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ABSTRAKT

KASIAROVA, Dominika: Investovanie prostrednictvom komoditnych ETF.- Ekonomické
univerzita v Bratislave. = Narodohospodarska  fakulta; = Katedra  bankovnictva

a medzinarodnych financii.- Veduci zaveregnej prace: doc. Ing. Peter Arendas, Phd.-

Bratislava: NHF, 2019, 76 s.

Ciel'om zaverecnej prace je objasnenie problematiky komoditnych ETF prostrednictvom
priblizenia ich fungovania na trhu, overenia rizikovosti pakovych ETF a overenia Gispesnosti
Specifickych stratégii burzovych fondov. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 11
grafov, 13 tabuliek a3 schémy. Prva kapitola je venovana prezentovaniu nazorov
zahraniénych a slovenskych autorov a teoretickému objasneniu problematiky ETF spolo¢ne
so Specifikami, ktoré sa tykaju komoditnych ETF. V d’alsej Casti su zadefinované ciele
a pouzita metodika, ktora sliizi na overenie stanovenych hypotéz. Zaverecna kapitola riesi
praktické otazky a analyzy komoditnych ETF. Je rozdelend do Styroch casti. St tvorené
aktudlnym prehl'adom na trhu komoditnych ETF, kompariciou zvolenych burzovych
fondov, overenim rizikovosti pakovych komoditnych ETF a otazkou uspeSnosti
Specifickych stratégii burzovych fondov sluziacich na zmiernenie negativneho efektu
Z rolovania futures kontraktov. Vysledkom rieSenia danej problematiky je sprehladnenie
aktualnej situacie na trhu s dorazom na vyhodu nizkych investiénych nakladov a dominanciu
zlatych a ropnych ETF, chapanie zlat¢tho GLD ako bezpec¢nej formy investicie s najvyssim
vynosom v dlhodobom horizonte, potvrdenie rizikovosti pakového ETF nielen v dlhom, ale
aj kratkom ¢asovom obdobi a potvrdenie vyhody Specialnych stratégii ETF, ktorym sa dari

zmiernit’ negativny efekt z rolovania futures.
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ABSTRACT

KASIAROVA, Dominika: Investing via the commodity ETFs.- University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance.- Acting supervisor: doc.Ing. Peter Arendas, Phd.- Bratislava: NHF, 2019, 76 p.

This paper is an attempt to clarify the field of commodity ETFs through introducing their
functional behavior in the market and to verify the risk of leveraged ETFs together with
verification of specific strategies” success. This paper is composed of four chapters. It
contains 11 charts, 13 tables, and 2 figures. The first chapter is dedicated to various
approaches made by foreign and Slovak authors and a theoretical explanation of commodity
ETFs, together with their special features. In the proceeding section, the aims and
methodology used to test the validity of the defined hypothesis are defined. The final chapter
concerns the practical questions and analysis of commodity ETFs. It is divided into four
parts: the constitution of the current overview on the commodity ETFs market, the
comparison of selected exchange-traded funds, the verification of commodity ETFs” risk,
and the question of special strategies that serve to lower the negative rolling effect —
contango — when successful. The results of the solving process of this topic are of a diverse
multitude. First, it contributes to a clarification of the current market situation, with an
emphasis on the benefit of low investing fees and dominance of the gold and oil ETFs.
Second, an understanding of the gold GLD as a safe form of investment with the highest
long-term return is argued. Third, confirmation of the leverage ETFs’ risks - not only in the
long term but also in the short term - is given. Fourth and last, a positive verification of the
advantages of the specific ETFs strategies that manage to reduce the negative rolling effect
is provided.
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Uvod

Rozmach kolektivneho investovania za posledné roky je znacny, ¢o umoznilo
priblizenie investi¢nych prilezitosti investorom s mensim kapitalom. Typov fondov, ktoré
ponukali lepSie ako priemerné zhodnotenie prostrednictvom aktivnej stratégie, vzniklo
¢asom niekol’ko. Aplikacii aktivnej stratégie vSak neverili viaceri autori na ¢ele s Malkielom
(2003) a Jensenom (1967), ktori svoje prace postavili na tvrdeni, Ze aktivne investovanie nie
je dlhodobo schopné porazit' benchmark. Dosledkom toho zacali v 90. rokoch v USA
vznikat’ finan¢né inStrumenty s ndzvom ETF. Burzové fondy, ktoré obsahuji prvky
otvorenych aj uzavretych podielovych fondov s cielom pontknut’ dlhodoby trhovy priemer
zacali rychlo naberat’ na oblibenosti, ¢o vyustilo k vzniku ich réznych varidcii. Jednou
z moznosti sa stali komoditné ETF, ktorych cielom bolo otvorit’ trh komodit aj beznym
investorom a umoznit’ pristup k tazsie dostupnym aktivam.

Trh s komoditami je historicky jednym z prvych trhov vobec, zlato ako komodita
bola vzdy oblibenym aktivom, ropa ¢i zemny plyn rokmi nadobudli vac¢Siu dolezitost
a svetové hospodarstvo je rovnako ovplyvnené cenami pol'nohospodarskych produktov ¢i
priemyselnych kovov. Skuto¢nost’, ze vd’aka komoditnym ETF uz investicie do tychto aktiv
nemusia byt privilégiom velkych investorov, posunulo trh s investovanim dopredu.
Ergungor (2012) dokonca oznacil komoditné ETF za najuspesnejSiu finan¢nt inovéciu
poslednych desatroci.

Napriek tomu, Ze sa emitentmi komoditnych ETF stali aj velké finan¢né skupiny,
ako Barclay’s alebo Goldman Sachs, nie vSetci odbornici v nich vidia potencial. John Bogle,
zakladatel’ finanéného gigantu Vanguard, ktory ako prvy emitoval ETF, sa ku komoditnym
ETF stavia kriticky. Bogle povazuje va¢Sinu ETF, ktoré nie su klasickymi indexovymi ETF
ako su Spiders, za zvlaStne inStrumenty. Vo videu pre Forbes z roku 2013 odportca, aby
investori nakupovali trhové indexy a nie ,,...divoké veci ako 3x pdakové, alebo komoditné
ETF.* Trh s komoditnymi ETF sa vSak rozrasta, Lettau a Madhavan (2018) poukazuji na
zvySujuce sa prilevy finanénych prostriedkov do ETF v porovnani s klasickymi podielovymi
fondmi. Do ETF bolo za posledné obdobie priliatych o 305 milidrd viac ako do podielovych
fondov. Bienkowski (2007), ktory pomohol vytvorit’ prvé komoditné ETF vyzdvihuje ich
existenciu z dovodu zmeny komoditnych trhov z neprehl'adnych a malych na transparentné,

likvidné a regulované.



Prinosy autorov k t¢éme komoditnych ETF sa vo vécSine pripadov okrem zékladnych
teoretickych objasneni tykaji analyzy dopadu komoditnych ETF na trh a na ceny komodit,
ktorych vynosnost’ sleduju alebo na problematiku obchodovania s prémiami a diskontmi.
Ciel'om naSej diplomovej prace je objasnit’ problematiku komoditnych ETF prostrednictvom
prehl’'adu aktualnej situacie na trhu, komparacii a predovSetkym zameranim sa na otazky
pakovych fondov a rolovacieho efektu, ktory sa tyka komoditnych ETF vyuzivajucich
derivaty.

Obsahom prvej kapitoly je prehl'ad ndzorov a vyskumov zahrani¢nych a slovenskych
autorov. Prinosom boli najmi prace Lettaua a Madhavana (2018) a Ergungora (2012), ktori
ponukaju uceleny pohl'ad na skupinu burzovych fondov a Bienkowskiho (2012), Fassasa
(2011) a Dorfleitnera, Gerla a Gerera (2016), ktori sa venovali $pecifickym oblastiam
komoditnych ETF. Zo slovenskych autorov boli dolezitymi najmé prace od Chovancovej
a spoluautorov (2005, 2012, 2017). Po prezentovani nazorov k otazke ETF sa v pokra¢ovani
kapitoly zameriavame na teoretické vysvetlenie podstaty ETF a $pecifika komoditnych ETF.

Druha kapitola definuje hlavny ciel’ prace spolo¢ne s podriadenymi cCiastkovymi
cielmi a vV tretej kapitole st objasnené pouzité metddy a kroky, ktoré vedu k overeniu
stanovenych hypotéz.

Stvrta praktické kapitola je rozdelena na §tyri asti. V prvej sa zaoberame aktualnou
situaciou na trhu komoditnych ETF a z Casti sa dotykame rozdielom v regulaciach ETF.
Druhd cast’ je zaloZend na kompardciach komoditnych ETF predovSetkym na zaklade
vynosnosti, kedy po vymedzeni najva¢Sich komoditnych ETF analyzujeme rozdiely vo
vykonnostiach. Analyzou pékovych komoditnych ETF sa zaobera Stvrta Cast’ kapitoly
a posledna podkapitola je venovana problematike efektu z rolovania a vyuzitiu $pecialnych

stratégii urenych na jeho zmiernenie.



1 Sucasny stav skimanej problematiky

1.1 Nazory autorov na skiimanu problematiku

Financné trhy ponukaju niekol’ko moznosti, kam investovat, ¢o umoznuje
investorovi vybrat’ si zo Sirokej Skdly produktov s aktivnou alebo pasivnou stratégiou.
Okrem tradi¢nych alternativ vznikaji na trhu stile nové a nové inovacie, ktoré sa snazia
prispdsobit’ meniacim sa trhovym podmienkam a globalnym zmenam. Oblibenou formou
zhodnocovania aktiv je kolektivne investovanie, ku ktorému sa na konci 20.storo¢ia pridali
aj ETF, inak nazyvané verejne obchodovatel'né fondy. Tie sa pocas rokov vyvijali d’alej, ¢o
vyustilo k predstaveniu réznych Specifickych verzii, ku ktorym patria, okrem iného, aj
komoditné¢ ETF. Kdanej problematike bolo zverejnenych niekolko, predovsetkym
zahraniénych, $tadii, pri¢om niektoré z nich v tejto Casti blizsie predstavime.

Jednou z prelomovych prac v problematike investovania bola stadia Fama (1970)
s nazvom Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ktora
prisla s teoriou efektivnych trhov. Autor tu rozobera otazku, ¢i ceny na trhu dokazu plne
odzrkadl'ovat’ dostupné informacie. Svoj vyskum Fama rozdelil na tri ¢asti s prihliadnutim
na povahu danej informacie. Strong-form skima silu individualnych investorov
a potencialny vznik monopolného pristupu k relevantnym informaciam. Semi-strong-form
sa vzt'ahuje na verejne publikované informacie a obsahom weak-form st historické ceny.
Vysledky danych kategorii, ktoré Fama podrobil testom, podporujt tedriu efektivnych trhov,
a teda to, ze ceny v sebe obsahuju vSetky dostupné informacie.

Vyznamnou publikaciou v roku 1973 sa stala Malkielova A Random Walk Down
Wall Street, ktora nadvdzovala na Famovu tedriu efektivnych kapitalovych trhov. V nej
Malkiel prisiel s pokusom Simpanzov zostavujucich investi¢né portfolio prostrednictvom
nahodného hadzania uterdkov na stranky novin Wall Street Journal. Tymto ¢inom chcel
Malkiel dokazat, Ze aj neinformovani, nesktseni investori moézu zostavit' portfélio
prinajmensom tak dobré ako portfolio expertov. Aktivne manazované portfolia preto kvoli
faktoru nahody z dlhodobého hl'adiska len zriedka prekonajii benchmark na trhu. Vo svojej
publikacii The Efficient Market Hypothesis and Its Critics Malkiel (2003) reaguje na
nazory autorov o predvidatelnosti na trhoch. Kontruje ekondémom presvedéenym
0 predvidatel'nosti vyvoja cien na zdklade minulych cenovych pohybov a fundamentalne;j
analyzy. Ak aj existujii anomalie na trhu, ktorymi by sa mohli investori riadit, postupom

¢asu zaniknu. Ako priklad uvadza Januarovy efekt a jeho naslednu seba deStrukciu. Zaverom
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autor zastava nazor, ze trhy st efektivne, pricom pod pojmom ,,efektivnost* chape fakt, ze
trhy nedovolia investori zarobit’ nadpriemerny zisk. Argumentuje nasledovne: ,,Jeden moze
spocitat’ na prstoch jednej ruky pocet profesiondlnych portfoliovych manazérov, ktorym sa
podarilo porazit trh o znacnu ciastku. *“ (2003, 5.78)

Este skor ako Malkiel sa vykonnosti na trhu venoval aj Jensen (1967). Ten prisiel
Vv Sest'desiatych rokoch minulého storo¢ia so svojim vyskumom vykonnosti fondov, kde
analyzoval vzorku 115 tzv. mutual funds. Jensen priSiel k zaveru, Ze existuje len vel'mi maly
dokaz o tom, ze by bol niektory z tychto fondov schopny dosiahnut’ lepSiu vynosnost” ako
nahodny vysledok na trhu.

Podstatu kolektivneho investovania rozoberaja Chovancova a Zoféak (2012)
v knihe Kolektivne investovanie. Venuji pozornost’ teoretickym zakladom kolektivneho
investovania, analyze fondov a rovnako tak aj $pecifickym formam fondov vratane ETF.
V kapitole o burzovych fondoch popisuju histériu, fazy investicnej stratégie, arbitrazne
procesy, komparaciu s inymi typmi investicii a nezabudnti spomenat’ ani ich pozitivne
a negativne stranky. Kniha sa zaobera inovaciami na trhu verejne obchodovatel'nych fondov,
kam okrem obligacnych ETF, devizovych ETF a HOLDR zarad’ujt autori aj ETF naviazané
na komodity. Prvymi komoditnymi ETF sa stali zlaté burzové indexy a ako autori
poznamendvaju, na oblibenosti ziskali pocas a po finanénej krize, ked” investori hl'adali
bezpecné ulozisko svojich financii.

Rozdiely medzi podielovymi fondmi a ETF rozoberaju Hajduchova a Klimek
(2017) vo svojom prispevku Differences between mutual funds and ETF. Hned’ v Givode
poukazuju na ich vzhl'ad ako jednej z momentalne najatraktivnejSich stratégii dlhodobého
investovania. Vo svojej analyze skumali vynosnost' deviatich podielovych fondov
ponukanych na Slovensku, pricom vysledky ukézali, Ze ani jeden z nich nebol schopny
prekonat’ benchmark. Najvacsie, takmer 11% podhodnotenie, bolo dosiahnuté vo fonde
SPORO fund max. performance v ¢asovom intervalom troch rokov.

Zo slovenskych autorov prispela k problematike ETF predovSetkym BoZena
Chovancova (2005), ktora v ¢lanku Indexové fondy na kapitalovych trhoch oboznamuje
s formou indexového investovania a zakladnou charakteristikou ETF, spolo¢ne s ich
porovnanim s klasickymi otvorenymi podielovymi fondmi. Autorka sa tiez v kratkosti
zaobera aj inovaciami na trhu ETF, medzi ktoré zarad’uje komoditné burzové fondy
a postupny prechod k aktivne riadenym ETF. Prave v aktivne riadenych burzovych fondoch
ale vidi krok spit’, ked’Ze aktivny manazment fondu zvysuje néklady, ¢im sa straca jedna

Z vyhod povodnych ETF.
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Burzovym fondom sa venovali aj Zoldakova spoloéne so Sturcom (2011). Vo svojej
stadii Exchange Traded Fund pomerne podrobne popisali skimanti problematiku, pricom
venovali pozornost’ arbitrdzi vznikajucej v dosledku rozdielnych cien ETF a cien
podkladovych aktiv. Rovnako sa zameriavaju aj na niekol’ko vyhod, ktoré ETF so sebou
prinasaji. Argumentuju, ze atraktivita burzovych fondov spociva vo velkej miere v ich
sposobe obchodovania, ktory sa vel'mi podoba na klasické obchodovanie s akciami so
vSetkymi svojimi vyhodami v podobe shortsale a limitnych prikazov. Prinosom ich prace je
aj prehl'adné porovnanie ETF, indexovych fondov a indexovych certifikatov.

ETF aindexové fondy mozu byt pre investora velmi podobnou moznostou
investovania. O ich rozdieloch diskutuje Kostovetsky (2003) v ¢lanku Index Mutual
Funds and Exchange-Traded Funds. Autor hovori o tracking errors, ktorym je nemozné
sa vyhnut pri akejkol'vek forme cielenia indexu a o non-tracking errors, ktoré st odlisné pri
jednotlivych formach investovania (manazérske poplatky, transakéné naklady a dane).
Kostovetskeho cielom bolo porovnat ETF s indexovymi fondmi prostrednictvom
»one-period modelu® a ,,multiperiod modelu®. Po zjednoduSeni podmienok modelov za
ucelom moznosti matematického rieSenia problému, prisiel autor k zaveru, ze prave
kvalitativne rozdiely predstavuji zésadny rozdiel v rozhodovani 0 tom, aka formu investor
v ramci svojho investiéného rozhodovania zvoli. Zatial' ¢o indexovy fond vynika svojou
jednoduchostou, ETF méZe investora zaujat’ cez niekol’ko aspektov. Za najvyznamnejSie
plusy povazuje autor moznost’ predaja a kipy kedykol'vek pocas dia, moznost’ kiipy na
margin a short sellingu, moznosti vyuzitia limitnych a stop prikazov a nasledne samotny
charakter ETF ako alternativy pre hedgovanie.

Hrvol'ova (2013) ponutka Vv praci MoZné rizika pre finan¢nu stabilitu vyplyvajuace
z burzovo-obchodovanych fondov (ETF) zakladnt charakteristiku ETF s dorazom na
rozdiel ETF s fyzickym a syntetickym kopirovanim. Pri fyzickom kopirovani spomina
moznost’ poziCania aktiv tretej strane na predaj na kratko a za poplatok. Autorka preto
odkazuje na Usmernenie Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy z roku 2012, ktoré sa
venuje regulacii prijmov ziskanych z pozi€ania cennych papierov. Nasledne vyzdvihuje
niekol’ko vlastnosti syntetickych ETF ako je minimalizacia tracking errors a pristup na t'azko
pristupné trhy. Upozorniuje v§ak na dolezitost’ bonity protistrany swapu a kvality kolateralu.

Vo svojom ¢lanku Exchange Traded Funds: History, Trading and Research si
Deville (2008) kladie tri otazky: Umoziuje Specificka struktira ETF efektivnejsie indexové
ocenovanie? Predstavuju ETF alternativu ku konvenénym indexovym fondom? Aky vplyv

mé vznik ETF na obchodovanie a kvalitu trhu? Zodpovedd na ne vo svojom opise
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fungovania ETF, obchodovania, ocenenia a nickolkych S$pecifik, ktoré so sebou
investovanie do burzovych fondov prinésa.

Prvym ETF sa stali v roku 1993 Spiders (SPDR), ktorych podkladovym aktivom je
index S&P 500 Composite Stock Price Index, priCom hodnotovo predstavuju asi 1/10 ceny
S&P Indexu. O ich charakteristike, obchodovani a najmé vynosnosti v porovnani s indexom
blizsie pojednavaju Elton, Gruber, Comer a Li (2018) v Spiders: Where are the bugs?
Pri porovnani vykonnosti zistili rozdiely v neprospech ETF Spiders. Autori vidia pri¢inu
tohto vysledku v nékladovosti SPDR (poplatky, transakéné naklady), moznych ,,tracking
errors® a najma kvoli uchovavaniu dividend na netro¢enom ucte (vacsina z nasledujuce;j
generacie ETF tuto nevyhodu uz eliminovala).V praci néasledne potvrdzuju, ze rozdiely
medzi hodnotou NAV a cenou SPDR miznu vd’aka pretrvavajicej arbitrazi. V pokracovani
svojho vyskumu porovnavaji Spiders s indexovymi fondmi a futures a venuju sa aj procesu
vytvarania a zaniku SPDR. Jednym zo zisteni ich analyzy je, Ze za posledné dva roky Spiders
pomaly nahradzaju futures ako nastroj hedgingu pri kratkodobom risku. Stavaju sa preto
obl'ibenym nastrojov investorov v turbulentnych casoch na trhoch.

O vyhodach ETF pisu aj Kosec a Williams (2011) v ¢lanku Exchange Traded
Funds pre Reserve Bank of Australia. Jednym z plusov ETF je $iroky vyber inak tazko
dostupnych aktiv vratane pristupu na menej dostupné trhy a investovania do komodit. Prave
v tychto vyhodach vidia autori pri¢inu ich obl'ibenosti, ¢o dokazuje aj vel’ky narast objemu
ETF investujiicich na rozvijajuce sa trhy. Autori dalej ponukaju bliz§iu analyzu
komoditnych ETF. V roku 2011 tvorili komoditné ETF 10% z celkového objemu verejne
obchodovatel'nych fondov. Ich vyhodou oproti komoditnym futures sii najmé niz$ia cena
Vv spojeni s vySSou likviditou. Autori ale v ¢lanku upozorfiuji na mierne odli$nosti
Vv regulacii oproti klasickym ETF, ktoré su naviazané na akciovy index. ETF sa neustéle
vyvijajl, ¢o dokazuje aj vznik ETF, ktoré vyuzivaju paku na dennej baze, inverzné ETF ¢i
ETF s aktivnym manazmentom. Autori reaguju aj na fyzické a syntetické kopirovanie,
Citatel'ovi ponukaju ich objektivne zhodnotenie a prinasaju zaver, ze zatial’ Co ich vzajomny
pomer predstavuje v Eurdpe 50:50, v USA tvoria fyzické ETF dominantnu vacsinu. Pri
komoditnych ETF tvoril fyzicky spdsob replikacie az Styri patiny z celkovych investicii,
Z toho 80% patrilo investiciam do zlata, kedZe tento kov bol pocas krizy vnimany ako
safe-haven.

V stvislosti s investi€énymi stratégiami sa v poslednych rokov zacal skloniovat’ pojem
Halloween effect, ktory hovori o zvySenej vykonnosti aktiv v ¢ase od novembra do aprila.

Povod jeho pomenovania vychadza z frazy ,,predaj v maji a vrat sa po Halloweene*.
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O vplyve tohto efektu na ETF trhy pise Arendas (2017) vo svojom prispevku Investing in
global financial markets, utilizing the halloween effect: the case of the exchange traded
funds. Arendas zistoval pritomnost’ efektu na vzorke piatich ETF v 20-roénom &asovom
intervale (1997-2017). Analyzu postavil na komparacii vynosnosti aktiv poc¢as letného
obdobia (maj-oktober) a zimného obdobia (november- april). V praci porovnaval stratégiu
A (investovanie do ETF len v zimnej peridde a drzanie hotovosti pocas leta), stratégiu B
(investovanie do ETF v zimnej peridde a investovanie do 6-mesac¢nych US t-bills pocas leta)
S pasivnou buy & hold stratégiou v ¢asovom horizonte 20 rokov. Prvym vysledkom analyzy
potvrdil pritomnost’ Halloween effectu vo véacsine skimanych pripadov. Rovnako dokézal,
ze ako najuspeSnejSia sa prejavila stratégia B nasledovana stratégiou A. Hoci autor
preukazal, Ze nasledovanie stratégie Halloween effectu porazi klasicki buy&hold,
upozoriiuje, ze 20-ro¢ny horizont nemusi byt dostato¢ne dlhy na potvrdenie znacnych
rozdielov vo vynosnosti. Problémom v tomto pripade je vSak kratka histéria ETF.

Kmet’ko (2012) rozliSuje v ¢lanku Jak vydélat na Kklesajicim trhu skupinu
investorov a skupinu $pekulantov. Zatial’ ¢o investori sa snazia svoje portfolio chranit’ pred
poklesom trhu, Spekulanti sa zameriavaju na kratkodoby ¢asovy horizont a snazia sa zarobit’
bez ohl'adu na to, akym smerom sa trh ubera. Autor d’alej blizsie Specifikuje podstatu short
sellingu vyuzivant pri ETF a ponuka zaujimavu alternativu pre investora, kedy by zisk
plynul len vo forme dividend. Takato situcia nastane, ak by investor kupil klasické ETF aj
ETF so stratégiou short sellingu. Autor vidi vyuzitie predaja na kratko predovsetkym ako
formu hedgingu investora, keby sa rastuci trh pohol nahle opaénym smerom.

K danej problematike sa vyjadril aj Ergungor (2012) so svojim prispevkom
v ekonomickom komentari Federalnej rezervnej banky Cleveland. ETF oznacuje
za najuspesnejsiu finanénu inovaciu poslednych desatro¢i, ¢o dokazuje aj ich narast z 0$ na
1 trilion $ za poslednych 20 rokov. (Na porovnanie, mutual funds kontrolovali v danom roku
skumania 7,5 triliona $). Ergungor pontka v prispevku porovnanie ETF s otvorenymi
a uzavretymi podielovymi fondmi. Pri ETF vyzdvihuje najmé danové zvyhodnenie spojené
s moznostou vyberu konkrétnych akcii pre pouzitie v procese odkupenia ETF, ¢im sa
dokéze znizit’ danovy zaklad pre vypocet dane z kapitalového zisku. Autor vidi prinos ETF
najmi u investorov s kratkodobym investicnym planom. Na zaver ¢lanku Ergungor otvara
otazku rizika ohrozenia finan¢nej stability, ktort mo6zu ETF sposobit’. Hoci neocakava
Vv najblizsich rokoch ziadnu krizu spdsobenu neopatrnym obchodovanim s ETF, apeluje na

zvySenu obozretnost’ regulatorov.
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Ramaswamy (2011) oznacuje ETF za nakladovo a danovo vyhodnu alternativu
k podiclovym fondom a Struktarovanym produktom. Ako autor poznamenava, tuzba
investorov po VvacSich vynosoch a pristupu na menej dostupné trhy sposobila vznik
niekol’kych Specifickych ETF. Vo svojej praci sa zameriava na trhovy rozvoj ETF a
ich potencial implikécie pre rast stability finanéného trhu. Autor zist'uje, ze v roku 2010
kontrolovalo viac ako 80% trhového objemu ETF Sest’ sponzorov- iShares, State Street
Global Advisors, Vanguard, Lyxor Asset Management, db x-trackers a Power Shares. Dalej
poznamenava, ze v rozmedzi piatich rokov narastol objem ETF o 900 miliard na hodnotu
1310 miliard, ¢o vSak stale tvori len velmi nepatrny podiel na celkovom objeme
podiclovych fondov. Analyza Ramaswamyho tiez dokazala postupne sa zvysujtci podiel
komoditnych a syntetickych ETF. Zaujimavym zistenim je, Ze zatial’ ¢o v USA regulétori
podporuju adaptéciu vanilovych Struktur ETF, v Eurdpe predstavuji plain vanilla typy len
50%, zvySok tvoria syntetické Struktiry. Autor sa rovnako venuje aj skimaniu tychto
syntetickych Struktar a argumentuje, ze pouzitie swapu je pri komoditnych ETF zastipené
v ovela vidcSej miere. Narastajuca obltbenost’ syntetickych Struktar je oddvodnena
niekol’kymi vyhodami, zvySuje vSak kreditné riziko a pokles transparentnosti.

Jednou z najaktualnejSich prac k danej problematike je praca od Lettau
a Madhavan (2018) s nazvom Exchange Traded Funds 101 for Economists. Autori
rozoberaju Struktiru a organizaciu ETF a ponukaju ich porovnanie s podielovymi fondmi.
Vyzdvihuji danové anakladové zvyhodnenia pri ETF, rovnako ako aj vysoku
transparentnost’ a moznost’ obchodovania pocas celého diia. Upozoriiuju vsak, ze prili§ casté
obchodovanie m6ze mat’ negativny efekt. Odkazuju na vyskum Barbera a Odeana (2000),
ktory ukazal, Ze individualni investori, ktori aktivne obchodujt s akciami, dosahuju nizsie
vynosy ako ti, ktori obchoduji menej ¢asto. Autori v pokracovani prace ponukaju prehl'ad
aktualnej situacie z hl'adiska objemu ETF podla typu a sucasne poukazuji na zvySujice sa
prilevy finanénych prostriedkov do ETF v porovnani s klasickymi podielovymi fondmi.
V rokov 2007-2015 bolo do ETF priliatych o 305 miliard viac ako do podielovych fondov.
Lettau a Madhavan vysvetl'uju presun investorov z aktivnych na pasivne fondy nizsimi
poplatkami a tazkostami porazit’ benchmark. Autori sa vyjadruju aj ku komoditnym ETF,
ktoré vidia ako prostriedok na zaistenie sa proti inflacii, pripadne ako prostriedok
diverzifikacie. Zdoraziuju vSak pokles ich objemu od roku 2013 z dévodu prepadu cien
komodit a informuju o vd¢Sej miere pouzitia syntetickych ETF. Na zaver prace sa autori
venuju rizikdm. Zatial’ €o pri ,,krachu* plain vanilla ETF by podkladové aktiva nemali byt

ohrozené, risk sa zvySuje pri inych, Specifickych typoch. Taktiez zmierfiujii obavy zo strachu
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pred problémom s likviditou v nadvéznosti na schopnost’ autorizovanych ucastnikov ziadat’
a realizovat’ procesy odkupenia, ked’ze vac¢sina ETF ma v priemere az 38 autorizovanych
ucastnikov. Je teda malo pravdepodobné, Ze by vSetci chceli v rovnakom okamihu
uskutocnit’ rovnaku aktivitu.

K problematike ETF sa vyjadrili aj mnohi d’alsi autori. Klimek (2017) dava do
komparacie aktivne a pasivne stratégic investovania, BaciSin (2006) a Kmet’ko (2015)
ponukaju prehl'adné informacie o burzovych fondoch, Dellva (2001) popisuje predchodcov
ETF aChovancova s Dorocakovou (2017) venuji pozornost obchodovaniu ETF
S prémiami a diskontmi.

Komoditnym ETF, resp. ETC, sa venuje Bienkowski (2007) v ¢lanku Exchange
Traded Funds. Autor poznamenava, ze do prichodu ETC boli komoditné trhy uréené
takmer vylu¢ne len sofistikovanym institucionalnym investorom. Vznik komoditnych
burzovych fondov tak umoznil jednoduchsie investovanie do zlata ¢i ropy, ¢im ponukol
svoje moznosti aj beznym investorom. V ¢ase jeho skimania tvoril podiel zlata na celkovom
kosi komodit v ETC az 65%, nasledovany bol diverzifikovanymi ETC, ostatnymi drahymi
kovmi, energiami a pol'nohospodarskymi plodinami. Priemyselné kovy tvorili len nepatrni
zlozku. Dominancia zlata vychadza z historicky najdlhsej investi¢nej obl'uby, zlato tiez
predstavovalo podkladové aktivum prvého ETC. Bienkowski u ETC vyzdvihuje ich
dostupnost,, jednoduchost,, likviditu a vysokt korelaciu s podkladovou komoditou.

Nézory, Ze zvySené investovanie do ETC, mé na svedomi ndrast cien komodit,
podnietil niekol’kych autorov k bliz§iemu preskiimaniu korelacie medzi burzovymi fondami
a oceneniami komodit. Ti reagovali predovSetkym na report Senatu USA, Vv zastupeni
Levina a Coburna, Excessive speculation in the wheat market (2009), kde tvrdia, ze
neopravneny narast buducich cien komodit je spésobeny prave indexovym investovanim.

Fassas (2011) sa vo svojej praci Exchange-Traded Products investing and
Precious Metal prices $pecificky zameral na kategoriu drahych kovov. Analyzoval vzorku
28 produktov a ich vplyv na spotové ceny zlata, striebra, platiny a paladia od maja 2007 do
februara 2011. Na zaciatku prace sa Fassas venuje samotnému investovaniu do komodit.
Vyzdvihuje ich vyhodu diverzifika¢nej zlozky investicného portfolia kvoli svojej slabej
korelacii s akciami €1 dlhopismi a zaisteniu sa proti riziku inflacie. Investovanie do kovov
ma dlhu histériu a vyuzitie tak v Sperkarstve, ako aj priemysle. Autor vysvetluje, Ze kvoli
nakladovosti skladovania kovov a ich distribucii sa pri komoditnych ETF uprednostiiuje
syntetické kopirovanie pomocou swapov. Spomina aj rozdiel medzi ETF a ETC, ktorym je

chapanie ETC ako plne kolaterizovanych dlhovych nastrojov. Vysledkom jeho analytickej
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Casti prace je zistenie Statisticky znacnej pozitivnej korelacie medzi prilevmi a odlevmi do
ETC drahych kovov a vynosmi podkladovych komodit.

Odlisny nazor ako ma Fassas prinasaju Stoll a Whaley (2010) v pracach
Commodity Index Investing: Speculation or Diversification a Commodity Index
Investing and Commodity Futures prices. Autori skiimaju, ¢i je indexové investovanie
vratane komoditnych ETF ruSivy faktor na trhu komodit. Pred tym, ako sa snaZzia
zodpovedat’ stanovent otadzku, vysvetluju rozdiel medzi investorom a Spekulantom.
Odmietaju tvrdenie, Ze investori komoditnych indexov st v skutoénosti len Spekulanti.
Zatial' ¢o Spekulanti uskuto¢nuji nakupy a predaje len na zaklade pohybu cien, investori
maju zaujem o komoditné indexy z dovodu znizenia velkosti rizika vich investi¢cnom
portfoliu. Pracu Commodity Index Investing: Speculation or Diversification rozdel'uju autori
na niekolko Casti: najskor meraji prilevy a odlivy investicii do komoditnych indexov
a nasledne uskuto¢nuju analyzy. V prvej analyze sa venuju korelacii vynosov komoditnych
futures kontraktov, ktoré tvoria index. Stanovuji hypotézu, ze ak by komoditné indexy
predstavovali rusivy element, vysledkom analyzy by mala byt’ silna korel4cia. Vyskum vSak
ukézal, Ze level koreldcie v skiimanom obdobi 2006-2009 je vel'mi nizky. V druhej analyze
venuju pozornost obdobiu rolovania kontraktov. Zist'uju, ze futures trhy su dostatocne silné
na to, aby absorbovali tieto vynimoéné zvysené objemy dopytu bez toho, aby zasadnym
spdsobom ovplyvnili ceny d’alSich kontraktov. Jedint pozitivnu koreladciu medzi zvySenym
objemom indexového investovania a zvysenim cien objavili zo skimanych 10 komodit len
pri nespracovanej rope. Zvysenie cien tak muselo byt v skimanom obdobi spdsobené inymi
faktormi, podl'a autorov najmé o¢akavanymi efektmi inflacie a budicim dopytom. Ich Stadia
Commodity Index Investing and Commodity Futures price pontka rovnaky vysledok, len
s tym rozdielom, ze obsahuje podrobnejsie analyzy a vysvetlenia k stanovenym hypotézam.

Podrobne sa problematikou ETC zaoberali Dorfleitner, Gerl a Gerer (2016) v stadii
The pricing efficiency of exchange-traded commodities. Ich vyskum sa zameriava na
nemecky trh, kde podrobuju analyzam 273 ETC pocas rokov 2006-2012.V praci
oboznamuju citatel'a s charakteristikou ETC, druhmi komodit ako podkladovych aktiv
(pol'mohospodarstvo, dobytok, vzacne kovy, priemyselné kovy a energie) a vysvetluju aj
dolezity proces vzniku a odkupenia ETF. Autori rozoberaji nakladovu stranku ETC a zatial’
¢o burzové fondy st vo vSeobecnosti povazované za nizko ndkladové, v praci upozoriuji
na Specialne poplatky niektorych ETC. Tie mozu byt uctované predovsetkym pri fyzicke;j
replikécii. Prostrednictvom investovania do ETC ziskajli investori moznost investovat’ bud’

do konkrétnej komodity alebo koSa komodit, autori ich blizSie popisuju a uvadzaju ich
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vyhody anevyhody. Vo svojej teoretickej Casti d’alej rozoberaju investiéné stratégie,
metody replikacie a kolateralizaciu. Autori svojim vyskumom zistili, ze ETC st vd¢§inou
obchodované s prémiou. Pri¢inu nasli v poplatkoch manaZzmentu, spreade, kolaterali a vol'be
pri vybere replikacie a druhu ETC. Dorfleitner, Gerl a Gerer vidia budtci potencial ETC
najma v sitkromnych penzijnych planoch.

Corbet a Twomey (2014) sa v praci Have Exchange Traded Funds Influenced
Commodity Market Volatility? snazia zodpovedat’ otazky, ¢i ETC spOsobuju zvySenu
volatilitu na trhu a ¢i zvySuju trhova likviditu. Na zaklade preskiimanej problematiky
Vv literature autori rozliSuji dva predpokladané efekty ETC. Prvy tvrdi, ze ETC zvySuju
volatilitu kvoli svojej obl'ibenosti u Spekulantov snaziacich sa dosiahnut’ maximalny zisk.
Druhy nazor naopak hovori o tom, Ze ETC prinaSaju stabilitu a zniZuji trhovl asymetriu.
Aby autori dosiahli relevantné vysledky, analyzujii 44 ETC od roku 1998 po rok 2011, beru
teda do tvahy aj obdobie pred vznikom ETC. V analyze ratali so spotovymi cenami, aby sa
tak vyhli contango a backwardation efektu. Ich zistenia indikuju vel’ké rozdiely vo volatilite
medi malymi a velkymi komoditnymi trhmi po vzniku ETC. Analyza ukézala, Ze ETC
s velkym objemom maji dominantny efekt na trhoch, na ktorych investuju. Na druhej
strane, v pripade malych trhov mal vznik ETC pozitivny vplyv a rozvinul likviditu a transfer
informacii. Na zaklade zisteni odporucaju autori zvySenie regulacie a dohladu pri

vel'koobjemovych ETC na délezitych trhoch.

1.2 Investovanie do burzovych fondov
1.2.1 Historia ETF

Kolektivne investovanie funguje na principe alokacie petaznych prostriedkov
investorov do spolocného fondu, ktory sa riadi jednotnou investi¢nou stratégiou. Vynosy vo
forme dividend alebo kapitalového zisku st nasledne z fondu periodicky vyplacané podl'a
pomeru vlozenych prostriedkov. Hoci pociatky kolektivneho investovania mézeme najst’ uz
v starovekom Grécku a Rime, jeho moderna podoba vznikla az v Bruseli v roku 1782
a koncom 19. storocia sa tato forma investovania dostala aj do USA. Investovanie do fondov
ziskalo v priebehu Casu na ¢oraz vicsej popularite najmé z dovodu moznosti diverzitikacie
portfolia. Jednou z jeho d’alsich vyhod je umoznenie investovania aj mensim investorom,
ktori nedisponuju takym objemom penazi ako velké institucionalne skupiny. Fondy

Vv kolektivnom investovani nadobudajt rozne formy, zname st indexové, hedgové, realitné,
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zaistené €i penzijné fondy. Jednym z najnovsich trendov, najmé v poslednom desatroci, sa
ale stalo investovanie do burzovych fondov.

Historia ETF zacala v 90. rokoch minulého storocia v USA, hoci sa prvykrat objavili
uz v Toronte vroku 1989. V Kanade vSak nedosiahli dostato¢nt aktivitu zo strany
investorov, apreto sa o prvych svetovych ETF hovori az vroku 1993 v stvislosti
s americkou burzou AMEX aich Spiders (SPDRS). Vtedy boli vytvorené depozitné
certifikaty podrla akcii, ktoré tvorili index Standard & Poor’s 500, pricom ich cielom bolo
kopirovanie indexu, ktoré by prinieslo rovnaky vynos. Spiders drzia vsetky akcie
z podkladového indexu a kazda jednotka Spiders nasledne predstavuje pre investora 1/10
hodnoty. SPDR st obl'ibené kvoli svojmu podkladovému indexu, ktory zabezpecuje Siroka
diverzifikaciu investicii. Hoci sa fond snaZi 0 presné kopirovanie S&P 500, Elton, Gruber,
Comer a Li (2018) zistili, Zze jeho vykonnost’ je oproti indexu nizsia o 28,4 bazickych bodov.
Vysvetlenie je ukryté v manazérskych poplatkoch (18,45 b.b.) a stratou z nereinvestovania
dividend, ktorymi sa Spiders odliSuju od neskorsie vytvorenych ETF (9,95 b.b.). Napriek
tomu st Spiders v st¢asnosti ¢asto najaktivnejsie obchodovanou akciou a in§trumentom pre
ucely zaistenia sa. To tvrdia autori vo svojom aktualnom vyskume Spiders: Where Are the
Bugs?.

Boom burzovych fondov pokracoval v roku 1999 s uvedenim Cubes (QQQ, resp.
QQQQ), ktoré boli naviazané na technicky index Nasdaq 100 a s DIAMONDS viazanymi
na Dow Jones Industrial Average. Do Eurdpy sa ETF dostali az o desat’ rokov neskar, v Case,
kedy boli v USA uz pomerne obl'ibenym finan¢nym nastrojom. Prvymi burzami, na ktorych
sa burzové fondy objavili, boli Deutsche Borse vo Frankfurte nad Mohanom a London Stock
Exchangevo Velkej Britanii. Znamymi sa stali tzv. Leaders s podkladovym indexom
Eurostoxx. Chovancova s Dorocdkovou (2017) informuju, Ze eurdpske ETF st obchodované
aj na Euronexte, ktory zosobiiuje spoloént burzu pre Brusel, Pariz a Amsterdam a na
XETRE vo Frankfurte.

Deville (2008) uvadza, ze na konci roku 2005 bolo na 11 burzidch v Europe
uvedenych viac ako 160 ETF, pricom ich ro¢ny narast aktiv dosiahol 60% a absolutnu
hodnotu 45 miliard. Postupom casu sa ETF zacali inovativne rozvijat' a vznikali ich
dlhopisové ¢i komoditné variacie. Deville v praci pontka zhrnutie na europskom trhu s ETF
v roku 2005. Trh obchodovania vtedy ovladli Euronext spolo¢ne s Deutsche Borse so svojim
70% podielom. Vacsina obchodovania s ETF sa uskuto¢novala na nemeckej burze, ¢o
dokazuje aj vyska priemerného mesa¢ného objemu 3,842 miliardy eur. Euronext dosiahol

1,481 miliardy eur, napriek tomu, Ze pontkal va¢si po¢et ETF. Prekvapujuco, prvenstvo
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V pocte obchodov ziskala talianska burza Borsa Italiana. Jej pocet transakcii presiahol
takmer dvojnasobne dve vyssie spominané burzy, avSak obchody dosiahli len 0,524 miliéna
eur. Na zaklade tychto faktov autor vyvodzuje, ze na Deutsche Borse a Euronext mali
prevahu institucionalni investori s velkymi objednavkami a talianska burza bola prioritne
orientovana na malych investorov.

Obl'uba ETF rastla vo svete rapidnym tempom. Zasluzili sa o to svojimi Specifickymi
vlastnostami a vyhodami oproti klasickym podielovym fondom. Ergungor (2012) dokonca

nazval ETF ako najuspesnejSiu finan¢nt inovaciu poslednych desatroci.

1.2.2 Charakteristika ETF

Burzové fondy nazyvané aj ako ETF alebo verejne obchodovatelné fondy
predstavuju prienik podielovych fondov a klasického obchodovania s akciami. NBS
popisuje ETF ako: ,,...subjekty kolektivneho investovania, ktoré su vdcsinou povolené ako
investicné fondy splitajiice podmienky UCITS smernice, sii obchodované na burze, avsak
maju niektoré Specifické znaky, ktorymi sa odlisuju od inych otvorenych podielovych
fondov. “ (2011)

Ide o formu investovania, ktora obsahuje prvky otvorenych aj uzavretych
podielovych fondov a zaroveit ma valné zhromazdenie, predstavenstvo a kazdoroény audit.
ETF sa podobne ako podielové fondy snazia kopirovat’ podkladové aktivum, najcastejSie
v podobe indexu. Napriek tomu, Zze ETF kopiruje zvoleny index, predstavuje len urcita
percentualnu Cast’” z jeho hodnoty. Na rozdiel od podielovych fondov ETF investorom
nevydavaji podielové listy, ale akcie, ktoré st kotované na burze a ktorych cena je
odvodzovana od hodnoty podkladového aktiva. Ak zoberieme do Givahy percentudlny podiel
investora pri Spiders s 1/10 hodnoty S&P 500 a indexom S&P s hodnotou 2 700, hodnota
akcie by bola 270 USD/ ks.

ETF ponukaju jednoduchu a relativne lacnu alternativu investovania. Umoziujl
investorom investovat’ aj do Specializovanych sektorov alebo na zahrani¢né trhy aj menej
vyspelych krajin, ktoré by boli vinom pripade tazko dostupné. Od ostatnych foriem
investovania sa odlisuju predovsetkym tym, ze hoci ide o formu fondu, s akciami ETF sa da
obchodovat’ kedykol'vek pocas diia za aktudlne redlne ceny na trhu prostrednictvom brokera.
Ked'Ze st pasivne manazované, pontkaji vyhodu nizkych prevadzkovych nakladov. Tedrie
a stadie Malkiela (1973, 2003) Famu (1970) a Jensena (1967), ktoré vyzdvihuji pasivny
manazment, sme bliZzSie predstavili v predchadzajtucej podkapitole. Vyhodou ETF je aj ich

transparentnost’, investor vie, ¢o sa v danom portféliu fondu nachadza, informovany je aj
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0 aktualnom stave ¢istej hodnoty fondu, ktory je aktualizovany kazdych 15 sekund. Investori
ocenuju moznost narabat s ETF tak ako s beznymi akciami, a teda predat’ a kapit’ ich
kedykol'vek pocas diia, vyuzivat' paky ¢i short selling. Casto s vyuZivané na hedging, aj
prostrednictvom short sellingu, a obl'ibena je aj moznost’ limit a stop prikazov ako pri
klasickom obchodovani s akciami na burze. Hlavnou atraktivitou je vsak stale moznost
ziskat’ percentualny podiel vynosu zalozenom na nimi zvolenom podkladovom aktive za
ovela jednoduchsich podmienok.

Nevyhodou ETF moze byt vysSie riziko pri vyuziti Specidlnych investi¢nych
nastrojov, rovnako tak v sebe mozu skryvat’ poplatky vo forme komisionarskych poplatkov
a spreadu. (Bacisin,2006). Celkové naklady ETF st zahrnuté v parametri Total Expense
Ratio. Ide o naklady, ktoré st kazdoro¢ne uc¢tované spravcom fondu a ktoré znizuju vynos
pre investora. Aby investor vedel, aka skuto¢na bude vykonnost’ jeho ETF, jednoducho
odcita total expense ratio od hodnoty fondu. Spolo¢nost’ Trim broker vo svojom ¢lanku
uvadza, ze zatial’ ¢o poplatky podielovych fondov sa pohybuji nad 2%, pri najvacsich ETF
ide priemerne o 0,44%.

Podla Letthau a Madhavana (2018) moze byt problémom ETF prilisna
diverzifikacia, ked’ze nie vSetci investori si schopni sofistikovane rozlisit, kam je vhodné
investovat’ a kam nie. Upozoriiuju aj na riziko prili§ ¢astého obchodovania. Svoj argument
podkladaji Studiou Barber a Odena (2000), ktori ukazali, Ze individudlni investori, ktori
aktivne obchodovali s akciami ziskali menSie vynosy ako ti, ktori obchodovali menej ¢asto.

Ked’ze ETF sa snazi kopirovat’ podkladovy index, investor nemé zarucené, ze index
bude len stapat’, Co vytvara trhové riziko. NajvacSiemu riziku ale podliehaju ti investori,
ktori sa rozhodli vyuzit padkové typ ETF. Naopak, obavy zo zavretia fondu nemusia byt
vel'ké. Hoci kazdoro¢ne najdeme niekol’ko fondov, ktoré skoncili svoju ¢innost’, fond musi
postupovat’ na zdklade vopred stanovenych pravidiel a drzitelia akcii su vyplateni.

(Moravc¢ik, 2018)

1.2.3. Typy ETF

Burzové fondy moZeme podla niekolkych kritérii roz€lenit' na menSie skupiny.
Chovancova a Zof¢ak (2012) delia okrem iného ETF podla vyuZitia/ nevyuzitia pakového
efektu, typu Spekuldcie emitenta a podl'a vyplaty dividend.
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1) Na zaklade trhovej kapitalizacie sa ETF delia na :

a) Large- Cap ETF- Sem patria spolocnosti s trhovou kapitalizaciou vacSou ako
4 mld. USD. Autori vyzdvihuji ich mens$iu volatilitu a vySSie vynosy
v priebehu poslednych rokoch. (Microsoft, IBM, Johnson and Johnson). Medzi
sledované indexy patri napr. index S&P 500.

b) Mid-Cap ETF- Zarad’ujeme tu spolo¢nosti s trhovou kapitalizaciou 1-4 mld. USD.
Ide o rizikovej$ie firmy so zameranim na rast. (Coach Inc., Washington Post, XTO
Energy Inc.)

¢) Small- Cap ETF- Spolo¢nosti s trhovou kapitalizaciou 1 mld. USD. Na rozdiel od
Large- Cap su tieto typy volatilnejSie a svoju stratégiu orientuju na rast cien akcii,
vd’aka comu moZu nastat’ aj pripady, kedy vykonnost'ou predbehnti Large- Cap ETF.

(IDEX Corp, Valeant Pharmaceuticais, First Midwest Bancrop Inc.)

2) Rozdelenie podl'a vyuzitia cudzieho kapitalu
a) Pakové ETF- tento typ ETF zvySuje stratu alebo zisk daného investora najcastejsie
2x alebo 3x. Pri zvoleni pakovych ETF je investor vystaveny vysSiemu riziku,
pretoze obchoduje aj s pozicanym kapitalom. Pri pakovych efektoch je dolezité
uvedomit’ si systém ich fungovania, kedy sa zisk alebo strata investora postupne
napocitava z dennych percentualnych poklesov alebo rastov.

b) Nepakové- pouzitie len vlastného kapitalu

3) Podla Spekulacie

a) Short selling ETF nazyvané aj inverzné ETF st zamerané na pokles trhu. Rastuci
trh v tomto pripade znamena pokles vynosu investora a klesajtici trh predstavuje
pozitivny vyvoj. Kmetko (2012) oznacuje investorov, ktori preferuji short selling
v kratkodobom horizonte za Spekulantov. Vysvetluje, ze zatial Co investori
potrebujii svoje portfolio pred poklesom trhu ochrénit, Spekulanti sa snazia
0 maximalizéciu zisku bez ohl'adu na to, ktorym smerom sa trh pohybuje. Autor
upozoriiuje na rozdiel kratkeho predaja klasickych ETF a short ETF. Pri kratkom
predaji ide o pdzicku, a preto je potrebné, rovnako ako pri klasickom tuveri, zaplatit’
aj uroky.

b) Long position ETF- investovanie na rast trhu
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4) Rastové/hodnotové delenie

a)

b)

rastové ETF- Fond nakupuje akcie s nadmernym rastom a venuje pozornost’ pomeru
ceny akcie na zisk na akciu, resp. ceny na cash flowe, rast trzieb, kvalitu manazmentu
aj rast zisku na akciu v min. hodnote 15%-20% za rok.

Hodnotové ETF- Manazéri fondu nakupuju lacné akcie, v ktorych vidia potencial
rastu. Ak sa predpoklad manazéra splni, akcia sa stava rastovou a preda sa na trhu so

ziskom.

5) Podla vol’by podkladové aktiva rozliSujeme ETF, resp. ETP (sumarny nazov pre celu

skupinu burzovych fondov) na:

a)

b)

d)

Akciové- ETF, ktoré kopiruji akciovy index. O rozvoj akciovych ETF sa postarala
najmé americkd spolocnost’ Vanguard, ktord zacala pontkat’ VIPER ETF a presla
k indexom MSCI. Podla Lettau a Madhavana (2018) tvori podiel akciovych ETF
V sucasnosti az 78%.

Obligacné- za vznikom ETF, ktoré kopiruji vyvoj cien podnikovych a Statnych
dlhopisov stala spolo¢nost’ Barclay’s Global Investor. V roku 2002 predstavila svoje
ETF s nazvom iShares. Obligacné ETF st obl'ibené u konzervativnych investorov,
ktori sa nimi snazia zabezpecit’ proti riziku.

Devizové- pri devizovych ETF sa investuje do jednej alebo viacerych mien (kosa).
Vyhodou je moznost’ zarobit’ na vysSich vykyvov kurzov, zarovei to vSak znamena
riziko vécsej straty. Prvé ETF viazané na euro bolo predstavené v 2005 a nazvané
ako Euro Currency Shares.

Komoditné- ETF naviazané na komoditu sa niekedy nazyvaju aj ako ETC a zacali
sa ponukat’ v roku 2003. Prvy komoditny ETF bol zamerany na vyvoj cien zlata,
neskor sa zadali kopirovat aj ropa &i polnohospodarske plodiny. Casto st chapané

ako jeden zo sposobov hedgingu.

Dvomi $pecialnymi typmi burzovych fondov st HOLDR a ETN.

HOLDR st depozitnymi certifikatmi holdingovej spolo¢nosti. Vznikli v roku 1998

vd’aka spoloénosti Merrill Lynch. Specifické st tym, Ze kazdé portfélio je balikom akcii 20

spoloc¢nosti, priCom sa predpoklada, ze vSetky akcie v portfoliu patria jednému majitelovi.

HOLDR mézu byt vymenen¢ za akcie, ktoré s v portfoliu, investor sa tiez mdze rozhodnut’

ponechat’ si len najvyhodnejsie akcie a tie nevyhodné preda.
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ETN je vel'mi podobné ETF, ide 0 portfolio pokladni¢nych poukazok, teda o formu
dlhopisov so splatnost’ou menSou ako 1 rok. Vyznamny rozdiel medzi ETF a ETN je ten, Ze
zatial ¢co ETF su kryté portfoliom cennych papierov, ktoré¢ tvoria fond, ETN nie su
zabezpecené. Za ich splatnost’ ru¢i len emitent (napr. Barclay’s), pricom ich splatnost’ je
naviazana na finanén1 situdciu dané¢ho emitenta. ETN sa viazu na indexy, ako napr. GSCI
Total Return, ktory investuje predovsetkym do ropného a plynarenského segmentu.
Nevyhodou ETN je vyssi podiel vydavkov, ako aj to, ze obchody s ETN nemdzu byt
uskuto&iiované denne, ale len raz za tyzdeti prostrednictvom emitenta (Chovancova, Zoféak,
2012). Stranka Morningstar (2011) charakterizuje ETN ako dlhovy nastroj umiestneny na
burze, ktory je emitovany bankou slubujucou vyplatit vynos benchmarku zniZeny
0 poplatky. Morningstar vSak okrem nekolateralizovanych ETN spomina aj
kolateralizované. V prvom pripade su ETN plne vystavené riziku emitujucej banky. Ak ma
sponzor finan¢né problémy a celi defaultu, investori mozu stratit’ vSetky svoje investované
peniaze. Ako priklad uvadzaju pad Lehman Brothers, kedy boli ich ETN vylucené z burzy
a investori utfzili velké straty. V druhom pripade zavisi vyska kolateralu od banky a moze
sa pohybovat’ od 1% do 100%.

Posledné roky sa inovéacie na trhu burzovych fondov prejavili aj vo forme aktivne
riadenych ETF. Tie maju zvoleny podkladovy index, ale manazér fondu robi portfoliové
rozhodnutia s cielom prekonat’ benchmark. Na rozdiel od aktivnych podielovych fondov
musia aktivne ETF zverejiovat’ Strukturu portfolia kazdy dent. Svojim charakterom tak
stieraju rozdiely medzi aktivnym a pasivnym manazmentom. (Lettau a Madhavana, 2018)

Autori Chovancova a Zof¢ak (2012) charakterizuji aktivne ETF ako fondy, ktoré
investuju do aktiv podl'a aktualnej situacie na trhu. Index Listed Private Equity napriklad
investuje do cennych papierov firiem investujucich do podielov sikromnych firiem. Autori
tu odkazujui na Marka Sunderhus, ktori hovori, Ze ked’ze sukromné firmy a ich hospodérenie
neodzrkadl'uju situdciu na kapitdlovom trhu, takéto ETF ponukaju investorovi moznost
efektivnej diverzifikacie. Na druhej strane sa aktivne riadeny fond spaja s vy$$imi nakladmi
kvoli aktivnemu manazmentu, ¢im sa vytraca jedna z prvotnych vyhod ETF.

ETF m6Zu svoju stratégiu investovania smerovat’ na medzinarodny trh a investovat’
do aktiv vo zvolenej krajine alebo sa rozhodnut pre vacsiu diverzifikaciu a investovat
VO svetovom meradle. Mdze ist’ nielen o vyspelé krajiny, ale aj o spolo€nosti z rozvijajicich
sa trhov. Rovnako tak sa moZe investor rozhodnut’ pre konkrétny sektor a Specializovat’

svoju investiciu na konkrétny segment zaujmu.
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1.2.4. Ocenenie ETF

Specialnou oblastou v problematike ETF je spdsob ich ocefiovania. Pri burzovych
fondoch rozoznavame hodnotu ¢istych aktiv (NAV) a trhovi cenu. NAV je Gétovna
hodnota, ktora vychadza z hodnoty podkladového aktiva (napr. cennych papierov), do
ktorého fond investoval a meni sa kazdy den podl'a aktualnych burzovych cien. Trhova cena
je naopak urcovana dopytom a ponukou po akciach daného ETF na trhu ku koncu uzavretia
obchodu. NAV atrhova cena si mierne odliSné, tieto rozdiely vyuzivaju arbitrazni
obchodnici, ktorych vplyvom sa ceny nasledne vzdjomne priblizuju. Prostrednictvom
arbitraznych systémov dokazu investori nakupit’ lacnejSie ETF, ktoré vymenia za drahsie
cenné papiere, z ktorych sa dané¢ ETF sklada a naopak.

V situdcii, kedy je trhova cena nizsia ako NAV, za¢nt obchodnici nakupovat’ ETF,
¢im zvysuju ich dopyt a z toho dovodu sa cena ETF akcie zacne priblizovat’ k svojej Cistej
trhovej hodnote. Na druhej strane, v pripade, Ze s ETF obchodované s prémiou, bude trhova
cena docasne vyssia ako NAV. Obchodnici budu preto svojimi predajmi komponentov ETF
a nakupmi blokov akcii posobit’ na pokles trhovej ceny az sa priblizia k hodnote NAV.
Takéto arbitrazne operacie vSak vykonavaju len inStituciondlni investori s vel'kym objemom
obchodov. Bacisin (2006) v tejto suvislosti odkazuje na SEC, ktoré vyjadrilo obavy
Z nedostatoc¢nej efektivnosti arbitraznych operécii. Vyskum zo septembra 2000, na ktory
odkazuje Dellva (2001), vsak v danom case ukazal, ze arbitrazny proces funguje a v 91%
pripadoch sa denna hodnota ETF pohybovala medzi bid a ask hodnotou. Lettau a Madhavan
(2018) ale poznamenavajl, Ze nezrovnalosti cien nemusia vzdy znamenat priestor pre
arbitraz. Takeéto situdcie sa tykaju zahrani¢nych fondov, ktorych komponenty moézu byt
tazsie ocenitel'né z dovodu nepravidelného obchodovania. Elton, Gruber, Comer a Li (2018)

pri vyskume Spiders zistili, Ze rozdiely v cenach sa stratia v priebehu jedného dna.

1.2.5. Proces vzniku a odkiupenia ETF

Systém tvorby ETF a ich zaniku, resp. odkupenia je tvoreny niekol’kymi ti€astnikmi
trhu. Na primarnom trhu vystupuju tvorcovia trhu/sponzori a na sekundarnom trhu, burze,
prebieha obchod medzi jednotlivymi investormi na zaklade ponuky a dopytu. Spojivom
medzi tymito dvoma trhmi st autorizovani Ucastnici, ktori st pri procese kI'icovymi
subjektmi. Autorizovani ucastnici (banky, institucionalni investori) vytvoria na primarnom
trhu bloky akcii, ktoré obsahuje zvoleny podkladovy index. Ich pocet sa pohybuje tradi¢ne
medzi 25 000- 200 000 akcii na jeden blok. Balik akcii vymeni autorizovany tc¢astnik za

vytvorené podiely ETF od manazéra fondu, s ktorym vstipi do legalneho kontraktu.
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V niektorych pripadoch pripoji autorizovany Gcastnik k akciam aj hotovost’. Pre dodrzanie
transparentnosti zverejiiuja fondy svoj aktualny stav a prijaty kos akcii na konci obchodného
dna. Po tom, ako autorizovany uc¢astnik obdrzi ETF, za¢ne ich predaj na sekundarnom trhu.
Az v tomto bode mdzu do procesu vstapit’ bezni investori, ktori si tak ETF zakupia na burze
prostrednictvom brokera a S ETF m6zu nasledne obchodovat’ kedykol'vek pocas dia. Tym
sa liSia od autorizovanych ucastnikov, ktori moézu obchodovat’ na burze a zaroven
vykonavaju sprostredkovatel’a v systéme vzniku a odkupenia ETF vymenou za balik akcii.
Tento proces vyuzivaju aj vtedy, ak vidia potencial zisku pri priamom nakupe ETF od fondu.
Pri poklese trhovej ceny ETF pod hodnotu NAV mozu napriklad autorizovani ucastnici
zvolit’ stratégiu short sellingu. Autorizovany ucastnik nakipi ETF na sekundarnom trhu,
zvoli kratku poziciu a potom poZziada manazéra fondu o0 odkupenie ETF vymenou za balik
akcii. Proces odklipenia funguje podobnym principom. Autorizovany ucastnik si vymeni
s manazérom fondu ETF jednotky za balik akcii, ktoré nésledne doda spét’ na trh. Procesy
vzniku a odkupenia pomahaju tvorcom trhu absorbovat’ Soky likvidity a vd’aka arbitrazi

pomahaju dostat’ trh spit’ na hodnotu equilibria.

Schéma 1 Proces vzniku a odkiapenia ETF

Primdrny trh Sekunddrny trh

ETF podiely Investor-predajca

Peniaze/
ETF

“-{ ETF podiely |’ eniaze
Antorizovany ETF podiely

— m— —

uéastnik

Investor-kupujici

K68 akeii

proces odkupenia ETF

Zdroj 1 Viastné spracovanie
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1.2.6. Replikacia indexu

Ciel'om burzovych fondov je kopirovanie vyvoja podkladového aktiva. Fond mé na
vyber z dvoch moznosti. M6ze zvolit’ fyzicku alebo synteticku replikaciu.

Fyzické kopirovanie znamena, ze fond nakupi vSetky cenné papiere zvolené¢ho
indexu, ktoré¢ nasledne fyzicky drzi. Pri tejto forme replikdcie sa vyuziva aj metdda
tzv. samplingu, kedy sa nakupi len reprezentativna vzorka akcii. Najcastejsie sa tato stratégia
vyuziva, ak index obsahuje prili$ vel'’ké mnozstvo akcii a bolo by naro¢né a nakladné nakutpit’
ich vSetky. Ked'Ze stratégie kopirovania nemézu byt vzdy perfektné, pri fyzickom
kopirovani, najma pri samplingu, vznikaju tracking errors. Predstavuju rozdiel medzi
vykonnostou fondu a vykonnostou podkladového aktiva. Tracking errors nevznikaju len
ako nasledok zmeny Struktiry portfélia a samplingu, ale aj poplatkov a dani. Dellva (2001)
tvrdi, ze takéto odchylky st véacsie pri ETF s malym objemom, ako napriklad uzko
Specializované sektorové ETF a ETF z0 zahrani¢nych trhov.

Kostovetsky (2003) sa venuje non-tracking erros, teda odchylkam, ktoré by vznikali
aj za predpokladu, ze by fond dokazal 100% kopirovat’ index po celi dobu. Medzi tieto
odchylky zarad’uje manazérske poplatky, transakéné naklady a dane. Hoci pri ETF odpadaju
naklady na aktivnu spravu portfolia, vznika tu povinnost’ poplatku brokerovi pri kazdom
uskuto¢nenom obchode. Vyska poplatku zavisi od rozpétia spreadu medzi bid a ask cenou.
Nakladnejsie preto budu malé ETF skupiny s nizkou likviditou.

Syntetické kopirovanie je zlozitejsie, ked'’ze do procesu vstupuje aj protistrana,
ktora je vagSinou reprezentovana investicnymi bankami. Casto je tento typ kopirovania
zaloZeny na swape. Vystupuje tu kds cennych papierov drzanych ako kolateral, pricom jeho
vykonnost' sa vymiena s vykonnostou indexu s jednou alebo viacerymi protistranami.
Hrvolova (2013) popisuje zjednodusenti schému fungovania: Poskytovatel ETF poskytne
investorovi podiel ETF vymenou za hotovost, ktora investuje do kosa cennych papierov
predstavujuceho kolateral. Ko6s cennych papierov nemusi mat’ Ziadny suvis s cennymi
papiermi v indexe. Vynos koSa sa nasledne vymiefia za vynos zindexu. Vyhodou
derivatového kopirovania je znizenie nakladov a tracking errors, a preto ich vyuzivaji najma
fondy s orientaciou na tazko dostupné trhy alebo stratégiami, ktoré nie su lahko
implementovatelné. Vo velkom st vyuzivané aj v pripade komoditnych ETF. Hoci maja
swapove dohody niekol’ko vyhod, nesu so sebou aj vicsie rizika. Najzavaznejsim je kreditné
riziko, ktoré hrozi, ak protistrana nesplni podmienky a nebude schopna vyplatit’ indexovy
vynos. Hrvol'ova (2013) upozoriiuje na situéciu, ak je protistranou aj poskytovatel'om ta ista

banka. ZvySuje sa tu pravdepodobnost’ systémového rizika a financnych problémov.
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Délezitym faktorom je preto bonita protistrany a kvalita kolaterdlu. ZloZitejSia schéma
swapu zahfna viac krokov protistran a autorizovaného ucastnika, ktory s fondom funguje na
zaklade vymeny hotovosti za indexovy vynos. Autorizovany tcastnik nasledne ponuka ETF
podiel investorom, ktory mu zan zaplatia peniazmi. Fond zase investuje ziskan(i hotovost’
do kosa kolateralu a vynos z kosa kolateralu je potom swapovany za urciti vysku cash flowu,
ktoru nasledne fond vyuzije na splatenie vynosu cieleného indexu protistrane.

Rizikovost ETF spociva V riziku tretej strany (pri syntetickom kopirovani), pripadnej
nedostatocnej likvidite a riziku, ktoré suvisi s vyvojom dané¢ho podkladového indexu.
Lettau a Madhavan (2018) ale zmierniuji obavy investorov z nedostato¢nej likvidity. Pri
velkych ETF vystupuje v procese niekol’ko autorizovanych ucastnikov (autori uvadzaju
priemerny pocet 38) a Sanca, Ze ani jeden nebude schopny uskuto¢nit’ obchod je vel'mi mala.
Autori naopak priznavaji moznost’ zvySeného rizika pri malych ETF s malym poétom
ucastnikov. V najhorSom pripade by sa vSak burzovy fond zacal spravat’ ako uzavrety

podiclovy fond s va¢§imi prémiami a diskontmi.

Schéma 2 Syntetické kopirovanie ETF
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Zdroj 2 Viastné spracovanie podla LETTAU, M.- MADHAVAN, A. 2018. Exchange-Traded Funds
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1.2.7. Porovnanie ETF s podielovymi fondami

ETF figuruje medzi mnohymi investicnymi moznostami ako alternativa
k podielovym fondom, pretoze burzovy fond Vv sebe spaja vlastnosti otvoreného aj
uzavretého fondu a dopliiia ich svojimi jedineénymi charakteristikami. Z uzavretych fondov
si ETF zobrali obchodovanie na sekundarnom trhu a z otvorenych neobmedzeny pocet
podielov (akcii), ¢o znamend, ze proces vzniku a odkupenia moze prebichat’ neustale
a prispdsobovat’ sa dopytu. Prvym rozdielom medzi tymito dvomi alternativami je, Ze zatial’
¢o podielové fondy vydavaja investorom podielové listy, ETF podiely sa spravaju ako akcie.
Na zaklade toho ich mo6ze investor kedykol'vek na burze predat’ alebo nakupit. Podielovy
fond rovnako neponuka pre zdujemcov moznosti short sellingu, vyuzitie paky alebo
derivatov. Vo vSeobecnosti vyhravaju v otazke poplatkov ETF nad podielovymi fondami,
hoci sa pri ETF plati transakény poplatok za kazdy uskutocneny obchod. Napriek tomu
mnohi autori uznavaju, ze ETF st pre bezného investora lacnejSie. (BaciSin, 2006,
Zolddkova- Sturc, 2011). Jednym zo zakladnych rozdielov medzi tymito dvoma
alternativami je stratégia pouzita pri replikacii podkladového indexu. Zatial’ ¢o cielom ETF
je dlhodoby trhovy priemer, podielové fondy sa snazia index vo vykonnosti porazit.
Uskutoénuju teda aktivnu stratégiu na rozdiel od pasivneho manazmentu ETF. Kostovetsky
(2003) argumentuje, ze hoci ma ETF niekol’ko vyhod, podielové fondy ho mézu porazit
svojou jednoduchost'ou. Vysvetl'uje, Ze pre priemernych investorov je jednoduchsie poslat
finan¢nu ciastku na ucet podielového fondu a pockat’ si na vysledky toho, ako mu jeho
investicia vynasa. Na druhej strane autor konstatuje, Zze ETF si vyZzaduje viac samostatnosti
investora. Proces vzniku azaniku je vdaka autorizovanému ucastnikovi a moznosti
syntetického kopirovania tiez o nieco zlozitejsi prave pri ETF. Kmetko (2015) vidi vyhodu
vo vysporiadani, pretoZe niektoré podielové fondy potrebujii na uskuto¢nenie a vyrovnanie
pokynu viac ako jeden den. Priame investovanie do samotnych akcii mdZe zase investorovi
pripadat’ naro¢né a vtedy investorov laka ETF ako jedna z alternativ.
V pozitivach a negativach ETF sa mnohi autori zhoduju, prehl'adnou Struktirou
prispeli najmad Chovancova (2005) a Kosev a Williams (2011):
Vyhody:
e ETF ponukaji investorom dlhodoby trhovy priemer vynosu.
e Oblubenost si ziskali svojou jednoduchost’ou investovania.
e Investovanie do ETF pomaha diverzifikovat' portfolid. Ponika vyber niekol’kych
druhov podkladovych aktiv, orientaciu na sektorové investovanie ako aj investovanie

na zahrani¢né, tazko dostupné trhy.
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Ked’ze ich forma akcii umoziiuje obchodovanie pocas celého dia, burzové fondy sa
vyuzivaju aj na tzv. denné kratkodobé obchodovanie. Vyhodou je ich moznost
predaja na kratko ¢i limit a stop prikazov.

Nizke poplatky vyplyvaji z nulového vstupného poplatku a vel'mi nizkeho poplatku
za spravu, ktory je vyplacany z dividend a zvycajne je mensi ako pol percenta.
Pozaduju sa nizke naklady na spravu a na analyzy, ktoré su vyssie pri aktivnej forme
manazovania, ¢o vyplyva z potreby neustalej zmeny Struktary portfélia s i¢elom
dosiahnut’ ¢o najvyssi zisk. Kedze ETF ponukaju ,,len” dlhodoby priemer, tieto
naklady odpadaju.

Neocenite'nou vyhodou je pre obchodnikov likvidita. Investori nie su ¢asovo
obmedzeni, investor méze kupovat’ a predavat’ prostrednictvom brokera kedykol'vek
pocas dna.

Inovécie na trhu verejne obchodovatenych fondov v podobe pakovych ETF,
inverznych ETF, aktivne riadenych ETF a pod.

Transparentnost’. Obchodnici su informovani o skladbe portfolia vopred a rovnako
aj ocene, ktora je aktualizovana kazdych 15 sekiind. Naopak, podielové fondy
zverejiiuju svoju Struktiru kvartdlne s niekol’kodiiovym oneskorenim

Danové vyhody. Vd’aka svojim nizkym obratom a kapitalovym prijmom podliehaju
mensSiemu zdaneniu. NizSie dafové zatazenie vyplyva aj z vyhody fondového
manazéra, ktory si méze zvolit’ podiely s najnizSou nakladovou bazou pre proces
odkupenia. Ergungor (2012) uvadza konkrétny priklad: vychadzajme zo skutocnosti,
ze akcie boli nadobudnuté v troch obchodoch, a to v hodnotach 1 USD, 2 USD a 3
USD. Aktualna cena st 4 USD. Akcia, ktord bola kiipend za 1 USD by v tomto
pripade generovala najvyssi kapitalovy vynos, a teda aj najvyssie dane, ak by boli
predané z dovodu reStrukturalizacie portfolia. Ak vSak nastane poziadavka na
odkupenie ETF, manazZér pontkne tieto pdvodne jednodolarové akcie. Nasledne, ak
bude manazér v budlcnosti potrebovat’ zmeny Struktury portfdlia, jeho danové

zat’azenie bude mensSie.

Nevyhody:

Tracking errors, ktoré predstavuju rozdiel vo vykonnostiach ETF fondu a indexu,
ktory ETF kopiruje.
S burzovymi fondami su spojené¢ maklérske poplatky, ktoré naberaji na vyzname

predovsetkym pri daytradingu. Transakéné naklady, ktoré si broker uétuje za kazdy
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obchod mézu byt nevyhodou pre malych investorov, ktori vkladaji pravidelne mala
Ciastku penazi. Takéto priemerovanie nakladov ich preto moze vyjst drahsie
a vyhoda nizkych nékladov sa vytraca.

e Spready ako rozdiel medzi bid a ask cenou, ked’Ze s ETF sa obchoduje na burze.
S tym je spojena nizsia likvidita v pripade vyssich spreadov. Tento problém nastava,

ak sa jedné o minoritné trhy alebo sektory.

1.3 Investovania do komoditnych ETF

1.3.1 Historia ETC

Jeden zo sposobov, ako investovat’ do komodit, je nakup konkrétnej komodity a jej
skladovanie. To vSak moéze byt nepraktické anakladné pre mnohych zaujemcov
o0 investovanie. Druhou moznostou su derivaty, napr. futures, ktoré vsak umoznuju
investovat’ takmer vyhradne len velkym investorom. Tretou moznostou je investicia do
otvorenych podielovych fondov, ktorého ciel'om je porazit’ benchmark, ¢o sa moze prejavit
tispechom a ziskom, ale aj stratou. Stvrtou moznost'ou su komoditné burzové fondy, ktoré
sa snazia o presnu kopiu vyvoja indexu, hoci sa to nedari bez existencie tracking errors.

Komoditné trhy st jedny z najstarSich trhov vobec. Napriek tomu, Ze so zlatom sa
obchoduje uz starocia, ich rozvoj na finan¢nych trhoch je pomalsi. Hoci tvoria komodity
vyznamnu cast’ investicnych portfolii, do vzniku ETC bolo investovanie do komodit
povazované za privilégium.

Fassas (2001) vysvetluje, Ze mnoho investorov obl'ubuje komodity vd’aka ich nizkej
az ziadnej korelacii s vynosmi akcii a dlhopisov. Pritomna diverzifikacia a sposob zaistenia
sa proti inflacii st preto jednym z hlavnych dévodov zaujmu. Drahé kovy, najma zlato, boli
takisto dlho povazované za tzv. safe haven. Zlato ako prva komodita, na ktorti sa ETF
zameral, vsak nebola pre investorov dostupna dlhych 13 rokov po vzniku vébec prvého ETF.
Investovanie do, predovSetkym drahych kovov, bolo dovtedy chapané ako investovanie
ur¢ené pre sofistikovanych institucionalnych investorov. Az ETC umoznili investovat’ aj
Sirokej vrstve beznych investorov. Jednym z dévodov predstavenia komoditnych ETF boli
tazkosti so skladovanim komodit, predovsetkym energii a pol'nohospodarskych komodit,
ktoré boli spojené s komoditnymi investiciami. Okrem nich robili investorom problém
restrikcie, dostupnost’ @ minimalna investi¢éna suma. Bienkowski (2007), ktory pomohol

vytvoritt prvé ETC na svete, vysvetluje postupna zmenu komoditnych trhov
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Z heterogénnych, neprehl'adnych a malych na transparentné, likvidné a regulované. Pri¢inu
vidi prave v ponuke ETC, ktoré prispeli k rozvoju trhov.

Vyvoj komoditnych ETF popisuju Chovancové a Zoféak (2012) v knihe Kolektivne
investovanie. Prvé ETC boli uvedené na trh prostrednictvom fondu Gold Bullion Securities
v roku 2003. Fond si zvolil zlato ako podkladovii komoditu a zacal pontkat’ ETC s nazvom
GOLD, ktoré predstavuju 1/10 trojskej unce zlata. Postupne sa zacali obchodovat na
londynskej burze pod skratkou GBS a na americkej burze ako GLD. Zasluhu na ich rozvoji
ma spoloc¢nost’ Barclay’s Global Investors, ktora umiestnila na AMEX akcie fondu iShares
COMEX Gold pod nidzvom IAU. Dalie zlat¢ ETF pontuknuté v 2004 boli SPDR Gold
Shares. V priebehu nasledujucich rokov zacali ETC prenikat aj do inych segmentov
komodit. Obl'ibenost’ si ziskali predovsetkym ropné ETC, ktoré ma v ponuke aj Goldman

Sachs.

1.3.2 Charakteristika ETC

Komoditné ETF alebo ETC predstavujii burzové fondy, ktoré st naviazané na
komoditu. Fondy si m6zu zvolit' cestu kopirovania vynosnosti jednej komodity, akou je
napriklad zlato, ropa alebo zinok, pri¢om sa snazia skopirovat’ jej cenovy vyvoj, alebo sa
rozhodnt pre replikaciu kosa komodit zobrazenych vo vybranom indexe. Takym prikladom
mozu byt segmenty dobytka a energii. Dorfleitner, Gerl a Gerer (2018) odportc¢aja vyuzit
stratégiu jednej komodity pre kratkodobé investovanie a do koSa komodit investovat
v dlhodobom horizonte. Komoditné ETF pontikaji investorom jednoducht a lacnt cestu,
ako investovat’ na komoditnom trhu. Dorfleitner, Gerl a Gerer (2018) vysvetl'uji rozdelenie
komodit do piatich sektorov: pol'nohospodarstvo, dobytok, vzacne kovy, priemyselné kovy
aenergie. Pol'nohospodarstvo spolo¢ne s dobytkom byvaju oznaCované ako madkké
komodity. Charakterizuje ich obnovitelnost, obmedzena zivotnost, nelimitovanost
v kvantite a ich ucel pre spotrebu. V ramci pol'nohospodarstva moze investor investovat’ do
kukurice, kavy, bavlny, kakaa, pSenice, sdjovych bobov ¢i cukru. Zvysné tri sektory patria
do skupiny tvrdych komodit. Skupinu drahych kovov reprezentuje zlato, striebro, paladium,
platinu a rodium. Priemyselné kovy zahfiaju hlinik, olovo, nikel, zinok a cin a energie sa
ststredia na ropu, zemny plyn a pod-segment elektriny.

Bienkowski (2007) u ETC vyzdvihuje fakt, Ze umoznuji investovanie na trhy, ktoré
boli predtym t'azko dostupné, pricom Ulohu zohravali aj rozdielne ¢asové pasma. ETC sa
stali dostupnejSie vd’aka svojim nizkym cendm, ktoré sa pohybuji od 2 do 130 USD.

Bezpecnost ETC zohrava pre investorov taktiez dolezita tlohu. Su regulované a kryté ¢i uz
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fyzickymi komoditami alebo futures. Rovnako preberaju vlastnosti klasickych
ETF- vdaka pasivhemu manazmentu nevyzaduju velké naklady a poplatky a existuje
vysokd korelacia medzi vyvojom fondu a vyvojom kopirovanej komodity alebo kosa
komodit. Likvidita, ktora savisi so vznikom novych ETC na poziadanie vdaka ich
Specifickému systému vzniku je taktiez plusom.

Na rozdiel od tradiénych ETF kopirujucich akciovy index, ktoré vo vicsej miere
uprednostnuju fyzicka replikéciu, pri komoditnych ETF sa do popredia dostava synteticky
sposob. Dévod je jednoduchy. Vd’aka swapu alebo futures sa vo vel'kom znizia naklady,
ktoré by museli byt’ pouzité na prepravu a usporu fyzickych komodit. Na druhej strane tento
synteticky pristup moze zapriéinit’ tracking errors, ktoré st zapric¢inené principom rolovania.
Ked'ze su vsak plne kryté, nevznika tu riziko protistrany, ¢im sa odlisuju od ETN (Fassas,
2011). Fassas upozorfiuje, ze hoci moznost’ investovat’ na zahrani¢né, menej zname trhy je
jednym z dovodov, ktory prildkal investorov, kipu ETC im moézu stazovat rozdielne
regulatorne podmienky. Iné regulécia je uplatinovana v USA a Eurdpe a jednotlivé regiony
moézu mat’ tiez svoje vlastné Specifika. Rozdiel v investovani v Eurépe a USA vidime aj na
pomere typu investorov. V Europe su dominantni inStitucionalni investori a USA je
rovnomerne rozdelené medzi institucionalnych a beznych investorov. Od ETF sa ETC
odlisuju najmi regulaciou podkladového aktiva. Hoci ETC mo6zu kopirovat’ aj vyvoj
samostatnej konkrétnej komodity, ETF musia kvoli prisnej regulacii UCITS sledovat’ len
dostato¢ne diverzifikované aktivum.

Investori vyuzivajiici ETC moéZu mat’ niekol'ko stratégii. Niekolki z nich maja
zaujem o pristup na komoditné trhy, pripadne o investiciu do indexu zloZeného z niekol’kych
komodit, ini potrebujii diverzifikovat’" portfolio alebo sa chci zaistit, ¢o robia aj
prostrednictvom vyuzitia kratkych a dlhych pozicii. Stratégiou dlhych ETC sa investor
snazi zarobit’ na raste indexu alebo konkrétnej komodity, kratke ETC sa sprava inverzne
k benchmarku. Mnohi autori davaji do pozornosti, ze na rozdiel od klasickych short pozicii,
su V pripade ETC straty limitované velkost'ou investovanej sumy.

ETC st jednymi z inovacii tradicnych ETF a preto s nimi zdiel'aju takmer vsetky
zakladné charakteristiky: cena sa vyvija v zavislosti od kopirovaného aktiva, obchodované
mozu byt kedykol'vek pocas burzovych hodin, investor moze vyuzivat rézne investicné
nastroje, k dispozicii st aj pakové ETC, ETC su tiez transparentné a nevyzaduju vysoké
naklady a poplatky. Investovanie nie je spoplatnené vstupnym a vystupnym poplatkom, ale
investor musi ratat’ s transak¢nymi nakladmi obchodovania ako pri ETF. Vyska nakladov

ETC sa 1isi medzi jednotlivymi fondami, tlohu zohrava aj zvoleny sposob replikacie.
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Dorfleitner, Gerl a Gerer (2018) hovoria 0 manazérskom poplatku ako jednom z ¢asti TER
(total expense ratio). Je plateny ako ro¢ny percentudlny poplatok a jeho vyska zavisi od
konkrétne zvoleného fonde. K manazérskemu poplatku treba pripocitat’ transakény poplatok
za uskutocnené obchody, v niektorych pripadoch si fondy uctuju aj poplatky za procesy

vzniku a odkupenia ETC. Stale su vsak ETC poplatky oproti inym alternativam nizsie,

vwve

1.3.3 Proces vzniku a odkupenia komoditnych ETF
Systém, ako ETC vznika a zanika je vel'mi podobny systému tradicnych ETF. Opéat’

tu funguje primarny a sekundarny trh a autorizovany ucastnik ako sprostredkovatel
V prvom kroku prevedie autorizovany tGcastnik (finanéna institlicia, tvorca trhu) peniaze
poskytovatel'ovi, ktory ich investuje na zvoleny komoditny trh. Cena, ktortt musi zaplatit’,
zavisi od aktudlnej ceny vzniku a stanovuje ju emitent. Zaroven poskytovatel oznami
emitentovi, kedy prebehla platba zo strany autorizovaného ti¢astnika. Vtedy nastava transfer
bloku ETC nazyvanych aj ako ,,creation units“ od emitenta autorizovanému ucastnikovi,
ktory zac¢ne pontkat ETC podiely na sekunddrnom trhu investorom. Proces odklpenia
funguje opaénym spdsobom. Autorizovany ucastnik vrati podiely emitentovi, ktory ich zrusi
a oboznami poskytovatela s danou situdciou. Poskytovatel po notifikdcii vrati peniaze
autorizovanému ucastnikovi. Podobne ako pri ETF, aj ETC su ocenené tak cenou NAV, ako
aj trhovou cenou, ¢o opit’ umoziuje arbitraZzne procesy instituciondlnych investorov, ktori

tak vracaju ceny na rovnaku urovei. (Dorfleitner, Gerl, Gerer, 2018)

Schéma 3 Proces vzniku a odkupenia ETC
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Zdroj 3 Vlastné spracovanie podla London Stock Exchange, 2014

34



1.3.4. Kopirovanie ETC
Kopirovanie zvoleného benchmarku prebieha podobne ako pri ETF dvomi spdsobmi.

Fyzické kopirovanie sa vztahuje na spotovi cenu a je kryté konkrétnymi komoditami,
zatial Co syntetické sa vdaka pouzitiu derivatov zameriavaji na budicu cenu a s
zabezpecené likvidnymi aktivami ulozenymi v depozite. Pri fyzickej replikacii obdrzi
investor podiel na objeme komodit vlastnenych ETF fondom. Pri komoditnych ETF je
fyzické replikacia o nieCo narocnejsia. Transport, skladovanie komodit a poistenie mézu byt
pre fond nakladné. V pripade, ak je drzba komodit neprakticka, vyuziva sa synteticky
pristup kopirovania, kedy vyuzitie derivatov na kopirovanie indexu alebo samostatne;
komodity minimalizuje naklady a odchylky od benchmarku. Na druhej strane so sebou nesie
zvySené riziko vzt'ahujice sa na bonitu protistrany. Derivatovo zalozené ETC vyuzivaju
swapy alebo futures. Pri swapovom kontrakte ide 0 vymenu vynosnosti dvoch instrumentov
medzi dvoma stranami. V ¢ase splatnosti emitent komoditnych ETF prevedie transfer aktiv
v podobe hotovosti alebo kosa ETC podielov a protistrana prevedie celkovy vynos
podkladového aktiva ETC. Protistrana musi v pripade swapu zaplatit’ fondu, ak index
dosahuje vyssSiu vynosnost’ ako prevedené peniazné prostriedky. V opacnom pripade musi
platbu realizovat’ fond. Po s¢itani drzanych penaznych prostriedkov a prevedenych platieb
replikuje vynosnost' indexu. Futures, derivat s vopred dohodnutym casom, objemom
a cenou, sa vyuziva skor v energetickom sektore, kde ako protistrana vystupuji vel'ké ropné

spolo¢nosti snaziace sa tymto spdsobom zahedgovat’. (Dorfleitner, Gerl, Gerer, 2018)

1.3.5 Rolovanie a Contango/ backwardation efekt
Podra vysvetlenia londynskej burzy maja ETC tri druhy vynosu:

1. Spotovy vynos- vychadza =z kopirovania indexu a pozitivneho alebo
negativneho vyvoja komodity alebo kosa komodit ako podkladového aktiva.
2. Vynos kolateradlu- vynosnost’ z investicie do kolateralu, drzby aktiv, ktoré
sltzia ako zaistenie futures kontraku.

3. Vynos z rolovania- pozitivny alebo negativny vynos generovany rolovanim

futures s koné¢iacou dobou splatnosti na nové dlhodobé futures kontrakty.
Obchodovanie s komoditnymi ETF prostrednictvom futures ma limitovant
zivotnost. Emitent musi preto pravidelne predavat kontrakty tesne pred maturitou
a nakupovat’ nové. Na zaklade toho, ¢i bol uskutocneny obchod novych futures vd’aka

rolovaniu nakladnejsi alebo lacnejsi, hovorime o contango a backwardation efekte.
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Ak je budtica, forwardova, cena vyssia ako spotova, hovorime o negativnom efekte
a stratovej pozicii. Obchodovanie s prémiou buducich kontraktov ma preto nazov contango.
Nasledna futures krivka by bola rasttica, ked’ze budice kontrakty by boli obchodované za
vyS$8iu cenu. Naopak, v pripade backwardation je buduca cena nizsia ako spotova, nakup je
uskutoc¢neny lacnejSie a tak rolovanie prinasa vynos. Krivka by v takejto situacii mala
klesajuci tvar, ¢o znaci, ze budtce kontrakty sa obchoduju za este nizsie ceny.

Contango a backwardation st pre investora dolezitymi skuto¢nostami, pretoze
determinuji naklady a vynosy rolovania, ktoré maji vplyv na jeho celkovi ziskovost
obchodovania. Na ti ma zna¢ny vplyv aj menové riziko. To, Ze vic§ina komodit je
obchodovana v USD, ale nakupy a predaje moézu byt uskuto¢nované v inej miere je tiez
dolezitym faktorom kone¢ného vysledku. Proti menovému riziku sa investori mozu ale

nemusia zaistit’ vyuzivanim niekol’kych investi¢nych stratégii a nastrojov.

36



2 Ciele prace

Po teoretickom vymedzeni problematiky v prvej ¢asti prace, kedy sme rozoberali
otazku burzovych fondov aich Specialny typ- komoditné burzové fondy, je potrebné
zadefinovat’ stanovené ciele a vyuzivanii metodiku.

Hlavnym cielom diplomovej prace je objasnenie problematiky komoditnych ETF
ako jednej z novsich foriem investovania, a to prostrednictvom priblizenia ich fungovania
na trhu a overenia rizikovosti pakovych ETF spoloc¢ne s overenim tspesnosti Specifickych
stratégii burzovych fondov. Pretoze na$ stanoveny ciel je pomerne Siroky, je potrebné

stanovit’ jemu podriadené parcialne ciele:

1. Analyza aktudlnej situdcie na trhu komoditnych ETF- analyzou zadefinovat’
pontkané typy komoditnych ETF, sprehladnit’ segmentové rozdelenie na
trhu, otazku vySky nakladov pre investora a nasledné vymedzenie
majoritnych emitentov. Podriadenym cielom je objasnenie problematiky
regulacie burzovych fondov.

2. Vzijomnad kompardcia zvolenych komoditnych ETF 2z hl'adiska ich
zakladnych charakteristik.

3. Vymedzenie najvacsich komoditnych burzovych fondov ako predstavitel'ov
jednotlivych typov komoditnych ETF aich vzijomna komparacia
vynosnosti.

4. Analyza pakového burzového fondu so zvolenymi alternativami
prostrednictvom vyvoja zmien dennych vynosnosti.

5. Posudenie vplyvu vol'by investi¢nych stratégii na pakovy komoditny burzovy
fond a na zvolené alternativy.

6. Objasnenie otazky investi¢ného efektu z rolovania futures.

7. Analyza vplyvu stratégii urCenych na zmiernenie negativneho efektu

z rolovania.
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3 Metodika prace

Na splnenie stanovenych cielov je potrebné pouzit' niekol'ko metdd a pristupov
skimania. Zvolené metody sme vyuzili na overenie troch hypotéz, pomocou ktorych sme sa

snazili zodpovedat’ otazky vyplyvajuce z podriadenych cielov:

I.  Hypotéza: Komoditné ETF ponukaju zaujimavé moznosti investovania a aj vd’aka
nizkym poplatkom st vhodnou investicnou alternativou.
Il.  Hypotéza: Pakové komoditné ETF su zdlhodobého hladiska riskantnym
investicnym nastrojom a vykazuju vel'ké straty vynosnosti.
I11.  Hypotéza: Vyuzivanie Specidlnych investiénych stratégii ur€enych na zmiernenie

negativneho rolovacieho efektu pomdze zlepsit’ vynosnost’ burzového fondu.

Po spracovani teoretickej Casti prace, kde sme Cerpali zo zahrani¢nych a slovenskych
studii, clankov a prispevkov, sme presli k praktickym otdzkam. Zakladné¢ udaje
0 komoditnych burzovych fondoch sme ziskali zo stranok, ktoré sumarizuji ETF, ako
etf.com a etfdb.com. Data potrebné¢ na analyzy a grafické spracovania boli Cerpané
z yahoofinance.com, investing.com, stoog.com a databazy Thomas Reuters.

V praci sme vyuzivali tak empirické, ako aj teoretické metddy. Empirické metody
boli pouzité pri zhromazd’ovani dat, ktoré sme po procese selekcie a miernej Uprave vyuzili
ako zaklad pre overovanie nami stanovenych hypotéz. Data sme graficky spracovali do
kolatovych grafov na zobrazenie percentualneho rozdelenia, stipcovych grafov na
porovnania stavu a do ¢iarovych grafov na zvyraznenie meniaceho sa vyvoja skimanych
premennych. Nasledne sme v procese prace presli k teoretickym metoédam, kde boli pristupy
analyzy a syntézy, indukcie a dedukcie aplikované ako néstroj overenia hypotéz.

Na overenie |. Hypotézy sme vyuzili predovsetkym grafické a tabulkové prehlady
skimanych burzovych fondov. Po zdkladnej analyze trhu sme podrobili skumaniu
a komparacii vynosnosti niekol’ko komoditnych ETF. Vzorku tvorilo 7 najvécsich
reprezentantov jednotlivych segmentov komoditnych ETF, kde sa kritériom stala vyska
objemu aktiv pod spravou. Zvolené ETF sme analyzovali z hladiska jednoro¢nych
vynosnosti v priebehu 10 rokov a vynosnosti za rozne ¢asové intervaly. Cielom zvolenia
jednoroénych vynosnosti v priebehu 10 rokov bola nielen komparacia a vyhodnotenie, ktory
fond si viedol historicky najlepSie z kratkodobého hl'adiska, ale zarovenn dedukcia pricin,

ktoré sa v danom obdobi na trhu vyskytli a mohli mat’ na ETF vyrazny vplyv.
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Pre ucely overenia II. Hypotézy sme najskor za pomoci indexécie dat k 2.1.2018
skumali vyvoj percentualnych zmien cien komoditnych fondov a cien futures kontraktov
podkladového aktiva. Nasledne sme porovnali percentualne denné vynosnosti za obdobie
jedného mesiaca. Porovnanie sme ukazali graficky aj v tabulke, ¢im sme chceli objasnit’
problematiku denného zuctovania pri pakovych ETF. Rizikovost' pdkovych fondov sme
potom dokazovali prostrednictvom aplikovania investicnych stratégii priemerovania
nakladov a buy&hold v kratkodobom aj dlhodobom ¢asovom horizonte.

Pri overovani pravdivosti III. Hypotézy sme najskor teoreticky vysvetlili efekty,
ktoré vznikaju pri rolovani futures kontraktov a nasledne sme efekty objasnili pomocou
dvoch prikladov. Vysvetlenia sprevadzal graf zobrazujiuci vyvoj cien buducich futures
kontraktov komodity. Ked’ze mnoho komoditnych ETF funguje na principe futures
kontraktov a ich rolovani, povazovali sme za d6lezité objasnit’ tito problematiku pred tym,
ako by sme sa zaoberali jednotlivymi Specialnymi stratégiami. Pre cely d’alSej analyzy sme
zvolili tri burzové ETF s rovnakou komoditou ako svojim benchmarkom, avsak s tromi
rozdielnymi stratégiami. Skuto¢nost’, ¢i dokdzu Specidlne stratégie sliziace na zmiernenie
negativneho efektu zrolovania naozaj zlepSit vykonnost' burzovych fondov, sme
analyzovali prostrednictvom desatro¢ného vyvoja dennych zmien skiimanych burzovych
ETF ana komparacii vysledkov aplikacie investicnych stratégii v horizonte niekolkych

casovych obdobi.

39



4 Vysledky a diskusia

V d’alSej Casti naSej prace sa bliz§ie zameriame na skimant problematiku
prostrednictvom niekol'kych analyz burzovych fondov, ktoré sleduju vynosnost’ komodit.
Okrem zakladnej komparacie vynosnosti komoditnych ETF sa v pokraCovani
Specializujeme na otazku pakového komoditného burzového fondu a problematiku efektu
z rolovania pri futures kontraktoch. Pred uskuto¢nenim danych skiimani eSte venujeme
pozornost’ predstaveniu a porovnaniu niekol’kych moznosti, ktoré ma investor na vyber, ak

ma zaujem o investovanie do komodit prostrednictvom fondov skupiny ETP.

4.1 Aktualna situacia na trhu komoditnych ETF

Investor, ktory sa zaujima 0 komoditné ETF ma niekol’ko spdsobov, ako sa k nim
dostat. Pocas investicného procesu si vybera komoditu, o ktort ma zaujem a ktorej
vykonnost’ ETF sleduje a zaroven typ fondu- ¢i ide o ETF, ktory kopiruje vykonnost’ len
jednej komodity alebo ETF zamerany na k6§ komodit. Na zaciatku nasej analytickej Casti
sme sa rozhodli preskimat’ realny trh komoditnych ETF uvedenim zékladnych faktov a
oboznamenim s moznostami, ktoré trh pri tomto type investovania ponuka. Zadefinovanie

typov ETF bude tvorit’ vychodiskovu bazu pre d’alSie analyzy.

I. Vo vSeobecnosti rozdel'ujeme komoditné ETF na Styri zékladné skupiny:
a) ETF fyzicky zabezpecené aktivom
Fyzicky zabezpecené komoditné ETF poskytuju investorovi vlastnicky podiel na
podkladovom aktive. Vyhodou priameho vlastnictva komodity je dobra schopnost’
kopirovania ceny podkladového aktiva. Na druhej strane vznikd obmedzeny pristup na
komoditné trhy, pretoze takéto ETF nezahfniaji vSetky typy moznych podkladovych aktiv.
b) ,,Equity fund*
Ak investor nema zaujem o fyzické vlastnictvo komodity, mdze si zvolit’ druhy typ
pristupu, kedy mu je poskytnuté vlastnictvo podielu v spoloCnosti, ktord produkuje,
transportuje alebo skladuje komodity. V tomto pripade ide 0 nepriamy pristup na komoditné

trhy, ked’Ze fond neinvestuje priamo do podkladového aktiva.
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c) ETF s vyuzitim futures
Vyuzitie financnych derivatov, najcastejSie v podobe futures, byva pri komoditnych
ETF velmi oblibenou moznostou. Casto ide 0 kratkodobé investovanie vo forme
Spekulacii, ktoré umoznuju priamy pristup na komoditné trhy. Vyhodou je, ze takymto
spdsobom odpadd povinnost’ ischovy komodity. Negativom je kreditné riziko a vécsie
odchylky pri kopirovani.
d) ETN
ETN funguji ako nezabezpeCené dlhové nastroje emitované finan¢nou

spolo¢nost'ou. Blizsie sme ich predstavili v podkapitole 1.2.3.

Il.  Definovanie zakladnych skupin komodit, na ktoré sa ETF vztahuj, sa lisi
v zavislosti 0od konkrétneho sprostredkovatela. ETFdb.com, jedna zo stranok
sumarizujucich ETF, vyclenuje pre tento ucel pat’ skupin podl'a typu podkladového
aktiva:

a) PoPnohospodarske komodity
Okrem priamych investicii do komodit ide ¢asto o0 Equity fund, kedy sa investuje do

spolo¢nosti produkujtcich obilie, mlie¢ne vyrobky a dobytok.

Tabul’ka 1 Zakladné informacie-ETF na poP’nohospodarske komodity

Expense Ratio 0,45%-1%
Priemerné Expense Ratio 0,70%
Najvacsi emitenti Barclays, Invesco, DWS

Zdroj 4 Viastné spracovanie podla etfdb.com

b) Komodity
Tato skupina zahina ETF zamerané na diverzifikované kose komodit v podobe priamych

investicii najma do vzacnych kovov a pol'nohospodarskych plodin.

Tabulka 2 Zakladné informacie- ETF koSov komodit

Expense Ratio 0,25%-3,5%
Priemerné Expense Ratio 0,76%
Najvacsi emitenti Barclays, Invesco, Aberdeen, iShares

Zdroj 5 Viastné spracovanie podla etfdb.com
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c) Priemyselné kovy
Kategoéria priemyselnych kovov sa Specializuje na hlinik, olovo, med’ a zinok, pricom
rozliSuje medzi formou fyzickej drzby kovu a vyuzitim finan¢ného derivatu. Vacsina

takychto ETF vyuZziva investovanie prostrednictvom futures kontraktov.

Tabulka 3 Zakladné informacie-ETF na priemyselné kovy

Expense Ratio 0,45%-0,8%
Priemerné Expense Ratio 0,59%
Najvacsi Emitenti Barclays, Invesco, USCF

Zdroj 6 Viastné spracovanie podla etfdb.com

d) Energie- ropa a zemny plyn
V pripade zaujmu 0 dosiahnutie trhu ropy a zemného plynu vybrané ETF investuju priamo
do zvolenej komodity. Takmer vzdy ide o investovanie prostrednictvom futures kontraktov,

ked’ze ischova tychto komodit je vel'mi naro¢na a neprakticka.

Tabulka 4 Zakladné informacie-ETF na energie

Expense Ratio 0,39%-1,30%
Priemerné Expense Ratio 0,73%
Najvacsi Emitenti Aberdeen, Barclays, DWS, Invesco

Zdroj 7 Viastné spracovanie podla etfdb.com

e) Drahé kovy
Orientacia komoditnych ETF so zameranim na drahé kovy je smerovana predovSetkym
na zlato a striebro. Prave v kategorii drahych kovov sa ¢asto vyskytuju ETF drziace priamo

fyzicky kov.

Tabulka 5 Zakladné informacie-ETF na drahé kovy

Expense Ratio 0,17%-0,75%
Priemerné Expense Ratio 0,47%
Najvicsi Emitenti Invesco, Aberdeen, SPDR, iShares

Zdroj 8 Viastné spracovanie podla etfdb.com
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Prehl'adné porovnanie nékladov jednotlivych skupin komoditnych ETF je graficky
znazornené v Grafe 1. Najlacnej$ou investiciou z pohl'adu nakladov sa stala skupina drahych
kovov, ktoré laka investorov predovsetkym moznost'ou investovat’ do zlata. O nieco drahsie
st ETF priemyselnych kovov, ktor¢ ponuka najmid finanéna skupina Barclays.
Najnakladnejsie vysli ETF sledujuce komoditny koS a Energetické ETF, ktoré su vsak stale
relativne lacnou alternativou pre investora. Celkovy priemer nakladov pre suhrnna skupinu

komoditnych ETF je 0,65%.

Graf 1 Priemerna vyska investi¢nych nakladov komoditnych ETF

Drahé kovy 0,47%
Priemyselné kovy 0,59%
Energie 0,73%

Diverzifikovany kos 0,76%

Pol'nohospodarstvo 0,70%
0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 040% 050% 0,60% 0,70% 0,80% 0,90%

Zdroj 9 Viastné spracovanie podla etf.com, udaje k 11.1.2019

Stranky etf.com a etfdb.com eviduju 122 komoditnych verejne obchodovatel'nych
fondov, pricom bertt do tvahy aj komoditné ETN. Ako ukazuje Graf 2, najvacsim
emitentom s vyraznou vacSinou na trhu je aktualne skupina Barclays Bank PLL
S 23 burzovymi fondmi, ktoré znamenaji 19% podiel na trhu. Barclays ma vyznamné
zastupenie v kazdej skupine komoditnych ETF okrem skupiny drahych kovov, kde nie je
dominantnym emitentom. Za Barclays nasleduje na trhu Deutsche Bank (13x), ProShares
(11x), UBS (10x) a US Commodity Funds (10x). O zvysné percenta sa delia Credit Suisse,
Invesco, Swedish Export Credit, BlackRock a niekol'ko d’alSich, predovsetkym menSich

finan¢nych skupin.
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Graf 2 Pocet burzovych fondov a ETN emitovanych jednotlivymi emitentmi

m Barclays Bank PLL

m Deutsche Bank

® ProShares

m US Commodity Funds
= UBS

® |nvesco

m Credit Suisse

m Aberdeen Asset Management
m Swedish Eport Credit
m Black Rock

m Ostatné

Zdroj 10 Vlastné spracovanie podla etf .com

Rozdelenie fondov naprie¢ segmentmi je relativne dobre diverzifikované, co
zobrazuje nasledujuci Graf 3. Najviac st zastipené Energetické ETF s29,51%, kde
dominuje ropa. Druhou najpocetnejSou skupinou na trhu stt ETF drahych kovov s 28,69%
podielom na trhu, pricom najcastejSie ide o orientdciu na zlato (12x). Pocet dvanastich
zlatych ETF moZeme eSte navysit’ aj o 4 zlaté ETF zo skupiny Inverznych a 3 Pakové zlaté
ETF. Za nimi nasleduju Diverzifikované ETF s 19,6% podielom na trhu. Medzi jednotlivymi
individudlnymi komoditami ma prevahu ropa, na ktorti sa orientuje az 22 burzovych
fondov- z toho 7 inverznych a 5 pakovych. Za ropou nasleduje spominané zlato s poctom

19 komoditnych ETF.

Graf 3 Rozdelenie segmentov komoditnych ETF a ETN

m Polnohospodarstvo
m Diverzifikovany kos
m Energie

m Priemyselné kovy

m Drahé kovy

Zdroj 11 Viastné spracovanie podla etf.com
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Pri celkovej sumarizacii vSetkych skupin, ktora je zndzornena na Grafe 4, dostaneme
z poctu 122 komoditnych ETF 71% zastipenie klasickych ETF, 13% podiel cistych
pakovych ETF, 3% podiel ¢istych inverznych ETF a zvys$nych 12% tvoria inverzno-pakové
ETF.

Graf 4 Typy komoditnych ETF

3,28%

12,30%

m Klasické ETF
m Pakové ETF
Inverzno-pdkové

® Inverzné ETF

Zdroj 12 Viastné spracovanie podla etf.com

4.1.1. Problematika reguldcie
Rozdielna regulacia burzovych fondov, ktoré sleduji vykonnost' podkladovych

komodit, zapri¢inuje odliSnost’ v nazvoch. Niektoré komoditné burzové fondy vystupujt pod
pojmom ,.komoditné ETF* a iné ako vyuzivaji pomenovanie ,,ETC*.

V Eurodpskej unii su komoditné ETF regulované UCITS, a preto sa musia riadit’
niekol’kymi pravidlami. Kvoli regulacnej politike nemozu sledovat’ a kopirovat’ len jednu
komoditu, pripadne maly ko3 komodit, ktory nesplia diverzifikaéné kritéria. Podiel jednej
komodity v europskom fonde nesmie presiahnut’ 20%-35% hodnoty NAV, v zavislosti od
konkrétneho druhu ETF. V pripade derivatovych ETF sa obmedzuje aj percentualny podiel
vystavenia sa individudlnemu riziku tretej strany na 10% NAV. Okrem toho regulacia
podporuje transparentnost’ a dostatocnit velkost’ kolateralu. Nie kazdy ETF vSak musi
spadat’ po UCITS. Tie ETF, ktoré spadaju pod UCITS toto pomenovanie obsahuju ¢asto uz
vo svojom nazve. Podmienky UCITS nemusia spifiat’ ETF emitované mimo Eurépskej tnie.

Dal$ou vynimkou st burzové fondy oznaéené ako ETC a ETN, ktoré v Eurépskej

unii nespadaju pod regulaciu UCIT, a preto mozu sledovat’ priebeh vyvoja aj jednej jedinej
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komodity. Negativom pri tychto typoch je vSak plné vystavenie sa kreditnému riziku. Na
rozdiel od ETC, ETN nemdzu fyzicky vlastnit’ komodity.
ETF v USA spadaji pod regula¢né opatrenia SEC a Investment Commpany act of

1940. Komoditné ETF sa v pripade derivatov riadia nariadeniami CFTC.

V nadvéznosti na prvy stanoveny ciel konStatujeme, Ze trh s komoditnymi ETF
V stcasnosti pontka $iroky rozsah vyberu komodit a ich typov. Vyska poplatkov sa pohybuje
na urovni 0,45%-0,76%, ¢im sa potvrdzuje jedna z vyhod ETF oproti podielovym fondom,
ktorych poplatky su ¢asto na Grovni 1-2%. Najvacsi podiel na trhu maja ETF drahych kovov
a ETF viazané na energie, ¢o si zaroven skupiny poplatkovo najlacnejsich a najdrahsich
burzovych fondov. Obe skupiny maju tiez najvicsi percentudlny podiel medzi pakovymi
ETF. Skupina ETF drahych kovov je so svojimi 10 pakovymi ETF, z ktorych je 5 zaroven
aj inverznych, v tesnom zavese za energetickymi, z ktorych az takmer 50% predstavuje
pakové alebo pakovo-inverzné¢ ETF. Dominantné trhové postavenie medzi emitentmi si
momentalne drzi Barclay’s. Problematika regulacie je dolezitd z hl'adiska krajiny, kde sa
emituje komoditny ETF. Vyznamny rozdiel medzi USA a EU tvori regulacia UCITS, ktora
zabranuje sledovat’ vynosnost' len jednej komodity a ma sprisnené poziadavky na

diverzifikaciu.

4.2 Komparacia komoditnych ETF s roznymi podkladovymi aktivami

Po zadeleni komoditnych ETF do r6znych druhov skupin podla kategorie
podkladového aktiva budeme v pokracovani prace jednotlivé typy ETF porovnavat’. Vzorku
komparacie budu tvorit’ dva verejne obchodovatel'né komoditné fondy s najvacsim objemom
aktiv z kazdej charakterizovanej skupiny. V analyze, ktor(i zobrazuje Tabulka 6 na

nasledujuce;j strane, sme sa zamerali na ETF obchodované v USA.
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Tabul’ka 6 Komparaicia vybranych komoditnych ETF a ETN

Skupina Fond  Emitent Struktara ~ Podkladové Pristupna Roéna Naklady
aktivum trh vynosnost’  investora
DBA Invesco Commodity | DBIQ Futures -7,93% 0,85%
pool Diversified
o (10 Agriculture
E komodit) Index Excess
;g Return
8.. RJA Swedish ETN Rogers Futures -5,62% 0,75%
4 Export (19 International
'g Credit komodit) Commodity
E Corporation Index-
= .
A Agriculture
Total Return
PDBC | Invesco ETF Commodities | Futures -10,94% 0,59%
22 (14
i komodit)
S = |DBC | Invesco Commodity | DBIQ Futures -11,17% 0,85%
2 = pool Optimum
£ E (14 Yield
E =< komodit) Diversified
‘E Commodity
a Index Excess
Return
PPLT | Aberdeen Grantor Platinum Fyzicky -15,87% 0,60%
E Asset Trust SpoT zabezpecené
ﬁ Management
=
i UCO | ProShares Commodity | Bloomberg Futures -33,09% 1,27%
g (2x pool WTI Crude
= paka) Oil Subindex
-
GLD State Street | Grantor Gold Bullion | Fyzicky -0,76% 0,40%
> .
g SPDR Trust zabezpecené
i (zlato)
.g IAU iShares Grantor Gold Bullion | Fyzicky -0,82% 0,25%
E Trust zabezpectené
(zlato)
uso USCF Commodity | Light, sweet | Futures -20,33% 0,77%
pool crude oil
-% (Ropa
5 WTI)
UCJ UWT | CityGroup ETN S&P  GSCI | Futures -53,88% 1,50%
(3x Crude  Qil
paka) Index - ER

Zdroj 13 Viastné spracovanie podla etf.com, udaje k 26.12.2018 a 11.1.2019
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https://etfdb.com/index/dbiq-diversified-agriculture-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-diversified-agriculture-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-diversified-agriculture-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-diversified-agriculture-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-diversified-agriculture-index-excess-return/
https://etfdb.com/issuer/swedish-export-credit-corporation/
https://etfdb.com/issuer/swedish-export-credit-corporation/
https://etfdb.com/issuer/swedish-export-credit-corporation/
https://etfdb.com/issuer/swedish-export-credit-corporation/
https://etfdb.com/index/rogers-international-commodity-index---agriculture-total-return/
https://etfdb.com/index/rogers-international-commodity-index---agriculture-total-return/
https://etfdb.com/index/rogers-international-commodity-index---agriculture-total-return/
https://etfdb.com/index/rogers-international-commodity-index---agriculture-total-return/
https://etfdb.com/index/rogers-international-commodity-index---agriculture-total-return/
https://etfdb.com/index/rogers-international-commodity-index---agriculture-total-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://etfdb.com/index/dbiq-optimum-yield-diversified-commodity-index-excess-return/
https://www.etf.com/channels/aberdeen-asset-management-etfs
https://www.etf.com/channels/aberdeen-asset-management-etfs
https://www.etf.com/channels/aberdeen-asset-management-etfs
https://www.etf.com/channels/bloomberg-wti-crude-oil-subindex-etfs
https://www.etf.com/channels/bloomberg-wti-crude-oil-subindex-etfs
https://www.etf.com/channels/bloomberg-wti-crude-oil-subindex-etfs
https://etfdb.com/issuer/state-street-spdr/
https://etfdb.com/issuer/state-street-spdr/
https://etfdb.com/index/gold-bullion/
https://etfdb.com/issuer/ishares/
https://etfdb.com/index/gold-bullion/
https://etfdb.com/index/light-sweet-crude-oil/
https://etfdb.com/index/light-sweet-crude-oil/

Prehl'ad ukazuje pristup na komoditné trhy pomocou niekol’kych ciest- ¢i uz ide
0 formu komoditnych ETF alebo ETN, zvolenie stratégie koSa komodit alebo kopirovania
len jednej komodity, vol'ba fyzického kolateralu alebo investovania kopirujuceho derivatové
kontrakty- investor so zaujmom o komodity si mdze vybrat zo Sirokej Skaly roznych
investi¢nych stratégii.

Vicsina zvolenych komoditnych ETF spada pod ,,commodity pool* Strukturu, ktora
umoziuje vyuzivat paku pri investovani tym, Ze zhromazd’uje mnozstvo finan¢nych
prostriedkov do jedného fondu. V ,,Commodity pool* Strukture ziskavaji investori pristup
na komoditny trh vo forme futures kontraktov, a preto tieto fondy patria v  USA pod
regulaciu CTFC. Vybrané fondy zo skupiny drahych kovov su charakterizované ako
,grantor trust. Znamena to, zZe osoba, ktord tento grantor trust vytvorila, je chapand ako
vlastnik podkladového aktiva. V pripade, ak je daniova politika v krajine fondu prisnej$ia pre
burzové fondy ako pre jednotlivé fyzické osoby, grantor trust moze tazit’ z potencialneho
danového zvyhodnenia.

Prva analyza komoditnych ETF ukazala, ze momentéalne nejde o najvyhodnejsiu
formu investicie, kedze vSetky vybrané komoditné ETF a ETN vykazuji zaporné
vynosnosti. Po jednom roku by negativny vynos fondu investor ziskal, keby sa rozhodol
prostrednictvom ETF kopirovat vyvoj pol'nohospodarskych plodin, kovov a lepSie by
nedopadla ani stratégia rozloZenia rizika prostrednictvom diverzifikovanych koSov réznych
druhov komodit. Najvicsie zaporné vynosy vykazuji ETF na energie. Pakovy UWT
zamerany na ropu stratil v jednom roku 53,88%.

Prehl'ad komoditnych ETF zaroven potvrdzuje jednu z vyhod burzovych fondov,
a tym su nizke naklady. Nakladovost’ pre investora sa medzi fondami pohybuje od 0,25% do
1,30%, pricom priemer vybranych ETF je 0,70%. Daldim potvrdenym predpokladom
analyzy je velké vyuzitie derivatovych kontraktov. O pocetnom vyuziti derivatov, ktorych
pri¢inou je najmi naro¢né skladovanie komodit, hovoria uz analyzy autorov z prvej Casti
prace. Z nasich 10 skimanych komoditnych ETP bolo sedem zalozenych na futures a len
fondy sledujiice vynosnost’ kovov boli aj fyzicky zabezpecené. Vysledok jednoduchej
komparacie podporuje aktualnu analyzu Lettau a Madhavana (2018), ktori zd6raznujt narast

syntetickej replikacie komoditnych ETF.
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Pri zostaveni rebricka objemovo najvicsich fondov z jednotlivych skupin nie je
velkym prekvapenim, ze sa zlaty ETF umiestnil na prvom mieste (Tabul'ka 7). Zlato je
medzi investormi historicky jednou z najobl'ibenejSich komodit a vznik burzovych fondov
tak len rozsiril moznosti ako don investovat. O obl'ibenosti zlatych fondov hovoria mnohi
autori, pricom jednym z nich bol Bienkowsky (2007), ktorého sme predstavili v prvej ¢asti
prace. Pri tejto investi¢nej alternative sa vyzdvihuje zjednoduSeny proces investovania do
zlata, ktory je zaroven aj lacnejSi a vie tak prildkat’ mnohych, predovSetkym beZnych,
investorov. Na druhom mieste skoncil burzovy fond sledujuci ké$ rozliénych komodit.
Objem aktiv v zlatom burzovom fonde vsak prevysuje DBC takmer 16-nasobne. Najmensi
zaujem je z hl'adiska objemu americkych dolarov pri pol'nohospodarskom ETF a ak berieme
do Gvahy aj Specialne kategorie inverznych a pakovych ETF, inverzny ETN- DB Gold Short

skoncil na poslednom mieste zo sledovanych siedmich burzovych fondov.

Tabul’ka 7 Najvicsie komoditné ETF z jednotlivych kategorii

Skupina Skratka Nazov Aktiva
v mil USD
PoP’nohospodarstvo DBA Invesco DB Agriculture Fund 499,4
Ko6§ komodit DBC Invesco DB Commaodity Index Tracking 2 069,59
Fund
Priemyselné kovy PPLT Aberdeen Standard Physical Platinum 513,88
Shares ETF
Drahé kovy GLD SPDR Gold Trust 33 053,79
Energie USO United States Oil Fund 1678,66
Pakovy UWT VelocityShares 3x Long Crude Oil ETN 478,07
(priemyselné kovy)
Inverzny/ Kratka pozicia DGZ DB Gold Short ETN (drahé kovy) 9,83

Zdroj 14 Vlastné spracovanie podla etfdb.com
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Graf 1 Predstavitelia kategorii komoditnych ETF s najvac¢sim objemom aktiv v mil.
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Zdroj 15 Vlastné spracovanie podla etf.com

Objemovo najvacsi komoditny ETF SPDR Gold Trust (GLD) investuje priamo do
zlata. Sleduje jeho spotové ceny a odchylky kopirovania znizuje fyzickym zabezpecenim
zlatych tehliciek. Ked'Ze ide o grantor trust formu, tento kolateral nesmie byt pozi¢iavany,
¢o zabezpeCuje ochranu investorov. Najvac¢sim konkurentom fondu je iShares Gold Trust
(IAU), ktory je lacnejSou alternativou pre potencialnych investorov, avSak s ovel'a mensim
objemom aktiv pohybujucim sa na tirovni 12 miliard USD. GLD sa okrem iného vyznacuje
velkou likviditou a vynimo¢ny je svojim minimalnym spreadom, ktory sa priemerne
pohybuje na urovni 0,01% v 60-diiovom intervale.

Fond Invesco DB Commodity Index Tracking Fund (DBC), ktory sa objemovo
umiestnil na druhom mieste, sleduje komoditny index zloZzeny z mixu poI'nohospodarskych
plodin a energetickych komodit za vyuzitia futures kontraktov. Fond je vynimo¢ny svojou
stratégiou, ktorou sa snazi zmiernit’ contango efekt vyplyvajici z rolovania futures. Expense
ratio sa v ramci svojej kategorie radi skor medzi vyssie, pohybujice sa na trovni 0,85%,
rovnako vysSia je v porovnani s ostatnymi fondmi v kategorii aj volatilita.

United States Oil Fund LP (USO) drzZiaci mesa¢né futures kontrakty na WTI sa
radi medzi najlikvidnejsie ropné ETF. Kvoli drzbe kratkodobych futures podliehaju jeho
vynosy efektom z kazdomesa¢ného rolovania a aj preto byva povazovany za vhodnt vol'bu
pre investorov s kratkym $pekulaénym obdobim.

Najvacsim ETF z kategorie priemyselnych kovov je Aberdeen Standard Platinum
Shares ETF (PPLT). Napriek tomu, Ze platina nie je priemyselny kov, etfdb.com zaradilo
PPLT medzi priemyselné kovy kvoli Sirokému vyuZitiu platiny v priemysle. Hoci mava toto

ETF prilezitostne vysoké spready, vo svojom segmente patri k najlikvidnejsSim. VysSie
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naklady vyplyvaji z finan¢ne drahsieho kovu, ktorym platina ako podkladové aktivum je.
Tym, ze je fyzicky zabezpeceny, odpadaji pripadné straty z rolovania futures kontraktov.
Pozor si investor musi davat’ na to, ze platina je vysoko korelovand s automobilovym
priemyslom, a preto moze byt PPLT vel'mi cyklicky.

Pol'nohospodarske ETF reprezentuje Invesco DB Agriculture Fund (DBA). Tento
burzovy fond kopiruje index zlozeny z 10 polnohospodarskych futures kontraktov
s najvacsim percentudlnym podielom soje, kakaa a kavy. Specifikom fondu je stratégia
vyberu kontraktov na zaklade ich futures krivky tak, aby sa minimalizoval efekt contango
pri rolovani.

DB Gold Short ETN (DGZ) ako predstavitel’ skupiny Inverznych pozicii a kratkych
predajov je burzovy fond uréeny $pecialne pre kratkodobych investorov. Vyuzitie futures
kontraktov sposobuje védcsie odchylky kopirovania podkladového aktiva a ETN Struktara
vystavuje investora riziku tretej strany. Umoziuje investorom uskutoc¢nit’ kratku poziciu na
zlato, vyzaduje vSak skor aktivnej$ich obchodnikov.

VelocityShares 3x Long Crude Oil ETN (UWT) sleduje futures ceny americkej
ropy WTI. Ide o $pecialny typ fondu skupiny ETP, pretoZe je emitovany vo forme exchange-
traded notes. UWT je vhodny ako kratkodoby instrument pre Spekulacnych investorov na
trhu, pretoze kvoli dennej trojnasobnej pake by bolo velkym rizikom ponechat’ si akciu na
dlhsie obdobie. Hoci je rocnad vyska nékladov pre investora pri UWT vysoka (1,50%),
investorov skor zaujimaju transak¢né naklady nakupu a predaja, ked’Ze je ETN vyuzivany
prave na kratkodobé stratégie (najCastejSie na intradenné obchodovanie). Hoci ide o ETN,
pri ktorom sa vyskytuje riziko emitenta, podl'a etf.com je toto riziko ohodnotené ako nizke

a aj preto patri medzi obl'ibené burzové fondy.

Sest zo skimanych siedmich najvi¢sich komoditnych fondov z jednotlivych
kategorii je zaloZenych na vyuziti futures kontraktov a tri zo siedmich analyzovanych ETF
sa kvoli svojmu charakteru odportcaja vyuzit’ len na kratkodobé Spekulaéné obchodovanie.
Vyuzitie ETF ako formy kratkodobého investovania zdorazioval uz Ergungor (2012)
a Specialne sa im venoval aj Kmetko (2015). V takychto pripadoch je dolezité sledovat’ trh
podrobnejSie a venovat’ pozornost’ aj stratégii, ktora moze burzovy fond s cielom zniZenia
negativneho rolovacieho efektu vyuzivat. PodrobnejSej analyze efektu z rolovania sa
budeme venovat’ v pokra¢ovani prace.

V dalSej Casti sme najvacsie komoditné burzové fondy podrobili blizSej analyze

vynosnosti. Graf ¢.6 zobrazuje vynosnost’ fondov Vv priebehu jedného mesiaca az niekol’kych
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rokov. Pretoze fond UWT vznikol az 8.12.2016, vykazuje tdaje len do jedného roka. PPLT

vznikol v roku 2010, a preto jeho tidaj desatrocnej vynosnosti predstavuje len 9 rokov.

Graf 2 Vynosnost’ najvicSich burzovych fondov v réznych ¢asovych intervaloch
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Zdroj 16 Viastné spracovanie Thomas Reuters, udaje k 12.3.2019

Analyza ukazala, Ze ani jeden zo skiimanych fondov nema vyluc¢ne kladné vynosnosti
Vv jednotlivych obdobiach. DIhodobo najziskovejsim sa ukazuje GLD, ktory okrem aktualne;j
jednomesacnej a jednoro¢nej zapornej vynosnosti vVykazuje kladné hodnoty s 34% narastom
za poslednych 10 rokov. V tomto dlhom investiénom horizonte zlaty ETF nema spomedzi
burzovych fondov vo zvy$nych skupinach relevantného konkurenta, pretoze ostatné ETF
vykazuju zapornt vynosnost. USO sa do popredia dostava v rdmci trojrocnych vynosnosti,
kedy podobne ako DBC dosahuje viac ako 15% zisk. Napriek tomu, Ze aj jeho mesacné
vynosnosti dosahuju kladni hodnotu, takmer 60% prepad z ceny spred desiatich rokov
dokazuje, ze dlhodoba investicia do USO by spdsobila investorovi najvacsiu stratu zo
sledovanych ETF. Pakovy ETF sledujuci vynosnost’ ropy (UWT) len za posledny rok klesol
0 40% svojej hodnoty, najziskovejsi je v kratkom intervale jedného mesiaca.

Na zéklade kratkej analyzy vynosnosti najvacSich reprezentantov jednotlivych
skupin komoditnych ETF dedukujeme, Ze investicia do takychto fondov nie je vhodna na
dlhé obdobie. S vynimkou zlatého ETF skoncili vSetky ostatné v zapornom vynosovom
pasme. Najvicsie straty zo skupin utrpeli energetické ETF sledujuce ropu a zemny plyn.
Hoci mensie, ale celkovo ¢isto zaporné vynosy v sledovanych ¢asovych intervaloch dosiahol

pol'nohospodarsky DBA. Investicia do komoditnych ETF je podriadend vyvoju situacie na
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komoditnom trhu, investor by mal preto podkladové aktivum komoditnych ETF vyberat
uvazlivo, najma ak ide o pakovu formu ETF, kde sa velkost’ rizika niekol’konasobne
zvysuje.

Ak analyzu zGzime len na jednoro¢né vynosy v priebehu niekolkych rokov,
dostaneme vysledky zobrazené na Grafe ¢.7. Situdciu sme skimali za posledné desatrocie,
avSak fondy PPLT a UWT sa kvoli neskor§im rokom vzniku pripajaji az v roku 2010
a 2017. Od zaciatku roku 2008 priblizne do januara 2011 mala va¢Sina ETF kladné vynosy,
hoci od roku 2009 s klesajicim trendom. V januari 2008 mali fondy kopirujuce zlato
priblizne 3% a 5,5% vynosnost’, naopak, fond diverzifikovaného koSa komodit vykazal
hlboku, takmer 31% zapornt vynosnost’. V krizovom a pokrizovom obdobi sa nad’alej darilo
primarne zlatému ETF, ¢o moze byt vysledkom chéapania zlata ako safe haven komodity
v ¢asoch pesimistickych nalad na trhu. Takéto chéapanie zlatych ETF suhlasi
s prezentovanymi nazormi v praci Chovancovej a Zoféika (2012) a Fassasa (2011).
Jednoro¢né vynosy zlatého ETF- GLD vtedy z roku 2008 na rok 2009 vzrastli dramatickym
rastom o viac ako 20%. Hoci si USD pocas krizy udrzal postavenie veducej globalnej meny,
mnohi investori pri zvySenej volatilite meny volia alternativy, ktorou byva €asto prave zlato.
Od roku 2013 sa vSak situacia vyrazne otoCila a nielen pakové energetické ETN, ETF
komoditného kosa, ale aj GLD vykazuju zaporné jednoro¢né vynosnosti. V pripade zlata bol
najhor$im prave rok 2013, kedy stratili 28% svojej hodnoty. Prepad zlatych ETF bol
sposobeny poklesom ceny zlata. Vymenovat’ len jeden presny dovod, preco sa to stalo nie je
jednoduché. Svoju Cast’ na situacii mohlo zohrat” mohutné rozpustanie zlatych rezerv alebo
znizeny dopyt zo strany investorov, ktori sa s prihliadnutim na nizku inflaciu rozhodli
investovat’ inde. DGZ ako fond fungujuci na kratkom predaji preto ako jediny v roku 2013
priniesol investorom vysoké vynosy vo vyske takmer 34%.

Vyrazny pokles bol medzi fondami zaznamenany na prelome rokov 2014-2015 kvéli
komoditnému Soku, kedy ceny podkladovych aktiv burzovych fondov vyrazne poklesli.
Nizke ceny spdsobené kombinaciou klesajuceho dopytu a vysokej ponuky, v spojitosti so
spomalenim ekonomického rastu v Cine, spdsobili medvedi komoditny trh. Nielen Cina, ale
aj europske a rozvojové krajiny museli bojovat’ so spomalenim tempa rastu HDP, ¢o sa
neskor prejavilo v zmenach v nastaveni menovych politik. Zlato a s tym suvisiaci zlaty ETF
bol vtomto obdobi ovplyvneny najmi situaciou kolisajiceho dolara a oCakavaniami

0 zmene urokovych sadzieb na americkom trhu.
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Ropny ETN, ktorého data st dostupné len za rok 2017 a 2018 bol taktiez
V minusovom pasme, najmi kvoli neistotdm na trhu. Ropny priemysel riesil v poslednych
rokoch 2017- 2018 nickol'ko otazok po¢nic za¢inajiicimi o¢akavaniami narastu ponuky ropy
na trhu napriek snaham OPEC-u tazbu ropy zniZzit', ¢o by cenu ropy stiahlo dole. Podobny

klesajuci trend si ale momentalne drzia vSetky skimané komoditné ETF.
Graf 3 Jednoro¢né vynosnosti fondov v priebehu 10 rokov
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Zdroj 17 Viastné spracovanie podl'a yahoofinance.com, udaje k 27.12.2018

Na§ druhy a treti stanoveny ciel, ktory sa tyka komparacii zvolenych fondov
a definovani najvacsich komoditnych ETF poukédzal na rozdiely medzi jednotlivymi
skupinami. Ako objemovo najviacsi fond skoncil zlaty GLD, ktory sa stava vhodnou volbou
pre investora najmé v krizovych ¢asoch. Tento vysledok podporuje argument Fassa (2011),
ktory vidi v komoditnych ETF nastroj na diverzifikaciu portfolia a zaistenie sa proti riziku
¢1 krizovym situaciam. Vo velkej diverzifikdcii ETF naopak videli problém Letta
a Madhavan (2018).Tvrdili, Ze investor tak nemusi byt schopny spravneho vyberu
z mnohych moZznosti. V nasej analyze jednotlivych skupin ETF bolo zaujimavym zistenim,
ze z dlhodobého hladiska dosiahli vSetky skimané komoditné ETF okrem GLD zaporné
vynosnosti, pricom celkovo skoncili najhorsie energetické ETF.

Vychadzajuc z prvej hypotézy, ze komoditné ETF ponukaji Siroké investi¢né
moznosti hodnotime, Ze je tomu naozaj tak, hoci to nie je u vSetkych autorov brané ako

vyhoda. Ak vSak investor pri investovani do komoditnych ETF sleduje trh komodit aj
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svetové dianie, vyber burzového fondu moéze priniest zaujimavé vysledky, hoci,

vychadzajuc z analyzy vynosnosti, naj¢astejsie v kratkodobom a strednodobom horizonte.

4.3 Analyza pakového burzového fondu UGAZ a jeho komparacia s UNG

Ciel'om péakovych ETF je poskytnat niekol’konasobny denny vynos podkladového
aktiva. Predchadzajuce analyzy v praci ale naznacili, ze nielen z dlhodobého hl'adiska, ale aj
z kratkej jednorocnej investicie, mozu takéto ETF priniest’ investorovi velké straty.
V pripade neocakavanej situdcie na trhu komodit, sa tak vynosnost’ pakovych ETF prepadne
hlboko pod plusové hodnoty.

Pre hibsiu analyzu pakovych komoditnych ETF sme zvolili kategoriu energii, pricom
V stcasnosti st evidované dva pakové energetické fondy, oba kopirujuce zemny plyn. NaSim
vybranym burzovym fondom je UGAZ- VelocityShares 3X Long Natural Gas ETN, ktory
poskytuje trojndsobny denny vynos vynosnosti futures kontraktov na zemny plyn podl'a S&P
GSCI Natural Gas Excess Return Index. Sledovany benchmark S&P GSCI Natural Gas
Excess Return Index je zlozeny z futures kontraktov na zemny plyn, ¢im podlieha efektom
z rolovania futures kontraktov. Fond vznikol 7.2.2012 a momentalne spravuje pod
manazmentom 490,35 miliénov USD. UGAZ, rovnako ako vSetky ostatné pakové fondy, je
uréeny pre vel'mi kratkodobé obchodovanie, dokonca sa odporuca drzat’ poziciu len jeden
deni. Je oznafovany za vyslovene Spekulacny néstroj, nie prostriedok na dlhodobejsie
zhodnotenie penazi.

V analyze budeme porovnavat vybrany burzovy pdkovy fond na zemny plyn
s vyvojom futures zemného plynu, ktoré¢ st obchodované na NYMEX a s nepakovym
burzovym fondom na zemny plyn — UNG. UNG ma na trhu dominantné postavenie,
S objemom aktiv 265,85 milionov vysoko prevysuje konkurentov v odvetvi. Aj pri tomto
fonde sa prejavuju efekty z rolovania, ked’ze UNG sleduje futures zemného plynu.

Problematiku pakovych fondov sledujeme v dvoch réznych ¢asovych intervaloch.
V oboch pripadoch vSak ide o kratke obdobie, kedze pri pakovych fondoch ako
Spekulacnom néstroji nemusi byt niekol’koro¢né skiimanie pre potencidlneho investora
dostatocne relevantné. Graf 8 znazoriuje vyvoj skimanych ETF Vv jednorocnom horizonte
od 2.1.2018 do 1.2.2019, pricom sme udaje indexovali k 2.1.2018. V druhom pripade,
v Grafe 9, sme sa pre hlbsiu analyzu odchylok zamerali na jednomesa¢ny interval s aktualne

najdostupnejs$imi udajmi (2.1.-1.2.2019).

55



Vychadzajuc z dat na Grafe 11 mdzeme povedat, ze pocas prvych desiatich
mesiacoch sa burzové fondy spravali relativne pokojne a ocakédvane vzhl'adom na vyvoj cien
futures kontraktov zemného plynu. Takmer dokonalé kopirovanie s malymi tracking errors
vykazuje UNG az do konca skimaného obdobia. Pri UGAZ, ako trojnasobnom pakovom
fonde, nastava vyraznejsi vynos v polovici novembra 2018, ktory sa nasledne preklopil do
vacésej straty v d’alsom roku. Vysoké vynosnosti na konci roka 2018 pri UGAZ su spdsobené
najma narastom vynosnosti zemného plynu. Maximalne 219% zhodnotenie v porovnani so
zaCiatkom sledovaného obdobia dosiahol UGAZ 14.11.2018 pri 58% vynosnosti
podkladového aktiva.

Graf 4 Vyvoj percentualnych zmien cien futures kontraktov zemného plynu, UNG
a UGAZ vo¢i 2.1.2018
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Zdroj 18 Vlastné spracovanie podla investing.com a stooq.com

Na porovnanie dennych vynosnosti skimanych burzovych fondov a podkladového
aktiva sme zvolili interval jedného mesiaca od 2.1. do 1.2.2019. Tabul’ka 8 popisuje denné
vynosnosti zemného plynu, UNG, UGAZ a vysku paky UGAZ. Je ddlezité podotknut’, ze
hoci sa UGAZ zameriava na zemny plyn, svoju paku nepocita priamo ako 3x cenu
amerického zemného plynu pouzitého v nasej analyze, ale vychadza zo S&P GSCI Natural
Gas Excess Return Index. Pri odvodeni vysky paky budeme v tomto pripade abstrahovat’ od
pripadnych tracking errors. Nasledné grafické zobrazenie vyvoja dennych vynosnosti je

znazornené na Grafe 9.
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Graf 5 Denné vynosnosti zemného plynu, UNG a UGAZ od 2.1.2019 do 1.2. 2019
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Zdroj 19 Vlastné spracovanie podla investing.com

Matematicky priebeh situacie je ukazany v Tabulke 8, kde sme vo vypoctoch ako
deni 0 stanovili 2.1.2019, ¢oho dovodom je nulova vyska vynosnosti a pdky UGAZ. Pocas
nasledujucich dni kopiruje burzovy fond UNG, sledujuci futures zemného plynu, vynosnosti
svojho podkladového aktiva relativne dobre. Nikdy sa mu nepodarilo dosiahnut’ totoznu
vynosnost’ s podkladovym aktivom, ¢o je pochopite'né vzhl'adom na tracking errors, ktoré
sa pri kopirovani vyskytuji. Od polovice mesiaca sa ale tieto odchylky vynosnosti medzi
zemnym plynom a UNG zvySuju. Najvicsia odchylka vo vyske viac ako 5% bola
zaznamenana 24.1.2019, kedy bola denna vynosnost zemného plynu zaporna a naopak,
dennd vynosnost’ UNG kladna.

Denné vynosnosti pakového UGAZ nedosahuju trojndsobok vynosnosti zemného
plynu. Hlavnym dévodom, preco sa vyvoj UGAZ odliSuje od vyvoja cien zemného plynu na
terminale Henry Hub, je uz spomenuty benchmark- S&P GSCI Natural Gas Excess Return
Index, z ktorého pakovy fond vychadza. Dalsim dévodom, pre¢o trojnasobna paka nie je
v realite vzdy trojnasobnou pakou, je kazdodenny reset pocitania vykonnosti. To je hlavnou
pri¢inou, ktora ohranicuje vyuzitie pakovych fondov len na vel'mi kratke investi¢né obdobie.
V nasom sledovanom pripade bola v ramci celého obdobia péka vo¢i zemnému plynu pocas
niekol’kych dni sedem-, pit-, aj dvojndsobna. Svoje maximum dosiahol UGAZ posledny
januarovy tyzden, kedy vynosnostou prekonal dennu vynosnost’ zemného plynu viac ako
desatkrat. Hoci bola priemernd dennd paka burzového fondu UGAZ 2,65x vynosnost
zemného plynu, po€as skimaného obdobia sa vyskytli aj dni, kedy UGAZ nevykézal ani

takl vynosnost” akll dosiahol zemny plyn.
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Tabul’ka 8 Denné vynosnosti zemného plynu, UNG, UGAZ a vel’kost’ paky pri UGAZ
0d 2.1.2019d 1.2.2019

Zemny plyn UNG UGAZ Paka
2.1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00
3.1 -0,44% -1,14% | -3,14% | 7,15
4.1 3,36% 3,63% 10,33% | 3,07
7.1 -3,29% -2,83% | -8,07% 2,46
8.1 0,78% 1,48% 4,16% 5,32
9.1 0,57% 0,61% 1,65% 2,87
10.1 -0,50% -0,56% | -1,57% 3,13
11.1 4,38% 5,41% 14,69% | 3,35
14.1 15,88% 14,03% | 32,14% | 2,02
15.1 -2,51% -3,46% | -5,55% 2,21
16.1 -3,34% -1,74% | -4,79% 1,43
17.1 0,86% 0,18% 0,53% 0,62
18.1 2,02% 0,50% 1,13% 0,56
22.1 -7,78% -6,20% | -19,58% | 2,52
23.1 -0,34% -1,28% | -3,67% | 10,71
24.1 -3,16% 2,47% 7,09% -2,25
25.1 2,55% 1,63% 4,60% 1,80
28.1 -9,60% -6,09% | -18,11% | 1,89
29.1 1,04% 0,47% 1,22% 1,16
30.1 -1,69% -1,12% | -3,48% 2,06
31.1 -1,40% -1,10% | -3,24% 2,31
1.2 -2,84% -3,36% | -10,02% | 3,53

Zdroj 20 Viastné spracovanie podla investing.com

Pakové burzové fondy modZu byt pre investora velkym lakadlom a pri spravnom
nacasovani investicie a pozornom sledovani trhu mézu priniest’ zaujimavé vysledky. Denné
prepoéty vynosnosti ale spdsobuju to, ze pohyby vynosov st nepredvidatené a investor
nevie dopredu bazu, z ktorej sa pocita velkost' dennej paky. V Case rastu na komoditnom
trhu mozu z takejto investicie plynat vel'ké vynosy pre investora, podobne ako to bolo
v novembri 2018, kedy vynosnost’ fondu UGAZ dosiahla 219% V porovnani so za¢iatkom
sledovaného obdobia. Paka v§ak moze spdsobit’ aj vel'ky prepad vynosu, ¢o ukazala aj nasa
analyza, kedy den po ro¢nom maxime vynosnosti UGAZ klesla jej hodnota na 39%.

O prekvapivych pohyboch vynosnosti pakovych ETF sved¢i aj vyvoj poslednych
mesiacov nami skimaného obdobia. Hoci sa ceny a s tym suvisiace vynosnosti nepakového
UNG pohybovali priblizne na rovnakej trovni ako rok dozadu, UGAZ sa dostal na polovicu
svojej minuloro¢nej hodnoty a do konca skimaného obdobia uz nedosiahol naspét’ ani svoju

povodnu hodnotu vynosnosti. Pomerne vel'ka nepredvidatel'nost spravania sa pakového
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UGAZ podporuje odporucanie vyuzit' tento typ burzového fondu len na vel'mi kratkodobé
investicné ucely.

Riziko pakového fondu ukazeme na priklade investovania. V prvom pripade
investujeme 100 eur 2.1.2019 do zemného plynu, 100 eur do UNG a 100 eur do pakového
UGAZ (Tabulka 9). Investicie nechame mesiac podlichat vykyvom v cenach a 1.2. ich
vyberieme. Po mesiaci sa nam investicia v kazdej z alternativ znehodnotila, najvac¢si pokles
je pri pakovom fonde, kedy je zdporny vynos UGAZ 2x vicsi ako vynos zemného plynu.

UNG skon¢ilo lepsie ako sledované podkladové aktivum, strata bola len vo vyske -0,24%.

Tabulka 9 Mesacna investicia vo vySke 500 eur

Zemny plyn  UNG UGAZ
Investicia 2.1.2019 100 eur 100 eur 100 eur
Hodnota investiciel.2.2019 92,43 eur 99,76 eur 85,73 eur
Zisk/ Strata -7,57 eur -0,24 eur -14,27 eur
Zhodnotenie -1,57% -0,24% -14,27%

Zdroj 21 Viastné spracovanie

Aby sme overili na§ predpoklad, ze pakovy burzovy fond nie je vhodny na
dlhodobe;jsie investicie, podrobili sme ETF analyzam dvoch investi¢nych stratégii. Stratégie
priemerovania nakladov a Buy&Hold sme tentokrat aplikovali na dlhsie ro¢né obdobie od
2.1.2018 do 1.2.2019. Priebeh investovania do podkladového aktiva, UNG a pakového
UGAZ zobrazuje Tabul’ka 10.

Tabulka 10 Aplikovanie stratégie priemerovania nakladov a buy and hold

Pocet podielov /akcii ETF

Investovana

Zemny plyn  UNG UGAZ suma Zemny plyn UNG
januar 18 3,056 24,04 79,33 100,00 32,72251309 4,159734 1,260557
februar 18 2,856 24,35 72,35 100,00 35,0140056 4,106776 1,38217
marec 18 2,698 22,45 57,58 100,00 37,06449222 4,454343 1,736714
april 18 2,683 22,04 54,15 100,00 37,27171077 4,537205 1,846722
maj 18 2,802 22,83 59,14 100,00 35,68879372 4,380201 1,690903
jun 18 2,962 24,03 68,15 100,00 33,76097232 4,161465 1,467351
jul 18 2,862 23,23 60,75 100,00 34,94060098 4,304778 1,646091
august 18 2,758 22,66 55,8 100,00 36,25815809 4,413063 1,792115
september 18 2,823 23,11 58,54 100,00 35,42330854 4,327131 1,708234
oktéber 18 3,094 25,71 77,78 100,00 32,32062056 3,889537 1,285678
november 18 3,237 26,4 83,48 100,00 30,89280198 3,787879 1,197892
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Pocet podielov/akcii ETF

Investovana
Zemny plyn  UNG UGAZ suma Zemny plyn UNG UGAZ
december 18 4,339 35,14 138,00 100,00 23,04678497 2,84576 0,724638
januar 19 2,958 24,49 39,17 100,00 33,8066261 4,083299 2,552974
februar 19 2,734 24,43 33,58 100,00 36,57644477 4,093328 2,977963
Celkovo 1 400,00 474,79 57,54 23,27

Zdroj 22 Vlastné spracovanie podla investing.com

Vyvoj cien mal vo vsetkych troch pripadoch kolisavy charakter. Najskor ceny do
augusta 2018 klesali, potom sa zdvihli a pokracovali v raste nasledujtce tri mesiace, kedy
dosiahli svoje maximum a nasledne zacali opat’ klesat. Tabulka 11 zobrazuje vysledky
zvolenych investi¢nych stratégii. V pripade priemerovania nékladov sme na zaciatku
kazdého mesiaca investovali do ETF a podkladového aktiva 100 eur. Konecna suma
kapenych akcii ETF po roku investovania predstavovala pri UNG 57,54 a pri pakovom
UGAZ 23,27 akcii. Vo februari 2019 tak bola pri vtedy aktualnych cendch hodnota investicie
do UNG 1 405,81 eur ado UGAZ 781,41. Vzhl'adom na to, Ze sme za celé obdobie
investovali 1 400 eur do kazdého ETF, zvolenie stratégie priemerovania nakladov spdsobilo
pri pakovom UGAZ zéapornu 44,19% vynosnost’. Investicia do nepakového UNG priniesla
maly 6 eurovy vynos azaslizila sa olepsi vysledok ako priame investovanie do
podkladového aktiva, ktoré skoncilo so zdpornym 7,28% vynosom.

Pri stratégii buy&hold, kedy za sumu 1400 eur nakupujeme podiely 2.1.2018
a predavame ich vo februéri za februdrovt cenu k 2.1.2019, pdkovy UGAZ dosiahol este
vacsiu stratu. Hodnota investicie klesla na 592,61 eur, ¢o predstavuje 57,67% zéaporna
vynosnost’. Naopak, UNG skoncil v plusovom pasme s 1,62%, ¢o v absolutnej hodnote
predstavuje necelych 22 eur. UNG vo vykonnosti opit’ porazil aj zemny plyn ako sledovany

benchmark, investicia do ktorého skondila stratovo.

Tabulka 11 Vysledky stratégii priemerovania nakladov a buy & hold v obdobi 1 roka

Priemerovanie nakladov Zemny plyn UNG UGAZ
Mesacna investicia (celkom 1400 eur) | 100 eur 100 eur 100 eur
Hodnota investicie 1.2.2019 1 298,07 eur 1405,81 eur | 781,41 eur
Zisk/ Strata -101,93 eur +5,81 eur -618,59 eur
% zhodnotenie -7,28% +0,42% -44,19%
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BUY & HOLD Zemny plyn

Nakupené podiely 2.1.2018 458,115183 58,23627 17,6478
Hodnota investicie 1.2.2019 1 252,49 eur 1422, 71 eur | 592,61 eur
Zisk/ Strata -147,51 eur +22,71 eur -807,37 eur
% zhodnotenie -10,54% +1,62% -57,67%

Zdroj 23 Viastné spracovanie

Poslednym typom analyzy, ktory sme zvolili na potvrdenie nevhodnosti pakového
fondu pre dlhé obdobie, je zvolenie stratégie buy&hold na obdobie 7 rokov, ¢o je vzh'adom
na vek vybranych ETF najdlhSie mozné obdobie. V tomto pripade sme investovali sumu

1 400 eur 9.2.2012 a investiciu vybrali 1.2.2019. Tabul’ka 12 zobrazuje dosiahnuté vysledky.

Tabulka 12 Vysledky stratégie buy & hold za obdobie 7 rokov

BUY & HOLD Zemny plyn UNG UGAZ
Investicia 9.2.2012 1 400 eur 1 400 eur 1 400 eur
Nakupené podiely 9.2.2012 564,0612 66,79389 0,225352
Hodnota investicie 1.2.2019 1542,14 eur 1589,03 eur | 6,95 eur
Zisk/ Strata +142,14 eur +189,03 eur | -1 393,05 eur
% zhodnotenie +10,15% +13,50% -99,50%

Zdroj 24 Viastné spracovanie

V pripade padkového UGAZ by investor za 7 rokov prisiel o takmer celt svoju
investiciu, pretoze vysledna vynosnost’ bola vo vyske — 99,50%, ¢o v absolitnom vyjadreni
znamena stratu -1 393,05 eur. UNG dosiahol vel'mi podobnu vynosnost’ ako zemny plyn, na
ktory sa viaze. V oboch pripadoch skoncila pévodna investicia plusovo, s viac ako 10%
vynosom.

Aplikovanie investi¢nych stratégii dokazalo, ze pakovy ETF nie je vhodny na ro¢né
ani na dlhodobé investovanie. Hoci skoncilo ro¢né priemerovanie nakladov pri investicii do
UGAZ s 0 nieco lepsim vysledkom ako buy&hold, stale je dosiahnuta strata pomerne velka
(-44,19% a -57,67%). Sedemro¢na investicia dosiahla dokonca takmer 100% stratu.
Vychadzajac z vysledkov analyz sumarizujeme, Ze zatial ¢o percentualne zhodnotenie
zemného plynu a UNG je vo vSetkych troch resp. Styroch pripadoch investovania vel'mi

podobné, pakovy ETF reaguje odlisne.
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Kone¢né zhodnotenie pri roénom priemerovani nakladov je pri komodite a UNG
najviac podobné vysledku mesa¢nej jednorazovej investicie, ktora zobrazuje Tabulka 9.
V porovnani s priemerovanim nakladov prehibili vysledky jednorognej pasivnej stratégie
buy & hold zaporni vynosnost’ komodity 0 viac ako 3% a zlepsili vynosnost’ nepakového
ETF oviac ako 1%. Sedemro¢né pasivne investovanie buy&hold dokonca dosiahlo
Vv pripade UNG a zemného plynu najlepsie vysledky.

Ovela vicsie rozdiely sa tykaji pakového ETF. Zatial’ o pri jednorazovej mesacnej
investicii stratil UGAZ -14,27%, Vv ro¢nom investicnom horizonte sa zaporné vynosy
zvacsili na viac ako- 44% pri priemerovani nakladov. Na zéklade stratégie buy & hold bola
dosiahnuta takmer 60% strata, pricom pri siedmich rokoch az takmer 100%.

Zavery analyz podporuji predpoklad, ze vol'ba pakového ETF nie je vhodna nielen
na dlhsie obdobie, ale ani na kratke jednoro¢né obdobie. Pakovy ETF je uréeny pre investora,
ktory mé zaujem Spekulovat’ na trhu a investovat’ do ETF len na par dni za predpokladu, ze
je ochotny znasat’ riziko vysokej cenovej volatility. Vysledky preto nielen potvrdzujt
pravdivost’ tretej hypotézy, ktord oznacuje pakové fondy za rizikové z dlhodobého hl'adiska,
ale ju rozSiruji aj na kratSie jednoro¢né obdobie. Nielen tieto vysledky, ale aj vysledky
d’al$ich autorov upozoriiuju na rizikovost’ paky. Okrem Bogle, ktory ale nie je zastancom
ziadnych komoditnych ETF, sa vo¢i pake kriticky stavaja aj Lettau a Madhavan (2018) vo
svojej aktualnej praci z minulého roka a zo slovenskych autorov upozoriiuje investorov aj

Morav¢ik (2018).

4.4 Investi¢ny efekt z rolovania

V teoretickej Casti prace sme nacrtli tri Casti vynosov, ktoré berie do ivahy londynska
burza. Jednym z nich bol vynos z rolovania, ktory vznika ako dosledok rolovania futures
kontraktov. Tento pozitivny alebo negativny efekt sa pravidelne vyskytuje pri ETF
zaloZenych na kopirovani cien futures kontraktov podkladového aktiva.

Rolovanie je nevyhnutny proces, ktorym musi prejst’ ¢ast” komoditnych burzovych
fondov niekol'’kokrat do roka. Kazdy futures kontrakt ma stanovenu dobu splatnosti S presne
vymedzenym expiracnym diiom, pricom naj¢astejSie ide o jednomesacné kontrakty. Ked'ze
komoditné ETF nefunguji na spdsobe vyrovnania kontraktu prostrednictvom odovzdania
komodity investorovi, ale vyuzivaji Spekula¢ny charakter futures, s bliziacim sa koncom

splatnosti musia uzavriet svoju poziciu opacnym obchodom. AK ide 0 opakované

62



uzatvaranie pozicii futures kontraktov pred expiratnym diom a okamzité nakupovanie
kontraktov s dlhsou dobou splatnosti, hovorime o procese rolovania. S bliziacim sa koncom
splatnosti tak komoditné ETF preroluja kontrakt na d’al$i najblizsi kontrakt, tzv. front-month
kontrakt. V pripade komoditného burzového fondu s otvorenou dlhou poziciou ide o kapu
kontraktu s dlhSou dobou splatnosti a sucasné uzavretie pozicie predajom futures
s konciacou sa dobou splatnosti. Pozitivny alebo negativny efekt z rolovania nasledne
vznika ako dosledok rozdielnych cien jednotlivych kontraktov. Ak bude cena nového
nakupovaného kontraktu s dlhsSou dobou splatnosti vyssia ako cena predavané¢ho kontraktu
pred expirdciou, fond ¢eli negativnemu vynosu z rolovania, ktory nazyvame contango.
Naopak, ak je cena nového kontraktu nizsia, o sa prejavi v klesajlicom tvare krivky vyvoja
cien futures, fond na rolovani zarobi. Pozitivny vynos z rolovania byva nazyvany ako
backwardation efekt.

Za ucelom objasnenia principu rolovania, budeme skimat’ komoditny fond UNG,
ktorému sme sa venovali uz Vv podkapitole padkového efektu. Vybrany komoditny ETF
obchoduje pocas svojej zivotnosti s futures na zemny plyn, a preto podrobime analyze vyvoj
futures kontraktov zemného plynu. O existencii dané¢ho efektu ndm napovie tvar krivky na
grafe. V pripade, ak je krivka rasttica, hovorime o efekte contango S negativnym vynosom
z rolovania. Naopak, klesajuca krivka je spojena s pozitivnym vynosom a nesie oznacenie

backwardation.

Graf 6 Vyvoj cien futures kontraktov zemného plynu so splatnost’ou 1.3.2019-1.2.2021
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Zdroj 25 Vlastné spracovanie podl'a stooq.com, udaje k 12.2.2019

Skiimany vyvoj futures kontraktov zemného plynu zobrazeny na Grafe 10 nedrzi len

jeden trend, krivka zobrazujuca vyvoj futures cien pocas nasledujicich dvoch rokov je tak
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rastuca, ako klesajuca, hoci prevaha rastucej Casti je zretelna. Rastiica krivka, ktora je vo
vSeobecnosti Castou situdciu na trhu, hovori 0 existencii contanga. Dovodom rastu futures
cien je tzv. cost to carry, kedy sa buduce ceny zvySuju so zvySujucou sa dobou splatnosti
kontraktu. Vyssia doba splatnosti znamend pre dodavatel'a komodity zvySené naklady na
skladovanie, poistenie a stratu alternativnych vynosov, ktoré by mohol ziskat’ pri skorSom
vlozeni penazi na Gro¢eny ucet v banke. A pretoze investor v danom ¢ase nema zaujem
0 okamzité dodanie komodity, je ochotny za kontrakt zaplatit’ aj prémiu. Z toho dovodu byva
kontrakt so splatnostou 12 mesiacov drahsi ako kontrakt so splatnostou 3 mesiacov. Vyssia
buduca cena kontraktu ako aktualna spotova cena spdsobuje jej postupny pokles, a vd’aka
posobeniu dopytu a ponuky dosiahne linia futures cien nakoniec hodnotu spotu. M6zZeme
preto sumarizovat’, ze S ubudajucimi mesiacmi do expiracie kontraktu cena klesa.

Zaporny efekt z rolovania priblizime na teoretickom priklade, kedy fond uzavrie
obchod na nakup futures kontraktu, ktory nastane o9 mesiacov- pdjde o0 kontrakt
so splatnost'ou 1.12.2019 a jednotkovou cenou 3,02. V naSom priklade abstrahujeme od
zmien na trhu a budeme sa drzat’ predpokladu, Ze krivka pocas d’al$ich mesiacov nezmeni
svoj tvar a bude sa len ¢asovo postvat’. V takom pripade o 5 mesiacov, 1.8.2019, mame stale
4 mesiace do splatnosti. Prisl'ub zaplatit’ dohodnuta cenu 3,02 plati aj napriek tomu, zZe novo
vzniknuté kontrakty, ktorym do decembra chybaji len tri mesiace, maju nizsiu cenu vo vyske
2,83. Ked’ fond v takomto pripade uzavrie svoju poziciu opaénym obchodom- predajom,
dosiahne stratu vo vyske 0,19 na jeden kontrakt. Pri contango efekte (a predpoklade dlhej
pozicie) sa nakupuje kontrakt za vyssiu cenu a predava sa kontrakt s nizsou cenou.

Backwardation efekt, ktory mézeme na grafe vidiet pocas obdobia december
2019-m4j 2020 nie je pri komoditdch najcastej§im, ale ani nezvy€ajnym javom. Situdcia,
kedy st kontrakty s bliz§im datumom splatnosti drahSie ako kontrakty v budicnosti, suvisi
S uplatnenim principu dopytu a ponuky na trhu. ZvySeny dopyt sposobeny obmedzenim
ponuky komodity kvoli zIému pocasiu a slabej trode, sezonnosti alebo komoditnej krize
taha cenu nahor, av§ak ceny kontraktov o niekol’ko mesiacov az rokov dopredu uz tymito
situaciami natol’ko ovplyvnené nebudu. Pri backwardation efekte teda kupujeme za nizsiu
cenu ako preddvame.

Analogicky sprvym pripadom skimania contango efektu uvadzame priklad
uzavretia kontraktu. V januari 2021 sa uzavrie futures so splatnost'ou v maji 2021 a cenou
2,57. Opét’ vychadzame z teoretickych podmienok, kedy sa tvar krivky menit' nebude.

O 3 mesiace, v marci 2021, budu futures kontrakty s dvojmesa¢nou dobou splatnosti do maja
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2021 ocenené za vyssiu cenu 2,94. V tomto pripade predava fond za vyssiu cenu a nakupuje
za niz8iu cenu, ¢im ziskava kladny vynos z rolovania.

Vysledky prikladov uzavretia futures obchodov na zemny plyn nadvdzuju na
teoreticku Cast’ prace, kedy sme spomenuli tri typy vynosov, ktorych sucast'ou bol aj vynos
Z rolovania. Komoditné ETF s benchmarkom futures kontraktov sa rolovaciemu efektu
nevyhnu a vysledok procesu preto pozitivne alebo negativne ovplyvni celkovy vynos pre
investora. Rolovanie mdze byt pre fond a investora vel'kym problémom, ak s vysledkom
contanga velké straty a contango neprechadza do backwardation. V takom pripade sa
dosahuje strata pri kazdom rolovani, ktoré burzovy fond uskuto¢ni. Napriek tomu, Ze sa
efektu nedd uplne zabranit’, viaceré komoditné ETF vyuzivaju rozli¢né stratégie, ktoré sluzia
na minimalizaciu negativneho efektu.

Beznym pristupom ETF fondov zameranych na futures kontrakty je tzv. ,.front-
month roll*. Niektoré burzové fondy ale vyuzivaju Specialne stratégie, medzi ktoré sa radi
stratégia s nazvom ,, rebrik “. Komoditné ETF drzi v tomto pripade série futures kontraktov
s roznymi dobami splatnosti. V ¢ase rolovania preto nemusi rolovat’ vsetky kontrakty, ale
len urdité percento z0 série podla mesiaca, ktory nasleduje. DalSou moznostou, ako
minimalizovat’ contango efekt, je optimalizacnd stratégia. Jej snahou je rolovat’ kontrakt
s ¢o najmiernej$im contango efektom a s €o najvacsim backwardation efektom.

Front-month roll pristup sa odportca pouzit’ v pripade investovania v ramci kratkeho
obdobia, posledné dve st zase vhodnejsie pre dlhodobejsie investi¢né taktiky. Nas sledovany
burzovy fond UNG sa pre potencialnych investorov vo svojom popise predstavuje ako fond,

ktory vyuziva zakladny pristup front-month roll.

4.4.1 Analyza stratégii na zmiernenie negativneho efektu z rolovania
V pokracovani prace sme sa rozhodli dve investi¢né stratégie sluziace na zmiernenie

contanga overit' analyzou konkrétnych ETF s rovnakym podkladovym aktivom. Cielom
analyzy je zistit, ¢i vedia Specidlne stratégie pomdct zmiernit negativny efekt
backwardation. Vhodnou vzorkou pre tento cel sa stali burzové fondy USL, DBO a USO,
ktoré sleduju vykonnost’ ropy WTI, avSak k rolovaciemu efektu pristupuj odlisne.

Prvym skimanym fondom je USO (United States Oil Fund LP), ktory na zmiernenie
rolovacieho efektu nevyuziva ziadnu Specialnu stratégiu. Tento ETF drzi front-month
futures na WTI a jednoducho vykonava pravidelné rolovanie do d’alSicho kontraktu kazdy
mesiac. Denné percentualne zmeny cien st 0dzrkadlené v zmenach ceny front-month futures

kontraktu, ktory sa blizi k expiracii. Takyto pristup moze spdsobit’ tazkosti investorom
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s predstavou dlhodobej investicie do USO, pretoze vznika riziko velkych strat z rolovania.
USL (United States 12 Month Oil Fund LP) je nazyvany mensou sestrou burzového fondu
USO. Na rozdiel od USO neinvestuje vSetko do front-month kontraktov, ale obchoduje s 12
roznymi futures kontraktmi. Denné percentudlne zmeny cien si merané ako zmeny
v priemere cien 12 futures kontraktov. Balik kontraktov je zlozeny z jedného front-month
kontraktu s bliziacou sa expiraciou a 11 kontraktmi pre nasledujice mesiace. Stratégiou,
ktort vyuziva DBO, je optimalizacia. Invesco DB Oil Fund neroluje front-month kontrakty,
ale roluje do kontraktu ktoréhokol'vek mesiaca, ktory je v danej chvili najlepSou vol'bou.
Na zaklade existencii Specialnych stratégii USL a DBO preto predpokladdme, ze
USO, ako ETF bez Specidlne zameranej stratégie na znizenie negativneho rolovacieho
efektu, bude dosahovat’ najvicsie straty spomedzi skimanych alternativ. NaSu hypotézu sme
overili analyzou vyvoja cien burzovych fondov. V Grafe 11 sme prostrednictvom
percentudlnych zmien cien komoditnych ETF skamali, ako sa menili ceny burzovych fondov

v priebehu desiatich rokov voci poc¢iatoénému datumu 12.3.20009.

Graf 7 Denny percentualny vyvoj zmien cien USL, DBO, USO vo¢i cenam z 12.3.2009
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Zdroj 26 Viastné spracovanie podla investing.com

Ceny akcii vSetkych burzovych fondov Klesali od komoditného Soku na prelome
rokov 2014-2015, ¢o dokazuju zaporné vynosnosti ETF v porovnani so zaciatkom
sledovaného obdobia. Najvacsie straty sa tykali USO, ktory bol v celom skiimanom obdobi
vykonnostne najslabsim burzovym ETF, hoci sa nachadzal prvych 5 rokov v kladnom
percentuadlnom pasme. Do roku 2015 si priblizne rovnako pocinali dva zvy$né ETF, avSak
od vyrazného zlomu v 2014 sa 0 nie¢o viac dari USL. Skimané komoditné ETF stale

nedosiahli svoju hodnotu spred desiatich rokov, ale z grafu sa da pozorovat' momentalne
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mierne rastica tendencia cien. O maximalne zhodnotenie pociato¢nej investicie sa v aprili
2011 postaral DBO s hodnotu takmer 85% Vv tesnom zavese s USL, ktory dosiahol 83%.
Naopak, USO si pripisal najhorSie zhodnotenie pociato¢nej investicie s percentualnou
stratou 78%, ktora nastala v roku 2016.

Prvotna analyza podporuje tedriu, ze USO ako fond bez Specidlnej stratégie na
zmiernenie efektov rolovania, bude dosahovat najvécSie straty. Aby sme matematicky
overili tento predpoklad, budeme do jednotlivych ETF investovat’ prostrednictvom
jednorazovej investicie. Investicie sme uskutoc¢nili v niekol’kych ¢asovych verziach, ktoré
st zobrazené v Tabulke 13. Do kazdého zvoleného fondu investujeme 500 eur, ktoré
vlozime do ETF v rokoch 2009, 2014, 2016 a 2018 podla variantu vybrané¢ho investi¢ného

horizontu a zhodnotené alebo znehodnotené investicie ukon¢ime vzdy 8.3.2019.

Tabulka 13 Vysledky jednorazovej investicie do USL, DBO a USO

USL DBO uso
Stratégia rebrik optimalizécia  front-month
S Investicia 12.3.2009 500 eur 500 eur 500 eur
2 Hodnota investicie 8.3.2019 389,46 276,31 207,75
o  Zsk/Strata -110,54 -223,69 -292,25
Zhodnotenie -22,11% -44,74% -58,45%
Investicia 2.1.2014 500 eur 500 eur 500 eur
§ Hodnota investicie 8.3.2019 260,89 189,98 171,34
E Zisk/ Strata -239,11 -310,02 -328,66
Zhodnotenie -47,82% -62,00% -65,73%
Investicia 4.1.2016 500 eur 500 eur 500 eur
%' Hodnota investicie 8.3.2019 656,05 564,50 534,15
en  Zisk/ Strata 156,05 64,50 34,15
Zhodnotenie 31,21% 12,90% 6,83%
Investicia 2.1.2018 500 eur 500 eur 500 eur
r Hodnota investicie 8.3.2019 511,49 502,45 485,92
- Zisk/ Strata 11,49 2,45 -14,08
Zhodnotenie 2,30% 0,49% -2,82%
9 Investicia 7.12.2018 500 eur 500 eur 500 eur
-g Hodnota investicie 8.3.2019 555,83 519,80 527,90
£ Zisk/ Strata 55,83 19,80 27,90
™ Zhodnotenie 11,17% 3,96% 5,58%

Zdroj 27 Viastné spracovanie
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Dlhodoby desatro¢ny horizont sa prejavil najnegativnejSie na burzovom fonde USO,
ktory stratil 58,45% svojej povodnej investicie. Vzhl'adom na vyvoj na trhu komodit skon¢ili
zéporne aj USL a DBO, avsak s 0 nieCo menSou stratou. Este horsi vysledok bol dosiahnuty
V patrocnom intervale, kedy bola investicia do ETF vlozena na zaciatku januéara 2014.
V marci 2019 stratili vSetky fondy vyrazni ¢ast’ svojej investicie, pricom najviac sa
znehodnotil vklad v USO, kedy islo o takmer 66% znehodnotenie. Strata USL bola vo vyske
-47,82% a DBO malo -62% stratu.

V strednodobom a kratkodobom obdobi investovania sa investicie do komoditnych
ETF takmer vo vSetkych pripadoch pozitivne zhodnotili. Jedinou vynimkou bol USO, ktory
zaznamenal 3% jednoro¢né znehodnotenie. Celkovo najlepsi zisk zo skiimanych alternativ
bol dosiahnuty pri USL v trojroénom horizonte vo vyske 156,06 eur, ¢o predstavuje viac ako
31% zhodnotenie. Za nim sa v rovnakom ¢asovom horizonte umiestnil DBO s 13%. Velky
skok Vv negativnom a pozitivnom zhodnocovani fondov medzi piatimi atromi rokmi
investovania je spdsobeny prave vyraznym poklesom cien akcii ETF na rozmedzi rokov
2014-2015.

Vo vseobecnosti mdzeme skonStatovat’, Zze najlepsie vysledky z trojice fondov
dosiahol vo vSetkych investiénych intervaloch fond so stratégiou 12 réznych futures
kontraktov (USL). Ten dosiahol svoje maximum pri trojro¢nej investicii. Fond DBO, ktory
na zmiernenie contango efektu vyuziva rolovanie do kontraktu ktoréhokol'vek mesiaca, mal
vo vysledkoch rovnaky pomer strat a ziskov ako USL. Svojimi niz$imi vyS$kami zhodnotenia
a vyssimi vyskami znehodnotenia sa ale skor priblizoval k poslednému fondu USO. Ako
sme stanovili v nasom predpoklade, neexistencia Specidlnej stratégie a drzanie len front-
month futures na ropu WTI investiciam do USO nepomohla. Vo vsetkych variaciach
investovania, okrem najkratSicho trojmesa¢ného horizontu, skon¢il USO na poslednom
mieste S najmens$imi vynosmi a najva¢$imi stratami, priCom najhorSie vysledky mali
dlhodobe;jsie desat- a patro¢né investicie.

Snaha komoditnych ETF maximalizovat’ jeden z troch vynosov, o ktorych sme
hovorili v teoretickej Casti, sa v naSom skiimanom pripade vyplatila. Na zaklade vysledkov
je mozné zhrnut’, Ze rolovaci efekt nemusi ostat’ determinantom vynosu, na ktory burzové
fondy nemaju zZiadny vplyv. Naopak, volba stratégie mdze vyrazne pomoct’ fondu v ,,zlych*

¢asoch posobenia efektu contango a v ,,dobrych* casoch backwardation.
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Zaver

Komoditné ETF, ktorym sme sa v praci venovali, povazujeme za zaujimavy
investi¢ny nastroj, ktory sa v budiicnosti moze este viac rozvinat’ a ziskat’ na vacsej vaznosti.
Hlavnym cielom tejto prace bolo preto objasnit’ tiskalia, ktorym investor pri investovani
moze Celit', zdoraznit’ $pecifika a pontiknut’ aktudlny pohl'ad na trh s tymto dvadsatroénym
finanénym nastrojom. Struktiru prace sme podriadili trom stanovenym hypotézam, ktoré
sme sa prostrednictvom ¢iastkovych cielov snazili overit’.

Klasické aj komoditné ETF st S$pecifické najmd svojim sposobom vzniku
a odkupenia a pristupom k oceniovaniu. Ked’ze investorom burzové fondy nevydavaju
klasické podielové listy, ale tzv. ETF podiely spravajuce sa ako akcie, s ktorymi sa da
kedykol'vek obchodovat’ na trhu, vznikd pri tomto inStrumente trhova cena aj Gictovna
hodnota NAV. Zatial’ ¢o trhova cena vyjadruje aktualnu cenu podielu, ktory je obchodovany
na sekundarnom trhu, hodnota NAV zodpoveda skuto¢nej hodnote podkladového aktiva.
Vdaka arbitraznemu procesu vyplyvajicemu z procesu vzniku a odkapenia ETF podielov
sa v8ak trhova cena priblizuje k NAV. Doélezitym bodom, ktory sme rozoberali v teoretickej
Casti prace, bola tiez otazka replikacie podkladového aktiva. Ked’ze s drzbou komodit si
spojené vacsie naklady, vo velkom pocte sa pri tejto variacii ETF vyuzivaji derivaty.
Syntetické kopirovanie vo forme swapu alebo futures na jednej strane znizuje naklady, ale
tiez zvysuje riziko protistrany a moéze sposobit’ vznik dodatocnych nakladov ako dosledok
efektu rolovania futures kontraktov.

Prvym cielom prace bolo analyzovat’ aktudlnu situdciu na trhu komoditnych ETF.
Po ich zédkladnom zadeleni do skupin podl’a typu pristupu a druhu podkladového aktiva sme
sa V praci venovali podrobnejSiemu skiimaniu trhu. Zdrojom dat sa stala stranka etf.com,
ktora eviduje 122 komoditnych ETF. Mo6Zeme skonStatovat, Ze na trhu dominuji
energetické ETF vtesnom zavese sdrahymi kovmi, oba s priblizne 30% podielmi.
Z jednotlivych komodit st najviac zastipené ropa a zlato, ktoré svoju dominanciu
potvrdzuji aj v skupine pakovych fondov. Spekuléacie v podobe pakovych, inverznych alebo
inverzno-pakovych ETF vyuziva 1/3 vsetkych skumanych komoditnych ETF, ztoho
v skupine energetickych ETF tvoria pakové aZz 50%. Z emitentov ma najvacsi podiel
komoditnych ETF Barclay’s, za nimi nasleduje Detusche Bank a ProShares. V otazke
nakladov sa jasne potvrdila vyhoda komoditnych ETF. Priemerné celkové naklady pre
investora sa pohybuju od 0,47% do 0,76%, Co je lacnejSie ako alternativa v podobe

klasickych podielovych fondov. V ramci poplatkov vysla najlepSie skupina ETF sledujtca
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drahé kovy, najdrahsimi sa stali ETF s diverzifikovanym koSom komodit, druhou najdrahsou
skupinou st energetick¢é ETF. NaSim mensim cielom bolo tiez sprehladnit’ problematiku
regulacie komoditnych ETF. Pretoze komoditné ETF spadaji v Eurdpskej tnii pod regulaciu
UCITS, nemézu tu vznikat’ ETF sledujuce len 1 komoditu. Dalgie vel’ké obmedzenie sa tyka
percentudlneho podielu jednej komodity na celkovom kosi, kedy jej podiel nesmie
presiahnut’ 20-35% z celkovej hodnoty NAV. Naopak, ETF ktoré nespadaji pod regulaciu
UCITS moézu sledovat’ vykonnost’ jedinej komodity a mézu byt oznaCované aj ako ETC.
V USA podliehaju regulacii SEC, Investment Company act of 1940 a ak ide o derivaty,
spadaju pod CFTC.

Druhym ciastkovym cielom prace bolo podrobit komparacii zvolenych
predstavitel'ov komoditnych ETF. V prvom kroku sme v jednoduchej tabul’ke poukazali na
vel'kt diverzitu, ktora sa prejave v réznych sposoboch, akym moéze investor na trh
komoditnych ETF vstapit. Zdoraznili sme velké vyuzitie derivatovych kontraktov, kde sa
vSak na rozdiel od teoretickych vysvetleni ETF vyuzivali futures a nie swapy. Druhym
krokom bolo vytvorenie tabul’ky s objemovo najva¢simi predstaviteI'mi jednotlivych skupin
ETF, ktoré sme podrobili bliz§im analyzam. O jednoznaéné prvenstvo sa pri€inil zlaty GLD
$33,054 mld. USD, ktory svojim objemom prevysil objem druhého najvécsieho
komoditného ETF (DBC) az 16x. Najmensie objemy aktiv dosiahol predstavitel' skupiny
pol'nohospodarskych ETF. Z analyzy vyplynulo, Ze az 6 zo 7 skimanych ETF vyuZiva
investovanie prostrednictvom futures kontraktov a 3 zo 7 st odporti¢ané na kratsie obdobia,
kvoli svojim Spekulaénym charakterom. V analyzach vynosnosti sme dokézali, Ze dlhodobo
najziskovejs$im burzovym fondom je zlaty GLD, ktorého vynosnost’ dosiahla v desatroénom
horizonte 34%. Naopak, ropny USO skon¢il v rovnakom obdobi so 60% stratou. Vybrany
pakovy UWT nemal dostatocnt historiu na analyzu 10-ro¢nej vykonnosti, avSak uz za 1 rok
klesla jeho vynosnost’ na -40%.

Zaujimavym zistenim bol fakt, Ze z dlhodobého hl'adiska dosiahli vSetky skimané
komoditné ETF okrem GLD zaporné vynosnosti, pricom celkovo skoncili najhorSie
energetické ETF. Negativny vysledok tychto ETF stvisi vo velkej miere S vyvojom na
komoditnych trhoch pocas sledovaného obdobia. Analyzou jednoro¢nych vynosnosti sme
chceli poukazat’ aj na stivis vynosov a aktualnej situacie vo svete a na trhu komodit. M6Zeme
skonStatovat’, Ze krizové a pokrizové obdobie, ktoré zacalo v 2008, pomohlo najmi zlatému
GLD, hoci plusové vynosnosti do roku 2011 vykazovali vSetky komoditné ETF. Od roku
2008 do roku 2009 vsSak vynosnost GLD vzrastla o viac ako 20%, ¢im sa potvrdzuje

chépanie zlata, a tym padom aj zlatého GLD, ako jednej z foriem bezpecnej investicie vd’aka
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svojmu charakteru safe haven aktiva. Naopak, komoditny Sok vratane kolisajiceho USD
sposobili vel’ky prepad vynosnosti sledovanych ETF v rokoch 2013-2014. Ked'Ze komoditné
burzové fondy sleduju komodity, je dolezité venovat’ pozornost’ aj determinantom, ktoré
vplyvaju na samotné podkladové aktiva a tomu podriadit’ rozhodnutie o vybere konkrétneho
ETF.

Druht  hypotézu naSej prace, ktord hovori o rizikovosti pdkovych ETF sme
dokazovali aplikovanim niekol’kych analyz. Analyza vyvoja percentualnych zmien cien
futures kontraktov zemného plynu, UNG a pakového UGAZ voc¢i 2.1.2018 ukézala vyrazny
skok vo vynosnosti pakového ETF v druhej polovici sledovaného obdobia. V tomto pripade
dokézal UGAZ dosiahnut’ vynimocne vysoké zhodnotenia voci zaciatku sledovaného
obdobia, a to vo vyske az 218%. Ku koncu sledovaného obdobia v§ak dosiahla vynosnost’
vyrazny prepad a fond sa za sledovany rok znehodnotil takmer o 60% voci zaciatku obdobia.
Rizikovost’ a nejasnost’ vysky paky vyplyvajucej z denného ziuctovania sme v praci skimali
najskor prostrednictvom mesaénych investicii v obdobi jedného roka do pakového ETF,
nepakového ETF a jeho podkladového aktiva. Vysledok ukazal dvojnasobne vicsiu stratu
pakového ETF nez bola strata komodity, rovnako tiez nekonzistentné denné trojnasobné
paky, ktoré boli v niektorych dnoch menSie alebo vécSie ako trojndsobok aktiva.
Zdovodnujeme to nielen tracking errors, ale aj komplikovanejSim podkladovym aktivom
pakového ETF. Pakovy UGAZ nesleduje priamo zemny plyn, ale index sledujici zmeny
vynosnosti zemného plynu. Pre tcely budiiceho detailnejSieho skiimania problematiky by
bolo vhodné venovat pozornost’ korelacii daného podkladového indexu s komoditou
a nasledne najst’ kauzalny vztah aj s pakovym ETF.

Jasné potvrdenie II. hypotézy dokéazala aplikdcia investicnych stratégii
priemerovania nakladov a buy&hold. Aplikovanie stratégii potvrdilo, ze pakovy ETF nie je
vhodny na ro¢né ani na dlhodobé investovanie. UGAZ dosiahol v porovnani s nepakovym
ETF a komoditou niekol’konasobne vysSie straty. Priemerovanie nakladov znehodnotilo
investiciu o0 44% a pasivna buy&hold o 58%. Desatro¢na aplikacia buy&hold dokonca
ukdzala 99,50% znehodnotenie pdkového UGAZ, zatial ¢o komodita aj nepakovy ETF
dosiahli priemerne 12% zhodnotenie. NaSim zéverom analyzy bolo, Ze pakovy ETF je
rizikovy nielen z dlhodobého, ale aj z kratkodobého jednorocného obdobia a mal by byt’
chépany vylucne ako Spekulac¢ny nastroj na vel'mi kratke obdobie.

Tretia hypotéza, ktorej overenie bolo zahrnuté v poslednych dvoch ciastkovych
cieloch, stvisela s problematikou rolovania futures kontraktov. Po teoretickejSom tvode

k rolovacim efektom sme sa venovali $pecidlnym stratégiam uréenym na zmiernenie
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contango efektu a skamali sme, ¢i su ich stratégie uspesnejsie ako klasicky postup rolovania
futures. Jednorazovou investiciou vo varidciach réznych ¢asovych obdobi sme dokézali, ze
vyuzitie stratégii pomohlo burzovym fondom dosiahnut’ lepsie vysledky ako ETF, ktory je
zalozeny na klasickom rolovani front-month futures. Hoci neboli vysledky vynosnosti pri
vSetkych fondov vzdy kladné, fondy, ktoré vyuzivaju stratégie ,rebrik alebo
»optimalizacia® dosiahli v kazdom obdobi lepSie vysledky. Najlepsie vysledky za vSetky
obdobia dosahovala stratégia ,,rebrik” zalozend na obchodovani s 12 réznymi futures
kontraktmi. Druha skongila stratégia rolovania do kontraktu ktoréhokol'vek mesiaca, ktory
je v danej chvili najlepSou vol'bou. V praci sme preto usudili, ze hoci sa rolovaciemu efektu
nedd vyhnut, o velkosti jeho vplyvu na vynosnost ETF mdze rozhodnit’ spdsob stratégie
rolovania a prave Specialne stratégie zlepSuju vynosnost’ fondu. Zaujimavou pracou do
budicna by mohlo byt’ rozsirenie vysledkov Stolla a Whaleyho (2010), ktori sa zameriavali
na korelaciu rolovania a cien podkladovych komodit, o komparéaciu velkosti korelacie pri
roznych rolovacich stratégiach.

Na zdklade vykonanych analyz akomparacii povazujeme komoditné¢ ETF za
zaujimav( alternativu investicného nastroja. Svojimi nizkymi poplatkami, relativnou
jednoduchostou investovania a réznymi variaciami moézu zaujat' mnohych investorov.
Nazory na vhodny investicny horizont sa vSak medzi autormi liSia. Zatial ¢o Bogle
neodporuca komoditné ETF vobec a nie je ani zastancom ¢astého predavania a nakupovania
ETF, Ergungor (2012) preferuje kratkodobé stratégie pred dlhodobou buy&hold. V nasom
pripade by aplikovanie stratégie buy&hold z dlhodobého hladiska prinieslo vyraznejsi zisk
len v pripade zlatého GLD. Za protiklad k zlatym ETF, ktoré v naSich analyzach podporovali
charakter zlata ako safe haven v krizovych a dlhodobych obdobiach, povazujeme
energetické ETF, ktoré st v 50% zalozené na pake. Tieto pakové burzové fondy pokladame
za vhodnu investiciu len pre $pekulantov preferujucich riziko a len v pripade kratsieho
Casového obdobia. Ak investor preferuje vyuzitie derivatov pri komoditnych ETF,

odporucame si zvolit’ ETF, ktoré aplikuje jednu zo $pecialnych stratégii rolovania.
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