iné. 14

e Komplikovanost’ vyberu toho spravneho fondu moéze byt pre zacinajucich

a laickych investorov velkou nevyhodou. Dostupné informacie moézu byt

zavadzajuce a ich vypovedna hodnota nemusi kopirovat’ momentalny stav na trhu.

e PenaZné rezervy aich neefektivne vyuZivanie. Rezervy musia zo zékona
vytvarat vSetky fondy a tie ich vyuzivaju na vyplatenie investorov, ktori predali
svoje podiely na majetku. Neefektivnostou sa rozumie investovanie do

nizkorizikovych aktiv, a tym dosahovanie prili§ nizkych vynosov.™®

1.1.3 Rizika kolektivneho investovania

Srizikom sa spajaju rozne formy investovania ato plati aj pre kolektivne
investovanie. ,, Vseobecne je riziko chapané ako urcita strata alebo Skoda, ktora nds
V Zivote eventualne moze postihnut. Pre investora riziko reprezentuje moznu alternativu, Ze
skutocny vynos bude nizsi ako pévodne ocakdval “'® Schopnost orientovat sa v
podmienkach rizika uzko savisi s osobitnymi okolnostami investora, ktoré mézu byt

ovplyvnené¢ vekom, vySkou prijmu, Casovym horizontom a individudlnym pristupom

14 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, a.s., 2007. s. 639-640. ISBN 978-80-
7357-297-6.

15 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 102-103. ISBN 978-80-8078-449-2.

18 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. Praha : GRADA Publishing, 2003. s. 25. ISBN
80-247-0247-9.
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k cenovym vykyvom. Okolnosti, ktoré sa jednému investorovi zdaju vel'mi rizikové, iny
investor méze vnimat’ ako bezproblémové.r” K hlavnym rizikam patria:

o Specifické rizika — tieto rizika plynt z vnitorného charakteru investicie a pre
investora mézu znamenat’ pomerne vel'ké straty.

e Trhové rizika — ide o rizika, ktoré sa vyznacujui svojou nepredvidateI'nost'ou.
Specifické riziko zahfiia obavu, Ze emitent nemusi byt schopny splnit’ si zavizky,

ktoré mu vznikli alebo moZe nastat’ situicia keby nebude solventny. Dalej mozno
Specifické riziko delit’ podrobnejsie a to na:

e ManazZérske riziko — ma podstatu v profesionalite a odbornosti manazmentu, od
ktorého modze zavisiet' celkovy zisk alebo strata podniku. Manazérske riziko ma
opodstatnenie najmé v zainajucich podnikoch, v ktorych manazment pre
nedostatok sktisenosti robi omyly, alebo sa doptista podvodov.

e Operacné riziko — K riziku dochadza pri absencii trzieb, ktorych tlohou je kryt
fixné naklady. Z tohto dovodu je potrebné poznat’ premenlivost’ trzieb, opera¢ni
paku a ich vhodnu kombinaciu aby sa zamedzilo stratdm.

e Finan¢né riziko — ,financné riziko vyplyva z pomeru dlhu vo vztahu ku
kapitalu. “*® Cim vys3i je tento pomer, tym vyssi je stupef rizika, pretoZe prirastky
trzieb nie st dost’ vysoké na to, aby pokryli fixné urokové ndklady a splatky
uverov.

e Bezpecnostné alebo zalozné riziko — podstata plynie zo skuto¢nosti, Ze v pripade
likvidacie alebo finanéného tipadku podniku ma kazdy investor rovnaké prava.

e Riziko pred¢asného splatenia — vybrané cenné papiere je mozné odkupit’ pred
skoncenim doby splatnosti, va¢sinou z dévodu nevyhodnych trhovych podmienok.

e Riziko zmeny — predstavuje moznost' investora zamenit' jeden druh cenného
papiera za iny. Moze ist’ o konverziu dlhopisu s dlhou dobou splatnosti za dlhopis
s kratSou splatnost'ou. Tymto sposobom moéze fond alebo investor utfZit’ straty.

V podmienkach globalnych ekonomickych, socialnych ¢i politickych javov existuju
trhové rizika, ktoré ovplyviujii spravanie investorov. Volatilita cien av extrémnych

pripadoch aj krach podnikov predstavujii mozné nasledky.'® Trhové riziko je obojstranna

" STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. Praha : GRADA Publishing, 2003. s. 25. ISBN
80-247-0247-9.

18 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 69. ISBN 80-8078-062-5.

19 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 120-121. ISBN 978-80-8078-449-2.

13



zbran. Pre investorov je najcastej$im rizikom pokles ceny. Na strane druhej ide o strach

investorov, ze premeskaju zotavenie trhu ateda rast cien. Netcastou na trhu sa snazia

investori ,,chranit

b[19

svoje finan¢né prostriedky, ale zabudaju na d’alSie riziko, ktoré ma

vplyv na ktipnu silu ich financii — inflaciu. Trhové riziko pozostava z:

Urokové riziko — savisi s pohybmi cien roznych aktiv, napriklad dlhopisov, ktoré
st nasledkom zmien Grokovych sadzieb. Akonahle vzrast( arokové sadzby, ceny
danych dlhopisov klesni. Tento princip funguje aj opacnym smerom, akondhle
poklesnu urokové sadzby, nastane rast ceny dlhopisov.?’ Vysledkom je kolisanie
vynosov financnych aktiv. Vykyvy ovplyviiuji jednak investorov, ale aj emitentov.
S poklesom urokovych sadzieb dosahuje stratu emitent, zatial o investor sa
dostava do zisku. Naopak, srastom urokovych sadzieb dosahuje zisk emitent
a investor ostava stratovy.?!

Riziko zmeny vynosov — predstavuje moznost, ked’ sa vynos z investicie bude
menit. Ked’ze trokové vynosy st pri kratkodobych dlhopisoch alebo pri fondoch
penazného trhu viazané na kratSie obdobie, tak vy$sie uvedené riziko rastie. Pri
dlhodobych dlhopisoch, ktorych urokové platby st na dlhSie obdobie zafixované,
ma toto riziko strednl Uroven. NajnizSiu mieru rizika, ktoré pdsobi na zmenu
vynosov maju kmenové akcie. Dividendy z kmenovych akcii st zna¢ne stabilné
a navySe maju tendenciu rast’.

Riziko inflacie — znamena riziko, ktoré ovplyviiuje investorov hlavne
z dlhodobého hl'adiska. Ide o pokles hodnoty pefiaznych jednotiek vplyvom rastu
cien.

Menové riziko — spdsobuju neocakavané zmeny devizovych kurzov aktiv, ktoré
boli denominované v cudzej mene. Zmena vymenného kurzu zahrani¢nej meny
s referenénou menou moze priniest dodatocny zisk, alebo naopak stratu
investicie.??

Riziko likvidity méze pri malej likvidite predstavovat’ zna¢né financné straty.
Likvidita sa vztahuje na druh cenného papiera, zdkonodarni a administrativnu

Struktiru a fungovanie celkového finan¢ného trhu.

20 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. Praha : GRADA Publishing, 2003. s. 25-26.
ISBN 80-247-0247-9.

2L CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 121. ISBN 978-80-8078-449-2.

22 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydélavat pomoct fondii. Praha : GRADA Publishing, 2003. s. 26-27.
ISBN 80-247-0247-9.
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¢ Riziko udalosti — ide 0 vplyv neocakavanych, ale vel'mi dolezitych udalosti, ktoré
sa viazu na danu investiciu. M6zu mat vplyv na spravanie investorov. Ide
o informacie, ktoré sa zverejiiuji v printovej tlaci, na internete alebo
prostrednictvom inych médii. Toto riziko je zamerané na psychologicku stranku
spravania investorov.?3

e Sektorové riziko — vznik4 ak sa fond zameriava na investovanie do vel'mi malého
poctu sektorov, pripadne iba do jedného. Vznika situacia, kedy fond moze
dosiahnut’ niz§i vynos ako iroky trh, alebo prave naopak, vyssi vynos.?*

e Politicko-pravne riziko — zavisi od hospodarskej politiky daného Statu
a legislativnych zmien. Rozhodnutia vlady a celkova stabilita politického systému

ovplyviiuji rozhodovaci proces investora, ktory moéze byt odradeny od

investovania, alebo nakloneny k investovaniu.?®

1.2 Podielové fondy

., Podielovy fond je majetok pozostavajuci najmd z cennych papierov a penaznych
prostriedkov, ktoré sii v spolocnom viastnictve investorov.“?® Zakon &. 203/2011 Z. z. o
kolektivnom investovani vymedzuje podielovy fond takto: ,, podielovym fondom sa
rozumie spolocny majetok podielnikov zhromazdeny spravcovskou spolocnostou
vvddvanim podielovych listov a investovanim tohto majetku. >’

Podielovym fondom chyba pravna subjektivita. Za ich spravu zodpovedaju
profesionalny spravcovia — ide 0 investi¢né spolo¢nosti, alebo spravcovské spolo¢nosti. Je
potrebné, aby bol majetok podielového fondu jasne oddeleny od majetku tychto
spolo¢nosti. Dodatocné finan¢né prostriedky, ktoré sa rozhodnu investori vkladat’ do
fondu, st ponechané v ich vlastnictve a nestavaji sa majetkom podielového fondu. Pristup

k nim mé4 vyhradne iba samotny investor.?8 Pocet investorov, ktori mozu investovat do

podielového fondu nie je nijak obmedzeny. Aj vdaka tomu sa po vlozeni velkého

2 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 71. ISBN 80-8078-062-5.

24 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydélavat pomoci fondii. Praha : GRADA Publishing, 2003. s. 28. ISBN
80-247-0247-9.

% CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 122. ISBN 978-80-8078-449-2.

26 RUCINSKY, Rastislav. 4BC o financidch. Kosice : Vydavatel'stvo ORIENS, 2002. s. 129. ISBN 80-
88828-26-0.

21 74kon €. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskorsich predpisov.

%8 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 51. ISBN 80-8078-062-5.
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mnozstva mensich sum akumuluje obrovsky kapitédl, s ktorym spravcovska spolocnost’
naraba a investuje ho.?®

Ako protihodnotu svojej investicie do fondu ziskava investor podielovy list.
Podielovy list moéze byt v listinnej podobe alebo v zaknihovanej podobe. Nie st s nim
zlucené prava na spravovanie podielového fondu, ale spéja sa s nim narok na urcita cast’
majetku fondu ekvivalentnu celkovej vyske investovanych prostriedkov a podiel z vynosov
majetku podielového fondu. Takyto fond obsahuje vyhradne cenné papiere, s ktorymi sa
obchoduje na verejnych trhoch. Terminované vklady, derivaty typu — swapy, futures, opcie
a forwardy, pripadne nastroje petiazného trhu mézu byt taktiez sucast'ou portfolii fondu.
Majetok fondu nemdze byt vyuzivany na Gverovu ¢innost, ani na uhraddzanie zavizkov,

ktoré nemaju ni¢ spolo¢né s riadenim fondu.*

1.2.1 Rozdelenie podielovych fondov
Podielové fondy sa podla literatiry rozdel’'uju na:
> Otvorené podielové fondy3®!, tiez nazyvané ako open-end funds alebo mutual
funds. Podla zakona musi byt sufastou nazvu otvoreného fondu: ,,0bchodné meno
spravcovskej spolocnosti spravujucej tento otvoreny fond a ndzov otvoreného fondu s
uvedenim slov ,,otvoreny fond* alebo skratky ,,o0. p. f.“; ak ide o stresny fond, pred slova
., otvoreny fond“ alebo skratku ,,o0. p. f.* sa doplni slovo ,,stresny*. “32 pri tomto type
fondov nie je stanoveny limit na dobu, na ktorii sa podielové listy vydavaji a ani na
celkovy pocet podielovych listov. Pocet podielov, ktoré st v obehu sa meni v zavislosti od
trhu — ak je na trhu prevaha nakupov investormi, tak celkovy pocet podielov klesa.
V opacnom pripade ak je prevaha predaja investormi, obeh podielov klesa. Podielnik moze
vystupit’ z fondu kedykol'vek a ma pravo na redemaciu, resp. vyplatenie podielovych listov
v ich aktualnej hodnote.
» Uzavreté podielové fondy, teda close-end funds. Nazov uzavretého podielového
fondu musi podla zdkona obsahovat: , obchodné meno sprdavcovskej spolocnosti
spravujucej tento uzavrety fond a nazov uzavretého fondu s uvedenim slov ,,uzavrety fond

alebo skratky ,,u. p. f.“; ak ide o stresny fond, pred slova ,,uzavrety fond* alebo skratku

29 RUCINSKY, Rastislav. 4BC o financidch. Kosice : Vydavatel'stvo ORIENS, 2002. s. 129. ISBN 80-
88828-26-0.

30 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 103-104. ISBN 978-80-8078-449-2.

31 Dalej len OPF.

32§ 9 zdkona ¢&. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskor$ich predpisov.
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L. p. [ sa uvadza slovo ,, stresny . “33 Uzavreté podielové fondy maju vopred stanovené
Specifické limity. Ide o obmedzenie celkového poctu podielovych listov, alebo je
obmedzena doba ich vydavania. Obmedzenie poctu predstavuje uplne zastavenie predaja
podielovych listov v pripade, ze sa dovisil poZzadovany objem kapitalu. Avsak, pokial’ sa
nevydd stanoveny minimalny pocet podielovych listov v ur¢enej dobe, dany fond
nevznikne. Obmedzena doba vydavania znamena ¢asovo ohrani¢eny predaj podielovych
listov. Objem ziskaného kapitalu teda vychadza z dopytu investorov po podieloch.
Podielnik pri tomto type fondov nemd pravo na redemaciu, ale moze svoje podiely
zobchodovat’ na sekundarnom trhu cennych papierov, pripadne ich darovat’. Podobne ako
akcie spolocnosti sa na burze obchoduju aj podielové listy tychto fondov. Pri potrebe
dodato¢nej likvidity moze investor podielové listy zobchodovat’ na sekundarnom trhu

v akomkol'vek ¢ase.3*

1.2.2 Typy a charakteristika fondov

Rast trhu kolektivneho investovania sa odraza v stale zvySujlicom sa pocte roznych
typov fondov. Kritérii, prostrednictvom ktorych mézeme ¢lenit’ fondy, je hned’ niekolko.
Pre ucel klasifikacie fondov sa najbeznejSie pouzivaju tieto: Uroven rizika investicie,
predmetné aktivum, geografické hl'adisko, pripadne ich kombinéacie. Odborna literatura
dava k dispozicii vel’ké mnoZstvo ¢leneni.

Najbeznejsiu klasifikaciu fondov predstavuje:

1. Fondy penazného trhu — V anglickej literatire oznacované ako money market
funds. B. Chovancova charakterizuje penazny fond ako: ,,fond, ktory trvalo
investuje na penaznom trhu do kratkodobych a vysokobonitnych dlhovych
nastrojov petiazného trhu s vopred stanovenym urokom, vydanych najmi Statom,
centrilnou bankou alebo komerénou bankou.“ *® Taktiez plati, 7e priemernd
splatnost’ celého portfolia nemdze byt dlhsia ako jeden rok. Medzi investi¢né
nastroje, do ktorych fond investuje zarad’'ujeme: kratkodobé dlhopisy, depozitné
certifikaty, terminované vklady, Stitne pokladniéné poukazky a podobne.3® Pre

investorov, ktori maju averziu k riziku st penazné fondy ideédlne. Investicie tychto

33§ 16 zdkona &. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskorsich predpisov.

¥ TKACOVA, Daniela a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 119. ISBN
978-80-7552-528-4.

3% Taktiez., s. 120

% HERETIKOVA, Katarina. Podielové fondy v SR. [online]. In: For fin : odborny dvojmesacnik pre financie
a investovanie. Bratislava : Derivat, s.r.o., Maj — Jun 2017, ro¢. 4, ¢. 3, s. 5. [cit. 2018-01-10]. ISSN 1339-
5416. Dostupné na: <http://www.derivat.sk/files/2017/FF_5 6 2017 Podielove_fondy_Heretikova.pdf>
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fondov maju kratku ¢asovu splatnost’ a kvalitného emitenta, vd’aka tomu st nizko-
rizikové a jednotlivé inStrumenty maju vysoku likviditu. Tieto fondy st vhodné aj
pre investorov, ktori nemaju prechadzajuce skiisenosti. Vel'kou vyhodou je aj nizka
vstupna investicia do fondu anizke poplatky, ktoré uprednostiiuju investori so
zaujmom o kratkodobé zhodnotenie vkladov.3’

Dlhopisové fondy — nazyvané ako bond funds, patria medzi konzervativne
investicie, pretoZze vo vSeobecnosti vac¢Sina prijmov plynie z cennych papierov
spevnymi urokovymi prijmami. 3 Tieto fondy najéastejsie investujii penazné
prostriedky do nizko-rizikovych Statnych dlhopisov, pripadne do kvalitnych
dlhopisov podnikov. Okrem nich vSak moézu zhodnotit svoje vklady
prostrednictvom bankovych, komunéalnych alebo inych dlhopisov. Dlhopisové
fondy spravidla poskytuju vyssi vynos ako peniazné fondy, ale spaja sa s nimi
vys$8ie riziko. Rizikovost' sa odzrkadl'uje aj v samotnom emitentovi dlhopisov.
Vykonnost’ sa odvadza od urokovych sadzieb a kurzu referen¢nej meny fondu,
presnejSie od ich stavu a pohybu. Ak stupaji urokové sadzby, vo vSeobecnosti
klesa hodnota dlhopisovych fondov a naopak. V désledku vyssich poplatkov sa
preferuje investovanie do tychto fondov v strednodobom investi¢nom horizonte.®
Akciové fondy — inym pomenovanim equity funds, dlhodobo investuju vacsinu
svojich aktiv (literatira uvadza viac ako 2/3 celkovych aktiv) do akcii, pripadne do
inych inStrumentov akciového trhu s rizikom podobnym akcidm. Tento typ fondov
predstavuje najrizikovejSiu investiciu, zarovenn vSak poskytuje najvyssi rastovy
potencial investovanych prostriedkov. *° Vo vseobecnosti plati, Zze pri uzSom
zamerani fond dosahuje vySSie vynosy, respektive vySSiu stratu z investicie.
Akciové fondy st predovsetkym urcené pre dlhodobé investicie. Vynosy st vysoko
volatilné, vstupné a vystupné poplatky vysoké, preto sa odporuca 5 aviac ro¢ny
investi¢ny horizont.

Zmiesané fondy — alebo mixed funds investuju prostriedky podielnikov do
roéznych aktiv na rdéznych trhoch. Tieto fondy st zoskupenim znakov dlhopisovych

a akciovych fondov. Pri skladbe portfolia ich nelimituje pomer akcii a dlhopisov,

3 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 51. ISBN 80-8078-062-5.

% CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 109. ISBN 978-80-8078-449-2.

3 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 408. ISBN 978-80-247-2963-

% TKACOVA, Daniela a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 121-122.
ISBN 978-80-7552-528-4.
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mnohokrat vsak byva vyrovnany. Na jednej strane akcie zabezpecuju vysoké zisky,
na strane druhej dlhopisy upeviiuju vynosy fondu. ,,Zmiesané fondy su akousi
zlatou strednou cestou medzi rizikovymi akciovymi a konzervativanymi dlhopisovymi
fondmi. #' Zlozenie portfolia ovplyviiuje aj horizont investicie. Ten sa
uprednostiiuje na trovni troch alebo viac rokov.*?

Fondy nehnutePnosti (real estate funds) — nazyvané aj realitné fondy, investuju
svoje aktiva do roznych nehnutelnosti, ktoré su nasledne prenajimané, pripadne sa
oCakava narast ich cien. Moze ist’ o pozemky, obytné komplexy, administrativne
budovy, nakupné strediska a iné. Podl'a investi¢ného zameru mozeme tieto fondy
delit na:

o Prave realitné fondy — vo forme realitnych spolo¢nosti sa zameriavaju na
priame investicie do nehnutelnosti alebo do realitnych projektov. Ich
investovanie spociva v dlhodobom prenajme nehnutelnosti. Podielovy list
je oceneny na zaklade hodnoty kazdej nehnutelnosti v portfoliu, ziskanej
odhadom znalca.

o Akciové realitné fondy — tieto fondy sa orientuju na podniky vykonavajice
podnikatel'ski ¢innost’ v oblasti nehnutelnosti. Investuji do pozemkov
alebo vystavby, o so sebou prinaSa znacny risk, ale zarovenn aj vyssi
potencidlny zisk. Vplyvaji na ne rizika akciového trhu (aj jeho pokles)
a zaroven rizikd trhu nehnutel'nosti.

Vyhodou realitnych fondov je moznost’ mensieho vkladu, to umoziuje vstup aj
malym investorom. Vzhl'adom na ich nizke riziko a stabilné vynosy su realitné
fondy pre investorov atraktivne. TaktieZ pozitivne podporuji samotny trh
s nehnutel'nostami, kde alokujii velky objem kapitalu, rozsiruji stavebna ¢innost’
a zvysuju konkurenciu. Oproti inym fondom st menej volatilné, ked’ze vyvoj cien
nehnutelnosti je z kratkodobého hladiska mozné odhadnut. V dlhodobom
horizonte vSak moézu stagnovat, alebo sa znizit. ViacsSie vykyvy zaznamenavaju
Vv obdobi krizy, kedy moze prudko klesat’ ich vynosnost’.*?

Komoditné fondy (commodity funds) — vo svojich portfoliach zastreSuji rozne

komodity. Investuji najmd do drahych kovov ako je zlato a striebro. Tieto

4 RUCINSKY, Rastislav. ABC o financidch. Kogice : Vydavatel'stvo ORIENS, 2002. s. 130. ISBN 80-
88828-26-0.

42 Taktiez.

43 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 249-250. ISBN 978-80-8078-449-2.

19



komodity st vyuzivané hlavne ako ,safe haven“, v preklade ,,bezpecny pristav
kam investori alokuju penazné prostriedky, ktoré chrania pred znehodnotenim
najmd pocas krizy. Okrem nich tieto fondy investuju aj do pol'nohospodarskych
plodin (kdva, pSenica), drahokamov (diamant, smaragd, zafir), energetickych
komodit (ropa, uhlie, zemny plyn), priemyselnych kovov (ocel’, hlinik). Vzhl'adom
na Coraz vacsi doraz Statov, podnikov a jednotlivcov k ochrane zivotného prostredia
sa do popredia dostavaji komodity ako voda apoda. V sucasnosti su dané
komodity zastipené aj cennymi papiermi. Akcie spracovatel'skych a t'azobnych
spolo¢nosti su nakupované a nasledne obchodované na burzach. Dalsim sposobom
su investicné certifikaty, do ktorych sa investuje. Ich podkladovym aktivom moézu
byt ro6zne komodity ako zlato, pripadne ropa a investor sa tak z(castiiuje na raste
ich hodnoty.*

Fondy fondov (funds of funds) — investuji vacsinu svojich aktiv do akcii fondov
a podielovych listov. Ich najva¢Sou vyhodou je diverzifikacia portfolia, a teda
zabezpecenie relativne nizkeho rizika. Tieto fondy umoziiuju investorovi s malym
kapitdlom vlozit' financné prostriedky do fondov, ktoré maji vysoku tUroven
vstupnej investicie a sam by do nich investovat nemohol. Negativnu stranku
predstavujii zdvojené poplatky za spravu fondu.*®

ZastreSujuce fondy — oznacované ako umbrella funds, ,,zastresSuji‘ v ramci svojho
portfolia viaceré subfondy. Subfondy predstavuji fondy, ktoré presadzujii rozdielne
investiné stratégie. TaktieZ moZze medzi nimi investor presuvat financie bez
akychkol'vek poplatkov a tak si zlozit'" portfolio, ktoré mu vzhl'adom na aktudlnu

situaciu na trhu pride najvyhodnejsie. *°

1.2.3 Specifické formy fondov

Hlavnou charakteristikou tychto fondov je ich nizka transparentnost’ a nizky stupen

regulacie. Finan¢na kriza preukazala potrebu dodato¢nych legislativnych pravidiel aj pre

tento typ fondov, avSak regulacnym orgdnom sa ich dodnes nepodarilo stanovit.

Vyznacuju sa taktiez Specifickou $truktiurou investicii a osobitnym zameranim. Medzi tieto

fondy predovsetkym patria:

“ TKACOVA, Daniela a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 122-123.
ISBN 978-’80—7552—528-4.
% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, a.s., 2007. s. 650. ISBN 978-80-7357-

% CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 58. ISBN 80-8078-062-5.
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> Hedgeové fondy (Hedge funds) — s0 najrizikovejSie fondy kolektivneho
investovania. Vyuzivaju ich sktseni investori s obrovskym kapitdlom, ktori
podstupuji vysoké riziko achcu dosiahnut naditandardné vynosy. 4’ Cielom
manazérov hedge fondov je ochrana pred volatilitou trhu. Ich zaujmom je stala
kladna vynosnost’ aj napriek nepriaznivému vyvoju trhu. S vysokou frekvenciou
vyuzivaji pakovy efekt a zameriavaju sa na operacie s derivatmi.*® Hedgeové
fondy sa vyznacuju svojou agresivitou, moze ist’ napriklad o znacni zmenu kurzu
docielenu utokmi na dani menu. Agresivita ich cCinnosti sa odzrkadl'uje aj
Vv kolapsoch trhoch na narodnych urovniach, ktoré sa im pripisuja.

» Suverénne fondy (Sovereign Wealth Funds) — st inStitucie spravujuce vel'ky
objem aktiv z finanénych a ekonomickych ¢innosti vlad. Prostriedky akumulujt
z rozpoctovych prebytkov, pripadne z prebytkov platobnej a obchodnej bilancie
s cielom financovania sucasnych a buducich vydavkov krajiny. Fondy investuju aj
do zahrani¢ia, na svetové financné trhy, aby zabezpecili maximalizaciu
zhodnotenia aktiv. Ekonomicka vykonnost’ tychto fondov mdze spocivat aj
v redlnych aktivach ako ropa a zemny plyn. Ich vyznam stile rastie a pozitivne
ovplyviujui svetové hospodarstvo. V obdobi financ¢nej krizy poskytovali suverénne
fondy pomoc svetovym bankam pri ich rekapitalizacii a doteraz su drzitel'mi
znaénych podielov na dlhoch vlady jednotlivych krajin eurozony. Nizka
transparentnost’ tychto fondov je €asto kritizovana.

» Fondy rizikového kapitalu a rozvojového kapitialu (Venture funds) — nazyvaju
sa aj start-up fondy, pretoze ich vyhladavaji nové, zacinajice spolocnosti na
ziskanie kapitalu. TaktieZ poskytuju finan¢né prostriedky pri rozvoji alebo expanzii
spolo¢nosti. Investori tychto fondov ziskavaju stanoveny podiel na zakladnom
imani podniku a naproti inym fondom majli pri investovani rozhodovacie pravo
kam budt financie smerovat. Banky, poistovne a privatni investori predstavuju
najvacsich subjektov v tejto oblasti, ktori zakladaju Specifické fondy rozvojového
arizikového kapitalu s cielom akumulacie prostriedkov na financovanie ich
¢innosti.

» Burzové indexové fondy (Exchange Traded Funds (ETF)) — st fondy, ktoré

spociatku vznikli so zamerom tvorby takéto portfolia aktiv, ktoré sa bude svojou

4T REJNUS, Oldiich. Financni trhy. 2. rozsirené. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.0., 2010. s. 570-571.
ISBN 978-80-7418-080-4.

48 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 414-415. ISBN 978-80-247-
2963-3.
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Struktirou zhodovat’ s urCitym indexom trhu. Neskor, na tieto portfolia fondy
emitovali akcie, s ktorymi sa obchoduje na burze atak ziskali nazov ETF. , Aby
akcia ETF verne kopirovala index, pracuju na burzach Specialisti, ktorych uilohou
je prostrednictvom ndkupu i predaja odstranovat tzv. tracking error, teda
odchylku v kopirovani indexu.“* Investori sa zameriavaji na ETF pre ich velky
pocet investicnych moznosti. Ich investicie mézu smerovat’ do vybraného sektora,
pripadne do trhov ako celku, do dlhopisov, medzinarodnych inStrumentov, komodit
a podobne. Medzi vyhody ETF mézZeme zaradit’ predaje nakratko (short selling) a
obchodovanie zalozené na zabezpeke (margin trading), ktoré je spojené s pakovym
efektom. Ten umoziuje investorom otvarat’ pozicie s va¢Sim objemom ako je ich
skutocny kapitdl, zaroven sa vSak zvySuje riziko investicie. Vyznamnou vyhodou
burzovych fondov je taktiez likvidita. Po otvoreni burzy méze investor kedykol'vek

uzatvorit’ svoje pozicie a takmer okamzite ziskat svoje prostriedky.>

1.3 Historicky vyvoj kolektivneho investovania na Slovensku

Kolektivne investovanie na Slovensku sa do sucasného stavu dopracovalo zloZitym
vyvojom. Transformacia slovenskej ekonomiky v zaciatkoch devitdesiatych rokov mala
znaény vplyv na jeho rozvoj. Utvaranie kolektivneho investovania suviselo s viacerymi
faktormi ako: rozporuplné vladne zasahy, nedostatok regulacie a kupoénova privatizacia. V.
Bacisin vysvetl'uje, Ze ,,vznik kolektivneho investovania na Slovensku je spojeny so
zaloZzenim podielovych fondov — VsSeobecného investicného fondu a Slovenského

majetkového fondu — Prvou slovenskou investiénou spoloénostou (PSIS) v roku 1990.%

1.3.1 Kuponova privatizacia

Prva vina privatizacie prostrednictvom kupoénov v roku 1992 vyvolala rozmach
zakladania investicnych fondov. V tomto obdobi bolo zalozenych 169 investi¢nych
fondov, zameranych na privatizaciu.®® ,V prvej vine kupénovej privatizicie bolo na
Slovensku registrovanych takmer 2 580 000 obyvatel'ov. Kazdy z nich dostal kuponova

knizku s 1 000 investicnymi kuponmi, ktoré mohol v aukcii priamo investovat’ do Statom

49 TKACOVA, Daniela a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 126-127.
ISBN 978-80-7552-528-4.

5% CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 244, ISBN 978-80-8078-449-2.

5 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 154-155. ISBN 80-8078-062-5.

52 TaktieZ.
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zverenych podnikov. Vlastnik kupoénovej knizky, ktory sa nevedel rozhodnut, kam
investovat’, resp. ktory podnik uprednostnit’, mal na vyber eSte d’alSiu moznost’. Mohol
investovat nepriamo, prostrednictvom investiénych privatizaénych fondov (IPF).« %3
Vicsina obyvatel'ov sa rozhodla investovat’ svoje kupony prave do IPF a tie ziskali akcie,
ktorych menovitd hodnota predstavovala objem 55 miliard Sk, ¢o tvorilo asi 70 %
privatizovaného majetku. V roku 1993 bola ukoncena prvéd vlna privatizacie a zaroven
narastal odpor voci samotnej kupdnove] privatizacii zo strany priemyselnej loby. Na
Slovensku bola prva tprava legislativy v oblasti kolektivneho investovania prijatd v roku
1994, avsak problémy tohto sektoru nerieSila adekvatne. Tieto udalosti sa v roku 1995
odzrkadlili v zrugeni druhej viny kupénovej privatizicie.>* Po tomto obdobi drviva vi¢sina
investicnych fondov zanikla, pricom sa najcastejSie menili na klasické akciové spolocnosti.

Nastal vyznamny pokles v zaujme investorov o instittcie kolektivneho investovania. >

1.3.2 Slovenska asociacia spravcovskych spolocnosti
Asocidcia  spravcovskych  spolocnosti  vznikla ~ 23.  februdra 1998
z najvyznamnejSich spolocnosti v oblasti kolektivneho investovania, ktoré vystupili
z byvalej Asociacie investi¢nych spolo¢nosti. ,,Zalozili ju tieto spolo¢nosti:
o lIstroinvest, i.s., a.s.
o J&T Asset Management, i. s., a. S.
o Renta generacnd i. s., a. s.
o Tatra kupdn fond, 1. f., a. s.
o VUB Invest, i. s., a. s.
o PRVA PENZIINA, i.s., a. 5.%®
Ich zakladnym motivom bolo spdtné budovanie dovery obyvatelov a investorov
v inStitacie kolektivneho investovania. Taktiez zvySovat informovanost verejnosti o
kolektivnom investovani a jeho vyhodach. V stcasnej dobe sa vyznamne zvysil pocet jej
¢lenov a dosahuje vysoky kredit v rdmci odbornej verejnosti, ktory je vysledkom ich
prvotriednej prace. Asociacia bola za svoju ¢innost’ prijatd medzi ¢lenov Europskej

asociacie investicnych spolo¢nosti a fondov EFAMA (European Fund and Asset

5 CHOVANCOVA, Bozena — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. Bratislava : lura Edition, 2012.
s. 314. ISBN 978-80-8078-449-2.

5 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 155-158. ISBN 80-8078-062-5.

5 LISKA, Vaclav — GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Praha : Professional Publishing,
2004. s. 368. ISBN 80-86419-63-0.

% Slovenska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti, 2018. Histéria. [online]. 2010. [cit. 2018-01-18].
Dostupné na internete: <http://www.ass.sk/Default.aspx?CatlD=41>

23



Management Association) a IIFA, teda Medzinarodnej asociacie investi¢nych fondov. Od
roku 2004 az po sucasnost’ vystupuje pod nazvom Slovenskd asociacia spravcovskych

spolo¢nosti (SASS).’

1.3.3 Implementdacia smernic Eurdpskej unie

K podpore kolektivneho investovania na Slovensku prispel vstup do Eurdpskej
Unie 1. maja. 2004, ako aj rekodifikicia zdkona o0 kolektivnom investovani. Vzniku
Standardného prostredia pre kolektivne investovanie predchadzalo zosuladenie legislativy
Slovenska s europskou legislativou. V januari 2006 prevzala Narodna banka Slovenska,
spolu so vSetkymi kompetenciami, dohl'ad nad finan¢nym trhom. 1. novembra 2007 bola
implementovand smernica o finanénych néstrojoch, zndma ako MIiFID (Markets in
Financial Instruments Directive). Jej cielom bola okrem dodato¢nej ochrany investorov aj
podpora konkurencieschopnosti prostredia a zvysenie transparentnosti na finan¢nom trhu.
1. jula 2011 doslo k d’alsej rekodifikacii zakona o kolektivnom investovani, ktora
modernizovala legislativu a viedla k implementacii novej smernice Europskej tinie UCITS
IV do slovenského zdkonodarstva. Téato smernica taktiez zaviedla uplny ,pas®
spravcovskych spolo¢nosti, ¢&ize kompletnii cezhraniéni spravu fondov. *® Zikon
0 kolektivnom investovani presiel v roku 2016 novelizaciou a zaviedla sa smernica UCITS
V, ktora pdsobi najmi v oblasti iprav povinnosti depozitarov fondov.>® 3. januara 2018 sa
V praxi zacala uplatiiovat’ nova pravna regulacia MiFID II. Tato smernica je vysledkom
viacerych zmien a uprav povodnej smernice o finanénych nastrojoch, MiFID. Prioritnym
cielom regulacie je zvySenie ochrany investorov, predovSetkym vo vzt'ahu investor —
obchodnik s cennymi papiermi (investi¢na spolo¢nost’). Nastava taktieZ moznost’ zakazu
obchodovania s ur¢itymi investiénymi nastrojmi ohrozujicimi stabilitu na finanénych
trhoch. Dalim pravidlom je vhodnost’ produktov. To znamena, Ze finanéna spolo¢nost’ je
povinna zabezpecCit, aby vytvoreny financny produkt zodpovedal potrebam klienta, bol

poskytovany na spravnom ciel'ovom trhu a spravnej skupine klientov.%

5 JAKUB, Peter. Kolektivne investovanie v krajinach V4. [online]. In: Financné trhy : odborny mesacnik
pre tedriu a prax financnych trhov. Bratislava : Derivat, s.r.o., M4j 2007, s. 16-17. [cit. 2018-01-10]. ISSN
1336-5711. Dostupné na: <http://www.derivat.sk/index.php?PageID=1299&SearchString=Kolektivn>

%8 TKACOVA, Daniela a kol. Financné trhy a bankovnictvo. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 123-125.
ISBN 978-80-7552-528-4.

%9 Narodna banka Slovenska, 2018. Kolektivne investovanie. [onling]. 2018. [cit. 2018-01-18]. Dostupné na
internete: <https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad/kolektivne-investovanie>

80 OLLER, Filip. MiFID Il — vybrané otazky novej pravnej regulacie [online]. In: Biatec : odborny bankovy
Casopis. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 15.8.2016, ro¢. 4, ¢. 4, s. 11-14. [cit. 2018-01-18]. ISSN
1335-0900. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/ img/Documents/ PUBLIK NBS_FSR/Biatec/
Rok2016/04-2016/biatec_04_2016_Oller.pdf>
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2 Ciel’ prace, metody skiumania a metodika prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je zhodnotenie vyvoja trhu kolektivneho
investovania na Slovensku. Pre splnenie a zhodnotenie nasho stanoveného cielu je
potrebné ur€it’ parcialne ciele, ktoré nas k nemu dovedu. Medzi nase Ciastkové ciele patria:

Skiimanie domacich a zahrani¢nych liter&rnych zdrojov, pripadne odbornych
clankov pre vysvetlenie a upresnenie skimanej problematiky.

Rozbor ponuky podielovych fondov, do ktorych ma spotrebitel na Slovensku
moznost’ investovat’ ako aj jej Struktaru. Zistenie rozmanitosti investicnych moznosti na
trhu prostrednictvom skiimania vyvoja po¢tu a struktiry podielovych fondov.

Vyvoj celkového objemu majetku v podielovych fondoch, ako aj zistenie kam
smeruju investicie spotrebitel'ov - teda Struktara celkovych podielov Cistej hodnoty aktiv
podla jednotlivych typov fondov. Analyza predajnosti podielovych fondov
prostrednictvom ich ¢istych predajov a vyvoj priemernych poplatkov spojenych

S investovanim v tomto sektore.

Pri pisani zavereCnej prace sme vyuzili viaceré metddy a postupy skimania.
V teoretickej Casti prace sme zbierali a selektovali zakladné teoretické informacie, ktoré
nam pomohli pribliZit' a pochopit’” okruhy danej problematiky. V praktickej ¢asti boli vo
velkej miere vyuzivané metody analyzy, syntézy a komparacie, ako aj Statisticko-
matematické metody. V zavere praktickej casti je taktiez vyuzivana dedukcia pre
zhodnotenie aktualnej situacie na trhu.

Prakticka Cast’ prace vychadzala zo Statistickych udajov agregovanych Slovenskou
asociaciou spravcovskych spolo¢nosti. Tieto data st volne dostupné na internetovej
stranke asociacie®! a su vykazované v tyzdennych intervaloch.

Analyza celkového majetku v nasej praci predstavovala analyzu sumérnej Cistej
hodnoty aktiv vo vSetkych fondoch. Obdobne sme vychadzali aj pri posudzovani Struktiry
majetku — podiely NAV (Cistej hodnoty aktiv) podla typov fondov. Z déovodu viacerych
zmien v evidencii jednotlivych kategorii fondov v priebehu rokov sme pre ucely
objektivneho zhodnotenia upravili kategorizaciu fondov SASS. Tieto stanovené kategorie
sme nasledne vyuzivali pri analyzovani Cistych predajov fondov a rozbore vazenych

priemernych poplatkov.

81 Slovenskd  asociacia  spravcovskych  spolo¢nosti, 2018. Dostupné  na  internete:

<http://www.ass.sk/Default.aspx?Cat|D=60>
25



V roku 2009 az po prvu polovicu roka 2011 sme vytvorili kategériu ,,Iné fondy*,
ktora obsahovala fondy fondov a iné fondy.

Od druhej polovice roku 2011 az po rok 2013 tvorili kategériu ,,Fondy penazného
trhu*“ fondy kratkodobého penazného trhu a fondy penazného trhu. Pri kategorii
,Dlhopisové fondy* sme zIu¢ili $pecialne fondy cennych papierov s dlhopisovymi fondmi.
V tomto obdobi sme taktiez zaradili do kategorie ,,Iné fondy* fondy fondov, iné fondy,
Specialne fondy alternativnych investicii a Specidlne fondy profesionalnych investorov.

V rokoch 2014 az 2017 sme upravovali iba jednu kategoriu a to ,,Iné fondy*. Tie
pozostavali zo Struktirovanych fondov a fondov alternativnych investicii. Vd’aka tymto
zliCeniam sme docielili jednotnii evidenciu fondov a zaroven zjednodusSenie analyzy
danych ukazovatel'ov.

Analyza vazeného priemerné¢ho poplatku za spravu a depozitira nam poskytla
pohl'ad na priemerna vysku tohto poplatku ¢i uz v ramci celého trhu, alebo v jednotlivych
skupinach fondov. Vysledkom je zistenie priemernej percentualnej vysky poplatku, ktora
investori platia fondu zo sumarnej hodnoty aktiv.

Pri zistovani vazeného priemerného poplatku (VPP) sme vychadzali z
nasledovného vztahu:

VPP = (N;‘z/\g;;f)

kde NAV — ¢ista hodnota aktiv fondu
P; — poplatok fondu za spravu a depozitara

> NAV; —suma cistej hodnoty aktiv vSetkych fondov, prip. typu fondov
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3 Vysledky prace a diskusia

Zo statistik vedenych Narodnou bankou Slovenska, reprezentuje kolektivne
investovanie v Slovenskej republike ku dnu 31. decembra 2017 sedem spravcovskych
spolo¢nosti. Spomedzi nich je tuzemskych spréavcovskych spolocnosti 6 a zahrani¢né
spravcovské spoloCnosti reprezentuje na Slovensku iba 1. V sucasnosti sa v ich sprave
nachadzaji iba tuzemské otvorené podielové fondy, kedze aktivity uzavretych
podielovych fondov boli ukonéené a od 10. decembra 2009 nie je v SR zaznamenany ani
jeden uzavrety podielovy fond. V tabulke ¢. 1 moédzeme vidiet nazvy jednotlivych
spravcovskych spolocnosti. Celkovy pocet tuzemskych otvorenych podielovych fondov,
ktoré tieto spolo¢nosti spravuju je 87.

Tabulka ¢ 1: Tuzemské a zahraniéné spravcovské spolo¢nosti pésobiace na
Slovensku

Tuzemské spravcovské spoloc¢nosti Zahrani¢né spravcovské spolocnosti
Asset Management Slovenskej sporitel'ne, CSOB Asset Management, a.s., investiéni
sprav. spol., a.s spolecnost

IAD Investments, sprav. spol., a.s.

Prva Penzijna spravcovska spolo¢nost’ -
Postovej banky, sprav. spol., a.s.

Sandberg Capital, sprav. spol., a.s.

Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.

VUB Asset Management, sprav. spol., a. s.

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z https://www.nbs.sk/, 25.02.2018

V naSej praci budeme vSak vychadzat’ zo Statistik vedenych Slovenskou asociaciou
spravcovskych spolo¢nosti. K rovnakému sledovanému obdobiu, teda k 31.12.2017,
eviduje SASS vo svojich Statistickych udajoch 649 otvorenych podielovych fondov jej
¢lenov. Celkovy pocet OPF v evidencii sa vel'mi ¢asto meni a preto je potrebné vytvorit’
obraz o tomto pocte v priebehu jednotlivych rokov.

Nasledovny graf zobrazuje zmeny v celkovom pocte OPF c¢lenov SASS na
Slovensku v sledovanom obdobi od roku 2007 po koniec roka 2017. V pociato¢nom roku
nasho zvoleného obdobia mali investori na vyber spomedzi 515 r6znych druhov OPF. Na
konci roku 2008 vsak tento pocet dosiahol uroven 462, ¢o predstavuje zanik viac ako 50

fondov. Dochadza k zluceniu urcitych fondov. Niektoré spravcovské spolocnosti
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odovodnuju tieto zli¢enia nahradenim slovenskej meny za menu euro, ktoré sa od 1.1.2009
stava zakonnym platidlom na tzemi Slovenskej republiky. V rokoch 2009, 2010 a 2011
bol pocet OPF znaéne stabilny. V roku 2011 bolo k dispozicii 498 podielovych fondov. Od
roku 2012, kedy spravcovské spoloc¢nosti riadili 453 OPF, kazdoro¢ne narastal celkovy
pocet fondov. V priebehu piatich rokov pribudlo skoro 200 novych OPF. Najvicsi
prirastok bol zaznamenany medzi rokmi 2016 a 2017, kedy ¢lenovia SASS registrovali 99
novych fondov. V zavere roku 2017 evidovala SASS 649 otvorenych podielovych fondov.
(vid’ graf¢.1)

Graf ¢. 1: Vyvoj celkového poctu OPF na Slovensku v rokoch 2007 az 2017.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z https://www.ass.sk/, 25.02.2018

3.1 Vyvoj majetku v podielovych fondoch

Nasa analyza celkového majetku, ktory je obsiahnuty v podielovych fondoch za¢ina
v predkrizovom obdobi v roku 2007. Zaciatkom tohto roka dosiahol majetok hodnotu viac
ako 4300 miliénov eur. V polovici roka 2007 sa objem majetku navysil o hodnotu
prevySujicu 500 milibnov na urovein 4800 milidbnov eur. Staly prilev penaznych
prostriedkov a rast majetku bol zaznamenany az do polovice roku 2008 a dovisil hladinu
prekracujicu 5300 milionov eur. Finanéna kriza vyznamne ovplyvnila cely finanény trh
a s nim aj objem majetku v podielovych fondoch, ktory sa na prelome rokov 2008 a 2009
signifikantne znizil o viac ako 1500 milionov eur na hodnotu 3600 miliénov eur. Po
finan¢nej krize prichadza opat’ rast a majetok fondov v prvej polovici roka 2011 dosiahol
vySku 4500 milionov eur. Turbulentné obdobie vSak pretrvavalo a udrela dlhova kriza,

ktora sa odzrkadlila podobne ako finan¢na kriza — v recesii. Ta sa prejavila odlivom
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kapitalu a znizenim majetku Vv podielovych fondoch 0 takmer 700 miliénov eur. Vd’aka
postupnej tvorbe prosperujiceho ekonomického prostredia a vzostupu dovery v institicie
zastreSujuce kolektivne investovanie nastala etapa stabilného rastu majetku fondov
prakticky az dodnes. V sucasnosti spravcovské spolo¢nosti na Slovensku riadia fondy
s celkovym objemom majetku presahujucim rekordni ciastku 8300 miliénov eur.
V porovnanim s nasim vychodiskovym rokom ide o narast viac ako 4 miliardy eur, ¢o
sved¢i o stale zvySujucom sa zaujme o produkty kolektivneho investovania. (vid’ graf ¢. 2)

Graf ¢&. 2: Vyvoj polro¢ného objemu majetku v podielovych fondoch v rokoch
2007 az 2018 (mil. eur)
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Zdroj: Vlastné spracovanie uidajov z http://ass.sk/, 25.02.2018

3.2 Podiely NAYV podPa typov fondov

Net asset value (NAV), v preklade cCistd hodnota aktiv ,urCuje cenu jedného
cenného papiera (akcie, podielového listu) emitovaného fondom. Cistd hodnota aktiv sa
vypocita, ak sa od celkovej hodnoty portfolia fondu odpocitaju zavizky fondu a tato
hodnota sa deli po&tom cennych papierov emitovanych fondom.*¢? Cista hodnota aktiv sa
v sektore kolektivneho investovania dostala na rekordnti sumu 8310 miliénov eur a je
rozlozena medzi viaceré typy fondov. Blizsie sa vSak pozrieme na tieto osobitné typy

fondov aich podiel k sthrnnej ¢istej hodnote aktiv. Na konci roka 2017 bola obsiahnuta

62 CHOVANCOVA, Bozena — BACISIN, Vladimir. Kolektivne investovanie: podielové a penzijné fondy.
Bratislava : IURA EDITION, 2005. s. 206. ISBN 80-8078-062-5.
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najvicsia ast’ aktiv v zmie$anych fondoch. Cista hodnota ich aktiv predstavovala viac ako
40 percentny podiel na celku a to zastupuje hodnota vo vyske 3340 milionov eur. Skoro
0 polovicu mensi podiel, 22,19 percent, reprezentovali dlhopisové fondy. Cista hodnota
aktiv tejto kategorie fondov dosiahla uroven prevysujucu 1844 milionov eur. Treticu
najpopularnejsich typov fondov uzatvaraju realitné fondy, ktoré sa na celku podiel’aji
14,85 percentami. To predstavuje NAV tychto fondov vo vyske 1234 miliénov eur. O Cosi
niz8iu hodnotu, a to 1037 miliénov eur, zaznamenali akciové fondy. Ich podiel NAV na
celku sa vySplhal na troven 12,48 percent. Takmer dvojnasobne nizSiu hodnotu ako
akciové fondy evidovali fondy kratkodobych investicii. Podiel tychto fondov je 7,37
percenta, ¢o v penaznom vyjadreni predstavuje sumu 613 miliénov eur. Sumarny
percentualny podiel poslednej trojice fondov nepresahuje tUroven 3 percent. Ide
o Struktirované fondy s 1,93 percenta, fondy alternativnych investicii s 0,53 percenta
a Vv neposlednej rade fondy penazného trhu s 0,45 percenta. To vyjadruje ¢isti hodnotu

aktiv uvedenych fondov v rovnakom poradi a to 161, 44 a 37 milionov eur. (vid’ graf ¢.3)

Graf ¢. 3: Podiely cistej hodnoty aktiv k 31.12.2017 podPa jednotlivych typov
fondov (%)

Struktirované
fondy
1,93%

fondy

fondy d
kratkodobych fondy peiiazného alt(?rnatlYlE?’ch
investicii trhu investicii
7,37% 0,45% 0,53%

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z http://ass.sk/, 25.02.2018
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3.3 Sumarne ¢isté predaje

Nasledujuci graf popisuje vyvoj agregovanych cCistych predajov, ktoré zaznamenali
otvorené¢ podielové fondy v Statistickej evidencii SASS. Pocas vykazovaného obdobia
desiatich rokov doslo k viacerym turbulentnym etapam. V roku 2007 sa predali podiely
V hodnote prevysSujucej 761 milionov eur. Rok 2008 bol vSak poznamenany finan¢nou
krizou ato sa na trhu prejavilo v znaénom vypredaji podielov. Cisté predaje sa v tomto
roku dostali do zapornych cisel ato presne na hodnotu -975,74 milidnov eur. Ide
0 historicky najvysSiu zaporni hodnotu v danom sledovanom obdobi. Oproti minulému
roku doslo k vypredaju podielov vo vyske viac ako 1,7 miliardy eur. Poc¢as nasledujucich 2
rokov sa situdcia postupne upokojovala a Cisté predaje dosiahli v roku 2010 kladnu
hodnotu 377 miliénov eur. Dlhova kriza poslala v roku 2011 ¢&isla znovu do zapornych
hodn6t a nastali vypredaje vo vyske presahujicej -588 milionov eur. Od roku 2012 az po
koniec roka 2017 dosahovali Cisté predaje kladné saldo. Najvyssiu hodnotu zaznamenali
predaje v roku 2013 a to vo vyske tesne nad troveti 1 miliardy eur. Dal3ie tri roky za sebou
predaje postupne klesali na uroven 285 milionov eur vroku 2016. K 31.12.2017
zaznamenali OPF ¢isté predaje vo vyske viac ako 834 milionov eur. Ide o 548 milionovy
narast oproti roku 2016. (vid’ graf ¢.4)

Graf ¢. 4: Sumarne Cisté predaje OPF v rokoch 2007 az 2017 (mil. eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z http://ass.sk/, 25.02.2018
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3.3.1 Cisté predaje podla skupin fondov

Pre ucely komparacie sme si zatriedili podielové fondy do skupin v zavislosti od
odporucaného investicného horizontu. Prva skupina pozostava z fondov kratkodobych
investicii a petiazného trhu. Do druhej skupiny sme zaradili akciové fondy spolu
s dlhopisovymi a zmieSanymi fondmi. V neposlednej rade sme zostavili skupinu realitnych
fondov a inych fondov.

Do polovice roku 2011 nevykazovala SASS Sstatistiky pre fondy kratkodobych
investicii. Tie boli stcastou kategdrie penazného trhu. Na zaciatku sledovaného obdobia
dosiahli &isté predaje fondov penazného trhu zaporna hodnotu -53 miliénov eur. Dalgie
dva nasledovné polroky vsak vykazali nadpriemerné Cisté predaje. Historicky najvyssiu
hodnotu dosiahli tieto fondy prave v druhej polovici roku 2009 kedy sa vySplhali na uroven
viac ako 140 miliénov eur. Dalsi polrok evidovali druht najvyssiu sumu predajov pocas
celého sledovaného obdobia. Do zapornych hodndt sa dostali uz v druhej polovici roku
2010, kedy dosiahli vypredaje vo vyske — 105,7 milidna eur. S mensimi vykyvmi si tento
zaporny trend drzia az do sucasnosti. Na konci roka 2011 sa na zaklade rozhodnutia
predstavenstva SASS a zmien v zakone upravila evidencia jednotlivych kategorii fondov.
»Bola vytvorena nova kategéria ,,Fondy kratkodobych investicii". Do tejto kategorie
spadaju tie byvalé fondy penazného trhu, ktoré po nadobudnuti Uc¢innosti opatrenia
Nérodnej banky Slovenska o kritériach, limitoch a obmedzeniach, ktoré musi spiiat’ fond
penazného trhu a fond kratkodobého penazného trhu, nebudi moct’ spadat’ do tychto dvoch
kategorii.“®® Vyska &istych predajov fondov penazného trhu a aj kratkodobych investicii
boli v tomto roku ovplyvnené dlhovou krizou. Jej riesenie prinieslo rekordné vypredaje
Vv oboch triedach fondov. Predaje fondov peniazného trhu dosiahli hodnotu -289 miliénov
eur a pri fondoch kratkodobych investicii i§lo o hodnotu -218 miliénov eur. Zaporné saldo
Cistych predajov oboch fondov sa postupne znizovalo arenovovala sa dynamika ich
vzrastu. Kladné saldo dosiahli fondy penazného trhu az v druhom polroku 2013, ato vo
vyske 10,2 miliénov eur. Od tohto momentu aZ po koniec roka 2017 st pomerne stabilné,
ale striedaji sa obdobia vypredajov arastu Cistych predajov. Na konci analyzovaného
obdobia evidovali fondy penazného trhu zaporné ¢isté predaje na trovni -2,5 milidona eur.
Fondy kratkodobych investicii dosiahli kladné saldo predajov v prvom polroku 2014 vo

vyske 26,5 miliona eur. Od daného roku zaznamenavali predaje tychto fondov zaporné

83 Slovenska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti, 2011. Zmeny v kategorizécii otvorenych podielovych
fondoch v SR. [online]. 2010. [cit. 2018-01-10]. Dostupné na internete:
<http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=53&NewsID=206>.
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hodnoty. Druhy polrok 2015, kedy ¢isté predaje fondov kratkodobych investicii dosiahli
zéporné saldo -135 milidnov eur, bol nasledovany eSte hor§imi vysledkami v d’alSom
polroku na trovni viac ako -203 miliénov eur. Néarast predajov vSak postupne zniZoval
straty a rok 2017 zakoncili tieto fondy s Cistymi predajmi na trovni -6,9 milionov eur. (vid’
graf ¢.5)

Graf ¢. 5: Polrocné Cisté predaje fondov kratkodobych investicii a pefiazného
trhu v obdobi 2009 az 2017 (mil. eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z http://ass.sk/, 25.02.2018

Pri nasledujucej skupine akciovych a zmieSanych fondov mézeme vidiet’ vzdjomne
podobny vyvoj. Takmer pri kazdom raste alebo poklese Cistych predajov jedného z fondov,
reagovali Cisté predaje toho druhého totoznym spoésobom. Vyvoj dCistych predajov
dlhopisovych fondov je viac volatilny a dochadza k pomerne ¢astému striedaniu etap rastu
a naslednych vypredajov. V tejto skupine evidovali na zaciatku skimaného obdobia kladné
Cisté predaje ako jediné akciové fondy. Od nasledujiuceho polroka az po koniec roka 2010
dosahovali kladné saldo vSetky kategdrie fondov. Pocas tohto obdobia vsak klesali predaje
akciovych fondov o viac ako 67 milionov eur anaopak predaje dlhopisovych fondov
vzrastli 0 53 miliénov. Zmiesané fondy dosiahli hodnotu ¢istych predajov na konci roka
2010 vo vyske 34,4 milionov eur. Dlhova kriza vplyvala negativne na akciové fondy ako aj

na fondy zmieSané. Akciové fondy zaznamenali zaporné saldo predajov v druhom polroku
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2011 na trovni -15,6 miliéna eur. ZmieSané fondy vSak zasiahla vyraznejsie a tie sa dostali
na zapornu hodnotu -80,9 miliona eur. Na konci roku 2011 bola v evidencii SASS
,.vytvorena nova kategoria ,,Specialne fondy cennych papierov".“5* My sme tato kategoriu
zapocitavali do dlhopisovych fondov. Vzhl'adom k tejto skuto¢nosti dosahovali dlhopisové
fondy aj pocas krizy rekordné ¢isté predaje na trovni 278 milionov eur. Od roku 2013 az
po koniec analyzovaného obdobia dosahovali akciové a zmieSané fondy kladné saldo
¢istych predajov. Dlhopisové fondy sa dostali do zapornych hodndt v troch pripadoch.
Zvysujuca sa dynamika rastu vyniesla predaje zmieSanych fondov na rekordnt uroven viac
ako 402 milionov eur v prvej polovici roka 2015. Nasledujuce dva polroky boli v znameni
korekcie avypredajov. Od prvého polroku 2016 az po stcasnost’ rastli Cisté predaje
kontinualne a zakoncili sledované obdobie vo vyske 357 milidnov eur. Predaje akciovych
fondov boli od roku 2013 kladné a pomerne stabilné. Ich priemerna vyska predstavovala
hodnotu 26 miliénov eur. Na konci roku 2017 dosiahli uroven 53,7 miliénov eur. Od roku
2013 az po prvy polrok 2015 boli Cisté predaje dlhopisovych fondov kladné, ale ich
hodnota v polro¢nych intervaloch rastla a klesala. Absoltitne minimum, 61,3 miliénov eur,
zaznamenali ¢isté predaje tychto fondov na konci roka 2015. Dalsi polrok sa tato hodnota
znizila a vd’aka vyraznému narastu predajov bol rok 2016 zakonceny s kladnym saldom
130,5 milidénov eur. V prvom polroku 2017 boli predaje dlhopisovych fondov na tirovni 6,2
miliéonov eur, avSak na konci sledovaného obdobia dosiahli zaporné saldo vo vyske 1,9

milionov eur. (vid’ graf ¢.6)

8 Slovenska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti, 2011. Zmeny v kategorizécii otvorenych podielovych
fondoch v SR. [online]. 2010. [cit. 2018-01-10]. Dostupné na internete:
<http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=53&NewsID=206>.
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Graf ¢. 6: Polrocné Cisté predaje dlhopisovych, akciovych a zmieSanych fondov
v obdobi 2009 az 2017 (mil. eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z http://ass.sk/, 25.02.2018

Cisté predaje realitnych fondov a inych fondov dosahovali takmer pocas celého
sledovaného obdobia kladné saldo. Iné fondy zaznamenali historické minimum v prvom
polroku 2009, kedy ich hodnota predstavovala -139 milionov eur. Nasledujuce 2 polroky si
vyrazne polepsili a dostali sa do kladnych cisel, tie vSak boli iba minimalne. Vysoka
predajnost’ inych fondov z druhého polroka 2010 netrvala dlho a rieSenie dlhovej krizy
prinieslo Cisté predaje do zapornych sim vo vyske -2,9 a -45,2 miliénov eur v prvom
a druhom polroku 2011. Pozitivny vyhl'ad do buducnosti a narast dovery investorov voéi
kolektivnemu investovaniu viedlo k navratu predajov tychto fondov do kladnych ¢isel.
Prvy polrok 2013 boli evidované rekordné predaje inych fondov vo vyske 192 miliénov
eur. Pocas siedmych za sebou nasledujucich polrokov dosahovali dané fondy kladné saldo
Cistych predajov v priemernej vySke 48,4 miliénov eur. V prvom polroku 2017 doslo
k vysokym vypredajom v hodnote -22,3 miliénov eur, ale analyzované obdobie zakoncili
s kladnym saldom 5 milionov eur. Realitné fondy vykazovali kladné saldo predajov
v drvivej vécSine sledovanych polrokov. V prvom polroku 2009 dosiahli hodnotu 1,6
milionov eur a stabilne narastali az do konca roka 2011, kedy zaznamenali predaje na
urovni 90,7 miliénov eur. V dosledku dlhovej krizy sa vSak znizili Cisté predaje v d’alSom

polroku o takmer polovicu na sumu 48 miliénov eur. Najvyssie Cisté predaje, 103,8
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milionov eur, boli zaknihované na konci roku 2013. Tie v zapiti poklesli a d’alsi rok
dosiahli historické minimum vo vyske -108 miliénov eur. Od tohto momentu predaje
narastali aZ do konca roka 2017, ktory zakoncili s kladnym saldom viac ako 74 miliénov
eur. (vid’ graf ¢.7)

Graf ¢ 7: Polrocné Cisté predaje inych fondov a realitnych fondov v obdobi
2009 az 2017 (mil. eur)

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z http:/fass.sk/, 25.02.2018

3.4 Poplatok za spravu fondu a depozitara

Pri investovani je vel'mi ddlezité aby investor zohl'adnil vo svojom rozhodovacom
procese Siroké spektrum faktorov, vd’aka ktorym sa dokaze priklonit’ k ¢o najideédlnejSe;j
investicii. Jednym z tychto faktorov je aj vyska poplatkov spojenych s investovanim. My
sa blizSie pozrieme na priemernu vysku poplatku za depozitara a spravu fondu.

Graf Cislo 8 zobrazuje vyvoj vazeného priemerného ro¢ného poplatku, ktory
investor plati za spravu fondu a depozitara pri investovani v sektore kolektivneho
investovania. V ramci sledovaného obdobia sa dany poplatok pohyboval medzi hranicami
1,05 az 1,4 percent. V roku 2009 sa vazeny priemerny rocny poplatok pohyboval na Grovni
1,31 percent. Kontinualne narastal az do roku 2011 kedy dosiahol historicky najvyssiu

hodnotu a zastavil sa na hladine 1,37 %. Dalsi rok sa znizila celkova ponuka fondov a s

36



nou klesal aj priemerny poplatok fondov o viac ako 0,28 percent. V roku 2013 bol vazeny
priemerny ro¢ny poplatok na absolitne najnizSej hodnote 1,07 percent. Od tohto momentu
kazdoro¢ne narastal a na konci analyzovaného obdobia v roku 2017 dosahoval vysku 1,17
percent.

Zvyssie uvedenej analyzy poplatkov vyplyva, ze V sektore kolektivneho
investovania platil spotrebitel’ na poplatkoch za spravu a depozitara v ramci sledovaného
obdobia priemerne 1,19 percent z objemu majetku. V roku 2017 zaplatil spotrebitel’ na
tomto poplatku priemerne 1,17 %.

Graf ¢. 8: VaZeny priemerny ro¢ny poplatok investora za spravu a depozitara
Vv obdobi 2009 az 2017 (%)

Zdroj: Viastné spracovanie udajov z http://ass.sk/, 25.02.2018

3.4.1 Poplatky podla roznych typov fondov

Nasledujuci graf zobrazuje vySku védzenych priemernych ro¢nych poplatkov za
spravu a depozitara v jednotlivych fondoch kolektivneho investovania. Treba podotknut’,
ze SASS zacala evidovat’ fondy kratkodobych investicii osobitne (predtym boli sticastou
penaznych fondov) az v roku 2011, preto su poplatky tychto fondov v predchadzajtcich
rokoch na hodnote O percent. Najvyssie ro¢né poplatky vo vyske 1,84 a 1,75 % si uétuju
penazného trhu a fondy kratkodobych investicii. Poplatky vacSiny fondov sa od zaciatku
sledovaného obdobia znizili, pricom najvac¢sie znizenie zaznamenali fondy penazného trhu,

ktorych vazeny priemerny ro¢ny poplatok poklesol o viac ako 55 percent. Poplatky sa od
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roku 2009 zvysili iba pri realitnych ainych fondoch. Najvacsi narast v poplatkoch
zaznamenali od roku 2009 iné fondy — v roku 2016 i$lo o narast na arovni viac ako 0,33
percent. Dalsi rok vsak poklesli a celkové zvysenie oproti poiatku analyzovaného obdobia
predstavovalo iba 0,07 percent. (vid’ graf ¢.9)

Graf ¢. 9: VaZené priemerné roc¢né poplatky investora za spravu a depozitara
podPa jednotlivych typov fondov v obdobi 2009 az 2017 (%)

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z http://ass.sk/, 25.02.2018

Rok 2017 z hladiska cistych predajov fondov predstavoval vel'mi GspeSny rok.
Sumarne cisté predaje dosiahli vtomto roku vysku viac ako 834 milionov eur, ¢o znaéi
vyznamny ndrast investi¢nej ¢innosti spotrebitel'ov na Slovensku do podielovych fondov.
Preferencie spotrebitel'ov sa najviac sustredili na zmiesané fondy, ktorych Cisté predaje
zaznamenali hodnotu presahujucu troven 670 miliénov eur. Druhé miesto v predajnosti za
rok 2017 dosiahli realitné fondy s predajmi v hodnote 173 miliénov eur, nasledované
miliénov eur dosiahli fondy kratkodobych investicii, nasledované inymi fondmi s ¢istymi
predajmi vo vyske -17 milionov eur. Z hl'adiska vysky poplatkov za spravu a depozitara su
Vv sti¢asnosti najdrahsie realitné fondy s priemernym poplatkom na trovni 1,84 %. Velkou
zaujimavost'ou je, Ze aj napriek najvyssim poplatkom su realitné fondy vel'mi obl'ibenou
investiciou, ¢o potvrdzuju ich Cisté predaje — druhé najvyssie na celom trhu. Tesne za nimi
nasleduju akciové fondy s poplatkom 1,74 %. NajnizSie poplatky si uctuju fondy
penazného trhu — 0,24 % a fondy kratkodobych investicii — 0,45 %. Najviac predavané

fondy, zmiesané fondy, dosahuju priemerny poplatok vo vyske 1,13 %. V porovnani so
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poplatkami.

Z nasej analyzy trhu kolektivneho investovania vyplyva, ze slovenski spotrebitelia
st skor nakloneni k investovaniu do fondov, ktoré si Gétuji vysSie priemerné poplatky.
O tom hovori aj fakt, ze prave najdrahSie fondy su jedny z najpredavanejSich (realitné
a akciové fondy) a celkovo najpredavanejsie fondy v roku 2017, zmiesané fondy, dosahuja
trhu a fondy kratkodobych investicii, dosiahli v tomto roku zaporné Cisté predaje. Pri
porovnani podielov ¢istej hodnoty aktiv jednotlivych fondov aich poplatkov taktiez
vidime, Ze investori preferuju fondy, ktorych poplatky st vyssie alebo sa pohybuju okolo
trhového priemeru. Ide predovsetkym o zmieSané fondy, ktorych podiel na celom majetku
tvori viac ako 40 % a akciové arealitné fondy, ktoré dosahuju 27 % celkovej Cistej

hodnoty aktiv.
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Zaver

Zamerom bakalarskej prace bola charakteristika kolektivneho investovania na
Slovensku, jeho vyvoj a priblizenie aktualnej situacie na tomto trhu.

Ciel’ nasej prace sme splnili prostrednictvom teoretického vymedzenia sledovane;j
problematiky, ktort sme opisovali v prvej Casti prace. Vel'mi dolezité boli prave praktické
vystupy sledovanych ukazovatelov. Tie ndm vo velkej miere pomohli analyzovat’ vyvoj
tejto formy investovania a zistit' preferencie spotrebitelov, ktoré su ovplyviiované
viacerymi faktormi ako napriklad typ fondu, skladba portfélia fondu alebo poplatkami za
spravu.

Investori sa pri zhodnocovani penaznych prostriedkov ¢oraz viac zaujimaju prave o
sektor kolektivneho investovania. Majetok, ktory maju v sprave spravcovské spolo¢nosti
neustale narastd a aj vdaka tomuto faktu mdézeme konStatovat neustdly rast popularity
kolektivneho investovania medzi investormi. Okrem majetku sa taktiez kontinualne
roz$iruje aj ponuka podielovych fondov. Prave Siroka sSkala podielovych fondov, ktora na
Slovensku méame umoziuje spotrebitel'om analyzovat’ a njst’ idealnu investi¢nt prilezitost’
vzhl'adom k ich preferenciam.

Z analyzy udajov obsiahnutych Vv praktickej Casti prace vyplyva, Ze investori na
slovenskom trhu uprednostiiuji nayjmi drahSie varianty podielovych fondov. Realitné
fondy, ktoré si priemerne uctuji najvyssi poplatok za spravu a depozitara zaznamenali
v roku 2017 druhé najvyssie Cisté predaje. Zaroven je v nich obsiahnuty 3 najvyssi objem
¢istych aktiv spomedzi vSetkych fondov. Vel'mi podobnym prikladom st aj akciové fondy,
ktoré maju druhé najvyssie poplatky. V ramci predajnosti zaznamenali v roku 2017 tretie
miesto a Vv objeme ¢istych aktiv su na Stvrtej pozicii. Celkovo najpredavanejSie fondy
v roku 2017 na slovenskom trhu kolektivneho investovania sit zmieSané fondy. Ich vazeny
priemerny poplatok sa pohybuje na urovni trhového priemeru acelkovo je v nich
obsiahnuty najvyssi objem cCistych aktiv.

MoézZeme teda konStatovat, Ze slovenski spotrebitelia pokladaju za lukrativnejSiu
investién prilezitost’ prave drahSie fondy, teda fondy, ktorych poplatky za spravu

a depozitara st vyssie alebo v okoli trhového priemeru.
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