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ABSTRAKT

MATUSOVIC, Denis: Kolektivne investovanie v SR a moznosti jeho rozvoja. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii. — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Jan Horvat. — Bratislava: NHF

EU, 2015, 53 s.

Cielom bakalarskej prace je porovnanie sucasného stavu sektora kolektivneho
investovania (d’alej aj KI) v Slovenskej republike s europskym $tandardom a s vybranymi
krajinami strednej a vychodnej Eurdopy. Nasledne na zaklade zistenych informacii je
cielom opisat moznosti rozvoja odvetvia kolektivneho investovania na Slovensku
aVv Eurépe. Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 13 tabuliek, 7 grafov a2
obrazky. Prva kapitola sa zaobera aktudlnou teoretickou problematikou KI, opisom novej
europskej aj slovenskej legislativy a historiou kolektivneho investovania na Slovensku.
Druhd kapitola je zamerand na opis primarneho a sekundarnych cielov prace. Tretia
kapitola opisuje metodiku prace, ktora sme pouzili a konkrétne metody skiimania. Stvrta
Cast’ prace popisuje jednotlivé zistenia a poznatky po analyze jednotlivych trhov, rozne
druhy fondov (UCITS aNon-UCITS, respektive cross border fondy). Taktiez sme
analyzovali bliz8ie slovensky trh, spravcovské spolocnosti a jeden vybrany fond od VUB
Asset Management. Piata kapitola nadvézuje na tieto poznatky, rozSiruje ich, vratane
komplexnejSej analyzy jednotlivych typov fondov (napriklad dlhopisové, akciové
apenazn¢). Vysledkom prace je predikcia vyvoja odvetvia kolektivneho investovania

v Eurdpe a aj na Slovensku.

KPacové slova:
kolektivne investovanie, podielové fondy, financna kriza, globalizacia, UCITS, moznosti

rozvoja na Slovensku a v Eurépe



ABSTRACT

MATUSOVIC, Denis: Collective investment in Slovakia and its possible development. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Supervisor: Ing. Jan Horvat. — Bratislava: NHF EU,
2015, 53 p.

The goal of this thesis is comparison of the current state of collective investment
sector (hereinafter referred to as Cl) in the Slovak Republic and the European standard in
the selected countries of Central and Eastern Europe. Subsequently on the basis of these
findings is the goal to describe possibilities of development of collective investment in
Slovakia and Europe. The work is divided into five chapters. It contains 13 tables, 7 graphs
and 2 images. The first chapter deals with the current theoretical issues of CI, the
description of the new European and Slovak legislation and history of collective
investment in Slovakia. The second chapter is devoted to a description of the primary and
secondary objectives of our work. The third chapter describes the methodology of work
and specific methods of investigation. The fourth section describes findings after analyzing
of different markets, different types of funds (UCITS and non-UCITS, respectively, cross-
border funds). We have also analyzed closely Slovak market, asset management companies
and a selected fund of VUB Asset Management. The fifth chapter builds on these findings,
extends them, including a comprehensive analysis of the different types of funds (for
example, bond, equity and money market funds). In the results have we written down the
points describing the prediction of future of collective investment industry in Europe and

also in Slovakia.

Keywords:
collective investment, mutual funds, financial crisis, globalization, UCITS, development

opportunities in Slovakia and Europe
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Uvod

Kolektivne investovanie (d’alej aj KI) je veI'mi dynamicka a globalizovana cast’
finanéného trhu. Potencidlny investor musi zvazit mnozstvo faktorov, ktoré modzu
ovplyvnit rast, respektive pokles hodnoty podielového fondu. Jedna z najt’azSich veci je to,
ze investor nikdy nevie Ci spravil dobru alebo zli investiciu. Ako povedal jeden
Z najvacsich a najuznavanejsich investorov vsetkych ¢ias Warren Buffett: ,, To ukaze az

as. !

Hlavnym ciePom prace je porovnat’ stav kolektivneho investovania a fondového
priemyslu v Slovenskej republike, porovnat tento priemysel vramci Eurdpskej tnie
a vybranych krajin strednej a vychodnej Eurdpy. Jednotlivé krajiny su analyzované z
pohl'adu makroekonomickych ukazovatelov priamo vplyvajicich na vyvoj sektora KI,
stupiia rozvoja lokalnych kapitalovych trhov, analyzy rozloZzenia aktiv domécnosti,

produktového portfolia KI a spdsobu distribucie jeho produktov.

Zamerali sme sa taktieZ na celkovi analyzu kolektivneho investovania vo svete,
Studovali sme aktualnu tedriu ardzne pristupy, novinky v oblasti zdkonov a smernic
v ramci legislativy SR a Eurdpskej tnie. V d’alSich Castiach sme sa zaoberali analyzou
jednotlivych fondov a d’alSimi trendmi v rdmci vyvoja sektora kolektivneho investovania
s vyuzitim aktudlnych udajov renomovanych zahrani¢nych a domacich analytickych
a spravcovskych spolo¢nosti vratane novych trendov globalizacie a koncentracie tohto
priemyslu. Podl'a nasich vysledkov a pozorovani sme sformulovali predikciu d’alSieho
vyvoja KI v SR a to nayjméd z pohladu ocakdvanych zmien v oblastiach spravania sa
klientov, zjednodusSenia produktového portfolia, upravach legislativy, upravach regulacie a
nadviznej Upravy obchodnych modelov spravcovskych spolocnosti reagujticich na tieto

zmeny.

Praca je rozdelena do piatich kapitol. Prva kapitola sa zaobera aktudlnym stavom
rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i. Druha kapitola je zamerana na opis primarneho
a sekundarnych ciel'ov nasej prace. Tretia kapitola opisuje metodiku prace a konkrétne

metody skiimania. Stvrtad kapitola popisuje jednotlivé zistenia a poznatky po analyze

! BERKSHIRE HATHAWAY. 1989. Chairman's Letter 1989 [online]. In BERKSHIRE HATHAWAY INC.
[cit. 2015.05.05] Dostupné na internete: http://www.berkshirehathaway.com/letters/1989.html



jednotlivych trhov, rézne druhy slovenskych fondov kolektivneho investovania s bliz§im
zameranim na Dlhopisovy konvergentny fond od VUB Asset Management vratene jeho
analyzy a komplexnych benchmarkov. Piata kapitola na tieto poznatky nadvizuje, dopliia
ich vratane blizSicho rozdelenia fondov podla typu v jednotlivych krajinach podl'a udajov
celoeurépskej asociacie EFAMA.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

1.1 Pojem, podstata a funkcie finan¢ného trhu

Kolektivne investovanie je stcastou omnoho SirSiecho finan¢ného trhu, ktory je
V dnesnom globalizovanom svete vel'mi rychly a kontinudlne napreduje dopredu. Cela
problematika kolektivneho investovania sa v dnesnej dobre vyvija vel'mi dynamicky a jej
vyvoj uzko suvisi z vyvojom celého finanéného trhu aaj inych makroekonomickych
veli¢in.

Autorka Elena Bernova definuje finanény trh ako ,,miesto, na ktorom sa stretava
ponuka volnych finanénych prostriedkov v podobe tuspor réznych ekonomickych
subjektov a dopyt réznych ekonomickych subjektov po tychto prostriedkov, ktoré sa
vyuzivaji ako investicie. Na finanénom trhu pdsobia rézne subjekty ako st doméacnosti,
firmy, vlady a tieZ rozne zahrani¢né subjekty.“? Fungovanie finanéného trhu je jednou zo

zékladnych podmienok realneho fungovania kazdej rozvinutej trhovej ekonomiky®.
Finan¢ny trh je sticastou trhového mechanizmu a plni tieto zékladné funkcie®:

e sustred’uje (akumulécia) do¢asne vol'né finan¢né prostriedky,
e rozmiestiiuje a usmernuje ich (alokécia) do r6znych oblasti ekonomiky tak, aby
tento proces z hl'adiska potrieb ekonomiky bol ¢o najefektivne;jsi,

e znovurozdeluje (redistribtcia) voI'né zdroje a transformuje ich na investicie.

Autor Keith Pilbeam v publikacii Finance and Financial Markets rozdeluje

finanény trh na nasledujiice kategorie®:

e Kkapitalovy trh, ktory pozostava z:
o trh akcii, ktory poskytuje financovanie prostrednictvom emisie akcii, alebo
kmenovych akcii a ich nasledné obchodovanie na burze cennych papierov,
o trh dlhopisov, kde je financovanie realizované prostrednictvom emisie

dlhopisov a ich nasledného obchodovania,

2 BENOVA, E. a kol. 2007. Financie a mena. 2. vydanie. Bratislava: lura Edition, 2007, s. 212. ISBN 80-
807-8031-5.

¥ MATUSOVIC, M. 1997. Rozvoj kapitdlového triu na Slovensku : dizertaéna praca. Bratislava: EU, s. 8

* BENOVA, E. a kol. 2007. Financie a mena. 2. vydanie. Bratislava: lura Edition, 2007, s. 212. ISBN 80-
807-8031-5.

®> PILBEAM, K. 2010. Finance and Financial Markets. 3. vydanie. Hampshire, Velka Britania: Palgrave
Macmillan, 2010, s. 31, ISBN 978-02-30233-21-8.
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e komoditny trh, na ktorom sa obchoduju r6zne druhy komodit,

e penazny trh, ktory poskytuje kratkodobé dlhové financovanie a investicie,

e trh s derivatmi, ktoré poskytuji nastroje na riadenie finan¢ného rizika,

e trh s futures, ktory je realizovany na zaklade Standardizovanych forwardovych
zmlav o obchodovani s produktmi v budicnosti,

e poistny trh, kde sa prerozdel'uji rdzne rizika,

e devizové trhy, ktoré ul'ahcuju obchodovanie s devizami.

Autor Keith Pilbeam®, taktiez vysvetluje, Ze kapitalovy trh mdZe byt rozdeleny na
primarny a sekundarny trh. Novo emitované cenné papiere sa predavaju alebo nakupuju
na primarnom trhu, ako napriklad pocas vstupu spolo¢nosti na burzu cennych papierov
(IPO - initial public offering). Sekundarny trh umoznuje investorom nakupovat’ a predavat’
uz existujuce cenné papiere. Transakcie na primarnom trhu sa realizuju medzi emitentmi

a investormi, zatial’ ¢o na sekundarnom trhu sa tieto transakcie realizuju medzi investormi.

1.2 Charakteristika kolektivneho investovania

Autorka Bozena Chovancova definuje kolektivne investovanie (d’alej aj KI) ako:
»podnikatel'skli ¢innost, na zaklade ktorej dochadza k zhromaZd’ovaniu penaznych
prostriedkov od vopred neurcitého a neobmedzeného okruhu fyzickych a pravnickych osob
s cielom investovat' v stlade s dohodnutou investicnou politikou. Hlavnym zadmerom
kolektivneho investovania je vytvarat’ Siroko diverzifikované portfolio, ktoré by prinieslo

investorovi pozadovany vynos pri obmedzeni rizika.*’

V ramci trhu KI predstavuje jeden zo subjektov spravcovska spolo¢nost’. Podl'a
Dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska je to ,,akciova spolo¢nost,
zapisana v obchodnom registri, zalozena na 1uel podnikania so sidlom na tzemi
Slovenskej republiky, ktorej predmetom ¢innosti je vytvaranie a spravovanie podielovych
fondov alebo europskych fondov na ziklade povolenia na cinnost spravcovskej
«8

spoloc¢nosti udeleného Narodnou bankou Slovenska.

Mozno konstatovat’, ze kolektivne investovanie je sucastou omnoho vac¢sieho trhu.

® PILBEAM, K. 2010. Finance and Financial Markets. 3. vydanie. Hampshire, Velka Britania: Palgrave
Macmillan, 2010, s. 32, ISBN 978-02-30233-21-8.

" CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK S. 2012. Kolektivne investovanie. 1. vydanie. Bratislava: lura Edition,
2012, s. 75. ISBN 978-80-8078-449-2.

8 NBS. 2015. Kolektivne investovanie — zdkladné informdcie [online]. In Nérodna banka Slovenska [cit.
2015.05.05] Dostupné na internete: http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad-nad-trhom-
cennych-papierov/kolektivne-investovanie/zakladne-informacie
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KI vystupuje na viacerych podtrhoch finan¢ného trhu, ale jedné sa hlavne o kapitalovy trh
(trh akcii adlhopisov). Ide teda odruh investovania viacerych investorov (neurcity
a neobmedzeny okruh fyzickych a pravnickych oséb — preto kolektivne investovanie).
Taktiez mozno konStatovat, Zze investor nevstupuje na tento trh priamo, ale

prostrednictvom spravcovskej spolo¢nosti.

Uvedeny spoOsob investovania je zaujimavy najmd z dovodu, Ze sa na neho
,mozeme pozerat z pohladu investora ako na sposob nepriameho investovania, ktoré
umoziuje investorom dosiahnutie efektivnejSej spravy spolo¢nych prostriedkov,
diverzifikéciu, zniZenie rizika a ziskanie pristupu na trhy obvykle vyhradené inym typom

investorov.«®

Kolektivne investovanie plni na finanénom trhu r6zne ﬁlohylo:

e investovanim do cennych papierov ainych majetkovych hodnét sa zhodnocuju
vloZené tspory a kapital,

e diverzifikdciou sa znizuje miera individudlneho rizika investora pri investovani
finan¢nych prostriedkov do viacerych cennych papierov a majetkovych hodnét,

e emitentom akcii, dlhopisov ainych cennych papierov umoziuje pristup
K potrebnému kapitalu,

e kupou a predajom cennych papierov sa podiel'a na zvySovani obratu a likvidity na

sekundarnom trhu s cennymi papiermi.

Autori John L. Maginn a Donald L. Tuttle v publikacii ,,Managing Investment
Portfolios: A Dynamic Process* uvadzajt, ze kolektivne investovanie existuje uz dlha
dobu. Finan¢ny rast tohto odvetvia pomohol k zvySeniu bohatstva l'udstva a taktiez k
celkovej evolucii nasej civilizacie. Investori vyhl'adavaja finan¢né aktiva, ktorych hodnota
sa bude postupne zvySovat’ a ¢astokrat maju aj sekundarny dividendovy prijem. V priebehu
storo¢i sa vyber vhodnych aktiv menil podl'a aktudlnej doby, kultary, trendov a novych
priemyselnych odvetvi. Investi¢né stratégie sa postupne taktieZ menili. Pozname dlhodobé
a stabilnejSie stratégie ako aj kratkodobé a rizikovejSie. Velky vplyv na kolektivne
investovanie mali aj zmeny v investicnej komunite a celkova svetova globalizacia.

Celkovy pocet investorov a investi¢nych manazérov sa aj vdaka stale novsej technologii a

9 LISKA, V. — GAZDA, J. 2004. Kapitilové trhy a kolektivni investovdni. 1. vydanie. Praha: Professional
publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0.

10 CHOVANCOVA, B. — BACISIN, V. 2005. Kolektivne investovanie - podielové a penzijné fondy. 1.
vydanie. Bratislava: IURA EDITION, 2005, s. 45. ISBN 80-8078-062-5.
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inovaciam neustale zvySuje. Pokrok v teorii, novych finan¢nych instrumentoch,
globalizacii trhu a instantnej celosvetovej komunikacii prispieva k neustalemu vyvoju,

formovaniu a dynamike kolektivneho investovania.'!

1.2.1 Moderna teoria portfolia

Na celkovy vyvoj kolektivneho investovania mal zna¢ny vplyv aj nositel
Nobelovej ceny za ekonémiu Harry Markowitz. Zakladom jeho prace bola moderna teéria
portfolia, ktoru definoval ako finan¢nu tedriu, ktord ,,opisuje maximalizaciu zisku pre
urity stupen rizika, respektive minimalizaciu rizika pre uréity stupen vynosu a zaroven

. L o “ o , F o 12
radi, ktor¢ informadcie si treba v§imat’ pri vybere vhodnych aktiv*.

Pri publikovani uvedenej tedrie v roku 1952 vychadzal Markowitz z tychto

predpokladov:*®

e 50 zvySovanim vynosu portfolia rastie aj jeho rizikovost,

e investi¢né rozhodnutia sa opierajii o oCakavané vynosy a ocakavané riziko, ktoré
investori poznaju ako smerodajnu odchylku,

e investor ma averziu k riziku,

e investor uprednostiluje zvySovat’ svoju aktualnu spotrebu,

e investor sa sprava raciondlne, zdkladom investicnych rozhodnuti je ocakavany
efekt,

e investori investuju na rovnako dlhy cas,

e existencia dokonalych kapitalovych trhov v sulade s tedriou efektivnych trhov,

e investor si najprv vyberie skupinu efektivnych a vhodnych portfélii a potom sa

bude snazit’ vybrat’ si to najlepsie.

Moderna teoria portfélia je aj v stiCasnosti aktualna, ale za posledné roky sa udiali
mnohé zmeny v oblasti spravania sa investorov. Je to sposobené aj globalizaciou aj
vyvojom pocitatového priemyslu a internetu, ktoré sposobili obrovské urychlenie
a zvacsenie moznosti celého investi¢éného procesu. Cely tento proces opisali autori Bollen,

Mao a Zeng V prispevku v renomovanom odbornom c¢asopise ,,Journal of Computational

' MAGINN, J. - TUTTLE, D. 2007. Managing Investment Portfolios: A Dynamic Process. 3. vydanie. New
Jersey, USA: Wiley, 2007. s. 1 — 6. ISBN 978-0-470-08014-6.

2 MARKOWITZ, H. 1991. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investements. 2. vydanie. New
Jersey, USA: Wiley, 1991. s. 22. ISBN 978-1-557-86108-5.

¥ MARKOWITZ, H. 1991. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investements. 2. vydanie. New
Jersey, USA: Wiley, 1991. ISBN 978-1-557-86108-5.
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Science® v prispevku Twitter mood predicts the stock market. V ramci svojho prispevku
prisli na to, Ze dnes je kolektivne investovanie ovplyvnené vo velkej miere aj

. (e 14
behavioralnou ekondémiou.

Takyto typ ekondémie podla online verzie uznavaného ekonomického slovnika New
Palgrave hovori, ze ,ekonomické rozhodnutia jednotlivcov su ovplyvnené
psychologickymi, socidlnymi, kognitivnymi a emocionalnymi faktormi“™®. Tato tedria je v

protiklade s tedriou racionalnych ocakévani.

1.3 Typy investorov a investi¢nych stratégii

24

Jeden 1z najvacsich anajslavnej$ich investicnych poradcov minulého storocia
Benjamin Graham vo svojej publikacii ,,The Intelligent Investor* oznacuje investora ako

,,0s0bu, ktora alokuje kapitél za Gelom jeho zhodnotenia“.*®

Velmi dolezité je taktiez rozliSovat' pojem investicia a Spekulacia. Graham
definuje investiciu ako ,,finan¢nu operaciu, ktora po podrobnej analyze ukazuje racionalny
potencial, adekvatny vynos a zaroven dodrziava hlavné bezpe¢nostné principy. Vsetko

L x i 7
ostatné je Spekulacia.*

Vel'mi dolezité je taktiez poznat’ rozne investi¢né stratégie a typy investorov. Pavel
Kohout v knihe ,,Investi¢ni strategie pro tieti tisicleti“ rozdel'uje investorov na pasivnych

a aktivnych.18

e Pasivnych investorov definuje ako klientov, ktori ziskali svoj majetok
pasivne — formou dedic¢stva, dlhoro¢nym sporenim celej rodiny, alebo
rizikovymi operaciami s kapitalom, ktory ale patril niekomu inému.
U pasivnych investorov prevazuje potreba vyssej bezpec¢nosti nad potrebou

zhodnotenia kapitalu. Jedna sa o konzervativnejsi typ investora.

¥ BOLLEN, J. — MAO, H. — ZENG, X. 2011Twitter mood predicts the stock market. In Journal of
Computational Science. ISSN 1877-7503, 2011, ¢. 3,s. 1 — 8.

> DURLAUF, S. — BLUME, L. 2008. Behavioural Economics and Game Theory [online]. In The New
Palgrave of Economics [cit. 2015.05.05] Dostupné na internete:
http://www.dictionaryofeconomics.com/article?id=pde2008_G000210

' GRAHAM, B. 2006. The Intelligent Investor: The Definitive Book on Value Investing. Revidované
vydanie. New York, USA: HarperCollins Publishers, 2006. s. 1. ISBN 978-0-060-55566-5.

" GRAHAM, B. 2006. The Intelligent Investor: The Definitive Book on Value Investing. Revidované
vydanie. New York, USA: HarperCollins Publishers, 2006. s. 2. ISBN 978-0-060-55566-5.

¥ KOHOUT, P. 2008. Investi¢ni stratégie pro tieti tisicleti. 5. vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2008, s.
46 — 49. ISBN 978-80-247-2559-8.
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e Druht skupinu tvoria aktivni investori, ktori st aktivne zapojeni do procesu
investovania atvorby kapitalu, aaby dosiahli svoje ciele riskuju svoj
vlastny kapital. U tejto skupiny investorov prevlada zdujem o vyssi vynos
nad potrebou bezpecnosti. St ochotni riskovat’, ale neradi sa vzdavaja
kontroly nad svojimi investiciami. Pokial’ je portfolio aktivneho investora
investované agresivne (napriklad short selling — predaj na kratko), ale
investor nema pocit kontroly, tak jeho tolerancia voci riziku rychlo klesa.

Jednd sa 0 agresivnejsi typ investora.

Investori st rozdeleni na rozne typy aj v ramci legislativy a smernic Eurdpskej tinie

(napriklad MiFID), ktorymi sa zaoberame v d’alSich Castiach prace.

1.3.1 Kratka a dlha pozicia

Uvedenej problematike sa venuje aj Daniel Gladis v publikacii ,,Naucte se
investovat vramci, ktorej opisuje rozne investicné stratégic. TradiCnu stratégiu
predstavuje long call, v ramci ktorej ide o nakup akcii za nizku cenu a neskorsi predaj za
vyssiu cenu. Dalgie dve rizikovejsie a viac sotisfikované stratégie, short selling a long put,
su si navzdjom podobné. Rozdiel spociva vtom, Ze prvda ma neobmedzené a druha
obmedzené riziko. Obidve tieto stratégie zakladaju na profite pri poklese ceny akcii.
Stratégia short selling by sa dala definovat' ako predaj cenného papiera, ktory nie je

vlastneny nakupujicim, ale je len pozi¢any. 19
1.3.2 Najznamejsie investicné stratégie

Okrem stratégii investovania, ktoré sme opisali vysSie, existuju viaceré stratégie
manazmentu samotného portfolia cennych papierov. Najznamejsie stratégie st buy and

hold, dollar cost averaging, hodnotova a rastova stratégia.20

Stratégia kup a drZ je zalozena na nakupe a naslednej drzbe cennych papierov.
Stratégia priemerovania nakladov spociva v investovani rovnakej sumy v pravidelnych
intervaloch do rovnakych spolocnosti. V rastovej investi¢nej stratégii realizuju investori

nakup akcii za cenu, ktora ukazuje podhodnotenie ich buduceho rastového potencialu.

9 GLADIS, D. 2009. Naucte se investovat. 2. vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2009, s. 162. ISBN 80-
247-1205-9.

2 SIEGEL, J. 2011. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. 1. vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2011, s.
33. ISBN 978-80-247-3860-4.
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Hodnotova stratégia je zalozend na investovani do podhodnotenych akcii
. . . . ’ v ’ v 21

poskytujucich svojmu investorovi takzvany bezpecnostny vankus.
Posledni menovanu stratégiu pouziva aj jeden z najlepSich svetovych investorov

a CEO holdingovej spoloc¢nosti Berkshire Hathaway Warren Buffet.??

1.4 Historia kolektivneho investovania v SR

Vznik kapitdlového trhu na Slovensku sa viaze s obdobim vydavania prvych
bankovych a vladnych obligacii a prijatim koncepcie kuponovej privatizacie v rokoch 1990
—1991. V pomerne kratkom obdobi boli vytvorené organiza¢né ¢lanky a legislativa pre
fungovanie plnohodnotného kapitalového trhu®. Prvii zakonnu upravu, ktora bola
nasmerovana aj na kolektivne investovanie obsahoval zakon ¢. 248/1992 Z. z.

0 investi¢nych spolo¢nostiach a investi¢nych fondoch.

Pre Slovensku republiku, podobne ako pre vsetky transformujuce sa
postkomunistické Staty, bol typicky nedostatok vnutornych dlhodobych zdrojov
v ekonomike. Nedostatok kapitalu, ako aj potreba jeho efektivnej alokacie boli jednym
z dovodov pre vznik a rozvoj kapitalovych trhov v tychto krajinach. Dal§im dévodom bola
skuto¢nost’, ze efektivne fungovanie podnikov vyzadovalo ich preorientovanie sa na
ziskavanie financnych zdrojov na kapitdlovych trhoch od domadcich a zahrani¢nych

investorov.?*

Velky rozmach kolektivneho investovania na Slovensku nastal az v suvislosti so
schvalenim prvého komplexného zakona o kolektivhom investovani, ktory nadobudol
ucinnost’ k 1.1.2000 (zakon €. 385/1999 Z. z.). Tento zakon v plnej miere nahradil dovtedy
platny zékon o investi¢nych spolo¢nostiach a fondoch. V zmysle tohto nového zékona boli
vSetky investi¢né spolocnosti pdsobiace na Slovensku povinné pretransformovat sa na

spravcovské spolo¢nosti, ¢im sa do znacnej miery sprehl'adnilo ich posobenie na trhu.

Zakon o kolektivnom investovani (aktualne naposledy aktualizovany v roku 2013 —
zdkon ¢. 206/2013 Z. z.) tvori na Slovensku zdkladni pravnu upravu kolektivneho
investovania. Slovenska republika ako ¢len Europskej unie vramci harmonizacie

legislativy ¢lenskych Statov dodrziava aj smernice Eurdpskej unie. Ohl'adom KI ide hlavne

2l GRAHAM, B. 2007. Inteligentni investor. 1. vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2007. s. 299. ISBN:
978-80-247-1792-0.

2 HAGSTROM, R. 2013. The Warren Buffett Way. 3. vydanie. New Jersey, USA: Wiley, 2013, s. 134. ISBN
978-11-185-0325-6.

2 MATUSOVIC, M. 1997. Rozvoj kapitalového trhu na Slovensku : dizertaéna praca. Bratislava: EU, s. 31
# MATUSOVIC, M. 1997. Rozvoj kapitalového trhu na Slovensku : dizertaéna praca. Bratislava: EU, s. 32
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0 smernice 2004/39/EC — MIFID a 2001/108/EC — UCITS uverejnené v Gradnom vestniku
EUR-Lex.

1.5 Legislativa Europskej unie upravujica sektor Kkolektivneho
investovania

Ako aj rézne iné odvetvia tak aj fondy kolektivneho investovania st usmeriiované
prislusnou legislativou. Na tizemi Slovenskej republiky plati pravna Gprava zalozend najmé
na uz spominanom zakone 0 kolektivnom investovani, v ramci ktorého st implementované

aj smernice Eurdpskej unie ohl'adom KI.

Fondy kolektivneho investovania mozno rozdelit na kategérie UCITS a Non-
UCITS. ,,UCITS fondy schvalené lokdlnym reguldtorom je mozné predavat’ v kazdej
krajine EU bez toho, aby bolo potrebné povolenie v jednotlivych élenskych Statoch?.
Schvalenim tychto smernic sa vo velkej miere znizilo mnozstvo potrebnej byrokracie

a zjednodusila sa legislativa KI v ramci Eurdpskej Unie.

1.5.1 Historia smernice UCITS a zmeny v ramci UCITS IV

Prva a druha smernica UCITS (The Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) v osemdesiatych a devitdesiatych rokoch minulého storocia
neboli uznané v rdmci celej Europskej Unie aj kvoli eSte nedostatoCnej legislativnej
harmonizécii. Situdcia sa zmenila ked’ bola schvalend a uvedend do praxe smernica UCITS
IIT (december 2001) a nasledna UCITS IV (jul 2011). V aprili 2014 bola v Eurépskom
parlamente schvalend smernica UCITS V, ktorti musia ale eSte schvalit’ vSetky clenské
staty EU a nasledne ju zaviest do narodného prava. Ukonéenie tohto procesu sa

predpoklada v druhom kvartali 2016.%

Smernica UCITS IV priniesla ré6zne zmeny anovinky do oblasti fondového

priemyslu Europskej unie a aj Slovenskej republiky vratane:*’

e moznosti vytvarania podfondov k podielovym fondom,

% MATUSOVIC, M. — MATUSOVICOVA, M. 2010. Vplyv finanénej krizy na budicnost odvetvia
kolektivneho investovania v Slovenskej republike. In Ekonomicky casopis. ISSN 0013-3035, 2010, 58, ¢. 8,
s. 770

% EC. 2014. UCITS — Undertakings for the collective investment in transferable securities [online]. In
European Commission — Banking and Finance [cit. 2015.05.06] Dostupné na internete:
http://ec.europa.eu/finance/investment/ucits-directive/index_en.htm

2’ CHOVANCOVA, B. - ZOFCAK S. 2012. Kolektivne investovanie. 1. vydanie. Bratislava: lura Edition,
2012, s. 323. ISBN 978-80-8078-449-2.
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e detailnejSie upravy organizacnych poziadaviek kladenych na spravcovskeé
spoloc¢nosti,

e takzvany Uplny pas, ktory umoznuje Uplnt cezhrani¢nii spravu fondov
spravcovskou spoloénostou z jednej krajiny v inej krajine EU,

e moznosti spajat’ Standardné podielové fondy, cezhrani¢né obhospodarovanie
standardnych podielovych fondov a povolenia spajat’ majetky fondov, ktoré
boli dosial’ samostatne investované roznymi ucastnikmi trhu (takzvany asset
pooling),

e moznosti zavedenia Struktary master — feeder account (hlavny — zberny
ucet) ako d’alSej formy asset poolingu,

e odstranenie nedostatkov doterajSieho zjednoduseného predajného prospektu,
ktorého hlavnym ciel'om bolo poskytovat’ investorom informacie o rizikach,
nakladoch a o¢akavanych vynosoch,

e zmeny Struktary asystematiky clenenia subjektov  kolektivneho
investovania — podrobnejSie rozliSuje fondy na takzvané UCITS fondy

a Non-UCITS fondy (fondy upravené lokalnym pravom SR).

Smernica pokryva vel'mi vel'ky pocet r6znych typov investicnych fondov a prinasa
rozsiahlu reguldciu vratane regulovania aktivit, ktoré doteraz neboli regulované. Smernica
upravuje vsetky otazky spravy alternativnych investi¢énych fondov — od poZziadaviek na
vlastné zdroje spravcov cez organizacné poziadavky a Upravu konfliktu zaujmov, pravidla
ginnosti pri sprave az po pravidla pre transparentnost vo&i investorom. Specialne sa
ststredi na dve problematiky — pouzivanie finan¢nej paky (leverage) vo fondoch a na
nadobudanie kontrolnych podielov v inych obchodnych spolo¢nostiach prostrednictvom
fondov. Smernica zaroven mysli na skuto¢nost’, Ze spravcovia malych Specializovanych
alternativnych investicnych fondov by boli neprimerane zasiahnuti takouto regulaciou.
Preto ak spravca spravuje len fondy, ktorych spolo¢nd hodnota nepresahuje 100 miliénov

EUR je postacujuca formalna registracia a vykazovanie organu dohl'adu na ro¢nej baze®.

1.5.2 Smernica MiFID, ochrana klientov a vzdeldavanie investorov

Vzdelavanie investora je klIG¢ovym prvkom ochrany investora. Pokial’ je

zabezpecend dostatocna miera vzdelania investora vo finan¢nej oblasti tak tieto vedomosti

% CILLIKOVA, J. - AMBRA, T. 2013. Regulacia fondov sa rozsiruje. In BIATEC Ndirodnej Banky
Slovenska. ISSN 1335 — 0900, 2010, 21, ¢. 6, s. 18
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mozu investorovi poskytnut’ lepsie chapanie produktov a investi¢nych procesov. Investi¢né
vedomosti mozu taktiez hrat' kI'acovu rolu vo finanénom planovani a varovat’ klienta pred
potencialnymi problémami. Vyber vhodného investicno-vzdelavacieho programu mozu
potencialnemu investorovi poskytnit’ odpovede na ich otazky, uzitocné nastroje pre
hodnotenie investicii a kontakt na renomovanych profesiondlov v oblasti finan¢nych

sluzieb.

Organy dohl'adu a regulacie maju jedineCné postavenie v ramci poskytovania
nestrannych a objektivnych informdcii potencidlnym investorom. Vzdelanie v oblasti
investicii na kvalitnej Grovni, ako komponent ochrany klienta, mdze viest’ k expanzii a
rastu finan¢ného trhu s investormi, ktori st dobre informovani a tym padom mozu
investovat’ s urCitou davkou sebavedomia. The International Organization of Securities
Commissions (I0SCO) je medzinarodne uznavana institcia, ktord celosvetovo zdruzuje
organy dohl'adu a regulacie nad trhom cennych papierov. Clenovia IOSCO reguluju viac

ako 95% svetového trhu v 127 krajinach sveta.?

Smernica MiFID 1 (Markets in Financial Instruments Directive), schvalena v roku
2004 a uvedena do praxe v novembri 2007, plati aj dnes. Za hlavné ciele ma vytvorenie
rovnakych podmienok pre investicné sluzby v ramci Statov Eurdpskej unie, zvySenie
ochrany klienta atrhovej transparentnosti, zavedenie kategorizacie klientov ako aj

efektivnejSie fungovanie finan¢ného trhu.*

Nastupca tejto smernice znamy ako MIFID 2 bol schvaleny v eur6pskom
parlamente v aprili 2014 a jeho uvedenie do praxe sa oCakava niekedy v roku 2017. Okrem

s r . . v Py 1
iného by sa mala tato smernica zamerat’ aj na trh finan¢nych derivétov.’

Tabul’ka €. 1: Dolezité mil’niky V historii kolektivneho investovania

zaciatky budovania finan¢ného sektora 1991
zacCiatok formovania kolektivneho investovania 1992
vznik Slovenskej republiky 1993
schvaleny prvy zakon o kolektivnom investovani 1999

2 Gary Tidwell. 2014. Building Blocks for Industry Driven Investor Education Initiatives : vyskumna sprava.
Brusel, Belgicko: EFAMA, 2014. s 34.

%0 EC. 2014. Legislation in force: MiFID 1 [online]. In European Commission — Banking and Finance [cit.
2014.12.13.] Dostupné na internete: http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid/index_en.htm

3! The Economist Newspaper Limited. 2014. A bigger bang — A bold new law will reshape Europe’s capital
markets  [online]. In  The  Economist [cit. 2015.05.06]  Dostupné  na  internete:
http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21601294-bold-new-law-will-reshape-europes-
capital-markets-bigger-bang
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harmonizacia legislativy po vstupe do Eurdpskej tinie 2004

zavedenie MiIFID I. 2007
zavedenie smernice UCITS IV 2011
pripravovanie smernice MiFID II. 2014

Zdroj: spracované podla dostupnych udajov zo zdrojov uvedenych v kapitolach 1.4 a 1.5

1.6 Formy kolektivneho investovania

V sucasnosti sa stretdvame s réznymi formami kolektivneho investovania. Hlavné
formy sa vyvinuli hlavne vo vyspelych krajinach, v ktorych existuje Standardné
ekonomické prostredie a maju rozvinuté kapitdlové trhy. Existuje aj mnozstvo inych
foriem, ktoré vznikli prevazne vo Velkej Britanii a USA. Kolektivne investovanie ma v
kazdej krajine vlastnu legislativnu Gpravu, ale ako sme uz spominali, V rdmci Eurdpskej

unie st snahy o harmonizaciu pravnej Gpravy KI.

Fondy kolektivneho investovania mdzeme roz¢lenit' na rézne druhy vratane:
indexové a burzové fondy (akciové), dlhopisové, zmieSané, peiiazné fondy, hedge fondy,

realitné fondy, zaistené fondy alebo penzijné fondy.32

Autori Blanchard aJohnson vo svojej publikacii ,,Macroeconomics® definujt
fondy pernazného trhu (money market funds) ako fondy, ktoré nakupuji kratkodobé
dlhopisy, vécsSinou Statne dlhopisy. Fondy penazného trhu vyplacaji svojim klientom
uroky vo vyske, ktora je mierne nizSia ako je urokovéd miera drZzané¢ho dlhopisu. Tento

rozdiel vzniké, kvoli réznym administrativnym poplatkom, ktoré si spravea fondu aétuje.*®

v

vykonnost’. Vel'akrat dosahuji nizSie vynosy ako bankové terminované vklady. Vynos
tychto fondov je zavisly od vysky kratkodobej urokovej miery, ked'Ze portfolio tychto
fondov je tvorené predovsetkym nastrojmi penazného trhu so splatnostou do jedného roku

a terminovanymi vkladmi.®*

Vyhodou fondov penazného trhu st minimalne, alebo Ziadne vstupné a vystupné

poplatky. Mozu sluzit ako rezerva pre investorov, ktori chcil diverzifikovat svoje

%2 CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK S. 2012. Kolektivne investovanie. 1. vydanie. Bratislava: lura Edition,
2012. ISBN 978-80-8078-449-2.

3 BLANCHARD, O. — JOHNSON, D. 2012. Macroeconomics. 6. vydanie. Londyn, Velka Britnia:
PEARSON, 2012, s. 63. ISBN 978-01-3306-163-5.

% JILEK, J. 2009. Akciové trhy a investovani. 1. vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2009, s. 408. ISBN:
978-80-2472-963-3.
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portfolio. Fondy peniazného trhu st vo vSeobecnosti dostupné vo vsetkych velkych

svetovych menach. V krajinach strednej Europy je tento typ fondu vePmi popularny.®

Podielovy fond je profesiondlne riadeny fond kolektivneho investovania, ktory
ziskava peniazné prostriedky od velkého mnozstva investorov za ucelom nakupu cennych
papierov. Za podielové fondy sa vo vSeobecnosti povazuji fondy, ktoré si regulované a
predavané Sirokej verejnosti. Su predavané spravcovskymi spolo¢nostami. Na rozdiel od
terminovanych vkladov nie je vicSina podielovych fondov ¢asovo limitovana. Kipou
podielovych listov ziskava investor pravo na ¢ast’ majetku fondu a taktiez na prislusnt cast’

zisku, ale nie pravo spolupodielat’ sa na riadeni fondu.*®

Kolektivne investovanie ahlavne jeho rizikovejSie formy (napriklad akciové
fondy) nemaji garantovany zisk a teda nest uréiti mieru rizika. Akcie si kétované na
burzach cennych papierov. Castokrat su delené do roznych skupin alebo indexov, kde sa
zoskupuju akcie podla roznych kritérii — napriklad sektor priemyslu alebo trhova
kapitalizacia. Napriklad jeden z najznamejsich akciovych indexov Standard & Poor's 500
(S&P 500) pozostava z pét'sto najvacsich spolo¢nosti podla trhovej kapitalizacie. Hodnoty
akcii a teda aj indexov sa menia kazdy pracovny den, pokial je burza cennych papierov

, ’ R . . . 37
otvorena, a su dostupné aj §irokej verejnosti.?

Exchange-traded fund (ETF) je investi¢ny fond obchodovany na burze, rovnako
ako akcie. ETF drzi aktiva ako s akcie, komodity alebo dlhopisy a Vv priebehu dia
kopiruje svojim obchodovanim vyvoj tychto podkladovych aktiv a tym padom si drzi
hodnotu vel'mi blizku aktivam, na zaklade ktorych je postaveny. VicSina ETF nesleduje
samostatné akcie jednotlivych spolo¢nosti, ale rovno cely akciovy alebo dlhopisovy

index.®

1.6.1 Rankingoveé agentury, hodnotenie a analyzy fondov

Fondy kolektivneho investovania maju povinnost’ pravidelnej aktualizacie svojej

aktualnej hodnoty (NAV), a percentualneho vynosu, pripadne straty aby si klient, pripadne

% KOHOUT, P. 2008. Investicni stratégie pro tieti tisicleti. 5. vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2008, s.
18. ISBN 978-80-247-2559-8.

% CHOVANCOVA, B. — BACISIN, V. 2005. Kolektivne investovanie - podielové a penzijné fondy. 1.
vydanie. Bratislava: IURA EDITION, 2005. ISBN 80-8078-062-5.

% BRANDES, CH. 2003. Value Investing Today. 3. vydanie. Columbus, Ohio, USA: McGraw-Hill, 2003, s.
131. ISBN 978-00-714-1738-9.

% State Street Global Advisors and Knowledge@Wharton. 2008. The Impact of Exchange Trated Products
on the Financial Advisory Industry : vyskumna sprava. Boston, Massachusetts, USA, 2008. s. 5.
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potencidlny investor velmi rychlo vedel pozriet, aki hodnotu mé& momentéalne jeho
vlozenda investicia. Tieto udaje poskytuju spravcovské spolocnosti na svojich webovych

strankach.

Vyber vhodného podielového fondu je velmi dolezity, kedze v radmci réznych
fondov, mozu byt’ markantné rozdiely, ¢o sa tyka vykonnosti fondu. Tejto problematike sa
venuju rozne rankingové agentury, ktoré hodnotia a analyzuji jednotlivé fondy
kolektivneho investovania. Medzi celosvetovo najznamejSie a najuzndvanejSie patria:

Lipper, Inc. a Morningstar, Inc.*

¥ The Investopedia. 2015. What Is A Corporate Credit Rating? [online]. In The Investopedia [cit.
2015.05.07] Dostupné na internete: http://www.investopedia.com/articles/03/102203.asp
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2 CIEL PRACE

Kolektivne investovanie v SR preslo v relativne kratkom casovom obdobi
rychlym vyvojom, ktorému poméha aj integracia a harmonizicia s kolektivnym

investovanim v ramci celej Eurdpskej unie.

Primarnym ciePom bakalarskej prace je porovnanie sucasné¢ho stavu sektora
kolektivneho investovania v Slovenskej republike s eurépskym Standardom a s vybranymi
krajinami strednej a vychodnej Eurdpy. Nasledne na zédklade zistenych informacii je
cielom opisat moznosti rozvoja odvetvia kolektivneho investovania na Slovensku

a Vv Eurdpe.

Na dosiahnutie hlavného ciel’a su rozpracované aj nasledovné €¢iastkové ciele:

e analyza kolektivneho investovania na Slovensku a vo vybranych krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy,

e analyza kolektivneho investovania vramci Eurdpy a Europskej unie
a porovnanie so zvySkom sveta,

e vplyv legislativy na rozlozenie pomeru UCITS a Non-UCITS fondov,

e analyza rozlozenia jednotlivych druhov a typov podielovych fondov,

e skumanie novych trendov vramci KI vratane vysokej globalizacie,
integracie a zmien v regulécii odvetvia,

e analyza najvacSich slovenskych fondov a podielu na trhu najvicsich
slovenskych spravcovskych spolo¢nosti,

e detailnejSia analyza vybraného podielové fondu — dlhopisovy konvergentny

fond VUB Asset Management.
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3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Zaverecna praca je rozdelena do dvoch hlavnych ¢asti, a to do teoretickej oblasti
a praktickej oblasti, ktora obsahuje tiez vysledky prace anasledne diskusiu k danej

problematike.

Objektom nasho skimania je kolektivne investovanie v SR amoznosti jeho
rozvoja. Aby sme mohli ziskat’ relevantné vysledky, bolo potrebné, aby sme Slovensku
republiku porovnali s ostatnymi krajinami, v naSom pripade vybranymi krajinami strednej
a vychodnej Eurdpy, ale aj Europy ako celku. Taktiez sme sa zaoberali celosvetovym

stavom odvetvia kolektivneho investovania.

Informacie potrebné na spracovanie prehPadu sucasného stavu riesSenej
problematiky boli ziskané¢ z odbornej domécej a zahrani¢nej literatiry, ato najmé
z kniznych zdrojov. Pouzité boli tiez ¢asopisecké a internetové zdroje. V ramci praktickej
dasti boli analyzované aktuilne data renomovanych zahrani¢nych aaj doméacich
analytickych spolo¢nosti, respektive spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaju poradenstvom
Vv oblasti kolektivneho investovania. Jedna sa, okrem inych, hlavne o spolo¢nosti: EFAMA
(European Fund and Asset Management Association), Ernst & Young, Lipper alebo SASS

(Slovenska asocidcia spravcovskych spolocnosti).

Pri rozpracovani skumanej problematiky boli informécie a data spracované
pomocou vyuzitia niektorych Kklasickych metéd vedeckej heuristiky. Na dosiahnutie
stanovenych cielov je v praci pouzité spektrum vedeckych metdod. Matematické a
Statistické metdédy boli pouzité najma pri vyhodnocovani vysledkov sektora kolektivneho

investovania v ramci jednotlivych krajin.

Nésledne bola pouzita metéda komparacie na porovnanie Uspesnosti jednotlivych
krajin a Eurdpskej unie ako celku. V ramci bakalarskej prace boli taktiez pouzit¢ metdda
selekcie na vyber krajin adruhov fondov, metéda abstrakcie na abstrahovanie od
jednorazovych volatilit, analyza na opis aktualnej situacie na trhu kolektivneho
investovania a syntéza v ramci poznatkov z odbornej literatiry a vysledkov prace. Taktiez

boli pouzité metédy indukcie a dedukcie na predpoklad d’alSieho vyvoja tohto odvetvia.
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4 VYSLEDKY PRACE

4.1 Kolektivne investovanie vo svete a vV Eurdpe

V prvej Casti tejto kapitoly sme sa zamerali na kolektivne investovanie vo svete
a Vv Europe. Rozoberali sme aktudlne spravované aktiva v ramci tohto priemyslu, ich vyvoj
poCas minulych obdobi, velka finanénu krizu, vyvoj akciovych indexov,
makroekonomické veli¢iny ako napriklad vyvoj HDP aaj aktuilne trendy v ramci

kolektivneho investovania.

Ako prva vec sme rieSili vyvoj aktiv spravovanych v ramci kolektivneho
investovania vo svete. Zaujimalo nds, ako rastla vyska spravovanych aktiv (d’alej aj AUM

— Assets under management) a ako bolo odvetvie zasiahnuté finan¢nou krizou.

Graf ¢. 1: Celosvetovy vyvoj AUM v sektore Kl v obdobi rokov 2001 — 2013 (v mld.
EUR)
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Zdroj: Vlastné spracovanie idajov dostupnych v Investment Company — Fact Book 2014

Na grafe ¢. 1 je vidiet, ze po roku 2001 atakzvanej dot-com bubline stipala
hodnota aktiv v ramci AUM stabilne az do roku 2007 (narast az o 123%), kedy prepukla
globédlna financna kriza a aktiva poklesli 0 27,5%. Aktudlne sa aktiva celosvetovo
nachadzaji na hodnote 24 bilibonov EUR a st uZ na vysSej urovni ako v roku 2007

(narast o 15%).

*® Investment Company Institute. 2014. Investment Company Fact Book: A Review of Trends and Activity in
the Investment Company Industry : vyskumna sprava. Washington, DC, USA: Investment Company Institute,
2014. Dostupné na internete: http://www.ici.org/pdf/2014_factbook.pdf
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Ako dalsi dolezity udaj nas zaujimalo, V ktorych Ccastiach sveta je v ramci
kolektivneho investovania investovanych najviac penazi, pripadne aky je trend vo vyvoji

AUM vV ramci svetovych kontinentov.

Obrazok ¢. 1: Podiel jednotlivych kontinentov na celosvetovom sektore KI v bilionoch

EUR

Furdpa
EUR 7,5bn

+13,9%

Azia
EUR 1.4bn

+5,8%

Severna Amerika
EUR 12.9bn
+14.7%

Latinsk4 Amerika
EUR 0.9bn
-4.4%

Afrika
EUR 0.1bn

Oceania
EUR 1.4bn

-1,6%

2,4%

Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych v Investment Company — Fact Book 2014*

Podl'a mapy sveta uvedenej na obrazku ¢. 1 sa da konstatovat’, Zze najviac AUM sa
nachadza v ramci Severnej Ameriky (aZ 52,5%) a Vv Eurépe (31%), d’alej je Azia (6%)
a Ocednia (6%), Latinska Amerika (4%) a nasledne Afrika (0,5%). Podl’a rastu, respektive
poklesu aktiv v ramci KI je vidiet, e zatial' o v Severnej Amerike, Eurépe a Azii suma
AUM rastie a napriklad v Azii je potencial na rast velmi velky, tak v Latinskej Amerike,
Afrike a Oceanii bol zaznamenani mierny pokles. Tempo rastu hlavne v Europe a Severnej

Amerike bolo v poslednom obdobi markantné (narast o 13,9%; respektive 14,7%).

Za rok 2014 zaznamenalo mnozstvo indexov svoje rekordné hodnoty, taktiez
hodnoty inflacie si momentalne na nizkych hodnotach. Treba tiez povedat’, ze celosvetovo
sa hodnota AUM za posledné obdobie stabilne zvySuje a preto sme sa zamerali aj na
dolezity makroekonomicky ukazovatel' rast hrubého domdceho produktu ocistené¢ho

0 hodnotu inflacie (redlny HDP) v celosvetovom meradle a aj na Slovensku. Da sa totiz

* Investment Company Institute. 2014. Investment Company Fact Book: A Review of Trends and Activity in
the Investment Company Industry : vyskumna sprava. Washington, DC, USA: Investment Company Institute,
2014. Dostupné na internete: http://www.ici.org/pdf/2014 factbook.pdf
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predpokladat’, ze ak bude redlny HDP stipat aVv doésledku toho sa bude nachadzat
ekonomika v dobrom stave, bude sa zvySovat aj stav aktiv v kolektivnom investovani.
Samozrejme, existuju aj rozne iné faktory a do buduicnosti su to iba prognozy (v tabulke ¢.

2 oznacené pismenom f).

Tabulka €. 2: Realny rast HDP vo vybranych krajinach vratane prognozy rastu do

roku 2018 (v %)

2011 2012 2013 2014f 2015f 2016f 2017f 2018f

Kanada 2,5 1,7 2,0 2,1 2,3 2,4 2,1 2,1
Cina 7,6 1,7 1,7 7,1 6,0 58 58 58
Nemecko 3,3 0,7 0,4 19 15 14 14 1,3
Francazsko 18 0,0 0,2 0,7 11 0,9 15 1,6
;’ﬂ;‘;‘;‘“a 1,1 0,3 17 2,6 2 2,3 2,7 2,8
India 6,2 6,0 4,4 5,6 6,3 6,6 6,7 6,6
Taliansko 0,4 -2,4 -1,9 0,4 0,7 0,8 0,9 0,9
Japonsko -0,5 1,4 1,6 1,3 1,1 0,9 1,0 1,0
USA 1,8 2,8 1,9 2,8 2,6 2,4 2,4 2,4
Slovensko 3,6 1,6 0,8 2,3 3,0 3,2 3,4 3,4

Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych na TRADING ECONOMICS*

Ako mozeme vidiet’ v tabulke ¢. 2, dajt sa tieto krajiny rozdelit’ na dve kategorie.
Jednou si vyspelé krajiny, ktor¢ maji pomalsi rast redlneho HDP (napriklad USA,
Japonsko, Kanada, v Eurépe Nemecko, Francuzsko, Taliansko alebo Velka Britania)
a druhou skupinou st krajiny, ktoré zaznamenavaju v poslednych rokoch vysoky rast a aj
v budticich rokoch by malo byt tempo rastu realneho HDP vysoké (napriklad Cina, India
a aj Slovensko).

4.1.1 Financna kriza 2007 - 2009

Celosvetova financna kriza, ktora sa prejavila najmé v rokoch 2007 — 2009 a bola
jednou z najhorSich kriz za poslednych sto rokov, zasiahla vSetky regiony a vsetky
segmenty trhu. Pocas tejto krizy klesla hodnota AUM z 17 700 miliard EUR na 13 600
miliard EUR (pokles o priblizne 23%). V ramci Slovenska nastupila kriza sice s istym

casovym odstupom, no aktiva v KI taktiez poklesli o priblizne 24%. Z tychto udajov sa da

*2 TRADING ECONOMICS. 2015. GDP Annual Growth Rate: Forecast [online]. In The Trading Economics
[cit. 2015.05.08] Dostupné na internete; http://www.tradingeconomics.com/forecast/gdp-annual-growth-rate
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konstatovat’, ze sektory kolektivneho investovania v Slovenskej republike a aj celej Europe

boli zasiahnuté finanénou krizou vo velmi podobnej miere.*

Po skonceni financnej krizy sa poziadavky klientov a investorov adjustovali na
aktualnu situaciu. Podl'a $tadie renomovanej spolo¢nosti Ernst & Young by sa mali tejto
situécii spravcovské spolocnosti prispdsobit’ a ak chcu byt’ aj nad’alej konkurencieschopné

je potrebné:44

e zvySenie prevadzkovej efektivity spravcovskej spolo¢nosti,
e poskytované sluzby v sulade s komplexnym regulaénym prostredim,
e adaptovat’ sa meniacim o¢akavaniam zakaznikov,

e prispdsobit’ sa vyvijajicim distribu¢nym vztahom,

stanovit’ jasnu identitu znacky a jedine¢nu diferenciaciu.

4.2 Specifika kolektivneho investovania na Slovensku

Po zadefinovani pribliznej aktualnej situdcie kolektivneho investovania vo svete je

potrebné porovnat’ vyvoj na Slovensku a opisat’ jednotlivé Specifikd nasho trhu.

Trh kolektivneho investovania (KI) v Slovenskej republike ma Vv porovnani s
europskym $tandardom ale aj s trhom v krajinach strednej a vychodnej Eurépy (SVE)
viacer¢ Specifika. ,,Za najdolezitejSie v porovnani s europskym Standardom mdzeme uviest’
malo rozvinuty a malo likvidny domaci kapitdlovy trh, dominujici retailovy segment

s distribuciou prostrednictvom velkych bank a konzervativne produktové portfolio.«*

Na zaciatok sme sa pozreli na vysku spravovanych aktiv v podielovych fondoch vo
vybranych krajinach SVE, aby sme mali priblizny prehl'ad o aktualnom stave kolektivneho
investovania v tomto regione. Tieto udaje st velmi dolezité, kedze definujia velkost
kolektivneho investovania v danych krajinach. Velkost AUM sme porovnali aj
s velkost'ou hrubého domaceho produktu. Ak porovname tieto dve ekonomické veli¢iny

mozeme dobre porovnat verkost adolezitost podielovych fondov v tychto krajinach

* HEALY, J. - BREDA, A. — DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumna
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.

* Ernst & Young. 2014. Global wealth and asset management industry outlook : vyskumné sprava. Londyn,
Vel’ka Britania: Ernst & Young, 2014, s. 8.

* MATUSOVIC, M. — MATUSOVICOVA, M. 2010. Vplyv finanénej krizy na buducnost odvetvia
kolektivneho investovania v Slovenskej republike. In Ekonomicky casopis. ISSN 0013-3035, 2010, 58, ¢. 8,
s. 770.
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ked’ze samotna absolutna velkost AUM nie je kvoli roznym velkostiam krajin az taka

relevantna.

Tabul’ka €. 3: Prehl’ad spravovanych aktiv v ramci KI vo vybranych krajinach SVE
k 31.12.2012

HDP (v mid. EUR) w m?:'\é'UR) AUM (% z HDP)
Slovensko 71,46 4,377 6,13%
Ceska republika 152,88 9,359 6,12%
Mad’arsko 97,10 9,270 9,55%
Pol’sko 165,40 23,734 14,35%
Slovinsko 35,47 1,82 5,13%
Turecko 604,1 23,55 3,90%

Zdroj: Vlastné spracovanie iidajov dostupnych v EFAMA — Fact Book 2013

Dalo by sa povedat’, ak porovname vysku AUM s vyskou HDP, Zze Slovensko sa
nachadza niekde v strede tohto rebricka s vysledkom vel'mi podobnym Ceskej republike,
lepSim ako napriklad Slovinsko alebo Turecko, no nedosahuje vySku AUM v Mad’arsku

alebo Pol'sku. Do uvahy treba brat’ aj potencial na rast, respektive saturaciu trhu.

Dalsi podstatny ukazovatel’ je ako sa vyvijal celkovy podet aktiv spravovanych
v odvetvi kolektivneho investovania za minulé obdobia. Co sa tyka podielu na
celosvetovom meradle, tak v Eurdpe je aktualne spravovanych 31% zo vSetkych AUM.
Taktiez je dolezité rozlisovat medzi Statistikami iba s UCITS fondmi alebo aj s Non-UCITS

fondmi.

Tabulka ¢. 4: PrehPad vyvoja spravovanych aktiv v podielovych fondoch ku koncu

druhého kvartalu 2014

(vmld. EUR) 2011 2012 2013 2Q 2014
Cely svet 18391 20339 21775 23429
Eurépa 5580 6238 6798 7390
Slovensko 2,466 2,237 2,387 2,938

“ HEALY, J. - BREDA, A. — DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumna
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.
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Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych v EFAMA — International Statistical Release 2014*

Podl'a dostupnych udajov EFAMA (European Fund and Asset Management
Association) je v roku 2014 vyska AUM okolo 23 429 miliard EUR, z toho priblizne jedna
tretina je spravovana v ramci Eurdpy av ramci Slovenskej republiky je to priblizne

0,016% z celého sveta a 0,040% z Eurdpy (alebo v absolitnom vyjadreni 2938 mil. EUR).

V grafe spracovanom Vv ramci tabulky ¢. 4, v ktorom sme medziro¢né zmeny
spracovali v percentualnom vyjadreni, aby sa dali udaje relevantne vyhodnotit. V Eurépe
je vidiet’ za posledné necelé Styri roky narast AUM o viac ako 132% a v celosvetovom
meradle je tento narast priblizne 127%. Mierne ina situdcia je na Slovensku, kde kvoli
nedavnej finan¢nej krize, ktord v SR nastapila z istym ¢asovym oneskorenim a tym padom
aj jej koniec bol posunuty, bol rok 2012 eSte v znameni recesie a ubytku aktiv v ramci KI.
V roku 2014 sa rast KI na Slovensku dostal na Groven 119% a zatial’ nedobehol ani svet

ani Europu.

4.2.1 UCITS a Non-UCITS fondy

Ak porovname vySku AUM pre Slovensku republiku z tabulky ¢. 1 a¢. 2 zistime,
7Ze tieto udaje sa dost’ razantne liSia. Rozdiely medzi UCITS a Non-UCITS fondmi sme si

zadefinovali v Kapitole 7.5 Legislativa EU upravujiica sektor kolektivneho investovania.

Zatial’ ¢o v prvej tabulke je pre rok 2012 hodnota 4,377 mld. EUR v druhej je to
iba 2,237 mld. EUR. Ide o to, ze v prvej tabul'ke mame hodnotu suctu UCITS a aj Non-
UCITS fondov. V druhej tabulke su to iba UCITS fondy. Podla dostupnych tdajov

* EFAMA. 2014. International Statistical Release Second Quarter of 2014 : vyskumné sprava. Brusel,
Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2014.
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EFAMA boli Non-UCITS fondy za rok 2012 pre SR 2,14 mld. Ak teda zratame obidva
typy fondov (2,237 + 2,14 = 4,377) zistime, ze Gdaje suhlasia.

4.3 Dlhopisovy konvergentny fond VUB Asset Management

V dalSej casti sme sa zaoberali vyvojom konkrétneho fondu. Ako priklad sme si
vybrali jeden z oblibenych fondov renomovanej spravcovskej spoloénosti VUB Asset
Management (d’alej aj VUB AM). Na tomto nazornom priklade sme chceli primérne
poukazat' na rozne principy a fakty z praxe, oktoré sa potencialny investor zvykne

zaujimat’.

Konkrétne sme si vybrali dlhopisovy konvergentny fond (d’alej aj DKG), ktory
bol na trh uvedeny 1.9.2003. Jedna sa teda o fond s dlhoro¢nou tradiciou, ktory prekonal aj
finan¢nu krizu. VSetky informacie ohl’adom fondu st prehl’adne usporiadané na

stranke spravcovskej spolo¢nosti a &erpali sme z nich aj v naSej d’alSej praci.*®

Tento fond patri v ramci Slovenska medzi fondy kolektivneho investovania, ktoré
maju jeden Z najvysSich hodndét AUM a v poslednom obdobi zaZiva aj vel'mi priaznivy

kapitalovy rast.

Tabulka &. 5: Logo VUB Asset Management a ziakladné informacie o fonde

. . .
"H VUDB Makacement

nazov fondu dlhopisovy konvergentny fond
charakter fondu dlhopisovy fond

referenéna mena EUR

den uvedenia 1.9.2003

hodnota majetku fondu 55825 006 EUR

odporucany investi¢ny horizont minimalne 2-3 roky

minimalna vyS$ka investicie 150 EUR

miera investicného rizika stredna

Zdroj: VUB Asset Management*®

* VUB Asset Management. 2015. Dlhopisovy Konvergentny fond [online]. In VUB Asset Management [Cit.
2015.05.09] Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Default.aspx?Cat|D=39&fundld=4
* VUB Asset Management. 2015. Dlhopisovy Konvergentny fond [online]. In VUB Asset Management [Cit.
2015.05.09] Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatlD=39&fundld=4
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Potencidlny investor si urCite bude vSimat” hodnotu minimélnej vysky investicie,
odporucany investi¢ny horizont a mieru investicného rizika. Dalej je ddlezité na o je fond

zamerany, akil ma investi¢nu stratégiu a aké ma podiely jednotlivych aktiv.

Fond je urceny pre skusenejSich investorov, ktori uprednostiiuji rovnomerny
dlhodoby rast svojej investicie. Je vhodny predovsetkym pre investorov, ktorf maju zaujem
zhodnocovat’ svoje penazné prostriedky v eurach a pre investorov, ktori maji zaujem
vyuzit’ vysSie irokové sadzby v krajinach pripravujucich sa na vstup do EMU a chcua
tak profitovat’ na urokovych rozdieloch a na vymennych kurzoch v pripade
posilnenia lokalnej meny voci euru. Fond je vhodnou alternativou pre investorov, ktori
maju zaujem ulozit’ svoje penazné prostriedky na obdobie najmenej 3 rokov a ocakavaju
zhodnotenie nad a o¢akavaji zhodnotenie nad tiroviiou Standardnych bankovych produktov
v eurach. Fond je orientovany na investicie do dlhovych cennych papierov
denominovanych v eurdach a v lokdlnych menach krajin konvergujicich do Eurdpskej
menovej Unie prinaSajucich pravidelny vynos, najmi vladou garantovanych dlhopisov,
dlhopisov bonitnych bank a spolo¢nosti a terminovanych vkladov. Cielom fondu je
dosiahnut’ vysoku uroven prijmov z turokovych vynosov a kapitalového zhodnotenia
pomocou aktivnej spravy strednodobych a dlhodobych cennych papierov prindsajucich

pravidelny vynos v euro a v lokalnych menéch krajin konvergujucich do EMU.*

Obrazok ¢. 2: Sumar moznych rizik pri investovani do dlhopisového konvergentného

fondu VUB AM

Urokové riziko Kreditné riziko
Stredné Stredné
Zameranie

Dlhopisy krajin
konverguijlicich do
EMU

Menove riziko Akcioveé riziko

Investiéné riziko Stredné
Investiény horizont Stredny

(>3 roky)

Zdroj: VUB Asset Management™

% yvUB AM. 2015. DLHOPISOVY KONVERGENTNY FOND [online]. In VUB AM [cit. 2015.05.10]
Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Documents/Characteristics/charakteristika_ DKG.pdf
' VUB AM. 2015. DLHOPISOVY KONVERGENTNY FOND [online]. In VUB AM [cit. 2015.05.10]
Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Documents/Characteristics/charakteristika_ DKG.pdf
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4.3.1 Vyvoj dlhopisového konvergentného fondu VUB AM

Opisali sme si zakladné fakty konkrétneho nami vybraného fondu. Délezity je ciel’
fondu, investi¢na politika a pre koho je fond uréeny. Treba vediet' na aké investicie sa
zameriava a aké obsahuje riziko. Miera rizika nie je iba nizka, stredna alebo vysoka, ale
zavisi aj od toho, 0 aké riziko sa jedna. V naSom pripade je to hlavne menové riziko
(devalvacia, depreciacia), kreditné riziko (riziko nesplatenia zavidzkov zo strany dlznika),
urokové riziko (zmena urokovych mier) a na druhej strane ziadne akciové riziko (pokles
hodnoty akcii). Treba taktieZ povedat’, Ze vySka investicie m6Ze pri podielovych
fondoch rast, stagnovat’ alebo klesat’. Odmenou za toto riziko je mozné vysSie
zhodnotenie ako pri inych Standardnych bankovych produktoch. Dolezité su aj

spravcovské poplatky, ktoré si treba pozriet’ v rdmci konkrétneho fondu v jeho Statute.

Dalej sme sa zamerali priamo na zlozenie fondu. Chceli sme analyzovat’ jeho
investi¢né zameranie. Pozreli sme sa na TOP10 investicii fondu a aj na jeho komplexnt

Struktaru.

TabulPka & 6: TOP 10 investicii fondu VUB AM DKG

PLN Poland 5.75% (spl. 23.09.2022) dlhopis 15,86%
PLN Poland 6.25% (spl. 24.10.2015) dlhopis 7,93%
PLN Poland 5.25% (spl. 25.10.2017) dlhopis 6,17%
EUR Poland 4% (spl. 1.11.2015) dlhopis 5,46%
PLN Poland 5.5% (spl. 25.4.2015) dlhopis 5,16%
PLN Poland 5.25% (spl. 25.10.2020) dlhopis 4,86%
CZK Czech Republic 5% (spl. 11.4.2019) dlhopis 3,89%
TRY Turkey 10.5% (spl. 15.1.2020) dlhopis 3,62%
PLN Poland 5.5% (spl. 25.10.2019) dlhopis 3,44%
EUR Hungary 6.75% (spl. 1.11.2016) dlhopis 3,01%

Zdroj: VUB Asset Management™

Ako sme vyssie citovali investiénu stratégiu dlhopisového konvergentného fondu
VUB AM je zamerany hlavne na dlhopisy krajin SVE, ktoré sa nachadzajo v EMU
(Economic and Monetary Union of the European Union). Jedna sa hlavne o pol'ské, ¢eské,

turecké alebo mad’arské dlhopisy, ktoré su drzané v EUR alebo v lokalnej mene.

2 VUB AM. 2015. DLHOPISOVY KONVERGENTNY FOND [online]. In VUB AM [cit. 2015.05.11]
Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Documents/Characteristics/charakteristika_ DKG.pdf
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Co sa tyka komplexnej percentuslnej §truktiry fondu DKG vyrazne prevladaju
pol'ské terminované vklady a dlhopisy (49,86%). V mene EUR je drzanych okolo 10%. Co
sa tyka ostatnych dlhopisov a terminovanych vkladov v lokalnych menach, najvaési podiel
ma Ceska republika (14,68%), Mad’arsko (10,07%), Turecko (8,81%). Najmensi podiel ma
Chorvatsko (5,05%) a Rumunsko (1,50%).

Na lepsiu predstavu sme nasledovné udaje spracovali do grafickej podoby. Taktiez
sme graficky spracovali vyvoj hodnoty fondu z dlhodobého hl'adiska (2009 — 2015) a na
kratkodobé obdobie (2014 — 2015).

Graf & 2: Percentuilna $truktira dlhopisového konvergentného fondu VUB Asset
Management

o ® HUF terminované vklady
10,07% a dlhopisy (Mad’arsko)

® TRY terminované vklady
a dlhopisy (Turecko)

® RON terminované vklady
a dlhopisy (Rumunsko)

@ = HRK terminované vklady
49,86% a dlhopisy (Chorvatsko)

B CZK terminované vklady
14,68% a dlhopisy (Cesko)

= EUR terminované vklady
a dlhopisy (Euro)

10,02% =PLN t.erminované vklady a
dlhopisy (Pol'sko)

Zdroj: viastné spracovanie podla dostupnych vidajov VUB Asset Management™

4.3.2 Dlhodoby a krdtkodoby vyvoj hodnoty fondu VUB AM DKG

Z dlhodobého hl'adiska vyvoja fondu mézeme konstatovat’, ze od svojho uvedenia
na trh v roku 2003 v podstate stabilne stupal aZ to plného prejavenia finanénej krizy na
Slovensku v roku 2008, kedy sa ako aj v podstate vSetky ostatné podielové fondy jeho
hodnota prudko prepadla. Po skonéeni finanénej krizy stGipala hodnota fondu v podstate

stabilne az doteraz, 1 ked’ tam boli mierne obdobia poklesu.

%% VUB AM. 2015. DLHOPISOVY KONVERGENTNY FOND [online]. In VUB AM [cit. 2015.05.10]
Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Documents/Characteristics/charakteristika_ DKG.pdf
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Graf & 3: Vyvoj hodnoty VUB AM DKG z dlhodobého hPadiska 2009 - 2015
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Zdroj: viastné spracovanie podla dostupnych vidajov VUB Asset Management>*

Pri kolektivnych fondoch je vePmi délezita aktualna situicia, ked’ze tento
trh je dynamicky a volatilny. Preto sme sa pozreli na vyvoj za posledny rok, ktory bol pre

fond Gspesny S vynosom okolo 11,5%.

Graf & 4: Vyvoj hodnoty VUB AM DKG z kratkodobého hladiska 3/2014 — 3/2015
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Zdroj: viastné spracovanie podla dostupnych iidajov VUB Asset Management >

% VUB AM. 2015. Dlhopisovy Konvergentny fond - Vykonnost' [online]. In VUB Asset Management [cit.
2015.05.10] Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatlD=40&fundld=4
% VUB AM. 2015. Dlhopisovy Konvergentny fond - Vykonnost' [online]. In VUB Asset Management [cit.
2015.05.11] Dostupné na internete: http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatlD=40&fundld=4
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4.4 TOP 10 podielovych fondov na Slovensku

Na zistenie aktualnych desiatich najvac¢sich podielovych fondov kolektivneho
investovania na Slovensku sme spracovali udaje Slovenskej asociacie spravcovskych
spoloc¢nosti (d’alej aj SASS), ktorda kazdy tyzden na svojej webovej stranke uverejiiuje
aktualne udaje o aktualnom stave KI. Zamerali sme sa na vSetky typy fondov Standardné¢ho
charakteru (UCITS), ktoré su ponukané verejne. Poradie sme zoradili podl'a ¢istej hodnoty
aktiv fondu v SR v EUR.

Tabul’ka ¢. 7: TOP 10 podielovych fondov na Slovensku

Cista hodnota aktiv
fondu v SR (v EUR)

Nazov fondu Spravcovska spolo¢nost’

PP - NAS PRVY REALITNY Prva Penzijna - Postova

Spf A 521 689 871,50

TAM - Depozitny fond Tatra Asset Management 402 805 152,84
TAM - Euro dlhopisovy plus ~ Tatra Asset Management 372 424 125,82

SPORO - Euro Plus Fond Erste Asset Management 326 738 323,73
VUB AM \'/i;;ﬁ‘é\?ankovyeh VUB Asset Management 318 627 593,51

TAM - Realitny Fond Tatra Asset Management 255 536 753,98
SPORO - Eurovy dlhopisovy fond Erste Asset Management 245 237 268,14
VUB AM - Active Bond fund VUB Asset Management 232 950 723,37
VUB AM - Eurovy fond VUB Asset Management 191 844 869,36

VUB AM - Konzervativne

portfdlio VUB Asset Management 180 749 177,03

Zdroj: viastné spracovanie podla tidajov dostupnych na SASS®

Podl’a tychto tidajov sa dé& konsStatovat’, ze na Slovensku su popularne hlavne fondy
od styroch velkych spravcovskych spolo¢nosti. Prvou je Tatra Asset Management, ktory
je dcérska spolo¢nost’ Tatra banky. Dalsi je VUB Asset Management, ktory patri pod
VUB banku. Treti je Erste Asset Management (Slovenska sporitel'fia). Medzi typmi fondov
su najviac preferované eurové, dlhopisové a celkovo konzervativnejSie typy fondov.

Vynimku tvori prvy fond v tabulke €. 7 od Spravcovskej spolo¢nosti Postovej Banky Prva

% SASS. 2015. Udaje o fondoch [online]. In Slovenskd asocidcia spravcovskych spolocnosti [cit. 2015.05.11]
Dostupné na internete: http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=31
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Penzijna. Na presnejSie celkové poradie spominanych spravcovskych spoloc¢nosti podla

hodnoty spravovanych AUM sme sa pozreli v 5. kapitole prace.
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5 DISKUSIA

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ nasimi doteraj$imi vysledkami, porovname ich
So vSeobecne znamymi faktami, zrekapitulujeme si odborné nazory inych autorov
avysledky vyskumnych sprav renomovanych spolo€nosti. Taktiez priddme nové
skutocnosti a fakty na eSte lepSie pochopenie danej problematiky. V d’alSej Casti kapitoly

opiseme moznu predikciu vyvoja kolektivneho investovania vo svete a na Slovensku.

5.1 Délezité ukazovatele potencialneho vyvoja kolektivneho investovania
v budicnosti v Eurépe a na Slovensku

Na predpoklad predikcie budtcnosti je potrebné, aby sme opisali niektoré dolezité

ukazovatele aktudlneho vyvoja v odvetvi kolektivneho investovania.

Graf ¢. 5: Kategorizacia UCITS fondov podl’a AUM k 31.12.2012
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Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych v EFAMA — Fact Book 2013°’

Na zaciatok sme spracovali kategorizaciu UCITS fondov na Slovensku a v Eurdpe.
Myslime si, ze vyvej Kkolektivneho investovania na Slovensku sa postupne
harmonizuje s vyvejom VvV Eurdpe, pouzivaju sa rovnaké smernice Eurdpskej tnie, ale
nemozno zabudat’ na Specifika slovenského trhu. Jednym so Specifik je fakt, Zze slovensky
investor je znacne konzervativny. Preto aj ked’ porovnéme toto rozdelenie fondov je vidiet,
7e zatial ¢o percentudlne rozloZenie kategorii iné fondy azmieSané fondy je takmer

identické tak kategorie fondy penazného trhu, fondy fondov, anajmid dlhopisové

> HEALY, J. — BREDA, A. - DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumna
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.
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a akciové fondy su vyrazne rozdielne. Ako sme v ramci prace uz rozoberali, dlhopisové
fondy su konzervativnejSie spojené s nizS§im rizikom. Na druhej strane akciové fondy st
znacne rizikovejSie. Preto sa da predpokladat’, Ze eurdpsky investor vSeobecne
preferuje vadsiu mieru rizika ako slovensky investor. Rozdiely su markantné, ked’ze na
Slovensku tvoria v ramci odvetvia kolektivneho investovania dlhopisové fondy az 53%
a akciové fondy iba 9%. V ramci Eurdpy je tento pomer opacny, dlhopisy tvoria iba 29%

a akcie az 33%. Porovnali sme taktieZ situdciu v rameci krajin SVE.

5.1.1 Podiely na trhu v ramci krajin Europy

Graf ¢. 6: Kategorizacia UCITS fondov podl’a AUM k 31.12.2012 v krajinach SVE
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Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych v EFAMA — Fact Book 2013

Ak sa pozrieme na kategorizaciu UCITS fondov krajin strednej a vychodnej Europy
podla AUM tak mdzeme konstatovat’, Ze Slovensko a Ceska republika st na tom podobne
ahlavny rozdiel spodiva v absencii inych fondov v Cesku apreto sa fondy fondov
(podielové fondy, ktoré pozostavaji z inych fondov) zastipené vo va¢Som percentualnom
pomere. Dost” podobné je este Pol'sko, kde je ale uz vidiet' va¢sie mnozstvo fondov
pefiazného trhu (21%). DalSiu skupinu tvori Mad’arsko a Turecko, kde je majorita
kolektivneho investovania tvorend fondmi penazného trhu (62%, respektive 56%).
Vyraznejsi podiel maju este dlhopisové fondy s 18 a 25 percentami. D4 sa povedat, ze

Struktira odvetvia podielovych fondov je v tychto krajinach uplne iné a treba povedat’, ze

® HEALY, J. — BREDA, A. - DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumna
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.
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sa jedna o kapitadlovo vécsie trhy ako Slovensko, i1ked aj s vicSim poctom obyvatel'ov
ateda potencialnych investorov. Uplne odli$na situacia je v Slovinsku, kde je trh mensi
a prekvapivo prevazuju akciové a teda rizikovejSie fondy (az 66%), teda dvakrat viac ako
je priemer v Eurdpe. ZvySok je vacsinou v zmieSanych fondov, kde je ista Cast’ Casto tiez

vo forme akcii. D4 sa preto povedat’, Ze na Slovinsku su akciové fondy vel'mi populérne.

Dalsia dolezita vec je, kde sa v ramci Eurdpy nachadza najviac kapitalu v ramci
kolektivneho investovania. Samozrejme tento fakt je ovplyvneny velkostou krajiny, ale
dava nam priblizna predstavu, plus moéZeme porovnat podicl AUM na HDP a dostaneme
relevantnejsie vysledky.

Tabulka ¢ 8: Krajiny snajvacsim trhovym podielom AUM vramci Eurépy
k 31.12.2012

Krajina AUM v AUM % zmena  Podiel V’rémci Podiel AUM na
bn. EUR oproti 2011 EU HDP
Vel'ka Britdnia 5,449 9,00% 37,12% 282,00%
Franctzsko 2,977 8,00% 20,28% 146,00%
Nemecko 1,618 13,00% 11,02% 61,00%
Taliansko 0,841 38,00% 5,73% 54,00%
Holandsko 0,469 -1,00% 3,20% 78,00%
Belgicko 0,225 4,00% 1,53% 60,00%
Rakusko 0,084 11,00% 0,57% 27,00%
Zvy$ok Europy 3,015 - 20,54% -
CELKOM 15,434 11,71% 100,00% 101,14%

Zdroj: spracované podla dostupnych iidajov v EFAMA Asset Management in Europe 2014%°

Ako moézeme vidiet, tak suverénne najvacSi podiel na trhu kolektivneho
investovania v ramci Europy ma Vel’ka Britania (35%), kde je tradicia tohto odvetvia
(podobne ako v Spojenych statoch americkych) vel’ka a l'udia st zvyknuti na tento druh
investovania, vratane rizikovejsich podielovych fondov. Dalej je to Franciizsko (19%)
a Nemecko (10%), kde sa jedna o vel'mi velké Staty s vel'kym mnozstvom obyvatelov.
Ak vysku AUM ale porovname s vySkou HDP tak hlavne v Nemecku to nie je taky vysoky
pomer (iba 61% s tym, Ze priemer v ostatnych $tatoch je az 101,14%). Nasleduje Taliansko
s 5%, Holandsko s 3% a Belgicko, respektive Rakusko s 1,5% a 0,5%.

Taktiez sa potvrdzuje, Ze vacSinou vySka aktiv v rdmci kolektivneho investovania

Vv poslednom obdobi stabilne stipa. Ak porovname tieto vysledky so Slovenskom, kde sme

* EFAMA. 2014. Asset Management in Europe — Facts and Figures, 7. vydanie : vyskumna sprava. Brusel,
Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2014.

41



udaje spracovali uz v tabul’ke ¢. 3 zistime, ze Slovensko ma podiel AUM na HDP okolo
6%. V ramci Europy by sa teda dalo povedat’, ze hlavne Velka Britania a iné zdpadné Staty
maju vysoky podiel AUM na HDP. V strednej a vychodnej Eurdpe je situacia opa¢na a je
tu vel’ky potencial na zlepSenie. Slovensko do tohto modelu zapada a v buducnosti ma

vel’ky priestor na zvicSenie odvetvia kolektivneho investovania.

5.2 Spravcovské spoloc¢nosti na Slovensku a v Europe

Na predikciu dalSiecho vyvoja je potrebné poznat, ako maju spravcovskeé
spolo¢nosti rozdeleny trh na Slovensku a v Eurdpe. Primarne ide o to, kol’ko je na trhu

spravcovskych spolocnosti a akd je koncentracia takzvanych vel'kych hracov.

Na Slovensku existuji Styri hlavné spravcovské spolo¢nosti. Su to spravcovské
spolo¢nosti velkych bank konkrétne Tatra banka, VUB banka, Slovenska sporiteltia
aCSOB banka. Zo stranky SASS sme ziskali aktualnu tyzdenni spravu o fondoch
a zZ dostupnych udajov sme spracovali tabulku kolko tieto spolocnosti v ramci svojich
podielovych fondov priblizne obhospodaruju. Ak porovname celkovi sumu (priblizne 4,5
miliardy EUR) mdzeme konstatovat’, ze tito Styria velki hra¢i maju na slovenskom trhu

majoritny podiel.

Tabulka ¢. 9: Hodnota AUM spravovanych ,,vel’kou §tvorkou* na Slovensku

Tatra Asset Management 2150190 023 €

VUB Asset Management 1310983 898 €

Erste Asset Management 979 515 879 €
Prva Penzijna — Postova Banka 661 151 727 €

Zdroj: viastné spracovanie podla tidajov dostupnych na SASS®

Najviési podiel na trhu ma Tatra Asset Management (42,15%), nasleduje VUB
AM (jedna $tvrtina) a Slovenska sporitel'na — ¢len skupiny Erste (skoro jedna patina). Na
Stvrtom mieste je Prva Penzijna — PoStova Banka s podielom priblizne 13%. Okrem tychto
spolo¢nosti figuruju na Slovensku aj iné spravcovské spoloénosti s podielom pod 10%. Co
sa tyka kolektivneho investovania st tieto Styri spravcovské spolo¢nosti na trhu najvicsie.
Ich cielové skupiny su rozne. Napriklad Tatra banka ma aj vela klientov z odvetvia
velkych spolognosti, zatial’ ¢o VUB a Erste, respektive Prva Penzijna si zamerané skor na

retailovy segment. Pre lepSiu predstavu sme spracovali aj graf z tychto tdajov.

%0 SASS. 2015. Udaje o fondoch [online]. In Slovenskd asocidcia spraveovskych spolocnosti [cit. 2015.05.12]
Dostupné na internete: http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=31
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Graf ¢. 6: Podiel na trhu kolektivneho investovania na Slovensku

® Tatra Asset
12,96% Management

® VUB Asset
Management

Erste Asset
Management

19,20%

Prvé Penzijna —
Postova Banka

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov dostupnych na SASS

5.2.1 Celkovy pocet spravcovskych spolocnosti v ramci Europy a SR

V tejto podkapitole sme chceli zistit, kolko maji vybrané krajiny Eurdpy
spravcovskych spolo¢nosti na pocet obyvatelov. Zaujimalo nas, ako st jednotlivé trhy
saturované, ¢o sa tyka spolocnosti, ktoré¢ ponukaju podielové fondy. Z pohladu klienta je
urcite dolezity vyber vhodnej spravcovskej spolo¢nosti, ktord ponuka kvalitné sluzby,

ma tradiciu na trhu a vyska spravcovskych poplatkov je imerna ponikanym produktom.

Tabulka ¢. 10: Pomer poctu Asset Management spolo¢nosti na celkovy pocet
obyvatel’ov vo vybranych krajinach Europy

Pocet spravcovskych

Korlko obyvatelov pripada

Krajina R noe Pocet obyvatelov na jeden AM
Turecko 34 75 830 000 2 230 294
Pol’'sko 36 38 220 000 1061 667
Cesko 21 10 740 000 511 429
Slovensko 13 5450 000 419 231
Verlka Britania 194 63 480 000 327 216
Rakusko 29 8520 000 293 793
Mad’arsko 35 9 930 000 283714
Nemecko 296 82 650 000 279 223
Taliansko 276 61 070 000 221 268
Slovinsko 11 2 070 000 188 182
Belgicko 87 11 140 000 128 046
Francuzsko 604 64 640 000 107 020
Holandsko 196 16 800 000 85714

Zdroj: spracované podla dostupnych vidajov v EFAMA Asset Management in Europe 2014%

. EFAMA. 2014. Asset Management in Europe — Facts and Figures, 7. vydanie : vyskumna sprava. Brusel,
Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2014.
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Z vysledkov v tabulke €. 10, mozno konstatovat,, Ze na prvych miestach su krajiny
VSE, kde trh kolektivneho investovania nie je eSte az tak rozvinuty, nema taka tradiciu
a preto na nom nefiguruje ani tol’ko spolo¢nosti. Hlavne v pripade Turecka je to vel'mi
viditeIné, ked'ze tato krajina méa vysoky pocet obyvatelov. Slovensko sa nachadza na
$tvrtom mieste, hned’ za Ceskou republikou a na jeden Asset Management u nas pripada
priblizne 419 tisic obyvatel'ov. Myslime si, ze sa jedna o relativne optimalny pomer medzi
mnozstvom spravcovskych spolocnosti a po¢tom obyvatel'ov. Napriklad vo Velkej
Britanii, kde je najvysSie mnozstvo AUM je to okolo 327 tisic. Tento ukazovatel’ zavisi od
danej krajiny ajej legislativy, ale aj podl'a toho, kol’ko spravuje AUM v cudzich

krajinach, ked’ze trh je dnes vel'mi globalizovany.

5.3 Globalizacia kolektivneho investovania v Eurdpe

Dalsi délezity a aktualny trend je postupné zvySovanie podielu takzvanych ,,cross-
border funds®. Jedna sa o podielové fondy, ktoré st spravované v ramci inej krajiny, nez
v ktorej sa preddvaju. Napriklad vel'ka medzindrodnéd banka, ktord vlastni viaceré mensie
banky vinych Statoch Eurépy pontka svoje ,domace” fondy aj Vv zahranici
prostrednictvom svojich dcérskych spolocnosti. Tento trend je vidiet postupne aj na
Slovensku a klient si m6ze zakupit’ aj iné ako domace fondy. Najviac sa prejavuje v ramci

celej Europy a potvrdzuje postupnti globalizaciu kolektivneho investovania.

Podl'a spolocnosti Lipper (¢len skupiny Thomson Reuters) tvoria cross-border
funds aktualne az 45% zo vSetkych AUM v ramci Eurdpy. V roku 2001 to bolo este iba
21%. V roku 2012 tvorila tato skupina fondov az 220,7 miliardy EUR z predaja vsetkych
fondov. Porovnanie cross-border funds (teda fondy, ktoré maji minimalne 20% zo svojich
aktiv od klientov zo zahranic¢ia) a klasickych domacich fondov je ilustrované v grafe ¢. 7.
Tento trend ovplyvnila aj finan¢na kriza, ale zmeny boli viditeI'né uz skor. Pre klientov je
to vyhodné, ked’ze si moézu vybrat’ aj zo zahrani¢nych fondov, ktoré neboli v ich domace;j
krajine doteraz ponukané. V grafe ¢. 7 je vidiet, ze zaujem o domace fondy poklesol a je
dost mozné, ze v buducnosti sa to budu snazit spravcovské spolocnosti zmenit
a podporovat’ viac svoje domace fondy, vznikne silnejSia konkurencia a z toho by klient
mohol nakoniec taktiez profitovat. Tento trend je podporeny aj tym, Ze vela fondov je
lokalizovanych v krajinach ako je Luxembursko alebo irsko, kvoli irokej investorskej

zékladni a priaznivej legislative v danych krajinach.
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Graf & 7: Cisté predaje domacich a medzinarodnych fondov v mil. EUR Vv ramci
Europy
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Zdroj: LIPPER®
Prestudovali sme aj najnovS$iu, eSte iba Ciastonl, spravu spolocnosti Lipper,
publikovanti v roku 2014 azosumarizovali sme hlavné fakty odvetvia kolektivneho

investovania z aktualnych udajov k 31.12.2013.

Tabulka ¢. 11: Kla¢ové informacie o fondovom priemysle

pocet spolocnosti 2 899

pocet fondov 37 870

novo otvorené fondy 2 655

novo ukoncené fondy 3552

celkova suma AUM 6 380 miliard EUR
narast sumy AUM za rok 2013 433 miliard EUR
¢isté predaje AUM za rok 2013 183 miliard EUR

Zdroj: spracované podla dostupnych tidajov v LIPPER European Fund Market Review 2014%

Zaujimavé je, ze za sledované obdobie bolo zatvorenych viac fondov ako ich bolo
otvorenych, ¢o je ovplyvnené réznymi rizikovymi druhmi fondov a taktiez mozno

konstatovat,, Ze aj v buducnosti sa mdze prejavit’ trend konsolidacie poctu fondov S tym,

%2 LIPPER. 2013. European Fund Market Review 2013 : vyskumna sprava. New York, USA: Lipper (¢len
skupiny Thomson Reuters), 2013.
% LIPPER. 2014. European Fund Market Review 2014 : vyskumna sprava. New York, USA: Lipper, 2014.
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ze vramci trhového mechanizmu a miery ponuky a dopytu moézu byt Gspes$né iba tie

podielové fondy, ktoré budi konkurencieschopné.

5.4 UCITS, non-UCITS a cross border fondy na Slovensku

V tejto podkapitole sa koncentrujeme na rozlozenie UCITS (Standardizované

fondy), non-UCITS (narodne regulované fondy) a cross border (medzinarodné) fondy.

Tabul’ka ¢. 12: Rozdelenie fondov kolektivneho investovania na Slovensku (v mid.
EUR)

domace UCITS fondy 3,542 2,656 2,392

domace non-UCITS fondy 0,221 0,545 1,358
cross border fondy 0,772 0,629 0,627
celkom AUM 4,535 3,830 4,377

Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych v EFAMA — Fact Book 2013%

D4 sa povedat’, ze eSte kvdli dosledkom finan¢nej krizy zaznamenala celkova suma
AUM v roku 2011 pokles az o 15,5%, ale v roku 2012 sa tato situacia obratila a hodnota
aktiv v ramci kolektivneho investovania vzrastla na 4,377 miliardy EUR (narast o 14,2%).
Dal§i zaujimavy trend je, Ze klesal podiel UCITS fondov, cross border fondy
v podstate stagnovali a non-UCITS fondy stupali. Tato skutocnost’ je ovplyvnena aj
rozdielnym zdanovanim domacich a zahraniénych fondov v SR. Domace fondy su

zdanované vyhodnejsie a aj jednoduchsie.

Na konci roka 2012 bolo na Slovensku ponukanych 80 domacich fondov a 373
medzinarodnych fondov. Napriek tomuto nepomeru, respektive omnoho vécSiemu
mnozstvu pontkanych zahrani¢nych fondov, bolo az 85,7% AUM spravované domacimi
fondmi. Slovenski klienti preferuju spravcovské spolo¢nosti, ktoré st sucastou tradi¢nych

slovenskych bank. Tri najvacsie spravcovské spolocnosti na Slovensku spravovali az 72%
AUM.%®

Dalej sme sa zamerali aj na podrobnejsiu §truktaru doméacich non-UCITS fondov.
Mozeme konstatovat, ze st vel'mi doélezité v ramci kolektivneho investovania, kedze

tvoria podstatnu ¢ast’ v ramci investovaného AUM v podielovych fondoch.

% HEALY, J. - BREDA, A. - DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumné
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.

® HEALY, J. —- BREDA, A. - DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumné
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013. s. 243
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Tabul’ka ¢. 13: Rozdelenie domacich Non-UCITS fondov na Slovensku (v mld. EUR)

0,197 0,357 0,504
0 0 0,021
0,024 0,024 0,035
0 0,164 0,798
0,221 0,545 1,358

Zdroj: Vlastné spracovanie tidajov dostupnych v EFAMA — Fact Book 2013%

Z tabulky ¢. 13 je vidiet, ze hlavna vécSinu non-UCITS fondov tvoria fondy
s nehnutel’'nost’ami a iné fondy (v roku 2012 az 96%). Taktiez mézeme konstatovat’, Ze
zatial’ ¢o fondy s nehnutel'nostami rastli relativne stabilnym linearnym trendom, tak iné

fondy rastli omnoho vyraznej$im tempom.

Podrla spravy Slovenskej asociacie spravcovskych spolocnosti v ramci EFAMA Fact
Book 2013 bol tento rast inych domacich Non-UCITS fondov zapricineny novelou
zakona o kolektivnom investovani, v rdmci ktorej boli povolené nové kategorie Non-
UCITS fondov. Naslednym vznikom novych fondov vramci tychto kategérii aich

uvedenim na trh vznikol vysoky dopyt po tychto novo uvedenych fondoch. *

5.5 Predikcia d’alSieho vyvoja odvetvia kolektivneho investovania na
Slovensku a v Eurépe

Na zaklade naSich zisteni Vramci kolektivneho investovania na Slovensku
aVv Europe sme sformulovali zavery, ktoré budi podla nas doélezit¢ v d’alSich

moznostiach rozvoja kolektivneho investovania.

Celkova suma AUM vramci kolektivneho investovania stipa a bude
pravdepodobne nad’alej stiipat. Ako v ramci Eurodpy, tak aj v ramci Slovenska za posledné
obdobia celkova suma aktiv v rdmci kolektivneho investovania stupala. To bolo spdsobené
dobrou vykonnostou fondov, ale aj novymi klientmi. D6lezité bolo aj to, ze sa podarilo
prekonat’ dosledky financ¢nej krizy a aktudlne st svetové aaj europske trhy v dobrej

kondicii.

% HEALY, J. — BREDA, A. — DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumna
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.

® HEALY, J. — BREDA, A. — DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumné
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013. s. 244
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Dopyt po podielovych fondoch ateda ich Ccisté predaje stipaju abuda
pravdepodobne aj v budtcnosti stapat’. Pokial’ budu podielové fondy dosahovat’ podobné
vysledky ako v doterajSom obdobi tak aj zo strany potencidlnych investorov, ktori sa zatial’
nezapojili do odvetvia kolektivneho investovania, bude pribudat Iudi, ktori budu
investovat’ svoje prostriedky do podielovych fondov, respektive zvysi sa objem aktiv

investovanych v KI uz od aktualnych klientov.

Penazné fondy zaznamenavaju pokles a budi pravdepodobne nad’alej stagnovat’.
Nizke kratkodobé tirokové miery a konkurencia zo strany bankovych depozit vplyvaju na
tito skutoCnost. Ako sme v ramci prace rozoberali a aj graficky zndzornovali Struktary
kolektivneho investovania v Eurdpe, na Slovensku a v roznych inych krajinach sme videli,
ze V krajinach s dlhodobo rozvinutym odvetvim kolektivneho investovania su penazné

fondy menej obl'ibené.

Domacnosti st primarni drzitelia podiclovych fondov. V roku 2012 v ramci
Eurozény 1 412 miliard EUR AUM pochadzalo od domécnosti, d’alsi subjekt boli
poistovne s 1 206 miliard EUR AUM a na trefom mieste boli profesionalne investi¢né
spolo¢nosti s 1 114 miliard EUR. V ramci €istych ndkupov AUM boli na prvom mieste

poist’ovne a penzijné déchodkové spravcovské spoloénosti.68

Europa ostava dvojkou vo svete vV ramci kolektivneho investovania. Tento trend
bude pravdepodobne aj nad’alej pokracovat’, s tym Ze Spojené Staty americké si udrzia prvi
poziciu. Presné vysledky sme analyzovali v ramci prace spolu s presnym poradim
jednotlivych europskych Sstatov. Urcite ale v niektorych azijskych krajinach, ako je
napriklad Cina je potencial na rast kolektivneho investovania vel'mi velky, zatial' ¢o inde
vo svete je trh uz viac saturovany. Podobna situécia je aj v Eurdpe, kde hlavne krajiny SVE

vratane Slovenska maju vel’ky potencial na rast.

Kratkodoby vyvoj bude zavisiet od toho, vakom stave sa budi nachadzat
finan¢né trhy. Ked'Ze je trh znacne globalizovany, ak za¢nu stagnovat’ napriklad akcioveé
trhy je moZné, Ze sa to prejavi aj v inych odvetviach a fondoch. Taktiez sa d4 oCakavat’, Ze

sa bude prehlbovat’ integracia nadnarodnych spolo¢nosti a ich dcérskych firiem.

% HEALY, J. - BREDA, A. - DELBECQUE, B. 2013. EFAMA Fact Book 2013, 13. vydanie : vyskumna
sprava. Brusel, Belgicko: European Fund and Asset Management Association, 2013.
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Vyhliadky strednodobého vyveja. Potreby klientov sa budu viac diferencovat’, ¢o
bude viest’ k definovaniu novych cielovych segmentov.®® Tak ako ostatné odvetvia tak aj
kolektivne investovanie sa uréite bude nad’alej inovovat’ a menit. Budi sa menit’ produkty
spravcovskych spolo¢nosti, budu sa optimalizovat’ vynosy a naklady, bude pokracovat
konkuren¢ny boj o klienta. Taktiez nadobudnu platnost’ rozne nové smernice Eurdpskej
unie, ktoré st momentalne v priprave, zmeni sa regulacia odvetvia. Tieto spomenuté, ale aj
iné trendy buda v ramci procesu globalizacie veI'mi podobné na Slovensku a aj v celej
Eurépe. Ako sme uviedli slovensky investor je viac konzervativny a doveruje najma
domacim fondom. Podl'a nasho nazoru nakoniec budi tspes$né spravcovské spolo¢nosti,
ktoré dokazu priniest’ kvalitné produkty, efektivny biznis model a budi mat’ dobru
distribuénu siet, Vradmci ktorej budi modct expandovat aj na menej rozvinuté ale

potencialne trhy, oblasti a regiony.

% MATUSOVIC, M. — MATUSOVICOVA, M. 2010. Vplyv finanénej krizy na budicnost odvetvia
kolektivneho investovania v Slovenskej republike. In Ekonomicky casopis. ISSN 0013-3035, 2010, 58, ¢. 8,
s. 781.
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Zaver

Kolektivne investovanie bolo, je a bude jednou s najdolezitejSich stucasti celého
finan¢ného trhu. Domadcnosti a firmy budi vzdy hladat’ spdsob ako investovat’ svoje
nadbyto¢né finan¢né prostriedky za uc¢elom vysSSieho zhodnotenia askoro Ziadna ina
investicia nevie priniest’ potencialnemu investorovi taky vynos ako podielové fondy. Na
druhej strane treba brat do uvahy potencialne riziko a prisposobit’ vyber vhodného

podielového fondu podla tomu o akého investora sa jedna.

Ak chce byt odvetvie kolektivneho investovania a jednotlivé spolo¢nosti
konkurencieschopné je potrebné, aby sa neustale prispdsobovali novym udalostiam na
vel'mi dynamickom a globalizovanom trhu. Ako ukézala aj posledné finan¢na kriza prezili
iba tie fondy a spravcovské spolocnosti, ktoré sa dokazali tymto zmenam adaptovat. Cely
sektor sa neustale vyvija, meni sa legislativa ¢i uz na celoeurdpskej alebo narodnej urovni.
Taktiez vznikaju nové produkty, nové typy fondov a cely inovacny proces je vel'mi

flexibilny.

Myslime si, napriek tomu, Ze sa jedna o vel’mi rozsiahlu problematiku, Ze sa
nam v ramci zaverecne] prace podarilo opisat’ najdolezitejSie fakty a informacie. Opisali
sme aktualne teoretické pristupy anazory k danej problematike od renomovanych
domacich a zahraniénych autorov, struéne sme nacrtli historiu odvetvia a taktiez sme
spracovali zakladny obraz o aktualnej legislative a harmonizacii prava ohladom sektora
kolektivneho investovania v Eurdpskej unii a Slovenskej republike. Pomocou analyz
jednotlivych vyskumnych sprav celosvetovo uznavanych spolocnosti a asocidcii sme
zhrnuli aktualny stav kolektivneho investovania, lokalizaciu AUM, roézne typy a druhy
podielovych fondov. Taktiez sme vramci opisu slovenského trhu ajeho Specifik
analyzovali rozlozenie AUM na Slovensku, spravcovské spolo¢nosti a blizSie sme sa

zamerali na dlhopisovy konvergentny fond od VUB Asset Management.

Vd’aka opisu a analyze aktualnej situacie sa nam podarilo naplnit’ stanoveny ciel’
bakalarskej prace. Porovnali sme a charakterizovali kolektivne investovanie vo svete,
Eurdpe a na Slovensku. Taktiez sme porovnali Slovenskt republiku s vybranymi krajinami
strednej a vychodnej Eurdpy. V zavere sme sformovali predikciu vyvoja budlicnosti

a moznosti rozvoja priemyslu podielovych fondov na Slovensku a v Eurdpe.
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