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Abstrakt

NEVICKY, Martin: Indexové obchodovanie na kapitalovych trhoch. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD.

— Bratislava: NHF EU, 2015, 56 s.

Cielom diplomovej prace je ohodnotit’ vyznamnost’ indexového obchodovania v
kontexte sucasnych investicnych trendov. Na splnenie daného ciel'a sme povazovali za
nutné charakterizovat’ teoretickl podstatu danej problematiky, ¢im sme pripravili podu na
prakticka analyzu pasivneho investovania na kapitadlovych trhoch. V praktickej Casti sme
porovnali uspeSnost’ aktivnej spravy s pasivnou stratégiou ana zaklade vykonnosti
konkrétnych fondov za presne vymedzené investi¢né horizonty sme zvazili opodstatnenost’
oboch tychto stratégii. Zistili sme, Ze vo vicSine pripadov moze byt’ z dlhodobého hl'adiska
prospesnejSie vyuzitie pasivnej stratégie oproti aktivnemu stock-pickingu, no toto tvrdenie
nemozno zovSeobecnit’ na 100% testovanych pripadov. V praxi sa vSak indexové
obchodovanie uz vyuziva a S istotou mdézeme tvrdit, ze popularita tohto spdsobu spravy

portfolia v sti¢asnosti narasta.

KPlucové slova: indexovanie, pasivna stratégia, indexovy fond, exchange traded fond,

ETF, penzijny fond



Abstract

NEVICKY, Martin: Index trading on the capital markets. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of national economy; Department of Banking and International
Finance. — Consultant of master thesis: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD. — Bratislava:
FNE UE, 2015, 56 p.

The aim of the master thesis is to evaluate the importance of index trading in means
of the current investing trends. To achieve this aim, we found essential to determine the
theoretical basis of this problem, by which we have created an environment for the
practical analysis of the passive investment strategy in capital markets. In practical section,
we have compared the results of active portfolio management to the passive strategy and
based on performance of particular funds we have evaluated legitimacy of both of these
strategies. We have came to conclusion, that in most of the situations the usage of passive
strategy can be more profitable in the long run, but we cannot adopt this conclusion
generally in 100% of cases. However, in practical life, the indexing strategy is widely used
and with certaintity we can conclude, that it gains more and more popularity.

Key words: indexing, passive strategy, index fund, exchange traded fund, ETF, pension
fund
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Uvod

,,Americkej ekonomike sa bude darit dobre. Ale nebude sa jej darit dobre kazdy rok
a kazdy tyzden a kazdy mesiac. Ak tomu neverite, radsej zabudnite na obchodovanie
S akciami ako také. Je to hra pozitivneho suctu, dlhodoba. A jediny spésob, ako sa

investor moze nechat zabit je vysokymi poplatkami a snahou prekonat trh.

Warren E. Buffett, v rozhovore pre ¢asopis Fortune, 14. april 2008

Ako nam uvodny vyrok naznacuje, v nasej praci sa budeme zaoberat’ dlhodobym
investovanim, investovanim do indexovych fondov a exchange traded fondov a skimanim
aktivnej spravy portfolia fondu so zretelom na vyvoj trhov. Tato problematika je relativne
mlada, pretoze datovanie podielovych fondov sice siaha podla réznych zdrojov par storoci
do minulosti, no prvy indexovy fond nie je eSte ani 50 rokov stary a prvé ETF nema
dokonca ani 30 rokov. Mnoho investorov navySe vidi v indexovani a V pasivnej stratégii
buducnost’ investovania a vyzdvihuju indexové fondy a ETF ako jediné fondy, do ktorych

sa Vv sucasnosti oplati investovat’.

Prva kapitola naSej prace bude venovana teoretickému vymedzeniu problematiky.
Najskor si pribliZime pasivnu stratégiu ako takl, ukdzeme si, o to vlastne indexovanie je
a uvedieme niekol’ko relevantnych nazorov na tento typ investovania. Dalej sa zameriame
na charakteristiku podielovych fondov vo vSeobecnosti, nakol'’ko samotné indexové fondy
su vlastne iba poddruhom podielovych fondov. Priblizime si legislativny ramec
podielovych fondov v SR a povieme si nieco o ich charakteristikach (TER, tracking error).
Nasledne prejdeme na konkrétne charakteristiky indexovych fondov a ETF akich
porovnaniu. Uvedieme si vyhody a nevyhody ETF vzhladom k indexovym fondom a na

zaver si priblizime posledny z radu exchange traded produktov — ETN.

Druhé kapitola bude venovana popisu cielu a metodiky naSej prace. UrCime si
celkovy ciel’ a k nemu si priradime Ciastkové ciele na jeho dosiahnutie. Budeme sa tiez
venovat metddam a databazam, ktoré sme v naSej praci vyuzivali a popiSeme si postup
konStruovania jednotlivych analyz. TieZ sa budeme zaoberat’ Strukturou praktickej Casti
naSej prace asposobu hierarchického zoradenia pouzivanych a vyslednych poznatkov

ziskanych z naSich analyz.



V tretej kapitole budeme prezentovat’ samotné vysledky nasej prace a poznatky,
ktoré sme pri tvoreni nadobudli. Budeme rozoberat’ moznosti fungovania ETF a sposoby,
akymi moze kopirovat podkladové aktivum. Tiez sa budeme venovat formam ETF,
v akych sa vyskytuju na kapitadlovych trhoch a cennym papierom, ktoré st na akciach

tychto exchange traded fondov zalozené — futures a opciam.

V poslednej kapitole odhalime zavery, ku ktorym sme pri pisani tejto prace dospeli.
Ukazeme si indexaciu, o ktorej pojednavame v celej praci v praxi a porovname si pasivnu
stratégiu s aktivnou spravou portfolii réznych akciovych fondov. Ked’ze samotné indexacia
je najefektivnejSia v dlhom obdobi, ukazeme si vyuzivanie indexacie v penzijnych fondoch
Vo svete anasledne aj v SR. Budeme sa zaoberat konkrétnymi fondmi z praxe
a porovnavat’ ich vykonnost’ bud’ s relevantnou konkurenciou v podobe akciovych fondov,
alebo s ich benchmarkami v podobe akciovych indexov. V podmienkach SR porovname

vSetky druhy fondov nachadzajuce sa v tzv. druhom pilieri penzijného sporenia.

Na zaver uvedieme vSetku pouzitu literatiru v podobe domacich alebo
zahrani¢nych kniznych zdrojov, rozhovorov, ¢lankov z odbornych ¢asopisov alebo

vedeckych studii.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Na zéklade pravidla ,,Spolu sme silnejsi!“ sa v poslednych desatrociach vo svete
investovania vyrazne rozmohol fenomén investovania pomocou podielovych investicnych
fondov. Drobni investori maju Coraz menej Casu venovat sa prieskumom trhov, ich
minulym vyvojom a vyrabaniu prognoz do buduicnosti, a preto stale CastejSie zveruju svoje
docasne vol'né penazné prostriedky do rak skusenych portfolio manazérov a ich fondov.
Vykonnost’ tychto fondov sa vSak mnohokrat odvija iba od schopnosti toho-ktoré¢ho
portfélio manazéra a rizikd tejto ,,one man show* st Casto privysoké. V tejto Casti nasej
prace sa budeme venovat teoretickému vymedzeniu investicnych fondov, ich blizsej
charakteristike a definicii a priblizeniu stcasného stavu tejto formy kolektivneho
investovania. Budeme sa zaoberat’ taktiez porovnanim aktivneho riadenia fondu s metédou

tzv. indexacie, jej vysvetlenim a dopadmi.

1.1 Aktivne stratégie vs. pasivne stratégie — indexovanie

Dilema pasivneho alebo aktivneho riadenia fondu je uz desatrocia pritomnd medzi
investormi a tuzba prekonat’ trh je cielom kazdého jedného portfolio manazéra. Na uvod
by sme si mohli uviest’ dva vyroky zndmych investorov na tito tému. Byvaly portfolio
manazér jedného z najuspesnejSich fondov v historii, fondu Magellan — Peter Lynch
v jednom interview povedal: ,,Ked’ ste za rok stravili 13 minut prognézovanim ekonomiky,
premrhali ste 10 minut svojho &asu.“! Spravca portfolia univerzity v Yale, David Swensen,
zase na margo aktivneho riadenia vyhlasil, Ze investori maju Sancu 1:100 Ze sa im podari

prekonat’ trh.

Problémom aktivne spravovanych fondov je prave troven TER (bliZSie vysvetlené
Vv kapitole ,,TER podielovych fondov*). Ked sa nad touto skutonostou zamyslime,
prideme k nasledujicemu zéveru. Na to, aby bol fond kvalitne spravovany, musi na jeho
Cele stat’ kvalitny manazment. Najat’ kvalitnych portfélio manazérov vSak nieCo stoji
avyska ich mzdy bude priamo Gmerna ich kvalite. Cim kvalitnej$ich manaZzérov vsak

zamestname, tym vyssie ndklady bude fond mat’ a tym vysSie TER bude dosahovat’. Na to,

! LYNCH, P, Betting on the market. In PBS. [online, cit. 2015-02-04] Dostupné na
internete:<http://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/betting/pros/lynch.html>



aby sa dany fond aspon priblizil trhu, vyjadrenému cez konkrétny benchmark (napriklad
akciovy index), bude teda musiet dosiahnut' vynos trhu, plus prekonat’ hranicu TER.

A v tom pripade bude sa esSte iba na urovni trhu, nie nad fou.

Prave preto v poslednych obdobiach prichadza do pozornosti pasivna stratégia
riadenia portfolia fondu. Tato stratégia predpokladd ndkup cennych papierov (akcii,
dlhopisov...) v presne stanovenom pomere, ktory je vopred urceny zloZzenim benchmarku
(napr. akciového alebo dlhopisového indexu) ateda aj vyvoj portfolia bude takmer
identicky s vyvojom benchmarku. Pri tomto type manazovania fondu st naklady na spravu,
manazment, administrativu a najmad know how minimalne, ¢o sa odrazi vo vel'mi nizkej

urovni TER a takyto pasivny fond sa bez tazkosti dostane vynosovo na troven trhu.

Nevyhodou pasivneho riadenia portfolia je vSak jeho ocividnd obmedzenost’ na
dany benchmark. Kym aktivna sprava portfolia je vo vSetkych aspektoch ndro¢nejSia, mé
potencidl svoj benchmark v urcitych obdobiach prekonat. Nie je technicky limitovana
ni¢im, ¢o sa nedd povedat’ o pasivnej stratégii. Ta dosiahne sice svoj benchmark bez
vacsich tazkosti a dodato¢nych ndkladov, no to je jej limit atouto stratégiou sa fond

nezhodnoti viac ako benchmark nikdy.

Je preto na zvaZzeni investora, pre aku stratégiu sa rozhodne, ¢i si priplati za
moznost’ prekonania trhu, alebo sa metdodou najnizSich nakladov zvezie na istom
dosiahnuti benchmarku, no ani percentom zhodnotenia na viac. V nasej praci sa budeme
venovat’ fondom s pasivnou stratégiou riadenia, ktoré si naviazané na isty index, ¢i uz

akciovy alebo dlhopisovy.

Prave vd’aka naviazanosti pasivnej stratégie investovania v sucasnosti v absolutnej
vicSine pripadov na dany index budeme tto stratégiu pre potreby naSej prace volat
indexovanie. Je to stratégia akéhosi kopirovania indexu, aby sa dany investor vyhol jednak
vysokym spravcovskym ndkladom fondu ana druhej strane aby dosiahol pozadovanu

vykonnost’ fondu — presne na urovni vykonnosti benchmarku (trhu).



1.2 PrehPad nazorov na indexovanie

O indexovani sa vyjadril jeden z prickopnikov indexového investovania, John C.
Bogle takto: ,,Indexové fondy eliminuji rizikd individualnych akcii, trhového sektora
a rizika manazérskeho vyberu. Ako jediné ostéava riziko akciového trhu.“” Narazal tym na
diverzifikaciu, ktora investovanie prostrednictvom tychto fondov poskytuje. O svojom
indexovom fonde Vanguard 500 povedal: ,,Povazujem ho za paradigmu dlhodobého
investovania, absolutne diverzifikované portfolio americkych akeii, ktoré je navrhnuté tak,
aby ho pri vysokej danovej efektivite a nakladoch na Uplnom dne bolo mozné drzat

prakticky navzdy.«®

John Bogle je byvaly vykonny manazér skupiny Vanguard a vasnivy zastanca
indexovych fondov oproti aktivne riadenym. Tuto formu pasivnej stratégie obhajuje najmé
kvoli vysokému stupiiu diverzifikacie, ktort indexové fondy pontkaju a pre vel'mi nizke

naklady na spravu tychto fondov.

Autor Mark T. Hebner, odbornik na indexové investovanie zase na margo
aktivneho investovania vyhlasil: ,,Rozsiahle vyskumy mnohych akademikov a investi¢nych
profesiondlov preukazali, ze investori v dlhodobom investovani nedokdzu porazit’ trh
s akciami.«*. Tym poukazoval na zna¢ni vyhodu pasivneho riadenia indexovych fondov,

nakol’ko ich vykonnost’ sa pribliZzne rovna vykonnosti akciovych trhov.

Profesor na univerzite v Pensylvanii a odbornik na investicie do akcii, Jeremy
Siegel vo svojej knihe zase uvadza: ,Stale verim, ze kapitalizatne vazené indexové
investicie by mali tvorit jadro dlhodobého portfélia kazdého investora.“® Siegel je
zastancom indexovania v investiciach do akcii, aj ked’ v samotnom zaradeni danej akcie do
indexu, najméd do indexu S&P 500, vidi mnohé néstrahy, hlavne v nadhodnoteni dane;j

akcie a v znizeni buducich vynosov z nej.

2 BOGLE, J. C., 2007. The Little Book of Common Sense Investing. Wiley, 2007. 240 s. ISBN 978-0-470-
10210-7

¥ BOGLE, J. C., 2012. The Clash of the Cultures. New Jersey : Wiley, 2012. 384 s. ISBN 978-1-118-12277-
8

* HEBNER, M. T., 2006. Index Funds. IFA Publishing, 2006. 392 s. ISBN 0-9768023-0-9

SSIEGEL, J., 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. Praha : GRADA Publishing, 2011. 296 s. ISBN
978-80-247-3860-4



O indexovych fondoch sa vyjadril vo svojej publikécii aj odbornik na stratégie
investovania prostrednictvom ETF, aautor c¢lankov pre Financial Times, David
Stevenson: ,,Aktivni manazéri fondov neprinaSaju vynosy, aké my vSetci potrebujeme.
Kazdy potrebuje diverzifikovat lacno, efektivne a S minimalnou namahou. Najlahsi
spdsob, ako to dosiahnut je prostrednictvom fondov kopirujucich index. Tie su lacné
a spravia, ¢o potrebujeme.“® MbdZeme si v§imnut, 7e vela autorov spomina rovnaké
dévody, preco sa rozhodli pre indexové fondy, po pripade z nich vzniknuté exchange
traded fondy. Mnohi autori hovoria o diverzifikacii, nizkych nakladoch a pod.
Podrobnejsie sa tomuto fenoménu vyraznych vyhod indexovania povenujeme v d’alSich

kapitolach.

Senior portfolio manazér a trader na Chicagskej burze, David Lerman, pouzil na
definovanie indexovych fondov a ETF takéto prirovnanie: ,,Kedze st [ETF] lahko
zrozumiteI'né a obchodovatel'né, mozu byt prirovnané k luxusnému Sportovému autu: je
zébava na nich jazdit’ a nikto sa nechce starat’ o to, o maju pod kapotou.*’ Narazal pri tom
na zlozenie portfolia tychto fondov. Investor si takyto fond kupi, a nikto sa nemdze, a teda
ani nemusi starat’ do zloZenia jeho portfolia. Je to na jednej strane vel'mi jednoducha
investicia na porozumenie a ve'mi nenaro¢na na kapu. V istom slova zmysle je ETF
rieSenim pre tych investorov, ktorym sa nechce rozmyslat’ nad zlozenim portfolia fondu
a neustale analyzovat jeho potencidlnu vykonnost’ v porovnani s trhom. David Lerman tieZ

vo svojej knihe rozdelil ETF do troch kategorii:

o Exchange traded unit investment funds — vel'mi regulované fondy, ktorych
portfolio musi zodpovedat’ presne zlozeniu daného indexu, ktory fond
kopiruje. Patria sem napriklad zname fondy SPY, MidCAP SPDRs, QQQs
a Diamonds.

o Exchange traded open-end mutual funds — fondy ktorych zlozenie nemusi
presne kopirovat dany index. Ide najmid o fondy kopirujice indexy
s velkym mnoZstvom akcii. Patria sem napriklad iShares alebo Select
Sector SPDRs.

o Exchange traded grantor trusts — neregulované ETF, napriklad HOLDRs.

® STEVENSON, D., 2013. FT Guide to Exchange Traded Funds and Index Funds. Pearson UK, 2013. 496 s.
ISBN 978-0-273-76942-2

" LERMAN, D., 2002. Exchange Traded Funds and E-Mini Stock Index Futures. John Wiley & Sons, 2002.
336 s. ISBN 0-471-44298-4



1.3VSeobecna charakteristika podielovych fondov

Podielové fondy v podmienkach Slovenskej republiky upravuje zékon Ccislo
203/2011 o kolektivnom investovani Z.z. v zneni neskorSich predpisov. Tento zakon
definuje podielovy fond ako ,,spolo¢ny majetok podielnikov zhromazdeny spravcovskou
spolo¢nostou vydavanim podielovych listov a investovanim tohto majetku.“8 Podielovy
fond ako taky nie je pravnickou osobou, vytvara ho spravcovska spolo¢nost’ pomocou
podielovych listov, ktoré¢ od nej kupuji samotni investori. Majetok, ktory sa vo fonde
naakumuluje je teda spolocnym majetkom podielnikov anie majetkom konkrétnej

spravcovskej spolo¢nosti.

Co sa tyka kategorizacie podielovych fondov, delia sa na zaklade mnohych kritérii
a kazdy autor vidi ich rozdelenie z in¢ho uhla. Pre potreby nasSej prace sme vybrali tie
Kritéria, ktoré pokryvaji vsetky druhy tychto fondov, a na zéklade ktorych je rozdelenie
fondov najprehl’adnejsie a najlogickejsie. Podl'a skupiny autorov Geralda Linsa, Kathryn
Hoenig, Patricie Rube a Thomasa Lemkeho je zakladné delenie fondov na fondy
spristupnené verejnosti, ako napriklad verejne obchodovatel'né podielové fondy, exchange-
traded fondy alebo closed-ended fondy a na fondy sikromné, teda verejnosti nepristupné.’

Do tejto kategorie patria napriklad hedgeové fondy alebo private equity fondy.
1.3.1 Delenie podielovych fondov

Elementarne rozdelenie fondov ako forma kolektivneho investovania moze byt

realizované do Styroch skupin podl'a tychto vybranych katego'riilo:

o Podla otvorenosti fondu, ato na otvorené a zatvorené¢ fondy. Otvorené fondy

nemaju vopred urceny objem, ktory musi investor investovat, ani ¢asovy horizont
investicie. Su to fondy s vysokym stupiiom likvidity, pretoze ich ndkup aj redemacia

su moZné okamzite. Na druhej strane uzavreté fondy, ktoré maji vopred stanoveny

presny pocet cennych papierov a niekedy aj investorov, a po naplneni tejto kvoty sa

8 Zakon €islo 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani

LEMKE, T. — LINS, G. — HOENIG, K. — RUBE, P., 2008. Hedge Funds and Other Private Funds:
Regulation and Compliance. Thomson West, 2008. 906 s. ISBN 978-0314910431

19 CHOVANCOVA, B., 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo. Bratislava : lura Edition, 2008. 251 s.
ISBN 978-80-8078-223-8



uzavru, napriklad na 10 rokov. Pri potrebe likvidity ma investor jedinti moznost —
predat’ podielovy cenny papier na sekundadrnom trhu.
Podl’a stratégie investovania, na aktivne riadené fondy a pasivne riadené fondy.

V portfolidch pasivnych fondov st najmd urokové cenné papiere drzané do

splatnosti a v ich vedeni nemusia byt profesionalni portfélio manazéri, ¢o znizuje

naklady na ich spravu. Naopak aktivne fondy st riadené profesionalnymi

investormi, ktori predpokladajia tispe$né odhadnutie trhov. Preto sa aj naklady na ich
spravu pohybuju v radovo vyssich cCislach.

Podla vynosového zamerania. V tejto kategorii rozoznavame vynosové fondy,

zamerané na Co najvysSie pravidelné vynosy podielnikov pri pomalej miere rastu
majetku fondu, rastové fondy zamerané na cenné papiere s potencialom rastu ich

ceny, napriklad akcie startup-ov alebo high-yield dlhopisy, tezauraéné fondy, ktoré

cely svoj rocny vynos investuju do cennych papierov a nevyplacaji ziadne

dividendy anapokon vyvazené fondy, ktoré st akousi kombinéciou

predchéadzajtcich druhov.
o Podla predmetu investovania, ato fondy penazného trhu, akciové fondy,
dlhopisové fondy, zmieSané fondy, realitné fondy, komoditné fondy, fondy fondov

a tzv. zastreSujuce fondy.

1.3.2 TER podielovych fondov

Jednym z najpodstatnejSich ukazovatelov pri podielovom fonde je popri jeho
velkosti arocnom vynose (zhodnoteni) tzv. ukazovatel TER. Je to ukazovatel' miery
celkovych vydavkov na fond pre investora (z anglického total expence ratio). Tento
ukazovatel’ zahfiia rozne manaZérske a spravcovské poplatky, vstupny a vystupny poplatok
a takmer vSetky naklady spojené s podielovym fondom okrem transakénych nakladov

investora. Vypocet TER je nasledujuci:

celkové naklady fondu

TER =
celkové aktiva fondu

Ukazovatel TER je pre investora podstatny hlavne z déovodu porovnatelnosti
fondov. Nie je predsa jedno, ktory fond si vyberieme, ked’ maja oba ro¢ny vynos napriklad

8%, ale jeden ma TER 0,5% (realny vynos je teda 8% - 0,5% = 7,5%) a druhy ma TER 3%



(realny vynos je teda 8% - 3% = 5%). Plati tiez zasada, ze TER fondov s pasivnou spravou
je spravidla vyrazne nizSie ako TER fondov s aktivnou spravou, nakolko aktivna sprava

fondu si vyzaduje zvySené usilie portfolio manazérov a ¢o je podstatnejSie, ich know how.

Pre potreby nasej prace budeme TER povazovat za naklady fondu pre investora
a bude to jeden z ukazovatel'ov, pomocou ktorych budeme ilustrovat’ rozdielne vlastnosti
indexovych aexchange-traded fondov oproti klasickym podielovym, po pripade inym

fondom.



1.4 Indexové fondy a ETF

V tejto Casti sa dostavame k teoretickej podstate nasej prace — kK indexovym fondom
a exchange-traded fondom (ETF). Problematika tychto dvoch typov fondov, ich popularita
ale koniec koncov aj popularita pasivnej formy spravy aktiv je relativne mlada.
V nasledujucich kapitolach si definujeme indexové fondy, ETF a popiSeme si zakladné

rozdiely v obchodovani a fungovani tychto dvoch typov fondov.
1.4.1 Indexové fondy

Vo svete investovania sa V suvislosti s indexovymi fondmi hovori ako o nudnej
investicii. Pri vzniku takéhoto fondu sa jediné rozhodnutie manazérov udeje na zaciatku,
ked’ si fond urci, ktory investi¢ny index bude kopirovat’. Indexov je mnoho, a podl'a druhu
indexu sa potom bude fond zameriavat’ na istu oblast’ investovania. Mo6ze kopirovat
akciové alebo dlhopisové indexy, ale napriklad aj realitné, komoditné alebo menové
indexy. Podstatou takéhoto fondu je prave to, Ze jeho zloZenie je takmer identické so
zlozenim daného indexu, ateda aj hodnota fondu takmer dokonale kopiruje hodnoty

daného indexu.

Prvy verejnosti pristupny indexovy fond vznikol 31. augusta 1976. Jeho autorom
bol John Bogle a volal sa First Index Investment Trust od spolo¢nosti Vanguard. Podnetom
pre vznik tohto fondu bola Bogleho diplomova praca z roku 1951 na Princeton University,
v ktorej skumal vykonnost’ aktivne spravovanych fondov v USA a ¢lanok nositela
Nobelovej ceny Paula Samuelsona ,,Challenge to Judgement” v Journal of Portfolio
Management z roku 1974. Pri jeho zakladani vSak Bogle celil roznym komplikaciam - z
povodne ocakavanych 150 milionov USD sa podarilo na uvod predat’ podielové listy len v
hodnote nieco vyse 11 miliénov. Dnes je to vSak najvacsi akciovy podielovy fond na svete,

ktory spravuje okolo 200 miliard USD.

Teoreticky zédklad mé celd koncepcia indexovych fondov v Markowitzovej teorii
trhového portfolia. Ta analyzuje dopyt investorov po aktivach za predpokladu, Ze pozname
vynosy danych aktiv. Zaobera sa vztahom rizika a vynosu a ako tieto ovplyviiuji dopyt

a ponuku aktiva.*

1 KARDOS, J., 2007. Moznosti praktickej aplikdicie vybranych tedrii portfolia na kapitdlovom trhu. In
Derivat. [online, cit. 2015-02-04] Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1129>
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Indexovy fond je teda Specifickym prikladom podielového fondu, ktorého zlozenie
je totozné zo zlozenim daného indexu, ktory fond kopiruje. Tieto zlozenie st takmer
identické nielen Struktirou, ale i penaznym vyjadrenim. Fondy tohto typu spajaju Crty
otvorenych podielovych fondov — UCITS a otvorenych investicnych fondov — OEICS.
Dividendové vynosy z cennych papierov v portféliu fondu nie st investorom vyplacané,
ale su reinvestované do cennych papierov v tom pomere, v akom s navazené v indexe (a
uz nakupené v existujuicom portfoliu fondu). Indexovy fond vSak nie vzdy dokéze
dosiahnut’ rovnaké zhodnotenie, ako kopirovany index. Tato tzv. chyba kopirovania sa
nazyva Tracking error. T4 udava velkost’ odchylky od vykonu indexu. Tuto odchylku
spdsobuju predovsetkym rozne operacné naklady fondu a maklérske poplatky, ako aj rozne

iné technické falktory.12

Co sa tyka vyhod indexovych fondov oproti klasickym aktivne riadenym
podiclovym fondom, je to jednozna¢ne ich pasivna stratégia riadenia. Manazment fondu
realizuje len tie operacie ktoré si nevyhnutné na zabezpecenie zodpovedajiceho zlozenia
portfolia. Nakupuje teda tie cenné papiere, ktoré su v zlozeni indexu v pomere, v akom su
navazené v indexe a predava tie cenné papiere, ktoré z indexu vypadli. Na zaklade tejto,
akoby ,,zjednodusSenej Uulohy manazérov zamestnavaji indexové fondy menej
zamestnancov, nakolko odpaddva uloha analyz apredikcii vyvoja investiénych
inStrumentov. VSetky tieto faktory prispievaji k absolitnej minimalizacii ndkladov fondu
poplatkov spomedzi vSetkych druhov fondov. Empirické a Statistické udaje tiez ukazali, Ze
pasivne riadené¢ indexové fondy prekondvaji vykonnostou velké mnozstvo aktivne

riadenych fondov, ktorych poplatky st navySe radovo ovela vyssie.

Medzi nevyhody tychto fondov patri jednak niZsia likvidita podielovych listov ako
akcii ETF (podrobnejSie v nasledujlicej kapitole ,,Exchange-traded fondy*) a vyrazné
obmedzenie ich vykonnosti na vykonnost’ trhov, na ktorych st ich benchmarky (indexy)
kotované. To, Ze vicSina aktivne riadenych fondov neprekona vykonnost’ trhu, ma vSak aj
druht stranku, pasivne riadené indexové fondy neprekonaji vykonnost’ trhov nikdy. Pri
aktivnom riadeni je sice riziko nizkeho vynosu vysoké, no na druhej strane je tu moznost’

prekonania trhovej vykonnosti, ktora pri indexovych fondoch bezpochyby absentuje cela.

12 CHOVANCOVA, B., 2005. Indexové fondy na kapitilovych trhoch. In BIATEC. ISSN 1335-0900. Ro¢.
13,¢.9,s.26-29
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1.4.2 Exchange traded fondy

Exchange traded fondy (ETF) st jednymi z najispesSnejSich investi¢nych inovacii
za posledné dve desatrocia. Tieto nové finan¢né nastroje boli prvy krat uvedené ako tzv.
»proxy for equity” indexy v Severnej Amerike v devitdesiatych rokoch dvadsiateho
storo¢ia a od tohto momentu zacali ETF trhy rapidne rast’ aj v celej Europe. Americky
a europsky trh s ETF st vSak navzajom podstatne odlisné. Europsky finanény trh je takmer
cely zloZeny z inStitucionalnych investorov, akymi st napriklad investi¢né banky, penzijné
a hedzové fondy, poistovne ainé¢ financné tustavy. Na druhej strane, na americkych
finan¢énych trhoch s priblizne v rovnakej miere zastupeni institucionalni a retailovi
investori. Autori ¢lanku ,,Optimal portfolio performance with exchange-traded funds* sa
orozmachu ETF wvyjadrili nasledovne: ,,Vyvoj exchange traded fondov na oboch
kontinentoch je mozny vd’aka mnohym vyhodam tychto nastrojov, ktoré imponuju celému
radu potrieb réznych kategorii investorov. [...] ETF’s sa daji 'ahko kombinovat’ podla
vybranej stratégie portfolia a aj ked’” nie st vhodnym néstrojom pre kazdého investora,
vd’aka nim vieme skonStruovat’ dobre diverzifikované a daflovo vyhodné portfolio, ako aj

iné hedgingové investicie.* 3

ETF su blizSie definované nasledovne: ,,ETF st fondy obchodované na burze
podobné indexovym fondom preddvanym v ramci kolektivneho investovania. Ich portfolia
sa skladaju taktieZ z akcii a dlhopisov, ktorych skladba je ve'mi podobna konkrétnemu
trhovému indexu. Hlavny rozdiel medzi ETF aindexovym fondom spociva v ich
obchodovani. Akcie (resp. podiely) fondov sa nakupuji a predavaji za NAV (Cisth
hodnotu aktiv), ktora pripada na jeden podiel. Akcie ETF sa obchodujii na burze cennych

papierov podobne ako bezné akcie, resp. dlhopisy. Ich cena je preto zavisla od ponuky

a dOpytu.“M

V podmienkach Slovenskej republiky je jednou z najrelevantnejSich definicii ETF
definicia NBS. Ta zaujala k ETF nasledovné stanovisko: ,,ETF st subjekty kolektivneho
investovania, ktoré su vic§inou povolené ako investi¢né fondy spifajuce podmienky
UCITS smernice, su obchodované na burze, avSak maju niektoré Specifické znaky, ktorymi

sa odlisuju od inych otvorenych podielovych fondov. Tymito znakmi su, ze:

3 PETRONIO, F. — LANDO, T. — BIGLOVA, A. - ORTOBELLI, S., 2014. Optimal portfolio performance
with exchange-traded funds. In Ekonomicka revue. ISSN 1212-3951. Ro¢. 17, €. 1, 5. 5-12

¥ KMETKO, M., 2005. Moznosti diverzifikicie prostrednictvom ETF. In Ekonomika, financie a manazment
podniku. Bratislava : Fakulta podnikového manazmentu EU v Bratislave, 2005. ISBN 80-225-2107-8, 537s.
(422-428)
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o akcie ETF sa nenadobudaji priamo (redempciou) z ETF ale na sekundarnom trhu

o ETF vznikaju predovSetkym na sledovanie/tracking Sirokej Skaly indexov
zahfnajucich indexy akcii, dlhopisov, mien, komodit, Specifické a strategické
indexy

o vicsina eurdpskych indexovych ETF je pasivne riadena a ich cielom je kopirovat

vykonnost' indexu.« *°

Prvé ETF boli na trh uvedené nie v USA, ako sa Castokrat v literature uvadza, ale
v Kanade na burze v Toronte pred vySe dvoma desatro¢iami, no do Europy tento nastroj
dorazil az v roku 2000 na nemecké burzy. Ponuka najskor zahfiiala akcie iShares DJStoxx
50 a DJ Euro Stoxx 50 a neskor sa rozsirila na londynskej burze o iShares FTSE 100.
Zaujem o ETF od ich prichodu neustdle rastie, vel'kost' trhu s ETF podla odhadov
spolo¢nosti Black Rock predstavovala v maji roku 2010 jeden bilion USD, ktoré boli
ulozené v 2 131 ETF na 42 svetovych burzach. V USA sa v sicasnosti obchoduje s 812
fondmi od 29 emitentov v celkovej hodnote 736 mld. USD. V Eurdpe je tychto fondov
viac — 910 od 36 emitentov, no objem majetku ma hodnotu iba 234 mld. USD. Tieto dva
trhy su, ako bolo spominané, najvyznamnejSimi trhmi ETF na svete, ostatné regiony
vyrazne zaostavaju. V regione Azia-Pacifik je to 159 fondov od 33 emitentov v celkovej
hodnote 41 mld. USD, na japonskych trhoch 70 fondov od 5 emitentov v objeme 27 mid.
USD av Latinskej Amerike sa v sticasnosti obchoduje s21 ETF od troch emitentov
v celkovej hodnote 9 mid. USD.*

Napriek tymto Cislam boli doneddvna ETF povazované za alternativne investicie.
Znami svetovi ekonomovia Sharpe Alexander a Bailey ich charakterizovali nasledovne:

»Alternativne investicie musia splnat’ tieto znaky:

o obmedzena likvidita,

problematické urcenie sucasnej trhovej hodnoty,

o

o obmedzené mnozstvo a kvalita relevantnych historickych dat, tykajucich sa

Vynosov,
«17

O

vyzaduju kvalitné vedomosti a Specializaciu na jednotlivé investicie.

% CILLIKOVA J. — FUSEK R., 2011: Stanovisko k interpretdcii limitov obmedzenia a rozloZenia rizika
tykajuce sa ETF a indexovych certifikatov . vyskumna sprava. Bratislava : NBS, 2011. 5 s.

Y KREHACKOVA, Z., 2010. Mali konkuruji: hlavne v netradicnostiach. In Investor. ISSN 1335-8235, 2010.
Ro¢. 11, ¢. 12, 5. 18-19

Y BOHYNIK, R., 2004. Alternativne investicie. In Investor. ISSN 1335-8235, 2004. Ro¢. 5, ¢. 11, 5. 4-5
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Dnes uz vS§ak mdzZeme povedat, Ze minimalne dve z uvedenych tvrdeni spravne nie
st ana zadklade hore uvedenych ¢isel mozeme tvrdenie, ze ETF patria do skupiny
alternativnych investicii, zamietnut’. ETF teda moZno chapat’ ako subor desiatok az stoviek
cennych papierov reprezentujucich zlozenie daného konkrétneho indexu (akciového,
dlhopisového, realitného...), ktorého vyvoj sa ETF usiluje ¢o najexaktnejSie kopirovat'.
Toto moéze byt dosiahnuté bud’ fyzickym alebo syntetickym kopirovanim, respektive

kombinaciou obidvoch sposobov.
1.4.3 Vyhody exchange traded fondov

Nazory na vyhody ETF st v réznych literaturach prekvapivo jednotné. Nie kazdy
autor sice vidi presne rovnaké vyhody, ale vieme pozorovat’ istd skupinu vyhod tychto
exchange traded fondov, ktoré sa vyskytuju v takmer kazdom zdroji. Medzi tieto spolo¢né
vyhody patria najmi dve skupiny vyhod a to st vyhody danové a vyhody nakladové. ETF
fondy st danovo zvyhodnenou investiciou a ako sme uz vysSie spominali, naklady na

spravu tychto fondov su vel'mi nizke, nakol’ko sa jedna o pasivnu investiciu.

Ekonom Miroslav Kmetko z Ekonomickej univerzity v Bratislave napriklad vidi tri

hlavné skupiny vyhod: ,,Hlavné vyhody ETF st:

o Nizke naklady: néklady na spravu fondu (ETF, poznamka autora) v porovnani
s podielovymi fondmi su podstatne nizsie. Studia spolo¢nosti Morningstar
(spolocnost’” ktord hodnoti vykonnost' fondov v USA) z roku 2005 porovnavala
priemerné nakladové pomery manazmentu fondov anakladové pomery
manazmentu ETF v USA. Na zéklade tejto Stidie su aktivne riadené fondy a tiez

indexové fondy oproti ETF na zéklade sledovaného ukazovatel'a v nevyhode.

o Dainova vyhoda: aktivne riadené fondy v snahe ,,porazit* vybrany index zvysuju
pocetnost’ ndkupov a predajov akcii. V pripade rastu cien sa zvySuju kapitalové
vynosnosti a Z toho plynice dane. Na zaklade vyskumov je len malo manazérov
fondov, ktori dokazu dosiahnut’ lepSiu vykonnost’ ako index. Ak sa pre hodnotenie
vynosnosti zahrnie aj porovnanie vynosnosti pred a po dani, ich pocet sa eSte znizi.

o Flexibilita obchodovania s akciami ETF: akcie ETF umoziuju lepSie riadenie
rizika. Je to spdsobené tym, Ze nakupom jednej akcie investor preberd na seba dva
druhy rizik. Trhové riziko (systematické) — nie je mozné ho ovplyvnit, t.j. ak klesa
cely trh, je pravdepodobné, Ze zacni klesat’ aj naktipené akcie. Jedinecné

(nesystematické) riziko — ktoré je mozné znizit' diverzifikaciou (nakupom akcii
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viacerych spoloc¢nosti), t.j. riziko spojené S danou akciou ked’ jej cena sa moze
pohybovat” v ramci istého obdobia nezavisle na trhovych podmienkach. Nakup
akcie ETF je vlastne nakupom celého trhu reprezentovaného indexom. A tento
nakup sa realizuje v jednej transakcii spojenej s niz§imi transakénymi nakladmi.
Investor sa tymto nakupom vystavuje iba trhovému riziku a jedine¢né riziko sa pre

, L 18
neho stava nulové.*

V publikécii ,,UPLATNITELNOST NIEKTORYCH INVESTICNYCHPRODUKTOV
NA SLOVENSKU* vidime, ze autori taktieZ povazuju za najvicsie vyhody investovania do
ETF nizku mieru vydavkov a danové zvyhodnenie investicie. Autori uvadzaja: ,,ETF su
vyhodné z dovodu jednoduchej diverzifikdcie, nizkeho podielu vydavkov a danového
zvyhodnenia indexovych fondov zatial’ €o si udrziavaju vSetky znaky beznych akcii, ako st
limitné prikazy, kratke predaje a opcie. KedZze ETF moézu byt pri pomerne nizkych
nakladoch obstarané, drzané a da sa s nimi relativne ekonomicky manipulovat’, niektori
investori ich vyuzivaji na docasné umiestnenie svojich aktiv a ini s nimi obchoduju ¢asto
za ucelom ziskania vyhod zo spravneho nacasovania (a dosahovania zisku). Investori sa
casto priklanaju k investicii do ETF, pretoZe vo vSeobecnosti vyZzadujl nizsie naklady ako

ros v 7 g . 1
ostatn€ investicné nastroje.* ’

Cesky ekonom Radim Gottwald vidi zase hlavné vyhody ETF takto: ,,Zatial’ ¢o pri
investovani do klasickych podielovych fondov je ndkup a predaj zaleZitostou niekol’kych
dni, az tyzdnov, pri exchange traded fondoch su tieto lehoty kratSie. Po zadani pokynu
investora obchodnikovi s cennymi papiermi ddjde na burze pocas niekolkych sekund
Kk uzavretiu obchodu. [...] Ak chce investor pouzit’ svoje prostriedky na iné ucely, pocka si
na vysporiadanie obchodu. K tomu pride za dva dni na nemeckych burzach a za viac dni na

niektorych d’alsich burzach.“?

Kazdy autor vidi obchodovanie s ETF z iného uhl'a pohl'adu a pridava svoj nazor na
vyhody obchodovania s ETF. Pre prehladnost’ sme spravili tabulku, do ktorej sme ku

kazdému autorovi napisali vyhody, ktoré sa jemu zdaji najpodstatnejsie.

¥ KMETKO, M., 2005. Moznosti diverzifikacie prostrednictvom ETF. In Ekonomika, financie a manazment
podniku. Bratislava : FPM EU v Bratislave, 2005. ISBN 80-225-2107-8, 537s. (422-428)

19 ZOLDAKOVA, N. — STURC, B., 2012. Uplamitelnost niektorych investicnych produktov na Slovensku.
In Zbornik recenzovanych prispevkov z III. medzinarodnej vedeckej konferencie. Bratislava : Fin Star, 2012,
ISBN 978-80-970244-5-1

2 GOTTWALD, R., 2008. Investice do indexovych akcii. In Osobni finance. ISSN 1213-7405, 2008. C. 10,
S. 64-65
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Tabulka 1: PrehPad autorov a ich nazorov na vyhody ETF

Autor Profesia Narodnost’ Vyhody ETF
Nizke naklady, efektivne
ekonom (oblast’ ) o
Kmet’ko ) SK zdafovanie, flexibilita
financii) .
obchodovania
Rychlost’ obchodovania,
nizke poplatky,
vyplacanie dividend,
ekonoém (oblast’
Gottwald ) Cz obchodovatel'nost’ na
financii)
burzach, likvidita,
transparentnost,
diverzifikacia
ekonom (oblast’ Jednoducha
. . derivatov), sidny diverzifikacia, nizky
Sturc, Zoldikova SK ]
znalec a podiel vydavkov, dafiové
doktorandka zvyhodnenie
profesor Nizke naklady, nepotreba
Siegel ekonomie (oblast’ us kvalitného manazmentu,
fin. trhov) dlhodobost’ investicie
Dlhodoba vynosnost’ na
trhovej urovni, flexibilita
obchodovania
profesorka (shortselling, margin,
Chovancova ekonomie (oblast’ SK derivaty...), nizke

finanénych trhov)

poplatky, zriedkavé
a transparentné zmeny
v skladbe portfdlia,

danova uspora

Zdroj: Vlastné spracovanie
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1.4.4 Nevyhody exchange traded fondov

Napriek mnohym anespornym vyhodam kolektivneho investovania pomocou
pasivnych stratégii si mézeme vSimnut’ aj jednu vyrazni nevyhodu. Tato nevyhoda sa ani
tak netyka pasivnej stratégie, ako samotného indexovania. V§imol si ju Jeremy Siegel, a vo
svojom diele ju popisuje takto: ,Naprieck minulému uspechu a velkej popularite
indexovania, najmd fondy spojené s indexom S&P 500 mo6zu v budicnosti sposobit’
indexujucim investorom problémy. Dovod je jednoduchy. Pokial’ iba obycajné zaclenenie
firmy do indexu S&P 500 spdsobi rast ceny jej akcie, indexovi investori budi nakoniec

o L L , T 21
drzat’ iba nadhodnotené akcie, ktoré im v buducnosti znizia vynosy.*

Tento pripad uz nastal mnohokrat, pre ilustraciu sa pozrime na pripad akcii Yahoo
v roku 1999. Spolo¢nost’ Yahoo bola pridana do indexu S&P 500 v decembri toho roku.
Spolo¢nost” Standard & Poor’s po uzavreti obchodného dna 30. novembra vyhlésila, ze
Yahoo bude do indexu pridana 8. decembra. Nasledujuce rano pri otvoreni obchodného
dna sa zacala spolo¢nost’ obchodovat’ s akciami drahs§imi o 9 doldrov na akciu na cene 115
USD a v raste pokracovala, aZ sa jej cena 7. decembra pohybovala na Grovni 174 dolarov.
V tento den vSak vSetky indexové fondy museli nakapit’ nadhodnotené akcie Yahoo do
svojich portfolii, aby sa vyrovnali vykonnosti indexu. V piatich obchodnych ditoch, medzi
ohlasenim vstupu Yahoo do S&P 500 a medzi samotnym vstupom narastla cena ich akcii
0 64%. Objem obchodovania pocas tychto piatich dni dosiahol v priemere 37 milidonov

akcii, €o je viac nez trojnasobok priemeru za predchadzajtcich 30 dni.

Takyto priebeh vzrastu ceny, aj ked’ nie tak extrémny ma takmer kazda spolo¢nost’
novo pridand do toho-ktorého indexu. Jeremy Siegel to povazuje za vazny nedostatok
investicnej stratégie indexovania, ktory méze do buducnosti do vyraznej miery ovplyvnit

vynosy investorov ako aj vykonnosti ich portfolii a fondov.

Dal$ou nevyhodou investovania do ETF je aj pakovy efekt, ktory niektoré ETF
pouzivaji. Tato paka je totiz vypocitavand vel'mi Specificky, prejavuje sa ,,na zaklade
dennych vynosov. To znamena ak index dosiahne vynos 4%, vynos ETF nie je 8%. Denny
pohyb je nasobeny dvojnasobne, nie roény pohyb. Cize, ak by sme kupili indexové ETF s

pakou 2:1 na S&P 500 a index vacSinu dni v roku zaznamena malé poklesy, ale na konci

2L SIEGEL, J., 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou traf. Praha : GRADA Publishing, 2011. 296 s.
ISBN 978-80-247-3860-4
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roka prudko vzrastie a dosiahne novu vysoku hodnotu, tak investor bude v strate —

leveraged ETF su zavislé od dennych vynosov.

«22

Ako mozeme vidiet, obchodovanie s ETF ma aj mnoho nevyhod, ktoré sme pre

prehl’adnost’” zosumarizovali v nasledujucej tabulke rozdelenej podl'a autorov a krajin ich

posobenia:

Tabulka 2: PrehPad autorov a ich nazorov na nevyhody ETF

Autor Profesia Narodnost’ Nevyhody ETF
Riziko pozi¢iavania CP
exchange traded fondmi,

zlyhanie swapovej
ekonom (oblast’ ] )
Hrvolova SK protistrany, konflikt
finan¢nych trhov) ] .
zaujmov medzi
protistranou swapu
a poskytovatel'om ETF
ekonom (oblast’ Obmedzeny pristup
. . derivatov), sidny investora k ulozenym
Sturc, Zoldakova SK )
znalec a prostriedkom, pakovy
doktorandka efekt
profesor ) o
. ) Nadhodnotenie akcii pri
Siegel ekonomie (oblast’ us ]
zaradeni do indexov,
FT)
Existencia vysokych
profesorka maklérskych poplatkov,
Chovancova ekonomie (oblast’ SK tracking error, mensia

finanénych trhov)

moznost’ priemerovania

nakladov investora

Zdroj: Vlastné spracovanie

22 JOLDAKOVA, N. — STURC, B., 2011. Exchange traded funds. In TRENDY V PODNIKANI 2011.

ITMS 26240120032
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1.5 Exchange traded notes — ETN

Medzi jednu z najvacsich vyhod exchange traded fondov patri prave rychlost
obchodovania s ich akciami. Myslienka rychleho obchodovania na burze vsak dala priestor
na tvorivost’ a finan¢ni inzinieri z Barclays Bank PLC uviedli na trh v roku 2006 novy

cenny papier — exchange traded notes (ETN).

ETN st nezabezpecené dlhové cenné papiere. Vynos z nich je zaloZzeny na vykone
podkladového indexu, od ktorého si banka odpocita svoje poplatky. Investor ich, podobne
ako dlhopisy, moéze drzat do splatnosti, no pocas drzby ETN neprodukuji ziadne
kupdénové platby. Pri splatnosti dostane investor vyplatenu istinu a rozdiel finalnej a
pociato¢nej hodnoty podkladového indexu. ETN mozu byt zlikvidnené aj pocas drzby a to
bud’ cez burzu, na ktorej su kdtované rovnako ako akcie ETF, alebo priamym vyplatenim —
redemaciou od emitenta. Poplatky za ndkup, resp. drzbu ETN sa vSak kumuluju pocas celej
Zivotnosti tohto cenného papiera a preto ak sa investor rozhodne predat’, resp. redemovat’
ETN pred splatnostou, méZe dosiahnut’ zaporny vynos v zavislosti na vyvoj podkladového

trhového indexu.

KedZze ETN su nezabezpecené cenné papiere, ich hlavné riziko vyplyva
z kreditného ratingu emitenta. Tato vlastnost’ je zhodna s dlhopismi, ako aj absencia
hlasovacich prav v emitujlcej spolo¢nosti. Na rozdiel od inych dlhovych cennych papierov
vSak ETN neposkytuju ziadne pravidelné — kupdnové platby pocas ich Zivotnosti. V tomto
ohlade sa spravaju skor ako akcie — kapitdlovy vynos, ak nejaky dané aktivum
vyprodukuje, mdZe investor realizovat’ az pri predaji, v pripade ETN aj pri splatnosti. Co
sa vSak zlikvidnenia tyka, ETN sa spravaju ako podielové fondy — daju sa kedykol'vek
Vv priebehu Zivotnosti (samozrejme s existenciou adekvatnych poplatkov, ktoré si kazdy
emitent nastavi sam) redemovat’, tj. odpredat’ emitentovi vymenou za hotovost. Ich
hodnota sa vSak, ako pri indexovych fondoch, vyvija od podkladového aktiva. M6zeme
teda konstatovat, ze ETN s akymsi prelinanim indexovych akcii, dlhopisov a fondov,

ked’Ze zahfnajli vlastnosti vSetkych tychto nastrojov.
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K téme zlozenia portfolii ETN sa vyjadril ekondm Vladimir BaciSin z Paneurdpske;j
vysokej Skoly nasledovne: ,,Ned4vno prisla na trh (banka Barclay’s, pozn. autora) s novym
finanénym nastrojom, ktorého portfolio je zlozené z dlhovych cennych papierov so
splatnostou mensou ako jeden rok — pokladni¢nych poukédzok. Z neho vychadza aj jeho
oznadenie, ETN.“?® Na rozdiel viak od faktu, Ze s drzbou ETF akcii je spojené zalozné
pravo na cenné papiere v portféliu daného ETF, s drzbou ETN nie je spojené ziadne
zélozné pravo, lebo nie st priamo spojené s tymito financnymi aktivami. Iba emitent
garantuje vyvoj zhodny s podkladovym aktivom. Na zéklade tejto vlastnosti ETN vyplyva
ich hlavna nevyhoda — su absolutne zavislé na stave (kreditnom ratingu) emitenta. Ked'ze
vSak emitent garantuje vyvoj zhodny s podkladovym aktivom, v pripade ETN absolttne

absentuje vyskyt tzv. tracking error.

2 BACISIN, V., 2007. Rychlo rozvijajiici sa sektor : Nové druhy ETF fondov obchodovanych na burze. In
Investor. ISSN 1335-8235, 2007. Ro¢. 8, ¢. 4, s. 15-16
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2 Ciel’ a metodika prace

Tato kapitola nam sluzi na popisanie sposobu a postupu tvorenia nasej diplomove;j

prace. V prvej cCasti si najskor opiSeme zakladny ciel naSej prace a potom subor

¢iastkovych ciel'ov, ktoré nam sluzili na dosiahnutie vopred stanoveného prvotného ciel’a.

V druhej cCasti sa zase zameriame na podrobny opis metdod vyuzivanych v nasej

praci, pomocou ktorych dosiahneme stanoveny ciel’.

Hlavnym cielom tejto prace je, ako sme sa uz zmienili v predchadzajicich

kapitolach, zhodnotenie vyznamnosti indexacie ako stratégie investovania na kapitalovych

trhoch. Je to vel'mi Siroky ciel’ a na jeho dosiahnutie sme povaZovali za nutné stanovenie

uzsich, tzv. ¢iastkovych ciel'ov. Nase ¢iastkové ciele boli nasledovné:

o

Teoretické vymedzenie problému, ako tvorba prostredia pre prakticku
analyzu. Na dosiahnutie stanovené¢ho ciela sme najskdr vymedzili
teoretické pozadie danej problematiky a tym sme si pripravili rad moZnosti
na prakticka analyzu .

Opis fungovania analyzovanych konS$truktov. KedZze sme sa v nasej
praci zaoberali prevazne fondmi ako zlozenymi finanénymi inStrumentmi,
pokladali sme za relevantné, Ze opis ich fungovania je elementarnou
sucastou ich neskorSej analyzy a preto sme sa rozhodli stanovit’ si tento
Ciastkovy ciel’.

Prakticka analyza konkrétnych entit. Na zhodnotenie vyznamnosti
indexacie ako stratégie investovania je potrebné z teoretickej roviny vyjst’
a zamerat’ sa na konkrétne fondy, ich vykonnosti a sposob fungovania.
Preto tento Ciastkovy ciel povaZzujeme za jeden z najpodstatnejSich,
nakol’ko nam dava obraz o redlnej vyuzitelnosti poznatkov ziskanych
Z teoretickych analyz.

Uplatnenie poznatkov na domaci region. Ziskany output z realizovanych
analyz je nakoniec treba aplikovat’ na domace investi¢né prostredie a preto
na splnenie stanoveného ciel’a sme vyuzili tento zaverecny Ciastkovy ciel’.
Je to zakoncenie naSej prace azavereCnd etapa pri prechode od tedrie

rieSenej problematiky Kk praxi.
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Na dosiahnutie ¢i uz celkového ciela, alebo jednotlivych ¢iastkovych cielov je
potrebné vyuZzivanie rozmanit¢ho spektra metdd a pristupov, ktoré si opiSeme
Vv nasledujucich riadkoch tejto kapitoly. Metdody nami pouzivané sa daju rozdelit’ do troch
vagsich skupin a Vv tychto skupinach si ich aj popiSeme. Ide o matematicko-Statistické

metddy, komparativno-deskriptivne metddy a analyticko-syntetické metody.

Matematicko-sStatistické metédy sme vyuzivali najmd pri porovnavani dvoch
alebo viacerych fondov s inymi fondmi alebo s istymi benchmarkmi. Medzi tieto metddy
sa radia prevazne tabulky stdajmi o fondoch, pri ktorych konStrukcii sme vyuzivali
databazy udajov. V nasej praci sme Cerpali najmé z udajov z databaz Bloomberg alebo
Yahoo Finance. Tieto tidaje sme nasledne nazhromazdili a prehl'adne usporiadali, aby sme

maximalizovali vypovednt hodnotu prevedenia matematicko-Statistickych metod.

Druhou kategériou pouzivanych metéd su komparativno-deskriptivne metody.
V stvislosti s tymito metdédami sa v nasej praci viaze najméi pouzivanie schém a grafov.
Zdroje informacii na ich tvorbu boli prevazne databdzy Bloomberg a Yahoo Finance, ktoré
nam umoznili nielen grafy a schémy tvorit, ale poskytli aj cenné informacie na ich opis.
Deskriptivna Cast’ je uplatnend zakazdym bezprostredne po prezentacii grafu s vyvojom
istych tdajov a st v nej pouzité vSetky dostupné informacie zo zdrojov uvedenych v zavere

nasej prace, v kapitole Referencie.

Poslednou kategdériou metdd pouzivanych v nasSej praci st metoédy analyticko-
syntetické. Analyza ako rozklad celku na jeho menSie Casti a syntéza ako spdjanie tychto
Casti spiat’ do jedného alebo viacerych celkov tvorili zéklad kazdého rozboru vytvoreného
pre potreby naSej prace. Pri analyzach grafov, schém, pri tvoreni komparacii na zaklade
udajov z databaz, vSade bola pritomnad metdda analyzy a syntézy a vSade sme cieleny

output ziskavali pomocou pouzitia tychto dvoch, kI'icovych metod.

Po podrobnom popise metodologie a po stanoveni patricnych ciel'ov a podciel'ov
prejdeme v d’alsej kapitole k prechodu k praktickej Casti. Zaéneme rozborom a analyzou
fungovania danych investi¢nych inStrumentov a postupne prejme ku konkrétnej praktickej

analyze.
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3 Vysledky prace

V tejto Casti nasej prace sa zameriame na praktické vyuzitie ETF a na ich realne
fungovanie na kapitalovych trhoch. Budeme podrobne analyzovat’ zlozenie konkrétnych
druhov exchange traded fondov a budeme sa venovat’ ich detailnej komparacii. Prejdeme si
Moznosti zlozenia tychto fondov a spdsoby replikacie a kopirovania ich podkladového
aktiva. OpiSeme si fyzické a syntetické kopirovanie exchange traded fondov a nasledne si

oba tieto typy kopirovania porovname.

Dalej sa zameriame na potencial ETF v sGiasnosti a na nové moznosti tychto
fondov vo svete investovania. PopiSeme si napriklad exchange traded fondy kopirujuce
index VIX — Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index alebo komoditné
ETF. Rozoberieme spdsob kopirovania tychto fondov a rozanalyzujeme ich fungovanie

a Struktaru.

V nasledujticej Casti sa zameriame na novy trend sucasnosti — futures na ETF.
Budeme sa venovat’ fungovaniu futures ako takym a nasledne sposobu realizacie tychto

derivatov na exchange traded fondy v kontexte sticasného Stylu investovania.

3.1 ETF a moznosti kopirovania podkladového aktiva

Povodnym zdmerom ETF pri ich vzniku bola replikacia podkladového aktiva, na
ktoré je dané ETF ur€ené. Prvymi pokusmi o takito replikaciu boli samozrejme nakup
exaktného portfolia, ktoré obsahuje dany index. Neskor sa vSak moznosti na kopirovanie
podkladového aktiva rozsirili o tzv. syntetické kopirovanie. Ide o dosahovanie vykonu

daného indexu inak ako pomocou fyzického nakupu vSetkych akcii, ktoré index obsahuje.

V nasledujucich podkapitolach sa podrobne pozrieme na moznosti, ktoré maja
portfolio manazéri exchange traded fondov pri rozhodovani sa o spdsobe kopirovania
podkladového aktiva a prakticky si ukdZeme, ako fungujli oba tieto sposoby — t.j. fyzické

kopirovanie podkladového aktiva a syntetické kopirovanie podkladového aktiva.

23



3.1.1 ETF s fyzickym kopirovanim®

Exchange traded fondy, ktoré vykonavaji fyzické kopirovanie — replikaciu
podkladového indexu (akciového, dlhopisového, atd’.), kupia a fyzicky drzia vSetky cenné
papiere dané¢ho indexu. PIné fyzické kopirovanie vicSich indexov ako napr.
Standard&Poor’s 500 mdze vSak byt naroné a najmé nakladné, preto vel'a ETF nakupuje

len reprezentativne vzorky cennych papierov sledovaného indexu, tzv. samplingZS.

Nasledujice schémy nam ilustruju spdsob fyzického kopirovania ETF na priklade

akciového indexu a rozdiel medzi plnym kopirovanim a samplingom.

Obrazok 1: ETF s plnym fyzickym kopirovanim

Zdroj: DEUTSCHE BANK, 2012. Precision market tracking: A guide to ETF replication
techniques, with a focus on db X-trackers ETFs. Frankfurt am Main : Deutsche Bank AG,
2012. 12 5. 003 81135 98

Ako si moézeme vSimnut, indexové ETF zalozené na plnej fyzickej replikécii
akciového indexu drzi v portfoliu presne tie isté akcie a navyse v presne rovnakom pomere
ako sa nachadzaju v akciovom indexe. Vykonnost' takéhoto fondu je teda rovnaka ako
vykonnost’ indexu a takyto typ exchange traded fondu je navySe pre investora omnoho

transparentnejsi ako napriklad syntetické ETF alebo ETF vyuzivajuce sampling.

Nasledujuca schéma nam analogicky vysvetl'uje fungovanie ETF vyuZivajiceho
metoddu samplingu pre determindciu svojho portfélia. Tato metdda sa pouziva v pripadoch,
ked’ z nejakého dovodu nie je mozné, alebo vyhodné pre portfélio manazéra pouzit

metodu plného fyzického kopirovania daného podkladového aktiva.

2 Spravocané podla: HRVOLOVA, K., 2013. Mozné riziké pre financémi stabilitu vyplyvajiice

z burzovo-obchodovanych fondov (ETF). In Recenzovany zbornik vedeckych stati. Fin Star, 2013. ISBN 978-
80-89670-00-0

% 7 anglického sample — vzorka; sampling — vzorkovanie
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Obrazok 2: ETF s fyzickym kopirovanim vyuZivajici sampling

hotovost’

Zdroj: DEUTSCHE BANK, 2012. Precision market tracking: A guide to ETF replication
techniques, with a focus on db X-trackers ETFs. Frankfurt am Main : Deutsche Bank AG,
2012. 12 s. 003 81135 98

Jedinou odlisSnostou samplingu od techniky plného fyzického kopirovania
podkladového aktiva je, ze v portfoliu ETF je iba ista cast, alebo vzorka akcii, ktoré
obsahuje index. Je to ako keby isty druh fyzického kopirovania, ktory ma opodstatnenie
napriklad pri nedostupnosti niektorych akcii, alebo ked’ je akciovy index natol'’ko rozsiahly,
ze by fyzicky nebolo mozné vSetky akcie nakupit. Cielom samplingu je vytvorit ist(
reprezentativnu vzorku akcii, alebo inych cennych papierov, ktorych vykonnost’ bude ¢o
najlepSie kopirovat’ vykonnost’ indexu. Dokonalad zhoda tychto vykonnosti vSak nenastane
takmer nikdy a o odchylke vykonu ETF od vykonu daného podkladového aktiva nam

hovori prave tracking error.

Tracking error vznika aj v pripadoch pouzitia samplingu, napr. u ETF dlhopisov
alebo akcii z rozvijajucich sa trhov — emerging markets, ked’ reprezentativna vzorka
neobsahuje niektoré menej likvidné cenné papiere zastipené v indexe. Nie kazda tracking
error je vSak zaporna. ETF moéze mat’ vykonnost' vysSiu ako index vd’aka prijmom zo

zapoziCania cennych papierov tretim strandm, ak tieto prevysia poplatky.

Pozi¢iavanie cennych papierov, alebo tzv. securities lending, je proces, pri ktorom
ETF zapozi¢ia aktiva zo svojho portfolia tretej strane, napr. hedzovému fondu,
podielovému fondu, alebo inej finan¢nej institicii, na predaj na kratko, za isty poplatok.
Hoci nie vsetky ETF s principom fyzického kopirovania maju program poziCiavania
cennych papierov, védcSina znich tieto Cinnosti vykondva, aby zvysili svoje prijmy.
Niektoré exchange traded fondy s moznost'ou poskytovania cennych papierov na securities
lending dokonca dosahuju vyssie prijmy z pozi¢iavania cennych papierov ako z tradicnych

manazérskych poplatkov.
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Tento proces vSak v sebe nesie mozné rizika. Jednym z nich je napriklad kreditné
riziko — riziko, ze pozi€iavajlca si protistrana, tieto aktiva manazérovi ETF fondu nevrati.
Pozi¢iavanie cennych papierov oslabuje najmi likvidnt poziciu ETF fondu ateda sa
vytvara znacné riziko likvidity v pripade, ze by investori ne¢akane pozadovali vyplatenie
vlozenych penaznych prostriedkov (tato kvazi panika by sa preniesla na podkladové aktiva
a d’alej na trhy). Dlha ret'az 'udskych faktorov zabezpeceného poziciavania takisto vytvara
vysSiu pravdepodobnost’ vyskytu operacného rizika a prispieva k vytvoreniu pakového

efektu.

Vo svete ETF vSak nie je pravidlom, ze vSetky ETF pozifiavaju cenné papiere.
Tato praktika nie je nutnostou toho, ze ETF dokaze zabezpecit vykonnost' na urovni
daného indexu v sledovanom obdobi. ETF ju pouzivaju najmi na zlepSenie presnosti
trackovania. Navyse existuju rozne ochranné mechanizmy, ktoré ETF moézu uplatnit’ na
znizenie rizik plynicich zo securities lending-U: stanovenie maximalnych limitov
zapozi¢iavania alebo napriklad poistenie. KI'iCova ulohu zohrava predovsetkym potreba
transparentnosti, ktoru sleduji regulatory. Ti mozno povazovat’ za lepSiu ako u aktivne

manazovanych fondov, ale aj tak nie je uplne optimalna.

V suvislosti s tymito rizikami exchange traded fondov, vydal Europsky organ pre
cenné papiere a trhy (ESMA) v roku 2012 usmernenie, podla ktorého sa musia vsetky
prijmy, ktoré vznikli zo securities lending-u, upravené o hodnoty priamych a nepriamych

prevadzkovych nakladov, vratit’ do rozpoctu ETF.

3.1.2 ETF so syntetickym kopirovanim

ETF, vykonavajice syntetick¢é kopirovanie, st spravidla zaloZené na swape.
Syntetické ETF drzia isty k6§ cennych papierov ako kolaterdl, no tieto cenné papiere
nesuvisia, resp. nemusia suvisiet’, so sledovanym indexom. Nésledne vykonnost’ tohto kosa
vymienaju s jednou alebo viacerymi protistranami za vykonnost’ indexu. Na ilustraciu

fungovania ETF so syntetickym kopirovanim sme pripravili nasledujicu schému:
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Obrazok 3: ETF so syntetickym kopirovanim

vynos
kosa
kolateralu

hotovost’

hotovost’ hotovost’

vynos
kosa
kolateralu

obycajne rovnaka T
bankova skupina Ss

Zdroj: KAMINSKA, 1., 2011. Do banks see ETFs as inexpensive funding for illiquid
securities? — Part Il. In Financial Times Alphaville. [online, cit. 2015-02-04] Dostupné na
internete:
<http://ftalphaville.ft.com//2011/04/13/544596/do-banks-see-etfs-as-inexpensive-funding-
for-illiquid-securities-part-ii/>

Schéma fungovania ETF so syntetickym kopirovanim funguje nasledovne:
»poskytovatel' (zvyCajne asset manazmentova dcéra banky) predd podiel ETF investorovi
vymenou za hotovost’, ktord je nasledne investovand do kosSa cennych papierov ako

kolateralu. Vynos kosa swapuje Derivative Desk tej istej banky za vynos z indexu.“?

Stratégia syntetického kopirovania ma jednu velka vyhodu, a tou je vyhnutie sa
odchylke tracking error a dodatoénym ndkladom spojenym s jej vyrovnavanim. ETF so
syntetickym kopirovanim ziskali na popularite najma preto, ze sl'ubuji firmam vynos
z celého kosa cennych papierov, ktory zahinia popri vynose z ich cenového zhodnotenia aj
vynos z reinvestovania dividend. Rovnako tieto fondy pomahaju investorom ziskat’ pristup
na také trhy, ktoré nie s bezne pristupné, alebo k takym stratégiam, ktoré nie st I'ahko

implementovatel'né do praxi.

% HRVOLOVA, K., 2013. Mozné rizikd pre financnii stabilitu vyplyvajiice
z burzovo-obchodovanych fondov (ETF). In Recenzovany zbornik vedeckych stati. Fin Star, 2013. ISBN 978-
80-89670-00-0
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Na druhej strane vSak utychto ETF so syntetickym kopirovanim vznikaja
dodato¢né poplatky za vykonavané swapy a odchylka tracking error sa moze vyskytnat
prave v suvislosti s podmienkami tychto swapovych kontraktov. Najva¢sim nedostatkom
syntetickych exchange traded fondov je vSak existencia predovSetkym kreditného rizika.
Vynosy syntetickych ETF su totiz vo svojej podstate zabezpecované iba protistranou na
rozdiel od vynosov klasickych ETF s fyzickym kopirovanim, kde sa to deje

prostrednictvom jednotlivych zloziek daného indexu.

Kreditné riziko swapovej protistrany predstavuje situaciu, ked nie st splnené
zmluvné podmienky protistranou— investicna banka neuspokoji pohladavku spravcu
exchange traded fondu. Situacia moze byt eSte zhorSena faktom, ze banka ma casto dve
funkcie — jednak vystupuje ako protistrana swapu a zaroven ako poskytovatel’ ETF. Preto
problémy investi¢nych bank, ktoré su najaktivnejsie v oblasti swapovych exchange traded
fondov, moézu predstavovat mozny zdroj finan¢nej nakazy a najmé ako potencialny zdroj

systémového rizika.

Zéaujmy banky ako poskytovatel'a ETF a zaroven banky ako protistrany swapu st
Castokrat vo vzajomnom konflikte. KedZe zloZenie koSa zabezpeky (kolateralu) nemusi
sledovat’ cely index, ale iba jeho Cast, po pripade ani to nie, investicna banka moéze
teoreticky pouzit’ ETF so syntetickym kopirovanim, aby ziskala potrebné prostriedky proti

jej nelikvidnému portfoliu, ktoré by ina¢ nemohla vyfinancovat’ na danych repo trhoch.

Uvedené rizikd -riziko protistrany a teoreticky aj systémové riziko, dokazu
zmiernovat niektoré existujice mechanizmy. Podl'a smernic UCITS pri investiénom fonde
teda nielen pri exchange traded fondoch, nesmie vaha vykonavaného swapu presiahnut’
hranicu 10% cistej hodnoty aktiv daného fondu (NAV, net assets value). Niektoré ETF si

vSak dobrovolne tuto hranicu stanovuju este prisnejsie.

Swapové ETF sa teda snazia minimalizovat svoje rizika, predovsetkym teda
kreditné riziko, pouzitim viacerych protistran obchodu a drzbou zabezpeky, aby v pripade
defaultu investi¢nej banky, mohli bezpe¢ne povyplacat’ svojich investorov. Podobne ako
uETF s fyzickym kopirovanim teda dochadza k zvySovaniu transparentnosti a to
prostrednictvom zverejilovania tzv. colateral baskets (koSov kolateralu) na zaklade d’alsich
poziadaviek usmerneni ESMA. KIucovym faktom pre bezpecnost toho-ktor¢ho ETF
vyuzivajuceho fyzické kopirovanie vS8ak nadalej zostava bonita protistrany swapu

(investi¢nej banky) a kvalita zabezpeky (kolateralu).
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3.1.3 Porovnanie

Syntetické ETF moézu fungovat’ istym sposobom ako brana pre investorov. ktori
cheu ziskat' poziciu na trhoch, ktoré su tazko dostupné (konkrétne malé, ukryté ¢i menej
likvidné trhy). Tieto ETF taktiez prichadzaju vhod pre investorov, ktori nemaju moznost’
alebo prostriedky nakupit, drzat’ a predat’ podkladové aktiva inym spésobom. Avsak
skuto¢nost’, ze tieto exchange traded fondy v sebe nesu riziko swapovej protistrany
nemozno ignorovat a teda vynos z tychto fondov musi byt dostato¢ne vyssi, aby toto
riziko vykryl. Pre investorov, ktori toto riziko chapu a su ochotni ho podstipit’ moze byt
synteticky ETF vel'mi efektivnym a nakladovo pristupnym nastrojom na sledovanie a

kopirovanie indexu.

V tejto kapitole sme pripravili porovnanie tychto dvoch metéd — fyzického
a syntetické¢ho kopirovania, ako jedinych dvoch spdsobov tvorby portfoélia ETF. Rozdiely
Vv tychto metodach sme rozdelili do Styroch skupin, v ktorych budeme tieto spOsoby

porovnavat’.

Prvé kategoria je porovnanie podkladového aktiva. Ked'Ze sa tieto dva sposoby
tvorby portfolia ETF liSia v elementarnych faktoroch, treba porovnat’ aj elementarne
zéklady tychto kopirovani a popisat’ rozdiely v drzbe podkladovych aktiv. Druha kategoria
je transparentnost. Investor sa pri investovani do podielového fondu tak isto ako do
indexového fondu alebo ETF rozhoduje aj na zéklade transparentnosti a prehl'adnosti toho-
ktoré¢ho portfolia. Z tohto dovodu povazujeme kategdriu transparentnosti za jednu
z najvyznamnejSich ukazovatelov porovnatelnosti tychto dvoch druhov kopirovani.
Tretou kategoriou je vystavenie sa rizikam, konkrétne budeme porovnavat’ vyskyt rizika
protistrany. Kazdy druh rizika je vSak dovodom investorov ocakavat zvySené vynosy
apreto je tato kategoria vyznamnym prvkom v procese rozhodovania sa o investicii do
indexového fondu alebo ETF. Poslednou, Stvrtou kategodriou je uroven a druhy nakladov,
ktoré musi fond s fyzickym a syntetickym kopirovanim znasat’. VSetky fondy su vystavené
istym, Specifickym ndkladom a ich porovnanie je relevantné z toho doévodu, Ze ich vysku

musi fond prekonat’ aby mohol zaznamenavat’ aspot minimalne Cisté vynosy.

Porovnanie fyzického a syntetického kopirovania sme pre prehladnost dali do
nasledujucej tabul’ky. S ETF vyuZzivajicimi sampling sme v porovnani nepocitali, nakol’ko

sa jedna iba o druh fyzického kopirovania.
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Tabul'ka 3: Porovnanie dvoch metod replikacie podkladového aktiva

Kategoria

Fyzické ETF

Syntetické ETF

Podkladové aktivum

Portfolio zlozené z fyzickych
akcii, ktoré sa nachadzaju
Vv indexe, ktory dané ETF

replikuje.

K6s kolateralu, ktorého
vykonnostou ETF ruci za
vykonnost’ indexu swapove;j

protistrane.

Transparentnost’

Transparentné portfolio,
investor si moze I'ahko zistit’,
ktoré cenné papiere dané ETF

vlastni.

Historicky nizka tGroven

transparentnosti.

Riziko protistrany

Obmedzené. Toto riziko sa
samozrejme neda eliminovat’
uplne, ale je na zanedbatel'ne

nizkej arovni.

Jedno z hlavnych rizik
syntetickych ETF a jeden zo
zakladnych dovodov kritiky

syntetického kopirovania.

Niaklady fondu

Transakéné naklady na fyzicky
nakup a predaj cennych
papierov ako aj naklady na
drzbu a spravu tychto cennych

papierov.

Manazérske poplatky, ktoré st
vsak pri pasivnych
investi¢nych stratégiach

spravidla vel'mi nizke.

Néklady na swap, ktoré musi
dany fond ako uc¢astnik
swapového obchodu a jedna zo

swapovych protistran znasat’.

Manazérske poplatky, ktoré st
vsak pri pasivnych
investi¢nych stratégiach

spravidla vel'mi nizke.

Zdroj: BAJPAI, P., 2014. Synthetic vs Physical ETFs. In Investopedia. [online, cit. 2015-

04-11] Dostupné na internete:

<http://www.investopedia.com/articles/investing/061614/synthetic-vs-physical-etfs.asp>
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3.2 Alternativne formy ETF

So vznikom zakladnych ETF, ktoré boli vo svojich zaciatkoch prevazne zamerané
na akciové indexy je samozrejme spojeny aj vznik ich alternativnych foriem. Postupne
zacali vznikat’ dlhopisové exchange traded fondy, komoditné ETF a neskor aj menové ETF
a ETF zamerané na také indexy, ktoré sa fyzicky replikovat’ ani nedaju (napriklad uz
spominany index VIX). V tejto Casti nasej prace sa zameriame na priblizenie vybranych
alternativnych foriem exchange traded fondov, na porovnanie ich vykonnosti
s podkladovym indexom, alebo aktivom, ktoré sleduji a skusime sa podrobnejSie pozriet’

na aktiva, ktoré tvoria portfélio toho-ktorého fondu.

Budeme podrobne skumat’ tri alternativne formy exchange traded fondov, ato
komoditné ETF, menové ETF a fondy sledujtice index VIX. Z kazdej skupiny sme vybrali
jedného reprezentanta, ktorého detailne rozoberieme, pozrieme sa na jeho vyvoj

V zavislosti od relevantného benchmarku.

Zastupcom komoditnych ETF bude fond SPDR Gold Trust (GLD:US), ktory mé za
ulohu sledovat’ komoditu zlato. Ako jeho relevantny benchmark teda pouZzijeme spotové
cenu zlata v USD. Skupinu menovych ETF bude reprezentovat’ fond Guggenheim Rydex
CurrencyShares Euro Trust (FXE:US), ktory sleduje aktualny vyvoj spotového kurzu meny
euro aako jeho benchmark sme pouzili menovy par EUR/USD. Tretia skupina
alternativnych ETF bude zastipend fondom iPATH S&P 500 VIX Short-Term Futures
(VXX:US), ktory sleduje vel'mi $pecificky index S&P 500 VIX Short-Term Futures Index.
Ako benchmark tohto fondu nam poslizi index volatility VIX kotovany na CBOE.

3.2.1 Komoditne ETF

Prvou skupinou alternativnych ETF, ktord budeme v nasej praci skumat su
komoditné ETF. Pomocou produktov z tejto skupiny mézu investori ziskat' pristup bud’
k jednej konkrétnej komodite, alebo rovno k celému koSu istych komodit. Vieme najst’
ETF sledujuce pol'mohospodarske komodity, energetické komodity alebo napriklad aj
drahé kovy. Koreldcia s vyvojom cien podkladovych aktiv méze byt zabezpecena bud’
fyzickou drzbou komodit, alebo aj pomocou komoditnych futures kontraktov alebo inych

derivatov. Ak je ETF zalozené na fyzickej drzbe svojich aktiv, je sice vel'mi jednoduché
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vypocitat jeho NAV, no v pripade drahych kovov, ktorych drzba je paradoxne
najjednoduchsia, s tym moézu byt’ spojené neblahé danové dosledky a dodatocné poplatky.

Existuju tiez ETF, ktoré drzia akcie tazobnych spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaju
produkciou podkladovych aktiv. Dalej moéZeme natrafit’ na komoditné ETF, ktoré v sebe
nest paku, alebo moézu byt’ k podkladovej komodite inverzné. Vyhodou komoditnych ETF
je jednoznacne ich l'ahkd dostupnost, nakolko participacia na vyvoji cien fyzickych
komodit mdze byt inak vel'mi naro¢na. V kazdom pripade je ale treba dopredu vediet’,
akym spdsobom sa ETF bude snazit’ poZzadovanu korelaciu zaistit’, kym sa rozhodneme do

toho-ktorého ETF investovat’.

Vzhl'adom na rast cien komodit v prvej polovici prvého desatro¢ia 21. storocia
bolo zrejmé, Ze na trhu by sa takmer urcite uchytili exchange traded produkty, ktoré by
investorom umoziovali participovat’ na tomto trende. Nastalo teda spustenie mnohych
komoditnych burzovo-obchodovatelnych fondov, ktoré svoje portfolia zameriavali
napriklad na vyvoj cien zlata, striecbra alebo ropy. Pre potreby naSej prace sme vybrali fond

GLD:US sledujuci ceny zlata.

Obrazok 4: Vykonnost’ fondu GLD:US v porovnani s cenami zlata

Zdroj: bloomberg.com
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Exchange traded fond SPDR Gold Trust je komoditny fond, ktory vyuziva fyzické
kopirovanie podkladového aktiva — zlata. To znamend, Ze portfélio dané¢ho fondu je

tvorené fyzickym zlatom, alebo relevantnou nahradou fyzického zlata. Fond bol zalozeny

18. novembra 2004 a TER tohto fondu je 0,4%°".

Ako si mézeme z grafu vSimnut, fond kopiruje podkladové aktivum relativne
vel'mi presne. Tracking error tohto fondu nie je vyrazna, no je viditelna a mézeme ju
takmer na celom pozorovanom intervale kvantifikovat’ ako pozitivnu chybu kopirovania.
Tento fakt méze byt spdsobeny napriklad zvySenym dopytom po akcidch tohto fondu.
Pozitivnu tracking error vSak moézu spdsobit’ aj dodatoéné prijmy fondu napriklad zo

zapoziciavania podkladového aktiva tretim stranam.

GLD ako predstavitel komoditnych exchange traded fondov nam ukazuje, ze
komoditné fondy obchodované na burze su spravidla fondy s fyzickym kopirovanim. Tento
fakt znamena pre dané¢ ETF ateda koniec koncov aj pre investora radu vyhod —
kopirovanie je velmi presné, fond je transparentny apre investora prehladny
a doveryhodny a v takomto pripade eSte aj absentuje riziko swapovej protistrany, nakol'’ko

je fond fyzicky zabezpeceny podkladovym aktivom.
3.2.2 Menové ETF

Menové ETF su Siroko vyuzivané investormi, ktori chct ziskat’ pristup na devizové
trhy, ale nechcu vstupovat na trhy futures alebo priamo na FOREX. Tieto exchange traded
fondy maju za ciel’ kopirovat’ pohyby mien na devizovom trhu bud’ priamo drzanim istej
meny alebo prostrednictvom kratkodobych dlhovych inStrumentov denominovanych

V cudzich menach.

Co sa tyka ocefiovania akcii menovych ETF, tieto akcie sa ocefiuju na 100 nasobok
aktualneho vymenného kurzu meny, ktoru drzia®. Napriklad, predpokladajme, e na§ fond
CurrencyShares Euro Trust je v sicasnej dobe predavany za cenu 104,77 dolarov za akciu,
pretoze zakladny kurz eura voci americkému dolaru (EUR/USD) je 1,0477 (1,0477 x 100 =
104,77 USD). Vykonnost tohto fondu (FXE:US) mdZeme vidiet’ aj na nasledujucom grafe

V porovnani s podkladovym menovym parom EUR/USD.

27 7droj: http://etfdb.com/etf/GLD/
%% JAGERSON, J. Currency ETFs Simplify Forex Trades. In Investopedia. [online, cit. 2015-04-12]
Dostupné na internete: <http://www.investopedia.com/articles/forex/07/currency-etfs.asp>
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Obrazok 5: Vykonnost’ fondu FXE:US v porovnani s menovym parom EUR/USD

Zdroj: bloomberg.com

Fond FXE bol zalozeny 12. septembra 2005 ako jeden zprvych menovych
exchange traded fondov vobec. Je zalozeny na kopirovani meny EUR vo vztahu k USD
ajeho TER je 0,4%”°. Mézeme vidiet, Ze v prvej polovici fond zaznamenava o&ividni
tracking error, ktora je ale rovnako ako v pripade GLD pozitivna. V druhej polovici
sledovaného obdobia je kopirovanie takmer totoZzné ako podkladovy menovy par, na ktory
sa tento fond zameriava. Dodato¢né prijmy moézu vzniknut, takisto ako v pripade GLD,
Z poziciavania podkladového aktiva (v nasom pripade meny euro) tretim strandm za

poplatok.
3.2.3 ETF na index volatility

Poslednou kategoriou alternativnych ETF skimanych v nasej praci su fondy
sledujice index volatility VIX a jeho modifikacie. Index VIX bol predstaveny v svojich
zaCiatkoch ako meradlo strachu na trhoch. Toto meradlo rozhodne nebolo obchodovatel'né.
Taktiez doposial’ neexistuje ziadna prakticka metoda replikacie tohto indexu. V marci
v roku 2004 predstavila CBOE tzv. futures na VIX. Kedze sa vSak VIX neda replikovat’,
na rozdiel od beznych futures nie je medzi futures na VIX a samotnym indexom ziaden

jednoducho preukazatelny vzt'ah.

2 7droj: http://etfdb.com/etf/FXE/
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30 o Cw )
“*, ¢o znamena ze ma tendenciu ako

Napokon, VIX je tzv. ,mean-reverting index
keby sa pohybovat okolo akejsi strednej urovne. Ak je VIX pod svojim dlhodobym
priemerom, VIX-futures maju tendenciu obchodovat’ sa na vyssej urovni. Ak VIX je nad
svojim dlhodobym priemerom, VIX-futures sa obchoduji na niz$ej trovni. Tento dlhodoby
priemer vSak nie je stacionarna veliCina, v priebehu ¢asu sa meni. Jediné, o mozno
povedat’ s takmer istotou je, Ze ked’ je VIX na vel'mi vysokej urovni (>30) ma tendenciu
klesat’ a ked’ je na nizkej urovni (<15), ma tendenciu stapat’. Casovéa Struktira VIX-futures

tento fakt odraza.

Ked'ze index VIX nie je mozné replikovat, neexistuju Ziadne priame exchange
traded produkty na tento index. Prvy uspesny ETN zalozeny na indexe VIX je prave
IPATH S&P 500 VIX Short-Term Futures ETN zaloZeny 29. januara 2009. Tento produkt
s tickerom VXX kopiruje kratkodoby index VIX-futures konStruovany spolo¢nostou S&P.

VXX sme sa pre dostupnost’ udajov rozhodli porovnat’ s poévodnym indexom VIX,
nakolko zneho bol cely tento exchange traded produkt odvodeny. Porovnanie VXX

s povodnym indexom VIX mdzeme vidiet’ na nasledujucom grafe:

Obrazok 6: Vykonnost’ fondu VXX:US v porovnani s indexom volatility VIX

VIX:IND Compare

Zdroj: bloomberg.com

% DONNINGER, CH., 2012. Improving the S&P Dynamic VIX-Futures Strategy: The Mojito 2.0 Strategy.
2012. Sibyl-Project Working Paper
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Ako vidime, odchylky tohto produktu od indexu VIX st prinajmensom vyznamné.
Jednoznaéne mozeme pozorovat’ zavislost’ a spolo¢ny trend tychto dvoch indikatorov, ¢o
je sposobené naviazanostou VXX na VIX, ale exaktnym kopirovanim sa dana situdcia
nazvat’ neda. V tomto pripade nebudeme hovorit’ o tracking errore ale tento odklon dvoch

kriviek nazveme jednoducho odchylka.

Téato odchylka je sposobend niekolkymi moznymi pri¢inami. Zékladny faktor
majoritne vplyvajuci na odchylku tychto dvoch ciar je fakt, ze VXX kopiruje
modifikovany index VIX, ato konkrétne S&P 500 VIX Short-Term Futures Index Total
Return (SPVIXSTR)®. Je to index kotovany spolocnostou S&P a dal by sa nazvat’ ako
index kratkodobych VIX-futures indexu S&P 500.

Udaje tohto indexu mozeme vidiet' na nasledujiicom grafe. Je viditelné, Ze vykon
VXX je viac podobny indexu SPVIXSTR ako samotnému indexu VIX, no oba tieto

produkty st elementarne odvodené od samotného zakladného indexu VIX.

Obrazok 7: Vyvoj indexu SPVIXSTR

SPVIXSTR 1Y Chart
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31 7droj: http://etfdb.com/etf/V XX/
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3.3 Derivaty zaloZené na ETF

V sucasnosti existuje rada derivatovych produktov zalozenych na vyvoji cien akcii
exchange traded fondov. V nasej praci sa budeme zaoberat dvoma najrozsirenejSimi

z nich, a to futures na ETF a opciami na ETF.

Futures kontrakty na akcie ETF by sa dali definovat’ ako dohoda o nakupe (predaji)
podkladovej akcie ETF za vopred dohodnutl cenu presne v deni alebo pred dilom splatnosti
obchodu, ktory je $pecifikovany pri dohode o kontrakte. Dohoda o futures kontrakte dava
obom strandm povinnost’ zacastnit’ sa na iom a v dohodnutom termine vyrovnat’ vzdjomné

zavazky vzniknuté z G€innosti tohto kontraktu.

Na druht stranu opéné kontrakty na akcie ETF davaju jednej strane povinnost
a druhej strane pravo na kupu (predaj) podkladovej akcie ETF za vopred dohodnuti cenu
presne v den alebo pred diiom splatnosti obchodu, ktory je Specifikovany pri dohode
0 kontrakte. Tieto produkty su zvic¢Sa vyuzivané v situaciach, ked investor nadobudne

bycie alebo medvedie vyhliadky na buduci vyvoj trhu, alebo jeho jednotlivého odvetvia.

V nasledujticej kapitole budeme pojednavat’ ohladne futures na akcie ETF.
Povieme si blizSie, ¢o vlastne tieto futures st, kedy, na ¢o a kym st vyuZivané a ako

funguju na svetovych kapitalovych trhoch.

3.3.1 Futures na akcie ETF

Futures kontrakty na jednotlivé akcie exchange traded fondov su atraktivnym
produktom najma pre retailovych investorov, pre ktorych je obtiazne a financne nevyhodné
pozi¢iavat’ si mnozstvo akcii ETF na realizaciu predaja na kratko. ViacSina pozicii
realizovanych pomocou futures na akcie ETF je taktiez motivovanych kratkodobymi
cielmi investorov. Tieto futures su cCasto pouzivané hedgermi, ktori vyhladavaju
kratkodobu ochranu pred vopred definovanym rizikom, alebo ndkupnymi Spekulantmi,

ktori vyhl'adavaju kratkodoby pristup k urcitému akciovému trhu.

Skuto¢nost, Ze index je znamy a popularny, ze ETF je relativne velké a Co je
najpodstatnejSie, ze ETF a futures na akcie ETF sa obchoduju s nizkymi spreadmi ma

tendenciu prildkat’ aktivnych investorov na dany exchange traded trh. Takisto aj
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dostupnost’ indexovych futures kontraktov prildka indexovo-orientovani obchodnt
aktivitu ku vietkym ostatnym finanénym instrumentom spojenym s danym indexom®.
Hlavny zaujem investorov, ktory vyuzivaju futures na jednotlivé akcie ETF je teda
pravdepodobne fakt, ze tento futures kontrakt vie byt pouzity na predaj na kratko bez

vsetkych tych tazkosti s priamym pozi€iavanim jednotlivych akcii ETF.

Na priblizenie fungovania futures na ETF sme zhodnotili za relevantné uviest
porovnanie tychto kontraktov so samotnymi akciami ich podkladovych exchange traded
fondov. Porovnavat’ budeme pit’ oblasti, v ktorych sa tieto dva investi¢né inStrumenty

najviac odliguja*.

o Obchodovacia jednotka. Exchange traded fondy sa obchoduju v akciach,
¢o znamena vlastnicke prava investora na podiel V truste alebo portfoliu
fondu, kdezto futures sa obchoduju v kontraktoch po 100 akcidch
a predstavuji zakonne zavazni dohodu na nakup alebo predaj v budicnosti
za vopred dohodnutu cenu.

o Splatnost’. Akcie ETF nemaju Ziadnu splatnost’ na rozdiel od futures na
tieto akcie, ktoré trvaji do presne vopred dohodnutého terminu.

o Vysporiadanie. Exchange traded fondy nemaji vysporiadanie. Futures
kontrakty na ich akcie maju fyzické vysporiadanie — t.j. predavajuci doruci
podkladové akcie kupujicemu pri splatnosti. Futures splatné pred
vysporiadanim st vysporiadané hotovost'ou.

o Predaj na kratko. Pri akciach ETF je na short selling potrebné pozicat’ si
tieto akcie od brokera za poplatok, kdezto pri futures je short pozicia
rovnako bezné a jednoducha ako long pozicia.

o Zuctovanie. Pri akciach ETF, zactovanie prebehne do troch pracovnych
dni po realizacii obchodu. Futures na ETF st zuctovavané na denno-dennej

baze.

%2 GASTINEAU, G. L., 2004. Single Stock Futures on Exchange-Traded Funds.New Jersey, 2004.

% Spracované podla: KING, H. Modernize Your Portfolio With ETF Futures. In Investopedia. [online, cit.
2015-04-13] Dostupné na internete:
<http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/07/eft_futures.asp>
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3.3.2 Opcie na akcie ETF

V polovici sedemdesiatych rokoch 20. storocia zacali byt podielové fondy Siroko
rozsirenym sposobom investovania, o umoziiovalo viacerym investorom podiel’at’ sa na
investiciach do akcii alebo dlhopisov. V roku 1982 zacali fungovat’ investicie do tzv.
indexovych futures. Bola to prva prilezitost’ pre investorov tradeovat’ cely index a nie iba
jeho zlozky. Neskor boli uvedené na trh opcie na indexové futures, za ktorymi nasledovali
opcie na index®. S prichodom indexovania a exchange traded fondov analogicky

nasledovali na kapitalovych trhoch opcie na ETF.

Pre potreby nasSej prace sa budeme snazit’ definovat’ opcie na ETF ¢o najexaktnejsie
a z toho dovodu pouzijeme definiciu z prvej ruky — priamo z CBOE®®. CBOE $pecifikuje

opcie na ETF podla tychto deviatich bodov:

1. Podkladové aktivum. VO vSeobecnosti 100 akcii jedného zexchange traded
produktov (ETP) — ETF alebo ETN.

2. Intervaly realiza¢nej (strike) ceny. Minimélne intervaly realiza¢nej ceny
nepripustné mensie ako 1 bod pri realizacnej cene do $200 vratane. Ked’ realiza¢na
cena prekroci tuto hranicu, minimalne intervaly nesmu byt mensie ako 5 bodov.

3. Realiza¢na (strike) cena. Moze byt in-, at- aout-of-the-money. Pokial sa
pridané nové série opcii.

4. Dein expiracie. Sobota bezprostredne nasledujica za tretim piatkom expiraéného
mesiaca az do 15. februdra 2015; po tomto termine bude expiratnym dnom treti
piatok expira¢ného mesiaca.

5. Expiraény mesiac. Za rok st tri Stvrtro¢né cykly — janudrovy, februarovy
a marcovy. Napriklad marcovy cyklus ma expiracné mesiace marec, jun, september
a december.

6. Posledny obchodny defi. Obchodovanie s opciami na exchange traded produkty
prestava spravidla na konci pracovného dna pred ditom expiracie.

7. Sposob realizacie. Americké opcie — mdézu byt vo vSeobecnosti realizované

ktorykol'vek pracovny den pred diiom expiracie.

% KAEPPEL, J., 2010. ETF Options Vs. Index Options. In Investopedia. [online, cit. 2015-04-14] Dostupné
na internete:

< http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/10/etf-options-v-index-options.asp>

% Spracované z: http://www.cboe.com/products/optionsonetfs.aspx
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8. Vysporiadanie realizacie opcie. Opcie s fyzickym vysporiadanim. Dorucenie akcii
ETP do treticho pracovného diia po zuctovani.

9. Margin. Nekryti upisovatelia opcii musia vlozit' 100% hodnoty opcie plus 15%
alebo 20% agregovanej ceny kontraktu (aktudlna cena ETP vynéasobena $100)
minus suma, kol'ko je opcia out-0of-the-money, ak vobec. Minimalny margin je
100% hodnoty opcie plus 10% agregovanej ceny kontraktu. Majitelia opcii — put

alebo call — musia mat’ splatené vsetko.

Trading opcii na ETF prebieha v drvivej vacsine pripadov na CBOE. Chicago Board
Options Trade je najvécSia americkd burza zamerana na opcie s roénym objemom okolo 1
miliardy kontraktov. CBOE pontika opcie na viac ako 2200 firiem, 22 akciovych indexov
a 140 ETF. ZaloZena bola v roku 1973 ako suc¢ast CBOT (Chicago Board of Trade). Prvy
obchod prebehol 26. aprila 1973, ako oslava 125 vyro¢ia CBOT. CBOE je regulovana

Komisiou pre cenné papiere a burzy36.

% MARKHAM, J. W., 2002. A Financial History of the United States: From Christopher Columbus to the
Robber Barons. New York : M.E. Sharpe, Inc., 2002. 1364 s. ISBN 0-7656-0730-1
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4 Diskusia

Zamerom tejto kapitoly bude ilustrovat’ fungovanie indexovania ako pasivnej
investi¢nej stratégie a exchage traded fondov v praxi. V teoretickej Casti nasej prace sme
rozoberali vyhody indexacie a vyhody ndkupu trhového portfolia oproti vyberaniu
jednotlivych akcii v snahe trh prekonat’. V tejto Casti si ukdzeme vykonnost’ skuto¢nych

fondov a porovname ju s vykonnost'ou trhu, a teda aj ETF.

V prvej Casti tejto kapitoly si porovname tri konkrétne akciové fondy s exchange
traded fondmi, ktoré kopiruju akciové indexy. Pri vybere fondov sme sa riadili viacerymi
faktormi (vykonnost’, hodnotenie, velkost’), ktoré si podrobnejSie priblizime v nasledujuce;j
Casti. V druhej casti si povieme podrobnejSie o vyuziti indexacie, indexovych fondov
a ETF v praxi av poslednej Casti si rozoberieme indexové fondy a ETF v podmienkach

Slovenskej republiky a popiseme si oblasti, kde sa indexovanie ¢o najaktivnejsie vyuZziva.

4.1 Porovnanie aktivneho riadenia fondu s indexovanim

Pre zachovanie ¢o najvdcsSej miery objektivity sme v nasej analyze vybrali troch
reprezentantov akciovych fondov. Vsetky tri tieto fondy sa zameriavajli na investovanie do
svetovych akcii a pri ich vybere sme pouZili rozne kritéria. Fondy sme vybrali z rebricka
spolo¢nosti U.S. News najlepSich svetovych akciovych fondov®’, ktora hodnoti podielové
fondy na zaklade ratingov agentir Morningstar, Lipper, Zacks, TheStreet.com a Standard

& Poor's® Pri vybere sme zvazovali aj nase vlastné kritéria, ktoré boli:

o Portfélio zlozené minimalne z 85% akcii.
oV portfoliu sa nenachddzaji ziadne dlhopisy.

o Najvyssie hodnotenie od spolocnosti Morningstar — 5 *.

Na zéklade uvedenych kritérii sme do nasej prace vybrali tieto tri fondy: fond ¢islo

jedna je Guinness Atkinson Global Innovators (IWIRX:US), ¢islo dva je Leuthold Global

%7 zdroj: http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/rankings/world-stock

% U.S. NEWS, 2010. About the U.S. News Mutual Fund Score. In U.S. News Money. [online, cit. 2015-04-
19] Dostupné na internete:
<http://money.usnews.com/money/personal-finance/investing/articles/2010/02/23/about-the-us-news-mutual-
fund-score>
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Industries Institutional (LGIIX:US) a fond ¢islo tri sme pre potreby naSej prace vybrali
Harbor Global Growth Fund Institutional (HGGAX:US).

Ked’ze sa vo vSetkych troch pripadoch jedna o Cisto akciové fondy, ako benchmark
im budu sluzit’ dva akciové ETF - Vanguard S&P 500 ETF (VOO:US) a SPDR Dow Jones
Industrial Average ETF (DIA:US). Tieto dva exchange traded fondy budu pdsobit’ ako
predstavitelia dvoch trhovych akciovych indexov, a to Dow Jones Industrial Average

a S&P 500.

V nasledujticich castiach si postupne porovname vsetky tieto tri akciové fondy
s exchange traded fondmi a pokuasime sa zhodnotit’, ktora z tychto stratégii (aktivna resp.
pasivna) je v dlhodobom horizonte ti¢innejsia. Ked’Zze sme vybrali tri najkvalitnejSie fondy,
ktoré sme nasli, budeme toto porovnanie brat ako smerodajné a s objektivnou
vypovedacou hodnotou. Samotné porovnanie tychto troch akciovych fondov mézeme

vidiet’ v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka 4: Porovnanie vybranych akciovych fondov

IWIRX:US LGIIX:US HGGAX:US
Hodnotenie
*khkkk *khkkk *kkhkk
Morningstar
3 roény priemerny
21,14% 16,88% 15,28%
vynos
5 ro¢ny priemerny
14,72% N/A 13,80%
vynos
Hotovost’ 0,00% 0,88% 11,18%
Akcie 99,99% 96,89% 88,83%
Dlhopisy 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatné 0,01% 1,52% 0,00%
TER 1,26% 1,47% 0,90%

Zdroj: bloomberg.com, finance.yahoo.com
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4.1.1 Guinness Atkinson Global Innovators (IWIRX)

Fond Guinness Atkinson Global Innovators bol spolocnost'ou U.S. News zaradeny
na prvé miesto rebricka najlepsich svetovych akciovych fondov. Tento fond bol zalozeny
15. decembra 1998 spolo¢nostou Guiness Atkinson aje zamerany vyhradne na
investovanie do svetovych akcii. Z tabul’ky ¢. 4 moézeme vidiet, ze vykonnostou je
spomedzi troch vybranych fondov najlepsi a mé aj najvyssSie zastipenie akcii v portfoliu.
Péatrocnu vykonnost tohto fondu méame zaznamenani na nasledujucom grafe spolu

s nasimi dvoma benchmarkovymi ETF.

Obrazok 8: Porovnanie IWIRX:US s VOO:US a DIA:US
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Z obrazku ¢. 8 nam moze byt jasné, ze tento fond na 5 rocnom intervale svojou
vykonnostou prekonal oba benchmarky. Co sa tyka trojroéného intervalu, vykonnost
fondu VOO:US, ktory nam reprezentuje indexovanie na S&P 500 je 16,08% a fondu
DIA:US reprezentujici indexovanie na Dow Jones je 13,02%. To znamend, Ze aj na 3

rocnom intervale fond IWIRX:US s vykonnost'ou 21,14% prekonal oba benchmarky.
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Treba vsak vziat do uvahy aj mieru nédkladov fondu, tzv. TER. Pri pasivne
riadenych exchange traded fondoch sa miera TER pohybuje pri VOO:US na trovni 0,05%
apri DIA:US na trovni 0,17%. Fond IWIRX:US méa vSak mieru ndkladov na drovni
1,26%. V tomto pripade vSak modzeme skonStatovat’, ze aj napriek radovo vysSej miere
nakladov fond Guinness Atkinson Global Innovators prekonal aktivnym riadenim svoju
konkurenciu naviazant na trhové indexy. V tomto konkrétnom pripade zvladli portfolio
manazéri spravnym stock-pickingom dosiahnut’ vyss$iu vykonnost’ ako samotny trh. Ako
vSak uvidime v ostatnych pripadoch, toto prekonanie trhového benchmarku nie je vo
vicsine pripadov pravidlom a vacSine portfolio manazérov sa aktivnym riadenim fondu

benchmark prekonat’ nepodari.

4.1.2 Leuthold Global Industries Institutional (LGI1X)

Fond Leuthold Global Industries Institutional skoncil na druhom mieste v rebricku
U.S. News. Tento fond vznikol 17. maja 2010 a je, takisto ako predchadzajuci fond,
zamerany na globalne svetové akcie, ktorych ma v portfoliu 96,89%. Tento hodnotovo
orientovany fond bol zaloZeny spolo¢nostou Leuthold a svojou velkostou tvori asi iba
desatinu fondu Guinness Atkinson Global Innovators (pre porovnanie, net asset value
(NAV) tohto fondu je 24,43M$, kym pri IWIRX to bolo 203,57M $).

Na obrazku ¢. 9 mdézeme vidiet' vyvoj tohto fondu za poslednych 5 rokov spolu
s vyvojom jeho dvoch benchmarkov. Za toto sledované obdobie sa mu podarilo par krat
(prva polovica roka 2011 a prva polovica roka 2014) dostat’ sa k, alebo medzi dva pasivne
riadené fondy, ale ¢o sa celkovej vykonnosti tyka, uzatvoril pod oboma tymito trhovymi

benchmarkmi.

Trojrocna vykonnost’ tohto fondu je na urovni 16,88%. Na prvy pohlad sa nam
moze zdat’, Ze prekonal za posledné tri roky oba svoje benchmarky, no ked’ si zvazime, ze
tento fond ma najvysSie TER spomedzi vSetkych troch sledovanych akciovych
podielovych fondov (1,47%), Cista trojrond vykonnost' je nizSia ako Cistd trojrocna
vykonnost ETF VOO:US (15,41% vs. 16,03%). Teda ani za posledné tri roky sa mu
nepodarilo prekonat’ index S&P 500 reprezentovany fondom Vanguard S&P 500 ETF.
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Obrazok 9: Porovnanie LGIIX:US s VOO:US a DIA:US
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Na vyvoji tohto fondu, ktory je v podstate jednym z najlepSich akciovych aktivne
riadenych fondov na svete, mdzeme vidiet, Ze indexovanie je nielen menej nikladna
metoda na vedenie fondu, ale Castokrat aj vykonnejSia investicna stratégia. Stock-picking
moéze byt ucinny, ale na vykonnost’ aktivnej stratégie vplyva nespocetné mnozstvo
faktorov, v nemalej miere aj $tastie investora. Statisticky je vo vi&ine pripadov
pravdepodobne istejSou moznostou pasivna forma stratégie ateda naviazanost' na

konkrétny trhovy benchmark.

4.1.3 Harbor Global Growth Fund Institutional (HGGAX)

Ako posledny znami vybranych fondov prezentovanych v naSej préaci je fond
Harbor Global Growth Fund Institutional. Fond bol zalozeny 2. marca 2009 spolo¢nost’ou
Harbor Funds aje zamerany na svetové, prevazne na rastové akcie. Jeho NAV je cca
dvojnasobna ako pri LGIIX:US, ato na urovni 47,71M $. Jeho vykon za uplynulych 5

rokov mdzeme vidiet’ na obrazku ¢. 10.
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Obrazok 10: Porovnanie HGGAX:US s VOO:US a DIA:US
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Z obrazka nam je jasné, ze fond na celom intervale neprekonal vykonnost’ trhu, a to
ani v jednom pripade, teda ani index S&P a ani Dow Jones. Co sa trojroénej vykonnosti
fondov rozoberanych v nasej praci (0,90%), no ani to mu nezabezpecilo prekonanie trhu.
Cista trojroéna vykonnost (oistena o poplatky) je na trovni 14,38%, &o je niZsie
v porovnani s fondom VOO:US (16,03%), ale vysSia v porovnani s fondom DIA:US
(12,85%).

Aj v tomto pripade sa nam potvrdzuje hypotéza, ze nechat’ fond vyvijat’ sa s trhom
je lepSia volba ako snazit sa ho prekonat vyberanim jednotlivych akcii. Tieto tri
prezentované fondy sa vSetky nachadzaji v prvej péatke v rebricku najlepSich svetovych
akciovych fondov portalu U.S. News a vSetky tieto fondy maju maximalne hodnotenie od
spoloc¢nosti Morningstar. Napriek tomu sa v dvoch pripadoch oplati svoju investiciu radse;j
vlozit' do exchange traded fondu na index S&P, ato konkrétne do Vanguard S&P 500
ETF. V pripade pasivnej stratégie sa v dvoch z troch pripadov dosiahol lepsi koneény

vysledok.
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4.2 Vyuzitie indexovania Vv svetovych penzijnych fondoch

Indexovanie ako pasivnu stratégiu investovania sme uz z teoretického hladiska
rozobrali mnohokrat. O tom, ¢i v praxi existuje spolo¢nost, alebo investor, ktori tato
moznost’ vyuzivaji sa presved¢ime V tejto kapitole. Skusime najst produkt, ktory je
zalozeny na pasivnej investi¢nej stratégii a porovnat’ ho s jeho benchmarkmi — overit

indexovanie v praxi.

Stratégia pasivneho investovania pre svoje fungovanie potrebuje splnenie dvoch
zakladnych podmienok. Prvd podmienka je, ze fond, ktory je zaloZeny na tejto stratégii
musi byt’ tzv. open-end fond. To znamena, ze jeho investi¢ny horizont nie je v podstate
ni¢im obmedzeny a fond mdze takpovediac fungovat’ donekonecna. Druhd podmienka je,
ze investor musi pri investovani rozmyslat’ dlhodobo. Kratkodobé pasivne investicie mézu,
ale nemusia priniest’ zelany vysledok, no pri dlhodobom horizonte je empiricky jasné, ze

trhy skor ¢i neskor porastu.

Ked’ sa zamyslime, idedlne fondy, pre ktoré by metdda indexovania pri§la vhod st
fondy penzijné, resp. fondy Zivotného poistenia. Mnohé penzijné fondy v skuto¢nosti aj
vyuzivaji indexovanie asi naviazané na rozne akciové indexy. V nasej praci sa
zameriame na Styri penzijné¢ fondy, popiSeme si ich portfolio a zdkladni stratégiu
a ukadzeme si ich vyvoj v zavislosti od indexov, ktoré sa snazia kopirovat. Budeme sa
zaoberat’ dvoma fondmi registrovanymi vo Velkej Britanii, ktoré sleduju FTSE All-shares
index (ASX:IND) a dvoma fondmi registrovanymi v Indii a ktoré sleduju CNX Nifty 50
index (NIFTY:IND). Britské fondy budu Fidelity Life Index Pensions Fund
(FIDUKIP:LN) a Skandia Index Pension Fund (SKUIDSP:LN). Indické fondy, ktoré
budeme v nasej praci rozoberat’ budii Aegon Religare Pension Index Fund (ARELPIF:IN)
a na zaver SBI Life Insurance Index Pension Fund (SBIUINP:IN).

Vyvoj dvoch britskych fondov mo6Zzeme vidiet’ na obrazku ¢. 11. Na 'avo méame
vyvoj fondu Fidelity (oranzova) a indexu FTSE (zelend). Na pravo je zase fond Skandia
(oranzova) v zavislosti od vyvoju FTSE (zelend). Vidime, Ze kopirovanie nie je dokonalé,
na ¢o sme boli u ETF zvyknuti (pri ETF bolo kopirovanie ovela dokonalejSiec ako pri

indexovych fondoch).
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Obréazok 11: Vyvoj FIDUKIP:LN a SKUIDSP:LLN v porovnani s ASX:IND
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Oba fondy zaznamendavaji vyrazne pozitivnu tracking error, najmid ku koncu
pozorovaného piatrocného obdobia. Tato odchylka moéze byt spdsobend mnohymi
pri¢inami, no najpravdepodobnejSie dodatocnymi prijmami zo sekundarneho pozi¢iavania
podkladovych aktiv — akcii, alebo, ked’Ze sa jedna o indexovy fond, z reinvestovania
ziskanych dividend. Indexové fondy na rozdiel od ETF spravidla nezvyknu vyplacat
investorom nadobudnuté dividendy z drZzanych akcii atak ich reinvesticiou vznika

dodato¢né zhodnocovanie majetku fondu.

Ako porovnanie s britskymi penzijnymi fondmi nam budu sluzit’ dva indické fondy,
ktorych vyvoj mézeme vidiet’ na obrazku ¢. 12. Vlavo sa nachadza fond Aegon (oranzova)
a index Nifty (zelend) a na pravej strane moZeme vidiet' fond SBI (oranzova) v porovnani
s indexom Nifty (zelend). M6Zeme si vSimnut’ vyrazne lepSie kopirovanie ako Vv pripade

britskych penzijnych fondov, no istu tracking error si v§imnut’ vieme.

Oba tieto fondy, takisto ako aj britské, st open-end fondy ainvestuju do
regionalnych akcii — britské do akcii FTSE a indické do akcii Nifty. Fond Fidelity dokonca
ani nevyuziva sampling a ma portfolio investované 100% do akcii ASX:IND. Informécie
0 fonde Skandia sa ndm n4jst’ nepodarilo. Oba indické fondy maji v portfélia zloZené z

fyzickych akcii indexu NIFTY:IND.
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Obrazok 12: Vyvoj ARELPIF:IN a SBIUINP:IN v porovnani s NIFTY:IND

OVERLI DICATORS \NNO 0 G 6M | 1Y | 3Y EENEN YTD EROVERE IND OR! OTATION® E |Y\3V 5Y
RSN o | v || o | ou | v | ov [R vro [N o | v | | | | v | ov [§
Add 2 Comparlsorm ARELPIFAN 31,9853 WIFTY:ND 8762.095¢ Add a Comparisor m SBIUINPAN 1762 WIFTY:ND 5762.095€

Print Print

M 4 = T(‘A_‘
A AN
N " '
| ‘m i o | E'(’ |
f fl

A

f
AL v
Ay . M NM%/ A p W
f Wl N’-’JM “\aﬁﬂ“,, “,’\i H' ,‘/N Wi M " M’*ﬁ\&‘; “\‘A‘d

b

W \ N i / N W WM™ A
A NT WYY, ‘,’M AN ' 0 AN W M 1L A /'M AV 0
1WAl \ WAl
y‘ / |

[ (]
Y Wh/ W ¥ W
v

SEP 2011 MAY  SEP 2012 MAY  SEP 2013 MAY  SEP 2014 MAY  SEP 2015 SEP 2011 MAY | SEP 2012 MAY  SEP 2013 MAY  SEP 2014 MAY  SEP 2016

Zdroj: bloomberg.com

V tejto kapitole sme sa zamerali na vyuzitie indexovania ako pasivnej investi¢nej
stratégie vo svetovych penzijnych fondoch. Povazujeme vSak za rovnako podstatné popisat’
regionalne vyuZitie tejto stratégie. V nasledujicej kapitole si skiisime do istej miery
priblizit vyuzitie indexovania, ¢i uz vo forme indexovych fondov alebo ETF aj
v podmienkach Slovenskej republiky a pozrieme sa na realnu konstrukciu niektorych
fondov na Slovensku. Pokusime sa zistit’ mieru vyuzivania pasivne] stratégie a najméi
mieru uspeSnosti indexdcie slovenskych fondov. V nasej analyze sa budeme snazit’ byt’ o
najkomplexnej$i a najobjektivnej$i arozoberieme si dani problematiku ¢o moZno

najpodrobne;jsie.
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4.3 Indexovanie v podmienkach SR

Co sa tyka penzijnych fondov na Slovensku, investor sa moze rozhodnit’ medzi
Styrmi variantmi. Dlhodoba investicia do penzijného fondu méze byt realizovana bud’ do
dlhopisového, akciového, zmieSaného alebo indexového fondu. Tieto fondy ponuka Sest
penzijnych spolocnosti, tzv. dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti (DSS). Tymi st na

Slovensku AXA, VUB Generali, Postova Banka, Alianz, ING a Aegon.

V tejto Casti naSej prace sa najskor pozrieme na podielové zastupenie jednotlivych
fondov, zistime, do ktorych fondov Slovaci investuju najviac a potom sa pozrieme na
najvykonnejSie fondy v kazdej kategérii. Na zaver si porovndme najvykonnejsiu kategoriu
v ramci poskytovatelov tychto fondov a priblizime si fungovanie tychto fondov. Na
obrazku ¢. 13 mdzeme vidiet proporciondlne rozlozenie vSetkych Styroch druhov

penzijnych fondov podmienkach SR.

Obrazok 13: Penzijné fondy v SR
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Zdroj: vlastné spracovanie

Moézeme si vSimnat, ze najvacsi zaujem Slovdkov je o dlhopisové fondy ato
disproporcnych 87%. Na druhom mieste si akciové fondy s 10% a zanedbatelné 3%
investicii sa udeji do indexovych a zmieSanych fondov. Toto nizke zastupenie indexovych
fondov moze byt sposobené ich relativne neskorym uvedenim do portfolia penzijnych
fondov, alebo nizke povedomie laickej verejnosti o ich fungovani. V nasledujicej Casti sa

pozrieme na vykonnost’ jednotlivych kategorii tychto fondov.
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Pre porovnanie vykonnosti penzijnych fondov v SR sme vybrali najvykonnejsi fond
z kazdej kategorie. Porovnanie konkrétnych vyvojov vykonnosti tychto fondov mézeme

vidiet’ na obrazku ¢. 14.

Obrazok 14: Vykonnost’ penzijnych fondov v SR
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Co sa tyka penzijnych fondov, modrou farbou je znazorneny indexovy fond AXA,
ktory bol vo svojej kategérii najvykonnejsi. VUB Generali maji najvykonnejsie fondy
v kategoriach akciovy fond (Cervend) a zmieSany fond (ZItd) a PoStova banka ma zase

najvykonnejsi zo slovenskych dlhopisovych fondov (zelend).

Z tejto analyzy modzeme spozorovat’ jeden zaujimavy fakt. Slovenski investori do
najstabilnejsie vysledky v dlhodobom horizonte, v naSom pripade 10 rokov. M6zeme teda
polahky vyzistit’ investi¢ny profil priemerného slovenského investora — rizikovo averzny
a konzervativny investor. Tato skuto¢nost’ je pravdepodobne zaloZena na nizkej financnej

gramotnosti Slovakov alebo na neddvere vo vybrané produkty financnych institacii.

Najvykonnejsia kategoria je vSak o€ividne kategéria indexovych fondov. Mo6Zeme
vidiet,, ze za kratky Cas ich existencie stihli prekonat’ slovenské dlhopisové, zmieSané a aj
akciove penzijné fondy. Ich vyvoj od ich vzniku podrobne ilustruje obrazok €. 15. Mdzeme
si vSimnut, Ze vSetky tieto fondy sa nepohybuju uplne rovnako a vieme medzi nimi
rozpoznat’ pozorovatelné odchylky. Tie st sposobené dvoma hlavnymi faktormi — rozne
spoloc¢nosti a ich fondy kopiruji rézne indexy, ¢o znamend iny vykonnostny ciel’ pre ten-
ktory fond a rézne spdsoby kopirovania podkladového indexu. To moze byt’ zabezpecené

fyzicky — plnym kopirovanim alebo samplingom, synteticky, alebo napriklad nakupom
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akcii inych ETF. Kazdy fond moéze realizovat svoj sposob a preto mdézeme pozorovat

odchylky medzi ich vzajomnymi vykonnostami.

Obrazok 15: Vykonnost’ indexovych penzijnych fondov v SR
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Najvykonnejsi fond za sledované desatrocné obdobie na Slovensku je fond od
AXA (modrd). Tento fond spolu s fondom od Aegon (Cervend) kopiruji rovnaky index -
MSCI World Index v mene EUR. Na modifikovany index MSCI je zamerany aj fond od
VUB Generali (zelend), a to konkrétne na MSCI All Country Index a fond od Postovej
banky (fialova), ato na MSCI Daily Net Total Return Europe Euro Index. Fond od ING
(zIta) vsak stavil na regiondlny index radSej ako na svetovy a rozhodol sa kopirovat ¢isto
eurépsky index EUROSTOXX 50. To je jeden z hlavnych dovodov odchylok vykonnosti
tychto fondov aje na kazdom investorovi osobne, pre ktory index sa rozhodne pri

investovani do tychto slovenskych indexovych penzijnych fondov.
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Zaver

V tejto kapitole budeme prezentovat zavery plynuce z vysledkov nasej prace a z
diskusie. V uvode praktickej Casti sme rozoberali problematiku kopirovania ETF a rizika
a vyhody plyntce z jednotlivych spdsobov kopirovania. PriSli sme na vzt'ah miery rizika
atzv. chyby kopirovania, ¢iZe tracking error. Cim je kopirovanie menej riskantné (plné
fyzické, sampling), tym vicsiu tracking error mézeme pozorovat’. Pri fyzickom kopirovani
nedochadza k swapu a preto st rizikd zna¢ne miernejSie ako pri syntetickom kopirovani.
Syntetické kopirovanie je vSak ovela presnejSie a menej naro¢né na zasahy zo strany
market-makerov na zmierfiovanie vel'kosti tracking error-u, avSak vyskytuje sa tu zna¢na
miera rizika zlyhania swapovej protistrany a teda nas prvy zaver mozeme formulovat’ tak,
ze pri rozhodovani o spdsobe kopirovania sa portfélio manazéri konkrétnych ETF

rozhoduju o rizikach na ukor presnosti a vice versa.

S rastom popularity exchange traded fondov je samozrejme spojené aj hladanie
investi¢nych alternativ k tymto produktom. Najznamejsie z nich sme popisali v nasej praci,
patria medzi ne napr. menové a komoditné ETF, ETF na fyzicky nereplikovatelny index

VIX, alebo rozne druhy derivatov na akcie ETF, ako futures, alebo opcie na tieto akcie.

V poslednej kapitole sme sa zamerali na vyuzitie indexacie v praxi. Indexaciu sme
analyzovali z dvoch hladisk, najskér v porovnani s aktivnou stratégiou akciovych
podielovych fondov — stock pickingom a nasledne v porovnani s inymi fondmi v rovnakej
investi¢nej kategorii — penzijné investovanie. V porovnani s aktivnou stratégiou sme
potvrdili vyznamnost’ indexacie na dlhom investichom obdobi, no dokdzali sme aj
moznost’ aktivnou stratégiou benchmark prekonat. Je to vSak situdcia ovplyvnena
mnohymi faktormi, medzi ktorymi nemalt ulohu zohrava aj $tastie a preto v statisticky

vyznamnej vacSine pripadov vyhrava prave pasivna sprava portfolia.

Nasledne, po dosiahnuti tychto poznatkov, sme sa rozhodli skiimat’ indexaciu so
svojou konkurenciou v oblasti, v ktorej v poslednych desatrociach prichadza do zna¢ného
popredia. Dlhodobé investovanie v penzijnych fondoch sa tyka drvivej vacSiny vyspelej
svetove] populéacie, a preto sme penzijné fondy skumali najskor globalne a neskor aj
lokalne. V svetovom hl'adisku sme analyzovali $tyri penzijné fondy zalozené na metode
indexacie. Porovnali sme ich s akciovymi indexmi, ktoré kopiruju a popisali sme odchylky

od ich benchmarkov.
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Co sa tyka regionalneho pohladu na vyuZitie indexacie v penzijnych fondoch,
zamerali sme sa vnase] analyze na tzv. druhy pilier dochodkového sporenia
v podmienkach SR aporovnali sme vSetky kategorie tychto penzijnych fondov —
dlhopisové, akciové, zmieSané aindexové. Zo ziskanych vedomosti a poznatkov
0 indexéacii v dochodkovom sporeni v penzijnych fondoch mézeme vyvodit’ tri podstatné

zavery:

1. Indexové fondy su najmladsie. Indexové penzijné fondy boli v druhom pilieri SR
zalozené v aprili 2012, kdezto ostatné¢ kategérie fondov existuju ovela dlhSie,
minimalne vSak desat’ rokov.

2. Indexové fondy su najvykonnejSie. Od svojho zalozenia dokéazali kumulativnou
vykonnost'ou prekonat’ vSetky tri zvy$né kategorie penzijnych fondov a takisto aj
v kategorii anualizovanej vykonnosti obsadili suverénne prvé miesto.

3. Investi¢ny profil slovenského investora je konzervativny. Najviac investovanych
prostriedkov — az 87% je investovanych v dlhopisovych fondoch, ktorych najvyssi
anualizovany vynos je 3,09% vo fonde Stabilita od PoStovej banky. V indexovych
penzijnych fondoch sa nachddzaju iba 2% prostriedkov, pricom najlepsi
anualizovany vynos je 18,4% vo fonde od spolo¢nosti AXA. Je pravda, Ze
dlhopisové fondy ponukaji dlhodobo najstabilnejS§ic vynosy ato je aj
pravdepodobne rozhodujicim argumentom slovenskych sporitel'ov pri rozhodovani

0 alokacii prostriedkov do konkrétnych fondov.

Problematika indexovania na Slovensku, ale aj vo svete je vSak stale relativne
mlada, no mo6Zzeme usudzovat’, ze s jej zvySujucou sa tendenciou budeme eSte o pasivnej
sprave portfolii fondov rozhodne pocut. Mnohi ju pokladaju za budicnost’ podielovych
fondov, no nezanedbatena cCast investorov zastava stock-picking, a Castokrat aj
S pozitivnymi vysledkami. Debata o vysSich vynosoch za vysSie poplatky tu ale
pravdepodobne bude este isti dobu, no indexovanie rozhodne ma potencial uplatnit’ sa aj

v modernej dobe dynamického investovania.
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