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ABSTRAKT

PREJSOVA, Michaela : Vplyv ETF fondov na financéné trhy — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci prace: Ing. Daniel Krcho

— Bratislava: NHF EU, 2023, 48 s.

Ciel'om nasej zavereCnej prace je poukazat’ na vplyv ETF fondov na finan¢ny trh. Ked’ze aj
v nasej krajine tieto fondy postupne naberaji na popularite a st relativne novym nastrojom
investovania, povazujeme tito problematiku za déleziti a vhodnt na preskimanie. Nasa
préaca sa venuje najmé vplyvu burzovo obchodovanych fondov na podielové fondy. Praca je
rozdelend na tri kapitoly. Obsahuje 11 grafov, tabul’ku a schému fungovania ETF. Prva
kapitola sa venuje definicii zakladnych pojmov, problematike ETF fondov a tiez zisteniam
inych autorov, ako ETF fondy vplyvaji na finan¢ny trh. V nasledujtcej kapitole opisujeme
ciele prace ako aj metodiku a metdody skiimania nasej problematiky. V tretej kapitole
analyzujeme vysledky nasej prace, ktoré podporuji hypotézu, ze prilev prostriedkov do ETF
fondov sposobuje ich odlev z podielovych fondov. Kapitola obsahuje komparaciu burzovo
obchodovanych a podielovych fondov z r6znych hl'adisk. V zavere tejto kapitoly skimame
kritiku burzovo obchodovanych fondov, a mozné rizika, z ktorej moze vychadzat’. Snazime
sa zaroven pozriet na spdsoby, ako niektoré rizika znizit'. V zavere nasej prace zhrilujeme
naSe zistenia, Ze na zaklade analyzy dostupnych dat mozeme predpokladat’, ze ETF fondy
odcerpavaju prostriedky z podielovych fondov. Zaroven verime, Ze napriek vel'kému narastu
objemu v ETF fondoch nejde o trhova bublinu, ktorej prasknutie niektori investori

predpokladaju.

KrPuacové slova: ETF fondy, podielové fondy, finan¢né trhy, ETF bublina



ABSTRACT

PREJSOVA, Michaela: The impact of the ETF on financial markets— University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. —

Supervisor’s name: Ing. Daniel Krcho.— Bratislava: NHF EU, 2023, 48 p.

Our final thesis aims to highlight how ETF funds affect the financial market. Since even in
our country these funds are gradually gaining popularity and are relatively new investment
tool, we consider this issue to be important. Our research primarily focuses on how
exchange-traded funds affect mutual funds. There are three chapters in the work. It includes
a table, a diagram showing how ETF operate, and 11 graphs. The first chapter discusses the
definitions of core terms, the topic of ETF funds, as well as the conclusions reached by
various authors regarding the impact of ETF funds on the financial market. We outline the
project's objectives, methodology, and research techniques in the next chapter. We discuss
our research's findings, which are consistent with the theory that money leaves mutual funds
and flows into ETF funds, in the third chapter. A comparison of exchange-traded and mutual
funds from a variety of perspectives is presented in this chapter. Finally, we looked at the
criticism of exchange-traded funds and any potential concerns that it might be based on. We
simultaneously attempted to seek for solutions to lower some risks. We concluded our work
by stating that we may presume that ETF funds draw money away from mutual funds based
on the analysis of the data that is currently available. In addition, we conclude for debate that
despite the sharp rise in ETF fund volume, we do not think the market is in a bubble that will

collapse soon, as some investors expect.

Key words: ETF funds, mutual funds, financial markets, ETF bubble
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Uvod

S pojmom investovanie sa v dnesnej dobe stretdvame kazdym dnom viac a viac.
Finanéné trhy ndm ponutkaju Siroké spektrum investinych nastrojov vhodnych pre
sktisenych investorov, ale aj menej skisenych laikov, ktori chcti svoj majetok zhodnocovat'.
Aj ked’ stale vel’ka Cast’ obyvatel'stva ukladd svoje financie na bezny ucet v banke, trend
investovania a zhodnocovania majetku sa postupne rozSiruje aj v nasej krajine. Jednym
z investiénych inStrumentov, ktoré v poslednych rokoch nadobudaju na popularite su
burzovo obchodované fondy, alebo aj ETF (z angl. exchange traded funds). Tieto fondy
predstavuju jednu z najjednoduchsich ciest k diverzifikacii portfélia, ktora znizuje riziko.
Zaroven su vysoko likvidné a v porovnani s podielovymi fondmi castokrat nesu nizSie
poplatky. Prave z tychto dovodov sa stavaju Coraz populdrnej$im investiénym nastrojom, po
ktorom siahaju jednak skuseni investori ale aj menej sktiseni I'udia, ktori chct jednoducho
svoj majetok zhodnotit. Od prvého vzniku burzovo obchodovanych fondov v 90-tych
rokoch minulého storocia sa tieto fondy rapidne rozvijali a dnes sa uz mézeme stretavat’

s viac ako 8 500 ETF z roznych casti sveta, sektorov, s roznymi podkladovymi aktivami.

Ked’Ze st tieto fondy ¢im d’alej, tym viac v obl'ube dnesnych investorov a ich objemy
dynamicky rastu, je dolezité pozriet’ sa aj na to, aky vplyv mézu ETF mat na finan¢ny trh
ajeho roézne komponenty. Zarovenn je dobré zhodnotit mozné rizika spojené s tymto

investiénym inStrumentom, ktoré Casto vyvolavaju aj jeho kritiku.

V nasej bakalarskej praci sa zaoberame tym, aké rézne vplyvy mozu mat’ ETF fondy
na finan¢ny trh. V teoretickej Casti nasej prace rozoberame, ¢o ETF fondy vlastne st a tiez

sa pozerame na rozne zistenia inych autorov, ako mozu tieto fondy vplyvat’ na finan¢ny trh.

Prakticka cast’ naSej prace sa venuje skimaniu uzsieho vyberu vplyvu na finan¢ny
trh. Skimanou hypotézou je vplyv ETF fondov na podielové fondy, ktoré su sucastou
finan¢ného trhu. Konkrétne sa zameriavame na tvrdenie, ze s postupnym prichodom ETF
fondov podielové fondy zazivaju odlev kapitalu, ktory ETF fondy naopak pohlcuju. TieZ sa
pozerdme na mozné rizikd, ktoré st Casto diskutované aj najvacSimi investormi, ako je

napriklad Michael Burry.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Exchange-traded funds v sti¢asnosti patria k jednym z najoblibenejSich nastrojov
investovania. Su dostupné ako pre skusenych investorov, tak aj pre zaciatocnikov, ktori chct

svoje financie zhodnocovat’.
1.1. Definicia ETF fondov

Exchange-traded funds povodne vznikali ako indexové investicné fondy, ktorych
akcie bolo mozné obchodovat’ na burze. Spociatku tieto fondy kopirovali vyvoj akciovych
indexov, no neskor sa zacali objavovat’ ETF fondy, ktoré mali vo svojich portfolidch aj
dlhopisy, komodity, meny, nehnutel'nosti alebo derivatové nastroje. Vsetky tieto produkty
mozeme suhrnne nazvat ETP — Exchange-Traded Products. Podobne ako majetkové fondy
kolektivneho investovania su ETF fondy tvorené koSom, skladajucim sa z roznych aktiv.
Podstatnym znakom ETF fondov je fakt, Ze aj napriek tomu, Ze sa radia k fondom otvoreného

typu, si nimi emitované cenné papiere obchodovatelné na burze.!

ETF fondy st vhodné pre investorov kazdého typu, a teda pre tych, ktori preferuju
stratégiu ,,buy and hold®, ale aj pre r6znych Spekulantov, ktori sa priklanaja skor ku kratkym
pozicidm. S vhodnym néstrojom aj pre investorov, ktori maju mensi obnos kapitalu a chct

svoje portfolio efektivne diverzifikovat'.

ETF fondy sa vyznacuju aj moznostou ich obchodovania kedykol'vek pocas
obchodnych hodin burzy, na ktorej sa obchoduju. Touto charakteristikou sa podobaji
akciam. Nie je nutné ¢akat’ kym sa dand burza uzavrie, aby sa urcilo kol’ko investor zaplati
za svoje podiely. Jednym telefonatom svojmu brokerovi, alebo jednym online klikom vie

investor investovat’ do Sirokého spektra sektorov podl'a svojich preferencii. 2
1.2. Definicia finan¢nych trhov

Zakladna definicia financného trhu opisuje finan¢ny trh ako miesto, kde sa stretava

ponuka vol'nych finanénych prostriedkov v podobe uspor a dopyt po tychto prostriedkoch,

' REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. aktual. a rozsirené vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. s.607 ISBN 978-
80-247-3671-6

2 LERMAN, David. Exchange traded funds and e-mini stock index futures. New York: John Wiley, 2001, s.
45.ISBN 0-471-44298-4



ktoré maju vyuzitie ako investicie. Subjekty na strane ponuky su charakteristické
vlastnictvom vol'nych prebyto¢nych finanénych prostriedkov, ktoré potrebuju ulozit’ na
finan¢nom trhu, vacSinou za ticelom nadobudnutia zisku. Ide o veritel'ov, resp. investorov.
Naopak, na strane dopytu vystupuju subjekty, ktoré maja deficit finan¢nych prostriedkov. V
tomto pripade hovorime o dlznikoch, resp. emitentoch cennych papierov. Pomocou

finan¢ného trhu takto ziskavaju zdroje, ktorych maju nedostatok.

Finan¢né trhy zastreSuju mnozstvo trhov, ako napriklad penazny trh, kapitalovy trh,

devizovy trh, komoditny trh, ktorého stéast'ou je trh realnych aktiv, a napokon poistny trh.?
1.3. Proces fungovania ETF

ETF st obchodované na burze ako aj akcie. AvSak na rozdiel od akcii nie st uvedené
na burzu cez proces IPO (initial public offering). ETF su zalozené na procese vytvorenia a
spatného odktpenia. Tento proces je snadd’ najdolezitejSim a unikatnym komponentom
fungovania ETF. Najjednoduchs$ie vysvetlenie tohto procesu je aplikovanim do praxe.
Predstavme si, ze chceme investovat’ do ETF fondu, a tak zadame prikaz na kupu, nas broker
najde investora, ktory chce predat’ svoje podiely, a obchod prebehne. V tomto bode nie je
manazér, alebo sponzor, nijako zahrnuty v transak¢nom procese. Podiel sa na sekundarnom
trhu jednoducho previedol z jedného investora na druhého. Otazkou vSak je, odkial’ tie ETF
vlastne prichddzaju na sekundarny trh. Jedini investori, ktori mézu vytvorit’ alebo spétne

odkupit’ nové podiely ETF st autorizovani ti¢astnici.

Autorizovani U€astnici vytvaraji nové podiely ETF na zéklade vztahu s manazérom.
Manazér, nazyvany aj sponzor, urcuje investicny zamer fondu. Zvycajne ide o investicnu
spoloCnost’ alebo banku. Jednou z povinnosti manazéra je aj priprava prospektu
obsahujuceho presné informacie o zlozeni aktiv, stratégii a burze, kde sa bude obchodovat'.
Na vytvorenie novych ETF podielov, autorizovany ucastnik prichdadza na trh a skupi
takzvany ,,creation basket“, ¢o je kds podkladovych aktiv ur¢it¢ho ETF fondu. Tiez moZze
pouzit’ podiely, ktoré drzi ako tvorca trhu. Nasledne doruci tento kos podkladovych aktiv
manazérovi na vymenu za totozny podiel v ur¢itom ETF. Autorizovany ucastnik moze d’alej
tieto podiely predavat’ individudlnym investorom. Transakcie medzi autorizovanym
ucastnikom a manazérom prebiehaju vo velkych blokoch nazyvanych ,,creation units®, ktoré

sa zvycajne rovnaju 50 000 podielom ETF.

3 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s.32-33 ISBN 978-80-7598-533-0
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Tento proces funguje aj opacne. Ak ma autorizovany ucastnik ETF podiely, ktorych
sa chce zbavit’, pontkne tieto podiely emitentovi ETF na spédtné odkupenie. Na vymenu
dostane kos podkladovych aktiv, ktoré moze autorizovany ucastnik predat’ na otvorenom

trhu.*

Schéma 1 Proces fungovania ETF

Primarny trh

Manazér/Sponzor

Podkladové aktiva T l T i ETF podiely

Autorizovany ucastnik

Sekundarny trh
T l ETF podiely

-> Kupujuci
Burza

< Predavajici

M Vytvorenie
B Spitné odkipenie

Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: State Street Global Advisors SPDR. How ETF are created and
redeemed. [online] [cit. 14.01.2023] Dostupné z:
https://www.ssga.com/us/en/intermediary/ETF/resources/education/how-ETF-are-created-and-redeemed

1.4. Historia ETF fondov

Exchange-traded funds (ETF) su hybridnym investicnym nastrojom, ktory kopiruje
vyvoj indexov, komodit, dlhopisov alebo k6§ vybranych aktiv. Kombinuje vlastnosti
otvoren¢ho a uzavreté¢ho investicného fondu, a je ustavicne obchodovany na likvidnych
trhoch. ETF patria medzi su¢asne ve'mi populdrne formy investicie. > Aj ked’ sa popularita
ETF fondov zvySuje najmi v poslednych rokoch, je potrebné povedat, ze tieto nastroje nie
su novinkou na finan¢nych trhoch. Zacali vznikat’ uz v minulom storo¢i, prvotne v USA
a o nie¢o neskor aj v Eurdpe. Trh ETF fondov sa doposial’ zna¢ne rozvijal a tento trend

mozeme oCakavat’ aj v blizkej buducnosti.

4 HILL, Joanne M.; NADIG, Dave; HOUGAN, Matt. A comprehensive guide to exchange-traded funds (ETF).
CFA Institute Research Foundation, 2015. s. 23-25. ISBN 978-1-934667-85-9

5 PAGANO, Marco; SANCHEZ SERRANO, Antonio; ZECHNER, Josef. Can ETF contribute to systemic
risk?. Reports of the Advisory Scientific Committee, 2019. s. 2. ISBN 978-92-9472-121-1
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1.4.1. Vyvoj v USA

Zavisiac od toho, ako reStriktivni su autori v ich definiciach, ETF ako ich dnes
pozname boli prvy krat uvedené v 90-tych rokoch minulého storocia, najprv v Kanade a
neskor v USA. Avsak ako tvrdi Laurent Deville vo svojej publikacii Exchange Traded
Funds: History, Trading and Research, moznost’ obchodovania s celym koSom akcii v jedinej
transakcii sa historicky datuje o nie¢o skér. Hlavné brokerské firmy v Spojenych Statoch uz
koncom 70. rokov poskytovali programové obchodovanie facilit (obchodovanie kosa facilit
za pomoci pocitacovych algoritmov), hlavne pre S&P 500 index. S prichodom indexovych
futures kontraktov sa programové obchodovanie stavalo viac a viac obl'ibenym. A tak sa
moznost vyvinit' vhodny nastroj, ktory by v rdmci jedného obchodu zahfnial viacero

komponentov, stavala ¢oraz atraktivnejsou. °

V roku 1989 Americkd akciovd burza a Philadelphijska akciova burza zacali
obchodovat’ Index Participation Shares (IPS). Tieto syntetické néstroje boli cielené na
kopirovanie vyvoja indexu S&P 500, avSak mali charakteristiky podobné futures
kontraktom. Napriek velkému zaujmu zo strany investorov museli byt obchody IPS
zastavené, ked’ze the Chicago Mercantile Exchange (CME) a the Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) vyhrali sudny spor. Podobne ako futures kontrakty, aj IPS

museli byt’ obchodované na futures burze regulovanej CFTC.

Dalej Deville spomina prvy indexovy fond zamerany na vlastny kapital , the Toronto
Index Participation units, ktory bol uvedeny na Torontsky akciovy trh v marci 1990.
Kopirujic Toronto 35, tieto jednotky boli obchodované na akciovej burze a charakteristické
vel'mi nizkymi manazérskymi poplatkami, zahriiujic to, Ze manazér fondu bol opravneny
pozicat’ akcie fondu, po ktorych bol dopyt zna¢ne vysoky. Toto aktivum nasledovali d’alSie,
zalozené na SirSom TSE-100 indexe. Aj ked’ boli tieto produkty vel'mi uspesné, zo strany
burzy boli privel'mi nédkladné. Oba typy zanikli v roku 2000. V roku 1993 zacala Americka
akciova burza (AMEX) obchodovat” Standard & Poor’s 500 Depositary Receipt (SPDR,
znamy aj pod pojmom ,,Spider*), ktory sa Casto oznacuje aj ako prvé ETF na svete. Neskor

sa SPDR stal modelom pre d’alSie ETF fondy, ako napriklad MidCap SPDRs, Diamonds,

¢ DEVILLE, Laurent. Exchange traded funds: History, trading, and research. In: Handbook of financial
engineering [online]. Springer, Boston, MA, 2008. s. 67-98. [cit.13.10.2022] Dostupné na:
https://shs.hal.science/file/index/docid/162223/filename/ETF-survey.pdf
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zalozeny na Dow Jones Industrial Average, alebo Select Sector SPDRs. V roku 1996,
Barclays Global Investors preferovali podobnu Struktiru pre svoj WEBS (World Equity
Benchmark Shares), teda vznikli ETF sledujice vykon indexov zahrani¢nych trhov. Aj

napriek rapidne rasticemu zdujmu trvalo dlhSie, kym sa tieto fondy Gplne nastartovali.

Vo svojej publikacii tiez Deville uvadza, ze trh ETF fondov zazil svoj efektivny
rozmach v marci roku 1999 s prichodom the Nasdag-100 Index Tracking Stock, tiez zndmy
ako Cubes alebo Qubes, referujuc na jeho burzovy telegraf QQQ (v sucasnosti QQQQ). V
druhom roku obchodovania bol denny priemer obchodovanych akcii v tomto indexe 70
miliénov, ¢o predstavovalo zhruba 4% obchodovaného objemu Nasdag-u. Obl'ibenost’ tohto
fondu zvysila trhové povedomie o inych ETF a vySka spravovanych aktiv sa v roku 2000
viac nez zdvojnasobila. Odvtedy je rast ETF aktiv takmer nepretrzity. Koncom roka 2002
bolo v USA 113 ETF fondov a koncom aprila roku 2006 sttipol ich pocet na 216.”

1.4.2. Vyvoj v Eurdpe

Laurent Deville sa vo svojej $tadii venuje aj rozvoju burzovo obchodovanych fondov
na eurdépskom trhu. Prvé ETF fondy sa objavili v Europe az v roku 2000, zatial' ¢o v USA
uz ziskavali popularitu. Medzi prvé eurdpske burzy obchodujuce s tymto typom aktiva sa
radi Nemecké burza a Londynska akciova burza. V oktobri roku 2000 konkurencia rapidne
narastla s prichodom Stokholmskej akciovej burzy a v roku 2001 s prichodom Euronext,
kedy NextTrack zacal obchodovat’ ETF najprv v Parizi a Amsterdame. K tymto burzdm sa
v marci 2001 pridala aj Svajéiarska akciové burza. Vo februari 2002 Helsinské akciova burza
emitovala svoj prvy ETF, IHEX 35, zatial’ ¢o v septembri Talianska burza otvorila MTF
segment zamerany na ETF fondy. ETF fondy pribudli aj na nasledovnych trhoch: Islandsky
trh v decembri 2004, Norsky trh v marci 2005, Irsky trh v aprili 2005 a Rakusky trh v
novembri 2005.

Koncom roka 2005, bolo uz 11 burz, ktoré kotovali viac nez 160 ETF s aktivami,
ktoré pri rocnej miere rastu 60% dosahovali az 45 miliard eur. Podobne ako v USA, tak aj
europske burzy zacali kétovanim Sirokospektralneho ETF indexu. Nésledne diverzifikovali

benchmarky na Skalu podkladovych indexov. Ako priklad mdézeme uviest Euronext

7 DEVILLE, Laurent. Exchange traded funds: History, trading, and research. In: Handbook of financial
engineering [online]. Springer, Boston, MA, 2008. s. 67-98. [cit.13.10.2022] Dostupné na:
https://shs.hal.science/file/index/docid/162223/filename/ETF-survey.pdf
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a Nemecku burzu, ktoré kotovali 95 a 77 ETF fondov, zahriiujuce ETF zaloZené na indexoch
eurozony alebo Eurdpy, na indexoch rozvojovych krajin alebo sektorovych indexoch.
Okrem tychto indexov, emitenti prisli aj s ETF fondmi zalozenymi na dlhopisoch, d’alej s
ETF fondmi zaloZzenymi na drahych kovoch a napokon aj na komoditach. Koncom tretiecho

Stvrt'roka 2008 bolo celosvetovo 1499 ETF fondov s hodnotou 765 miliénov dolarov.
1.5. Clenenie ETF fondov

V stcasnosti moézeme na svetovych trhoch najst’ tisicky burzovo obchodovanych
fondov. Tieto fondy vieme zaclenit' do réznych kategérii podla niekolkych kritérii. Asi
najbeznejSim kritériom na clenenie ETF je prave druh aktiva, ktoré je obsahom portfolia

daného ETF.

V nasledujticich podkapitolach st opisané jednotlivé druhy ETF fondov a ich
vlastnosti. Medzi zakladné typy tychto fondov radime: ETF peniazného trhu, dlhopisové
ETF, akciové ETF, komoditné ETF a menové ETF.

1.5.1. ETF penaziného trhu

Do tejto skupiny zaradzujeme burzovo obchodované fondy, v portféliu ktorych
nachadzame nastroje penlazného trhu. K tymto néstrojom patria napriklad depozitné
certifikaty, globalne obligécie, kratkodobé cenné papiere peniazného trhu vydavané firmami.

Charakteristickym znakom tychto fondov je nizke riziko sprevadzané nizkym vynosom.

Ako priklad ETF fondov peniazného trhu mézeme uviest: SPDR Bloomberg 1-3 T-
Bill ETF (BIL), iShares Short Treasury Bond ETF (SHV), Invesco Ultra Short Duration ETF
(GSY).’

1.5.2. Dlhopisové ETF

Tento druh burzovo obchodovanych fondov umoziiuje investorom pristup k réznym

druhom dlhopisov za prijateI'né poplatky, ktoré na zaciatku 21. storo€ia nepripadali do

8 DEVILLE, Laurent. Exchange traded funds: History, trading, and research. In: Handbook of financial
engineering [online]. Springer, Boston, MA, 2008. s. 67-98. [cit.13.10.2022] Dostupné na:
https://shs.hal.science/file/index/docid/162223/filename/ETF-survey.pdf

® DONG, Tony. 7 Money Market ETF to buy for Safety. In U.S.News [online]. 2022. [cit.12.11.2023].
Dostupné na: https://money.usnews.com/investing/slideshows/best-money-market-ETF-to-buy-for-
safety?slide=6
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uvahy. Ked’ze su dlhopisy zvyc¢ajne obchodované na OTC ( over-the-counter ) trhoch ,
obycajni investori su vystaveni vysokym predajnym/kupnym spreadom, najmé ked’ kupuju
malé mnozstva jednotlivych dlhopisov. Avsak tieto ETF umoznuju priemernym investorom
pristup k Sirokému spektru dlhopisovych portfolii, z ktorych je véacSina pod pasivnou
spravou, a tym padom st dostupné pri rozumnych poplatkoch. V marci roku 2014 tvorili

dlhopisové ETF podiel 15% na vSetkych ETF v USA.

Dlhopisové fondy sa tiez moézu liSit" z viacerych hladisk. Na trhu sa stretdvame
s dlhopismi liSiacimi sa na zéklade splatnosti ¢i geografického, menového, kreditového
a sektorového aspektu. !° Vo vieobecnosti plati, e korporatne dlhopisy, teda dlhopisy firiem
nesu vysSie riziko. Naopak dlhopisy s niz§im rizikom st vydavané prave vladami
jednotlivych krajin. AvSak aj v tejto uzSej skupine sa riziko dlhopisov odliSuje. Dlhopisy
dlhopisy vydavane vladami rozvijajicich krajin predstavuju pre investora vyssie riziko,

ktoré vSak sprevadza aj vyssi vynos.

Priklady burzovo obchodovanych fondov zameranych na dlhopisy su: iShares
National Muni Bond ETF (MUB), Vanguard Short-Term Bond ETF (BSV), Invesco
International Corporate Bond ETF (PICB).!!

1.5.3. Akciove ETF

Viac ako Stvrtina vSetkych ETF fondov st fondy s akciami USA ako podkladovym
aktivom. Prave tento druh ETF fondov sa na trhu vyskytuje najcastejSie. Umoziuje Siroko
spektralne moznosti, ako st ETF fondy zahriiujuce spolo¢nosti z réznych sektorov celého
trhu, ale aj ETF zamerané na uzsi vyber akcii, napriklad len na spolo¢nosti zaoberajice sa

dodévanim veternej energie.

Pri vybere investora zohravaju dolezita ulohu najmi dve otazky. Ako su akcie
vybrané¢ do konkrétneho fondu a tiez akii maju vahu. Odpoved’'ou na prvi otazku st vo

vSeobecnosti tri faktory, a to vel'kost na zéklade trhovej kapitalizacie (vel’ké, malé, atd’), Styl

10 TLL, Joanne M.; NADIG, Dave; HOUGAN, Matt. 4 comprehensive guide to exchange-traded funds (ETF).
CFA Institute Research Foundation, 2015. s. 112. ISBN 978-1-934667-85-9

'l Vetta Fi: Bond ETF List [online]. 2023. [cit.23.3.2023]. Dostupné na https://etfdb.com/ETF/asset-
class/bond/
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(rast, hodnota, vyplacanie dividend, atd’) asektor (finanéné spoloc¢nosti, transportné

spolo¢nosti, atd’.). '?

Tak ako aj pri predoslych druhoch ETF fondov, aj pri akciovych ETF si uvedieme
par prikladov: SPDR Portfolio S&P 500 ETF Trust (SPY), iShares Core MSCI Emerging
Markets ETF (IEMG), Vanguard Total Stock Market ETF (VTI).!?

1.5.4. Komoditnée ETF

Pri komoditnych ETF moze byt investi¢né aktivum rozne, na zaklade coho vieme
tieto burzovo obchodované fondy rozdelit’ do troch skupin. Prva skupina investuje do akcit
spolo¢nosti komoditného sektora. Patri sem napriklad VanEck Vectors Gold Miners ETF.
Druhé skupina investuje priamo do fyzickych komodit, ktoré st nésledne sucastou jej
portfolia. Zvycajne ide o ETF zamerané na drahé kovy, ako napriklad SPDR Gold Trust ETF
alebo Physical Platinum Shares ETF. Tretiu najrozsirenejSiu skupinu tvoria ETF, ktoré
investuju do futures kontraktov na podkladovi komoditu alebo kdé§ komodit. Vd’aka
skuto¢nosti, ze futures kontrakty umoznuju aj otvaranie kratkych pozicii a tiez poskytujua
pékovy efekt, je mozné obchodovat’ okrem klasickych tiez s inverznymi a pakovymi ETF.
Inverzné ETF kopiruju hodnotu podkladovej komodity inverzne. ETF s pakovym efektom
znasobia zmenu podkladového aktiva, teda poskytn niekol'’ko nasobnu paku. Zvycajne ide

o dvoj-, troj- alebo $tvornasobnu paku.'
1.5.5. Menové ETF

Menové ETF su zalozené na urcitej mene, alebo kosi mien. Investorom tak poskytuja
expoziciu na devizovych trhoch prostrednictvom portfolia mien. St to zdanlivo jednoduché
investi¢né instrumenty, ktoré sleduji vyvoj zahranicnych mien. Tieto fondy ziskavaju z
volatility vymennych kurzov menovych parov. Niektoré fondy zahfiaju koS mien, o

umoziuje investorovi spestrit’ svoje portfolio prostrednictvom investicie do jedného ETF. 1

2HILL, Joanne M.; NADIG, Dave; HOUGAN, Matt. 4 comprehensive guide to exchange-traded funds (ETF).
CFA Institute Research Foundation, 2015.s. 96. ISBN 978-1-934667-85-9

13 Vetta Fi: Equity ETF List [online]. 2023. [cit.23.3.2023]. Dostupné na: https://etfdb.com/ETF/asset-
class/equity/

4 ARENDAS, Peter a kol. Investovanie na trhu komodit a redlnych aktiv. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2018.
s. 64-65. ISBN 978-80-7598-186-8

15 KENNEDY, Mark. Exchange Traded Funds. Types of ETF. In The Balance [online]. 2012. [cit.12.12.2022].
Dostupné na: http://etf.about.com/od/typesofETF/tp/4 Types of ETF.htm
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Priklady menovych ETF: Invesco CurrencyShares Swiss Franc Trust (FXF),
ProShares UltraShort Yen (YCS), Wisdom Tree Bloomberg U.S. Dollar Bullish Fund
(USDU).'¢

1.5.6. Specidlne typy ETF

Okrem spominanych zakladnych typov ETF sa na trhoch stretdvame aj s inymi
typmi, ktoré st charakteristické vlastnostami, ktoré pri klasickych fondoch kolektivneho
investovania nenajdeme. Nie preto, Ze su tieto vlastnosti nové, ale prave z dévodu, ze ETF

umoziuju tieto vlastnosti lepsie vyuzivat'.

Jednym zo Specidlnych typov burzovo obchodovanych fondov su aj pdkové ETF. V
porovnani s beznymi fondmi kolektivneho investovania reaguju kurzy akcii pakovych ETF
na vyvoj trhu s vicSou citlivostou. Dévodom je to, Ze tieto fondy obsahujii vhodne zvolené
terminové derivatové nastroje. Na finan¢nom trhu sa stretneme s ETF, ktoré kopiruju dané
indexy s dvojnasobnou &i trojnasobnou rychlostou.!” V tomto pripade investor podstupuje
vyssie riziko, nakol’ko pakové ETF kopiruja vyvoj podkladového indexu nie len smerom
nahor, ale aj nadol. A teda sa opét’ stretdvame s hlavnym investicnym faktom, a to ¢im vyssi

vynos chce investor dosiahnut’, tym vysSie riziko musi podstupit’.'®

Dal§im $pecidlnym typom su ,,Bullish“ a ,Bearish“ ETF. Princip vychadza z
klasickych bycich a medvedich trhov. Pri ,,Bullish* ETF, taktiez oznaCované ako ,,long*
ETF, sa Spekuluje na rast trhu. Naopak funguju ,,Bearish alebo ,,short* ETF, pri ktorych sa
vyuzivaju Spekulécie na pokles trhu. Funguju rovnako ako obycajné ETF, ale kopiruji vyvoj
podkladového indexu inverzne. Portfolia st zvyc€ajne zlozené z cyklickych a anticyklickych
investi¢nych nastrojov tak, aby ceny reagovali na vyvoj trhu odpovedajucim sposobom.
Castokrat sa vklada do tychto nastrojov aj finanéna paka, ktora mé zefektivnit’ vyuzitie tejto

investi¢nej stratégie.!”

16 Vetta Fi: Currency ETF List [online]. 2023. [cit.23.3.2023]. Dostupné na: https://etfdb.com/ETF/asset-
class/currency/

17 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4. aktual. a roz§irené vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. 5.612 ISBN
978-80-247-3671-6

18 KENNEDY, Mark. Exchange Traded Funds. Types of ETF. In The Balance [online]. 2012. [cit.12.12.2022].
Dostupné na: http://etf.about.com/od/typesofETF/tp/4 Types of ETF.htm

19 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4. aktual. a roz§irené vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. 5.612 ISBN
978-80-247-3671-6
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1.6.  Vyhody ETF

ETF fondy patria medzi najobl'ibenejSie investi¢né nastroje. Dovodom je velké

mnozstvo vyhod, ktoré si blizSie opiSeme v tejto podkapitole.

Nizke poplatky zohravaju v obl'ibenosti tychto fondov velka rolu. ETF maji s inymi
fondmi kolektivneho investovania porovnatel'ne nizSie poplatky. Dévodom je, ze ETF fondy
vi¢sinou nie su aktivne manaZované, ¢o sa prejavuje v nizkych poplatkoch za spravu.?’
Dolezité¢ je spomenut, ze d’alSou vyhodou tykajicou sa nizkych poplatkov je uspora
nakladov. Na rozdiel od klasickych podielovych fondov sa pri ETF fondoch neplatia vstupné

ani vystupné poplatky.?!

Dalou vyhodou je jednoducha diverzifikacia. ETF mozu byt vo vieobecnosti viac
diverzifikované ako otvorené podielové fondy, ked’Zze sa zvycCajne snazia zastresit’ Siroko
spektralne portfolio. Investor moze prostrednictvom jediného cenného papiera ETF
investovat’ do vel’kého mnoZstva investiénych aktiv. Dalsou vyhodou je, Ze diverzifikovat’
portfolio kiipou cenného papiera ETF je financne menej narocné. Investor mdze tento ciel

dosiahnut’ aj mensou ¢iastkou penazi.

Transparentnost’ ETF fondov podporuje obl'ibenost’ tohto investi¢ného aktiva. Fond
musi mat’ transparentné zloZenie. Ako pasivne, tak aj aktivne riadené ETF musia kazdy den
zverejiiovat’ toto zloZenie. Vysledkom tejto vlastnosti je, Ze investori tak mdézu poznat’ a

sledovat’ svoje presné expozicie.??

V neposlednom rade je zna¢na vyhoda likvidita. Burzovo obchodované fondy mozu
investori obchodovat’ pocas obchodnych hodin danej burzy rovnako ako akcie. Tuto
moznost’ nie je mozné vyuzit' napriklad pri podielovych fondoch, kde vstup a vystup do
fondu trva aj niekol’ko dni. Kedykol'vek sa investor pri ETF rozhodne o predaji cenného

papiera, prostriedky mu su okamzite pripisané na ucet. Predaj je uskutocneny jednoduchym

20 BAIDEN, John E. Exchange Traded Funds-Advantages and Disadvantages. In SSRN 1874409 [online].
Ghana. 2011. s. 18-19 [cit.10.12.2022] Dostupné na: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1874409

21 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4. aktual. a rozsirené vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. 5.610 ISBN
978-80-247-3671-6

2BAIDEN, John E. Exchange Traded Funds-Advantages and Disadvantages. In SSRN 1874409 [online].
Ghana. 2011. s. 18-19 [cit.10.12.2022] Dostupné na: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1874409
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pokynom investora obchodnikovi a nasledne je v priebehu niekol’kych sekiund zrealizovany.

Investori tak majt informécie o predajnej a kiipnej cene v danom okamihu.?
1.7. Nevyhody ETF

Napriek tomu, ze ETF fondy maju velké mnozstvo vyhod, ¢o podporuje ich
popularitu, investovanie prostrednictvom tychto nastrojov sprevadzaju aj urCité nevyhody.
Aj ked’ diverzifikacia v rdmci ETF fondov zmieriiuje riziko, netreba zabudat’ na vSeobecné
trhové riziko. ETF sa nemusia vyvijat’ priaznivo ddsledkom ekonomickych vykyvov,
politického rizika a pod. Nevyhodou niektorych ETF fondov je, ze podkladové aktivum je
sustredené na jeden sektor, krajinu ¢i komoditu. V pripade zmien vyvoja v danom sektore je

tak ovplyvnené celé spektrum ETF zameranych na dany sektor.

Dal$ou &asto spominanou nevyhodou ETF fondov je tzv. ,tracking error”. Ide
o meranie finan¢nej vykonnosti ktora urcuje rozdiel medzi vykyvmi vynosu investi¢ného
portfolia a vykyvmi vynosu zvoleného benchmarku. Zvycajne st tieto tidaje merané za
pouzitia Standardnej odchylky. Nizke chyby indikuja, ze vykonnost’ portfélia sa priblizuje
vykonnosti benchmarku, ¢o je typické najmé pre ETF a iné indexové fondy, ktoré replikuju
kompoziciu hlavnych akciovych indexov. Véacsie chyby zasa indikuji, Ze vykonnost

portfélia je zna¢ne odlisna od vykonnosti podkladového benchmarku.*

K nevyhodam patri tiez to, ze cena ETF vyplyva z dopytu a ponuky po ETF, nie len
z Cistej hodnoty podkladového aktiva. Tym padom mdzu investori kupit’ ETF lacnejSie alebo

drahsie vo vztahu k ¢istej hodnote aktiv.?
1.8. Vplyv ETF fondov na finan¢ny trh — zistenia inych autorov

V minulosti sa otazkou vplyvu burzovo obchodovanych fondov na finan¢né trhy
zaoberalo niekol'ko autorov. Bolo napisanych niekol’ko stadii, ktoré sa venovali vplyvu ETF
na likviditu, volatilitu, ¢i trhové riziko. V tejto kapitole sa v kratkosti pozrieme na zistenia

inych autorov zaoberajucich sa touto problematikou.

B LERMAN, David. Exchange traded funds and e-mini stock index futures. New York: John Wiley, 2001, s.
45. ISBN 0-471-44298-4

24 CFI TEAM. Tracking Error, In Corporate Finance Institute [online]. [cit.19.02.2022] Dostupné na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/wealth-management/tracking-error/

25 ANDERSON, Seth C, Jeffery A BORN a Oliver SCHNUSENBERG. Closed-end funds, exchange-traded
funds, and hedge funds: origins, functions, and literature. Londyn: Springer, 2010, s. 81. ISBN 978-1-4419-
0167-5

19



Boehmer a Boehmer (2003) skiimali uvedenie 30 ETF na newyorksku akciova burzu
(NYSE). Sledujuc uvedenie tychto ETF, autori zaznamenali zna¢ny nérast v trhovej likvidite
a kvalite. Spready sa zniZili o dvojciferné percento a cenovy vplyv tieZ poklesol.? Podobne
Hedge a McDermott (2004) analyzovali uvedenie DIAMONDS (Q) ETF v 1998. Autori
zistili, ze sa trhova likvidita komponentnych akcii pocas prvych 50 obchodnych dni vyrazne
zlepsila.?” Tento prieskum bol d’alej rozpracovany Richiem a Madurom (2007), ktori zistili,
ze akcie s nizSou vahou v QQQ ETF zaznamenali silnejsi nérast likvidity ako tie s vyS$Sou
vahou, ¢o indikovalo asymetricky efekt likvidity.?® Marshall, Nguyen a Visaltanachoti
(2015) analyzovali likviditu viac nez 800 ETF, vratane sektorovych akciovych,
komoditnych, realitnych a dlhopisovych ETF. Vysledky odhalili siln1 pozitivnu korelaciu
medzi likviditou ETF a podkladovym aktivom. Navyse prisli k zaverom, ze likvidita ETF
ovplyviiuje likviditu podkladového aktiva, ale tento vztah funguje aj reciproéne.?’ Sophia
Hamm (2014) sa vo svojej stadii pozrela blizsie na likviditu jednotlivych cennych papierov
a to, ako st ovplyvnené zahrnutim do ETF. Cenné papiere, ktoré¢ s sucastou ETF vykazuji

vys§iu likviditu ako podobné, ktoré nie su sucastou ETF.3°

Celkovo vécsina studii tykajucich sa vplyvu ETF na likviditu prichadza k zaverom,
ze burzovo obchodované fondy zvysuju likviditu koSov ich podkladovych aktiv. Komplexna
Studia vplyvu ETF na likviditu, hodnotu firmy a volatilitu, ktord bola vykonand Baeom,
Wangom a Kangom (2012) ukazuje negativny vplyv na hodnotu firmy, ale zvysuje likviditu

a systémovu volatilitu. 3!

26 BOEHMER, Beatrice; BOEHMER, Ekkehart. Trading your neighbor’s ETF: Competition or
fragmentation?. Journal of Banking & Finance [online]. 2003. [cit.11.1.2023]. s. 1667-1703. Dostupné na:
https://ink.library.smu.edu.sg/cgi/viewcontent.cgi?article=5654&context=lkcsb_research

27 HEGDE, Shantaram P.; MCDERMOTT, John B. The market liquidity of DIAMONDS, Q's, and their
underlying stocks. Journal of Banking & Finance, 2004, 28.5: 1043-1067.

28 RICHIE, Nivine; MADURA, Jeff. Impact of the QQQ on liquidity and risk of the underlying stocks. The
Quarterly Review of Economics and Finance [online], 2007, s. 411-421. [cit.11.1.2023]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976906000391

2 MARSHALL, Ben R.; NGUYEN, Nhut H.; VISALTANACHOTI, Nuttawat. ETF liquidity. Work. Pap.,
Massey Univ, [online]. 2015. [cit. 3.1.2023]. Dostupné na:
https://nzfc.ac.nz/papers/original 16/20151014ETFL.pdf

S'HAMM, Sophia J. W.. The effect of ETF on stock liquidity, Working paper, In SSRN [online]. Tulane
University, 2014. [cit.13.1.2023]. Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1687914
31 BAE, Kee-Hong; KANG, Jun-Koo; WANG, Jin. The costs of ETF membership: Valuation effect of ETF on
underlying firms. In Northern Finance Association Annual Meeting [online]. Ontario, Kanada. 2012. s. 28-30.
Dostupné na: https://efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2012-
Barcelona/papers/EFMA2012 0370 fullpaper.pdf
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Pagano, Sanchez Serrano a Zechner sa vo svojej publikécii venuji otazke ¢i ETF
mdzu rozrusit’ trhy. ETF maju preukazatel'ny efekt na Siroké spektrum aktiv, od akcii, cez
dlhopisy, komodity az po meny. ViacsSie dopady burzovo obchodovanych fondov boli
zaznamenan¢ nie v tak davnej dobe, ked’ obchodovanie s tymito inStrumentmi nabralo na

popularite. Mozeme sa na nich pozriet’ ako na ddlezitych hracov na trhu z troch hl'adisk.

Po prvé, ETF ovplyvnuju trhy v pripade, ak je pristup k podkladovym aktivam ¢i
samotnému trhu obmedzeny, ako napriklad dlhopisy obchodované na OTC trhoch alebo
zahrani¢né akcie kupované a preddvané primarne vich domovskych krajinach. Tedria
odporuca investorom drzat’ dobre diverzifikované trhové portfélio, avsak dolezité pri tomto
pojme je, Ze nejde len o likvidné domace akcie ale o vSetky obchodovatelné aktiva na
vSetkych dostupnych trhoch. Kazdopadne, ETF prinasaja pristup k trhu, ktory mdze byt
nepristupny pre viacero investorov. Takyto spdsob diverzifikacie prilieva likviditu do ETF

a tlaci ich popularitu nad hranicu, ktora vedie k vplyvom na trh.

Po druhé, vplyv ETF vzniké aj v situaciach, ked panika vedie k ndhlemu uniku
kapitalu na inak likvidnych trhoch. Takémuto javu sme boli svedkami napriklad pri ,.taper
tantrum*® na dlhopisovych trhoch v lete 2013 a 24 Augusta 2015, ked’ Dow zaznamenal svoj
najvacsi intradenny pokles. Aj ked’ st objemy na akciovych a dlhopisovych trhoch s velkou
kapitalizaciou zna¢né, dopyt po kupovani a predavani ETF vyrazne rastie, zatial’ o su trhy
podkladovych aktiv zmrazené. Prave v takych situdcidch sa ETF stavaji dodlezitym

fragmentom finan¢nych trhov.

Po tretie, ETF ovplyviiuji finan¢né trhy ako sucast’ Sirokého posunu smerom
k pasivnemu investovaniu. Prave v poslednych rokoch moézeme vidiet, Ze aktivne

investovanie ¢oraz viac ustupuje pasivnemu investovaniu.*?

Dalej sa autori venuju zisteniu, ako the Bank of Japan (BOJ) svojim ndkupom ETF
ovplyvnila zvySenie cien akcii. Za poslednych viac ako 10 rokov BOJ nakupovala ETF ako
sucast’ jej monetarnej politiky. V roku 2019 mala vo vlastnictve 80% japonskych akciovych
ETF. Charoenwong, Morck a Wiwattanakantang (2019) zistili, Zze nadkup tejto banky zvysil

ceny akcii.’®> Hanaeda a Serita (2017) prisli k zdverom, Ze vicsie drzby ETF zvysuju trhovii

32 PAGANO, Marco; SERRANO, Antonio Sanchez; ZECHNER, Jozef. Reports of the Advisory Scientific
Committee-No 9/June 2019. 2019.

3CHAROENWONG, Ben; MORCK, Randall; WIWATTANAKANTANG, Yupana. Asset prices, corporate
actions, and Bank of Japan equity purchases. In National Bureau of Economic Research [online]. 2019.
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volatilitu a vyvolavaju pozitivnejsie sériové korelacie medzi volatilitami.** Je samozrejmé,
ze BOJ svojim ndkupom mala v zaujme dosiahnut’ stabilitu trhu, av§ak zmeny v jej menove;j
politike ovplyviiujiice drzbu ETF alebo dokonca strach z takychto zmien by mohli byt

impulzom pre inych drzitel'ov ako BOJ k zutekaniu, o vyvolalo spomenuté efekty.

Dal§im zaujimavym zistenim, ktoré v tejto publikacii najdeme je, ze ETF vyvolavaju
dodatocny tlak na trhy ako v situaciach kedy panika stapa, tak aj v beznych ditoch. Percento
obchodov uskuto¢nenych v poslednej obchodnej hodine stiipa, napriklad v roku 2012 to bolo
na NYSE 17% a v roku 2018 az 26%. Dobrym prikladom su pakové ETF. Aby sa dosiahla
pozadovana stratégia, pakové ETF sa rebalancuju na konci obchodného dna, nakupuju sa
ked’ ida ceny hore, dosahujuc niekol’ko nasobné vynosy. Cheng a Madhavan (2010) tvrdia,
7e prave takato stratégia zvysuje volatilitu trhov v poslednych obchodnych hodinach.?> Na
zaklade tychto §tadii je mozné tvrdit, Ze rozrusenia na konci obchodnych dni st Skodlivejsie
pre trhy, ako rozruSenia v iny €as, nakol’ko je nedostatok ¢asu na prildkanie protistran aby

vyrovnali rovnovahu. 3

Ben-David, Franzoni a Moussawi (2015) vo svojom vyskume hl'adaji odpoved’ na
otazku, ¢i ETF fondy zvySuju volatilitu. Vysledky ich analyzy prezentuju, Ze akcie
obsiahnuté v koSoch ETF vykazuji vysSiu volatilitu ako iné podobné cenné papiere.
Pomocou regresného diskontinuitdlneho modelu boli schopni toto zistenie kauzalne
interpretovat’. Autori tiez tvrdia, ze ETF spdsobuju to, Ze sa ceny akcii liSia od takzvaného
,random walk‘ modelu, pod ¢im m6Zeme rozumiet’ tedriu, na zaklade ktorej zmeny v cenéch
akcii st vzajomne nezavislé. Preto sa predpoklada, ze minulé pohyby alebo trendy vo vyvoji
akciovych cien nemoZzno pouzit’ na predpovedanie budiceho vyvoja. Ceny akcii by mali
sledovat’ tento ,,random walk” model. 37 Tieto efekty znaCne suvisia s ukazovatel'mi

intenzity arbitraznej aktivity medzi ETF fondmi a ich koSmi.

[cit.23.1.2023]. Dostupné na:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25525/revisions/w25525.rev1.pdf?sy=525

3% HARADA, Kimie; OKIMOTO, Tatsuyoshi. The BOJ's ETF purchases and its effects on Nikkei 225
stocks. In Research Institute of Economy [online], 2021, 33 s. [cit. 21.1.2023]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521921001605

35 CHENG, Minder; MADHAVAN, Ananth. The dynamics of leveraged and inverse exchange-traded
funds. Journal of investment management [online]. 2009. s.43-62. [cit.23.1.2023]. Dostupné na:
https://joim.com/wp-content/uploads/emember/downloads/p0283.pdf

36 PAGANO, Marco; SANCHEZ SERRANO, Antonio; ZECHNER, Josef. Can ETF contribute to systemic
risk?. Reports of the Advisory Scientific Committee, 2019. s.17 ISBN 978-1-944960-92-6

STULLAH, Muhammad Imdad. Basic Statistics and Data Analysis: Random Walk Model. 2016. [online].
Dostupné na: https://itfeature.com/time-series-analysis-and-forecasting/random-walk-model
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Tento zaver vykresl'uje obraz, v ktorom sa hluk obchodovania na ETF trhu prenasa
na ceny podkladovych cennych papierov skrz transmisny kanal arbitrdZznych obchodov.
Burzovo obchodované fondy navyse vd’aka svojej jednoduchosti a efektivnosti pritahuji
investorov s vys$sim obratom, ako priemerné akcie v ich koSoch. V dosledku tohto tvrdenia,

sa volatilita cien zvySuje s narastajucim vlastnictvom ETF.

Okrem toho autori zistili, ze agregovana volatilita sa v priebehu ¢asu vyrazne meni
s agregovanym ETF vlastnictvom na akciovom trhu. S istotou sa vSak neda povedat, ze
identifikacia tohto efektu pomocou casovych radov dovoluje vyslovit kone¢ny kauzalny
usudok, je mozné sa vSak domnievat’, ze ETF prindSaji nova vlnu rozruchu na trh, a nie len
sposobujii migraciu existujicich ,noise traderov“ skrz cenné papiere. Tento usudok
vysvetluju autori pomocou novych, pomerne nendkladnych a vysoko frekventovanych

obchodnych prilezitosti, ktoré ETF fondy vytvéraju. *3

38 BEN-DAVID, Itzhak; FRANZONI, Francesco; MOUSSAWI, Rabih. Do ETF increase volatility?, In U.S.
Security and Exchange Commision [online]. 2015. s.37-38, [cit.11.1.2023]. Dostupné na:
https://www.sec.gov/comments/s7-11-15/s71115-1.pdf
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2. Ciel’ a metodika prace, metody skumania

Hlavnym ciel'om nasej prace je poukazat’ na mozné vplyvy burzovo obchodovanych
fondov ( ETF - exchange traded funds ) na finan¢ny trh. Zameriavame sa konkrétne na
sktimanie hypotézy, ze prilev peniaznych prostriedkov do ETF fondov spdsobuje ich odlev
z podielovych fondov, a teda, vplyv burzovo obchodovanych fondov na podielové fondy.
Na zéklade analyzy dostupnych dat sa snazime hl'adat’ vzt'ahy medzi vyvojom tychto dvoch

typov investicnych nastrojov z ro6znych hl'adisk.

Teoreticka Cast’ prace je spracovand na zaklade prevazne zahrani¢nej literatary.
V teoretickej Casti vymedzujeme zakladné pojmy potrebné pre pochopenie hlavnej témy
nasSej prace. NavysSe analyzujeme komplexné Studie inych autorov, zaoberajuce sa vplyvom

ETF fondov na finan¢né trhy s ciel'om rozsirit’ si obzory v tejto problematike.

V praktickej Casti pracujeme prevazne s aktudlnymi dostupnymi datami
poskytnutymi spolo¢nostou Investment Company Institute, ¢o je popredna asociacia
zastupujuca regulované investi¢né fondy najma v USA, ale aj fondy ponukané v Europe,
Azii adalsich jurisdikciach. Zaroven pouzivame ajdata poskytnuté obchodnikom
s cennymi papiermi, Partners Investments, ktory patri k poprednym poskytovatel'om

investicii na Slovensku.

Prvy ciastkovy ciel’ nasej prace je zamerany na objasnenie témy konverzie burzovo
obchodovanych fondov na podielové fondy. Zaoberdme sa tym, ako konverzie postupne
pribudaju. V ramci tejto problematiky analyzujeme toky penaznych prostriedkov do ETF
a podielovych fondov, popripade ich odlevy z tychto investicnych inStrumentov. Na zaklade

zistenych tidajov opisujeme trendy, ktoré sa daju vycitat’ z grafického spracovania udajov.

Dal§im ¢iastkovym cielom je zhodnotit’ dovody tejto konverzie. Pozerame sa na to,
¢o vidia spravcovia fondov ako vyhody burzovo obchodovanych fondov oproti podielovym
fondom a preco ku konverziam dochadza stéle viac a viac. Zaroven na zéklade tychto vyhod

predikujeme pokrac¢ovanie konverzie aj v budticich rokoch.

V d’alSej casti na zaklade metddy komparéacie porovnavame data tykajice sa ETF
fondov a podielovych fondov, z ktorych sa snazime potvrdit’ alebo vyvratit' naSu hypotézu
o vplyve ETF fondov na podielové fondy. Na zaklade dostupnych dat porovnavame cistu

emisiu tychto typov fondov, vyvoj poctu investicnych spolo¢nosti podl'a ich zamerania,
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vyvoj podielu tychto fondov na celkovych aktivach podla ICI anapokon aj zmeny

v stratégiach finanénych poradcov a sprostredkovatelov.

Poslednym c¢iastkovym cielom naSej prace je poukazat na mozné rizika spojené
s ETF fondmi, ktoré ¢astokrat spominaju aj znami investori, ako je napriklad Michael Burry.
Zaoberame sa jeho kritikou tohto investicného nastroja, rozoberdme mozné rizikd, ktoré
mozu podnet pre kritiku vytvarat’ a snazime sme sa najst’ rieSenia, ktoré by kritiku spojenti

s rizikami tychto fondov mohli vyvratit’.
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3. Vysledky prace a diskusia

V kapitole vysledky prace a diskusia sa budeme venovat praktickej Casti nasej
bakalarskej prace, ktora bude pozostavat’ zo skiimania vplyvu ETF fondov na finan¢ny trh.
Prakticka cast’ bude rozdelend do troch podkapitol, kde v prvej a druhej sa zameriame
prevazne na hypotézu, ze prilev aktiv do ETF fondov sposobuje ich odlev z podielovych
fondov. Na podporenie tejto hypotézy budeme pouzivat najméd najaktudlnejSie data
z Investment Company Institute. V d’alSej podkapitole sa budeme venovat’ diskusii na tému
kritiky ETF fondov a rizikam, ktor¢ tieto fondy nesti a mézu byt jej podnetom. Pozrieme sa
aj na nazory jedného z vyznamnych investorov, Michaela Burryho, ktory tvrdil, ze ETF

fondy st bublina na trhu.

3.1. Konverzia podielovych fondov na ETF

Castokrat sa stretivame s nazorom, ze ETF fondy postupne vytlagaju podielové
fondy z finan¢nych trhov. Nakol’ko su podielové fondy a ETF fondy podobné niektorymi
vlastnostami, mozu burzovo obchodované fondy predstavovat’ lacnejSi substitht
podielovych fondov. Aj niektori odbornici sa zhoduju, ze ETF sektor bude v porovnani
s podielovymi fondmi nad’alej rast, nakol’ko sa v ramci ETF $truktiry implementuju nové
stratégie a sposoby vyuzitia. Zatial’ o povodne ETF vyuzivali prevazne retailovi investori,
v sucasnosti naberaji na popularite aj medzi finanénymi poradcami ¢i inStitucionalnymi
investormi, ktori maji zdujem o jednoduché a nizko nékladové investicie. Prave v tomto
kontexte sa ocakava ze ETF budu pozierat’ sektor podielovych fondov a zhromazd'ovat’ stale
viac a viac majetku, tvrdi John Swolfs, CCO a spoluzakladatel' Advisor Circle.*® V tejto
kapitole sa budeme snazit’ preskiimat’ tento nazor a zistit’, ¢i prilev finan¢nych prostriedkov

do ETF fondov spdsobuje ich odlev z podielovych fondov.

Zaujimavou témou tykajicou sa tejto hypotézy je konverzia podielovych fondov na
ETF fondy. K prvej takejto konverzii doslo v roku 2021, kedy Guinness Atkinson Funds
konvertovali dva svoje podielové fondy na ETF fondy. Ako tvrdia data z Bloomberg,
odvtedy uz prebehlo v USA 39 konverzii v hodnote priblizne 67 miliard USD. Predpoklada

sa, ze tieto konverzie budu pokracovat, nakol'ko novembrovy navrh US Securities and

3% BEERENS, Marie. Will ETF sever replace mutual funds? In Investor’s Business Daily [online]. 2019,
[cit.23.3.2023]. Dostupné na: https://www.investors.com/ETF-and-funds/ETF/will-ETF-ever-replace-mutual-
funds/
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Exchange Commision o ,,swing®“ ocefiovani mdze zvysit’ naklady pre niektoré podielové
fondy. *° To mdze vyvolat podnet pre emitentov konvertovat' podielové fondy na ETF

fondy.

Emitenti tieto konverzie vykonavaji z dovodu vyhod, ktoré ETF fondy oproti
podielovym fondom prinaSaji. Dovodom tiez moze byt rastuca popularita ETF fondov,
ktoré lakaji stale viac aviac investorov. AvSak tato konverzia nemusi hned’ znacit
dynamicky tuspech konvertovanych fondov. Ako tvrdi Emily Graffeo z Bloomberg, viac ako
tretina konvertovanych fondov vykazali odlev kapitalu, odkedy konverzia prebehla.
Dokonca aj JPMorgan Asset Management, ktorych cela ETF stratégia je vo velkom boome,
zaznamenali odlev kapitdlu z konvertovanych fondov. Fondy véacSiny emitentov
zaznamenali minuly rok odlev kapitalu vo vyske 700 milionov. Ak vSak zohl'adnime trhova
volatilitu, tento odlev z 32 ETF s kapitalom priblizne 9,9 miliard, nie je az také zdvazné. Na
zaklade dat z Bloomberg Intelligence investori minuly rok stiahli 1 bilion USD
z podielovych fondov ale zaroven vlozili 628 miliard USD do ETF fondov, o com hovori aj
nasledujtci graf. Tiez si m6zeme vSimnut’, Ze tento trend sa postupne rozvija uz niekol’ko
rokov a predpokladé sa, Ze bude pokracovat’ aj v buducnosti. Prave na zdklade tohto presunu
kapitalu je pravdepodobné, Ze emitenti budi v konverzii fondov pokracovat. Bloomberg
Intelligence odhaduje, Ze poc¢as najblizSich 10 rokov budi podielové fondy v hodnote asi 1

bilion USD konvertované na ETF fondy. *!

40 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISION. Open-End Fund Liquidity Risk Management Programs
and Swing Pricing. [online]. 2022. [cit. 10.3.2023]. Dostupné na:
https://www.sec.gov/rules/proposed/2022/33-11130.pdf

4l GRAFFEO, Emily. Wall Street’s Mutual Fund-to-ETF Magic Trick Is Failing to Wow. In Bloomberg
[online]. 2023. [cit. 10.3.2023]. Dostupné na: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-13/mutual-
fund-to-etf-conversions-failed-to-attract-investors-in-2022?leadSource=uverify%20wall
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Graf 1 Cisté periazné toky podielovych a ETF fondov
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Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: Bloomberg, Investment Company Institute. Wall
Street’s Mutual Fund-to-ETF Magic Trick Is Failing to Wow. [online]. 2023. Dostupné na:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-13/mutual-fund-to-etf-conversions-
failed-to-attract-investors-in-2022?leadSource=uverify%2 0wallttxjdy 7vzkg

3.1.1. Dovody konverzie podielovych fondov na ETF

Dovodom, ktory méze podporovat’ pravdivost’ nastolenej hypotézy mdzu byt viaceré
vyhody, ktoré ETF fondy oproti podielovym fondom prinasaju. Preto je vhodné pozriet’ sa
yhody y oproti p y p ] J p

na oba typy investi¢nych inStrumentov a porovnat’ ich.

Jednou znajvacsich vyhod ETF fondov, oproti podielovym, je prave daiové
zatazenie. Na Slovensku tuto skuto¢nost’ upravuje zékon ¢.595/2003 Z.z. o dani z prijmov,
paragraf 9, odsek k., z ktorého vyplyva, Ze od dane je oslobodena taka investicia, ktora je
obchodovana na regulovanom trhu, teda burze, a ¢asovy rozdiel medzi nakupom a predajom
je minimdlne jeden rok.*> Dafiova vyhoda sa teda na podielové fondy nevztahuje, o modze
predstavovat’ vyssiu atraktivitu ETF fondov. Tu je potrebné povedat’, Ze danova vyhoda sa
mdze lisit’ z krajiny na krajinu, ked’Ze je to vec tykajuca sa legislativy, ktora je v moci $tatu

a moze sa kedykol'vek zmenit. Ked’Ze v nasej praktickej Casti pracujeme najmé z datami

42 Narodna rada Slovenskej Republiky. Zdkon ¢.595/2003 Z.z. zo 4. decembra 2003 o dani z prijmov.
Bratislava: 2003
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USA, je dolezité povedat’, Ze aj v tychto krajinach su ETF danovo vyhodnejsie ako podielové
fondy.*

Dalsou vyhodou ETF fondov z pohladu investora st uz spominané nizsie poplatky.
Podielové fondy nest vyssie poplatky, ktoré predstavuju ndklady na ponuku a distribticiu
fondu atiez naklady spojené s aktivnou spravou. Pri podielovom fonde manazér fondu
rozhoduje o zmene portfdlia, napr. v pripade poklesu nejakého sektora mdze nahradit’ urcitt
cielovu firmu nejakou inou, kde vidi priaznivejsi vyvoj. A prave takéto usilie manazéra sa

odzrkadl'uje aj v poplatkoch za aktivnu spravu.

Na zédklade dat z Investment Company Institute z roku 2021 mézeme jednoducho
porovnat’ poplatky na zéklade ndkladového pomerového ukazovatel'a. Tieto nakladové
pomerové ukazovatele dlhodobych podielovych fondov vyjadrujuce pomer poplatkov
k celkovej sume investovanej vo fonde, znacne klesaju v priemere uz 25 rokov. V roku 1996
predstavoval ukazovatel’ priemerntt vysku 1,04%, no v roku 2021 bol na urovni 0,57%.
Klesajuci trend poplatkov pri podielovych fondov moéze byt spdsobeny prave silne
konkurenénymi ETF fondmi. AvSak aj pri ETF fondoch pozorujeme pokles nédkladového
pomerového ukazovatela. V roku 2021 vyska tohto ukazovatela pri indexovych ETF
zameranych na zakladné imanie bola 0,16%, ¢o je v porovnani s rokom 2009 o 0,18
percentudlneho bodu menej. Co sa tyka indexovych dlhopisovych ETF, tie klesli
v porovnani s rokom 2013 o 14 bazickych bodov na vysku 0,12%.%* Aj tieto data potvrdzuju
to, ze ETF fondy nest nizsie poplatky oproti podielovym fondom, ¢o je silnou konkuren¢nou

vyhodou, ktorti maju na zreteli vSetky typy investorov.

Iny aspekt, ktory moze evokovat prilev kapitdlu do ETF fondov je predpoklad, Ze
ETF fondy v Casoch rastu vykazuji dynamickejsi rast ako podielové fondy. Naopak, ak sa
pozrieme na poklesy, tak ETF fondy zaznamendvaji hlbSie poklesy v porovnani

s podielovymi fondmi, ¢o uz nemusi byt’ taky vyznamny faktor atraktivity ETF.

4 MAVERICK, J.B.. Tax efficiency Differences: ETF vs. Mutual Funds, In Investopedia [online]. 2022.
[cit.28.3.2023]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/investing/090215/comparing-ETF-vs-
mutual-funds-tax-efficiency.asp

4 Investment Company Institute. ICI Research Perspective Trends in the Expenses and Fees of Funds,2021. In
Invesmtent Company Institute [online]. 2022. [cit. 10.3.2023]. Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-03/per28-02_2.pdf
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Ako priklad, ktory podporuje toto tvrdenie uvadzame stdvku Warrena Buffeta z roku
2008, kedy Buffet tvrdil, ze indexovy fond S&P 500 prekond v priebehu 10 rokov vybrané
aktivne spravované hedzové fondy. HedZové fondy su Specialne investicné fondy, ktoré sa
snazia maximalizovat’ vynosy aj pomocou Spekulativnych stratégii a Sirokou paletou
finanénych néstrojov.*> V stavke Warrena Buffeta ide konkrétne o fondy fondov, ktoré
definujeme ako fondy, ktoré cast’ svojich aktiv ukladaju do podielovych listov a akcii inych
investi¢nych fondov. To predstavuje vyssiu diverzifikaciu, a teda niz$ie riziko. Vo vyrocnej
sprave uvadza Buffet, Ze na zdklade dohody s Protégé Partners, mena fondov, ktoré su
zahrnuté v tejto stavke, neboli nikdy verejne odhalené. Napriek tomu vSak Buffetovi Protégé

poskytla vyro¢né audity tychto fondov.

V nasledujucej tabul’ke uz mozeme vidiet’ vysledky, resp. vyvoj jednotlivych fondov
v porovnani so svetoznamym indexovym fondom S&P 500. Vidime, ze v roku 2008, ked’
bol trh vo vyraznom prepade, najviac utrpel prave index S&P 500. AvSak v rokoch rastu
mozeme vidiet’ vyrazné nadbehnutie tohto indexu, ktory znacne prevysoval ostatné aktivne
riadené hedzové fondy. A teda sa d4 predpokladat, ze fondy s pasivnou spravou, a teda
v naSom pripade ETF, dosahuju dlhodobo lepSie zhodnotenie ako fondy, ktoré su aktivne
spravované, ¢ize v naom pripade podielové fondy. Co sa tyka fondu D, je potrebné
podotknut’, ze v roku 2017 podstupil likvidaciu a preto data tykajice sa jeho vynosu,

respektive poklesu v tabul’ke vysledkov stavky nenachadzame. 46

45 Erste Asset Management. HedZovy fond (hedge fund). In Erste Asset Management [online]. [cit. 10.3.2023]
Dostupné na: https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/spoznajte-investovanie/slovnik/hedzovy-fond

4 BUFFET, Warren E.. Berkshire Hathaway Inc.: Annual Report 2017 [online]. [cit. 15.3.2023], s.12,
Dostupné na: https://www.berkshirehathaway.com/letters/20171tr.pdf
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Tabulka 1 Vysledky stavky Warren Buffeta z roku 2007

Fond Fond Fond Fond Fond
fondov |fondov |[fondov |fondov |fondov |S&P
Rok A B C D E Index

2008 | -16,50% | -22,30% | -21,30% | -29,30% | -30,10% | -37,00%
2009| 11,30%| 14,50% | 21,40%| 16,50% | 16,80% | 26,60%
2010 5,90%| 6,80%| 13,30%| 4,90%]| 11,90%| 15,10%
2011 -6,30%| -1,30%| 5,90%| -6,30%| -2,80% 2,10%
2012 3,40%| 9,60%| 5,70%| 6,20%| 9,10%| 16,00%
2013 | 10,50% | 15,20%| 8,80%| 14,20%| 14,40%| 32,30%
2014 4,70%| 4,00%| 18,90%| 0,70%]| -2,10%| 13,60%
2015 1,60%| 2,50%| 5,40% 1,40% | -5,00% 1,40%
2016 -3,20% 1,90% | -1,70%| 2,50%| 4,40% | 11,90%

2017 12,20%| 10,60% | 15,60% |n/a 18,00% | 21,80%
Konecny
vynos 21,70% | 42,30%| 87,70%| 2,80% | 27,00% | 125,80%
Priemerny
ro¢ny 2,00% | 3.60%| 6.50%| 0.30%| 2.40% 8.50%
vynos

Zdroj: Viastné spracovanie na zdklade: Berkshire Hathaway Inc.: Annual report 2017, Dostupné na:
https://www.berkshirehathaway.com/2017ar/2017ar.pdf

3.2. Porovnanie dat ETF a podielovych fondov

V tejto kapitole sa blizSie pozrieme na vyvoj ETF a podielovych fondov. Pracovat’
budeme s najaktudlnejSimi dostupnymi datami z Investment Company Institute, d’alej ako
ICI. ICI je popredna asocidcia zastupujica regulované investicné fondy. Poslanim tejto
spolo¢nosti je posilnit’ zdklady odvetvia zaoberajuceho sa spravou aktiv prinaSajic konecné
benefity pre dlhodobych individualnych investorov. Clenmi tejto asociacie su podielové
fondy, burzovo obchodované fondy, uzavreté¢ fondy, podielové investicné fondy (Unit
investment trust) v USA, Undertakings for collective investments in transferable securities
(UCITS) apodobné fondy pontkané investorom v Eurdpe, Azii, ainych jurisdikciach.
Aktiva v sprave ¢lenov ICI predstavuju $29,7 bilionov v USA pre viac ako 100 milionov

investorov, a dodatoénych $8,1 biliénov mimo USA.*’

47 Investment Company Institute. About the Investment Company Institute. [cit.15.3.2023], Dostupné na:
https://www.ici.org/about-ici
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Na zéklade analyzy dat zverejnenych v marci 2023, sme sa pozreli na vyvoj ETF
fondov a podielovych fondov. Konkrétne ide o déta reprezentujtce ¢istu emisiu ETF fondov,
ktora definujeme ako rozdiel hrubej emisie v urcitom casovom intervale a spétného
odkupenia v tom istom case zahrfiujic znovu investované dividendy, a Cisty cash flow
podielovych fondov, ktory predstavuje rozdiel medzi prilevom a odlevom penaznych
prostriedkov. Na prvom grafe mozeme vidiet’ vyvoj Cistej emisie ETF fondov. M6zZeme si
vSimnut’, ze ¢istd emisia je takmer v kazdom mesiaci pozitivna, ¢o evokuje vysSiu emisiu
ako spatné odkupenie. Z tohto moézeme dedukovat’ narastajuci dopyt po investiciach do ETF
fondov, na ktory emitenti reaguji va¢Sou emisiou. To moze byt jeden z faktorov, ktory by

mohol nasu hypotézu podporit, na to sa vSak musime pozriet’ aj na druhu stranu.

Graf 2 Objem cistej emisie ETF fondov

Objem Ccistej emisie ETFs (mil.USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade: Investment Company Institute , Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022 factbook.pdf

Aby ndm analyza dat davala zmysel, je potrebné pozriet’ sa aj na data tykajuce sa
podielovych fondov. Na grafe ¢.3 mdzeme opat’ vidiet’ ¢isty cash flow podielovych fondov.
V pripade podielovych fondov sa pozerame na Cisty penazny tok tychto fondov, ktory
mdzeme definovat’ ako rozdiel medzi prilevom a odlevom prostriedkov v nich obsiahnutych.
V porovnani s ¢istou emisiou ETF je znacne viditel'ny rozdiel. Vidime, Ze pri podielovych
fondoch sa ukazuje negativny klesajuci trend, ktory znac¢i prevysujuci odlev prostriedkov

z podielovych fondov. V spojeni s grafom tykajicim sa ETF fondov je teda mozné s vyssou

32



pravdepodobnost'ou dedukovat’, ze prilev kapitadlu do ETF fondov skuto¢ne spdsobuje jeho

odlev z podielovych fondov.

Graf 3 Objem penaznych tokov podielovych fondov

Objem penaznych tokov dlhodobych podielovych
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Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: Investment Company Institute, Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022 factbook.pdf

Na zéklade Factbook od Investment Company Institute sme ziskali data, ktoré
ukazuju vyvoj poctu investicnych spolo¢nosti podla ich typu. Ak sa pozrieme na data
tykajuce sa podielovych fondov, mézeme si v prvych rokoch skimaného obdobia v§imnuat
kontinudlny nérast tychto spolo¢nosti. V poslednych rokoch je vSak tento vyvoj celkom
volatilny, aje mozné v poslednych rokoch sledovat’ aj pokles tohto typu investicnych
spolo¢nosti. To mdze znacit’ upadok podielovych fondov, alebo aj znizeny zaujem zo stran
investi¢nych spolo¢nosti o sprostredkovanie tychto investiénych nastrojov. Pre porovnanie
sa mézeme pozriet’ na vyvoj spolo¢nosti zameranych na ETF fondy, ktoré zaznamenévaju
takmer nepretrzity narast, najma v poslednych rokoch. Aj tento trend znaci, Zze zdujem o ETF
fondy narastd asnim aj investiéné spolo¢nosti zamerané na toto aktivum. Co je tiez
povSimnutia hodné, je rok 2021, kde v celkovych ¢islach mozeme vidiet mierny ndrast
oproti predchadzajicim rokom, ktory mézeme predpokladat’, ze je spdsobeny prave silnym
narastom investi¢nych spolo¢nosti zameranych na ETF fondy, ked’ze pri ostatnych typoch

fondov sledujeme mierny pokles.
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Graf 4 Vyvoj poctu investicnych spolocnosti
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Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: Investment Company Institute, Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022 factbook.pdf

V dalsich krokoch sme sa pozreli na to, ako sa menil podiel jednotlivych typov
fondov v case. Vychodiskové déata predstavuju celkovy objem aktiv spravovanych
v investicnych spolo¢nostiach registrovanych pod ICI. Na nasledujticich troch grafoch
mozeme vidiet’ ako sa postupne podiel aktiv v podielovych fondoch znizoval. Naopak podiel
aktiv v ETF fondoch medzi rokmi 2000 a 2010 vzréstol z priblizne 1% na 8%. Vyraznejsi
narast aktiv v tychto fondoch nastal medzi rokmi 2010 a 2021, kedy vzrastol podiel tychto
fondov zo spominanych 8% na priblizne 21%. Tieto tidaje znacne sved¢ia o tom, Ze
popularita ETF fondov je v rasticom trende, ktory je v kontraste s klesajucim trendom
podielovych fondov. Zarovenn mozeme na tychto grafoch pozorovat’ aj klesajice podiely
uzavretych fondov a UITs ( Unit Investment Trust — typ investicnej spolo¢nosti, ktora
ponuka fixné portfolio zloZzené z dlhopisov a akcii, ktoré ma ur¢enti dobu expiracie, kedy
dochadza k spatnému odkupeniu ). Analyzou tychto dat sa dostdvame k stale intenzivnejSe;j
dedukcii, ze ETF fondy mézu sposobovat’ odlev aktiv v podielovych, ale aj inych fondov.

Zaroven oc¢akavame, ze tento trend bude pokracovat’.
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Graf' 5 Podiel jednotlivych typov fondov na celkovom objeme aktiv v roku 2000
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Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: Investment Company Institute, Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022_factbook.pdf

Graf 6 Podiel jednotlivych typov fondov na celkovom objeme aktiv v roku 2010

2010
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade: Investment Company Institute, Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022 factbook.pdf

Graf 7 Podiel jednotlivych typov fondov na celkovom objeme aktiv v roku 2021

q 2021
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Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade: Investment Company Institute, Dostupné na:
https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022 _factbook.pdf
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Ako sme uz v uvode tejto kapitoly spominali, ETF zac¢inaju byt vo velkej obl'ube aj
u finan¢nych poradcov a sprostredkovatel'ov. Toto tvrdenie podporuju data hovoriace o tom
ako sa menili trendy v portfoliach klientov finanénych poradcov a full-service brokerov v
USA. Pre upresnenie tychto terminov sme sa pozreli na ich definicie, aby sme lepSie
rozumeli, aké typy poradcov porovnavame. V US terminoldgii sa pod terminom full-service
broker rozumie lincencovand brokerska firma, ktora poskytuje mnozstvo réznych sluzieb
zahriiujucich rady, planovanie déchodku, dafiové poradenstvo, riadenie portfolii a mnoho
d’alSich veci. Pracovnici tohto typu su odmenovani proviziou z uzavretia obchodu. Financni
poradcovia st v§ak plateni podl'a mnoZstva aktiv pod spravou, alebo fixnou odmenou.*® Ako
mdzeme vidiet' na grafe €. 8, percento podielovych fondov v klientele brokerov kleslo zo
69% na 62%. Zarovein mdzeme pozorovat subezny narast burzovo obchodovanych fondov
zo zanedbatelnych 6% na zna¢nych 24%. Co sa tyka finanénych poradcov, tak tam mozeme
opat’ pozorovat’ podobny trend, avSak percentudlny pokles podielovych fondov je znacne
vyraznej$i, a to z 83% na 57%. Rovnako vyraznejsi rast pozorujeme pri ETF fondoch, az
0 25%. Na zéklade tohto porovnania mdézeme tvrdit’, Ze brokeri a poradcovia spistaja vinu

ETF fondov.

Graf 8 Percentudlny podiel aktiv domdacnosti investovanych do roznych kategorii, rozdelenie

podla typu poradcu
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade: Investment Company Institute

KedZe su eSte v mnohych krajinach tieto fondy nie uplne zndme, napr. aj na
Slovensku, prave tito finan¢ni pracovnici budu mat’ velku zasluhu na ich distribucii pre

Siroku laicku verejnost. Mimo moznosti investovania priamo cez burzového brokera sa na

4 TUN, Zaw Thiha.. Investment Adviser vs. Broker: What’s the Difference? In Investopedia. [online]. 2021.
[cit.29.4.2023]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/investing/071515/investment-advisor-
versus-broker-how-they-compare.asp
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Slovensku postupne rozrastaji moznosti vkladov do burzovo obchodovanych fondov.
Slovenskéd sporitelia tohto roku ako prva banka na Slovensku zaviedla moznost
pravidelného investovania do ETF skrz ich mobilnt aplikiciu George.** Na druhej strane,
sprostredkovatel'ské spolo¢nosti ako napr. Partners Group, Financopedia ¢i Prosight,
ponukaju moznosti investovania do ETF uZ o nieco dlhSie. Na grafe, ktory nam poskytol
generalny riaditel’ Partners Invesments, pan Maro§ Ovcarik, mézeme vidiet dynamicky
narast ETF aktiv pod spravou tohto obchodnika s cennymi papiermi. Jednotlivé polozky
v grafe predstavuju dlhodobé investicné sporenie, pravidelné investovanie, jednorazové
investovanie a investovanie do realitnych ETF. Zamerat’ sa je potrebné na akumulované
Cisla, ktoré znacCia, Zze od roku 2019 bol prilev do ETF fondov prostrednictvom tohto
finan¢ného sprostredkovatela vel'mi dynamicky. K januaru 2023 bol celkovy objem aktiv
v ETF fondoch 466 228 808€. To znaci, ze burzovo obchodované fondy zazivaji narast aj
v nasej krajine, a zaroven sa d’al$i rast o¢akava aj v buducom obdobi, nakol’ko sa spolocnost’
rozrastd a doveruje jej ¢im dalej, tym viac klientov. Zaroven vieme povedat, Ze tato
spolo¢nost’” v minulosti ponukala aj investovanie do podielovych fondov, avsak od tejto

stratégie uz upustila, nakol’ko ETF predstavuju atraktivnejSiu variantu investovania.

Graf 9 Vyvoj objemu aktiv v ETF pod spravou Partners Investments

produkty Majetok pod spravou
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Zdroj: Partners Investments o.c.p.,a.s.

4 Slovenska Sporitel'tia. Prva banka spustila pravidelné investovanie do ETF fondov [online]. 2023. [cit.
28.3.2023]. Dostupné na: https://www.slsp.sk/sk/aktuality/2023/3/13/prva-banka-spustila-pravidelne-
investovanie-do-etf-fondov
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Spomeniut’ moézeme aj to, Zze aj dochodkové spravcovské spolocnosti zacali
propagovat’ dynamické stratégie fondov starobného déchodkového sporenia a doplnkového
déchodkového sporenia, obsahujice vykonné ETF fondy, ako napriklad Invesco S&P 500
ESG UCITS ETF alebo Invesco MSCI World UCITS ETF, ¢im sa podiel aktiv v burzovo

obchodovanych fondoch bude zvySovat’ aj na Slovensku.

Na zaklade analyzy dat poskytnutych ICI sme zistili, ze v réznych oblastiach
tykajticich sa burzovo obchodovanych a podielovych fondov tieto data moézu potvrdit’
hypotézu, ktorti sme sa rozhodli skimat’, a teda Ze prilev finan¢nych prostriedkov do ETF
sposobuje ich odlev z podielovych fondov. Aj ked podielové fondy budu obltibenym
nastrojom vel'kej Casti investorov, vieme jednoznacne povedat’, ze im ETF silno konkuruju.
Kombindcia porovnani podielovych a ETF fondov z r6znych hl'adisk nasu hypotézu va¢smi
podporuje, kedze vysledky, ku ktorym sme sa dopracovali naznacuju, ze aktiva v ETF
fondoch dynamicky pribudaju v porovnani s podielovymi fondmi, ktoré zazivaju pomalsi

narast ¢i stagnaciu, ba v niektorych situaciach aj pokles.

V sucasnosti mozno viacero manazérov podielovych fondov uvazuje ako
postupovat’, aby nestratili vel'ké objemy spravovanych aktiv. Jednym z moznych rieSeni je
prave aj spominana konverzia podielovych fondov na ETF fondy. Zaroveit mézu niektori
manazéri uvazovat’ nad znizenim poplatkov, ¢im by sa snazili odstrénit’ tito konkurenénti
vyhodu burzovo obchodovanych fondov. To by vSak nehralo v prospech miezd manazérov
a inych zamestnancov v tejto sfére. Silnym ndstrojom na ovplyvnenie investorov je vsak aj
propagacia podielovych fondov, alebo aj poukdzanie na nevyhody a rizika spajané s ETF
fondmi, ktoré naznaCuju aj svetovo zndmi investori. Tieto pristupy moézu sposobit
u investorov neistotu a strach, ktoré by ich mohli od burzovo obchodovanych fondov

odradit’.

3.3. ETF bublina

Aj ked ETF patria k ve'mi obl'ibenym investi¢nym ndstrojom, stretdvame sa dnes
aj s kritikou smerujucou k tomuto aktivu. Castokrat sa spaja prave s potencialnymi rizikami
tychto fondov. V tejto kapitole sa pozrieme na kritiku ETF fondov zo strany zndmeho

investora Michaela Burryho a potencialne rizik4 tychto fondov, z ktorych méze vychadzat'.

Michael James Burry je jednak jednym z najznédmejSich americkych investorov,

ktory zalozil hedzovy fond Scion Capital v roku 2000 a zaroven lekér, ktory sa Specializuje
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v oblasti neurologie. Spomedzi investorov je znamy najméd kvoli svojej predpovedi
hypotekarnej krizy, ktor trvala od roku 2007 az do roku 2010.%° Michael je tieZ znamy za
svoju dlhodobu kritiku pasivnych investicnych instrumentov. Investor tvrdi, ze ETF su
dlhodobo formujuca sa bublina na finan¢nom trhu. Ak sa pozrieme na vyvoj tychto fondov,
tak naozaj vidime, ze stale naberajil na objeme a popularite. Je vSak otazne, i je to 0zajstna

bublina, ktora v budticnosti praskne.

V septembri 2021 doktor Burry citoval velmi zaujimavu akademicku Studiu
napisant vyskumnikmi z Harvadu a Univerzity of Chicago, ,,In Search of the Origins of
Financial Fluctuations: The Inelastic Markets Hypothesis.*“. Ako uz z nazvu stadie vyplyva,
akademici sa snazili skimat’ hypotézu, Ze trh nie je elasticky, Ze nie je dokonaly. Zistenia
autorov tejto Studie vedu k predpokladom, Ze cenové elasticita agregatneho dopytu na
akciovom trhu je mala, a zaroven penazné toky na trh a z trhu maji zna¢ny dopad na ceny.
Ich zistenia dosli k zaveru, ze $1 investovany do akciového trhu zvysi celkova hodnotu

akciového trhu priblizne o $5.%!

V stadii sa d’alej autori pozreli na to, Co by sa stalo ak by spotrebitelia predali $1
¢istého dlhopisového fondu a investovali by ho do zmiesaného fondu, tvoreného napr. z 80%
akciami a z 20% dlhopismi. Vysledkom je, ze zmieSany fond investuje tento prilev do akeii
a dlhopisov, o zvysi cenu akcii na neelastickom trhu, Co nati zmieSany fond investovat’ viac
do akcii, ¢o opdt’ zvySuje ceny akcii a tak d’alej. Realita je v tomto pripade jednoducho to,
ze ak na neelastickom trhu, ktory nie je plne efektivny, vstupuju aktiva pasivne, tak su ich
ceny urcované objemnymi pefiaznymi tokmi namiesto tradi¢nej analyzy cennych papierov.
To v preklade znamend, ze tieto ocenenia budi ostavat’ permanentne vysoké a nedodjde
k ziadnej priemernej reverzii, pokial tieto toky opit’ nevypadni zo systému. >

Michael Burry sa pre Bloomberg vyjadril takto: ,,Pasivne investovanie odstrafiuje
cenotvorbu z akciovych trhov. Jednoduchost’, ktord privadza l'udi do sektorov, indexov,
podielovych fondov alebo ETF nevyZzaduje analyzu na Grovni bezpecnosti, ktora je potrebna

pre skutocnu cenotvorbu.“. Skuto¢na hodnota tak uz nie je postavena na fundamentoch, co

50 LODGE, Michelle. Who Is Michael Burry?, In Investopedia [online]. 2023. [cit. 28.3.2023]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/who-is-michael-burry-5235600

31 GABAIX, Xavier; KOIJEN, Ralph SJ. In search of the origins of financial fluctuations: The inelastic
markets hypothesis. National Bureau of Economic Research, 2021.

52 Wright’s Research. Michael Burry: The Passive Bubble Is Deflating. In Seeking Alpha [online]. 2023. [cit.
2.4.2023]. Dostupné na: https://seekingalpha.com/article/4571634-michael-burry-the-passive-bubble-is-
deflating
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je jednym zo signdlov bubliny na trhu. 21,2% investorov drziacich podiely v konkrétnych
spolo¢nostiach indexu S&P 500 sa odklanaji od discipliny platenia za skuto¢nu
fundamentéalnu hodnotu, v ¢o Michael veri, ze je to, Co dava zmysel. Investori drziaci podiely
S&P 500 to uz nerobia kvoli tomu, Ze je to skveld investicia, ale preto, Ze je to sucastou
indexu, ktory kupia adrzia nepretrzite. Ked' sa ceny zacinaji dvihat' nezavisle od

fundamentélnej vnitornej hodnoty, ide o bublinu na trhu.

Co vlastne Michael Burry predikuje? Bublina S&P 500 indexu by mohla prasknit,
ked’ vSetci drzitelia za¢nu z indexu vystupovat’ pre stratu viery v tento systém. Index by tiez
mohol prestat’ rast’ alebo krachnut’, ak 'udia jednoducho prestanti do tohto indexu prispievat’
a tym udrziavat’ ceny. VSetky ceny akcii sa menia na zdklade ponuky a dopytu, nie na
zéaklade teorii a stratégii. Je to objem kupovanych alebo predavanych aktiv, co urCuje ceny
cennych papierov, aj v indexe S&P 500. Predaj a nakup podielov S&P 500 do urcitej miery
ovplyviuje ceny akcii spolo¢nosti obsiahnutych v tomto indexe a teda sa ceny mo6zu menit’

v suvislosti s vyvojom tohto indexu.

Velké ¢ast’ obchodov v S&P 500 spoloc¢nostiach sa uskuto¢iiuje nepriamo, prave
skrz tieto indexové ETF a tiez podielové fondy. SPY ( SPDR S&P 500 ETF Trust ) je akoby
sekundarnym trhom pre spolo¢nosti obsiahnuté v tomto indexe. SPY ETF drzia podiely
a SPY ticker je obchodovany na zaklade drzanych podielov. To odobera vel'ké percento akcii

spolo¢nosti z priamej interakcie na akciovom trhu. 3

Na zéklade tychto tvrdeni sa mdzeme nazdavat’, ze niektoré spoloCnosti prezivaju na
akciovych trhoch prave vd’aka pasivnemu investovaniu. Najméd menej zndme spolocnosti,
ktoré st vacSinou na konci rebricka konkrétneho ETF mézu pocitovat vyraznejsi prilev
penaznych prostriedkov, prave vdaka ETF fondom. Tym padom mézeme tvrdit, ze su
niektoré cenné papiere v ETF fondoch nadhodnotené. Dal§ou vecou, ktor Michael Burry
komentuje, je rozlozenie prostriedkov medzi spolo¢nosti obsiahnuté v indexoch. Tvrdi, Ze
vacsinu akcii v Rusell 2000 Indexe tvoria prave malo objemné a nizko ocenené akcie. Pre

porovnanie dodava aj rozloZenie v indexe S&P 500, kde je 266 akcii ( viac ako polovica )

33 BURNS, Steve. Michael Burry’s Warning For The Index Fund Bubble. In New Trader U [online]. [cit.
2.4.2023], Dostupné na: https://www.newtraderu.com/2022/11/06/michael-burrys-warning-for-the-index-
fund-bubble/
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obchodovanych za menej ako 150 milionov USD, Co sice znie, Ze je vel'a, ale v skuto¢nosti

st az biliény dolarov v aktivach pumpované do tychto indexov. 3*

Dal3ia otazka, ktora moze pri kritike ETF fondov nastat je, ¢i sit ETF fondy skuto¢ne
dostato¢ne diverzifikované. V skutoCnosti 5 najvacsich spolocnosti tvori priblizne 24%
indexu S&P 500. Apple, ktory je na vrchole rebricka spolo¢nosti obsiahnutych v tomto
indexe ma takmer 7% podiel. V pripade, Ze by akcie tejto firmy rapidne klesli, aky by to
malo dopad na cely tento index a ETF kopirujice tento index? Mdzeme sa nazdavat’, ze by
to znamenalo zna¢ny pokles, aj napriek diverzifikacii, ktord je vd’aka r6znorodému portfoliu
zabezpecena. Odpoved'ou na tieto otdzky mdze byt’ téma rebalancingu, na ktori sa moézeme

pozriet’ blizsie.

Poskytovatelia indexov, ako st napriklad S&P Dow Jones/ASX, FTSE Russel
a MSCI, st zodpovedni za zostavenie a udrziavanie Sirokého spektra indexov. To tiez zahfna
to, ako Casto su indexy kontrolované a aktualizované. ViacSina poskytovatelov indexov
rebalancuje ich indexy pravidelne, napriklad S&P Dow Jones Indexy typicky rebalancuje
svoje indexy treti piatok na konci kazdého kalendarneho kvartalu zatial’ co MSCI indexy st
rebalancované vzdy v posledny obchodny deil mesiaca februdr, mdj, august a november. Ale
¢o to vlastne rebalancing je? Zjednodusene ide o pridavanie a odoberanie cennych papierov,
alebo aj o zmenu vahy existujucich jednotlivych komponentov indexu.>> Dve zakladné cesty
k rebalancovaniu portfélia st predaj ETF s vysokou vahou a nédkup tych s menSou véhou
v portfoliu. Ked’ je sucast'ou portfolia ETF, ktorého cena sa zvySuje a ma vicsie zastupenie
ako by sme chceli, mézeme predat’ niekolko akcii atak jeho véhu v portféliu znizit.
Prostriedky z predaja mézeme pouzit’ na nakup inych cennych papierov, ktoré maja nizsiu
vahu. Takym spdsobom je mozné sa v indexe vyhnut’ riziku dominantného podkladového

aktiva a vplyvu jeho vyraznych vykyvov na celé portfolio. 3

Co sa tyka nevyhod tejto techniky, mdézeme spomeniit’ poplatky, s fiou spojené.

V jednoduchosti ide o poplatky spojené s transakciami a teda Casté rebalancovanie portfolia

3% BURNS, Steve. Michael Burry’s Warning For The Index Fund Bubble. In New Trader U [online]. [cit.
2.4.2023], Dostupné na: https://www.newtraderu.com/2022/11/06/michael-burrys-warning-for-the-index-
fund-bubble/

55 BlackRock. Equity index rebalanaces. In Blackrock [onine]. [cit. 4.4.2023]. Dostupné na:
https://www .blackrock.com/au/intermediaries/ishares/equity-index-rebalances

56 THUNE, Kent. What is ETF Rebalancing? Benefits & Costs. In ETF. [online]. [cit. 4.4.2023]. Dostupné na:
https://www.etf.com/etf-education-center/etf-basics/etf-rebalancing
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modze viest k vy$§im transakénym ale aj daflovym poplatkom. K transakénym poplatkom
patria najméa poplatky brokerom, kupne/predajné spready a iné. Pri rebalancovani portfolia
su teda uctované poplatky pri kazdej kupe alebo predaji podkladového aktiva. Naklady
rebalancingu zavisia tiez od velkosti portfolia, frekvencie rebalancingu atiez trading

nakladmi suvisiacimi s ETF v portfoliu.

Koniec koncov je rebalancing ddlezitou sucastou diverzifikovanych portfolii. Aj
napriek vysokej diverzifikacii je potrebné sledovat’ vyvoj jednotlivych zloziek portfélia a na
zéklade toho postupovat’ k potrebnému rebalancingu. Aktivnou spravou pasivnych
investicnych ndstrojov sa da zabrdnit moZznému riziku ovplyviiovania portfolia
dominantnym cennym papierom. A preto si myslime, Ze takyto rebalancing moze zabranit’

aj prasknutiu tzv. ETF bubliny.

Tykajuc sa prasknutia spominanej bubliny, je tiez dolezité podotknut’, kedy by mohlo
k takémuto prasknutiu dojst’. Najvacsi problém by spdsobil masivny vyber penaznych
prostriedkov obsiahnutych v tychto aktivach. Takyto vyber by mohli sposobit’ rézne externé
makroekonomické problémy, ako bol napriklad Covid-19. Cudia v panike a strachu o svoje
peniaze mdzu siahnut’ po svojich investicidch v burzovo obchodovanych fondoch. Avsak
v tejto situdcii moZzeme argumentovat’, ze takéto poklesy spdsobené makroekonomickymi
externalitami prichddzaji pravidelne, zhruba kazdych 5 rokov, a doposial’ k masivnemu
vyberu prostriedkov nedoslo. Ak by aj doSlo k takymto vyberom, utrpel by cely finan¢ny trh
a prostriedky v lom, nakol’ko by l'udia siahli pravdepodobne po vSetkych typoch investicii,

aké maju.
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Z.aver

ETF fondy sa postupne stavaju frekventovane diskutovanou témou Sirokej verejnosti.
Nie st nastrojom len pre skusenych profesionalnych investorov, ale su dostupné aj pre
laikov, ktori chcli svoj majetok zhodnocovat. Ked'ze ich oblibenost’ znacne rastie, je

potrebné skiimat’ aky vplyv moézu na finan¢ny trh mat’.

V naSej bakalarskej praci sa venujeme skiimaniu vplyvu burzovo obchodovanych
fondov na financny trh. V teoretickej Casti objasiiujeme, ¢o s ETF fondy a aké vplyvy na
finan¢ny trh maj podl'a r6znych autorov. V praktickej ¢asti nastol'ujeme hypotézu, Ze prilev
prostriedkov do ETF fondov spdsobuje ich odlev z podielovych fondov. KedZe su tieto
fondy urCitymi vlastnostami podobné, pozerame sa v ¢om sa odliSuji apreco su pre
investorov atraktivnejsie. Tiez skimame trend konverzie podielovych fondov na ETF fondy,

ktorého narast oCakavame aj v najblizsich rokoch.

Na zéklade analyzy najaktudlnejSich dostupnych dat uverejnenych Investment
Company Institute prichddzame zaverom, ze prichod ETF fondov aich prudky ndrast
v obl'ibenosti skutoéne mdzu spdsobovat’ odlev prostriedkov z podielovych fondov. Zo
skimania dostupnych dat zistujeme, Ze v poslednych rokoch s Cisté penazné toky
podielovych fondov zaporné, zatial’ ¢o &ista emisia ETF fondov je kladna. Dalsim zistenim,
ktoré nasu hypotézu podporuje je aj to, Ze posledné roky ubudaju investicné spoloc¢nosti
zameran¢ na podielové fondy anaopak ETF investicné spolocnosti pribudaju. Tiez
zistujeme, ze podiel podielovych fondov na celkovom objeme aktiv fondov registrovanych
pod Investment Company Institute sa rokmi znizuje a naopak podiel ETF fondov rastie.
Pozreli sme aj na to, ako sa menili stratégie finanénych poradcov a sprostredkovatel'ov
v portfoliach ich klientov. Tiez zist'ujeme, ze burzovo obchodované fondy v portfoliach ich
klientov rasti a podielové fondy sa stavaju menej frekventovanym prvkom. V ramci tohto
zistenia sa pozerame aj na to, ako sa vyvijaju ETF fondy v nasej krajine. Zistujeme, Ze aj
napriek tomu, ze st podielové fondy unés stidle vel'mi atraktivne, ETF fondy zacinaji

naberat’ na dynamickom raste.

S popularitou burzovo obchodovanych fondov rastie aj kritika tohto investicného
nastroja, Castokrat spajana s roznymi rizikami, ktoré tieto fondy mézu prinaSat. Jednym

z nich je aj tvrdenie, Ze ide o cenovu bublinu na trhu a s tym spojené obavy, Ze tato bublina
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praskne. Aj ked’ objemy v tychto fondoch rasta a zvySuju sa ceny akcii v nich obsiahnutych,

verime, ze nejde o skuto¢nll cenovi bublinu, akil sme zazili napr. pri Dotcom Bubble.

ETF fondy sa stavaji beznym investicnym ndstrojom dostupnym pre kazdého.
Myslime si, Ze tieto fondy predstavuju vhodny investicny nastroj pre vSetkych investorov.
Tak ako aj iné investi¢né nastroje, aj ETF fondy sposobuju urcité vplyvy na finanény trh.
Verime vSak, ze napriek rizikdm, ktoré pri tychto fondoch investori podstupujt, su a buda

populdrnym nastrojom efektivneho investovania a dlhodobého zhodnocovania majetku.
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