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SVETOVY TRH SPOLOCNEHO INVESTOVANIA V CASE HOSPODARSKEJ
RECESIE*

Minuly rok sa niesol v duchmosilnenia svetového trhu investého biznisu. Prejavilo sa
to rastom vSeobecnych aktiv invésiich fondov na 16% v porovnani s predchadzajucim
rokom. Pritom sa zigae zvysil priliv finanénych prostriedkov prakticky do vSetkych druhov
fondov s vynimkou fondov p@zného trhu, ktoré sa nijako nemo6zZzu obtiged svetovej
finanénej krize a demonstruju odliv p&zi uz druhy rok po sebe.

1. Spol@né investovanie doma a vo svete.

Na ilustraciu uvedieme graf znd#ajuci vyvoj akciovych trhov za ostatnychtpé@kov:
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VSeobecné aktiva.Pod’'a uUdajov asociacie eurépskeho priemyslu ingestio
manazmentu — European Funds and Asset ManagemewaiciAson (EFAMA), celkova

* Prispevok bol napisany v ramci rieSenia grandoldjy VEGAGZ. 1/0630/10



hodnotacistych aktiv investinych fondov (fondov akcii, fondov obligacii, fondpaiazného
trhu, kombinovanych a vyrovnanych fondov a podajegistrovanych po celom svete, pad
stavu k za&iatku roka 2011 sa rovnal 18,48 trilion eur.

Postupné zw&enie obsahtistych aktiv svetovych investiych fondov sa z@lo v roku
2010. Za prvy Styirok obsah aktiv investnych fondov sa zv&il na 6,5% alebo na 1,03
triliona eur, za druhy Stvrok — skoro na 9% , t.j. 1,51 triliéna eur, zait&vitrok sa o niéo
znizili — na 0,6%o ¢ini 0,11 trilibna eur, ale posledny Stvrty $iak roku 2010 sa zvysili
0 6,5%ciZe 0 1,12 trilibna eur.

VN A

Spomedzi vSetkych krajin sveta najgéobsahc¢istych aktiv, potla stavu k 1. januaru
2011 bol zafixovany v investiych fondoch Spojenych Statov americkych — 9,5tV
eur. Rozsaktistych aktiv vSetkych investych fondov eurépskych krajin tvoril skoro 6
triliénov eur, Australie — 1,1 trilionov eur, Jasika — 774 miliard eur, Kanady — 581 miliardy
eur.

Vysledky vyskumu ofadom rozvoja svetoveho priemyslu invésého biznisu v 2010
roku uskuténeného EFAMA, boli ziskané na zaklade Statistickiydhjov zo 45 krajin sveta.
Celkovy pa@et investénych fondov vo svete pdid stavu k z&atku 2011 roku sa rovnal 69,52
tisic, ¢o je skoro o 3 percenta viac v porovnani s ukasteat za&iatku 2010 roka — 67,56
tisic. Rozdelenie pda typov fondov bolo nasledovné: fondy akcii — 27igtc; vyrovnané
a zmieSané fondy — 15,9 tisic; fondy obligacii +7¥2tisic; fondy pgazného trhu — 3,34 tisic;
iné fondy — 6,86 tisic.

Pricom v Eurépe péet investénych fondov tvoril 35,29 tisic; v krajinach JuZnej
a Severnej Ameriky — 18,02 tisic (@im v samotnych Spojenych Statoch americkych toto
¢islo ¢ini 7,6 tisic); v azijskych krajindch a krajinacliciiooceanskeho regionu — 15,3 tisic;
v krajinach Afriky — 0,94 tisic.

Poda stavu na poatku ostatného roku naj¥siaciastka vo vSeobecnej Strukture aktiv
vietkych fondov (40%) patrila fondom akoiiiastka aktiv fondov obligacii sa rovnala
20%, fondov p#azného trhu — 18%, rovnovaznych azmieSanych fondev10%

a ostatnych fondov — 12%.

Analyza Struktdry objemu aktiv svetovych inv@sych fondov ukazala, Ze naj#
podiel na svetovom trhu patri Spojenym Statom asken (47,2%) a europskym krajinam
(29,6%). Na Japonsko pripada — 3,8%, Kanadu — 2(9%& — 1,3%, Braziliu a Australiu
— zhodne 5,4% a na ostatné krajiny — 4,4%.

Tento rok pozorujeme narast objemu aktiv praktickiywSetkych typoch svetovych
investénych fondov, okrem fondov pi@zného trhu. Pdd stavu péiatkom 2011 roku
najvasi objem aktiv bol zafixovany u fondov akcii — 7 @ifionov eur (z&iatkom roku
2010 tento ukazovdtesa rovnal 6,2 trilionov eur). Rozsah aktiv fonadoligacii tvoril 3,9
triliéonov eur (3,16 trilionov eur), fondov pazného trhu — 3,4 trilibnov eur (3,7 trilidnov
eur), rovnhovaznych a zmieSanych fondov — 2 trili@va (1,6 trilion eur), inych fondov -
0,75 trilibna eur (0,58 triliona eur).

Poda stavu k 1. januaru 2011 rozséhktych aktiv fondov akcii Spojenych Statov
americkych sa rovnal 4,24 trilibna eur, eurdpskichjin — 1,92 triliéna eur, Japonska —
484 miliard eur, Kanady — 179 miliard eur.

Analogicky ukazovafiefondov obligaciicinil v Spojenych Statoch americkych 1,95
trilionov eur, v eurépskych krajinach — 1,26 tmie eur, v Kanade — 83 miliard eur,
v Japonsku — 64 miliard eur. Vo fondochipéného trhu sa rovnal: v USA — 2,1 trilibna
eur, v europskych krajinach — 824 miliard eur, palessku — 21 miliard eur a v Kanade —



28 miliard euro. Né&sledne objeristych aktiv rovnovaznych azmieSanych fondov
v eurépskych krajinacteinil 898 miliard eur, v Spojenych Statoch ameridkye 555
miliard eur, v Kanade — 202 miliard eur. Pritom alb<istych aktiv inych druhov
investénych fondov bol nasledovny: v Spojenych Statochraskgch — 695 miliard eur,

v europskych krajinadch — 336 miliard eur, v Japonskl86 miliard eur, v Kanade — 104
miliard eur.

Obraz o tom aka je situacia v spglom investovani na Slovensku nam mézu
pomoa vytvorit dve nasledujlce tabky z prezentacie Petra Zilineka z Tatra Asset
Management na tému: ,Nové produktové moznostifaatbvého zakona o kolektivnom
investovani“:

Produktové features na slovenskom trhu kolektivhehmvestovania

Rb6zne Struktdry

8
doméacich spravcov

78
otvorenych podielovych fondosprave domacich spravcov

: 0
uzavreté fondy
emisie podielovych listo

Struktrované fondy

Stav k 30.06.2011 pdid Statistiky SASS



Produktoveé features na slovenskom trhu kolektivnehmvestovania

8
domacich spravcov

78 13 Fondov P&azného trhu
otvorenych podielovych fondov v .
sprave domaécich spravcov 9 DIhopisovych fondoy

8 Akciovych fondov

21 ZmieSanych fondo

11 Fonc fondov

10 Inych (zaistenych) fondo

6 Specialnych fondov

Stav k 30.06.2011 pdid Statistiky SASS

Uvedené tabiky boli prezentované a uverejnené na konferentiiitkzorganizovali
Slovenska asociacia spravcovskych spoisti a vydavatstvo Ecopress - vydavdte
Hospodarskych novin a mesdka Investor. Jednalo sa o 9¢mik odbornej konferencie
.Kolektivne investovanie na Slovensku 2011, kteeauskutonila 4. - 5. novembra 2011 v
hoteli KASKADY v Sielnici. Hlavnym ci€éom konferencie bolo ponuktwceleny pretad
nielen o moznostiach kolektivneho investovania, ajeanalyzové faktory, ktoré maju
nezanedbatay vplyv na vykonnagpodielovych fondov. Siag’ou bol aj poliad na globalne
trendy a predstavenie vybranych segmentov, subjekia’ahov na finatnom trhu'!

Objemy predaja.Tento rok svetove invegtié fondy demonStrovali tendenciu
k zv&Seniu obsahovistého predaja cennych papierov. V sulade s UdBfiMA za rok
2010¢isty priliv peraznych prostriedkov do vSetkych svetovych inwestth fondov tvoril
351 miliard eurog¢o je skoro o0 23,2% viac v porovnani s ukazokate za rok 2009 (285
miliard eur).

Najv&si priliv paiaznych prostriedkov (356 miliard eur) bol zafixoyaro fondoch
obligacii. Pritom akciové fondy ziskali 106 miliaeur, zmieSané a rovnovazne fondy -
128 miliard eur, iné druhy fondov — 214 miliard e8polu s tym, fondy g@zného trhu,
ktoré pred krizou boli lidrami pdid ukazovatéa prilivu péiaznych prostriedkov, tento rok
demonstrovali odliv tychto prostriedkov v hodno25niliard eur.

Eurépskym investiym fondom v 2010 roku sa podarilo prilék@eiaznych
prostriedkov v hodnote 166 miliard eur. Priliv bp&fixovany v akciovych fondoch,
fondoch obligacii, rovnovdznych azmieSanych fomdo¢o fondoch p#azného trhu
naopak prebiehal odliv paZznych prostriedkov .

! http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=53&NewsID=205



Nasledne obsah finamych prostriedkov, prildkanych investymi fondmi
Spojenych Statov americkych, tvoril 21 miliard eMn fondoch p#&azného trhu podobne
ako v inych krajinach nastal ztvey odliv peiaznych prostriedkov, a vyslediimnnosti
inych typov fondov sa ukazali pozitivne.

A ako je to s problematikou distribucie a preqm'imlielovych fondov na tuzemskych
trhoch uviedla vo svojom konfer&mom prispevku Juligillikova.

Vyvoj Cistych predajov tuzemskych PF
v jednotlivych kategoriach
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Situacia v spolktnom investovani je ovplyvnena vyvojom hospodarskedstu, hrubého
domaceho produktu v jednotlivych krajinach. A akdabsituacia v tomto smere za ostatnych
desd rokov vidime na grafe vypracovandPetrom Hermanom z Erste Asset Management v
jeho prispevku: ,Vyvoj a perspektivy iezného a dlhopisového trhu“ na konferencii
uvadzanej vysSie. Z grafu je mozné pozofpva po rapidnom raste prichddza silny pokles
hrubého doméaceho produktu a nasledne vynuteaBowanie opaskov ¢hnov vybranych
krajin.



Vyvoj rastu HDP vo vybranych krajinach EMU (2000-2010)
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Pre uvedené obdobie bolo charakteristické:

- Silny hospodarsky rast menej rozvinutych a mefejtivnych ekonomik EMU v
rokoch 2000-2007 bol hnany lacnymi Gverovymi zdriojm

- Nizke urokové sadzby s deformované kreditné prirazk

- Spomalenie dynamiky rastu globalnej ekonomiky vortik2008 — 2009.
- Najviac postihnuté su najslab&lénky EMU (Grécko, irsko).

- Vynutené Setrenie a vladne uspory vedu k silnénkilepa HDP.

- A zarover tento hospodarsky pokles vedied&lSim problémom pri konsolidacii
verejnych financii (nizSie davé prijmy).

2. Medzinérodny trh investicii

S(tasna teodria prijatia rozhodnuti v invéstm manazmente sa snazi vysvetiiko
zosuladf Zelanie nadobudiid maximalny zisk z investicii asnahu vykinisa
neodévodnenému riziku. Hoci predstava o priamomjesppozisku a rizika je dostajuco
jednoducha, niektoré doésledky pre investorov, waj§ice zo séasnej teorie portfolia, su
mMozno nie aZz také&widne.

Hlavné problémy, s rieSenim ktorych sa nevyhnutioZno stretntlv medzindrodnom
investénom procese su nasledujuce:

1) rozdelenie aktiv (aké typy aktiv su zahrnut@ktfpliu a v akom objeme);



2) aktivna zmena objemov raziiych typov aktiv;
3) vyber tychei inych konkrétnych typov cennych papierov;

4) hradanie kompetentného veduceho investho programu. Komparativha efektivihos
rozlicnych portfolii zvgajne zalezi od ich Struktary delenia aktiv.

Napriklad, zn&nacag’ ziskov nadobudnutych z roatiého sortimentu americkych akcii
bude vyjadrové&vSeobecné procesy na americkom trhu cennych papieozlcny sortiment
americkych obligécii dovoli nadobudhizisk bezprostredne spojeny s americkym trhom
cennych papierov a fixovanym ziskom. V désledkithotoriziko a zisk v portfdliu,
obsahujucom 50% americkych akcii a 50% americkyatlyé@cii, sa budu odliSov¥aod rizika
a zisku, spojenych s portféliom, v ktorom americkiécie a americké obligacie sa delia
proporcionalne 85% a 15%. V suvislosti s rozSireimvesténého trhu prijimé rozhodnutia
o rozdeleni aktiv sa stava stale zlozitejSie aitdSie, pretoZze dnes sa musi vylsemgelen
medzi miestnymi a zahramymi aktivami, ale aj sa musi IBra Gvahu riziko, spojené so
zahranénou menou. Globalne trhy aktiv ponukaju Siroké nosinednak ako zvy8izisky,
jednak ako zniZiriziko, avSak dobf/sa toho dlhodobo je mozné lediaka neustalej upretej
pozornosti zmenam na trhu, hodnoteniu in¢egtih kvalit a rozmiesibvaniu aktiv.

Vyznam rozdBovania aktiv sa stadva stale via¢ividny pod’a toho, ako sa pred
investormi rozSiruju horizonty a oni mézu rozolestéle vasiu roznorodasaktiv, zvlag na
trhoch zahragnych krajin. Hoci investori v niektorych krajinachapriklad vo ViEkej
Britanii a v Holandsku, uz davno drzia za hranicam&nu ¢ag’ svojich fondov, investori,
v&siny inych krajin len nedavno dodali k svojmu fiii znatné objemy investicii za
hranicami.

Ked’ hodnotime Udaje o inve&tiom trhu zistime, Ze medzinarodny trh je velikansky
ar6znorody. Hoci aktiva takych krajin, ako Spojététy americké a Japonsko, zastavaju
podstatné miesto na trhu, avSak nie su dominaniké.berieme v Uvahu zv¢&enie
ré6znorodosti typov aktiv, svetové portfolio mudete davé v dihodobej perspektive vyssi
zisk, ako portfolio miestnych aktiv, pri rovnakorjeme rizika, alebo zabezmya’ rovnaky
zisk, avSak pri znizenom stupni rizika.

Pri charakteristike medzinarodnych investicii jei€éazké zistf, Ze najmenej rizikovym
typom aktiv je hotovaspeiazi, ktoré jednako, prinaSaju celkom nenyaspol@ny zisk.
Hoci nehnuténog’ taktiez mbze predstavaaezn&né riziko, avsak toto je skdr spojené
s tym, akym spbsobom sa oznamuju ceny za nelhmage Typické ukazovatele cien na
nehnuténog’ uvadzaju jej odhadnd hodnotu, ktor4 ako pravisidokoliSe omnoho nizSie, ako
ceny, ktoré maju miestodase realnych dohéd na trhu.

V dbésledku retrospektivneho hodnotenia rizikovaskov a dohdd s nehniliteog’ami
nedovduje ve’mi presne posudzova rizikovosti toho typu aktiv. Na ofaom konci spektra
sa nachadza Spekulativny kapitél, ktory cajge demonstruje, z jednej strardp, najv&Siu
rizikovod, zo strany druhej — najgsi zisk. Akcie sa nachadzaju na druhom mieste ako
z poifadu zisku, tak aj z pdhdu stupa rizika. Obligacie sa nachadzaju medzi akciami a
peniazmi v hotovosti ako z pbddu rizika, tak aj z pdiadu zisku.

Zaujimaveé je analyzovaako sa meni svetovy trh investovania v priebé&msu, Pred
p&desiatimi rokmi Spojené Staty americké, bezpochyhpnopolizovali cely svetovy trh
kapitalu, véného pre investicie. Jednako v spojitosti s roawojwhov v inych krajinach
v priebehu ostatnych rokov dnes musime’ bravahu v trhovom portféliu aj inychtastnikov.



A celkom nedavno sa investy trh rozSiril eSte viac, zafujuc dneska uité mnozstvo
nevd’kych alebo formujacich sa trhov cennych papieradlhapisov. Takémuto rozSireniu
oblasti investicii napomohol rozvoj trhovych indexovytvorenie arozvoj invesino-
konzult&nych a ratingovych agentdr. Radtoho, ako sa rozvijaju finamé trhy v inych
krajinach podiel Spojenych Statov americkych s&m@anizil. Udaje hovoria o tom, Ze podiel
americkych aktiv na svetovom trhu sa znizil zo 70/ z&iatku 70-ych rokov na menej ako
50% v polovici 90-ych rokov 20. stdtia.

Znizene podielu Spojenych Statov americkych nau tihvesticii odzrkatlje
predovSetkym rast investiych trhov v inychéastiach sveta, a nie rozdiel v norme zisku.
Stasné ponimanie inve&tieho procesu vyzaduje, aby do trhového portféliaataiovali aj
aktiva, spojené s rizikom. Tymto, na trhu musf bgetko,éo mbze zabezpg zisk: akcie,
obligacie, nehnutimosti, sukromny kapital. Samozrejme, nie je moggdenova vsetky
mozné formy aktiv. ESte je menej pravdepodobnénvestor méze ohodndtimozny zisk z
kazdého typu aktiva, abydis charakteristiky trhového portfélia.

Je jasné, Ze niektori investori sa stretavaju rengmi ohranéeniami v charaktere
investicii, ktoré oni mdzu uskuttiova’. Napriklad, japonské penzijné fondy padzakona
mozu vkladé nie viac ako 30% svojich aktiv do zahkamyich (nejaponskych) akcii, a mnohé
organizacie musia drzaako minimum 50% svojich aktiv v japonskych Statmybligaciach.
Podobne aj kanadské penzijné fondy mézu vklatta zahrarinych aktiv nie viac ako 20%
svojho kapitalu. A juhokorejska vlada wasnosti ohraduje zahranind (ag’ v korejskych
akciovych spolénostiach na 23%.

Ohranéenia (takéhoto typu ako v Japonsku) na povolengsiitie zuZuju potencialny
okruh ¢innosti investorov. Prirodzene, Ze tito investtiddnotia existujice v ich kompetencii
investéné alternativy na zaklade uZzSieho trhového poatfoWychadzajuc z ohrateni,
uvad’ovanych na trh, hodnotenie redlnych moznosti insesho portfolia méze bycelkom
odlisna od hypotetickych moznosti trhu.

3. Namiesto zaveru.

Celkom na zaver uvedieme aktualne informéacie aggnBloomberg o investhom
fonde Berkshire Hathaway Inc., patriaci americkémiliardarovi Warrenovi Edwardovi
Buffettovi, ktory investoval path vysledkov tretieho Stéroku 2011 23,9 milidrd americkych
dolarov do cennych papierov razilych spol@nosti, ¢o je najv&Sim objemom invesinych
fondov za poslednych 15 rokov. Poslednykrat fondiandiara viozil viac ako 20 miliard
americkych dolarov v ostatnom &tkaku 2008 roka. “Na nakup cennych papierov
priemyselnych, koménych a inych spoknosti bolo minutych 17,4 miliard dolarogo je
viac 0 62%, nez v predchadzajucom @tvku. 1,9 miliard americkych dolarov fond minul na
ziskanie Statnych obligacii s fixovanym terminomlatgy, eSte 2,2 miliardy - na
nehnuténosti, zavody a zariadenie oddeleni Berkshire Hedlyalnc.,” — spresnila agentura.
Rezervy péaZznych prostriedkov v tfem Stveroku sa znizili na 34,8 miliard americkych
dolarov zo 47,9 miliard.

Profesor Marilena university David Kass si mydié Warren Buffett investuje do
rozlicnych sektorov, pretoze chce, aby tieto vklady séi ad’ou jeho dedistva. ZniZenie
Uveroveho ratingu USA v auguste doviedlo k péidteho zisku Berkshire v ttem Stve'roku
2011 na 24% - 2,28 miliard dolarov. Zarévieodnota celého portfolia cennych papierov sa
zv&Sila — na 68,1 miliard z pévodnych 67,6miliard aicigrch dolarov.



V Struktare portfélia viky déraz bol kladeny na ziskanie cennych papieirmantnych
a poigovacich spolénosti (rast na 2,7% - do 16 miliard dolarov), miaa ako akcie
spola:nosti, zamestnanych vo sfére vyroby spotrebnyclartw fond predaval (so znizenim
5%). VSeobecna hodnota takychto papierov v poutfpbd’a vysledkov Stuiroku tvorila 12,6
miliard americkych dolarov.

Warren Buffett vzdy uprednagival akcie bank a spaloosti, zamestnanych vyrobou
spotrebnych tovarov pred cennymi papiermi korpord@emyselného sektoru. Jednako trh sa
meni a je potrebné mersa s nim. Spomedzi investicii do bankového sekiajuyznamnejSou
sa stala dohoda s Bank of America. Koncom augudtazmame, Ze Berkshire Hathaway Inc.
kupuje 50 tisic Setriacich privilegovanych akcinkg V sulade s dohodou, Berkshire taktiez
ziskal kupon na ndkup 700 milionov jednoduchyctiiaka cenu 7,14 dolarov &isne alebo
po castiach v priebehu 10 rokovéasu uzatvorenia dohody. Suhrnnd hodnota Setriacich
a obyajnych akcii, a taktiez kuponu na nighila 5 miliard dolarov.

Berkshire Hathaway Inc. sa zaoberda investicemoistenim. Kontroluje viac ako 40
spolanosti v takych sektoroch, ako finar@ sluzby, cukrarenskd vyrobu, vydavatea,
zlatnicky biznis, vyrobu nabytku, kobercov, stawetin materidlov af. NeH'adiac na krizu
v Spojenych Statoch americkych aj vo svete, kpoedibila nedéveru ku korporaciam, diad
vyskumov, diéa Warrena Buffetta v 2010 roku bolo &ele zoznamu dbélezitych americkych
spolanosti.



