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ABSTRAKT

Zvolenska, Zuzana: kolektivne investovanie v ramci V4. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.
— Veduca zaverecnej prace prof. Ing. BoZzena Chovancova, PhD. — Bratislava: NHF, EU,
2018, pocet stran 39.

Cielom zavereCnej prace je popisat’ kolektivne investovanie krajin V4. Praca je
rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 6 grafov a 6 tabuliek. Prva kapitola je venovana autorom,
domacim ¢i zahrani¢nym, a ich dielam zameranych na investicnt ¢innost’. Tiez sa tu pise
o0 zakladnych charakteristikach, definiciach a deleniach fondov, atd. V dalSej Casti je
charakterizovana cela legislativa investi¢nej ¢innosti od roku 1985 az po sucasnost.
Zaverecna kapitola sa zaobera Statistickym porovnanim jednotlivych krajin V4, v réznych

kategdriach a v priebehu rokov 2008-2017.
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ABSTRACT

Zvolenska, Zuzana: collective investment in V4. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International Finance.
— Adviser: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD. — Bratislava: NHF, EU 2018, number of
pages 39.

The aim of this thesis is to describe collective investement in VV4 countries. Work
is divided into 4 chapters. It contains 6 graphs and 6 tables. The first chapter is devoted to
the author, domestic or foreign, and their works focus on investment activity. It also
describes the basic characteristics, definitions and divisions of funds, etc. The next part is
characterized by the entire investment activity legislation from the year 1985 to the present.
The final chapter deals with statistical comparisons of countries V4, in different categories
and over the years 2008-2017.
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Uvod

Dnes uz je investovanie celosvetovo rozSireny pojem. V sucasnosti mame
rozmanité alternativy investovania finanénych prostriedkov. Znac¢ne rozsirenou formou
je v dneSnej dobe kolektivne investovanie. Kolektivne investovanie sice nepredstavuje
najvyhladavanejSiu formu investovania pre kazdého, no aj tak je to najvyhodnejsi typ
investovania a to z dévodu, ze je pristupny pre kazdého. Vel'a 'udi si mysli Ze investovanie
je iba o vloZeni penazi a po nejakej dobe sa vyberie zisk, avSak tak to nefunguje. Kazdy
rozumny investor by mal mat’ zakladné informécie o situacii na trhu, mal by sa zaujimat’
o dlhodoby vyvoj fondov, do ktorych chce investovat. TaktieZ je dobré mat’ zakladné
ekonomické vzdelanie ako mikroekondmia, makroekonémia, finanéna matematika a hlavne
legislativa v danom obore.

Praca je zlozena zo 4 kapitol, kde v prvej kapitole s ndzvom ,, Kapitola spracovanie
témy v domacej a zahranicnej literature* sa venujem doméacim a zahrani¢nym autorom,
nakolko tato problematika obsahuje vel'mi Siroky zdber, nie je mozné, aby bolo vSetko
objasnené v jedinej publikacii, preto sa k tejto téme autori stavaju rézne a z odlisnych uhlov.
Dalej sa tu venujem definovaniu zékladnych pojmov, ktoré uzko stvisia s témou
kolektivneho investovania. V prvej kapitole tiez popisujem zaciatky kolektivneho
investovania, ktoré sa spajaju s USA avSak prvotna myslienka spolo¢ného — kolektivneho
investovania bola uz v roku 1868 vo Velkej Britanii. Jeden z najvac¢sich odbornikov pan
Jozef Jilek rozliSuje fondy na zaklade r6znych skutoénosti, ktoré su v tejto kapitole tiez
popisované.

V druhej kapitole s nazvom ,, ciele a metodoldgia“ som si stanovila metddy, ktoré
bude potrebné pouzit’ pri spracovani bakalarskej prace na dosiahnutie pozadovaného ciel’a.

V tretej kapitole ,, Legislativa EU v oblasti kolektivneho investovania“ je popisany
cely vyvoj legislativy EU v oblasti kolektivneho investovania. Zakony regulujice europsky
investi¢ny trh, boli nejednotné, nakol’ko EU je zloZend z viacerych $tatov, z ktorych kazdy
ma svoju legislativu a zakony. Eurdpska unia aj napriek napredujicemu hospodarskemu
rastu je stale vo vyvoji za americkym fondovym priemyslom, za jeden z dévodov mozno
povazovat vys§i podiel bankového sektora, ako aj to, ze EU primarne vyuziva dlhové cenné
papiere.

V stvrtej kapitole s ndzvom ,, Statistické porovnanie krajin V4 $tatisticky porovnam
krajiny V4 za rok 2017 ako aj priebeh vyvoja od roku 2008 az po stiCasnost’. Porovnanie

krajin bude v kategériach akcie, dlhopisy a penazny trh. Tieto kategorie budu porovnavané



medzi jednotlivymi krajinami, troma spdsobmi ato: celkové ¢isté aktiva, celkovy Cisty
predaj a pocet fondov. V zavere tejto kapitoly vyhodnotim vysledky porovnavanych

Statistickych udajov.



1. Kapitola spracovanie témy v domacej a zahranic¢nej

literatlre

O téme kolektivneho investovania sa v sucasnosti da najst’ vel'mi vela informacii.
Nakol’ko tato problematika obsahuje vel'mi Siroky zéaber, nie je mozné, aby bolo vSetko
objasnené v jedinej publikécii, preto sa k tejto téme autori stavaju rozne a z odlisnych uhlov.
V tejto kapitole si teda povieme ako sa k danej téme stavaju jednotlivi ¢i uz domaci alebo
zahrani¢ni autori.

Publikécia univerzitného profesora Josefa Jilka® je vSeobecnym prehladom o
stave finanéného trhu vo svete a v Ceskej republike. Pan profesor Jilek vyuzil svoje
skdsenosti z pdsobenia v Ceskej narodnej banke pri pisani svojho diela. Moderny finanény
trh ma mnozstvo slabin, na ktoré tu upozorituje. V prvej casti Pan profesor charakterizuje
finanény systém ako celok. Ststredil sa na kategérie finanéného trhu, finan¢né rizika, sily
vyvoja finanéného trhu, cenné papiere, regulaciu a dohl'ad. Avsak v druhej Casti konkrétne
zaciel'uje rozhodujucu kategoriu finanéného trhu a to dlhovy trh. Ujasiiuje Giverové riziko,
vynosnost’ a tiez popisuje jednotlivé dlhové nastroje ako napriklad Gver, dlhopis, leasing,
pozicka, zmenka, Sek, forfaiting, faktoring a iné. Kniha je dolezitym faktorom pri finanénom
a investiénom rozhodovani osdb a spolo¢nosti. Finan¢ni experti, ako aj zdujemcovia o
problematiku finan¢ného trhu a investovania tu najdu mnozstvo uZito¢nych informécii.

Autori knizky ,,Mutual Funds: Portfolio Structures, Analysis, Management, and
Stewardship 1st Edition* 2 popisuji ako na finanénom trhu, konkrétne v podielovych
fondoch, expandovali zdroje od roku 1984. Autori najskér poskytujd vseobecny pohl'ad
0 charaktere, Struktire a sluzbach otvorenych podielovych fondov v porovnani
s alternativnymi investiénymi moznostami. Poskytnutim rovnovahy tedrie a praxe
umoznujui zhodnotit’ rézne vykonnostné a rizikové vlastnosti podielovych fondov. Autori tu
hovoria o $irokom spektre tém vratane vyhod a nevyhod vzajomnych fondov, postdenie
rizika, ndvratnosti, dlhopisov v ramci portfoliovych fondov, hodnotenie rozdelenia akcii ¢i
rozhodovani o nakupe alebo predaji fondov. Dalej hovori o dévodoch popularity
podielovych fondov, zaroven vysvetl'uje ako funguje mechanizmus fungovania a cenotvorba

na financ¢nom trhu a zndme kauzy manazmentu aktivneho verzus pasivneho portfélia. Autor

1 JILEK, JOSEF Finanéni trhy a investovani, 2009. Praha GRADA Publishing a.s
2JOHN A. HASLEM, Mutual Funds: Portfolio Structures, Analysis, Management, and Stewardship 1st
Edition


https://www.martinus.sk/authors/josef-jilek
https://www.amazon.com/John-A.-Haslem/e/B001IXMR5O/ref=dp_byline_cont_book_1

opisuje ako vybrat’ a vyhodnotit' najlepSie podielové fondy a tieZ sa venuje problematike
dlhodobej a kratkodobej t¢innosti fondov.

Americki podnikatelia a zakladatelia finan¢nej spolo¢nosti Motley Fool vo svojom
diele® hovoria ako zjednodusene pochopit investicie, investovanie, podielové fondy.
Castokrat skuseny odbornik dosiahne na burze rovnaky vysledok ako niekto bez zrnka
skusenosti, iba s ¢isto sedliackym rozumom. The Motley fool zacal ako tyzdennik pre
exkluzivnych zékaznikov, avsak dnes ho denne ¢itaju tisice ispe$nych investorov po celom
svete. Ciel'om autorov je, aby zéklady investovania ovladal kazdy pricom ide o jednoduché
vyselektovanie informacii. Hlavne sa treba zamerat' na pochopenie a utriedenie vsetkych
Cerstvych informacii od hodnotenia jednotlivych akcii az po vytvorenie rozmanitého
investi¢éného portfolia. V dnesnej dobe, ked’ takmer kazdy ma pristup k internetu, je velmi
lahké ziskat’ informacie potrebné pre zaklady investovania. Akondhle si jednotlivec osvoji
zaklady mdze pomocou roznych nastrojov dosiahnut’ vysoky zisk. Po¢iatocnym zdmerom
autorov bolo zarobit’ 'ud'om peniaze, avsak zaujem o ich publikaciu nebol podla ocakévani.
Autori venuju jednu Cast’ knihy na pomoc zacinajucim podnikom. Podniky na zaciatku
svojho fungovania maj r6zne moznosti ako si navysit’ kapital. Jednou z moznosti je pozicat’
si od banky, ktord vzhl'adom na to, ze ide o mlady podnik nemusi poskytnit potrebné
finan¢né prostriedky. Ak banka poskytne tirok takto zacinajicemu podniku, dostant1 p6zicku
s vysSou urokovou mierou. Cim vyssi trok, tym vicsia pravdepodobnost, Ze to podnik
nebude moct’ splatit’. Druha moznost’, ktoru tieto podniky maju, je predaj 30 az 40 percent
svojho kapitalu rizikovym kapitalistom. V takomto pripade, by vytvorili vlastnicke podiely
a predali ich.

Kedysi sa pri investovani pocitalo so ziskom aZ po roku, pricom dnes je to pomerne
rychly proces, taktiez firmy (spolo¢nosti) zamerané na investicie sa pomerne rozrastli.
V kniznom diele ,,Automatic Income: How to Use the Power of Dividend Investing to Beat
the Market and Generate Passive Income for Life“* preberaji jednotlivé roky od krachu
technoldgii v roku 2000 a ako situaciu na finanénom trhu v Amerike ovplyvnil 11. 9. 2001.
Celkova situacia sa zlepSila az ked skoncila velka recesia. Autori sa snaZia vytvorit
investi¢nu stratégiu, ktora by zabezpecila celozivotné prijmy a to vo forme dividend. Tato
stratégia je sice vynosna, ale zaroven velmi nudna. Investovanie do dividend ponuka

perfektnu kombin&ciu investicii do prijmov a investicii do rastu. Dostanete prijem z platieb

3 TOM GARDNER, DAVID GARDNER, The Motley Fool Investment Guide
4 PAULSON, M., HARSHMAN, J., Automatic Income: How to Use the Power of Dividend Investing to Beat
the Market and Generate Passive Income for Life (Wealth Building Series)
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dividend, ktoré ziskate, ako aj dlhodobé kapitalové zisky z cenového zhodnotenia v akciach,
do ktorych investujete. Ak bude vynosnost’ dividend pokracovat’ vo svojom raste tak ako
poslednych desat’ rokov, je rozumné oCakavat’, Zze nastane ro¢na miera navratnosti vo vyske
10% v nadchadzajucich rokoch. Autori tato formu investovania ozna¢uju ako za najlep$iu
moznost’ ako si nasetrit’ peniaze na déchodok, pripadne ako odist’ bezstarostne do déchodku
skor.

Autor v diele ,,The Intelligent Investor*® vytvoril zakladné principy, ktorymi by sa
mal kazdy, kto chce investovat’ riadit’. Inteligentny investor (realista) je ten, kto kupuje od
pesimistu a predava optimistovi. Buduca hodnota investicii je funkciou ich sti¢asnej ceny.
Jediné riziko, na ktoré sa investor nevie pripravit’ je riziko, ze sa méze mylit, toto riziko
autor pomenoval hranica bezpeénosti. Dokonca samotny Warren Buffett® &ital a odporuca
tato knihu. Autor vychadza zo znameho vyroku ,,Ti, ktori si nem6zu pamétat’ minulost’, st
odsudeni, aby to zopakovali“’ tvrdi Ze je to najlepsi vyrok ktory sa da aplikovat’ na Wall
Street. Autor tiez hovori o tom, aka dolezita je samotna psychika investora. Ten najvacsi
problém a nepriatel’ investora na burze je on sam. Mnohokrat mozeme vidiet', Ze bezny
¢lovek so zdravym sedliackym rozumom si vedie na burze lepSie, ako ¢lovek ktory ma
znalosti a vedomosti z oboru financii a investicii. Ako investovat’ autor vysvetluje na
principe, l'udia maju kupovat’ akcie tak, ako nakupuju potraviny. Obrovské straty vznikli
v dosledku, ze investori sa zabudli opytat’, kol’ko to bude stat’.

V diele The Intelligent Investor® autori nadvizuji na dielo Bejamina Grahama,
aroz§iruji jeho myslienky, s umyslom aplikovat’ ich na dne$ny finanény trh. SuU tam
popisané priklady, kde sa ukazuje ako relevantné s jednotlivé Grahamové myslienky
a napady pre investorov 21. storo¢ia. V Uvode knihy spominaju na Benjamina Grahama, ako
na jedného z najlepsich investorov, anajlepSich investinych poradcov 20. storocia.
Zhodnocoval svoje peniazné prostriedky, ako aj prostriedky svojich klientov, bez zbyto¢ne
vysokého rizika. Graham bol ako jeden z prvych ktori pri investovani pouzivali finan¢nt
analyzu. Autori popisuju dolezitost’ informovania sa o dlhodobom vyvoji jednotlivych akcii
¢i fondov, rovnako ako to robil aj sam Graham, z jednoduchého dévodu a to, aby si investor
vedel zistit’ ako tieto fondy reaguju na jednotlivé faktory ¢&i tlaky. Dalej sa v tejto publikacii

autori tiez zaoberaju pri¢inami a dosledkami krizy na investi¢nom trhu po roku 2000.

5 BENJAMIN GRAHAM The Intelligent Investor Hardcover, 1959

6 jeden z najbohatsich I'udi sveta

7 GEORGE SANTAYANA , The Life of Reason: Five Volumes in One

8 GRAHAM, B., ZWEIG, J.,, The Intelligent Investor: The Definitive Book on Value Investing. A Book of
Practical Counsel (Revised Edition) (Collins Business Essentials) Revised, Subsequent Edition
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Autor v diele ,,Mutual Funds: Fifty Years of Research Findings ,.° sa snazi definovat’
prvopociatky vzniku investicii a ako sa vyvijali na europskom a americkom trhu. Rovnako
ako aj mnohi ini autori sa pozastavuje nad krizou po roku 2000. Podielové fondy su hlavnym
nastrojom na stimulovanie Gspor investorov do finan¢nych aktiv. Tieto otvorené fondy su
investiéné¢ spolo¢nosti, ktoré predavaji akcie verejnosti a investuji vynosy do
diverzifikovaného fondu cennych papierov. V prvej kapitole autor popisuje ako narastla
popularita podielovych fondov v spojenych Statoch americkych za poslednych 50 rokov.
Popularita podielovych fondov je tu odovodnena z vel'kej Casti nasledujucimi faktormi:

1. jednoduchost'ou nakupu alebo predaja,

2. pozadovana minimalna investicia,

3. poskytovanie profesionalnej evidencie,

4. poskytovanie profesionalneho riadenia portfélia,
5

dostupnost’ velkého vyberu investi¢nych cielov.

1.1  Zakladné pojmy a kategorie

Na Uvod tejto kapitoly by sme si mohli ozrejmit’ ¢o to vlastne znamena investovat’.
Investovanie je proces rozhodovania investora o tom, do ¢oho a v akom momente, vlozi
svoje finan¢né prostriedky. Pri investovani ide o pouzitie tychto prostriedkov na kupu aktiv,
na zabezpecenie d’alSich peniazi v budicnosti. Pre efektivny investi¢ny plan je vhodné si
vytvorit’ portfolio. Na to, aby sa investor spravne rozhodol, musi vediet’ vynosnost’, riziko,
dane astupen likvidity. Ked’ investor vytvara svoje portfolio, tak by sa mal snazit
o optimalnu kombinaciu vynosnosti s rizikom. Ak sa investor spravne rozhodne tzn. je
uspesny pri pouziti svojich finanénych prostriedkov, dosiahne vynos. Pod pojmom vynos
rozumieme prijem, ktory ziskal investor z investicie od momentu vloZenia pefiaznych
prostriedkov do chvile posledného mozného primu z danej investicie. Pojem investor zakon
vymedzuje ako : ,,investorom je osoba, ktora svoje penazné prostriedky pouzila alebo ma
zaujem pouzit’ na nadobudnutie podielovych listov alebo majetkovych tcasti v tuzemskom
subjekte kolektivneho investovania alebo na nadobudnutie cennych papierov alebo
majetkovych ucasti v zahraniénych subjektoch kolektivneho investovania, alebo bola na
tento ucel oslovena, alebo osoba, ktorej je na tento ti€el uréena verejna ponuka alebo privatna

ponuka. 0

9 ANDERSON, S., AHMED, P., Mutual Funds: Fifty Years of Research Findings 2005
10Zakon &. 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani
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1.2 Kolektivne investovanie — histéria, vyvoj

Zaciatky kolektivneho investovania sa spajaju s USA avSak prvotna myslienka
spoloéného — kolektivneho investovania bola uz v roku 1868 vo Velkej Britanii, ked” bola
zalozena spolo¢nost’ Foreign and Colonial Goverment trust, ktord by sme v dnesnej dobe
mohli prirovnat’ k uzavretému podielovému fondu. Tato spolo¢nost’ bola zamerana na
investovanie do priemyselnych spolo¢nosti alebo hypotekarnych tverov. Tymto sa
inSpirovali v USA, kde kratko na to vznikli podobné spolo¢nosti. Prvy otvoreny podielovy
fond vznikol v roku 1924 v Bostone a to Massachusetts Investor Trust. Novym podielnikom
boli vydavané akcie a na poziadanie ich skupovali spét’. Aj napriek tymto skuto¢nostiam im
'udia ned6éverovali a navonok sa prejavovali ako uzavrety podielovy fond.

V roku 1929 nastal krach Newyorskej burzy, v désledku ktorého nastal krach
mnozstva americkych uzavretych podielovych fondov. Ako nasledok tohoto krachu vznikli
v USA nové zakony regulujice finan¢ny trh. 60. roky znamenali pre investicie rozmach
v podielovych fondoch v USA. V 90. rokoch ked nastal rozmach novych technolégii
vyznamne to ovplyvnilo aj podielové fondy ato tak, Ze vznikli fondy zamerané na
technologiu. Nastala vSeobecna obl'uba fondov bez vstupnych poplatkov. Tdto oblubu
spbsobil marketingovy trik, kedy si spravcovia fondov uétovali poplatky, ktoré boli na
urovni poplatkov spravcov ostatnych fondov, ale teda bez vstupnych poplatkov.

Dlhotrvajuci rast akciového trhu v USA mal za nasledok, Ze zna¢né Casti majetkov
obyvatel'ov boli ulozené v podielovych fondoch. Na prelome storoCi celosvetové aktiva
investi¢nych a podielovych fondov tvorili priblizne 14 000 mld. dolarov. Avsak prepad akcii
na zaciatku 21. storoc¢ia spdsobil zna¢ny odliv investorov z fondov. 12 000 mld. dolarov je
suma o ktor( Klesli aktiva na podielovych fondoch do roku 2003 celosvetovo a z toho,
podiel USA bol 7 000 mld. dolarov, Eurédpe pripadalo 4 000 mld. dolarov a 1 mld. dolarov
na Kanadu, Australiu a Japonsko.

1.3  Kolektivne investovanie - charakteristika

,,Kolektivne investovanie predstavuje podnikatel'sk ¢innost’, na ktorej zaklade su
zhromazd’ované penazné prostriedky od vopred neurcitého a neobmedzeného okruhu
pravnickych a fyzickych oséb. Pri kolektivnom investovani ide o vytvorenie Siroko

diverzifikovaného portfolia, ktoré kumuluje investorovi zisk pri minimalizacii rizika.*!!

11 CHOVANCOVA, B. , ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., str. 75
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Z&kon Slovenskej republiky vymedzuje kolektivne investovanie ako: ,,
Kolektivnym investovanim je podnikanie, ktorého predmetom je zhromazdovanie
penaznych prostriedkov od investorov, s cielom investovat’ v silade s uréenou investicnou
politikou v prospech 0sob, ktorych penazné prostriedky boli zhromazdené. Ak sa penazné
prostriedky zhromazd'uju od verejnosti, mozno kolektivne investovanie vykonavat’ len na
zaklade principu rozloZzenia rizika. Kolektivne investovanie mozno vykondvat len
vytvaranim tuzemskych subjektov kolektivneho investovania alebo zhromazd’ovanim
penaznych prostriedkov prostrednictvom ponuky cennych papierov alebo majetkovych
idasti v zahrani¢nych subjektoch kolektivneho investovania*'?

Fondy kolektivneho investovania, ich va¢Sinu tvoria podielové fondy, st nastroje
zriadené investi¢nymi spolocnostami z dovodu zhromazd'ovania penaznych prostriedkov,
ktoré su nasledne investované vo forme terminovanych vkladov, akcii, dlhopisov,
podielovych listov inych podielovych fondov, nehnutel'nosti a iné. Po vlozeni peniazi do
fondov investor ziska podielovy list, ako cenny papier dokladujuci podiel na majetku akcie,
¢i fondu. Fondy kolektivneho investovania st finanénymi sprostredkovatel'mi, nakol'ko pri
ich ¢innosti ide o to, Ze primu peniaze od l'udi a nasledne ich investuju do aktiv. Podielové
fondy v 21. storo¢i predstavuju podstatni ¢ast’ uspor domacnosti krajin Eurdpskej Unie, tieto
prostriedky nasledne pouzijii banky ¢i ini finanéni sprostredkovatelia a v dnesnej dobe
predstavuju dolezitd ulohu pri kumulécii dobrovolnych tUspor s umyslom neskorsej

spotreby.

1.4 Druhy fondov

Fondy moZzno rozliSovat’ na zaklade roznych skutocnosti. Prvou moZnostou delenia fondov
je podl'a moznosti I'ubovol'ného vstupu do nich respektive vystupu. Vtedy mozeme hovorit
0:

a) otvorené fondy — nemaju limitovany pocet svojich podielnikov ani vydanych
podielovych listov, ztoho vyplyva ze investor kedykol'vek moéze kupit nové
podielové listy pripadne predat’ naspat’,

b) uzavreté fondy — maji obmedzeny pocet podielnikov z ddévodu ze emituju
obmedzeny pocet podielovych listov ¢i akcii. Takéto podielové listy ¢i akcie je

mozné ziskat’ respektive predat’ iba prostrednictvom trhu.

12 74kon €. 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivhom investovani
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S prihliadnutim na investi¢nt politiku delime fondy:

a)

b)

c)

rastové fondy — growth funds - cielom rastovych fondov je zhodnocovanie
prostriedkov,

fondy rastovo-vynosové — growth and income funds - tento typ fondov sa stcasne
pokusaju 0 zhodnocovanie svojich prostriedkov ako aj vyplacanie vynosov
z investicii svojim podielnikom,

fondy vynosové alebo déchodkové — income funds — pravidelny vynos z investicii

vyplacany investorom je ciel'om tohto typu fondov.

Podrla formy poplatkov, ktoré sa v danych fondoch a¢tuja, delime fondy:

a)

b)

fondy so vstupnym poplatkom - front load funds — v tomto type fondov sa uctuja
ro¢né poplatky za spravu, taktiez je investorom vyplacand odmena za distribuciu
podielovych fondov ¢&i akcii pri vstupe do fondu,

fondy s vystupnym poplatkom — back load funds — rovnako ako pri fondoch so
vstupnym poplatkom sa tu G¢tuji roéné poplatky za spravu, vystupny poplatok sa
uctuje pri vystupe z fondu, ktory méze klesat’ po dobu, po ktort investor drzi svoju
investiciu vo fonde,

fondy bezpoplatkove — no load funds - ako uz hovori nazov v tomto pripade sa jedna
o fondy, v ktorych sa neplatia ziadne poplatky spojené s distribuciou akcii ¢i
podielovych listov, avSak s ostatnymi typmi fondov ma spolo¢ny poplatok za rocnt

spravu.

Vzhladom na druh aktiv, do ktorych podielové fondy investuju sa rozliSuji fondy

dlhopisové, penazného trhu, akciové, zmieSané, fondy fondov, zaistené, derivatové,

nehnutel'nosti, fondy rizikového kapitalu a hedzové fondy.

a)

b)

Fondy dlhopisové — pontkaju vy$siu vynosnost’, nakol’ko existuje viacero druhov
dlhopisov. Prevazne ide o investovanie dlhopisovych fondov do najmenej rizikovych
Statnych dlhopisov alebo podnikovych dlhopisov.

Fondy penazného trhu — ide 0 najmenej rizikové fondy, avsak s tym ide ruka v ruke
aj vynosnost’, ktord je taktiez vel'mi nizka dokonca mo6zeme povedat’, Ze je eSte nizsia
ako vynosnost’ bankovych terminovanych vkladov. Fondy penazného trhu investuju
do nastrojov peniazného trhu ato st dlhopisy so splatnostou do jedného roka

a bankové terminované vklady.
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d)

f)

9)

h)

)

Akciové fondy — vyska rizika zavisi od spolo¢nosti, ktorych akcie su skupované.
Z tohto hl'adiska sa jedné o fondy rizikovejsie. Za akciové fondy mézeme povazovat’
aj indexové fondy.

ZmieSané trhy — vynosnost’ a rizikovost’ tychto fondov je niekde medzi vynosnost'ou
a rizikovostou dlhopisovych a akciovych fondov. Portfélio zmiesanych fondov je
rozdelené medzi akcie a dlhopisy.

Fondy fondov — ide o vel'mi kritizované fondy, nakol’ko spravcovske poplatky su
podstatne vysSie ako u inych fondov. Pri tychto fondoch moézeme hovorit’ ako
o investovani do podielovych listov inych podielovych fondov.

Zaistené fondy — ,.kazdy sa chce vyhnut' riziku“ toto je stratégia, ktorou sa riadia
zaistené fondy. Ide o marketingovu stratégiu, ktorou sa spravcovia tychto fondov
snazia naldkat’ potencidlnych investorov. Tieto fondy st zriad’ované na dobu urcita
a neur¢iti. Na dobu urc€itt garantujt 100% navratnost’ vlozenych vkladov, ale ide
0 roky, ide o vklady terminované. Pri dobe neurcitej ide moznost’ vstipit’ do fondov
¢1 vystupit’ kedykol'vek avS§ak navratnost’ vkladov je garantovana do vysky 90%.
Derivatové fondy — vyuzivaju derivaty (forward, futures, swapy, opcie, a iné). Su
vyrazne rizikovejsie a Casto ide o fondy stratove.

Fondy nehnutel'nosti — jedna sa 0 nepriame investovanie do nehnutel'nosti. Tento typ
fondov vznikol priblizne v 60. rokoch minulého storo¢ia v USA, ked’ vznikol zdkon
0 trustoch investiénych nehnutel'nosti. Ich vynosnost’ je zvy€ajne nizsia ako u inych
beznych fondov.

Fondy rizikového kapitalu - rizikovy kapital obsahuje hotovost’ od investorov uréenu
na zalozenie alebo kiipu podnikov s rastucim potencidlom. Ako uz hovori nazov ide
0 vel'mi rizikové fondy. Bezne sa uctuje poplatok 2% za spravu aktiv a 20% zo zisku.
Hedzové fondy — v preklade ide o zaistené fondy, avSak majii velmi vysoku
rizikovost. Tieto fondy si uréené iba pre investorov, ktori si mézu dovolit’
pociatoény vklad 1 milion dolarov. Casto tu dochadza k velkému pakovému efektu

prostrednictvom tveru.*®

Zo zékonného hladiska SR clenime fondy nasledovne : ,,Fondy sa ¢lenia na

tuzemské subjekty kolektivneho investovania a zahraniéné subjekty kolektivneho

13 delenie fondov podla knihy J. JILEK, Finanéni trhy a investovani,. Praha GRADA Publishing a.s., 2009,

5.656

16



investovania.“** Pri¢om podrobnejsie delenie je: ,,Tuzemskym subjektom kolektivneho
investovania je:
a) podielovy fond,
b) investi¢ny fond s premenlivym zakladnym imanim,
c) iny tuzemsky subjekt kolektivneho investovania s pravnou subjektivitou, ktorym je
obchodné spolo¢nost’ alebo druzstvo so sidlom na uzemi Slovenskej republiky, ktoré
zhromazd'uju penazné prostriedky od viacerych investorov s cielom investovat ich

v stilade s vymedzenou investi¢nou politikou v prospech tychto investorov.*®

Nakol’ko sa vtejto praci musim venovat nielen kolektivnemu investovaniu
Slovenskej republiky, ale aj zahraniciu tak zo zdkona sa zahrani¢né kolektivne investovanie
definuje ako: ,,Zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania je:

a) zahrani¢ny podielovy fond,
b) zahrani¢ny investi¢ny fond,
C) iny zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania, ako je uvedeny v pismenach a)

a b), ktorého predmetom ¢innosti je kolektivne investovanie.“'® Pre blizsie

objasnenie danych pojmov, zédkonom su definované ako: ,,Zahrani¢ny podielovy

fond je zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania, ktory nie je pravnickou
osobou a je vytvoreny a spravovany zahrani¢nou spravcovskou spolo¢nost’ou alebo
spravcovskou spolo¢nostou podl'a prava Statu, v ktorom je zahrani¢ny podielovy
fond vytvoreny. Zahrani¢ny investi¢ny fond je zahrani¢na pravnicka osoba, ktora
je subjektom kolektivneho investovania podla prava Statu, v ktorom ma sidlo.
Zahrani¢ny investicny fond moéze byt spravovany zahrani¢nou spravcovskou

spolo¢nost’ou, spravcovskou spolo¢nostou alebo moze byt samospravovany.“t’

14 74kon ¢&. 203/2011 Z. z. Z&kon o kolektivnom investovani
15 Z4kon ¢&. 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani
16 7akon ¢. 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani
1774kon ¢. 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani
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2.  Ciele a metodoldgia

Cielom mojej bakalarskej prace je detailne preskimat’ mechanizmus fungovania
kolektivneho investovania v rdmci krajin V4 a ich jednotlivé Specifika. Tato praca by mala
Citatelovi poskytnut’ informécie o kolektivnom investovani v ramci krajin V4 a jeho
celkovych pravidlach v ramci legislativy. K tomuto hlavnému ciel'u su podriadené aj d’alSie

¢iastkové ciele a to:

fungovanie fondov v ramci kolektivneho investovania na Slovensku,
Specifikd fungovania podielovych fondov v Pol'sku,

podielové fondy a ich vykonnost’ v Mad’arsku,

e

fungovanie podielovych fondov v Cesku.

Na zaklade ur¢enych ciel'ov som si zvolila metodologicky postup, ktory sa sklada
z viacerych, na seba nadvazujucich ¢asti. Najprv som zacala ziskavanim a zhromazd’ovanim
teoretickych poznatkov a materialov, ktoré mi pomohli, aby som sa zorientovala v danej
problematike. Délezitym zdrojom informacii, nutnych k vypracovaniu bakalarskej prace,
boli internetové stranky. lde predovsetkym o stranky Slovenskej asociacie spravcovskych
spolo¢nosti, Europskej asociacii fondov a asset manazmentu (European Fund and Asset
Management Association - EFAMA) a medzinarodna asociacia pre investi¢né fondy (The
International Investment Fund Association — iifa). Pri vypracovavani bakalarskej prace som
vyuzila r6zne metddy skiimania ako analyza, komparacia, pracovala som so Statistickymi
Udajmi jednotlivych asociécii kolektivneho investovania krajin V4. Pri analyze danej
problematiky bolo potrebné aj stadium legislativy, kde som vychadzala z aktualneho znenia
nalezitych zakonov a eurdpskych smernic. Spracované data som s vyuzitim grafickych
metod usporiadala do jednotlivych tabuliek a grafov, ktoré nazornejsie vysvetluju dana
problematiku. Celkovy proces analyzy a porovnania najdenych informacii ma priviedol

k zaverom, ktoré s spracované na konci Stvrtej kapitoly.
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3. Legislativa EU v oblasti kolektivneho investovania

3.1 Histdria vzniku fondového priemyslu

Zékony regulujuce eur6psky investiény trh, boli nejednotné, nakolko EU je zloZena
z viacerych $tatov z ktorych kazdy ma svoju legislativu a zakony. ,,Aj napriek tomu sa EU
uz v priebehu 80. rokov 20. storo€ia snazila vytvorit’ jednotni bazu fungovania institucii
kolektivneho investovania v ramci celého priestoru. Zakladom regulovania otvorenych
podielovych fondov v krajinach EU je smernica &. 85 z 20. decembra 1985. Podas svojej
existencie sa stala Siroko re§pektovanym modelom na regulaciu fondov.*'® Eurdpska Gnia aj
napriek napredujicemu hospodarskemu rastu je stale vo vyvoji za americkym fondovym
priemyslom, za jeden z dovodov mozno povazovat’ vyssi podiel bankového sektora, ako aj
to ze EU primarne vyuZiva dlhové cenné papiere. V 90. rokoch bol fondovy priemysel
najrychlejsie rastucim spomedzi odvetvi finanéného sektora krajin eurdpskej tnie. Europsky
fondovy priemysel je prioritne tvoreny:

a) otvorené podielove fondy,

b) nemecké Spezialfonds,

c) britské uzavreté podielové fondy.

Tieto fondy su nésledne delené na narodnej drovni na trhu non-ucits, sem
zarad'ujme prave nemecké Spezialfonds, urené institucionalnym investorom a britske

uzavreté podielove fondy.

3.2  Legislativne zabezpecenie kolektivneho investovania

Vznik fondového priemyslu siaha k prvej pravnej legislative, ktord upravuje
kolektivne investovanie v ramci Eurdpskej Unie a to direktiva ¢. 85/611/EHS z 20. decembra
1985, ktorej prijatim boli uréené pravidla pre kolektivne investovanie. ,,Zaroven ulahcila
organizacidm pre kolektivne investovanie, ktoré maju sidlo v jednom clenskom State,
predavat’ svoje podielové listy na izemi inych ¢lenskych §tatov.“*® Upravou tejto legislativy
bola snaha ,,vytvorit’ spolocné zédkladné pravidla pre povolovacie €innosti, dozor nad
¢innost'ou, pre Struktiuru investicii, obchodnu ¢innost’ a informacnli povinnost’ organizacii
pre kolektivne investovanie v &lenskych $tatoch.“?® Po uvedeni do praxe si tato smernica

ziskala uctu, tym Ze regulovala fondy. ,,Investorom poskytuje vysoky stupen ochrany, ¢o vo

'8 CHOVANCOVA, B. , ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., str. 86
19 BALAZ, V. Kapitalovy trh Eurdpskej Unie. Bratislava: VEDA, 1997 .str. 196
2 BALAZ, V. Kapitalovy trh Eurépskej tnie. Bratislava: VEDA, 1997 .str. 196
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velkej miere pomohlo fondovému priemyslu v Eurdpe ziskat’ déveru investorov a podporilo
rozvoj tohto odvetvia.*?!

V nasledujucich rokoch 2001, 2002 spolu so zriad’ovanim jednotného finan¢ného
trhu Eurdpskej tnie prisli do platnosti smernice: 2001/107/EC takzvana produktova
smernica (product directive) a 2001/108/EC riadiaca smernica (management directive).
Tieto dve smernice si oznacované jednotne UCITS Ill. Produktovd smernica (Product
directive) ,,uvadza mnozstvo a typ investi¢nych nastrojov, ktoré mozu fondy nakupovat’ do
svojich portfolii. Pojmom prevoditeIné cenné papiere rozumie nasledujuce financné
nastroje: akcie a dlhopisy, podielové listy a akcie inych UCITS, nastroje penazného trhu,
bankové vklady (cash funds), Standardizované finan¢né futurity a opcie obchodované na
regulovanych finanénych a derivatovych trhoch.“ 22 Riadiaca smernica ,,sa pomocou novych
predpisov a podmienok snazi chrénit’ investorov a zaistit’ bezpecné zhodnocovanie majetku.
Ide o zavedenie a harmonizéciu pravidiel a ochrannych prvkov, ktoré nahradzaju stcasny
princip eurdpskeho pasu. Su tu také dolezité prvky ako primeranost’ vlastného kapitalu
spolo¢nosti, nastavenie pravidiel pre outsourcing, zavedenie zjednoduseného §tatiitu. >

Z dévodu nedostatkov sucasnej pravnej upravy sa Europska komisia rozhodla
pripravit’ jej mozné zmeny. Navrh novej smernice UCITS IV ,,Uradny vestnik Eurépskej
Unie 17.11.2009 SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2009/65/ES z
13. jula 2009 o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP)“?* tto smernicu su ¢&lenské krajiny povinné implementovat do svojich
zakonnikov do roku 2011. ,,Tato smernica sa uplatituje na vSetky podniky kolektivneho
investovania do prevoditeI'nych cennych papierov (d’alej len ,,PKIPCP*) so sidlom na uzemi
¢lenskych $tatov.“% Tato smernica vSak bola naro¢na na pochopenie pre viacerych
investorov, nakol'ko je prili§ dlhd a nezrozumitel'na. Jednotlivé clenské Staty si dany
dokument eSte navySe prispdsobili aroz$irili. Pre zjednoduSenie chapania UCITS 1V
zaviedli do praxe novy dokument KII (kIicové informacie investorom). ,, lde
0 Standardizovany informaény dokument, ktory by mal byt vypracovany spravcovskou

spolo¢nostou ku kazdému Standardnému fondu kolektivneho investovania. Mal by

obsahovat’ informacie v jednoduchej pristupnej azrozumitelnej forme pre investorov,

2L CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o, str. 86
2 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o str. 91
2 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o str. 90
24 (radny vestnik europskej Unie

% yradny vestnik Eurdpskej tnie ¢lanok 1 kapitola 1
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konkrétne vymedzenie ciel'ov a investi¢nej politiky prislusného fondu, rizik a potencialnych
vynosov a strat, informaciu o vSetkych nakladoch spojenych s investovanim do fondu
asjeho spravou.“?® Nakolko na Eurdépskom investi¢nom trhu existuje velké mnoZstvo
malych fondov, je to neprehladné, pripadné naklady na ich spravu st zase privysoké
a cezhrani¢nému zltceniu brani mnozstvo prekazok. Tieto prekazky predstavuje rozdielna
legislativa v jednotlivych ¢lenskych Statoch. ,,Nova smernica zavadza jednotlivé pravidla
tykajtce sa poziadaviek na povolenia zlucenia fondov a informécii, ktoré buda musiet’ byt
spristupnené investorom. Smernica UCITS IV rozoznava 3 techniky zlicenia fondov:

1) absorpcia — klasické zltcenie jedného fondu alebo viacerych fondov do uz

existujuceho prijimajaceho fondu,

2) fazia — splynutie jedného alebo viacerych fondov do novo vzniknutého fondu,

3) amalgacia — do pojimajuceho fondu sa prevadzaju len aktiva afond so

zostavajucimi zaviazkami pokracuje v existencii do ich vyrovnania.

Clensky §tat nemusi prevziat’ do svojho vlastného pravneho poriadku vietky tieto
techniky, pri cezhrani¢nom zlu¢eni viak musi re§pektovat’ akiikol'vek z nich.“?’ ,,Clenské
Staty by mali prijat’ nevyhnutné spravne a organiza¢né opatrenia, ktoré umoznia spolupracu
medzi vnutro $tatnymi organmi a prisluSnymi organmi inych ¢lenskych Statov, vratane
dvojstrannych alebo viacstrannych dohdd medzi tymito organmi, ktoré by mohli stanovovat’
dobrovolné poverenie uloh.“?® Smernica UCITS IV priniesla aj nov( pravnu Gpravu a to:
master freeder Struktura. ,,Je to systém, v ktorom sa finan¢né prostriedky hlavného (master)
fondu zhromazd'ujii prostrednictvom viacerych zbernych (feeder) fondov. Investi¢nou
stratégiou zbernych fondov je investovat’ absolutnu vaésinu (85%) ich aktiv do hlavného
fondu. ZvySok (nie viac ako 15%) mdZze byt tvoreny len likvidnymi aktivami uréenymi na
redemacie alebo na hedging menového rizika. tento postup bol doteraz vzhl'adom na
poziadavky na diverzifikaciu portfolia nemozny.“?® Este za platnosti smernice UCITS 111
spravcovske spolo¢nosti mali obmedzenti moznost poskytovat’ sluzby na izemi inych Statov
v rdmci Europskej tnie. Takato moznost’ mali s podmienkou ze spravcovska spolo¢nost’
a sucasne Ucits fonds museli byt alokované v rovnakom ¢lenskom $tate. ,, To znamen4, ze
pouzitelnost volného pasu (single passportu) je obmedzend len na poskytovanie

dodato¢nych investiénych sluzieb ana distribticiu fondov.“3® V tomto bode naviazala

% CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., str 96
27 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., str 96
28 yradny vestnik Eurdpskej tnie ¢lanok 68

2 CHOVANCOVA, B. , ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., str 96
% CHOVANCOVA, B. , ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., str 97
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smernica UCITS IV vo forme plného pasu. ,,Nova smernica umoziuje, aby Spravcovska
spolocnost’ z jedného c¢lenského Statu ziskala povolenie vytvorit fond v inom ¢lenskom
State. Existuju dva organy dohladu — jeden zodpovedny za dohlad nad cinnostou
spravcovskej spolo¢nosti, druhy za dohlad nad vytvaranim a spravovanim fondu.“3!
Smernica UCITS IV ,,by nemala mat’ vplyv na vnutrostatne predpisy 0 zdafovani, ani na
opatrenia, ktoré moézu Clenské Staty zaviest na zabezpecenie stladu s tymito predpismi na
svojom Uzemi.*“3? Pre zhrnutie smernica UCITS IV priniesla zmeny v podobe:

1) vytvara podfondy v ramci podielovych fondov,

2) podrobnejsie organiza¢né poziadavky na spravcovsku spolo¢nost,

3) spravcovska spolo¢nost’ méze vykonavat’ cezhrani¢né Cinnosti tzv. Gplny pas,

4) zosilnenie konsolidacie podnikania,

5) institat uverejiiovania kI'i¢ovych informacii pre investorov.®

V roku 2009 doslo k novelizécii ,,Zakona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a
investi¢nych sluzbach“®*, o smernicu MiFID (Markets in Financial Instruments Directive).
Tato smernica poskytuje urcité vyhody osobdm ktorych sa tyka, medzi vyhody zarad’'ujeme:

1) posilnit’ bezpecnost’ a informovanost’ investorov,

2) podporit’ intenzitu konkurencieschopnosti na medzibankovom trhu
a obchodnikmi s CP v ramci ¢lenskych $tatov EU, na zéklade &oho sa zvysi
kvalita a cena sluzieb pre klienta,

3) podporit’ konkurencieschopnost’ medzi organizatormi trhu napr. burza.

Avsak najdolezitejSou zmenou ktoru smernica MiFID priniesla je v kategorizacii
investorov do troch skupin. Do tychto skupin su investori deleni na zaklade svojich
vedomosti a skisenosti.*®

1) Opréavnena protistrana - v tejto skupine st zaradeni investori, ktori st zo zakona

povazovani za skusenych a informovanych. M6zeme povedat’, ze nepotrebuju
dodato¢nti ochranu. Su to hlave poistovne, banky, narodné organizécie,
spravcovia fondov dochodkové fondy, vlady Statov, investicné spolocnosti,

centralne banky a podobne.

31 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition, spol. s.r.o., 97
32 {iradny vestnik Eurépskej unie ¢lanok 83

33 www.nbs.sk, Uradny vestnik EU pre UCITS IV

34 zbierka zakonov

3 gerpane z informécii tatra banky
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2) Profesionalny klient — investori s odbornymi znalostami a skisenostami zo
svojich investiénych rozhodnuti a predpokladd sa, ze vedia posudit’ riziko
vyplyvajlce z investovania. Poviacsine ide o vel'ké pravnické osoby, ale tiez to
mdze byt aj fyzicka osoba.

3) Neprofesionalny klient — v tejto skupine st ostatni investori, ktori nenapliaju
zakonom stanovené podmienky, tz. Ze ide o investorov, ktori maju malo
skdsenosti a tak potrebuju najvyssi stupen ochrany.

V ramci smernice MiFID mame presne definované finan¢né nastroje, medzi ktoré
zarad'ujeme: vkladové certifikaty, podielové fondy, akcie, forwardy, dlhopisy, opcie,
zmenky, swapy, a iné produkty finan¢nych trhov. Futures, forwardy, swapy ¢i opcie spadaju
do skupiny derivatov. Derivat je jednoducho povedané nastroj zaistenia. M6zeme povedat’,
ze dnes sa stanovy cena, ktora bude platna v buducnosti, v presne definovanom datume.
Derivaty takymto sposobom vytvaraji moznost’ pre rozne Spekulacie. Prave z tohto dévodu
nie sU v niektorych krajinach, napr. v Nemecku povolené. Opa¢ny pripad je v USA, kde su

vo vel’kej miere pouzivané najma ako ochrana portfolia, z dovodu Ze dokazu znizit’ riziko.

Futures

Ide o kontrakt v buddcnosti uzavrety medzi dvoma tcastnikmi trhu. V kontrakte je
jasne zadefinované, ¢o sa bude v buducnosti predavat/kupovat’ (aktivum), v akom termine
a za aku cenu. Cena sa dohodne v deni uzavretia kontraktu nehl'adiac na to, aka cena bude v

buducnosti. Obidve strany su takymto sp6sobom vystavuju riziku.

Forwardy
SU podobné futures. Avsak s mensimi rozdielmi v dohodach. Ak v priebehu trvania
kontraktu forwardu nastane zisk ¢i strata, tak je zohl'adnena na konci platnosti kontraktu

a zrealizovana v dent dodania konkrétneho aktiva.

Swapy

Fungujd na principe porovnatelnej/komparativnej vyhody. Ak jedna zo stran
dokaze obstarat’ aktivum za lepSiu cenu alebo za prospesnejsich podmienok, ako druha
strana, tak nasledne moéze z predaja/vymeny tohto aktiva, profitovat'.

V roku 2011 prisla do platnosti novd smernica ato : ,,Smernica 2011/61/EU
0 sprédvcoch alternativnych investi¢nych fondov (d’alej len AIFMD) upravuje spravu

akychkol'vek subjektov kolektivneho investovania, ktoré si nevyzaduji povolenie podla
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smernice UCITS*“% Ide hlavne o realitné fondy, hedgové fondy, komoditné fondy, private
equity, a fondy rizikového kapitalu. Suhrnny nézov pre tento typ fondov je alternativne
investi¢né fondy. Ciel'om smernice AIFMD je zriadit’ bezpecny dohl'ad nad rizikami, ktoré
by mohla sposobovat’ ¢innost’ spravcov tychto fondov voéi investorom. Smernicou sa snazia
dosiahnut’ harmonizédciu modifikacie spravcov spominanych fondov, ale nie samotnych
fondov. Cielom smernice AIFMD je zabezpecit, aby vsetci spravcovia alternativnych
investi¢nych fondov v ramci Eurdpskej Unie podliehali kontrole a dohl'adu. Tato smernica
zavadza pravne pevny systém povolovania i dohl'adu pre subjekty riadiace alternativne
investiéné fondy v ramci EU. ,,VSetci spravcovia alternativnych investi¢nych fondov, ktori
chcl posobit’ v Eurdpskej tnii, budt musiet’ ziskat’ povolenie od prislusného organu svojho
domovského ¢lenského §tatu a budd tiez spifiat’ miniméalne poziadavky na kapitalova
primeranost’. Smernicou AIFMD sa d’alej ustanovuji minimalne pravidla pre vykon spravy
alternativneho investi¢éného fondu a poskytovanie predzmluvnych a zmluvnych informécii
profesionalnym investorom, s cielom zabezpe¢it’ primeranti irovei ochrany investorov.«®’
Na podporu funkéného dohladu nad vykonavanim c¢innosti spravcov na makrourovni im
vznikne povinnost’ pravidelne nahlasovat’ narodnej banke svojho $tatu, hlavné trhy ako
I nastroje, ktoré su predmetom ich obchodovania, taktiez musia nahlasovat’ aj udaje
o dosiahnutom zisku. ,,Navrh zakona je v stlade s Ustavou Slovenskej republiky, so zakonmi
ako aj s medzinarodnymi zmluvami, ktorymi je Slovenska republika viazana a pravnymi
predpismi Europskej Unie. Navrh zékona nie je predmetom vnutrokomunitarneho
pripomienkového konania. Prijatie navrhovaného zakona nebude mat’ vplyvy na rozpocet
verejnej spravy, socialne vplyvy a vplyvy na zivotné prostredie. Bude mat’ pozitivne
anegativne vplyvy na podnikatel'ské prostredie a pozitivne vplyvy na informatizaciu
spolo¢nosti. U¢innost’ zakona sa navrhuje od 22. jula 2013 zdévodu dodrzania
transpozi¢ného terminu smernice AIFMD. %

Eurdpska komisia vydala 3. juna 2012 navrh smernice, ktord sa tyka podnikov
kolektivneho investovania pod nazvom UCITS I. Jednym z hlavnych cielov tejto novo
zavedenej smernice je harmonizécia upravy UCITS a AIMFD, ako aj zjednotenie praxi
jednotlivych ¢lenskych Statov, nakolko je zna¢ne odlisna. Novo navrhnutd smernica -

nazyvana UCITS V - sa tak hlavne sustredi na tri Casti:

36 konzulta¢ny material MF SR a NBS k implementacii smernice o spravcoch alternativnych investi¢énych
fondov (AIFMD)

37 spracované z materialov rokovania vlady SR

38 spracované z materialov rokovania vlady SR
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1) ,regulécia depozitéra, hlavne ¢o sa tyka jeho zodpovednosti, povinnosti a
popripade subdelegovanie ¢innosti na inl osobu;

2) pravidla odmenovania obhospodarovatela, obzvlast jeho vrcholného
manazmentu, tzv. Risk takers a tych, ktori vykonavaju kontrolné funkcie;

3) sankcie.<*°

,Pravna uprava obsiahnutd v smernici MiFID I presla od nadobudnutia uc¢innosti
viacerymi zmenami. Tieto zmeny nakoniec viedli k novej pravnej regulacii ozna¢ovanej ako
MiFID 1“4, Termin uéinnosti novej pravnej regulacii MiFID 1II je naplanovany na 3. 1.
2018. ,,Reguldcia investiénych sluzieb a aktivit MiFID II* *! bola prijatad ako dosledok
financnej krizy s cielom zvysit ochranu investorov a tiez zlepSit transparentnost
obchodovania. AvSak hlavnym cielom MiFID II je posilnit’ uz existujici pravny ramec a
zaviest’ jednotné eurdpske pravidld tykajuce sa investiénych sluzieb a ¢innosti. MiFID II
roz$iruje skupinu finanénych nastrojov a taktiez prihliada na technicky pokrok v investiénom
obchodovani. Doévod pre nova pravnu Upravu bola zvysend ¢innost’ investorov z ¢oho
narastala potreba zvysit  ich ochranu. Investori podnikaja s finanénymi nastrojmi na ziskanie
financnych prostriedkov respektive investuji financny prebytok s cielom navratnosti.
Finan¢né nastroje napomahaju k riadeniu rizika.

Spolu so smernicou MiFID II prislo aj nariadenie MiFIR spolu su jednotne
oznaCované ako MIFID II. Napriek tomu, Ze tito nova regulcia obsahuje smernicu
a zaroven nariadenie, z ktorych kazda ma rdzne pravne u€inky, plati, Ze ako smernica tak aj
nariadenie by mali byt interpretované spolu. ,,Hlavnym cielom regulacie MiFID II je
podpora eurdpskej integracie, konkurencieschopnosti a efektivity eurdpskych finanénych
trhov.“4? MiFID 11, ako aj jej predchodca MiFID I st principialne zaloZené na cezhraniénej
hospodarskej sut'azi medzi investiénymi spolo¢nost’ami a su regulované trhmi za zhodnych
podmienok, nediskrimina¢né zaobchadzanie G€astnikov trhu, transparentnost’ trhu, opatrné
riadenie spolo¢nosti a funk¢énd ochrana investora. ,,MiFID II konkrétne odnima ¢lenskym
Stdtom mozZnost’ poZadovat’, aby sa obchodovanie s finanénymi néstrojmi realizovalo na
Specifickom mieste, a zavadza hospodarsku stitaz na celoeurdpskej urovni medzi tradicnymi
a alternativnymi regulovanymi trhmi. Nova pravna Uprava rovnako zabezpecuje bankam a

investiénym spolo¢nostiam ziskat’ ,,pas* na pontkanie investicnych sluzieb v celej EU na

%9 epravo.cz

40 Bjatec 2016
41 Biatec 2016
42 Biatec 2016
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zaklade splnenia cezhrani¢nych povinnosti vratane ohlasovacich povinnosti a zaroven
garantovat’ ochranu investora.“*® 732 miliénov eur st predpokladané naklady prechodu
pravnej Upravy z MiFIDI na MiFIDII. Priebezné naklady sa odhadujt na 586 miliénov eur.
Problémy, z dévodu ktorych je potrebna Uprava pravnej Gpravy v MiFID I, st zahrnuté v
nasledujucich skupinéch:

1) ,asymetria podmienok medzi ucastnikmi trhu v désledku rozvoja novych
obchodnych technik,

2) problém segmentu malych a strednych podnikov preniknat’ na finan¢né trhy,

3) neprehladnost’ finanénych trhov pre ucastnikov trhu,

4) nedostatok poskytovanych informacii,

5) nedostatok pravomoci narodnych autorit,

6) nekonzistentny vykon dohladu v ramci komoditného trhu, oznamovania
transakcii,

7) nedostato¢na ochrana investora pri spracovani pokynov klientov v ramci
kvality investicného poradenstva, pravneho rdmca stimulov pre investi¢né
spolocnosti, poskytovania sluzieb inym ako retailovym klientom, klasifikécie
klienta, kvality spracovania pokynu a v ramci problematiky najlepSieho
spracovania pokynu Kklienta;

8) nedostatky v organizacii investi¢nej spoloc¢nosti a jej postupoch vratane
kontroly rizika.“**

Medzi ciele novej pravnej Upravy patri posilnenie dovery investorov, redukovanie
rizika naruSenia trhu, zniZenie systematického rizika a zvySenie efektivity financnych trhov
ako aj zamedzenie vzniku bezddvodnych vydavkov pre tGcastnikov obchodu. ,,Vhodnostou
a primeranostou sa v ramci MiFID II mysli povinnost' investicnej spolo¢nosti, ktora
vytvorila ur¢ity produkt, zabezpecit’ nastavenie produktu tak, aby odrazal potreby klienta a
aby bol zadefinovany cielovy trh a kategodria klienta. Investicna spolo¢nost’ musi zabezpecit’,
aby produkty, ktoré su ur¢ené vylu¢ne urc¢itému druhu klientov, boli ponukané len tymto
klientom. Pri poskytovani investiéného poradenstva a riadenia portfélia sa musi skiimat’ aj
vhodnost’ a primeranost’ s ohl'adom na znalosti a sklisenosti klienta v oblasti investicii
tykajice sa konkrétneho typu produktu a/alebo sluzby, na jeho finan¢nl situaciu vratane

schopnosti znagat’ straty, na jeho odolnost’ voéi riziku a jeho investi¢né ciele.“* V ramci

43 Bjatec 2016
44 Biatec 2016
45 Bijatec 2016
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smernice MiFID II je zdorazilovana povinnost’ vykonavat’ pokyny za najlepSich podmienok
pre klienta pri zohl'adiiovani ceny, rychlosti, povahy, ndkladov, velkosti, pravdepodobnosti
vykonania ako aj vyrovnania, alebo iné aspekty tykajuce sa vykonania pokynu. Detaily
vykonania najlepsSieho pokynu st popisane v ¢lanku 27. Investi¢na spolo¢nost’ ma zakazané
pri vykondvani pokynu, aby si nechala vypldcat petiaznii ¢i nepefiaznu odmenu za
navigovanie klienta na konkrétne obchodné miesto. ,,Takymto nasmerovanim klienta by
doslo k poruseniu zéasady zakazu poskytovania stimulov a zékazu konfliktu zaujmov.
Investicna spolo¢nost’” musi mat’ vytvorenu politiku, ktorej cielom bude zabezpecit' o
najlepsie vykonavanie pokynov klienta“*®. Pravna Gprava MiFID II rozsiruje povinnosti pre
investi¢éné spolo¢nosti o problematiku uchovavania dat. KonkrétnejSie ide o archivaciu
telefonickej a elektronickej komunikacie, medzi klientom a investi¢nou spolo¢nost'ou. Tato
povinnost’ zahfiia uchovavanie akejkol'vek komunikacie s klientom, ¢i uz sa obchod podarilo
uzavriet’ alebo nie. Zaroven treba uviest’, Ze klient musi byt” informovany 0 archivacii danej
komunikacie. Klienti svoje pokyny moézu oznamovat' aj prostrednictvom inych médii,
napriklad prostrednictvom postovej zasielky, faxu alebo emailu. VSetky dokumenty tykajuce
sa komunikacie medzi klientom a spolo¢nost'ou musia byt uchovavané po dobu 5 az 7

rokov.

46 Bjatec 2016
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4.  Statistické porovnanie krajin V4

kray '?{(;,/j; druh akcie dlhopisy petl:?éne
SR 343 1811 238
CZ 1311 2966 72
PL 6528 8432 7999
HU 733 3994 2906

Tabulka 1 Celkoveé cisté aktiva krajin V4 za rok 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranky www.efama.org
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Graf 1 Celkové cisté aktiva krajin V4 za rok 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov zo stranky www.efama.org

Na grafe ¢. 1 mozeme vidiet’ celkové Cisté aktiva krajin V4 za rok 2017. Medzi
skumane kategorie som zaradila akcie, dlhopisy a penazny trh. Celkovo najvyssie hodnoty
Slovenska republika 343 miliénov eur. Pol'sko ma dominantné vedenie aj v ostatnych
kategoriach: dlhopisy a pefiazné trhy. Aj napriek tomu, ze Pol'sko ma $tatisticky niz$iu mieru
uspor domacnosti ako Slovenska republika, tak vykazuje ovel'a vicsie celkové osobné
aktiva. lIba mald skupina domacnosti Slovenska vyuziva iné druhy finanénych aktiv.
Napriklad podielové fondy st vyuzivané len 2 percentami domdécnosti a vlastnictvo akcii
uvadza tieZ 2 percentd. Zanedbatelnd Cast domécnosti, ¢o je menej ako 1 percento
domacnosti, si tvori finan¢nu rezervu vo forme dlhopisov. Spominané 3 formy financ¢nej
rezervy a vytvarania uspor (akcie, dlhopisy, podielové fondy) su v Slovenskej republike

menej vyuzivané ako v Pol'sku, Mad’arsku a Cesku.
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krajiny VA druf akeie |dihopisy| PN
SR 29 25 42
cz 29 8 26
PL 99 111 72
HU 55 264 2226

Tabulka 2 Celkovy cisty predaj krajin V4 za rok 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranky www.efama.org

Celkovy Cisty predaj krajin V4 za rok 2017
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Graf 2 Celkovy cisty predaj krajin V4 za rok 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov zo stranky www.efama.org

V grafe ¢islo 2 méZzeme sledovat’ udaje o celkovom ¢istom predaji krajin V4 za rok
2017. Mozeme vidiet, ze Mad’arsko je hlboko pod nulou v pripade dlhopisov v sume -264
milidnov eur a penaznych trhov -226 miliénov eur. Naopak najvyssie zisky dosahuje Pol'sko
a to v kategorii akcie v hodnote 99 milionov eur, dlhopisy 111 miliénov eur a pefiazné trhy
72 milionov eur. Cesko sa celkovo drzi v kladnych ¢&islach tesne nad nulou. Slovensko

v pripade akcii a peniazného trhu dosahuje stratu avSak nie takt zavaznu ako v pripade

Mad’arska.
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krajiny VA druf akeie | dinopisy | PSRN
SR 9 25 2
cz 24 35 2
PL 140 92 26
HU 50 a7 a1

Tabulka 3 Pocet fondov krajin V4 za rok 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranky www.efama.org
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Graf 3 Pocet fondov krajin V4 za rok 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov zo stranky www.efama.org

V grafe Cislo 3 sledujeme pocet fondov krajin V4 za rok 2017. Rovnako ako aj

Vv predoslych grafov méZeme vidiet dominanciu Pol'ska, ktoré ma 140 fondov akcii, 92

republika najvyssie dosiahla 25 fondov dlhopisov. Cesko dosahuje hodnoty podtov fondov

vel'mi blizke hodnotam, ktoré dosahuje Slovensko.
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Akcie 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SR -5 21 31 -19 -3 46 7 -14 7 -5
Cz 5 29 25 33 94 27 79 212 126 205
PL -613 479 -134 -686 -211 646 -324 230 -543 157
HU 272 -301 21 -372 -64 -38 57 7 7 54

Tabulka 4 Vyvoj cistého predaja akcii krajin V4 za roky 2008 — 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranky www.efama.org

Vyvoj akeii v ¢istom predaji, krajin V4 v rokoch 2008-2017
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Graf 4 Vyvoj akcii v cistom predaji, krajin V4 v rokoch 2008 — 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov zo stranky www.efama.org

Na grafe Cislo 4 mdézeme sledovat’ dlhodoby vyvoj akcii v ¢istom predaji, krajin
V4. Ako prvé si mdZeme vSimnut, Ze Pol'ska krivka pocas uplynulych rokov dosahovala
zaCiatku krizy zisky z akcii pre Pol'sko zavratne narastli z pévodnej hodnoty -613 milionov
eur. na 479 milidnov eur. Jednym z dévodov mdze byt aj to, Ze Pol'sku sa ako jedinej krajine
podarilo udrzat’ stabilny rast HDP pocas krizy, avsak v priebehu dvoch rokov sa dostali na
takmer rovnakl Uroven straty ako v roku 2008. V roku 2013 Pol'sko dosiahlo najvyssie
zisky spomedzi vietkych krajin za vsetky roky ato v hodnote 646 milionov eur. Cesko
a Slovensko mozeme porovnat’ sucasne, nakol’ko tieto krivky spolu fluktuuji okolo hodnoty
0, v priebehu celého vyvoja. Nedosahovali ani vysoké straty ani zisky. Cesko od roku 2014

sa jemne vychylilo zo spominaného vyvoja a ku koncu roku 2017 uz dosahovalo znaény zisk

31



V hodnote 205 milidénov eur. Na zaklade vyvoja krivky Mad’arska mézeme povedat’, Ze tato

krajina bola zna¢ne zasiahnuta krizou, a az po roku 2013 zacali dosahovat’ zisk.

Dlhopisy 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SR -138 7 108 -97 -111 37 277 -35 46 11
Cz -269 -38 128 -42 -158 21 133 246 243 -48
PL 662 -73 615 342 3702 -596 640 -341 -23 -17
HU -651 274 71 -197 86 1245 1097 33 42 15

Tabulka 5 Vyvoj dlhopisov v cistom predaji, krajin V4 za roky 2008- 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov zo stranky www.efama.org

Vyvoj dlhopisov v ¢istom predaji, krajin V4 v rokoch 2008-2017
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Graf 5 Vyvoj dlhopisov v c¢istom predaji, krajin V4 v rokoch 2008 — 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov zo stranky www.efama.org

Graf ¢islo 5 nam ukazuje vyvoj dlhopisov v Cistom predaji krajin V4 od roku 2008

az po rok 2017. Celkovy vyvoj vSetkych krajin je celkom rovnomerny aZ na obdobie od roku

2011 az po 2014, kedy mozeme sledovat’ zna¢ny vykyv hlavne ¢o sa vyvoja krivky Pol'ska

tyka. Na prelome rokov 2011 a 2012 dosiahli enormny zisk v hodnote 3702 miliénov eur,

aviak hned’ na to nastal prepad na tiroven -596 milionov eur. Cesko a Slovensko opit’ ako

aj v predoslom grafe dosahuju priblizne rovnaké hodnoty v rozmedzi -269 az 277 milionov

eur. Mad’arsko zaznamenalo zna¢ny narast, ktory zacal v roku 2012 a trval az do roku 2014,

kedy zase zacali ich zisky klesat’.
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Petiazny trh 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SR -520 86 -40 -571 -151 -69 -4 -16 -24 -5
Ccz -763 -157 -154 -337 -312 -31 -20 -21 0 31
PL -99 173 741 317 -654 1647 1314 111 -29 1534
HU -812 679 613 -324 18 841 -496 0 0 0

Tabulka 6 Vyvoj periazného trhu v cistom predaji krajin V4, v priebehu rokov 2008 — 2017

zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov zo stranky www.efama.org
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Na grafe Cislo 6 sledujeme vyvoj petiazného trhu v ¢istom predaji od roku 2008 az
po rok 2017 pre krajiny V4. Od roku 2008 az po rok 2012, o mdzeme nazvat’ aj obdobim
krizy, si krajiny presli takmer totoznym vyvojom. Pocas krizy krajiny dosahovali zisk
a nasledne prisiel najvacsi pokles v ramci sledovanych rokov v hodnote -654 milionov eur
a tito hodnotu dosiahlo Pol'sko. Toto dno trvalo priblizne dva roky, na ¢o prisiel najvyssi
zisk, ktory taktiez dosiahlo Pol'sko v hodnote 841 milionov eur. Od roku 2014 mozeme

sledovat’ takmer totozny vyvoj vSetkych krajin, ktory sa blizi k nule.

4.1 Odbévodnenie vysledkov z grafov

Dominancia Pol'ska, spomedzi skimanych krajin, vo vSetkych typoch grafov by sa
mohla dat’ vysvetlit’ tak ze, Pol'sko preslo obdobim krizy, s rasticim HDP, ¢o sa jej podarilo
ako jedinej krajine EU. Za posledné roky pol’ské hospodarstvo rastlo v priemernom tempe
3,1% ¢&im sa radilo do popredia krajin EU. V obdobi krizy sa hospodarstvo EU zniZilo 0
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0,8% avSak kumulovany rast HDP Pol’ska dosiahol urovne 20%. Ked’ porovname Pol'sko S
ostatnymi krajinami EU tak moZeme povedat’ Ze patri k lidrom rasticeho HDP. ,,Rast HDP
v r. 2013 predstavoval 1,7% -oproti 1,9% v r. 2012. V roku 2013 teda Pol'sko zaevidovalo
spomalenie hospodarskeho rastu. Rok 2014 priniesol rast 3,3%. Pol'sko sa tak vratilo k
predoslym rastom HDP, ktoré¢ prekracovali 3,0% HDP. Za rok 2015 podl'a tdajov GUS rast
HDP dosiahol 3,6%. Pol'sky export stupol o 7,8% (178,7 mld. EUR) a import 0 3,8% (175,0
mld. EUR). Aj ked HDP Pol'ska je tak ako v pripade ostatnych novych ¢lenov EU pod
priemerom celej EU, pol'ska domaca spotreba posiliiuje ekonomiku krajiny. Tieto
skutocnosti spolu s aktivnym kapitdlovym trhom umocnuji atraktivitu Pol'ska pre
zahrani¢nych, ale v poslednom ¢ase ¢oraz viac aj doméacich investorov.“4’

Mad’arské ekonomika v roku 2014 presla na rastova drahu. Dosiahli 4,0 % narast
HDP a priemyselna vyroba sa zvysila o 7,5 %. Rozvoj ekonomiky je hlavne ovplyviiovany
automobilovym priemyslom. V roku 2014 bol prvykrat po dlhSom c¢asovom useku
zaznamenany narast domacej spotreby. Tento narast pokracoval az do roku 2016. ,,Jednym
z problémov ekonomiky Mad’arska je hlavne vysoka miera zadiZenosti. Podl'a idajov MNB
predstavoval v roku 2015 konsolidovany hruby S$tatny dlh Madarska podl'a metodiky
ESA2010 75,5% HDP, ¢o v porovnani s rokom 2014 (76,2%) znamena mierny pokles. Tento
trend pokracoval aj v roku 2016, ked’ zadizenost dosiahla 73,9% HDP. V roku 2013
mad’arské vlada predcasne splatila p6zicku od medzindrodného menového fondu (MMF),
ktoru krajina dostala v roku 2008. Jednorazovym vyplatenim sumy 2,15mld. eur sa znizil
madarsky verejny dlh o 2%

Ceska republika mé otvorenti ekonomiku orientovant na export. Cesko udrzalo
priaznivy vyvoj HDP v roku 2016, i ked’ v roku 2015 dosiahli najlepsi vysledok od roku
2007. ,V dosledku odznenia mimoriadneho vplyvu doderpavania fondov EU z
programoveho obdobia 2007-2013 a slabsej investi¢nej aktivity rast HDP v r. 2016 spomalil
na 2,4 %. I tak bol viak vyssi, ako priemerny rast HDP krajin EU (1,9 %). CR sa tak viac

priblizila k priemernej vykonnosti vyspelej Eurépy. -

47 ministerstvo zahrani¢nych veci — pre pol'skii republiku
“8 ministerstvo zahrani¢nych veci — pre Mad’arsko
49 ministerstvo zahrani¢nych vec - deska republika
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Zaver

V bakalarskej praci som presla postupne zakladné charakteristiky kolektivneho
investovania, jeho definicie podla odbornikov, ako aj definicie zo zakona. Fondy
kolektivneho investovania, ich vacSinu tvoria podielové fondy, su néstroje zriadené
investiénymi spolo¢nostami z dovodu zhromazd'ovania penaznych prostriedkov, ktoré su
nasledne investované vo forme terminovanych vkladov, akcii, dlhopisov, podielovych listov
inych podielovych fondov, nehnutelnosti a iné. Podielové fondy v 21. storo¢i predstavujt
podstatnu Cast’ uspor domacnosti krajin Eurdpskej tnie, tieto prostriedky nasledne pouziji
banky ¢i ini finan¢ni sprostredkovatelia a v dneSnej dobe predstavuju dolezitta ulohu pri
kumulacii dobrovolnych uspor s Umyslom neskorsej spotreby.

V prvej kapitole som prebrala domécich a zahraniénych autorov. Komparaciou
konkrétnych autorov som zistila, ze autori v kazdej publikacii hovoria a popisuju inu ¢ast’
investovania, popripade zastavaju odlisné nazory. Niektori autori nadvdzuju na nazory
inych, popripade ich rozsirujii a dopiiiaju. Kazdopadne vietky tieto publikacie slizia ako
pomoc, ¢i uz zacinajucim alebo skusenym investorom. V tejto kapitole som tiez ozrejmila,
¢o to vlastne znamena investovat’, ze ide o proces rozhodovania investora o pouziti jeho
finan¢nych prostriedkov. Na to, aby sa investor spravne rozhodol, musi vediet’ vynosnost’,
riziko, dane a stupen likvidity. Ked’ investor vytvara svoje portfolio, tak by sa mal snazit’
o0 optimalnu kombinaciu vynosnosti s rizikom. Ak sa investor spravne rozhodol tzn. bol
uspesny pri pouziti svojich finan¢nych prostriedkov, dosiahne vynos.

V druhej kapitole som stanovila, ktoré konkrétne zakladné metddy, teda analyza
a komparécia, ako aj grafické metody, tvorba grafov a tabuliek, bude potrebné pouzit’ pri
spracovani bakalarskej prace na dosiahnutie pozadovaného ciel’a, ktory som sledovala touto
bakalarskou pracou.

V nasledujucej kapitole sme prebrali historiu vzniku fondového priemyslu v rdmci
legislativy. Vznik fondového priemyslu siaha k prvej pravnej legislative, ktora upravuje
kolektivne investovanie v ramci Europskej unie a to direktiva ¢. 85/611/EHS z 20. decembra
1985, ktorej prijatim boli urené pravidla pre kolektivne investovania. V 90. rokoch bol
fondovy priemysel najrychlejSie rastucim spomedzi odvetvi finan¢ného sektora krajin
Eurdpskej Unie. Posledna Uprava zakona o kolektivnom investovani bola tohto roku (2018)
ato pravna regulacia MIFID Il s cielom zvysit ochranu investorov a tiez zlepSit

transparentnost’ obchodovania.
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V stvrtej kapitole som statisticky porovnala krajiny V4. Ak by som zhrnula celkové
vysledky, ktoré som spozorovala, tak ide 0 jednozna¢nu dominanciu Pol'ska, spomedzi
skimanych krajin, vo vSetkych typoch grafov. Jedno z vysvetleni preco to tak je, moze byt
7e Pol’sko preslo obdobim krizy, s rastiicim HDP, ¢o sa jej podarilo ako jedinej krajine EU.
Za posledné roky pol'ské hospodarstvo rastlo v priemernom tempe 3,1% ¢im sa radilo do
popredia krajin EU. Cesko aj Slovensko dosahovali priblizne rovnaké vysledky vo vietkych
sledovanych kategoriach.

36



[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]
[8]
[9]
[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

Zoznam pouZzitej literatary

monografie a odborné kniiné publikdcie

CHOVANCOVA, B. , ZOFCAK, S. 2012. Kolektivne investovanie. lura Edition,
spol. s.r.o., ISBN 978-80-8078-449-2. str. 386

CHOVANCOVA, B. BACISIN, V. 2005. Kolektivne investovanie — podielové

a penzijné fondy. Bratislava EKONOMIA. ISBN 80-8078-062-5. str. 219
CHOVANCOVA, B. et al. 2008. Investiéné a hypotekarne bankovnictvo I. investiéné
bankovnictvo. Bratislava lura Edition, spol. s. r. 0., ISBN 978-80-8078-223-8. str. 252
JILEK, J. 2009. Akciové trhy a investovani. Prana GRADA Publishing, a.s., ISBN
978-80-247-2963-3.str. 656

JILEK, J. 2009. Finanéni trhy a investovani. Praha GRADA Publishing a.s. ISBN
978-80-247-1653-4. str. 648

BALAZ, V. Kapitalovy trh Eur6pskej Gnie. Bratislava: VEDA, 1997. ISBN 80-224-
0491-8. str. 334

CHOVANCOVA, B.et al. 2006 . Finanény trh , nastroje, transakcie, intitacie , 1.
vyd., Bratislava : lura Edition, 2006 . 609 s. ISBN 80-8078-089-7 str. 611
CHOVANCOVA, B, MALACKA, V., KOTLEBOVA, J. Petiazné trhy. Wolters
Kluwer, 2016. ISBN 978-80-816-8330-5 str. 664

VESELA, J. 2007. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, as.,
2007, 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6. str. 703

GRAHAM, B. 2007 Inteligentni investor, Praha, GRADA 2007 Publishing, 503 s.

ISBN: 978-80-247-1792-0. str 504

vedecké a odborné ¢lanky

Biatec z roku 2016, dostupné na internete : http://www.nbs.sk/_img/Documents/
_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2016/04-2016/biatec_04_2016_web.pdf
Konzulta¢ny material Ministerstva financii Slovenskej republiky a Narodnej banky
Slovenska k implementécii smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov
(AIFMD) Dostupny na internete:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/
RegulaciaTrhov/Konzultacny _material MFSR_a_NBS_k_implmentacii_AIFMD.p
df

rokovania vlady, dostupné na internete : http://www.rokovania.sk /File.aspx/
ViewDocumentHtml/Mater-Dokum-153479?prefixFile=m_

informacie o MiFID, dostupné na internete : https://www.tatrabanka.sk/sk/ business/

investovanie/ mifid.html

37



[15]

[16]
[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]
[24]
[25]

[26]
[27]

informacie o UCITS V Dostupné na internete: https://www.epravo.cz/top/
clanky/ucits-v-84709.html

legislativa

Zéakon €. 203/2011 Z. z. Zakon o kolektivnom investovani

uradny  vestnik  eurdpskej Unie, dostupny na internete:  http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&qid=143756
6321033&from=SK

dradny  vestnik  eurdpskej unie, dostupny na internete:  http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&qid=143756
4835823&from=SK

Uradny  vestnik  eurdpskej unie, dostupny na internete:  http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0091&qid=144007
9414276&from=SK

internetové zdroje

Mutual Funds: Portfolio Structures, Analysis, Management, and Stewardship 1st
Edition autor John A. Haslem, [online]. ISBN 978-0470499092 Dostupné na
internete:
https://www.amazon.com/Mutual-Funds-Structures-Management-Stewardship/dp/0
470499095

Mutual Funds: Fifty Years of Research Findings (Innovations in Financial Markets
and Institutions) 2005 by Seth Anderson, Parvez Ahmed Dostupné na internete:
https://www.amazon.com/Mutual-Funds-Innovations-Financial-Institutions/dp/038
7253076

Santayana, G., The life of Reason (Five Volumes in One) 2017. Dostupné na
internete:https://www.amazon.com/life-Reason-Five-Volumes-One/dp/
1974428486.

Statistické tidaje Gerpané zo stranky www.efama.org

Statistické idaje Gerpané zo stranky www.iifa.ca

historické udaje cerpané z http://www.bamosz.hu/web/guest/dokumentumok-es-
statisztikak;jsessionid=452F91E69689245432A99F9D34CF2A2F

historické tidaje Cerpané z : http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=60
https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Ma%C4%8Farsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2017

38


https://www.amazon.com/John-A.-Haslem/e/B001IXMR5O/ref=dp_byline_cont_book_1
https://www.amazon.com/George-Santayana/e/B001HPXQ1M/ref=dp_byline_cont_book_1

[28]  https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Ceska+republika+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2017

[29] https://www.mzv.sk/documents/633617/620840/Po%C4%BEsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%Alcie+o+terit%C3%B3riu+2017

39



