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Abstract

The future of collective investment sector in the Slovak Republic is analyzed
in the article. In the first part the authors compared selected criteria of the sec-
tor from the Slovak Republic, from the Central and Eastern European region,
and worldwide, and defined main specifications of the local collective investment
market. Next, perspectives of further development of the sector after the crisis is
dealt with, mainly from the point of view of expected changes in customer behav-
ior, simplifications of product portfolio, changes in legislation, tightening of
regulation, and subsequent changes of business models of the collective invest-
ment companies as their reaction on the changes. There are analyzed possible
alternatives of the sector development after the implementation of the UCITS IV
directive in the year 2011 in Slovakia. The article also includes evaluation of
questionnaires related this issues, which were completed by senior managers
from asset management companies and banks.
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Uvod

Globalna finan¢na kriza vyznamne zasiahla odvetvie kolektivneho investovania.
Od zaciatku roka 2007 do konca marca 2009, ked’ ceny akcii, ale aj inych cen-
nych papierov dosiahli zatial’ v rdmci krizy svoje minima4, celosvetovo poklesla
hodnota majetku (d’alej aj AUM — Asset under management) vo fondoch
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zo 17,7 triliona EUR na 13,6 triliona EUR. Jedna zo Styroch najhorsich kriz za
poslednych sto rokov zasiahla vSetky druhy aktiv v kazdom regiéne, vo vset-
kych klientskych segmentoch a spdsobila, Ze za uvedené¢ obdobie sa najmi
z dovodu precenenia stratili z fondov aktiva v hodnote 4,2 triliona EUR.
Z tdajov uvedenych v tabulke 1 je zrejmé, Zze vyvoj za uvedené obdobie
v Eurdpe a na Slovensku bol s vynimkou urcitého ¢asového posunutia podobny
a AUM poklesli priblizne o 24 %.

Tabulka l
Prehl’ad vyvoja aktiv spravovanych v podielovych fondoch
(bill. EUR) | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.3.2009 | 30.9.2009 Zmena (v %)

1. 2. 3. 4. 12 2/3 13 3/4
Cely svet 17 764 13 593 13 645 15281 235 | 04 | 232 | 12.0
Eurépa 7909 6 087 5984 6 840 23.0 | -1.7 | 243 | 143
Slovensko 3 969 3328 3038 3263 -162 | 87 | 235 | 74

Zdroj: Vlastné spracovanie z idajov dostupnych v EFAMA — International Statistical Release, January 2010,
EFAMA - Quarterly Statistical Release, 2009, No. 36, 38, 39.

Ciel'om prispevku je analyza vplyvu finan¢nej krizy na budicnost’ odvetvia
kolektivneho investovania v SR, ato najmid z pohladu ocakdvanych zmien
v oblastiach spravania klientov, zjednodusenia produktového portfoélia, upravach
legislativy, sprisnenia regulacie a nadvédznej upravy obchodnych modelov sprav-
covskych spoloénosti reagujucich na tieto zmeny. Clanok analyzuje mozné va-
rianty vyvoja sektora po implementicii smernice UCITS' IV na Slovensku
v roku 2011. Predklada a hodnoti aj vysledky prieskumu zameraného na ocaka-
vania odbornikov ohl'adom d’alSieho vyvoja odvetvia kolektivneho investovania,
ktory sme uskutocnili v auguste 2010 a ktorého respondentmi boli najmé senior
manazéri spraveovskych spolo¢nosti a bank.

1. Specifika odvetvia spravy aktiv na Slovensku

Trh kolektivneho investovania v Slovenskej republike ma v porovnani s eu-
ropskym Standardom, ale aj s trhom v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy
(SVE) viaceré Specifika. Za najddlezitejSie v porovnani s eurdpskym Standardom
mozeme uviest nerozvinuty a nelikvidny doméci kapitalovy trh, dominujuci
retailovy segment s distribuciou prostrednictvom velkych bank, konzervativne
produktové portfolio a legislativny ramec nepodporujuci d’al$i rast tohto sektora.

" UCITS - Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities; UCITS fondy
schvalené lokalnym regulatorom je mozné predavat’ v kazdej krajine EU bez toho, aby bolo po-
trebné povolenie v jednotlivych ¢lenskych statoch.
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Pri porovnavani s ostatnymi krajinami SVE je vel'mi vyznamnym Specifikom aj
vstup Slovenska do Eurdpskej menovej tnie (d’alej aj EMU) od 1. 1. 2009.

Fungujtci lokalny kapitalovy trh je jednym zo zadkladnych predpokladov
rozvoja trhu kolektivneho investovania. Pokial’ v§ak porovname trhova kapitali-
zaciu vybranych krajin SVE (tab. 2), je zrejmé, ze v pripade Slovenska to tak nie
je. S vynimkou Statnych dlhopisov a hypotekarnych zaloznych listov bank sa iné
druhy cennych papierov takmer vobec neemitujil. Investori financuju svoje pro-
jekty takmer vylucne prostrednictvom uverov z bank. Kapitalovy trh je rozmero-
vo maly, nelikvidny a nie je miestom, kde by sa efektivne stretavala ponuka
a dopyt po stredno- a dlhodobom penaznom kapitali.

Tabulka 2
Prehl’ad trhovej kapitalizacie vybranych krajin SVE k 31. 12. 2008
Slovensko | Cesko | Mad’arsko | Pol’sko | Slovinsko | Turecko

Trhova kapitalizacia trhu dlhopisov
(bill. EUR) 16.72 n.a. 46.4 41.1 6.79 116.6
Trhova kapitalizacia trhu dlhopisov
(% z HDP) 33.12 n.a. 46.4 24.7 18.30 26.2
Trhova kapitalizacia trhu akcii (bill. EUR) 3.88 40.54 13.4 113.6 8.47 85.3
Trhova kapitalizacia trhu akcii (% z HDP) 7.69 27.29 13.4 68.3 22.81 19.2

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov dostupnych v EFAMA — Fact Book (2009), September.

Napriek malému rozmeru lokalneho kapitalového trhu dosiahlo Slovensko
v rokoch 2004 az 2008 rast AUM vo fondoch vo vyske 27 % p. a. V ramci EU sa
tak v percentudlnom néraste zaradilo na 1. miesto pred Mad’arsko (22 %), Pol-
sko (20 %), Lichtenstajnsko (18 %) a Slovinsko (16 %). Za tymto narastom vsak
treba vidiet najmé aktivitu velkych slovenskych bank, ktoré od roku 2002 zacali
podporovat’ distribiiciu fondov vlastnych spravcovskych spolocnosti cez svoju
pobockovt siet. Trhovy podiel Styroch najvacsich bankovych skupin na AUM
vo fondoch dosiahol k 31. 12. 2009 az 85,4 %. Logicky su tak vlastnici fondov
na Slovensku najmé retailovi klienti velkych bank. Podiel institucionalnych
klientov dosahoval na Slovensku ku koncu roka 2008 priblizne 8 % a vyrazne
tak zaostaval oproti priemeru dosiahnutému v krajinach zapadnej Eurdpy (66 %).

S dominanciou distribucie fondov, najmé prostrednictvom bank, relativne
nizkou vyskou priemernych uspor domdacnosti, ako aj averziou Slovakov voci
riziku suvisi aj d’alsie slovenské $pecifikum, ktorym je nadstandardne konzerva-
tivne portfolio predavanych fondov. Standardni klienti bank sa po analyze svoj-
ho rizikového profilu zvycajne rozhodna pre peniazné fondy, ktoré u nas tvoria
az 46 % z celkovych investicii do fondov, o je vyrazne viac ako 23 % podiel
v ramci Europy. Ako je zrejmé z grafu 1, najvyraznejSie za europskym Standar-
dom zaostavame v investiciach do akciovych fondov, kde mali slovenski inves-
tori zainvestovanych iba 8 % svojich aktiv.
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Graf 1
Kategorizacia fondov podl’a AUM k 30. 9. 2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov dostupnych v EFAMA - Statistical Release (2009), No. 39, November;
EFAMA - International Statistical Release (2010), Januar; SASS, 09/2009.

Rozmer trhu limituje aj velkost’ fondov. Ku dnu 31. 12. 2009 presiahlo hrani-
cu 100 mil. EUR iba 8 fondov, z ¢oho bolo 6 fondov peiiazného trhu, 1 dlhopi-
sovy a1 zmieSany. Relativne nizka priemerna velkost fondov spdsobuje, ze
spravcovské poplatky slovenskych, najmé retailovych fondov eur6psky priemer
prevysuju (tab. 3).

Tabulka 3

Priemerné spravcovské poplatky v jednotlivych typoch retailovych fondov (v %)
Typ fondu Slovensko SVE Zapadna Eurépa
Fondy penazného trhu 0.57 0.77 0.45
Dlhopisové fondy 1.22 1.08 0.76
Akciové fondy 1.89 1.94 1.42
ZmieSan¢ fondy 1.13 1.34 1.14
Specialne fondy nehnutelnosti 1.78 1.17 1.07

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov dostupnych v EFAMA — Fund Expenses, A Transatlantic study, Lipper,
Thomson Reuters, September 2009; Asset Management Survey 2009, Mc Kinsey&Company, September 2009;
SASS.

Vyznamna prevaha retailovych klientov v $truktare investorov vyuZzivajicich
fondy, vysSie spravcovské poplatky, ako aj nizSie prevadzkové naklady doma-
cich spravcovskych spolocnosti spdsobujii dosahovanie vyssej ziskovosti tohto
sektora oproti europskemu Standardu. Ako vyplyva z vysledkov vyskumu spoloc-
nosti Mc Kinsey,” uvedenych podrobnejsie v tabulke 4, slovenské spravcovské

2 Vyskum spolo¢nosti Mc Kinsey&Company zo septembera 2009 pokryval vybrané spravcov-
ské spoloénosti spravujice 60 % AUM v Eurdpe. Na Slovensku sa do vyskumu zapojili vel'ké
spravcovské spolo¢nosti patriace do medzinarodnych finanénych skupin.
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spolocnosti, ako aj spravcovské spolocnosti v ostatnych krajindich SVE v tejto
oblasti dosahuju ovela lepSie pomerové ukazovatele v oblasti nakladov a vyno-
sov ako spravcovia v zapadnej Casti Europy.

Tabulka 4
Vybrané ukazovatele spravcovskych spolo¢nosti v oblasti nakladov a vynosov
Zapadna Eurépa
»mensi spraveovia® | Zapadna Eurépa
Slovensko | = CEE "\ 'M cca 10 mld. spolu
EUR)

Priemerna vyska AUM (mld. EUR) 1 3 12 81
Podiel AUM pre retailovych klientov (%) 92 78 34 47
Prevadzkovy zisk (zakladné body) 343 39.6 9.9 10.8
Pomer vynosov a nakladov (%) 35 34 72 67
Cisté vynosy (zakladné body) 52.6 58.9 35 32.6
Prevadzkové naklady (zakladné body) 18.3 19.3 25.1 21.8
Priemerny pocet zamestnancov 28 29 121 597

Zdroj: Asset Management Survey (2009), Mc Kinsey&Company.

Vyznamnym Specifikom oproti eurépskemu Standardu je domaca legislativa,
ktora v sucasnosti rozvoj produktov kolektivneho investovania ovplyviuje skor
negativne. Pre investorov neexistuju takmer ziadne danové vyhody (napriklad
Casovy test). NavySe sa novelou zakona o dani z prijmu v roku 2007 zaviedla
zrazkova dan z kapitalového vynosu podielovych fondov, ktord sa aplikuje pri
kazdom spitnom odkuipeni (d’alej aj redemacii). Tymto su paradoxne diskrimi-
nované iba domace spravcovské spolocnosti, kedze na zahranicné podielové
fondy sa takéto zdanovanie neaplikuje. Podobne legislativa suvisiaca s druhym
a tretim pilierom déchodkového zabezpecenia v podstate neumoznila zapojenie
domacich spravcovskych spolocnosti do tohto systému a tak sa v iom domace
podielové fondy prakticky nevyuzivaja.

Vstup Slovenskej republiky do Eurdpskej menovej tinie od 1. 1. 2009 na jed-
nej strane rozsiril moznosti investovania domacich spravcovskych spolo¢nosti na
efektivne fungujicich finanénych trhoch EU bez potreby zabezpetovania kurzo-
vého rizika. Na strane druhej, snaha bank vyuzit' vstup SR do EMU na ziskanie
tzv. vankuSovych uspor obyvatel'stva, podporend silnymi marketingovymi kam-
panami na depozity s netrhovo vysokymi urokovymi sadzbami, sa vyznamne
podiel’ala na celkovom poklese AUM odvetvia spravy aktiv na Slovensku v po-
slednom $tvrtroku 2008.

2. Perspektivy sektora spravy aktiv v Slovenskej republike po roku 2010

Dal3ie perspektivy sektora spravy aktiv budt ovplyvnené najmi zmenami spra-
vania klientov, zmenami produktového portfolia, zmenami legislativy, sprisnenim
regulécie a nadvézujicou upravou obchodnych modelov spravcovskych spolocnosti.
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2.1. Zmeny v spravani klientov

Vyznamny rozsah nedavnych kapitalovych strat, pre viacerych investorov uz
druhy pocas poslednej dekady, bude bezprostrednou pric¢inou straty dovery
k rizikovej$im finanénym inStrumentom. Mnohi investori nebudu v blizkej bu-
ducnosti ochotni podstupit’ investicie s rizikovou prémiou. Bude nasledovat
posun ku kvalite, jednoduchosti, transparentnosti a bezpecnosti. Viac investorov
sa zaCne spravat’ podla hesla ,.kupuj iba to, comu rozumies“. Pravdepodobne
nemozno oCakavat’ ani to, ze vacSina klientov sa po stabilizacii trhov znova vrati
k zauzivanym spdsobom spravania.

Klienti zmenia spravanie aj preto, lebo financna kriza Ciastocne spochybnila
zakladné piliere kolektivneho investovania. Predovsetkym treba spomentt, ze
stratégia kupy a drzania investicie v poslednom desatro¢i nefungovala, ked’ze
dlhopisy boli dlhodobo vynosnejsie ako akcie. Po druhé, nefungovala ani diver-
zifikéacia, pretoze nadmerné riziko zrychlilo korelaciu medzi historicky nizko
korelovanymi kategoriami aktiv. Po tretie, nefungovali predikcie d’alSieho vyvo-
ja kapitalovych trhov a vela investi¢nych odporti¢ani nebolo za posledné tri roky
uspesnych.

2.2. Zmeny portfélia produktov kolektivneho investovania

Zmeny v produktovom portfoliu a rozsirenie i skvalitnenie sluzieb budu patrit’
k hlavnym uloham spravcov aktiv. Pokial’ spravcovia budu chciet’” zabezpecit
dalsi rozvoj sektora, budi musiet’ pripravit dostatocne konkurencieschopnu
ponuku. Zmeny musia vychadzat’ z pochopenia aktudlnych potrieb klientov.
Uroveti finanénej gramotnosti na Slovensku je nizka® a klient sa pri vybere pro-
duktu spolieha na odporucania distributéra, najmé pokial’ nim je banka. Mozno
ocakavat, ze retailovi klienti, sklamani vykonnostou investicnych produktov
pocas krizy, zacnll sa vo vicSej miere orientovat’ na jednoduché produkty, ktoré
pontiknu ochranu kapitalu a danovu efektivnost’. To bude viest’ k ziizeniu portfo-
lia produktov kolektivneho investovania aktivne poniukané¢ho najmé prostrednic-
tvom obchodnych sieti retailovych bank, ktoré budi svojmu standardnému klien-
tovi ponukat’ na vyber nizky pocet fondov s roznym rizikovym profilom. Domino-
vat’ budli najmi penazné, zaistené a zmieSané fondy. Ostatné typy fondov budu
aktivne ponukané skor klientom privatneho bankovnictva. Vyznamnejsie sa zacne
zvySovat’ objem fondov spravovany zahrani¢nymi spravcovskymi spolo¢nostami,

3 Index finan¢nej gramotnosti (I-FiG), podl'a prieskumu Slovenskej bankovej asociacie, usku-
to¢neného v oktobri 2007 na 1107 respondentoch, dosiahol troven 0,56. Znamena to, Ze priemerna
znalost’ problematiky osobnych financii je na Slovensku nizka. Viac ako polovica respondentov
oslovenych v tomto prieskume si medzi dvoma ponukami nedokazala vybrat' vyhodnejsi termino-
vany vklad a az 84 % z nich nedokazalo z dvoch ponuk vybrat’ vyhodnejsi aver.
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ktory sa na Slovensku, ako vidiet’ na grafe 2, zatial’ udrziaval na stabilnej a rela-
tivne nizkej urovni. Spravcovia zvySia déraz na podporu predaja dlhodobych
sporiacich schém.

Graf?2
Podiel AUM fondov spravovany domacimi a zahrani¢nymi spravcami
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov dostupnych v Statistikach SASS (2007 — 2010).

Spravcovia sa v spolupraci s distributérmi eSte viac zamerajil na zvysenie
odbornych vedomosti predajcov stvisiacich s trhom kolektivneho investovania,
na eSte transparentnejSie nastavenie procesu predaja a poskytovanie presnych
a v€asnych informacii pocas celého obdobia vlastnenia produktu. Budi modifi-
kovat’ poplatkové struktury s cielom zabezpecit' primerani hodnotu, ktoru za
tieto poplatky pre svojich klientov vytvaraji. Bude potrebné neustale vyvijat
a zlepsSovat’ dodato¢né sluzby, ako napriklad vernostné programy alebo anuity.

2.3. Zmeny legislativy a sprisnenie regulacie

Hoci samotna zmeny legislativy a sprisnenie reguldcie nie si zarukou, Ze
v buducnosti sa vyhneme krizam, mozeme v tejto oblasti ocakavat’ aktivitu za-
konodarcov a regulatora. Legislativa sa pravdepodobne upravi v oblastiach, ako
proces predaja, informovanie o produktoch, risk manazment, ocefiovanie aktiv,
poplatky, kontrolné systémy, vykaznictvo a podobne. Budeme svedkami aj Cas-
tejSich a intenzivnejsich kontrol regulatora v spravcovskych spolo¢nostiach.

V slovenskych podmienkach, kde st spravcovské spolo¢nosti relativne per-
sonalne poddimenzované, to bude znamenat tlak na zvysenie nakladov spoloc-
nosti, pripadne lokalny alebo cezhrani¢ny outsourcing v ramci skupiny, ktory
moze naopak kontrolnt ¢innost’ regulatora skor skomplikovat'.
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Podstatne vyznamnejSou udalostou pre trh kolektivneho investovania v Slo-
venskej republike budu legislativne zmeny suvisiace s implementaciou smernice
UCITS 1V vroku 2011. Zmeny umoznia cezhrani¢né zlicenie fondov, pravne
upravia Strukturu master — feeder, zjednodusia proceduru notifikacie pri produk-
tovom passporte a zavedi plnohodnotny passport pre spravcovské spolocnosti.
Uvedena smernica tak v kombinacii so skuto¢nostou, ze Slovensko je ¢lenom
EMU vytvori moznosti jednoduche;j integracie domacich spravcovskych spolod-
nosti do medzinarodnych skupin, ¢o by mohlo znamenat’ vyznamné organizacné
a Struktirne zmeny sektora.

Cezhrani¢né zluc¢ovanie fondov vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze tento sektor je na
Slovensku ovladany zahranicnymi finanénymi skupinami, ktoré maju vlastné sprav-
covské spolo¢nosti, moze za urcitych okolnosti znamenat’ postupny zanik doma-
cich spravcovskych spoloc¢nosti. Vzhl'adom na mieru poznatelnosti lokalnych
obchodnych znaciek a profitabilitu slovenskych spravcovskych spolo¢nosti vSak
tento variant v strednodobom horizonte neocakavame. Jeho realizacia by zname-
nala aj d’al$iu stagnaciu a postupne plny zanik slovenského kapitalového trhu.

Struktara master — feeder umozni zhromazd'ovanie finanénych prostriedkov
do hlavného (master) fondu prostrednictvom viacerych zbernych (feeder) fon-
dov. Ich realizdcia by na Slovensku mohla znamenat, ze riadenie portfolia
a administracia fondu budli zvédcSa centralizované na urovni hlavného fondu
v ramci financnej skupiny v zahranici, pricom marketing a predaj podielov zber-
nych fondov na Slovensku méze byt upraveny vzhl'adom na slovenské Specifika.
Predpokladdme, ze tento variant, spolu so vznikom novych non-UCITS fondov,
bude realizovat’ vacsina finanénych skupin na Slovensku. Samozrejme, existuje
aj moznost, ze niektoré fondy slovenskych spravcov, spravované vyuzivanim
lokalnych znalosti z trhov v SVE, budu v ramci finan¢nej skupiny klasifikované
ako master fondy aich portfolia sa budi nad’alej riadit’ zo Slovenska. Tento
smer vyvoja, ako aj jeho rézne varidcie moézu skomplikovat’ kontrolnu ¢innost’
regulatora, ktory bude musiet’ vo zvySenej miere koordinovat’ kontrolna ¢innost’
so zahrani¢nymi subjektmi.

2.4. Vysledky prieskumu

V auguste 2010 sme uskutocnili prieskum zamerany na o¢akavania odborni-
kov v stvislosti s d’al§im vyvojom odvetvia kolektivneho investovania. Z pohla-
du vyvoja rastu aktiv pod spravou a poctu spravcovskych spolocnosti prieskum
zistoval nazor respondentov na ocakavany vyvoj v Eurdpe a na Slovensku.
Hlavnym cielom prieskumu bolo najmai zistit, aké st o¢akavané trendy v pro-
duktovom portfoliu, v rozsahu poskytovanych sluzieb, segmentécii klientov, ako
aj pri uprave obchodnych modelov slovenskych spravcovskych spolo¢nosti.
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Ako zédkladnu Statisticki metodu ziskavania udajov sme pouzili Standardizovany
dotaznik. Respondentmi boli ¢lenovia predstavenstiev spravcovskych spolocnosti a do-
chodkovych spravcovskych spoloénosti, senior manazéri bank (oddelenia treasury, de-
pozitara, vyvoja a distribucie investicnych produktov, privatneho bankovnictva), odbor-
nici zNBS a SAV. O vyplnenie dotaznika sme poziadali 74 respondentov. Vyplneny
dotaznik spét’ zaslalo 38 z nich, s najvac¢Sim zastipenim manazérov spravcovskych
spoloc¢nosti (39,5 %) a manazérov bank (34,2 %). Vzhl'adom na Struktaru respondentov
a vel'kost’ vzorky predpokladame dostatocnti objektivnost’ a vypovednu schopnost’ zo-
zbieranych udajov.

Na zéklade zrealizovaného prieskumu a jeho vysledkov sme sa dopracovali
k nasledujucim zaverom:

e Z pohladu rastu aktiv pod spravou fondov respondenti ocakavaju vyssiu
dynamiku na Slovensku ako v Eurdpe. V obdobi najblizsich piatich rokov az
50 % respondentov oCakéva rast aktiv na Slovensku vyssi ako 40 %. V Europe
takato mieru rastu predpoklada iba 18,4 % respondentov.

o V otazke konsolidacie poctu slovenskych spravcovskych spolo¢nosti, resp.
postupného zaniku tohto segmentu na finan¢nom trhu v SR, nie su ocakavania
respondentov na najblizsich pat’ rokov napriek globalizaénym trendom a imple-
mentacii UCITS IV pesimistické. Az 28,9 % respondentov ocakava, Ze pocet
spolo¢nosti zostane na sii¢asnej urovni, t. j. 8 spolocnosti. Vac¢sina respondentov
(65,5 %) predpoklada, Ze aktivnych zostane aspofi 5 spolo¢nosti. Podobny roz-
sah konsolidacie respondenti oCakavaji aj na eurdpskej trovni, kde zachovanie
stCasnej urovne 2 500 spolocnosti predpoklada 26,3 % respondentov. Vyraznu
konsolidéciu, t. j. pokles pod hranicu 2 000 spravcovskych spolo¢nosti oznacilo
ako odpoved’ 18,4 % opytanych odbornikov. Ziaden respondent viak na Sloven-
sku ani v Eurdpe neocakava narast poctu spravcovskych spolocnosti.

e K trendom, ktoré sa snajvdcSou pravdepodobnostou budu realizovat
v blizkej budicnosti, patri najméd implementacia novej legislativy zameranej na
zvySenie ochrany investorov, prisnejSia regulacia, rozsirenie novych sporiacich
schém, zdujem o fondy, ktoré zabezpecia stopercentnti ochranu vlozeného kapi-
talu, a distribtcia fondov prostrednictvom internetu. Podrobnejsi prehl’ad ocaka-
vanych trendov uvadzame v tabul’ke 5.

e Zaujimavym vysledkom uskuto¢neného prieskumu je porovnanie preferen-
cii jednotlivych trendov z pohl'adu manazérov spravcovskych spolo¢nosti, ktoré
fondy vytvéaraju a spravuji, a manazérov bank, ktoré fondy distribuuju. Ako vy-
plyva z porovnania v tabul'ke 5, najvac¢si rozdiel bol v pohl'ade na rizikovy profil
investicie a ocakavanu mieru zvySovania podielu investicii do fondov spravova-
nych zahraniénymi spravcovskymi spolocnostami. Az 61,5 % respondentov
z bank preferuje najma fondy zabezpecujlice stopercentni ochranu vlozeného
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kapitalu s predvidatel'nou, hoci aj nizSou vykonnostou. Manazéri spravcovskych
spolocnosti na druhej strane preferuju skér fondy s ,,optimalnym rozlozenim
investicii“, bez zabezpecenia stopercentnej ochrany vlozeného kapitalu.

o Pri skimani ocakévanych zmien v oblasti segmentacie klientov sme sa dopra-
covali k z&veru, zZe respondenti v horizonte piatich rokov neocakéavaji vyznamné
zmeny. Az 36,8 % z nich predpoklada, ze sticasny pomer investicii do fondov od
inStitucionalnych investorov voci retailovym, ktory je priblizne 10 : 90 v pro-
spech retailovych klientov, zostane zachovany. Vacsina respondentov (52,6 %)
ocakava zmenu tohto pomeru na 25 : 75, ¢o vSak stale znamena relativne pomalé
priblizovanie k eurépskemu Standardu. V Eurdpe dosiahol uvedeny pomer na
konci roka 2008 hodnotu 66 : 34 v prospech institucionalnych klientov.

Tabulka 5
PrehPad o¢akavanych trendov v oblasti kolektivneho investovania (v %)

Manazéri zo

Oc¢akavané trendy Respondenti spravcovskych Man?zerl
spolu < ; z bank
spolo¢nosti
Implemeptama novej le{;lsla'tvl'vy zameranej na zvy3enie 36.8 93 34.6
ochrany investorov a prisnej$iu regulaciu
Rozsirenie novych sporiacich schém a zvy$ena podpora 500 533 46.2

ich predaja

Zvyseny zaujem o fondy, ktoré zabezpecia 100 %-nt
ochranu vlozeného kapitalu a predvidatel'nu, hoci aj 44.7 38.5 61.5
niz§iu vykonnost’

Postupné znizovanie dominancie petiaznych fondov
v prospech fondov s vy$sim rizikovym profilom 42.1 46.2 53.8
(dlhopisové, zmie§ané, akciové)

Zvysenie distribucie fondov prostrednictvom internetu 39.5 46.2 38.5

Postupné zvySovanie investicii do fondov spravovanych

PSR c o 342 53.8 23.1
zahrani¢nymi spravcovskymi spoloénostami
Zav.edeme ‘spr'avcovsk)_lch poplatkov zavislych od 263 15.4 385
dosiahnutej vykonnosti
Realizacia programov na zvySenie finanénej gramotnosti 263 231 77

obyvatel'stva zabezpeCovana §taitom

Zvyseny zaujem o fondy s ,,optimalnym rozlozenim
investicii“, bez zabezpecenia 100 %-nej ochrany 23.7 30.8 15.4
vlozeného kapitélu

Zvysenie zaujmu o investicie do fondov a sporiace
schémy z dovodu neddvery obyvatel'stva voci schopnosti

§tatu zabezpecdit primerané dochodky, resp. potreby 105 0.0 77
sporit’
Znizovanie spravcovskych poplatkov 10.5 7.7 7.7
Znizenie zaujmu investorov o fondy v prospech ETF, 105 77 231
dlhopisov, akcii a inych cennych papierov (CP) ) ) )
Rusenie vstupnych poplatkov 10.5 7.7 0.0
Postupné znizovanie dominancie distribucie fondov

. " . 10.5 15.4 7.7
prostrednictvom pobociek bank
Zvysenie rizikovej averzie investorov 2.6 0.0 7.7

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dotaznikového prieskumu.
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o DynamickejSie zmeny sme zaznamenali v o¢akavaniach odbornikov ohl’a-
dom zmeny pomeru objemu fondov spravovanych zahranicnymi spravcovskymi
spolo¢nostami vo vlastnictve slovenskych investorov. Iba 15,8 % respondentov
ocakava, ze tento pomer sa v horizonte 5 rokov nezmeni a zostane na Urovni
priblizne 20 : 80 v prospech domécich spravcov. Vicsina respondentov (52,6 %)
ocakava zmenu pomeru na 30 : 70. Iba 10,5 % z nich vSak predpoklada, Zze za-
hrani¢ni spravcovia budi spravovat’ via¢si objem ako domaci.

¢ V stvislosti s ocakavaniami spojenymi s implementaciou UCITS IV a pro-
cesom centralizicie ¢innosti spravy aktiv v medzinarodnych financnych skupi-
nach pdsobiacich na Slovensku vécsina respondentov (71,1%) ocakava vyznamné
rozsirenie outsourcingu vybranych cCinnosti do zahrani¢nych central, najmé
v takych oblastiach, ako vyvoj produktov, portfélio manazment, risk manazment,
koordinacia v oblasti podpory predaja a marketingu. Tato skupina respondentov
predpoklada tipravu obchodnych modelov spravcovskych spolo¢nosti so zame-
ranim na riadenie aktiv pomocou master — feeder Struktir. VyuZitie obchodného
modelu so zameranim na cezhrani¢né zlucovanie fondov s postupnym ukonce-
nim ¢innosti slovenskej spravcovskej spolo¢nosti ocakava 13,2 % respondentov.

o Na otazku ohl'adom miery pravdepodobnosti, s akou medzinarodné financné
skupiny mozu vytvorit' na Slovensku kompetencné centrum na podporu fondo-
vého biznisu v krajinach SVE, vécSina odbornikov (65,8 %) predpoklada, Ze
takito moznost’ vyuzije aspon jedna financna skupina. Vel'mi optimisticky vy-
znel nazor 10,5 % respondentov, ktori oCakavaju, Ze Slovensko by malo mat
ambiciu stat’ sa centrom fondového biznisu v krajinach SVE. Na druhej strane,
outsorcing aktivit vyluéne smerom zo Slovenska do zahranicia a postupny zanik
domaécich spravcovskych spolo¢nosti predpoklada 13,2 % respondentov.

2.5. Zmena obchodného modelu spravcovskych spolo¢nosti

Sektor kolektivneho investovania, ktory dlhé ¢asové obdobie iba rastol a do-
sahoval vynimo¢nu profitabilitu, sa vdaka kombinacii poklesu cien finan¢nych
inStrumentov v portféliach fondov a vysokym redemacidm dostal do situécie,
ked’ spravcovia musia prehodnocovat’ svoj zauzivany obchodny model. Podla
vyskumu spolognosti CREATE Research® pokles AUM globalne znamenal
vyznamny prepad hrubych vynosov, ktoré dosiahli priemer okolo —35 % v roku
2008 s odhadmi d’alSieho poklesu priblizne —15 % v roku 2009. Podla tohto vy-
skumu vicsina spravcov aktiv neocakavala pozitivny vyvoj sektora v najblizsich
troch rokoch; 19 % spravcov hodnotilo vyhliadky sektora ako slabé a dalSich

* Vyskumu City/Principal/CREATE Research 2009 sa zi&astnilo 225 spravcovskych spoloc-
nosti z 30 krajin, spravujucich v aprili 2009 AUM v celkovej vyske 18,2 triliona USD.
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39 % ako limitované; len 6 % ocakavalo, ze buda vynikajuce. Celkovo boli vacsi
spravcovia menej optimisticki ako mensi.

Pokial’ hodnotime vplyv krizy na trh kolektivneho investovania v Slovenskej
republike, je pozitivne, Ze velky pocet klientov vzhladom na konzervativnu
Struktiru preddvanych fondov neutrpel vyznamné straty. Ani jeden fond aj na-
priek zvySenym redemaciam nezastavil vyplacanie finan¢nych prostriedkov
klientom. Ani jedna spravcovskd spolocnost’ z ddvodov spdsobenych krizou
nezanikla. Napriek tomu redemadcie Styroch najvacsich slovenskych spravcov-
skych spolocnosti dosiahli v obdobi 2008 — 2009 objem 4 mld. EUR (tab. 6).
Celkové AUM tychto Styroch spravcov k 31.12. 2009 dosiahlo hodnotu 3,13 mild.
EUR, ¢o znamena, Ze pocas poslednych dvoch rokov preslo ich klientske portfo-
lio radikalnou zmenou.

Tabulka 6

Pomer redemacii a aktualneho AUM Styroch najvicsich spravcov aktiv v SR

(mil. EUR) Redemacie AUM Pomer redemacii v obdobi
k 31. 12. 2009 2008 — 2009 k aktudlnemu

2008 2009 2008 — 2009 AUM (%)

VUB AM 660 251 911 800 114

TAM 1304 527 1831 1312 140

AM SLSP 599 247 846 861 98

CSOB AM 272 145 417 157 266

Spolu 2835 1170 4005 3130 128

Zdroj: Vlastné spracovanie z idajov dostupnych v $tatistikach SASS.

Kriza znac¢ne znizila profitabilitu najvacsich slovenskych spravcovskych spo-
lo¢nosti. Ich hrubé vynosy z poplatkov a provizii medziro¢ne poklesli o 10 %
k 31. 12. 2008 a takmer o 50 % k 30. 6. 2009 (tab. 7).

Tabulka 7

Prehl’ad vynosov z poplatkov a provizii

(mil. EUR) 2007 1H 2008 2008 1H 2009 Zmena 2007/2008 Zmena 1H 2008/
(%) 1H 2009 (%)

VUB AM 10.41 5.37 9.73 1.77 -6.6 —67.0

TAM 22.67 11.59 20.60 5.74 -9.1 -50.4

AM SLSP 13.19 6.22 11.35 3.53 ~14.0 433

CSOB AM 6.34 2.91 5.63 2.48 ~11.2 -14.8

Spolu 52.60 26.09 4731 13.52 -10.1 —48.2

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov dostupnych v roénych a polroénych Spravach o hospodareni spravcov-
skych spolo¢nosti VUB AM, TAM, AM SLSP a CSOB AM.

Tieto poklesy nutia slovenskych spravcov analyzovat’ obchodny model a za-
myslat’ sa nad jeho upravami. Vzhl'adom na skutocnost, Ze najvacsi domaci sprav-
covia su sucast'ou medzindrodnych finanénych skupin, a fakt, ze uz na buduci



781

rok zacne v SR platit’ smernica UCITS IV, vysledkom analyz tentoraz nebude
iba jednoducha zmena parametrov doteraz pouzivanych modelov. Zasadné riese-
nie budi musiet’ hl'adat’ najmé spravcovia s niz§im objemom aktiv pod spravou.
Pravdepodobne sa nevyhnutnu rozsiahlemu outsourcingu, ktory im umozni vy-
uzivat spory z rozsahu, zlu¢ovaniu spolo¢nosti, alebo ukonéeniu &innosti.”

Zaver

V horizonte najblizsich rokov mézeme ocakavat’, ze v slovenskych spravcov-
skych spoloc¢nostiach budli implementované modely z4sadnej centralizacie hlav-
nych ¢innosti v medzinarodnych skupinach.

V ramci tychto projektov predpokladdme nasledovné trendy:

o Inovacia produktov sa bude koordinovat’ zo zahrani¢nych central, produkty
sa budu viac prispdsobovat’ rovni financnej gramotnosti klientov.

o Potreby klientov sa budl viac diferencovat’, co bude viest' k definovaniu
novych cielovych segmentov.

¢ Viac regulacie a potencialna nespokojnost’ klientov nasmerujii vyvoj pro-
duktov k nizkym vynosom, nizkej volatilite, vysokej transparentnosti, vysokej
likvidite, t. j. k produktom s investi¢nou stratégiou zameranou vo velkej miere
na dosiahnutie ochrany kapitalu a predvidatel'nej, hoci aj nizsej vykonnosti.

« Slovenski spravcovia sa v kooperacii s distributérmi ich fondov budu snazit’
udrzat’ primerani mieru profitability a svoje Gsilie budi koncentrovat’ na po-
stupné znizovanie podielu penaznych fondov v predavanej Strukture v prospech
dlhopisovych, zmieSanych a zaistenych fondov.

o Spravcovské spolocnosti sa budil zameriavat’ najmid na podporu predaja
fondov a svoju hlavnu ¢innost’ portfélio manazment a alokaciu aktiv budu reali-
zovat’ najmé na zaklade modelovych portfolii pripravovanych v zahrani¢nych
centralach s maximalnym vyuZzivanim master — feeder Struktur.

¢ V ojedinelych pripadoch mozného vyuzitia lokalnych znalosti z trhov v kraji-
nach SVE budu slovenski spravcovia spravovat’ v rdmci finan¢nej skupiny fondy
klasifikované ako master, ich portfolia mozu byt nad’alej riadené zo Slovenska.

o Vsetky ostatné ¢innosti, najmé v oblastiach, ktoré nestvisia s hlavaym pred-
metom c¢innosti spravcovskych spolocnosti, ako je personalistika, marketing, u¢-
tovnictvo, reportovanie, riadenie vztahov s klientmi, call centrum, obchodovanie

3 Podl’a autormi zostrojeného modelu na odhad minimélneho objemu aktiv pod spravou, zo-
hladnujuceho aktualnu troven spravcovskych a ostatnych poplatkov stvisiacich so spravou fon-
dov, priemernt vysku a Strukturu investicie, distribuéné naklady a ostatné primerané prevadzkové
naklady na bezproblémové fungovanie spravcovskej spolo¢nosti v ramci $tandardov pozadovanych
platnou legislativou, musi spravcovska spolocnost’ spravovat’ aktiva na urovni aspon 220 mil.
EUR. Tato podmienku v su¢asnosti spiiiajia 3 z 8 spravcovskych spoloénosti na Slovensku.
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s cennymi papiermi, vysporiadanie transakcii, ohodnotenie aktiv, ocefiovanie deri-
vatov a podobne, budu postupne zo spravcovskych spolo¢nosti outsourcované.

¢ Budu implementované nové fixné a variabilné poplatkové Struktiry zaloze-
né na transparentnom sektorovom porovnani, ktoré prinesu spravcom primerany
zisk a klientom primerant hodnotu.
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