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Abstrakt

UHRIN, Jan: Investovanie na financnych trhoch. - Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. - Veduci zaverecnej

prace: Ing. Miroslav Miklos, PhD. - Bratislava: FPM, 2016, 49 s.

Ciel'om bakalarskej prace je charakterizovat’ investovanie na financnych trhoch a analyza
investovania do vybranych podielovych fondov. Ciastkovymi cielmi sme chceli
vyzdvihnut' doblezitost’ investovania na financnych trhoch a viacsiu pozornost venovat
kolektivnemu investovaniu, konkrétne podiclovym fondom. Praca je rozdelena do 4
kapitol. Obsahuje 7 grafov, 3 tabulky a schému. Prva kapitola je zamerana na vysvetlenie
zakladnych pojmov tykajucich sa finanéného trhu, finanénych néstrojov a
sprostredkovatel'ov, ktori na flom vystupuju. Objasnili sme si podstatu kolektivneho
investovania, vyhody a nevyhody ktoré z neho vyplyvaju a priblizili sme si fungovanie
podielovych fondov. Druha a tretia kapitola obsahuje strucny popis cielov, metodiky a
postupov, ktoré sme pouzivali pri vypracovani prace. Zaverecnd kapitola sa zaobera
podielovymi fondmi, analyzovali sme zmieSané podielové fondy SPORO Aktivne
portfolio, VUB AM Dynamické portfolio a TAM Harmonic fond. Vysledkom riesenia
danej problematiky je poznanie, tak historického ako aj stiCasného vyvoja vybranych

podielovych fondov.
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Abstract

UHRIN, Jan: Financial market investing. - University of Economics in Bratislava. Faculty
of Corporate Management; Department of Corporate Finance. - Thesis Supervisor: Ing.

Miroslav Miklos, PhD. - Bratislava: FPM, 2016, 49 p.

The aim of this bachelor’s thesis is to characterize investment in financial markets, and to
analyse investment in selected mutual funds. By partial targets we would like to highlight
importace of the investment in financial markets and to focus on collective investment,
specifically mutual funds. The thesis is divided into four chapters. It contains 7 graphs, 3
tables and a scheme. Chapter one is focused on explanation of basic concepts concerning
financial market, financial instruments and brokers. We explained essence of the collective
investment, its pros and cons, and we elucitaded the operation of mutual funds. In chapter
2 and 3 we dealed with methodology and procedures used at our work. In the final chapter
we were concerned with mutual funds. We analyzed combined mutual funds SPORO
Aktivne portfolio, VUB AM Dynamické portfolio and, TAM Harmonic Fond. The
outcome of our work is knowledge of historical and current progress of selected mutual

funds.

Keywords: Investing, Financial Markets, collective investment, mutual funds
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Uvod

Peniaze su sucast'ou zivota kazdého z nas, ¢i uz chceme alebo nie. Za peniaze si v
dnesnej dobe dokazeme kupit' takmer vSetko. Hoci néds v Skolach naucili mnozstvo
vSeobecnych alebo odbornych vedomosti, nikde nas neucili, ako sa starat’ o naSe peniaze.
Pritom kazdy z nas k nim ma urcity vztah. Moze to byt uz len tym, ze ma prijem, otvoreny
GiGet v banke, nejaky Gver alebo poistenie, dennodenne prichadza do styku s financiami.'
Prave preto by sme sa mali viac starat’ o nase peniaze a dobre si rozmysliet’ ako s nimi
budeme disponovat.

Finan¢ny trh v sti¢asnosti poskytuje mnozstvo prilezitosti pre investovanie vol'nych
penaznych prostriedkov, ¢i uz prostrednictvom bank, investovania do akcii konkrétnych
spolo¢nosti, moznosti vyuZitia kolektivneho investovania ale aj inych néstrojov finanéného
trhu. Podl'a nasho nazoru mnozstvo ekonomickych subjektov uprednostiiuje ukladanie
svojich volnych penazi v bankach pred inymi alternativami. Preto sa v nasej bakalarskej
praci budeme venovat’ podielovym fondom ako alternativam investovania prostrednictvom
bankovych produktov.

Hlavnym cielom bakalarskej prace je poukazat’ na urcité alternativy investovania,
pricom rozhodnutie kam investovat’ peniazné prostriedky a posudenie ich vyhodnosti
ponechdvame na samotnom investorovi.

Predkladand praca je rozdelena do Styroch kapitol. V prvej Casti tejto prace
uvadzame teoretické poznatky tykajuce sa financnych trhov, jeho funkcie, ktoré¢ maja
velky vplyv na fungovanie ekonomiky Statu a jeho zakladné c¢lenenie. Vysvetlili sme
zakladné pojmy ako finan¢né nastroje, investicie a investovanie. Priblizili sme si finan¢né
nastroje a finan¢nych sprostredkovatel’ov, ktori posobia na finan¢nych trhoch.

V druhej a tretej Casti rozoberame hlavny ciel’ a ¢iastkové ciele bakalarskej prace a
venujeme sa metdédam prace, ktoré sme pouzili.

V praktickej Casti sme sa zamerali na charakteristiku a analyzu konkrétnych

podielovych fondov spolo¢nosti Asset Management Slovenskej sporitelne, VUB Asset

! Finweb [online]. 2008 [cit. 2015-09-18]. Dostupné na internete: <http://finweb.hnonline.sk/osobne-

financie/207978-dobre-investicie-zabezpecia-pokojny-spanok>.



Management a Tatra Asset Management. VSetky potrebné udaje sme ziskali z
internetovych stranok jednotlivych spravcovskych spolocnosti. Vysledky nasho merania

sme vyjadrili v tabulkach a grafoch.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V kazdej ekonomike sa bezne stava, Ze sa ckonomické subjekty dostavaju do
situacii, kedy majui prebytok, alebo naopak nedostatok penlaznych prostriedkov, ktory im
brani v realizacii ich ¢innosti. Niekto napr. vymysli vynalez, ktory by mohol mat pre
spolo¢nost’ zna¢ny vyznam. Nema vSak prostriedky nato, aby ho zrealizoval. Niekto iny v
tom istom okamihu disponuje nevyuzitym zdrojom kapitalu. Pokial’ sa podari tieto dva
subjekty vzdjomne prepojit, dojde k zavedeniu vynalezu do praxe a vyndlezca,
poskytovatel’ kapitalu aj ekonomika si polepsi.

Jednotlivci nie st jedinym subjektom, ktory potrebuje penazné prostriedky, na
realizaciu svojich ¢innosti. Firma modze vyhl'adavat’ kapital napr. na modernizaciu vyroby
alebo uvadzanie novych vyrobkov na trh, miestna sprava na vystavbu novej nemocnice
alebo skoly; vlada na vystavbu vojenského letiska alebo na odstraiiovanie vzniknutych
§kod v dosledku prirodnej katastrofy.

Peniazné prostriedky teda mézu potrebovat’ vSetky druhy ekonomickych subjektov a
to domacnosti, firmy aj $tat. A je poslanim finan¢nych trhov, aby premiestiiovali peniaze
od tych, ktori ich majui v danej dobe prebytok k tym, ktori si praji utratit’ viac peniazi ako

sami disponuj a majii pre nich efektivnejiie vyuzitie.”

1.1 Finanény trh

Kazdy fungujici ekonomicky systém je podmieneny fungovanim finan¢ného
systému, ktoré¢ho hlavnu zlozku tvori finan¢ny trh. V poslednych desatrociach presiel
finanény trh vo svete ale aj v Slovenskej republike velkymi zmenami. U¢inne fungujuci
finan¢ny trh mozno povazovat za zrkadlo ekonomiky.

Finan¢ény trh je miesto, kde sa stretdva ponuka docasne volnych finan¢nych
prostriedkov v podobe uspor ekonomickych subjektov s dopytom po tychto prostriedkoch,

ktoré sa vyuZzivaju ako investicie. Inymi slovami, prostrednictvom financného trhu sa

2 Sobek, O. - Ondr¢ka, P. - Kulhanek, L. 2010. Financni trhy. Praha: Ekonomie, 2010. s. 32. ISBN 978-80-
7418-080-4.
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presuvaju prostriedky od tych, ktori ich maji prebytok k tym, ktori maji vyssiu spotrebu
ako su ich prijmy a nevyhnutne tieto prostriedky potrebuji.’

,-Objasniz fungovanie financnych institacii a financénych trhov je mozné najlepSie
pomocou Uctovnictva, pretoZe podstata financénych trhov spociva v aktivach, zavazkoch a
kapitale.“* Finanéné prostriedky vo forme tspor nadobudaju charakter investicii, ktoré
ziskavaji na finan¢nom trhu rézni dlznici. Firmy vystupuju ako dlznici s cielom ziskat
financné prostriedky na obstaranie kapitalovych statkov, ako st budovy, zariadenia, ale

tiez na nakup surovin a materialu s vidinou d’alSieho predaja.

1.1.1 Funkcie finan¢éného trhu

Délezitou ulohou, ktort musi financny trh zabezpecovat’ v trhovej ekonomike, je
presun volnych penaznych prostriedkov od prebytkového k deficitnému sektoru
ekonomiky. Finan¢ny trh okrem toho plni d’alSie vyznamné funkcie.

Akumuluje volné penazné prostriedky pre tie ekonomické subjekty, ktoré sa
rozhodli cast’ penaznych prostriedkov premenit’ na tspory alebo na iné financné néstroje.
Tym zabezpecuje uchovanie kipne;j sily penazi a zvycajne aj urcity prijem.

Volnych penaznych prostriedkov je spravidla menej ako st potreby deficitného
sektora ekonomiky, preto d’alSou vyznamnou funkciou finan¢ného trhu je ich efektivna
alokacia. To umoziuje vyrdbat' tovary a poskytovat sluzby, po ktorych je dopyt
zabezpeCovat' ekonomicky rast a v konecnom dosledku zvySovat zivotni uroven
obyvatel'stva. Transformacia uspor do investicii je dolezitym predpokladom ich
zhodnotenia.

Délezitou funkciu finanéného trhu je aj prerozdelovacia funkcia, ktord
sprostredkiva zmenu drzby financnych nastrojov a zabezpecuje likviditu cennych
papierov. To znamena ich okamzitl premenu na peniazni hotovost s velmi nizkym

rizikom straty.

? Chovancova, B. a kol. 2014. Financné trhy, nastroje a transakcie. Bratislava: Ekonémia, 2014. s. 17. ISBN
978-80-8168-006-9.

4 Jilek, J. 2009. Financni trhy a investovani. vyd. 1. Praha: GRADA Publishing a. s., 2009. s. 20. ISBN 978-
80-247-1653-4.
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Jednou z najvyznamnejSich funkcii na financnom trhu je cemotvorna funkcia.
Tym, ze sa na finan¢nom trhu sustred’uje agregovana ponuka a dopyt po finan¢nych
nastrojoch, zabezpecuje tvorbu objektivnych cien.

Podnety na obchodovanie s jednotlivymi finanénymi ndastrojmi poskytuje
informacno-signaliza¢na funkcia. Jej tulohou je zabezpecit potrebné mnozstvo
spolahlivych informacii o finan¢no-ekonomicke;j situacii spolo¢nosti, ktoré by mali byt v
rovnakom case pristupné vSetkym investorom, a ktoré¢ by sa mali premietnut’ do cien
cennych papierov. Prave vyska ceny, ktora zahfiia vSetky relevantné informacie, je vel'mi
dolezita pre orientaciu v rozhodovani investora.

Predchadzajuca funkcia umoznuje financnému trhu plnit’ aj selekéna funkciu. To
znamend podporovat’ rozvoj perspektivnych a zivotaschopnych podnikov a urychl'ovat
zanik tych neperspektivnych hlavne tym, Zze im neumoZzni pristup k nedostatkovym
finanénym zdrojom.

Finan¢ny trh plni aj platobnu funkciu. Poskytuje mechanizmus na vykonavanie
platieb za tovary, sluzby, informécie a pod.

Kedze jednym zo subjektov trhu je aj S$tat, financny trh sa stal jednym z
vyznamnych kanalov, prostrednictvom ktorych vlady spolu s centralnymi bankami
realizuji hospodarsku a menovt politiku Statu. To znamend, Ze finan¢ny trh plni aj

politickii funkciu.’

1.1.2 Financ¢ni sprostredkovatelia

Na finan¢nom trhu existuje velké mnozstvo podnikatel'skych sprostredkovatel'ov,
ktori sa mézu lisit’ ich vlastnickou formou, velkostou aktiv ale tiez aj ich zameranim.
Nepriame investovanie sa realizuje predovsetkym prostrednictvom ekonomickych
finan¢nych sprostredkovatel'ov, ktorymi mézu byt

e depozitné institucie (komercné banky, sporitelne, Uverové druzstva, rozlicné
sporiteI'né a uverové zdruzenia, fondy penazného trhu),
e ostatni financni sprostredkovatelia (financné spolo¢nosti, vladne uverové agentiry),

e zmluvné inStiticie (poistovne, penzijné fondy),

* Hrvolova, B. a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT 2006. s. 40. ISBN 80-89085-59-8.
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e investicné inStitlicie (investicné spolocnosti, spravcovské spoloc¢nosti, investicné
trusty a pod.),

e obchodnici s cennymi papiermi, burzy a mimoburzové trhy.

Najdolezitejsi sprostredkovatelia na financnom trhu su v stucasnosti komeréné
banky. Ich hlavnou tlohou je zhromazd’ovat’ volné finan¢né prostriedky a nasledne ich
poskytovat’ vo forme iverov. Postupne sa zacali banky orientovat’ aj na rdézne investi¢né
nastroje vratane poskytovania sluzieb. Vzniklo tak investi¢cné bankovnictvo, ktoré zahima
vSetky transakcie s cennymi papiermi, s financnymi derivatmi a s ostatnymi
obchodovatelnymi nastrojmi v radmci finanénych trhov. Medzi hlavné cinnosti
investicnych bank prislachaji  predovsetkym emisné obchody, vlastn¢ a
sprostredkovatel’ské obchody s investicnymi nastrojmi, Uschova a sprava investi¢nych
nastrojov a tiez akvizicia emitentov investi¢cnych nastrojov. Primarnym zdrojom zisku
komercnych bank je trokovy rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi obchodmi. V pripade
investicnych bank je to v prvom rade sprostredkovatel’ska provizia za poskytnuté sluzby a
rozdiel medzi nakupnym a predajnym kurzom cennych papierov.°®

Poskytovanie investi¢nych, pripadne komercnych cinnosti nemusia byt priamo
spojené len s bankami, ale mézu byt poskytované aj inymi nebankovymi subjektmi.
Podobné finan¢né sluzby mézeme najst’ aj u internetovych obchodnikov, ktori vytvorili
alternativne moznosti platby prostrednictvom internetu, ako je systém PayPal patriaci pod
velkého internetového predajcu eBay. Tym vytvorili konkurenciu klasickym bankovym
spolo&nostiam v oblasti platenia najmi do zahranicia.”

Vyznamnu skupinu investorov na finan¢nych trhoch tvoria inStitucionalni
sprostredkovatelia, ktori spravuji mnozstvo volnych prostriedkov. Patria sem
predovsetkym investi¢né a podielové fondy ako aj penzijné fondy. Investicné a podielové
fondy umoziiuju zdruzovat volné penazné prostriedky a vdaka diverzifikacii znizuju
riziko. St rozhodujucimi zéastupcami tzv. kolektivneho investovania. Penzijné fondy

disponuju predovSetkym dlhodobymi zdrojmi, ktoré sa snazia aktivne vyuzivat na

8 Chovancova, B. a kol. 2014. Financné trhy, nastroje a transakcie. Bratislava: Ekonémia, 2014. s. 20. ISBN
978-80-8168-006-9.

7 Bikar M. a Kmetko M. 2015. Finanché investicie. Bratislava: Ekoném, 2015. s. 17. ISBN 978-80-225-
4055-1.
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narodnych ale aj medzinarodnych trhoch. Casto si povazované za Zralokov finanénych
trhov.

Obchodnici s cennymi papiermi st sprostredkovatelia, ktori uskutoc¢niuji obchody
s roznymi finanénymi nastrojmi (cennymi papiermi, derivatmi) na vlastny ucet, emisné
obchody, spravu a uschovu cennych papierov, riadenie portfolii pre svojich klientov a
poskytuju investi¢né poradenstvo. Ich ¢innost’ sa riadi pravidlami obozretného podnikania
a okrem predpisov, ktoré st legislativne urcené, sa maju riadit’ aj tzv. moralnym kddexom,
ktory stanovuje pravidla obchodnika vo vzt'ahu ku klientovi (napr. obchodovanie v zdujme
klienta, ochrana klienta pred moznymi rizikami a pod.)

Burza a mimoburzové trhy s inStitlcie, ktoré =zabezpecuju verejné
obchodovanie s cennymi papiermi. Burzy disponuju Specifickou Struktirou organov a
funguji na zaklade Specifickych zdkonov. Z dovodov zniZzovania transakénych néakladov,
roz$irenie Casového ramca obchodovania a pod., dochddza v sucasnosti k rozsirovaniu

obchodov na mimoburzovych trhoch.®

1.1.3 Typy finan¢nych trhov

NajcastejSou formou Clenenia financného trhu je ¢lenenie z casového hl'adiska na penazny
a kapitalovy trh alebo podl'a doby trvania uzavretych a uzatvaranych obchodov.
Okrem toho sa ¢leni aj na iné Casti. Na zéklade typu obchodov, ktoré sa na iom realizujq.
Peniazny trh sluzi hlavne na kratkodobé investicie penazi, ktorych splatnost
nepresahuje viac ako jeden rok a maji formu:
e kratkodobych financnych uverov, ktoré veritelia a dlznici eviduju na svojich
uctoch,
e cennych papierov, ktoré slizia na prekonanie kratkodobého Casového nesuladu

medzi svojimi peniaznymi prijmami a vydavkami.

¥ Chovancova, B. a kol. 2014. Financné trhy, nastroje a transakcie. Bratislava: Ekonomia, 2014. s. 22. ISBN
978-80-8168-006-9.
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Kapitalovy trh moéZeme charakterizovat pre také zakladné typy finanénych
obchodov, ktorych ocakavana splatnost’ je dlhSia ako jeden rok, a st uvedené v
nasledujucej podobe:

e vo forme dlhodobych uverov alebo pdziciek, pripadne vo forme inych tverovych
cennych papierov,
e alebo ako investicie do inych obchodnych spolo¢nosti, ktoré maju podobu

majetkovych cennych papierov.’

S cennymi papiermi penazného trhu sa obchoduje viac ako s cennymi papiermi
kapitalového trhu, pretoZze maju lepSiu likvidnil schopnost’ a vSeobecne sa pokladaju za
vel'mi kvalitné.

Z iného hl'adiska mozeme Clenit’ financny trh na primarny a sekundarny. Primarny
trh je urCeny na obchodovanie s novo emitovanymi cennymi papiermi, t. j. s cennymi
papiermi, ktoré su na trhu prvykrat. Na sekundarnom trhu sa obchoduje s uz predtym
emitovanymi cennymi papiermi. Jeho hlavnou ulohou je zabezpecit' likviditu pre
investorov do cennych papierov a tym zvySuju svoju atraktivnost. Ked'ze stanovuju aj
ceny, pomahaju tym urychl'ovat’ aj obchodovanie na primarnom trhu.

MozZeme sa stretntit’ aj s rozdelenim financnych trhov na promptné, terminované a
op¢né trhy. Promptny trh je trh, na ktorom st cenné papiere obchodované s okamzitym
doru¢enim (obvykle 1-2 pracovné dni). Terminovany (dodavkovy trh) slizi na
obchodovanie s kontraktmi, na dodanie finan¢nych nastrojov v buducnosti, kde je hlavnym
ucelom znizovat' riziko. Opéné trhy ponukajii investorom moznost' zmiernit riziko
nepriaznivych zmien v cendch cennych papierov.

7Z vecného hladiska c¢lenime finanény trh na penazny, kapitadlovy, devizovy,

komoditny, ktorého su¢astou je trh realnych aktiv a poistny trh.'

° Bikar M. a Kmetko M. 2015. Finan¢né investicie. Bratislava: Ekoném, 2015. s. 15. ISBN 978-80-225-
4055-1.

'% Chovancové, B. a kol. 2014. Financné trhy, nastroje a transakcie. Bratislava: Ekonomia, 2014. s. 2. ISBN
978-80-8168-006-9.
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1.2 Financ¢né nastroje

Velmi vyznamnu skupinu nastrojov finanéného trhu predstavuju cenné papiere.
Okrem nich st to napriklad uvery, vklady, osobitné formy tverov - faktoring, leasing,
devizy, poistna ochrana atd’. Vyuzitim tychto nastrojov dochadza k akumuldcii, alokécii a
prerozdelovaniu docasne volnych penaznych prostriedkov. Operacie na finanénom trhu
povicsine nadobudaju charakter operacii s cennymi papiermi. Stdvaji sa vyznamnym
zdrojom ziskania investi¢ného kapitalu a predstavuji vo svojej podstate doklad vydany ako

protihodnotu ziskania tychto zdrojov."!

1.2.1 Cenné papiere
Podla zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach,

charakterizujeme cenny papier ako: ,,peniazmi ocenite/ny zapis v zdkonom ustanovenej
podobe a forme, s ktorym su spojené prava pod/a tohto zakona a prava pod/a osobitnych
zakonov, najma opravnenie pozadovar urcité majetkové plnenie alebo vykonavar urcité
prava voci zékonom urcenym osobam.“'? Podla tohto zakona k zikladnym druhom
cennych papierov na Slovensku zarad’ujeme:

e akcie,

e docasné listy,

e podielové listy,

e dlhopisy,

e vkladoveé listy,

e pokladni¢né poukazky,

e vkladné knizky,

e kupony,

! Kudzbel, M. 1999. Cenné papiere a financny trh. Bratislava: MIKA Conzult, 1999. s. 19. ISBN 80-
967295-7-8.

12 7&kon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investichych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
z&konov (zékon o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov. [online]. [cit. 2015-05-11]. Dostupné na

internete: <https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Legislativa/ UplneZneniaZakonov/Z5662001.pdf>.
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e zmenky,

e Seky,

e cestovné Seky,

e nalozné listy,

o skladiskové zalozné listy,
e tovarové zalozné listy,

e druzstevné podielové listy,

e in¢ druhy CP, ktoré za cenny papier vyhlasi osobitny zakon.

Emitentom cenného papiera moze byt’ pravnicka alebo fyzicka osoba, ktora vydala,
vydava alebo sa rozhodla vydat’ cenny papier, ak ma pravnu spdsobilost. Pod pojmom
emisia sa rozumie vydanie zastupitenych cennych papierov emitentom na zaklade jeho
rozhodnutia. Kazdy z nich musi obsahovat’ kod ISIN, ktory predstavuje oznaéenie cenného
papiera podl'a medzinarodného systému cislovania, sluziaci na ich identifikaciu. Zaroven
je na nom uvedena peflazna suma, na ktora uvedeny cenny papier znie a nazyvame ju
menovitou hodnotou. Cena, za ktoru je cenny papier emitovany, sa nazyva emisny kurz a

je zverejneny burzou cennych papierov."

Podoba cennych papierov

Cenné papiere mézu mat’ dematerializovanu (zaknihovant) alebo listinna podobu.
Dematerializované (zaknihované) cenné papiere st ulozené v pamiti pocitaca a st
zaknihované v Centradlnom Depozitari alebo v Centralnom registri kratkodobych cennych
papierov vedenom NBS pre Statne pokladni¢né poukazky a pokladnicné poukazky NBS.
Zaknihovany cenny papier nemozno predlozit, pretoze existuje len ako zapis v zakonom
stanovenej evidencii. Jeho jestvovanie je mozné preukazat’ vypisom z tejto evidencie.

Listinné cenné papiere sa skladaju z plasta a kupoénového harka zakonceného
talonom. Rozdiel medzi listinnym cennym papierom a vypisom z evidencie je v tom, Ze
vypis je len dokazovym papierom. V pripade, Ze je zniCeny alebo strateny, nemusi byt

umoreny, ale vyda sa len novy vypis.

'3 Bajus, R. - Glova, J. - Kadarova, J. 2011. Manazment portfolia cennych papierov a analyza investicii.

Bratislava: Tura Edition, 2011. s. 11. ISBN 978-80-8078-438-6.
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Vyvojovy trend v krajinach s rozvinutym trhom cennych papierov vedie postupne k
dematerializovanej podobe cennych papierov (aj ked v podmienkach slovenského
kapitalového trhu sme v poslednych rokoch zaznamenali v pripade viacerych vacsich
spolo¢nosti po odchode z BCPB opacnu tendenciu - zmenu na listinni podobu.

Listinné cenné papiere, ktoré su sustredené v hromadnej uschove u centralneho
depozitara, sa oznacuju ako imobilizované cenné papiere. Operacie s imobilizovanymi
cennymi papiermi sa realizuju prevodmi na Gc¢toch podobne ako pri dematerializovanych
cennych papieroch. Imobilizaciu cennych papierov na Slovensku upravuje § 44 zakona C.

566/2001 Z. z. o cennych papieroch."

Clenenie cennych papierov
Cenné papiere mozeme Clenit’ na zaklade roznych hladisk a to napriklad podla:
a) ekonomickej klasifikacie:
e cenné papiere penazného trhu (zmenka, Sek a iné),
e cenné papiere kapitalového trhu (obligacie, akcie a iné).
b) druhu vyjadrenia majetkového prava:
e cenné papiere vybavené majetkovymi pravami (akcie, podiely),
e cenné papiere vyjadrujuce dlznicke penazné zavéizky (dlhopisy, obligacie, Seky,
vkladné knizky, vkladové listy),
e cenné papiere vybavené pravami, ktoré poskytuju zabezpeCenie pohladavky
(zéastavné listy),
e dispozi¢né cenné papiere (konosament).
¢) emitenta:
e Statne,
e municipidlne (cenné papiere verejnopravnych korporacii, ako st obce alebo mestd),
e sukromné (cenné papiere sikromnych firiem, akciovych spolo¢nosti a pod.).
d) prevoditelnosti:
e na majitel'a (dorucitela),
® nameno,

e narad.

'* Hrvolova, B. a kol. 2015. Analyza financnych trhov. Praha: Wolters Kluwer, 2015. s. 22-24 ISBN 978-80-
7478-948-9.
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2

h)

3

k)

spdsobu emisie:

e vydavané individuadlne (zmenky, zastavné listy, Seky, vkladové knizky,
konosamenty),

e vydavané hromadne (akcie, $tatne a iné obligacie, pokladni¢né poukazky).

charakteru déchodkov plynticich z cennych papierov:

e cenné papiere s pevne stanovenym doéchodkom (losy, Seky, dispozicné cenné
papiere),

e cenné papiere s premenlivym doéchodkom (akcie).

zastupitel'nosti:

e zastupite'né (napr. akcie, investicné certifikaty),

e nezastupitelné (hypotekarny zalozny list, zmenka, Sek).

prav a povinnosti:

e kmenové,

e prioritné.

obehu:

e obchodovatelné,

e neobchodovatelné.

casového vyuzitia:

e kratkodobgé,

e strednodobé,

e dlhodobé.

miesta emisie a miesta vyuzitia:

e cmitované a vyuzivané vnutri krajiny,

e emitované a vyuzivané v zahranici na jednom trhu,

. ’ v I . ’ s 15
e cemitované a vyuzivané na niekol’kych trhoch v zahranici.

'5 Bajus, R. - Glova, J. - Kadarova, J. 2011. ManaZment portf6lia cennych papierov a analyza investicif.
Bratislava: Tura Edition, 2011. s. 14. ISBN 978-80-8078-438-6.
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1.2.2 Derivéty ako Specifické nastroje financného trhu

Derivaty pri obchodoch na financnom trhu predstavuju finan¢né nastroje, ktorych
cena je zavisla od jej hodnoty podkladového aktiva ako je napriklad akcia alebo iny cenny
papier, akciovy index, mena, fyzicka komodita trokova miera atd. Medzi terminové
kontrakty zarad’'ujeme forwardy, futures a swapy. Kazdy z tychto obchodov je zavdzny pre
obe strany. Podobnym druhom derivatovych obchodov st opcné kontrakty. Na rozdiel od

terminovanych kontraktov ma jedna zo stran pravo, majitel’ opcie, odstipit’ od kontraktu.'®

Forwardy

Najjednoduchs$im derivatom je forward, podstatou ktorého je jednoduché dohoda
dvoch stran, ze v budicnosti dodaji a zaplatia urcité aktivum za dohodnutt cenu. Kazda zo
stran obchodu moze mat’ rozne podnety na vstup do tohto obchodu, napriklad zabezpecenie
ceny, za ktort preda budicoro¢nu urodu pestovatel’ a na druhej strane moznost’ vyhodného
nakupu buducorocnej pSenice za nizke ceny pre mlynara a pekara.

Obe strany kontraktu sa uzavretim dohody o obchode v buducnosti dostavaju do
rizika straty v dosledku pohybu ceny v ich neprospech. Kto zarobil a kto prerobil bude
jasné, az pri dosiahnuti datumu, ku ktorému sa dohodli vyrovnat’ svoje zmluvné zavizky
teda zaplatit’ a dodat’ tovar. Cena uzavretého obchodu sa moZze porovnavat’ s cenou, za
ktoru sa tovar aktudlne obchoduje napriklad na burze.

Délezitym aspektom je rozdielna motivacia oboch stran, ked’ aj napriek tomu, ze sa
obaja ucastnici obchodu vystavuju riziku straty, kazdy tak koné na zaklade in¢ho ciel’a a to
bud’ zaistenia (hedging) alebo $pekulacie. Cinnost’, ktora vykonava osoba, ktora vstupuje
do forwardového kontraktu z dovodu znizit’ svoje riziko z pohybu ceny v budicnosti a je
ochotné za to zaplatit’ potencidlnou stratou zisku, ¢im sa zaist'uje proti riziku, sa nazyva
hedging. Osoba, ktora podpisuje forwardovy kontrakt s cielom primarne zarobit’ na

pohybe ceny a je si vedoma aj rizika moznej straty sa nazyva Spekulant.

' FINANCNE TRHY. [online]l. 2005, [cit. 2015-10-11]. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/index.php?PageID=73>. ISSN 1336-5711.
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Futures

Pri futures ide taktieZ o dohodu dvoch stran o kupe a predaji v budicnosti. Ani
jedna zo stran vSak neocakava, ze tovar v skutoCnosti naozaj dostane. Za skutocny ciel’
obchodovania s futures moézeme povazovat hedging alebo Spekulaciu s cenou na dant
komoditu, cenny papier alebo menu. Cely mechanizmus obchodovania je pritom nastaveny
takym sposobom, aby obchodnik nemusel brat’ do uvahy iné faktory dolezité pri forwarde,
napr. kvalitu tovaru, sposob platenia, serioznost’ obchodnych partnerov atd’. VSetky ostatné
nalezitosti obchodu s vynimkou ceny st bud’ vopred dané burzou, napr. urCena kvalita
tovaru, pripadne zabezpecené obchodnymi mechanizmami. Mézeme teda povedat, Ze

futures st $tandardizované forwardy, s ktorymi sa obchoduje na burze.'’

Tabul’ka €. 1 Rozdiely forwardov a futures

Forwardy Futures

Privatny kontrakt medzi dvoma stranami | Obchodované na burze

Nestandardizovany (volitelné parametre) | Standardizovany kontrakt

Stranami urceni datum vyrovnania Viacero dostupnych Standardnych dni
vyrovnania

Vyrovnany na konci kontraktu Denné vyrovnavanie

Dodavka/plnenie sa vacsinou uskutocni Kontrakt je ukonceny pred plnenim

Existuje uverové riziko kazdej strany Takmer ziadne uverové riziko

Zdroj: Hull, J. C. 2008. Options, Futures and other Derivates (7th edition). Pearson Prentice Hall New Jersey,
2008. s. 39. ISBN 978-0-13-500994-9.

Opcie

Opcia je jednoduchd zmluva medzi vlastnikom (holder) a vypisovatelom (writer),
ktora poskytuje vlastnikovi opcie pravo v buducnosti predat’ alebo kupit' komodity, akcie
alebo cudzie meny od vypisovatel’a akcie. Vlastnik akcie ma teda pravo kupit alebo predat’
za ureni cenu, avSak toto pravo nemusi vyuzit' v pripade, Ze je pre neho cena Vv

budticnosti nevyhodna. Naopak vystavitel’ opcie ¢aka na rozhodnutie vlastnika opcie, ¢im

'7 Poliagik, 1. 2011. Finanché derivaty. Modra: Servisia, 2011. s. 37. ISBN 978-80-970835-4-0.
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pre neho vznika velké riziko. Vlastnik opcie zaplati vystavitel'ovi opnu prémiu za toto
riziko, €o je vlastne cena za ziskanie prava kupit alebo predat’.

Opcie s pravom predat’ napr. akciu nazyvame predajnou (put option), opcie s
pravom kupit’ napr. komoditu nazyvame kupnou opciou (call option). V poslednych
desatrociach dvadsiateho storoCia zaznamenali opcie vyrazny vzostup, vyvolany napriklad
jednoduchostou $pekulécii na hlavné menové pary USD, EUR, GBP na OTC (over the
counter) trhu, teda poskytovanie opcii medzi bankami a ich klientmi. To inSpirovalo
niektoré burzy opcie Standardizovat. Tento krok umoznil vstapit’ na trh opcii aj menSim
investorom, ktori nemali dostatocny kapital na vykonavanie obchodov s bankami na OTC

trhu.

Swapy

Poslednym hlavnym, no nie menej dolezitym derivatom st swapy. Ako uz z nazvu
vyplyva, ide o zdmenu jedného nastroja za iny. NajpouzivanejSie swapy obchoduji s
urokovymi mierami (Interest Rate Swap, IRS), kde sa zamiena pohybliva Grokova miera
za pevnu a menove swapy (Currency Swaps), kde sa zamienaju platby urokov v domacej
mene za platby trokov v cudzej mene a to najmé z dévodu nizSej urokovej miery alebo
znizenia rizika pohybu menovych kurzov. Kombindcia oboch typov sa nazyva meno-
urokovy swap, kde sa zamiefiaji irokové miery aj meny.

Jednym z dévodov rastu trhu swapov v poslednom obdobi je samotna povaha
swapu, ktora umoziuje akejkol'vek spolocnosti oSetrovat’ svoje rizika a znizovat’ trokové
miery bez potreby zlozitej reStrukturalizacie tverov a dlhopisov. Tym sa odstraiiuja
nedokonalosti trhu v pristupe ku kapitalu, kde aj menSie spolocnosti moézu efektivne
pracovat’ so svojimi finanénymi tokmi na medzinarodnych trhoch. Dal§im dévodom pre
popularitu je tedria konkurencnych vyhod, ktora zdoraznuje skutocnost’, Ze obe spoloc¢nosti
vstupujiice do swapu, vyuzivaji svoje konkuren¢né vyhody pri ziskavani tverov.
Napriklad pre spolo¢nost, ktord moze ziskat’ lacny tver v eurdch, ale potrebuje tver v

dolaroch, vyjde uver lacnejsie pri pouziti swapu.'®

' Poliacik, I. 2011. Financné derivaty. Modra: Servisia, 2011. s. 54. ISBN 978-80-970835-4-0.
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1.3 Finan¢né investicie

,.Investicie su vSeobecne chapané ako zamerne obetovanie urcitej presne znamej
dnesnej hodnoty za Gcelom ziskania vy$3ej, i ked’ nie Gplne istej budicej hodnoty.«"

Vediet investovat’ je zékladom kazdého, kto ma snahu zmnozit' to ¢o vlastni alebo
rozvinut’ svoje predstavy a napady do realizovatel'nej podoby. K realizovaniu investicii st
potrebné finan¢né prostriedky. Zdroje tychto prostriedkov mézu byt rdzne. Jedno vsak
maju spolo¢né a to, ze ich vznik a operacie s nimi prebiehaju na peniaznych a kapitadlovych
trhoch. Finan¢né trhy teda poskytuju priestor pre investovanie doCasne volnych zdrojov
firiem s ciel'om ich zhodnotenia. Zmysel investovat’ ma vsak iba vtedy, ked’ je zjavny efekt

z tejto Cinnosti, ktory nam zabezpeci nielen vratenie prostriedkov vlozenych do investicie

, . y , -1 20
spolu s urokmi ale navyse pre nas vytvori zisk.

1.3.1 Zakladné rozdelenie investicii

Zakladny sposob rozdelenia investicii ukazuje nasledujuca schéma. Z nej vyplyva,
ze investicie moézeme rozdelit na dva zdkladné druhy, ktorymi st realne a financné

investicie.

19 Sobek, O. - Ondréka, P. - Kulhanek, L. 2010. Financni trhy. Praha: Ekonomie, 2010. s. 46. ISBN 978-80-
7418-080-4.

20 polach, J. a kol. 2012. Redlne a financhi investice. Praha: C. H. Beck, 2012. s. 129. ISBN 978-80-7400-
436-0.
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Schéma €. 1 Zakladné skupiny investicii

INVESTICIE
REALNE FINANCNE
Obstaranie investi¢éného majetku Penazné vklady
Nehnutelnosti
Drahé¢ kovy apod. Dlhopisy

— Seky a zmenky

Hypotekarne zalozné listy

— Individualne p6zicky

Depozitné certifikaty

Pokladni¢né poukazky

Akcie

Poistky

Financné spoluucasti
Podielové listy

Financné derivaty

Zdroj: Polach, J. a kol. 2012. Reélne a finan¢ni investice. Praha: C. H. Beck, 2012. s. 130. ISBN 978-80-
7400-436-0.

Redlne investicie su vzdy priamo spojené s konkrétnym predmetom ¢i
podnikatel’skou ¢innost'ou. V stiCasnosti su neoddelitel'nou sticast'ou financnych trhov a to
aj napriek tomu, Ze maju najmd materidlnu podobu. Vyznamni rolu pri tomto druhu

investovania zastavaju komodity, s ktorymi sa obchoduje na $pecializovanych burzach.
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Odbornici zaviedli v tejto oblasti Specifické ¢lenenie, podl'a ktorého sa komodity delia na:
e energetické komodity (ropa, zemny plyn, uhlie, uran),
e drahé kovy (zlato, striebro, platina atd’.),
e priemyselné kovy (med’, ocel, olovo, hlinik a pod.),

e pol'nohospodarske komodity (rastlinného i Zivoc¢isneho povodu).

Pri obchodovani sa vyuzivaju hromadné kontrakty. Obchoduje sa tu s velkymi
objemami v réznych jednotkach. Vyhodou tohto trhu je casté, takmer kazdodenné
kotovanie ceny na burze. To znamend, Ze tento trh je transparentny, likvidny a dostupny
pre investora.

Vyrazny rast komoditnych trhov ma suvis aj s vyuzitim derivatov. V centre
pozornosti su predovSetkym Spekulativne obchody, na zaklade ktorych sa obchodnici
prostrednictvom derivatov snazia participovat’ na rozdieloch v cenach.

Redlne aktiva st atraktivne predovSetkym v obdobi hospodarskej a politicke;
neistoty. Posledné desatroCie nazorne preukdzalo zmenu tykajlicu sa orientacie investorov
a hladanie tzv. bezpecnych pristavov pre ich investicie. Pad akciového trhu a nasledna
finan¢na kriza spojena s krachom financ¢nych institucii viedli k tomu, Ze komoditné trhy a
ostatn¢ redlne aktiva zacali rast. Prudky vzostup cien ropy, zlata a inych realnych aktiv
dokazuje, ze sa investori presunuli z akciovych na trhy komoditné.

Finan¢né investicie tvoria predovsetkym cenné papiere, ktoré predstavuju urcité
dokumenty alebo len zapisy potvrdzujice, Ze investor investoval urCitli sumu penazi, ktoré
su spojené s predpisanymi pravami. Cenné papiere su finanénym produktom, na zaklade
ktorého mozno ziskat’ zdroje. Pre majitel’a su teda aktivom (pohl'adavka) a pre ich emitenta

zasa pasivom (zavizkom).”!

1.4 Kolektivne investovanie

,.Kolektivne investovanie predstavuje podnikate/sku cinnost, na ktorej zaklade su

zhromazdované prostriedky od vopred neurcitého a neobmedzeného okruhu pravnickych a

! Chovancové, B. a kol. 2014. Financné trhy, néstroje a transakcie. Bratislava: Ekonomia, 2014. s. 37.
ISBN 978-80-8168-006-9.
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fyzickych o0s6b.* Takto charakterizuje kolektivne investovanie Bozena Chovancova
zaoberajuca sa touto problematikou. Hlavnym tcelom tohto typu investovania je vytvarat
Siroko diverzifikované portfolio, ktoré by prinieslo investorovi pozadovany vynos pri
obmedzeni rizika. **

Princip kolektivneho investovania je velmi stary a méze mat mnozstvo réznych
podob. Spolo¢né podnikanie pouzivali uz stari Rimania davno pred nasim letopoctom,
ktoré im pomédhalo obmedzovat’ pripadnu stratu jednotlivcov. Podobny princip
kolektivizmu je uplatiiovany napriklad aj v poistovniach, kde mnozstvo ucastnikov vklada
urciti Ciastku a v pripade Ze sa jednému z nich prihodi nestastie, dochadza k jeho

. . . v .23
odskodneniu zo spolo¢nych penazi.

Subjekty kolektivneho investovania
Hlavné formy kolektivneho investovania vznikli a postupne sa vyvinuli vo
vyspelych krajinach s existujucim Standardnym ekonomickym prostredim a rozvinutymi
kapitalovymi trhmi. Okrem hlavnych existuje aj velké mnozstvo prechodnych foriem,
ktoré sa rozvinuli najméd na americkom a britskom trhu. Ked'ze kazda krajina ma svoju
vlastni tpravu kolektivneho investovania, moZeme sa stretnit’ aj s rdéznymi, menej
roz$irenymi kategoriami fondov, ako st napriklad realitné, komoditné alebo hedge formy.
Zakladnymi formami kolektivneho investovania su:
e podielové fondy rézneho typu bez pravnej subjektivity, ktoré su spravované bud’
investicnymi alebo spravcovskymi spolocnost’ami,
o investicné spolo¢nosti vo forme akciovych spolo¢nosti s premenlivou alebo
pevnou vyskou zakladného imania,
e kombinicia kolektivneho investovania a poistenia, ktora sa objavuje ako nova
forma v poslednych rokoch a jej atraktivnost’ spociva najmd v moznosti ziskat

vy§§iu kapitalovii hodnotu pri doziti sa konca poistnej doby.**

2 Chovancova B. a Zof¢ak S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: Iura Edition, 2012. s. 75. ISBN 978-
80-8078-449-2.

2 Ligka V. a Gazda J. 2004. Kapitéalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004. s.
311. ISBN 80-86419-63-0.

** Chovancova B. a Zof¢ak S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: Tura Edition, 2012. s. 105. ISBN
978-80-8078-449-2.
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1.4.1 Vyhody a nevyhody kolektivneho investovania

Vyhody kolektivneho investovania su v tom, Ze investor nemusi mat Zziadne
znalosti v jednotlivych oboroch podnikania, pretoze vklada svoje penazné prostriedky do
obchodnych spolo¢nosti, ktoré maju vacsi kapital a investuji do akcii rdéznych oborov,
avsak vzdy v medziach zakona.

Dal3ou vyhodou je to, Ze investovanie pefiaznych prostriedkov prebieha na zéklade
principu rozptylenia rizika. Tym je zabezpecené, Ze pripadny neuspech v jednej oblasti
nema za nasledok stratu vsetkych prostriedkov. Investi¢na spolo¢nost, ktora spravuje tieto
prostriedky, neméze investovat’ s neprimerane vysokym rizikom, pretoze pracuje s cudzimi
finanénymi prostriedkami.

Dal3imi vyhodami st niZsie transformaéné naklady, ktoré predstavujii néklady na
nakup cennych papierov vo forme poplatkov maklérskej firme za sprostredkovanie
nakupu. Investicnd spolocnost’ ma na rozdiel od investora k dispozicii moderné systémy,
ktorymi méze nepretrzite sledovat’ akcie, vykyvy a iné pohyby na svetovych financnych
trhoch. Skutocny prinos pre investora poskytuju predovsetkym otvorené podielové fondy,
ktoré prinasaju vyhody vo forme diverzifikacie, nizkych prevadzkovych nékladov, ispore
casu, kompletného servisu, likvidite a zaistenia majetku proti stratam z neetickych praktik.

Nevyhody spocivaju v tom, ze je nutné platit’ poplatky za spravu fondu. Investor
tiez straca moznost’ vyraznejSieho ovplyviiovania zacielenia investicii. Stale treba brat’ do
uvahy aj to, ze ide o investovanie na penaznom a kapitalovom trhu a aj napriek limitom
danych zédkonom, moze dojst’ k vyskytom spolo¢nosti, ktoré nemaji s investormi Cestné

timysly alebo sa stane nie¢o, o nie je mozné predpovedat’.®’

* Ligka V. a Gazda J. 2004. Kapitéalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004. s.
311. ISBN 80-86419-63-0.
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1.4.2 Podielové fondy

Podielové fondy su zbierkou akcii, dlhopisov a d’alSich cennych papierov, ktoré su
spolo&nym majetkom skupiny investorov a obhospodarované investi¢nou spolo&nostou.*®
Rozdel'ujeme ich na:

e Otvorené podielové fondy, pri ktorych nie je limitovany pocet podielovych listov
ani doba ich vydavania. Pocet podielov v obehu mdze rast’ alebo klesat’, podla
toho, ¢i na trhu prevazuje ich nakup alebo predaj investormi.

o Uzavreté podielové fondy s vopred obmedzenym poc¢tom podielovych listov alebo
je limitovana doba ich vydavania. Pri tomto type nema podielnik pravo pozadovat
od fondu spitny predaj svojho podielu, tie moze predat’ len na sekundarnom trhu

cenny papierov alebo darovat’.?’

Viacsinu podielovych fondov predstavuji otvorené fondy. Otvorené sa im hovori
preto, Ze s povinne otvorené svojim podielnikom, aby si kedykol'vek mohli vybrat’ svoj
podiel majetku v peniazoch. Vyvoj v poslednych rokoch ukazuje, ze stale viac ludi a
inStitucii dava prednost’ kolektivnemu investovaniu pred inymi spdsobmi investovania.
Rozvoj institicii na kapitdlovom trhu pokracuje tak, ze sa medzi jeho dvoch hlavnych
hracov, emitenta a investora, vsivaju d’alsi sprostredkovatelia. Otvoreny podielovy fond je
jednym z najdélezitejSich takychto sprostredkovatel'ov.

Vsetci sktisenejsi investori vedia, ze je mudrejSie vlastnit’ cely rad roznych akcii a
dlhopisov ako vsadit’ na uspech jedného alebo iba niekol’kych cennych papierov. Otvorené
podielové fondy ponukaju riesenie tohto problému obycajnym l'ud’om, ktori maja uspory a
zaujem ich obozretne investovat, si vSak kvalifikovani v inych oblastiach I'udskej ¢innosti
ako je diverzifikacia portfolia cennych papierov.

Otvorené podielové fondy zhromazd'uju peniaze od mnozstva menSich investorov a
vytvaraju tak ovela vdcsiu kuapnu silu, nez aki by mohol mat’ kazdy jednotlivec, ak by
chcel investovat’ sam. Ked'ze tieto fondy mozu vlastnit’ vel’ké mnozstvo cennych papierov,

ich uspech nemusi zavisiet’ od toho ako sa dari jednému alebo dvom z nich. Manazéri

26 Jezek, T. 2002, Penize a trh. Praha: Portdl, s. r. 0., 2002. s. 132. ISBN 80-7178-685-3
27 Chovancové B. a Zofgak S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: Iura Edition, 2012. s. 104. ISBN
978-80-8078-449-2.
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fondu ststavne sleduju trh a prispdsobuji portfélio fondu tak, aby ako celok bol ¢o
najvykonnejsi. To znamend, aby na jeden podielovy list pripadala ¢o najvéacsia hodnota

majetku vo fonde.*®

Clenenie podielovych fondov

Aj ked’ vo svete existuje niekolko tisic fondov, vacSina spadd do niektorej zo
Styroch zakladnych kategorii, v zavislosti od druhu aktiv prevazujucich v portféliu fondu.
Medzi jednotlivymi kategoriami su zna¢ne rozdiely v sposobe ako zardbaju peniaze.

Fondy penazného trhu investuji do kratkodobych dlhovych nastrojov a ich
celkovy vynos vytvaraju uroky plynuce z tychto néstrojov. Tieto fondy su Casto nazyvané
aj kratkodobymi rezervami alebo hotovostné ekvivalenty.

Dlhopisové fondy investuju do dlhodobejsich dlhovych nastrojov a tieto fondy
spravidla vytvaraju najvacSie vynosy z urokovych platieb, ale moézu vytvarat’ tak ako
kapitalové zisky aj straty.

Akciové fondy investuju do kmenovych akcii, ktoré reprezentujt vlastnicky podiel
v akciovych spolocnostiach. Velkych objem ich vynos vi¢sinou pochadza z kapitalovych
vynosov, aj ked tieto fondy moézu inkasovat’ tiez prijmy z dividend alebo hotovostnych
ekvivalentov.

Vyvazene alebo zmieSané fondy investuju do dlhopisov a akcii, niekedy aj do
hotovostnych ekvivalentov, takze kombinuji vynosy vsetkych troch predchadzajucich

typov fondov.*’

*8 Jezek, T. 2002, Penize a trh. Praha: Portal, s. r. 0., 2002. s. 133. ISBN 80-7178-685-3.
% Steigauf , S. 2003, Fondy. Praha: Grada Publishing a. s., 2003. s. 33. ISBN 80-247-0247-9.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je analyzovat’ investovanie prostrednictvom
vybranych podielovych fondov.

Na naplnenie hlavného ciela sme si stanovili niekol’ko ciastkovych cielov. V
teoretickej Casti sme si predovSetkym zhrnuli teoretické poznatky tykajuce sa finanéného
trhu, jeho funkcie, ktoré maja velky vplyv na fungovanie ekonomiky Statu a jeho zakladné
Clenenie. Vysvetlili sme zakladné pojmy ako finan¢né nastroje, investicie a investovanie.
Priblizili sme si financné ndstroje a finan¢nych sprostredkovatelov, ktori pdsobia na
finan¢nych trhoch. Nakoniec sme sa venovali jednému z moZnych spdsobov investovania a
to kolektivnemu investovaniu.

V praktickej Casti sme rozoberali dovody, ktoré vedu k investovaniu a venovali sa
konkrétnemu spdsobu investovania prostrednictvom podielovych fondov. Vybrali sme si
spravcovské spoloGnosti Asset Management Slovenskej sporitelne, VUB Asset
Management a Tatra Asset Management. Z kazdej z tychto spolo¢nosti sme analyzovali
jeden z fondov. Preto, aby mali vysledky dobri vypovedn(l hodnotu, snazili sme sa o vyber
podobnych fondov. Rozhodli sme sa preto pre zmiesané podielové fondy SPORO Aktivne
portfolio, Dynamické portfolio od VUB Asset Managmentu a Harmonic fond zo
spolo¢nosti Tatra Asset Management. Budeme sa zaoberat’ charakteristikou tychto fondov,
poplatkami a ¢asovym horizontom investovania. Zistime, ako sa menila vykonnost’ a
hodnota podielovych listov v ¢ase a ako sa nami vybraté fondy spravali v Case krizy.

Cielom zaverecnej Casti je zhrnutie zistenych poznatkov. Na zaklade porovnani a

vykonanych analyz zistujeme vyhody a nevyhody investovania do vybranych fondov.
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3 Metodika a metody prace

Pocas zostavovania bakalarskej prace sme pouzili viacero metdd. Na zaciatku sme
sa snazili ziskat’ ¢o najviac informacii o finan¢nych trhoch, jeho fungovani a samotnom
investovani. Zakladom ziskavania potrebnych informacii bola najmid slovenskd a
zahrani¢na knizna literatura. Napomocné boli tiez rdzne elektronické a internetové média.
Siahli sme aj po udajoch ziskanych konzultaciou priamo so Specializovanymi pracovnikmi
v banke, ktori nam bliZSie objasnili podstatu fungovania vybranych podielovych fondov.

Po zhromazdeni potrebnych udajov nasledovalo S$tadium a zosumarizovanie
ziskanych poznatkov. V analytickej rovine sme vyuzili najméd informacie ziskané z
reportov na internetovych strankach spravcovskych spolocnosti Asset Management
Slovenskej sporitelne, VUB Asset Management a Tatra Asset Management, ktoré maju v
oblasti kolektivneho investovania dlhodobé a profesionalne skiisenosti.

Na naplnenie hlavného ciela sme vyuzivali najmd matematické a Statistické
metody. Vyuzivali sme tdaje o historicky dennych kurzoch, ziskanych z dostupnych
internetovych zdrojov spravcovskych spolocnosti. Vykonnost' jednotlivych fondov sme
vypocitali urocitel'om ako zakladného ukazovatela tirokového poctu.

Pri tvorbe grafov a tabuliek na lepSie zobrazenie dosiahnutych vysledkov sme

vyuzili vSetky dostupné tidaje ziskané na zaklade vyssie spomenutych metdd.
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4 Vysledky prace

V predchéadzajucej kapitole sme sa v rdmci problematiky a jej cielov zaoberali
teoretickym vymedzenim pojmov a charakteristikou finanénych trhov, jeho funkcidm,
finanénym nastrojom, sprostredkovatelom a investicidm. BlizSie sme sa venovali
kolektivnemu investovaniu s dérazom na podielové fondy.

V tejto Casti prace si prakticky zrealizujeme poznatky a vedomosti, ktoré sme

dosiahli v predchadzajucej Casti bakalarskej prace.

4.1 Preco chceme investovat’

Pred tym ako zacneme investovat, je dobré si uvedomit’ preco vlastne chceme
investovat’, o chceme investovanim dosiahnut’. Motivy investovania sa liSia a spolu s nimi
sa lisia aj ocCakavania investicii. Preto je dolezité vediet' jednotlivé investicie od seba
odlisovat’. Dévody k investovaniu st rozne a to napriklad:

e ochrana penazi pred inflaciou,

e zarobili sme nejaké peniaze, ktoré chceme ulozit’ a minut’ az v buducnosti,
e chceme aby nam peniaze prinasali urCity zisk,

e chceme ich investovat tak, aby sme o ne urcite neprisli,

e chceme prostrednictvom investovania petiazi zbohatnat’ a mnohé d’alSie dévody.

Mnoho l'udi v dneSnej dobe nespori peniaze. Vysvetlenim byvaju nizke prijmy
alebo na druhej strane vysoké zivotné naklady. Pre mnohych je len tazko predstavite'né
vycClenit’ si z existujiceho prijmu eSte nejaké peniaze na sporenie. Otazka sporenia tzko
suvisi tiez s vekom. Vo vSeobecnosti mézeme konStatovat, ze s pribudajucim vekom si
l'udia viac uvedomujt svoju zavislost’ na State a jeho socidlnom zabezpeceni a stale vacsiu
pozornost’ venuju sporeniu na vlastnom ucte. Vacsina l'udi vSak nie je zvyknuta sporit’ a
zvykne minut’ vSetky peniaze, ktoré maju k dispozicii. Potom nastava situacia, Zze nemozu
Setrit’, pretoze maju nizky prijem. No ked im po ¢ase zvysia plat, potom znovu mini
vsetko Co dostali a nemaji peniaze na sporenie. Je treba podotknut, ze vystavuju seba aj
svojich najblizsich prislusnému riziku, pretoze v pripade nejakého nest’astia alebo straty

zamestnania je vel'mi pravdepodobné, ze zostanu bez penazi.
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4.2 Asset Management Slovenskej sporitel’'ne

Vznik Asset Managementu Slovenskej sporitelne sa datuje na 25. december 2001
ako dcérska spolo¢nost’ Slovenskej sporitelne. Zaciatkom roka 2009 sa hlavnym
akcionarom spolocnosti stala rakuska Erste Asset Management. Asset Management
Slovenskej sporitelne sa so svojim objemom majetku dlhodobo pohybuje na poprednych
miestach medzi spravcovskymi spolo¢nostami na Slovensku. Zakladni ponuku rozdelenti
podla jednotlivych kategorii fondov tvoria:

e fond kratkodobych investicii - Euro Plus fond, Privatny fond penazného trhu,
e dlhopisové - Eurovy dlhopisovy fond,

e akciové - Globalny akciovy fond, Fond maximalizovanych vynosov,

e zmieSané - Aktivne portfolio, SIP Klasik, SIP Balans, SIP Aktiv,

e iné - ESTA fondy.

4.2.1 Aktivne portfolio

Fond investuje penazné prostriedky na zéklade principu absolutneho vynosu do
dlhovych a akciovych investicii. Cielom riadenia fondu je dosiahnut’ primerané
zhodnotenie fondu plynice zo stanovenia vhodnej vysky podielu akciovej zlozky na
zaklade kvantitativnych metéd fundamentdlnej a technickej analyzy, ako aj
prostrednictvom riadenia kreditného a urokového rizika dlhopisovej zlozky tak, aby fond
participoval na prisluSnom segmente trhu v pripade jeho rastového trendu a vyhol sa
investiciam v pripade ich klesajuceho trendu. Podiel akciovych investicii na majetku vo
fonde predstavuje maximalne 30% a podiel dlhovych investicii trhu nie je limitovany.

Investicia do tohto fondu je vhodna v ¢asovom obdobi do 5 rokov.

Udaje o fonde k 31. 03. 2016

Typ fondu: zmiesany

Referen¢na mena: EUR

Den vzniku: 02. 09. 2002

Hodnota podielu: 0,0415 €

Hodnota majetku fondu: 204 721 146 €
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Miera investi¢ného rizika: stredna
Minimalna prva investicia: 500 €
Spravcovsky poplatok: 1,05 %
Vstupny poplatok: 2 %

Vystupny poplatok: 1,8 %

Na grafe je zobrazené investicné portfélio nastrojov v podieclovom fonde s

percentualnym podielom na majetku fondu.

Graf ¢. 1 SPORO Aktivne portfolio - rozloZenie podPa tried aktiv v marci 2016

1 Statne dlhopisy SR

i Statne dlhopisy vyspelé 17.46%

trhy

i Statne dlhopisy CEE
okrem SR

i Statne dlhopisy
rozvijajlice sa trhy

H Podnikové dlhopisy v 26.22%

investicnom stupni

H Podnikové dlhopisy v 16.03%
neinvesticnom stupni
0,
H Akcie 16.29%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Asset Management Slovenskej sporitene™

Situdcia na finan¢nych trhoch v mesiaci marec pokracovala v pozitivnych trendoch,
ktoré zacali uz v polovici februdra. Pozitivny vplyv na vykonnost investicii, mal
predovsetkym pokles kreditnych priraZzok dlhopisov, ako aj vynosov bezpecnych Statnych
dlhopisov a rast cien akcii. K tomuto trendu prispeli investicné stimuly v ¢inskej
ekonomike, spomalenie rychlosti rastu urokovych sadzieb v USA a mierne vysSie ceny

komodit. Na trhoch vSak treba pocitat’ s pritomnost'ou urcitych rizik, ktoré¢ naznacuju, ze

3 SPORO Aktivne portfolio. Mesac¢na spréava marec 2016 [online]. 2016 [cit. 2016-04-05]. Dostupné na

internete: <http://www.amslsp.sk/userfiles/managepdfdocuments/ap marec 2016.pdf>.
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tieto trendy nemusia byt dlhodobého charakteru. Tymi najpodstatnejSimi je stale
spomal’ujici hospodarsky rast, klesajica ziskovost' a produktivita podnikov, naro¢ny
proces restrukturalizacie v Cine a rast zadlZenia v rozvijajucich sa krajinach. Ako nasledok
tychto javov bola redukcia podielu akcii a presun prostriedkov do statnych dlhopisov krajin
strednej a vychodnej Europy. Dévodom je nizs§i vynosovy potencial eurdpskych Statnych
dlhopisov spojeny s o&akavanym znizovanim arokovych sadzieb v tomto regione.’’

Graf €. 2 zndzornuje vyvoj ceny podielového listu v tomto fonde za poslednych 5
rokov. Sledujeme ako sa meni jeho vykonnost' v Case. Vertikdlna os nam vyjadruje
hodnotu podielového fondu a horizontalna os casové rozpitie, ktoré je zobrazené v

dvojro¢nych intervaloch.

Graf ¢. 2 SPORO Aktivne portfélio - 5 rokov (imanie na podielovy list)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Asset Management Slovenskej sporitelne™

Z grafu moézeme vycitat’ pozitivny vyvoj vykonnosti takmer v celom 5 ro¢nom
intervale. Najlepsi vyvojovy trend dosahoval fond v obdobi medzi rokmi 2012 az 2015.

Avsak ako mbzeme vidiet' v poslednom roku dochédza k poklesu vykonnosti fondu.

31 SPORO Aktivne portfolio. Mesacna sprava marec [online]. 2016 [cit. 2016-04-05]. Dostupné na internete:
<http://www.amslsp.sk/userfiles/managepdfdocuments/ap_marec 2016.pdf>.
32 Asset Management Slovenskej sporitelne [online]. 2016 [cit. 2016-04-06]. Dostupné na internete:

<http://www.amslsp.sk/fond/aktivne-portfolio>.
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4.3 VUB Asset Management

VUB banka poniika moznost’ investovat’ nase finanéné prostriedky do podielovych
fondov spolo¢nosti VUB Asset Management, Generali Investments a fondov Eurizon
Capital.

Spolo¢nost’ VUB Asset Management vznikla 17. aprila 2001 a investiciou do jej
podielovych fondov zhodnocujeme peniaze na svetovych finan¢nych trhoch. Minimalna
investicia do tychto fondov je 150 eur. Podielovy list je vedeny v zaknihovanej podobe, vo
forme na meno a mdze zniet na jeden a viac podielov. Na zdklade naSej investi¢nej
stratégie sa mdze rozhodnut’ pre investovanie do niektorého z tychto fondov:

e fond kratkodobych investicii - Fond Bankovych vkladov,

e dlhopisové - Eurovy fond, Active Bond Fund, Dlhopisovy konvergentny fond,

e zmieSané - Konzvervativne portfolio, Dynamické portfolio, Flexibilny
konzervativny fond, Flexible Magnifica Fund, Active Magnifica, Vyvazeny

Rastovy fond.

4.3.1 Dynamicke portfolio

Fond investuje do konzervativnych dlhovych cennych papierov, podielovych listov
otvorenych podielovych fondov, financnych derivatov, nastrojov penazného trhu a akeii,
pri¢om akciova zloZzka fondu nesmie presiahnut’ 70 % celkovej hodnoty portfélia. Cielom
fondu je aktivnou spravou portfolia a investiciami na svetovych kapitalovych trhoch
dosiahnut' v dlhodobom horizonte a pri primeranom riziku vysoku troven prijmov z
kapitalového zhodnotenia a dividend v eurach s odpori¢anym investicnym horizontom,

ktory je najmenej 5 rokov.

Udaje o fonde k 31. 03. 2016

Typ fondu: zmiesany

Referen¢na mena: EUR

Det vzniku: 09. 02. 2006

Hodnota podielu: 0,0378 €

Hodnota majetku fondu: 57 523 419 €
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Miera investi¢ného rizika: stredna

Minimalna prva investicia: 150 €

Spravcovsky a depozitarsky poplatok: 1,45 % z vlastného imania ro¢ne
Vstupny poplatok: 1,50 %

Vystupny poplatok: 4 %

Na zobrazenie investi¢ného portfolia financnych nastrojov pouZijeme graf.

Graf & 3 VUB AM Dynamické portfélio - rozloZenie investicii v marci 2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla VUB Asset Management™

Optimisticku naladu na finanénych trhoch pretavili na vyraznejSie narasty najméa
americké akcie, komodity, dlhopisy a akcie rozvijajucich sa krajin. Americké akcie vzrastli
0 6,6 %, zatial' ¢o eurdpske aj napriek silnej podpore ECB len o 1,4 %. Japonské akcie a
akcie rozvijajucich sa krajin poskocili az o 13 %. Vynosy nemeckych 10 ro¢nych

dlhopisov v marci vzrastli len mierne a stale sa pohybuju blizko historickych minim z

3 VUB AM Dynamické portfolio. Mesacna sprava marec [online]. 2016 [cit. 2016-04-18]. Dostupné na
internete: <http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2016/03/DOP.pdf>.
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minulého roka.** Nasledujuci graf znazortiuje vyvoj ceny podielového listu fondu za

poslednych 5 rokov.

Graf & 4 VUB AM Dynamické portfélio - 5 rokov (imanie na podielovy list)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla VUB Asset Management™

Moézeme skonstatovat’ ze vykonnost' fondu za celé sledované obdobie je dobra,
hodnota podielového fondu narastla o 13,82 % oproti hodnote z pred piatich rokov.
Najvicsie zhodnotenie dosahuje fond v intervale od oktobra 2011, kedy sa cena
podielového listu pohybovala na arovni 0,0293 € do aprila 2015. Najvyssia cena 0,0403 €

za | podielovy list sa datuje na 15. 04. 2015, nasledne nastal mierny pokles.

4.4 Tatra Asset Management

Spravcovska spolo¢nost’ Tatra Asset Management je dcérskou spolocnostou Tatra
banky a zarovein sucast’ou bankovej skupiny Raiffeisen Bank International. Vznikla 20. 03.
1998 a jej Cinnost’ je zosuladena s poziadavkami smernice UCITS, ako aj amerického

zakona FATCA.

** VUB AM Dynamické portfolio. Mesacna sprava marec [online] 2016 [cit. 2016-04-18]. Dostupné na
internete: <http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2016/03/DOP.pdf>.

3% VUB Asset Management. Archiv cien [online] 2016 [cit. 2016-04-18]. Dostupné na internete:
<http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatID=85& fundld=10&Currency=1&Season=3&DateFrom=27.04.201
3&DateTo=27.04.2016>.
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Od svojho zalozenia sa spolo¢nost prepracovala na poziciu lidra na trhu

kolektivneho investovania v Slovenskej republike podl'a objemu spravovaného majetku v

podielovych fondoch. Sti¢asnu ponuku podielovych fondov tvoria fondy:

dlhopisové - Dlhopisovy fond, Dynamicky dlhopisovy fond,

akciové - Eurdpsky akciovy fond, Americky akciovy fond, NewMarkets,

zmieSané - Alfa fond, Smart fond, Harmonic fond, Sporenie, Strategic fond,
DynamicAlpha Fond,

verejny Specialny podielovych fond cennych papierov - Depozitny fond,

verejny Specialny podielovy fond nehnutel'nosti - Realitny fond,

Specialny podielovy fond alternativnych investicii - Komoditny fond,

zaisteny - Zaisteny fond.

4.4.1 Harmonic fond

Fond patri do skupiny Profilovych fondov, ktoré predstavujii riadené portfolia

zamerané na globalne investovanie. Harmonic fond ponuka vhodné rieSenie pre

skusenejsich investorov, ktori hl'adaju komplexné rieSenie ich strednodobych potrieb a su

ochotny prijat’ vyssiu mieru kolisania vynosov. Investuje predovsetkym do podkladovych

fondov a do finan¢nych derivatov s cielom dosahovat vynos z finan¢nych néstrojov s

urokovym vynosom, z pohybu cien dlhopisovych a alternativnych investicii, z vyplatenych

kupoénov dlhopisovych investicii a z dividend akciovych investicii, pricom podiel akcii sa

mdze pohybovat’ v rozmedzi 5 - 50 % z hodnoty majetku. Odportac¢any investi¢ny horizont

predstavuje minimalne 5 a viac rokov.

Udaje o fonde k 31. 03. 2016

Typ fondu: zmiesany

Referen¢na mena: EUR

Dei vzniku: 01. 09. 2005

Hodnota podielu: 0,0346 €

Hodnota majetku fondu: 112 533 244 €

Miera investi¢ného rizika: stredna

Minimalna prvé investicia: 150 €
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Spravcovsky poplatok: 0,9 %
Vstupny poplatok: 0 %
Vystupny poplatok: jednorazova investicia: 5 % v 1. roku, 4 % v 2. roku, 3 % v 3. roku

program sporenia PLUS: 5 %, po 5. roku 0 %

Graf ¢. 5 TAM Harmonic fond - zloZenie fondu podla typu aktiv v marci 2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Tatra Asset Management’®

Mesiac marec bol vel'mi pozitivny pre vyvoj akcii. Velka ulohu pri tomto raste
zohravaju centralne banky. Eurdpska centralna banka navysila program kvantitativneho
uvolnovania v snahe napomoct’ inflacii v Eurozone. Naopak americkd centralna banka
vysiela signaly o opatrnosti a postupnosti navySovania sadzieb, Co posilnilo vieru
investorov v akcie. Dlhopisy skoncili bez vyraznych zmien.”’

Pozrime sa na vyvoj fondu v poslednych 5 rokoch, ktory moézeme vidiet na

nasledujucom grafe.

% Harmonic fond. Mesacny report marec [online] 2016 [cit. 2016-04-20]. Dostupné na internete:
<http://www.tam.sk/att/55356/tam-hrf 201603 _sk.pdf?inline=true>.
37 Harmonic fond. Mesacny report marec [online] 2016 [cit. 2016-04-20]. Dostupné na internete:
<http://www.tam.sk/att/55356/tam-hrf 201603 sk.pdf?inline=true>.
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Graf ¢. 6 TAM Harmonic fond - 5 rokov (imanie na podielovy list)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Tatra Asset Management™®

Ako mozeme vidiet' vykonnost' fondu je predovSetkym v poslednych 3 rokoch
pomerne konstantna. Hodnota podielového listu v marci 2016 vzrastla oproti hodnote z

marca 2013 o 1,40 %.

4.5 Porovnanie vykonnosti fondov

V suvislosti s cielom bakalarskej prace je potrebné porovnat’ jednotlivé fondy.
Pozrieme sa na vyvoj vybranych fondov v urCenych intervaloch. V tabulke vidime

porovnanie vykonnosti fondov za vybrané obdobia v percentach.

Tabul’ka €. 2 Vykonnost’ fondov v ¢ase k 31. 03. 2016

Nazov fondu 1 mesiac 1 rok 3 roky 5 rokov
SPORO Aktivne portfolio 0,42 % -4,52 % 4,81 % 7,49 %
VUB AM Dynamické portfolio 2,25 % -4,60 % 8,68 % 13,82 %
TAM Harmonic fond 1,07 % -3,70 % 1,40 % 1,90 %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych v mesa¢nych reportoch porovnavanych fondov

Doteraz sme sa venovali analyze vyvoja fondov v intervale do 5 rokov. V

nasledujucom grafe si zobrazime ako pracovali pocCas celej doby ich Zzivotnosti.

**  Harmonic fond. Vyvoj kurzov [online] 2016 [cit. 2016-04-20]. Dostupné na internete:

<http://www.tam.sk/sk/ponuka-fondov/harmonic-fond.html#vyvoj-kurzov>.
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Svetlomodra farba vyjadruje vyvoj podielového fondu Aktivne portfolio, oranzova

Dynamické portf6lio a tmavomodra Harmonic fond.

Graf ¢. 5 Hodnota imania podielovych listov v celom obdobi Zivotnosti fondov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Asset Management Slovenskej Sporitelne, VUB Asset Management a

Tatra Asset Management

Porovnavali sme zmieSane podielové fondy, SPORO Aktivne portfolio spolo¢nosti
Asset Management Slovenskej Sporitel'ne so zmieSanym podielovym fondom Dynamické
portfolio spoloénosti VUB Asset Management a Harmonic fond spoloénosti Tatra Asset
Management v celom obdobi ich zivotnosti. Z grafu mézeme vidiet, ze najnevhodnejsia
doba na investovanie do tychto troch fondov bola zaciatkom roka 2007. Najvacsi pokles
ceny podielu zaznamenal Harmonic fond a k 9. marcu 2009 sa tato cena zmenila oproti
fonde Aktivne portfolio a to vo vyske -15,31 %. Cena podielu vo fonde Dynamické
portfolio sa v rovnakom Case zmenila o -28,73 %. NajlepSie sa s krizou vyrovnal fond
Aktivne portfolio, ktorého hodnota podielového listu k 1. aprilu 2010 dosahovala 0,0392 €,
rovnako ako 19. jila 2007. Neskor sice zacal mierny pokles, ale ten uz nebol tak vyrazny
ako v case krizy a fond si udrZoval stabilni vykonnost’. Fondu Dynamické portfolio trvalo

podstatne dlhsie kym sa vratil k hodnotam z jula 2007. Na uroven ceny 0,0355 € za jeden
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podielovy list, ktorti fond dosahoval v €ase pred krizou, sa mu podarilo vratit' 30. maja
2013 a to je o nieco viac ako 3 roky neskdr oproti fondu Aktivne portfolio. Nasledne sa mu
vsak zacalo natol’ko darit, Ze v poslednych 3 rokoch dosahuje najvyssi rast z tejto trojice
fondov. Najviac sa kriza odrazila na vykonnosti Harmonic fondu, ktori sa do dnes
nedokazal vratit’ na hodnotu 0,0373 € z 19. jula 2007.

Pozrime sa aka by bola sucasna hodnota naSich penazi pri investovani do
podielovych fondov. Zistujeme vysku naSich petiaznych prostriedkov vo fondoch, ak by
sme do nich pred rokom vlozili 1 000 € a aka by bola hodnota naSich vkladov ak by sme
ich vlozili uz pred tromi alebo piatimi rokmi. Mieru zhodnotenia ur¢ujeme na zéklade

udajov z tabulky €. 2.

Na vypocet pouzijeme trocitela: (1 +r)"

kde r je urokové miera a n je pocet rokov urocenia

potom BH =Cy. (1 +1)"
BH - budtca hodnota

, v . .. I v . Ve r 39
Co - vyska jednorazovej investicie vlozenej na zaciatku prvého roka

Teda, ak by sme vlozili 1 000 € do podielového fondu SPORO Aktivne portfolio
pred 1 rokom, vypocet sucasnej hodnoty vo fonde by vyzeral takto:

1000 . [1+(-0,0452)']=954,80 €

Tabulka €. 3 Vyvoj vkladu pri investovani do podielovych fondov

Miera zhodnotenia v % Hodnota vkladu v €
Nazov fondu
1 rok 3roky | 5rokov 1 rok 3 roky 5 rokov
Aktivne portfolio -4,52 4,81 7,49 954,80 1 048,10 1 074,90
Dynamické portfolio -4,60 8,68 13,82 954,00 1 086,80 1 138,20
Harmonic fond -3,70 1,40 1,90 963,00 1 014,00 1 019,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade hodnot z tabul’ky €. 2

3% Hrvolova, B. a kol. 2015. Analyza financnych trhov. Praha: Wolters Kluwer, 2015. s. 69. ISBN 978-80-
7478-948-9.
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Vsimnime si, ze ak by sme nas vklad investovali pred rokom do ktoréhokoI'vek zo
dosahuje Harmonic fond. Na tieto vysledky sa vSak musime pozerat’ s nadhl'adom, pretoze
investicie do zmieSanych podielovych fondov maju dlhodobejsi charakter. Odporacany
casovy horizont uchovania peniaznych prostriedkov pri tomto type fondu sa spravidla
pohybuje v intervale 5 a viac rokov.

Ked’ sa pozrieme ako by sa vyvijala hodnota nasich vkladov, ak by sme ich ulozili
pred 3 rokmi, moéZeme si v§Simnut’ Ze nasa investicia rastie. NajlepSiu vykonnost’ dosahuje
Dynamické portfolio. Zisk v tomto fonde by predstavoval 86,80 € Co je narast o 132,80 €
oproti hodnote peniazi pri investovani pred jednym rokom.

Pri patrocnom vklade by sa naS zisk eSte zvyraznil. NajvysSie zhodnotenie
portfolio vykazuje priemerné hodnoty sledovanych fondov.

Na zaklade nami zostavenej tabul’ky moézeme vidiet’ ako sa kolise hodnota majetku
jednotlivych podielovych fondov. Za najstabilnej§i moézeme povazovat Harmonic fond,
ktory v priebehu sledovaného obdobia dosiahol najnizSiu stratu ale aj zisk. Naopak

najvicsie zmeny vo vyvoji hodnoty majetku nastali vo fonde Dynamické portfolio.
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Z.aver

Ciel'om bakalarskej prace bolo charakterizovat’ investovanie na finanénych trhoch a
analyzovat’ investovanie do vybranych podiclovych fondov. V prvej podkapitole sme
charakterizovali finan¢ny trh, vysvetlili sme si jeho funkcie, ktoré maju velky vplyv na
fungovanie ekonomiky statu a uviedli jeho zakladné ¢lenenie. Charakterizovali sme taktiez
jednotlivych finan¢nych sprostredkovatel'ov, ktori pdsobia na finan¢nych trhoch.

V druhej podkapitole sme sa venovali zdkladnym finanénym nastrojom ako su
cenné papiere, ktoré sme si definovali podl'a Zakona o cennych papieroch. Vysvetlili sme
si podstatu derivatov ako Specifickych nastrojov financného trhu.

V tretej podkapitole sme si vymedzili pojem finan¢né investicie a zobrazili sme si
ich zakladne rozdelenie.

Stvrtt podkapitolu sme venovali kolektivnemu investovaniu. Zaoberali sme sa jeho
podstatou, vyhodami a nevyhodami spojenymi s tymto typom investovania.

V praktickej Casti sme rozoberali, preco investovat’ a venovali sme sa konkrétnemu
spdsobu investovania prostrednictvom podielovych fondov. Dévody, ktoré vedd k
investovaniu su rozne. Podla nasho ndzoru vSak vécsina ekonomickych subjektov
uprednostiiuje ukladanie svojich volnych penazi v bankach pred inymi alternativami.
LCudia, ktori by chceli zhodnocovat svoje volné penazné prostriedky, moézu vyuzit
investiciu do podielovych fondov. Tie dokazu zarobit’ viac ako terminované vklady, no
investor vopred nevie, aky bude jeho skutocny vynos, moze sa stat’ aj to, ze nezarobi nic,
ale naopak prerobi. Rozhodli sme sa analyzovat' podielové fondy spolocnosti Asset
Managementu Slovenskej sporitelne, VUB Asset Managementu a Tatra Asset
Managementu, ktoré st spravcovskymi spolocnost’ami troch najvacsich bank posobiacich
na tzemi Slovenskej republiky. Ked'Ze ponuka fondov bola vel'mi §iroka, ststredili sme sa
len na niektoré z nich. Zlatou strednou cestou medzi rizikovymi akciovymi a
konzervativnymi dlhopisovymi fondmi su zmieSané fondy. Skumali sme preto zmieSane
podielové fondy SPORO Aktivne portfolio spolocnosti Asset Management Slovenskej
Sporitel'ne, Dynamické portfolio spoloénosti VUB Asset Management a Harmonic fond
spolocnosti Tatra Asset Management.

Analyzovali sme zlozenie majetku fondu. S najvac¢Sou akciovou zlozkou hospodari
fond Dynamické portfolio a prave ta spdsobuje vyraznejSie zmeny vo vykonnosti oproti
ostatnym fondom. To sa nam potvrdilo pri sledovani vyvoja ¢i uz v celom obdobi
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zivotnosti alebo vyvoja v poslednych rokoch. Vykonnost' tohto fondu za poslednych 5
rokov dosahuje 13,82 % a to je najviac zo skiimanych fondov. Sledovali sme ako sa
jednotlivé fondy vyrovnali s finanénou krizou, ktora zacala v lete roku 2007. Zistili sme, Ze
najlepsie si pocinal fond SPORO Aktivne portfolio, ktorého hodnota podielového listu k
1. aprilu 2010 dosahovala 0,0392 €, rovnako ako 19. jala 2007. Najviac sa kriza odrazila
na vykonnosti Harmonic fondu, ktory sa do dnes nedokéazal vratit’ na hodnotu 0,0373 €,
ktoru dosahoval 19. jala 2007.

Na zaver mozeme konsStatovat’, ze vybrat’ si spravny fond zavisi predovsetkym na
tom, kam dany fond investuje a aké zhodnotenie by investor rad dosiahol. Nikto ale nevie
vopred povedat’, kol'ko bude dany podielovy fond zarabat, mézeme len zistit, kolko

zarabal doteraz a aky bol jeho priemerny vynos.
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