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ABSTRAKT

Ciel'om diplomovej prace ,,Navrh investicnich strategii na trhu Exchange Traded Funds
podle rizikového profilu klienta® je vytvorit’ ziskové stratégie pre konzervativneho, vyva-
zeného a agresivneho investora. Prva Cast’ prace popisuje teoretické poznatky o burzovo
obchodovanych fondoch. V druhej Casti bol za pomoci bodovej metody, podla uréenych
kritérii, zvoleny jeden fond z vybranych tried aktiv. V tretej Casti boli analyzované vybrané
fondy a sucasny stav na ich trhu. V poslednej ¢asti bola navrhnutd alokéacia fondov pre
konzervativnu, vyvazenu a agresivnu stratégiu. Stratégie boli podrobené backtestu
a optimalizaciou. Vysledky tejto prace umoznia investorom vytvorenie investicnej stratégie

s cielom zhodnotenia majetku.

KTlacové slova: ETF, burzovo obchodovany fond, volatilita, stratégia, portfolio

ABSTRACT

The “Investment strategies proposition on Exchange Traded Funds market based on
client’s risk profile” thesis‘ aim is to create profit strategies for conservative, balanced and
agressive investor. The first part describes theoretical knowledge of exchange traded funds.
Using a point method, one specific fund was selected (on the basis of given criteria) from a
group of chosen assets in the second part. The following part analyzes the chosen funds
and the current state on their market. The last part propounds a fund allocation for conser-
vative, balanced and agressive strategy. The strategies were backtested and optimized. The
results of this thesis will allow investors to create an investment strategy aiming at increa-

sing the value of assets.

Keywords: ETF, exchange traded fund, volatility, strategy, portfolio
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UvVOD

Investovanie na kapitalovych trhoch nema v Ceskej republike takd tradiciu, ako
v Spojenych Statoch alebo v zédpadnej Europe. Vicsina obyvatel'stva uklada svoje peniazné
prostriedky v bankéach. Vynos z tychto bankovych produktov ¢asto nepokryje ani poplatky
a inflaciu. S rozvojom finanénych trhov vznikaja stile nové a nové nastroje, ktoré moézu
investori vyuzit’ na zaistenie svojej buducnosti. Diplomova praca sa zaobera problematikou
trhu s Exchange Traded Funds. Historia tohto nastroja siaha do roku 1993, kedy vznikol
prvy fond sledujuci index S&P 500. Od tohto roku pocet burzovo obchodovanych fondov
stale pribida a zakonite stipa aj ich obl'ibenost’ u investorov. Burzovo obchodované fondy
a pasivny investi¢ny pristup, ktory je s nimi spojeny, nahradza aktivne riadené fondy. D6-
vodom st naklady na spravu ETF, ktoré st nasobne niz§ie ako pri aktivne riadenych fon-
doch. Niektori analytici predpokladaju, ze pasivne riadené fondy predbehnu v budicnosti

tie aktivne. To je hlavny dovod, preco by sa mala venovat’ pozornost’ tejto oblasti.

Zaujem o tieto fondy si v§imli aj ¢esky brokeri, ktori ich zaradili do svojej ponuky. Prob-
lémom pre nesktseného investora moze byt vyber tych spravnych fondov. V sucasnosti
vznikd priblizne 200 novych fondov ro¢ne a vybrat ten ,,spravny” moze byt narocné.
Hlavnych cielom diplomovej prace je vytvorit’ na zaklade historickych dat investi¢né stra-
tégie pre konzervativneho, vyvazeného a agresivneho investora. Vedl'ajSim cielom je po-
skytnut’ investorovi investi¢né prilezitosti, ktoré mozu v budicnosti zaznamenat’ rast, ktory

presiahne vykonnost’ trhu.

V teoretickej Casti bude opisana historia ETFs, to ako burzovo obchodované fondy vznika-
ju aaké su ich hlavné vyhody anevyhody. Burzovo obchodované fondy sa vyznacuju
rozmanitost'ou. Z tohto dovodu budu opisané druhy ETFs podl'a podkladového aktiva, kto-
ré mozu sledovat’ ale aj akym spdsobom ho mdézu sledovat’. V d’alSej Casti je spomenuta
eurdpska a Ceska legislativna uprava. Posledna podkapitola teoretickej Casti je venovana

rozboru jednotlivych rizikovych profilov klienta a ich pohl’ad na investovanie.

V analytickej Casti je v ivode odovodneny vyber tried aktiv, ktoré budu testované. Nasled-
ne bude za pomoci viackriteridlnej analyzy, konkrétne bodovej metody zvoleny jeden fond,
za kazda triedu aktiv. Dal3ia podkapitola popisuje investi¢né stratégie zvolenych fondov,

aku aktiva tvoria podstatnt ¢ast’ fondu a dovod, preco dany sektor moze v buducnosti rast’.

Projektovu Cast’ tvoria navrhy stratégii pre konzervativneho, vyvdzZeného a agresivneho

investora. Tie su nadsledne podrobené backtestu a optimalizované za t¢elom splnenia oca-
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kavani jednotlivych typov investorov. Poslednd kapitola ukazuje vykonnost’ jednotlivych
stratégii, redlny vynos portfolia a vysvetlenie toho, kedy je vhodny Cas na zaistenie investi-

cie.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnych cielom prace je zostavit’ investicné stratégie zlozené z burzovo obchodovanych
fondov pre konzervativneho, vyvazeného a agresivneho investora. V suvislosti

s dosiahnutim hlavného ciel’a s stanovené ¢iastkové ciele:

- Vyber najvhodnejsich fondov

- Backtest a optimalizécia stratégii

VedlajSim ciel'om je vybrat’ investicné prilezitosti na trhu ETFs, ktoré v budticnosti prine-

su investorom zaujimavé zhodnotenie.

Teoretické vychodiskd prace su spracované literarnou reserSou ceskych a zahrani¢nych
literarnych a internetovych zdrojov. Teoreticka Cast’ je Gelnym opisom problematiky in-

vestovanie na trhu Exchange Traded Funds.

Ciastkovy ciel’ vyberu najvhodnejsich fondov je dosiahnuty zvolenim kritérii hodnotenia,
ktoré odrazaju potreby dlhodobého investora. Vybranym ukazovatel'om su pridelené vahy,
ktoré budu vyuzité pri hodnoteni. Vstupné tdaje st ziskané z portalu etfdb.com. Pri vypoc-

te je vyuzita bodova metddy viackriteridlnej analyzy.

Alokacia ETFs do stratégii bude prebiehat’ na zaklade potrieb jednotlivych skupin investo-
rov. Pri konzervativnej stratégii buda zvolené fondy s najnizSou volatilitou. Do agresivne-
ho portfélia budi zvolené fondy s najvacSim vynosom. VyvaZena stratégia bude kompro-
misom medzi konzervativnou a agresivnou stratégiou. Naslednym backtestom v obdobi
2010-2019 bude zistena vykonnost portfolia. Na backtest je vyuzity portal portfoliovisua-

lizer.com.
Hlavny ciel prace bude dosiahnuty optimalizaciou stratégii, podl'a zvolenych kritérii.

Vedl'ajsi ciel prace bude dosiahnuty metédou deskripcie a dedukcie.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESNTOVANIE

Financ¢ni trh je miesto, na ktorom dochadza k transformécii tspor v investicie. Subjekty
vstupuju na tento trh definuje Pavlat (c2005) ako majitel'ov Gspor alebo ako majitelov fi-
nanc¢ného prebytku. Ti st ochotni sami investovat’ alebo poskytnut’ tieto prostriedky inym
ekonomickym subjektom, ktori nemaji dostatok tychto prostriedkov pre svoje vlastné in-

vesticie. Ich motivaciou je vyuzitie a zhodnotenie svojich financnych prostriedkov.

Investovanie charakterizuje Jilek (2009) ako premenu penazi na iné aktiva. Ide najma
o finan¢né aktiva, ktoré sa oznacuju ako investicie. Investovanie je tiez nakup nefinanc-
nych aktiv, napriklad nehnutel'nosti, starozitnosti a podobne. Vsetky investicné aktiva iné
ako peniaze prestavuju pre investorov vel’ké mnozstvo d’alSich rizik. Je to hlavne uverové,
akciové, komoditné a menové riziko. To ale neznamend, Ze peniaze ktoré su ulozené na
bankovych uctoch nie su vystavené ziadnemu riziku. Posobi na nich inflacia, ktora ich
znehodnocuje. Nastava to v pripade, Ze miera inflacie je vysSia ako urokova miera na ucte,
na ktorom su petiazné prostriedky uloZzené. Tym druhym rizikom je krach obchodnej ban-
ky. Toto riziko je ale z Casti zabezpecené a vklady klientov st zo zdkona poistené. Gladis
(2009) vo svojej knihe Akciové investice pise, ze ,inflacia je hlavnym dovodom, preco
investovat. Neinvestovat automaticky znamend zmierenie sa s postupnou stratou hodnoty
penazi. “ Drzanie hotovosti je podl'a tdajov o realnych vynosoch z amerického trhu najhor-
Sou dlhodobou stratégiou. Zaroven hovori, Ze existuju aj situacie, kedy je lepSie drzat’ ho-

tovost’. Z dlhodobého hl'adiska to vedie k zdpornym readlnym vynosom.

Pokial’ potenciondlny investor disponuje dostatonym mnozstvom volnych penaznych
prostriedkov a dospeje k ndzoru, Ze by bolo vhodné dané prostriedky investovat’ na financ-
nom trhu, musi podl'a Rejnusa (2014, s. 166) uvazovat’ nad tromi zakladnymi faktormi,

ktoré su:

- Vynosnost’

- Rizikovost’

- Likvidita
Ide o faktory, ktoré na seba posobia vo vzajomnych stvislostiach. Napriek tomu, je po-
trebné venovat’ kazdému z nich samostatnu pozornost’. Musilek (2011) vysvetl'uje, ze tieto
tri faktory st na zéklade trznej konkurencie v dlhom obdobi v rovnovaznom vztahu
a vytvaraju tak ,, magicky investicny trojuholnik*. Novotny (2018) pripomina pravidlo, Ze

nie je mozné dosiahnut’ vSetkych vrcholov trojuholnika naraz pri jednej investicie vo vset-
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kych kritériach. To znamena, ze neexistuje investicia, ktord je maximalne bezpecna, dosa-

huje maximalnu likviditu a dosahuje maximéalny vynos.

Zakladom investovania je investi¢na stratégia, teda systematicky plan pridel'ovania financ-
nych prostriedkov medzi investicné moznosti ako su dlhopisy, depozitné certifikaty, ko-
modity, nehnutel'nosti, akcie a rozne iné nastroje finanéného trhu. Cielom investicnej stra-
tégie je vyuzit’ dlhodoby horizont a dosiahnut’ znaénll névratnost’ investovanych prostried-
kov aich ochranu pre buduce generacie. Prostriedky sa investuju zodpovedne na zaklade
investicného ciela. Hlavnym cielom je mat’ diverzifikované investicné portfolio, ktoré
prinesie ¢o najvyssiu moznu navratnost’, pri dobrom rozlozeni rizika. (Gupta, Skallsjo a Li,

2016, 5.2)

1.1 Vynos

Vynosnost’ financnych investicii je investicnym kritériom, ktoré udava mieru zhodnotenia
vloznych finanénych prostriedkov do urcitého inStrumentu (alebo portfolia), za urcité ob-
dobie. Hodnotenie vynosnosti investicii sa podl'a Rejnusa (2014) v investi¢nej praxi vyko-
nava z r6znych pohl'adov. V prvom rade sa moze jednat’ o vypocet vynosnosti uz zrealizo-
vanych (ukoncenych) investicii. Toto hodnotenie je ozna¢ované ako ,,ex post* alebo nao-
pak moéze ist’ o vypolty oCakavanej investicie oznaCovanej ako ,,ex ante*. Vynosova miera
je centralnym bodom investicného mechanizmu, pricom predstavuje odmenu investorom
za koncipovanie a realizciu investicnej stratégie, v rdmci ktoré postupuju riziko. Vynoso-
va miera investicného inStrumentu obsahuje dve zlozky. Prvou je dochodkova vynosova
miera. Ta méze mat’ formu urokov alebo dividend. Déchodkova miera investicného in-
Strumentu obsahuje jednu alebo viacero hotovostnych platieb, ktoré st vyplacané
v stanovenych terminoch. Druha zloZka je vyznamna hlavne pre akciové inStrumenty, dl-
hodobé dlhové inStrumenty a nefinancné aktiva. V praxi sa pouziva pojem kapitdlova vy-
nosova miera, ktoréd je vyjadrena rozdielom medzi kiipnou cenou a cenou, za ktora bol

dany inStrument predany.

1.2 Riziko

Vztah medzi rizikom a vynosmi je zdkladnym kamenom financii a portfélio managemen-
tu. Siegel (2011) uvadza, Ze ,, akondhle je stanovené riziko a ocakdvana vynosnost kazdého
aktiva, mozeme pomocou modernej financnej teorie zostavit najlepsie portfolia. “* Pre velké

mnozstvo investorov je najucelnejsSim spdsobom, ako opisat’ riziko nacrtnutie toho ,,naj-
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horsieho mozného scendra*”. Podla Jilka (2009) predstavuje cena finan¢nych nastrojov
spdsob budiceho ocenenia peniaznych tokov. Tu plati zasada, ze ¢im rizikovejSie st budu-
ce penazné toky suvisiace s danym inStrumentom, tim investor pozaduje vacsi vynos. Za-
vislost’ medzi rizikom a vynosom charakterizuje ako linedrnu. Gladis (2015) hovori, Ze
riziko je sucastou kazdej I'udskej Cinnosti a investovanie nie je vynimkou. V suvislosti
s investovani upozoriiuje na tri problémy a to, zZe ,,neexistuje objektivna definicia rizika,
neexistuje sposob, ako riziko merat’ a to co sa zda niekomu prilis riskantné, iny moze po-
kladat ako bezpecné. “ Kazdy investor si musi sam definovat’ riziko aj to ako ho bude me-
rat’. Kritizuje akademické chapanie rizika. Napriklad riziko podla Standardnej financnej
teorie definuje ako volatilitu. Ta je ale neoddelitel'nou sucast'ou trhu a investovania. Musi-
lek (2011) definuje riziko ako nebezpecie, ze investor nedosiahne ocakavani vynosovi

mieru. Riziko je funkciou viacerych faktorov, priCom sa za tie zdkladné povazuju:

- Triné riziko, ktoré je ovplyvnené kolisanim vynosovych mier v dosledku fluktud-
cie celkového trhu. Trzné riziko zahfna Sirokll Skalu exogénnych faktorov medzi
ktoré patri spomalenie ekonomického rastu, vypuknutie recesie, zmeny spotrebitel’-
skych preferencii a podobne.

- Urokové riziko ovplyviiuje kolisanie vynosovej miery investi¢nych instrumentov
tym, Ze sa meni hladina urokovych sadzieb. Tieto zmeny ovplyviiuju Standardné
cenné papiere inverzne — pri raste sadzieb dochadza ceteris paribus k poklesu cien
cennych papierov.

- Infla¢né riziko ovplyvituje redlnu trokovlli mieru investicnych instrumentov. Vy-
soka miera inflacie — narastu cenovej hladiny spdsobuje, ze investor dosiahne
z investovanych prostriedkov zapornl realnu vynosovu mieru.

- Podnikatel’ské rizika predstavuju Specifické problémy jednotlivych odvetvi alebo
firiem.

- Finanéné riziko je spojené s vyuzivanim cudzieho kapitalu pri financovani firmy.

Cim véacsia Cast’ aktiv je financovana z cudzich zdrojov, tim je riziko vécsie.

1.3 Likvidita

Likvidita je tretim zékladnym faktorom investi¢nej stratégie, ovplyviiujicim dopyt po in-
vesticnych inStrumentoch. V skutocnosti je podl'a Rejnusa (2014) dolezity stupen likvidity
alebo inak povedané rychlost’, akou je mozné premenit’ finan¢ny inStrument bezstratovo

premenit’ na hotovostné peniaze — alebo ,, likviditu . Jilek (2009) odporaca drobnym inves-
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torom, aby sa uplne vyhli nelikvidnym finanénym néstrojom. Naopak ,,velki* investori
podla neho preferuji drzanie akciovych investicii (bezne nelikvidnych) spojenych
s ovladanim danych podnikov. Je nutné upozornit’, Zze za nelikvidné akcie nepovazujeme

akcie, ktoré nie su verejne obchodované.

Investi¢né aktiva na jednotlivych trhoch maju rézny stupen likvidity. Za vysoko likvidné
Musilek (2011, s. 267) povazuje vyspelé akciové burzové trhy, napriklad NYSE, Euronext,
NASDAQ, OMX LSE Group alebo Deutsche Borse, devizové trhy, niektoré kontrakty na
trhoch finan¢nych derivatov, trhy Statnych pokladni¢nych poukézok alebo vladnych dlho-
pisov. Trhy podnikovych dlhopisov a sekuritizovanych produktov vykazuju podstatne niz-
Siu likviditu, ¢o sa prejavilo pocas vypuknutia globalnej finan¢nej krizy, kedy tieto produk-
ty prakticky ,stratili likviditu. Za nelikvidné sa povazuji aj rozvojové trhy (emerging
markets), medzi ktoré sa pocita aj Cesky trh. Likvidita sa meria ako vyska transakénych
nakladov spojenych s premenou investicnych inStrumentov na hotovostné obezivo. Fi-
nan¢né inStrumenty maju pomerne nizke naklady (0,5-1%), zatial’ ¢o nefinancné investi¢né
inStrumenty majua transakéné naklady v rozmedzi 2 az 5 %. NiZsia likvidita pri inStrumen-

toch znizuje ich cenu.
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2 VYMEDZENIE POJMU ,,EXCHANGE TRADED FUNDS*

Exchange Traded Funds — ETFs alebo burzovo obchodované fondy st kvalitativne odlis-
nym druhom fondu kolektivneho investovania. Rejnus (2014) ich charakterizuje ako fondy,
ktoré su urcené pre drobnych aj institucionalnych investorov. Podobne ako klasické majet-
kové fondy kolektivneho investovania su tvorené majetkom skladajiicim sa z réznych ak-
tiv. To znamend, ze v pripade likvidacie fondu maju drzitelia jeho cennych papierov narok
na prisluSny podiel jeho majetku. Najvyznamnej$im rysom, ktory ich odliSuje od ,,stan-
dardnych* investicnych a podielovych fondov je skuto¢nost, ze aj ked’ si povazované za

fondy otvoreného typu, st nimi emitované cenné papiere burzovo obchodovatelné.

ETF st podl'a Petajisto (2017) vhodnym néstrojom pre pristup k roznym segmentom trhu
a vo vSeobecnosti maji mnoho vyhod. Vo svojom ¢lanku uvadza nizky pomer nakladov,
daniovu efektivnost’ a to, Ze na trhu budi mat’ v budtcnosti vyrazny podiel. Upozoriiuje, ze
individuélny investori by mali byt informovanym o moznosti, ze ochoduji za nevyhodnt

cenu.

2.1 Historia ETFs

Musilek (2001) uvéadza, Ze ETF bol prvykrat uvedeny na Americku burzu cennych papie-
rov (AMEX) v januari 1993. Konkrétne to bol indexovany fond S&P 500. Druhym ETF
bol S&P MidCap 400, ktory vznikol v roku 1995. V roku 1996 sa zacalo na AMEXe ob-
chodovat’ d’alSich 17 ETFs naviazanych na medzinarodné akciové indexy. Koncom roka
2000 sa na americkych burzach obchodovalo uz 80 ETFs. Pocas tohto roka sa burzovo

obchodované fondy objavili aj na burzach v Londyne, Frankfurte a Ziirichu.

Od roku 2001 do roku 2012 sa pocet ETFs zvysil z 120 na pocet 1200. V poslednej dobe
vznikaji fondy tempom 100 az 200 za rok. Aktiva pod spravou presiahli v roku 2013 hod-
notu 1,3 bilidona dolarov len v USA. Eurdpa napriek oneskorenému zaciatku prebehla USA
v pocte fondov a v roku 2013 existovalo na starom kontinente uz 1800. Eurdpsky trh ma
ale vyrazne menSiu hodnotu aktiv pod spravou. Tie dosahovali hodnét 280 miliard eur
(Tima, 2014, s.141). V jaly roku 2018 dosiahli AUM v ETFs hodnotu 5,12 biliéna dola-
rov. Tento narast bol spdsobeny hlavne kvoli ich jedineénym stratégiam, transparentnosti,

vyhodam diverzifikacie a zdokonalenim dafiovych podmienok. (Killa, 2019)

Trh ETF v poslednom desatroci dramaticky vzrastol. Obchody s tymito fondmi predstavu-

ju podl'a Dorona s kol. (2017) takmer 30% z celkovych dennych obchodov. Vo svojej stu-
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dii naznacuju, ze rast tohto odvetvia moze mat” dlhodobé dosledky na cenovu efektivnost

podkladovych cennych papierov.

2.2 Zakladanie ETFs

Zakladanie burzovo obchodovanych fondov je podla Rejnusa (2014) d’'alSou zvlastnost'ou
oproti Standardnym investiénym a podielovym fondom, ktoré sa vytvaraju v nadvéznosti
na penazné vklady investorov. ETFs vznikaju ,,opacnym® sposobom, kedy sa najprv vytvo-
ri fond a az potom je sa ich cenné papiere (akcie alebo podielové listy) za¢nli ponukat’ ma-
lym investorom. Na ich fungovani sa podielaji investi¢né spolo¢nosti a investicné banky,
ktoré ich zalozia prostrednictvom vlastného kapitalu a potom predavaju cenné papiere in-
vestorom. Musilek (2011) vysvetl'uje, Ze cenné papiere burzovo obchodovanych fondov su
vytvarané autorizovanymi Uc¢astnikmi (Authorized participant) v kreaénych jednotkach
(Credition Units). Nové cenné papiere vznikaju tak, ze autorizovani uc¢astnici prevedi ak-
cie a hotovost’ v trznom oceneni na zvereneckého spravcu a to minimalne vo vyske 1 bloku
(minimalne 25 000 kusov akcii). Autorizovani tcastnici maju pravo na realizaciu vymeny
cennych papierov ETF za podkladové akcie a hotovost” a to rovnako v hodnote 1 bloku.
Vymenné pravo umoziuje autorizovanym ucastnikom a sponzorom realizovat’ arbitrazne
obchody, ¢im je vytvoreny predpoklad pre rovnovazne ocenovanie. Prevazna vicsSina fon-
dov ma charakter pasivnych (indexovych) fondov. Finan¢ni inZinieri r6znych finanénych
inStitacii vytvorili takisto variantu aktivne spravovanych burzovo obchodovanych fondov,

ktoré boli prvykrat uvedené na americky trh v roku 2008.

2.3 Vyhody ETFs

2.3.1 Vysoka likvidita

Nazov Exchange-Traded Fund vychadza zo skutoc¢nosti, Ze sa s tymto typom fondu obcho-
duje na burzach, rovnako ako je to pri akciovych spolo¢nostiach. Vd’aka tejto skutoCnosti
st fondy vel'mi likvidnym ndstrojom pre investorov. V pripade, Ze investor potrebuje ho-
tovost’ napriklad na ndkup produktu, v ktorou vidi vacsi potencial zisku, moze kedykol'vek

v burzovych hodinach ziskat’ svoje finan¢né prostriedky spét’ (Turna, 2018).

Vo vSeobecnosti plati, Ze americké ETFs st ndsobne likvidnejsie, ako fondy vytvarané
v Eur6pe. Preto je potrebné zistit objemy, ktoré st na burze pravidelne obchodované

v pripade, Ze chce investor obchodovat’ s ETFs intradenne. Pre dlhodobych investorov je
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kI'a¢ova skor velkost’ fondu a dizka jeho existencie. V pripadné problémy s likviditou sa

daju vyriesit zrealizovanim obchodu cez limitny prikaz. (Likes, 2018)

2.3.2 Nizke poplatky

Nizka nékladovost’ je jednou =z hlavnych vyhod burzovo obchodovanych fondov
a prioritnou poziadavkou investorov. Dévod je ten, ze kopiruju stanoveny index a ich pre-
vadzka tak nie je zat'azend vysokymi ndkladmi na portfélio manazérov a vyskum. V praxi
dosahuju rocné ndklady na niekedy menej ako 0,1%, zatial' co aktivne riadené fondy si
inkasuju poplatok vo vySke 2 % a vysSie. V poslednych rokov je mozné vidiet’ pokles po-
platkov za spravu ETF vd’aka vel'kému konkurencnému boju poprednych svetovych emi-
tentov ako su Vanguard alebo BlackRock. Pri ndkupe ETF plati investor brokerovi popla-
tok za nakup fondu. Tento poplatok je ti dlhodobom drzani ETF zanedbatel'ny (Turna,
2018).

Napriklad Indexovy fond CSOB zamerany na akciovy index S&P 500 na vstupny poplatok
2%. Ro¢ny poplatok za obhospodarenie fondu je na urovni 0,7%. Rovnako zamerany fond
Vangurar 500 Index mé nulovy vstupny poplatok a poplatok za obhospodarovanie je
0,15%. Tento rocny poplatok je povaZzovany za jeden z najniz§ich v radmci podielovych
fondov. Naproti tomu pri investicii do Exchange-Traded Fund Spider (SPY) s rovnakou
Struktairou a rozloZenim aktiv je vstupny poplatok nulovy a ro¢ni poplatok manazmentu za
spravu a obhospodarovanie ¢ini len 0,08% . ZovSeobecnene moézeme povedat’ Ze TER (to-
tal expense ratio) sa u hlavnych indexovych ETF nachadza na urovni 0,08% a pri Specific-
kych indexoch a menSou likviditou titulov do 0,6%. Pri klasickych indexovych fondoch sa
TER pohybuje v rozmedzi 0,3% aZ 1%. ETFs su teda silnym konkurentom indexovych
fondov (ETF - Exchange-Traded Funds, ©2010-2017). Dévody pre¢o maju klasické podie-
lové fondy vysSie néklady su tie, Ze musia vydavat’ Stvrtrocné vykazy, vyrocné spravy,
prospekty, obeZniky. Okrem toho potrebuji vzdelavat’ maklérov a znasat’ velkti adminis-
trativnu zataz, ¢o si vyZzaduje nemalé financné prostriedky (MoneySense staff, ©2002-

2019).

2.3.3 Diverzifikacia rizika

Vzhl'adom na Siroku Skéalu sektorovych, priemyselnych, Statnych kategérii ETFs mozu
investori I'ahko ziskat’ Siroku expoziciu konkrétneho pozadovaného segmentu trhu. Ferri

(2009) uvadza, ze ETF sa obchoduju prakticky vo vSetkych skupiniach aktiv, komodit
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amien vo svete. V ur€itych situdciach mdze na investora pdsobit’ urcité riziko v danom
sektore, ale nemoze diverzifikovat’ riziko z dovodu restrikcii alebo zakonov. V takom pri-
pade si moze kupit’ kratku poziciu na dany sektor. Napriklad investor moze mat’ vel'ké
mnozstvo podielov v priemysle polovodi¢ov. V takej situacii modze osoba chciet’ ziskat
kratke pozicie na ETF Standard & Poor's (S&P) SPDR Semiconductor (XSD), teda fondu
ktory pokryva polovodic¢e. Tym sa znizi jeho riziko pri poklese v tomto sektore. XDS je
index ekvivalentu trhovej kapitalovej hodnoty polovodicov akcii kétovanych na New York
Stock Exchange, American Stock Exchange, NASDAQ National Market, and NASDAQ

Small Cap exchanges.

Huang a Lin (2011) vo svojej vedeckej Studii skamali, ¢i diverzifikdcia na zahrani¢énych
trhoch pomocou ETF sposobi lepSiu vykonnost. Zistili, ze diverzifikované portfolia
z investicie do S&P 500 a na zahrani¢nych trhoch dosahuje lepsiu vykonnost’ ako samotné
investovanie do S&P 500, s ohl'adom na vyskyt krizy v oblasti rizikovych hypoték. Zistili
prinosy diverzifikécie ak dojde k trhovej krize. Investori pri zahrani¢nej diverzifikacii maju

lepsi vykon ako ti, ktori investuju len na americkom trhu.

Dalsie §tidie ukézali, Ze alokacia aktiv je primarnym faktorom, ktory zodpoveda za na-
vratnost’ investicie a ETF su na to vhodnym nastrojom. Napriklad investor hl'adajuci alo-
kaciu 80% akcii a 20% dlhopisov moze 'ahko vytvorit’ portfolio z ETFs. Velky pocet do-
stupnych ETFs umozniuje investorovi rychlo ajednoducho vybudovat diverzifikované

portfolio, ktoré splni akykol'vek model alokacie aktiv (McWhinney, ©2018).

2.3.4 ZvySena transparentnost’

Spravcovia ETFs poskytuju podstatne viac informécii ako klasické otvorené podielové
fondy. V produktovom liste kazdého burzovo obchodovaného fondu (tzv. factsheet) najde
investor vSetky potrebné informacie na to, aby mohol uskuto¢nit’ rozhodnutie, ¢i do daného
fondu investuje alebo nie. Kazdy fond zverejiiuje sledovany index, podrobnu regionalnu
a sektorovu alokéciu portfélia a najznamejsie tituly vo fonde. Uvedend je mena, vySka po-
platku za spravu, pomer a ako ETF kopiruje index, vykonnost’ ETF a indexu na roznych
casovych periddach. List obsahuje tiez informécie o emitentovi, objem majetku vo fonde ¢i
datum zaloZenia fondu. Prinosom pre investorov je aj mozZnost’ rychleho zistenia aktudlnej

trznej ceny (O ETF, ©2009-2018).

Transparentna povaha ETF teda znamena, Ze investori mdZu svoje investicie preskiimat’

tak podrobne ako vyzadujl. Zatial’ ¢o niektoré fondy maju jasny nazov — napriklad SPDR
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S&P/ASX 200 Fund, su tam aj také, z ktorych investor nevie na prvy pohlad odvodit, aké
podkladové aktiva obsahuju. To ho nuti detailnejSie pochopit’ rizikovy profil a vynos fon-
du. Zisti tak, ¢i sa pri nakupe ETF naplnia jeho stanovené ciele, investi¢na stratégia a ako
bude fond posobit’ v ramci portfolia. To ocenia najméa investori, ktori budi chciet’ mat’

portfolio diverzifikované. (Meaghan, ©2019)

2.3.5 Zdanenie

Dolezitym faktorom pri tom, ¢i bude vynos z ETF zdaneni je posudenie doby, pocas ktorej
investor drzi fond vo svojom portfoliu. V pripade, Ze je doba drzania kratsia ako 3 roky, je
potrebné vynos zdanit. Do roku 2013 bola tato doba v dizke 6 mesiacov. Tato situdcia
nastava v pripade aktivnych investorov. Kto sa vSak nesnazi zarobit’ na kratkodobom po-
hybe kurzu, ale usiluje sa o dlhodobé zhodnotenie portfolia sa zdaneniu vyhne. Niektoré
spolo¢nosti vyplacaju dividendy na majetkovy ucet investora. V pripade fyzickych osob
spadaju prijmy z drzby cennych papierov pod §8 Prijmy z kapitalového majetku a ide
o samostatny zaklad dane podla §36. V najcastejSich pripadoch su dividendy zdanené pri
zdroji, to znamend ze poplatnikovi je vyplatené Cistd hodnota po odpocitani zrazkovej da-
ne. Dividendy zo zahranicia, ktoré rovnako zdanené pri zdroji a s krajinou emitenta cenné-
ho papieru existuje dohoda o dvojitom zdaneni. Poplatnik si dan zrazen v zahrani¢i moze
zapotitat do svojej dafiovej povinnosti v Ceskej republike (Redakce ETFs.cz, ©2009-
2018).

Psychologicky maju investicie, ktoré nest pravidelny vynos vZdy prednost. Preto si I'udia
pri vybere z dvoch identickych fondov, z ktorych jeden vyplaca dividendy a druhy reinves-
tuje, vacsina l'udi vyberie dividendova variantu. Pre ¢eského investora je ale danovo vy-
hodnejSie vybrat’ si variantu tzv. kapitalizacnu, ktora vynosy automaticky reinvestuje. In-
vestori hl'adajtici nizkondkladové rieSenia si obl'ibili fondy od spolo¢nosti Vanguard. Této
spolo¢nost’ vyplaca pravidelné dividendy v dolaroch. Su to ale inStrumenty stavané pre
americky trh, kde plati iny rezim zdanenia a dividendy su vyplacané v domécej mene. Ne-

hrozi tam kurzové riziko. (Traxler, ©2019)

2.3.6 Nastoj pasivneho AUM

Pasivne investicie si podl'a reportu EY (2017) ziskavaja viac prilivov financii ako aktivne
stratégie a prave ETFs s najvacsimi prijemcami tych prostriedkov. Po zaratani nédkladov

len vel'mi malo aktivnych stratégii prevySuje investicie zaloZené na indexoch. Volatilita na
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trhoch v USA a Velkej Britanii bola d’al§Sim impulzom na prechod k ETF. Analytici z EY
predpokladaju, Ze investori budu pri prechode k pasivnemu investovaniu uprednostiiovat’
ETFs. To je dovod, preCo mu venuji pozornost’ a svoje odhady a poznatky prezentujii uz
piatym rokom vo svojich reportoch. Vo svojom vyskume dosli u zaveru, Ze pasivny AUM
by mohol prekrocit’ ten aktivny v roku 2027. Tento postupny prechod v USA je vidiet’ na
Obr. 1. (Kealy, Kerr a Forstenhausler).

Source: EY

[ Passive funds B Active funds

86% 8% 83% 82% y
80% 78%
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71% 69%
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Obrdazok 1: Vyvoj celkovych prostriedkov vo fondoch

Zdroj: (Kealy, Kerr a Forstenhausler)
2.4 Nevyhody ETFs

2.4.1 Intradenné obchodovanie

Na cast’ investorov, ktori sa rozhodli obchodovat’ fondy intradenne mézu byt znepokojeni
z vyvoja ceny v priebehu dna. Tieto zmeny pre nich moézu byt az zarazajice a sposobit’
stratu dovery v obchodnt stratégiu. Pre dlhodobych investorov, ktori maji ¢asovy horizont
od 10 do 15 rokov aneprofituju z dennych zmien tato skutocnost’ nijako neovplyviiuje

(Segal, ©2019).

2.4.2 Chybné sledovanie indexu

Termin chybné sledovanie (ang. Tracking error) sa tyka situécie, kedy spravcovska spo-
locnost’ ETF neudrzuje podiel fondu v sulade s indexom, ktory ma sledovat’. Tato chyba je
do istej miery nevyhnutnd a stvisi s pridelovanim penazi do fondu, pretoze nie vsetky fi-
nanéné prostriedky st v uréitom okamihu investované do akcii. Cast’ majetku si fond drzi
v hotovosti na thradu r6znych poplatkov, vydavkov, oneskorenim vyhldsenia a vyplacania
dividend. Niektori manazéri ETF nemaju pristup k podielu nelikvidnych cennych papierov

vo svojich fondoch. Na to aby vyvazili indexové podiely, musia sa uchylit’ k ndkupu akcii
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podobnych cennych papierov. VSetky tieto faktory mozu sposobit’, ze vykon fondu sa bude

odliSovat’ od o¢akavaného benchmarku v réznych stupiioch. (Nguyen, ©2019)

2.4.3 Skryté poplatky

V priebehu rokov zacali vznikat' fondy, ktoré vykazuji vysSie administrativne poplatky
a poplatky manazmentu. Stava sa to aj napriek tomu, ze s na trhu fondy, ktoré svoje po-
platky znizuji. NajcastejSie sa vacsi poplatok pripisuje zvySenym nakladom na konkuren-
cieschopnost’ a marketingové naklady. Je preto dolezité aby si investor starostlivo presku-

mal a porovnal pomer nakladov pri roznych pontukanych fondoch. (Nguyen, ©2019)

2.4.4 Nizsi vynos z dividend

Vynos z dividend, ktoré si sucastou niektorych fondov, su podstatné nizsie ako v pripade
drzby vynosnych akcii alebo koSa akcii. Niz$i vynos je dosledkom vicsej diverzifikacie,

ked’Ze ETFs sleduju §irsi trh. (Segal, ©2019).
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3 DRUHY ETFS

3.1 Indexové ETFs

Vicsina burzovo obchodovanych fondov sleduje vykonnost' indexu. Preto je dolezité pri
vybere ETFs poznat’ ako st indexy konStruované a udrziavané. Ferri (2009) uvadza exis-
tenciu dvoch typov indexov. Indexy, ktoré sleduju celkovy trh, ako napriklad Index S&P
500 a indexy, ktoré sleduju podmnozinu celkového trhu, ako st napriklad akcie podnikov

v menSou alebo vac¢sou kapitalizaciou.

Napriek tomu, ze ETFs maju kopirovat’ ¢o najpresnejSie vykonnost’ prislusného indexu,

existuje niekol’ko spdsobov ako to dosahuji. Rejnus (2014) definuje tieto druhy:

3.1.1 Indexové ETF s tiplnou fyzickou replikaciou

Fyzickou replikéaciou (direct replication) moézeme vSeobecne povazovat’ za najvierohodnej-
§1 sposob kopirovania vykonu predmetného burzového indexu. Spravca fondu totiz do jeho
portfolia zaradzuje vSetky tituly, ktoré su v ilom obsiahnuté vratane ich véh a pripadné

zmeny Vv ich zlozeni premieta do portfolia fondu. (Rejnus, 2014, s. 611)

3.1.2 Indexové ETF s ¢iasto¢nou fyzickou replikaciou

V tomto spdsobe spravy ETF portfolia, oznaCovanom ako priblizna fyzicka replikdcia
(sample replication) manazér portfolia postupuje podobne ako v predchadzajucej metdde
az na to, ze do portfolia nezaradzuje vSetky tituly. Nakupuje len ,, vyznamné tituly “ teda sa
abstrahuje od titulov, ktoré nemaji na vykonnost’ indexu podstatny vplyv. Touto metoédou
sa na jednej strane Setria transakéné naklady, na druhej strane vSak vznika (aj ked’ nie vy-
raznd) odchylka medzi vyvojom predmetného indexu a vykonnostou fondu. (Rejnus, 2014,

5. 611)

3.1.3 Indexové ETF so syntetickou replikaciou

Syntetické replikacia (synthetic replication) uz nie je ¢istou formou Standardnych indexo-
vych ETF. Vyplyva to z toho, Ze sa neinvestuje priamo ale do tzv. ,,ndhradnych akciovych
kosov*, k cComu s vyuzivané swapy — preto sa niekedy oznacuju ako ,,swapové ETFs*.
Synteticka replikéacia sa vykondva tak, Ze spravca ETF dohodne najcastejSie s bankou na
vymene vykonnosti portfolia fondu za vykonnost’ sledované¢ho indexu. Z toho prameni to,

ze portfolio fondu nemusi byt’ zloZzené presne podl'a predmetného indexu a Ze rizika spoje-
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né s vyvojom indexu nenesie fond ale swapovy protipartner. Vyhodou syntetickej replika-
cie je to, Ze spravca nemusi nakupovat’ tituly, ktoré su tazko dostupné ¢i dokonca nedo-
stupné. Na druhej strane vSak musi pocitat’ s vystavenim sa kreditnému riziku plynuceho

zo swapu. (Rejnus, 2014, s. 611)

Ferri (2009) hovori, ze ETFs zalozené na indexoch sa usiluji ziskat’ navratnost’ trhu alebo
sektora trhu s podstatne menSimi poplatkami. Ako sme uz spomenuli, fond nie vzdy doka-
ze sledovat’ cenu indexu s uplnou presnost'ou. Existuje urcita odchylka, ktora je rozdielom
medzi trhovou cenou ETF a cistou hodnotou aktiv fondu. Indexy su urcené na ¢o najlepsie
meranie hodnoty konkrétneho finanéného trhu alebo segmentu trhu. Ide o stabilné koSe
akcii, dlhopisov, komodit a inych aktiv, ktorych celkova cenova uroven, riziko a vynos sa
pouziva ako celosvetové meranie vykonnosti. Va¢sina portfélio manazérov pouziva Index
S&P 500 ako benchmark k vykonnosti svojho fondu. Indexy prestavuji nekonecno prileZi-
tosti, z ktorych si vyberie kazdy investor. Cenné papiere v akciovom indexe su vo vseo-

becnosti vyberané pasivne a vazené kapitalizaciou.

Za najvacsieho konkurenta indexovych ETF sa povazuju tradi¢né indexové fondy. Indexo-
vé burzovo obchodované fondy su oproti klasickym fondom koétované v redlnom Case rov-
nako ako akcie. Investori tak maji uplnt kontrolu nad tym, za aki cenu mézu ETF nakupit’
v priebehu dna. Naproti tomu u klasickych indexovych fondov sa hodnota ¢istych aktiv
kotuje na konci dia. Dve hlavné vyhody indexovych ETFs oproti tradiénym fondom su, Ze
ETFs st vo vSeobecnosti lacnejsie a flexibilnejSie. Prave flexibilita je dovod, preco si ETFs
ziskali u investorov tak velku obl'ubu. Mnohi brokeri umoziuji nakupovat’ a predavat
pozicie bez provizii. Poplatky za obchodovanie s ETFs m6Zzu mat’ zna¢ny vplyv na vynosy
investorov. DalSou vyhoda ETF je, e vyzaduje podstatne mensi vstupny vklad oproti tra-
di¢nému fondu, kde sa vstupné vklady pohybujii na urovni 1000 az 2500 dolarov (Sadej,
©2010-2017).

3.2 Komoditné ETFs

Komoditné ETFs st jednoduchym spdsobom ako rozsirit’ investicné portfolio o vykonnost’
jednotlivej komodity bez fyzického nakupu danej komodity. Komoditné fondy pozostavaji
bud’ z akcii spolocnosti, ktoré su spojené s komoditou alebo st vytvorené z terminovanych
a derivatovych zmluav s cielom sledovat’ cenu podkladovej komodity. V niektorych pripa-
doch aj indexy. Jeden z najpopularnejsich komoditnych ETFs je GSD — the iShare S&P

GSCI Commodity-Indexed Trust ETF. V tomto konkrétnom fonde sa v skuto¢nosti ziadne
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komodity nenachadzaju. ETF pozostava z terminovanych zmluv na r6zne komodity, ako st
hospodarske zvieratd, priemyselné kovy a pol'nohospodarske aktiva. Pri suCasnom pocte
fondov si kazdy investor moze vybrat’ burzovo obchodovatel'ny fond podl'a svojich pred-
stav. Existuju fondy, ktoré sleduju viacero druhov komodit ako napriklad hore uvedeny
GSD alebo fondy, ktoré sa zameriavaji na jednu komoditu ako napriklad zlato, ropa alebo

energetika (Kennedy, ©2018).

3.3 Menové ETFs

Cena menového ETFs sleduje ur¢iti menu alebo kd$ mien. Na trhu je niekol’ko typov tych-
to burzovo obchodovatel'nych fondov, s réznymi investi¢énymi pristupmi. Existuju menové
ETFs, ktoré konvertuju dolédre na vklady zahrani¢nych bank do fondov, ktoré maju aktivne
spravované skupiny swapovych kontraktov. Ale tiez fondy, ktoré poskytuju expoziciu ko-
Som viacerych mien alebo fondy, ktoré poskytuju pakova alebo inverznu expoziciu voci

menam (lachini, ©2019).

Potrebné je tiez spomentt’, ze niektoré menové produkty, ktoré mézu byt’ stcast'ou ETF su
v skuto¢nosti Exchange-traded notes (ETNs). ETN je dlhovy nastroj, ktorého vynosy su
spojené s vykonom konkrétneho benchmarku. K vyhoddm ETN patri, Ze dokonale sleduju
podkladové aktivum (nedochadza k odchylkam) a ze mozu predstavovat’ prilezitost’ pre
danové tlavy (efektivnost’) k ur¢itym triedam aktiv. Pretoze si ETN dlhové cenné papiere,
je s nimi spojena nevyhoda v podobe tverového rizika emitujicej institiicie. To znamena,
ze pokial’ emitent (banka) vyhléasi tipadok, nebude schopny uhradit’ svoje zavizky voci
investorom. Napriek tomu, ze pravdepodobnost’ bankrotu takejto institlicie je vel'mi mala,
posledna finan¢na kriza nés naucila, Ze ,, nikdy nehovor nikdy“. Zaniknuta banka Lehman

Brothers bola vyznamny emitent ETN (Grant Capital, ©2000-2019).

Najjednoduchsie menové ETFs su kryté bankovymi vkladmi v cudzej mene. Ich cena sa
vyvija na zdklade hodnoty podkladovej meny voci dolaru. Fond, ktory drzi svoje aktiva
napriklad v bankovych vkladoch denominovanych v eurach, zvysi svoju hodnotu ked” euro
zhodnoti voci dolaru a klesne, v pripade Ze euro oslabi voc¢i dolaru. O nieco komplikova-
nejSie su ETFs, ktoré sa snazia vyrovnat' vykonnost' cudzej meny nakupom menovych
forwardovych alebo swapovych kontraktov. Ide o zmluvy, v ktorych tretia strana (v mno-
hych pripadoch in4 banka) suhlasi s tym, Ze zaplati fondu vynos z cudzej meny za popla-
tok. ETFs maju tendenciu vyuzivat' tieto zmluvy v pripadoch, Ze je ndkup cudzej meny

nemozny alebo prili§ drahy, kvoli cudzim zakonom a predpisom. Mnohé z tychto fondov
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st aktivne riadené, hoci ich aktivne riadenie sa zvycajne obmedzuje na zmluvy, ktoré si
vyberu. Tieto fondy maju urcité riziko protistrany, teda ze institucia, ktord vystavuje for-
wardové alebo swapové zmluvy moze nedodrzat zavézok. Forexové a inverzné menové
ETFs maju svoje vlastné rizika, najmé pre investorov, ktori planuju drzat’ finan¢né pro-
striedky dlhSie ako jeden deii. Schopnost’ vyuzivat’ pakovy efekt (pokusat’ sa o dvoj alebo
trojnasobnu nédvratnost’) alebo inverznl poziciu (zvySovat hodnotu ETF pri poklese meny)
otvara urCité stratégie hedgingu meny, ochrany hodnoty investicii do zahrani¢nych akcii

investorom, ktori plne chapu ich rizika (Iachini, ©2019).

3.4 Pakové ETFs

Prvym ETF s pdkovym efektom dostupnym pre investora sa stalo ETF od spolo¢nosti
ProShare, potom ¢o komisia pre cenné papiere a burzu (SEC) vydala prvé povolenie v jini
2006. Kratko potom vydala spolo¢nost’ d’alSie Styri fondy tohto typu. V sucasnosti su
LETF beznou praxou a sl'ubuji denny aritmeticky vynos rovnajici sa niekol’ko nasobku
pomeru k velkosti fondu. Ak index poklesne alebo stupne o 1%, LEFT sa posunie hore

alebo dole o 2 alebo 3% (Kaya, [2013], s.6).

3.5 Dlhopisové ETFs

Vynos z dlhopisovych ETFs je vztah medzi kupéonom dlhopisu a jeho aktualnou trhovou
cenou. Kupdn dlhopisu je pevny. Jeho trhova hodnota ale nie. Zékladnym principom je, Ze
ked’ cena dlhopisu klesne, vynos sa zvySuje a naopak. Dlhopisové ETFs maji v sebe za-
hnuté stovky az tisice dlhopisov s roznymi individualnymi vynosmi (How Do Bond ETFs
Work?, ©2019). Vynos uvedeny na webovej stranke investi¢nej spravcovskej spolo¢nosti,
ktora ponuka dlhopis je najcastejSie distribu¢ny vynos alebo tzv. TTM (trailing twelve
months) vynos. Ten mdze byt podstatne mensi alebo vac¢si ako investor dostane, ak si fond
kupi. V skuto€nosti existuje niekol'ko spdsobov urcenia vynosu: vynos z distribucie a jeho
varianty a vynos SEC. Ani jeden z nich ndm ale nepovie aky bude investorov dlhopisovy
fond generovat’ prijem od chvile, ked’ si ho klpi, az do chvile, kym ho pred4d (Kenny,
©2019). Hodnota dlhopisov v prostredi s rastiicimi trokovymi sadzbami klesa, aby dlhopi-
sy ostali konkurencieschopné. Napriklad ETF s fixnym prijmov: Hypoteticky dlhopis vo
vyske 100 dolarov mé 5% kupdn. To znamend, Ze dlhopis kazdy rok vyplati investorom 5
dolarov, az do splatnosti dlhopisu. Potom urokové sadzby vzrastii o 2%. Emitent dlhopisu

sa rozhodne vydat’ dlhopis, ktory je identicky s prvym dlhopisom. Vzhl'adom k tomu, ze
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mame na vyber medzi dlhopisov s 5% percentnym vynosov a dlhopisom so 7% vynosom,
dlhopis s men$im vynosom nie je konkurencieschopny pri rovnakej cene 100 dolarov. Tr-
hové cena dlhopisu teda klesne ale irok ostane rovnaky na urovni 5 dolarov. Rozne dlho-
pisy reaguju na pohyb trokovych sadzieb odlisne. Cim je dlhsi datum splatnosti, tym je
dlhopis citlivejsi na zmenu trokovych sadzieb. 10-rocné dlhopisy nesu vysSie urokové
riziko ako 5-ro¢né, pretoze existuje riziko zvySenia sadzieb dlhSiu dobu (How Do Bond

ETFs Work?, ©2019).
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4 LEGISLATIVNA UPRAVA

4.1 MIFID II

Zavedenie europskej smernice MIFID II prinieslo podla portalu Deloitte.com pozitivne
efekty pre burzovo obchodované fondy. Tie doteraz neboli regulované touto smernicou
aneboli na nich kladené naroky na zverejiilovanie objemov obchodovania
v konsolidovanom obchodnom systéme (Consolidated Tape System — CTS). Konsolidova-
ny obchodny systéme je elektronicky informaény program na zhromazd'ovanie a Sirenie
informacii o obchodovani s cennymi papiermi kdtovanymi na burzach. Poskytuje informa-
cie o objeme a cenach cennych papierov v redlnom ¢ase. Umoziuje investorom vidiet’ sku-
toénti hibku vsetky obchodné transakcie na trhu ETFs (ETF market in Europe, ©2019).
Povodna MIFID z roku 2007 neuznavala ETFs triedu aktiv. Odhady podl’a Financial Times
naznacovali, ze okolo 70% trhu sa obchodovalo sukromne medzi dvomi stranami, ¢asto
cez telefon prostrednictvom makléra. Smernica za jeden rok svojho fungovania (od 3. ja-
nuara 2018) pretransformovala sposob akym sa fondy obchoduju. Obchodovanie sa auto-
matizuje a klesa pocet obchodov uzatvorenych telefonicky (Stafford, ©2019). V juli 2018,
6 mesiacov potom ako bola smernica zavedend, Stephen Cohen, manazér fondu iShares
EMEA hodnotil situdciu v suvislosti s MIFID II. ,, Smernica zvysSuje povedomie o ETF ako
sposobe investovania do tried aktiv a geografickych oblasti tym, Ze objasnuje ndklady
a nariaduje podavat spravy o obchodoch. To podla neho povedie k rozvoju odvetvia
ETF. Euronext odhaduje ro¢ny objem obchodov v roku 2018 v hodnote 2,3 biliéna dola-
rov, oproti 1,3 biliéna v roku 2017. Cohen vysvetl'uje, Ze zvySena transparentnost’ obcho-
dov prildka inStitucionalnych investorov, ktori ocenia flexibilitu pri obchodovani velkych
pozicii. Zverejiovanie Udajov im ukdze, Ze prostredie fondov je dostatoCne likvidné

a vhodné pre efektivny spdsob investovania (Cohen, ©2019).

4.2 256/2004 Sb. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Ciel'om tohto zékona je podl'a dovodovej spravy k tomuto zakonu zjednotit’ Ceskli pravnu
Upravu s pravnou Upravou ostatnych ¢lenskych $tatov Eurdpskej tinie. To plynie z pravne;j
povahy smernic Eurdpskeho spolo¢enstva a ich zavédznosti pre ¢lenské Staty. Tento zédkon
umoziuje ¢eskym subjektom naplno vyuzivat' svoje prava v zahrani¢i a recipro¢ne aj za-
hraniénym subjektom pdsobit’ za rovnakych podmienok v Ceskej republike. Prinosom ten-

to zadkona je lepSia ochrana investorov, vdaka zvySeniu ich informovanosti a ul'ahcenia
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pristupu k informacidm. Dal$im prinosom je lepSie zaistenie stability finanéného sektora.
Dovodova sprava uvadza, ze je treba dbat’ na dodrziavanie pravnych povinnosti, ich kon-
trolu a sankcionovat ich porusenie. Jedine tak bude zaistena riadna implementacia smernic

ES a naplnenie o¢akdvanych prinosov (Duvodova zprava, ©2019).

Obchodnik s cennymi papiermi je povinnym podl'a §15d tohto zédkona informovat’ svojich
zakaznikov v dostatocnom ¢asovom predstihu pred poskytnutim investi¢nej sluzby o svojej
osobe, nastrojoch, ktoré poskytuje a prevoditelnych miestach. Obchodnik je povinny in-
formovat’ o investicnych néstrojoch, ktorych sa ma investicna sluzba tykat
a o navrhovanych stratégiach pre investovanie. Musi investora upozornit’ na rizika suvisia-
ce s tymito néstrojmi aj to, ¢i je dany nastroj pre neho urceny v pripade, ze investor nie je
profesiondlnym zékaznikom. Obchodnik musi informovat o vSetkych nékladoch
a suvisiacich uplatach tykajucich sa hlavnych aj doplnkovych sluzieb, ndkladoch za pora-
denstvo, ndkladoch investi¢ny néstroj ponikany alebo odporucany investorovi atd’. (Zakon

¢.256/2004 Sb.)

Zakon neuvadza len povinnosti informovat’ obchodnika s cennymi papiermi ale rovnako
vyzaduje informdcie od zdkaznika. Zakaznik je povinnym podat podl'a §15h informécie
o jeho odbornych znalostiach a skisenostiach v oblasti investicii, finanénom zazemi, vra-

tane schopnosti zniest’ stratu a jeho investi¢nych ciel'och. (Zakon ¢. 256/2004 Sb.)
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5 INVESTICNE STRATEGIE A RIZIKOVY PROFIL

Psycholédgia hra podl'a Kohouta (2013) délezith rolu pri investovani. Je jednym z faktorov,
ktoré urcuju ciele investorov. Psychické dispozicie urcuju, ako by mal investor zachadzat’
s0 svojimi peniazmi, aby sa citil spokojny. Pocit spokojnosti nezavisi len od vynosov ale aj
od rizika portfolia a d’al§ich faktorov. Peter Lynch to vyjadril v jednom zo svojich ,,zlatych
pravidiel: ,,Kazdy ma dostatocnu mozgovu kapacitu, aby mohol zarabat peniaze investo-
vanim do akcii. Nie kazdy na to ma Zaludok. Pokial’ ma clovek sklon predavat vsetko

v panike, mal by sa investovaniu do akcii vyhnut*.

Sposob ako investor zhodnocuje svoj majetok sa oznacuje ako investi¢na stratégie. Rozli-
Sujeme investicnu stratégiu rastovu, ktorej cielom je rast hodnoty investicie. Rastovo vy-
nosovu, ktora si kladie za ciel' okrem rastu hodnoty, takisto pravidelny prijem z investicii
a nakoniec stratégiu vynosovu (dochodkovu), ktorej hlavnym cielom je ziskat’ pravidelny
prijem z investicie. Z hl'adiska vzt'ahu investora k riziku a jeho o¢akéavania vynosov rozli-
Sujeme stratégiu konzervativnu, kde hlavnym cielom je ochrana hodnoty bohatstva pre
dlhodoby rast hodnoty investicie pri primeranom riziku. Cielom agresivnej stratégie je ¢o
najvacsi mozny rast investicie v dlhodobom obdobi podstipenim vysokého rizika. Vyva-

Zena stratégie je kombinaciou predchadzajucich stratégii.

5.1 Konzervativna stratégia

Kohout (2013) hovori, Ze konzervativna stratégia kladie absolitny doraz na minimalizaciu
vykyvov portfolia. Toto portfolio je vhodné pre investorov, ktoré maji averziu k riziku.
Moze byt vhodna tieZ pre investorov, ktori maju vysoké poZiadavky na likviditu alebo
investuju s vel'mi kratkym horizontom. Konzervativnu stratégiu tvoria hlavne nastroje pe-
nazného trhu. Pre naSe potreby, to bude stratégie, ktord bude obsahovat’ ETFs na najnizSou
moznou volatilitou. Cielom konzervativneho investora ajeho investiCnej stratégie je
v kratkodobom horizonte dosiahnut’ primerany vynos, ktory je vacsi ako miera inflacie. Pre

pokrytie inflacie v dlhodobom horizonte je vhodny aj urcity podiel akcii v portfoliu.
Konzervativny investorov podl'a Timu (2019) spdjaju rovnaké vlastnosti:

- Averzia k stratam znamen4, Ze klient citi bolest’ zo straty omnoho intenzivnejSie
ako radost’ zo zisku rovnakej Ciastky.
- Majetkovy efekt (endowment bias) — klient ddva subjektivne vysSiu hodnotu in-

vesticii, ktort uz vlastni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

- Zotrvaénost’ alebo status quo bias je jednoducho snaha nemenit’ zabehnuté veci.
- SkatuPkovanie alebo mentilne WGétovnictvo je na rozhrani kognitivnych
a emocnych chyb. Znamena to sklon delit’ peniaze na hromadky, napriklad na

,bezpecnu“ a , rizikovu.

5.2 Vyvazena stratégia

Vyvazenie investicie znamena spravne rozloZenie financii s cielom kombinovat’ bezpecné
investicie, ktoré¢ investorovi prindsaji pravidelny a dlhodoby vynos s rizikovejSimi
v priblizne rovnakom podiele. Tato stratégia sa Casto nazyva ,,zlatou strednou cestou*,
pretoze investor akceptuje strednu troven rizika a cielom dosiahnut’ maximalny mozny
vynos Vv stredno a dlhodobom horizonte. Kohout (2013) tvrdi, Ze podiel akcii v portfoliu by
mal ¢init’ priblizne 55%. Novotny (2018) charakterizuje vyvaZeného investora ako clove-
ka, ktory nechce vel'mi riskovat’. Tuto skupinu investorov podl’a neho charakterizuju inves-
ticie do dlhopisov z pevnym vynosom ale neboja sa investovat’ ani priamo do nehnutel'nos-
ti.

Tama (2019) charakterizuje vyvaZzenych investorov ako odvaznejSich ako konzervativ-
nych, ale investi¢né rozhodnutia radsej prijimaja, ako by ich mali tvorit. Maju urcitl pred-
stavu o investovani, takze v dotazniku &asto sthlasia, Ze chct podstupovat’ riziko. Casto sa

pritom stava, Ze svoje moZznosti precenia. Charakterizuje ich tiez:

- Efekt nedavnych udalosti, teda sklom prenaSat’ minulé vynosy do budtcna. Pri-
kladom moéze byt’ investovanie do kryptomien v decembri 2017.

- Efekt spitného zrkadla vedie investorov k ur€itému stddovému spravaniu. Zo
spatného pohladu vyzera kazda udalost’ logicky a tym ziskavame pocit, Ze sme to
vedeli dopredu. To moZe viest’ k investovaniu na cenovych maximach.

- Formulacné skreslenie (framing bias) znamend, ze investor odpoveda na rovnaku
otazku odlisne podla toho, ako je formulovana. Toto skreslenie priradzuje Tuma aj

ostatnym typom investorov, ale v tomto pripade je to najdolezitejSie.

5.3 Agresivna stratégia

Agresivna stratégia je presnym opakom konzervativnej stratégie. Investor, ktory si zvoli
tuto stratégiu ma nizky averziu voci riziku. Maximalny vynos je hlavnou motivaciou inves-
tora a je ochotny prijat’ vysoké riziko a vidinou, ze dlhodoby horizont investovania toto

riziko eliminuje a prinesie mu pozadovany vynos. Investor musi byt pripraveny na moz-
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nost’, ze hodnota jeho portfélia méze klesnut’ o dvadsat’ ¢i tridsat’ percent aj dlho potom, ¢o
zacne investovat. Hodnota portfolia po piatich alebo viac rokoch moze byt nizsia ako na

pociatku. (Kohut, 2013, s. 192).

Portf6lio agresivneho investora tvoria predovsetkym akciové fondy, zvySok umiestiiuje do
dlhopisovych fondov. Vzhl'adom na vysokym podiel akciovych fondov investor nevylucu-
je ani moznost’ investicii do menej znamych spolo¢nosti, ktoré mu mozu priniest’ vysoku
vynosnost’ v podobe dividend alebo kapitalovych ziskov. Investicny horizont je teda dlho-
doby atato stratégia je odporucena investorom, ktory maji s investovanim skusenosti

a nepodliehaju panike pri do¢asnych poklesoch kurzov. (Investi¢né stratégie, ©2004-2019)
Agresivnych investorov podl'a Timu (2019) charakterizuju tieto vlastnosti:

- PriliSna sebadévera sa prejavuje ako presvedcenie, ze investor je schopny vybrat
tu spravnu investiciu, pretoze veri svojim schopnostiam.

- Afinita znamena sklon prijimat’ investi¢éné rozhodnutia ako uréity symbol svojho
charakteru.

- Iluzia kontroly je kognitivnym skreslenim. Znamené4 neoddvodneny pocit, Ze in-

vestor dokaze ovplyviiovat’ vysledky portfolia.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 VYBER VHODNYCH ETF

6.1 Model viackriterianej analyzy variant

Rozhodnutim v tedrii viackriterialnej analyzy variant, rozumieme podl'a Brozovej (2003)
vyber jednej alebo viacerych variant z mnoziny pripustnych variant a odporucanie
k realizacii. Rozhodovatel' by mal pri vybere variant postupovat’ maximalne objektivne,
k ¢omu mu sluzi aparat roznych postupov a metodd analyzy variant. Viackriteridlnu analyzu
je mozné pouzit’ pri ulohéach, ktorych cielom je vyber jednej varianty oznacenej ako kom-
promisnej. Ulohach, ktorych cielom je usporiadat’, resp. kvazi usporiadat’, mnoZiny variant

alebo ulohach, ktorych cielom je rozdelenie mnoziny variant na dobré a zI¢é.

6.1.1 Bodovacia metoda

Dolezitost” kazdého ukazovatel'a podla tohto kritéria vyjadrime uréitym poctom bodov
v ramci urcitej bodovacej stupnice. Pri bodovacej metdde je mozné pouzivat' aj desatine
Cisla a viacerym kritéridm mdze byt priradend rovnakd bodovacia hodnota. V nasom pri-
pade boli jednotlivym ukazovatel'om priradené ¢isla 1, 2, 3. Vaha 3 bola priradené najdole-
zitejSiemu kritériu pri zostavovani portfolia podla rizikovosti ato volatilite. ETF
s najlepSou hodnotou bude ohodnotené nasobkom vahy ukazovatel’a a ¢isla 100. (Brozova,

Subrt a Houska, 2003)

Urc¢itym obmedzenim tejto metddy je fakt, Ze na zaciatku je naroc¢ne stanovit’ rozsah stup-
nice hodnotenia. Prvotny zamer priradit’ vel'kosti fondu hodnotu 2 diskriminoval fondy
s menS$im objemom prostriedkom pod spravou. Bolo to z dovodu, Ze od velkosti fondu sa

obvija od priemerny objem, preto bolo tomuto ukazovatel'u priradend hodnota 1.
Podl'a povahy ukazovatel’a rozdelime kritéria na dve skupiny:

- Kritérium maximaliza¢né: pri rozhodovani vychadzame z predpokladu, ze naj-
lepsi variant podla tohto kritéria ma najvySSie hodnoty. V naSom pripade ide
o ukazovatele AUM, mesacného objemu obchodov, vynosnosti fondu
a dividendového vynosu. V spodnej Casti tabul’ky su oznacené ako ,,[+1].

- Kritérium minimaliza¢né: je opakom maximaliza¢ného kritéria. NajlepSie varian-

v

ako ,,[-1]“. Ide o ukazovatel’ nakladovosti a volatilitu.
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Xij
Pre povahe ukazovatela [+1]: bij = ——— 1]
Xi,max
N Xi,min
Pre povahe ukazovatela [-1]:  bij = ——— [2]
Xij
kde: bij — bodové ohodnotenie i-tého fondu pre j-ty ukazovatel

Xij — hodnota j-tého ukazovatel'a v i-tom fonde

Xi,max — najvysSia hodnota j-t¢ho ukazovatel'a (ohodnotena 100 bodmi)

v pripade ukazovatela charakteru [+1]

Xi,min — najnizs$ia hodnota j-t¢ho ukazovatela (ohodnotena 100 bodmi)

v pripade ukazovatel'a charakteru [- 1]

Napriklad pri vypocéte bodov ukazovatela AUM amerického index S&P 500, sme najviac
bodov priradili fondu SPY. Konkrétne iS§lo 100 bodov, pretoze velkosti fondu bola prira-

dena vaha 1. Pocet bodov u druhého fondu IVV sme postupovali nasledovne:

e (169371/263370)* 100 = 64.31

6.2 Kritéria hodnotenia ETF

Velkost’ fondu - AUM bude prvym kritériom pri vybere fondom. Vel'ké fondy sa teSia
popularite a predstavuju pre investorov urcity druh stability. Medzi investormi sa zauzivalo
slovné spojenie ,, Too big to fail“, teda prili§ velké na to, aby skrachovalo. Tomuto kritériu

bude pridelend vaha 1 a najvacsi fond bude mat’ teda hodnotu 100.

Niakladnost’ - celkova nakladovost’ fondu, Ze jednym z ukazovatel'ov, ktory dokéaze inves-
tor zaratat’ do svojho rozhodnutia. Tieto naklady obsahuji manazérske poplatky na spravu
fondu ale aj poplatky na nakup akcii, ktoré¢ fond obsahuje. Nakladovosti bola pridelena

vaha 2 a fond z najmensimi nakladmi bude mat’ hodnotu 200.

Dividendovy vyneos - pre dlhodobého investora ma dividendovy vynos vel’ky vyznam a je
to jedno z hlavnych kritérii vyberu akcii. ETF je kos akcii, v ktorom n4jdeme aj spolocnos-
t1, ktoré dividendy vyplacaji. Tomuto ukazovatel'u bude hodnotené vahou 2 a spolocnosti,

ktoré maju najvacsi percentualny dividendovy vynos dostant pocet bodov 200.

Vynosnost’ - pri fondoch, ktoré sleduji rovnaké podkladové aktivum bude tento ukazova-

tel' v podstate rovnaky. Rozdiely budii spdsobené tracking errorom jednotlivych fondov.
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Pri ETF analyze ETF, ktoré nemaji rovnaké podkladové aktivum, bude tomuto ukazovate-
I'u priradena vicsia vaha. Toto kritérium bude hodnotené vahou 2 a najvynosnejsi fond

dostane hodnotu 200.

Priemerny objem — je dolezity pri rebalancovani portfolia. Z dlhodobého hl'adiska ale

tento ukazovatel nie je az tak podstatny a bude mu pridelena vaha 1.

Tracking error - v teoretickej Casti sme vysvetlovali ako tracking error vznika a ktoré
ETF vykazuji vacsiu mieru tohto ukazovatel'a. Pre dlhodobého investora predstavuje tento
ukazovatel’ stratu vynosov, ktora moze byt eliminovana zvolenim ETF, ktoré¢ ma minimal-
nu odchylku od podkladového aktiva. Tracking error bude zohl'adiiovany pri indexovych
ETF, ktoré obsahuju udaj o tejto nerovnosti a bude mu pridelena vaha 2. Tracking error sa
ako kritérium pouzilo len v jednom pripade, konkrétne pri vybere fondu sledujuceho index

S&P 500.

Volatilita - najprisnej$im kritériom pri vybere fondov bude volatilita. Volatilita je povazo-
vana za oné ,,riziko* pri investovani. Z tohto dovodu mu bude pridelend vaha 3 ako jedi-
nému kritériu. Fondy s najmensou volatilitou sa ohodnoti 300 bodmi a ostatné fondy budu

odvodené od jeho hodnot.

6.3 Vypocet podl’a zvolenych kritérii

Pri vybere ETFs, ktoré budu v diplomovej praci skimané bol vyuZity internetovy portal
www.etfdb.com. Tento portal pontika dvoj tyzdilové bezplatné prémiové ¢lenstvo, vd’aka
ktorému moze investor najst’ a vyhodnotit’ investi¢né prileZitosti. Clenstvo obsahuje histo-
rické data o volatilite, vynosnosti, objeme a d’alSich dodlezitych ukazovatelom, ktoré si
potrebné pre spravne investi¢né rozhodnutie pre drobného investora. Tato databaza jednu
nevyhodu a to, Ze poskytuju len informacie o fondoch, ktoré si obchodované¢ v USA. Na
druhej strane v USA predstavuje podiel syntetickych ETF len 17% a napriklad v Europe je
to az 69%. Moze za to zakon o investi¢nych spolo¢nostiach z roku 1940 a danové predpisy
v USA. Syntetické ETF su rizikovejSie, pretoze investor nevlastni podiel na akciach ale
swapové ETF (Grant Capital, ©2000-2019). Analyzované budu fondy, ktoré maji podl'a
portalu najvacsie finan¢né prostriedky pod spravou. Tento ukazovatel' bol zvoleny kvoli
tomu, ze fondy s najva¢Sou AUM su medzi investormi popularnejSie a riziko, Zze by fond

zanikol je malé.


http://www.etfdb.com/
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6.3.1 Akciova zlozka

6.3.1.1 Americky trh

Index S&P 500 sluzi dlhodobo k benchmarku portfolio manazérom. Casto sa stava, Ze vy-
konnost” ich fondov nedosahuje vykonnosti tohto indexu. Index sleduje vyznamnu cast’
amerického trhu sakciami ajeho pritomnost’ v portfoliu zabezpeci investorovi

v dlhodobom horizonte priemerny vynos 10%.

Tabulka 1: Zakladné ukazovatele ETFs amerického trhu

expense | ~MMY3l 1y | Avgim. | 3vTracking | Volat. 200

ETF AUM (M) Razo (%) silz;:e(;j (%) Volugme (M) differenceg day
SPY 263 370 0,09 1,85 9,8 105 452 0,896 20,09
IVV 169 371 0,04 2,06 9,8 5831 0,4895 20,16
VOO 108 243 0,04 1,82 9,8 4422 0,3198 20,09
SPLV 9891 0,25 2,04 10,2 3696 -1,1109 13,15

Vaha 1 2 2 2 1 2 3

[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com

Tabulka 2: Vyber ETF sledujuceho americky trh pomocou bodovej metody

Expense An.nual 3Y Tracking -
ETF | AUM . Dividend | YTD | Avg Vol . Volatility | Z @ |#
Ratio vield difference
SPY 100 44,44 179,61 | 192,16 100 200 196,37 | 1013 | 77,89 |1
Vv 64,31 200 200,00 | 192,16 | 5,53 109,26 195,68 | 967 | 74,38 |2
VOO 41,10 200 176,70 | 192,16 | 4,19 71,38 196,37 | 882 | 67,84 |3
SPLV 3,76 16 198,06 200 3,51 10,32 300 732 | 56,28 | 4
Vaha 1 2 2 2 1 2 3
[+1/-1] | [+1] [-1] [+1] [+1] (+1] [-1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

SPDR S&P 500 ETF (SPY) je Co sa tyka trznej kapitalizécie najvac¢Sim burzovo obchodo-
vanym fondom na svete. To je hlavnhym dévodom, preco sa stal najlepSim fondom podla
naSich kritérii. Ostatné fondy ziskali pri kritériu objemu transakcii prili§ malo bodov na to,
aby dokazali v ostatnych ukazovatel'och toto score vyrovnat. Dovodom je, Ze fond SPY je
v obl'ube aktivnych investorov, zatial' co ostatné fondy vyhl'ad4va viac investorov so stra-
tégiou buy and hold. Dal§im dovodom je, Ze vetky ETF sledujii rovnaky index a tym pa-
dom nie su velké rozdiely vo vynosnosti a volatilite, ktorym je priradena vicsia vaha. Do

skimania o vhodnosti fondu bol zaradeny aj fond /nvesco S&P 500® Low Volatility ETF
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(SPLV). Tento fond obsahuje akcie indexu S&P 500, ktoré su menej volatilne. Ten ale
stratil vyhodu pri ukazovateli sledovacieho rozdielu, kde vykazal zdpornu odchylku o -
1,1109. Ostatné fondy maju lepsiu vynosnost’ ako samotny index. Fond iShares Core S&P
500 ETF (IVV) je najlepsim fondom v ukazovateloch dividendového vynosu
a v nakladnosti je na tom rovnako dobre ako fond Vanguard S&P 500 ETF (VOO).

6.3.1.2 Rozvojové trhy

Rozvojové trhy su charakteristické vySSou volatilitou ako trhy rozvinuté. Z dlhodobého
hl'adiska ale maju svoje miesto v portfoliu. Investicia do nich sa odporuca hlavne mladsim
investorom. ,./nvestovanie do akcii v rozvojovych krajinach ma zmysel. Maju nizsie dlhy
ako vyspelé krajiny a silnejsie porastu. “ Povedal o rozvojovych trhoch investor Mark Mo-

bius.

Tabulka 3: Zakladné ukazovatele ETFs rozvojovych trhov

ETE AUM (M) ::Ezn(i/f) Ann\t;?ellg(\;c)lend VTD Avg(\llgql;Jme Volz’gyZOO
VWO 64 166 0,12 2,56 10,13 15790 20,49
IEMG 59 859 0,14 2,49 8,38 17 754 20,9
EEM 35103 0,67 2,01 8,6 71432 21,5
SCHE 5883 0,13 2,41 9,14 1671 21,03

Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a etfdb.com

Tabulka 4: Vyber ETF sledujiuceho rozvojové trhy pomocou bodovej metody

ETF | AUM E’;‘;‘i?se Adnenn“da:(zlvd" YID | AvgVol |Volatiity| 5 | & #
VWO | 100 | 200,00 | 200,00 | 200,00 | 22,10 | 300,00 |102292,92] 1
IEMG | 9329 | 171,43 | 19453 | 16545 | 24,85 | 294,11 | 944 |8579| 2
EEM | 5471 | 35,82 157,03 | 169,79 | 100,00 | 28591 | 803 |73,02| 4
SCHE | 9,17 | 184,62 | 18828 | 180,45 | 2,34 |292,297 | 857 |77,92] 3
Vaha 1 2 2 2 1 3

[+1/-1]| [+1] [-1] (+1] [+1] (+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (VWO) bol najlepsim fondom, takmer vo vset-
kych kategoriach. Jedinym ukazovatel'om, v ktorom vykézal slabsie vysledky bol priemer-

ny mesacny objem. Tam dominoval fond iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM),
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ktory maju v obl'ube aktivni obchodnici a moze sa tiez pochvalit’ hlbokym opénym trhom.
Jeho nevyhodou je vysoka nékladovost. S fondom VWO sleduju rovnaky index MSCI
Emerging Markets, preto je VWO jasnou vol'bou, pre dlhodobého investora. Burzovo ob-
chodované fondy, ktoré zacinaju slovom ,,iShare* emituje spolo¢nost’ BlackRock, ktory je
najvacsim poskytovatelom ETF. Na portali etfdb.cz, v sekcii emerging marketts je tento
emitent zastipeny trikrat v prvych Styroch fondoch podl'a AUM. Z tohto dovodu bol §tvrty
fond v podari vylicené z testovania a nahradeny fondom Schwab Emerging Markets Equi-
ty ETF (SCHE). Ten sleduje index FTSE All Emerging Index ale kvoli svojej vel'kosti ne-
mohol konkurovat’ ,,velkym hraom* a aj napriek dobrej vynosnosti a ndkladovosti skoncil

na tretom mieste za fondom iShares Core MSCI Emerging Markets ETF (IEMG).

6.3.2 Dlhopisova zlozka

Dlhopisy je aktivum, ktoré maji v obl'ube konzervativnejsi investori. Je povaZovany za
pomerne bezpecnu investiciu, ktora generuje vynos v podobe kupoénu a vyplaty istiny na
konci obdobia. Podl’a rizikového profilu sa investor moze rozhodnut, ¢i si vyberie bezpec-
ny Statny dlhopis alebo bude investovat’ do korporaéného, ktory ponuka vacsi vynos
a s nim spojené riziko. Vyhodou investovania do dlhopisov pomocou ETF je fakt, ze je
fond likvidny. Investor teda nemusi drzat’ dlhopis do splatnosti. Z fondu mu nalezi divi-
dendovy vynos a v pripade, Ze sa na trhu vyskytne lepSie prileZitost’ na investovanie, mdze

svoje prostriedky presunut’ rychlo tam.

6.3.2.1 Stdtne dlhopisy

Tabulka 5: Zakladné ukazovatele ETFs Statnych dlhopisov

Expense | Annual Dividend YTD Avg Volume | Volat. 200
ETE | AUM(M) | B (%) Yield (%) (%) g(1m) day
SHY 20192 0,15 1,87 0,86 2 948,13 1,05
SHV 19 362 0,15 1,85 0,58 2 403,43 0,22
IEF 13173 0,15 2,3 2,46 4227,57 4,27
TLT 10 135 0,15 2,63 3,20 7 444,67 8,41
Vaha 1 2 2 1 2 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com
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Tabulka 6: Vyber ETF sledujuceho statne dlhopisy pomocou bodovej metody

Expense Afn‘nual -
ETF AUM . Dividend YTD Avg Volume | Volatility | 2 @ #
Ratio .
Yield

SHY 100 200,00 | 142,21 0,27 26,88 62,86 532 | 48,38 4
SHV 95,89 | 200,00 | 140,68 36,25 18,13 300,00 791 | 71,90 1
IEF 65,24 | 200,00 | 174,90 153,75 56,79 15,46 666 | 60,56 3
TLT 50,19 | 200,00 | 200,00 200,00 100,00 7,84 758 | 68,91 2
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1]| [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Napriek tomu, Ze naSim zamerom bolo pri testovat’ fondy od roznych emitentov, ¢o sa tyka
Statnych dlhopisov, ma spolo¢nost’ Blackrock jednoznaéni dominanciu. Emitent ponuka
dlhopisové ETF podla dizky splatnosti. Najvacsim ETF je iShares 1-3 Year Treasury Bond
ETF (SHY). Rozdiely medzi prvym a druhym fondom iShares Short Treasury Bond ETF
(SHV) ale nie st vobec vyznamné. Ked'Ze su vsetky ETF od jedného emitenta a st zame-
rané na rovnaku oblast’ ukazovatel’ ndkladovosti v tomto testovani nie je vobec rozhodujuci
a vSetky fondy maju 0,15% ro¢ny néklad na spravu. Fond iShares 20+ Year Treasury Bond
ETF (TLT) ukazal pri testovani zaujimavé vysledky. Pomohli mu k tomu zaujimavé vyno-
sy a objem obchodov. Neuspel ale u najddlezitejSieho kritéria pre konzervativneho investo-
ra a to je volatilita. Tam ziskal najviac fond SHV, ktory sice nedominoval v ostatnych uka-
zovatel'och ale k vitazstvu mu pomohla jeho nizka volatilita na Grovni len 0,22%. iShares
7-10 Year Treasury Bond ETF (IEF) skoncil na tretom mieste a je kompromisnym rieSe-
nim medzi SHV a TLV. Jeho volatilita je na irovni 4,27% a ponika vel'mi zaujimavy vy-

nos.

6.3.2.2 Korpordtne dlhopisy

Tabulka 7: Zakladné ukazovatele ETFs korporatnych dlhopisov

Annual
ETF AUM (M) :;‘Ezr;i/oe) Dividend \((;[)) Avg(\{f;';‘me VO'ZZYZOO
Yield (%)
LQD 32 049 0,15 3,57 5,72 8 435,82 3,57
VCSH 23709 0,07 2,67 2,61 1 800,99 1,38
vCIT 22026 0,07 3,5 5,09 1512,257 2,82
FLOT 10529 0,2 2,58 1,43 1131,533 1,21
Vaha 1 2 2 1 2 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]
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Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com

Tabulka 8: Vyber ETF sledujuceho korporatne dlhopisy pomocou bodovej metody

Expense /-.\n.nual Avg Vo-
ETF AUM . Dividend YTD Vol. z @ |#
Ratio . lume
Yield
LabD 100 93,33 200,00 200,00 100,00 101,68 | 795 |72,27 |2
VCSH 73,98 200,00 149,58 91,26 21,35 263,04 | 799 | 72,66 |1
VCIT 68,72 200,00 196,08 177,97 17,93 128,72 | 789 |71,77 |3
FLOT 32,85 70,00 144,54 50,00 13,41 300 611 | 55,53 |4
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Na trhu ETF s korporatnymi dlhopismi uz nie je dominancia Blackrocku. Tentované budu
tiez fondy od spolo¢nosti Vanguard. Ta sa rozhodla v konkuren¢nom boji vyuzit' nizsie
poplatky a to na urovni 0,07% pri fondoch Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF
(VCSH) a Vanguard Intermediate-Term Corporate Bond ETF (VCIT). Fond iShares iBoxx
8 Investment Grade Corporate Bond ETF (LQD) ziskal druhy najvacsi pocet bodov vd’aka
hlavne vd’aka svojej vynosnosti 5,72% a kuponovému vynosu 3,57%. Podobné vysledky,
¢o sa tyka vynosnosti vykazal aj fond VCIT. Celkové bodovacie tychto dlhopisovych fon-
dov bolo vel'mi tesne a bolo by neobjektivne povedat’, Ze bod VCSH je najlep§im fondom.
Z prvych troch ma ale najniZsiu volatilitu, ktora ma pri naSom testovani najvacsiu vahu. Na
Stvrtom mieste skoncil fond iShares Floating Rate Bond ETF (FLOT) kvoli nakladovosti

a vynosu.

6.3.3 Realitny trh

Investovanie do nehnutelnosti ma svoje zastipenie takmer v kazdom portfoliu a preto ne-
moZeme vynechat’ ani tento sektor. Vo vSeobecnosti mézeme investovanie do nehnutel’-
nosti rozdelit’ na priame a nepriame. Pri priamej variante investor nakupuje redlnu nehnu-
telnost’, pri nepriamom investuje do nastrojov na finan¢nych trhoch. V naSom pripade po-
de prave o nepriame investovanie pomocou fondov, ktoré investuju do developerskych

spolo¢nosti. Vyhodu tohto druhu investovania je hlavne likvidita.
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Tabulka 9: Zakladné ukazovatele ETFs realitniho trhu
Expense | Annual Dividend Avg Volume | Volat. 200
ETF AUM (M YTD
UMM patio (%) Yield (%) (1m) day

VNQ 33673,03 0,12 4,14 14,11 6 660,85 17,14
VNQI 5615,50 0,12 4,13 9,48 322,98 13,14
IFEU 29,96 0,48 4,31 8,86 1,88 15,89
TAO 48,30 0,7 6,54 14 30,38 23,7

Véaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]
Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com
Tabulka 10: Vyber ETF sledujuceho realitny trh pomocou bodovej metody

Expense Annual Av
ETF | AUM PENSE | bividend |  YTD € |volatility | 3 @ #
Ratio . Volume
Yield
VNQ 100 200 126,61 200,00 100 229,99 957 86,96 1
VNQI 16,68 200 126,30 134,37 4,85 300,00 782 71,11 2
IFEU 0,09 50 131,80 125,58 0,03 248,08 556 50,51 4
TAO 0,14 34,29 200,00 198,44 0,46 166,32 600 54,51 3
Vaha 1 2 2 2 1 3

[+1/-11| [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri vybere testovanych fondov boli vybrané najvicsSie fondy zrdznych oblasti. Ide
o realitny trh v USA, ktory je zastipeny fondom Vanguard Real Estate Index Fund (VNQ).
Globalny realitny trh bez USA reprezentovany ETF Vanguard Global ex-U.S. Real Estate
Index Fund ETF (VNQI). iShares Europe Developed Real Estate ETF (IFEU) reprezentuje
tth v Eurépe a Invesco China Real Estate ETF (TAO) zastupuje cinsky trh
s nehnutel'nostami. Fondy od spolo¢nosti Vanguard znova dominuju v ukazovateli nakla-
dovosti, kde ponukaju investorovi poplatok len 0,12%. Fond VNQ vykazal dobre vysledky
aj v ukazovateloch celkovej velkosti fondu, objeme a kapitadlového vynosu. Zaostal vo
volatilite, kde ho prekonal fond VNGI, ktory zastupuje celosvetovy trh a v dividendovom
vynose zase vyrazne dominoval ¢insky realitny fond TAO. V tomto testovami si vysled-
kami mozeme byt istejsi a vyhlasit, ze fond VNQ je podla naSich kritérii najlepsi. Vynos

od zaciatku roka dosiahol 14,11% a dividendovy vynos 4,14%.
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6.3.4 Zlato

Hlavnym dévodom, preCo by malo byt zlato sucastou portfolia je rozloZenie rizika.
V obdobi prosperity su akcie tou najlepSom moznost'ou ale pokial’ d6jde k prepadom na

akciovych trhoch, je prave zlato tym ,, bezpecnym pristavom .

Tabulka 11: Zakladné ukazovatele ETF’s sledujucich cenu zlata

Annual Di-
ETE AUM (M) Expense vidend Yield YD Avg Volume Volat. 200
Ratio (%) (1m) day
(%)

GLD 31947 0,4 0 1,31 7947 8,98
IAU 12 526 0,25 0 1,30 14 246 8,87
SGOL 906 0,17 0 1,32 60 8,91
GLDM 636 0,18 0 1,25 683 8,91

Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]
Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com
Tabulka 12: Vyber ETF sledujuceho cenu zlata pomocou bodovej metody

Expense Annual
ETF AUM per Dividend| YTD |Avg Volume | Volatility I @ #
Ratio .
Yield

GLD 100 85,00 0,00 198,48 55,79 296,33 736 66,87 1
IAU 39,21 68,00 0,00 196,97 100,00 300,00 704 64,02 2
SGOL 2,84 200,00 0,00 200,00 0,42 298,65 702 63,81 3
GLDM 1,99 188,89 0,00 189,39 4,79 298,6532| 684 62,16 4
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] | [+1] [-1] [+1] [+1] (+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Testované ETFs reaguju na zmenu ceny zlata, preto nam ukazovatel’ kapitalového vynosu
a volatility nerozhodne, ktory fond je pre nas ten najlepSi. Rovnako ani ukazovatel' toho
dividendového, pretoze zo zlatom ziadne dividendy spojené nie si. Sektoru ETF so zlatom
dominuju dva fondy. Fond SPDR Gold Trust (GLD) zalozeny v roku 2004 a iShares Gold
Trust (IAU) zroku 2005. Fondy Aberdeen Standard Physical Swiss Gold Shares ETF
(SGOL) zroku 2009 a SPDR Gold MiniShares Trust (GLDM), ktory zacal fungovat
v roku 2018 zatial’ nestihli ziskat’ AUM vo velkosti prvych dvoch fondov. Podl'a mesacné-
ho objemu mdzeme usudit’, ze fondy GLD a SGOL su vyhl'addvané investormi so stratégi-

ou buy and hold. Pri prvom pohl'ade na tabulku je zrejme, Ze prave to rozhodlo o tom, kto-
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ry fond uspeje v naSich kritéridch. Aj napriek tomu, ze fondy SGOL a GLDM majt ovela

mensiu nakladovost’ ako prvé dva fondy.

6.3.5 Rastova zlozka

V suvislosti s mojim zaujmom o kapitalové trhy a moznosti investovania na trhu burzovo
obchodovanych fondov, st v nasledujicej kapitole zobrazené investi¢né prilezitosti. Tie by
v budtcnosti mohli investorom priniest’ zaujimavé zhodnotenie. Dovody, pre¢o maju tieto

investi¢né prilezitosti potencial su vysvetlené v nasledujucej kapitole.

6.3.5.1 Blockchain

Technoldgia Blockchain umoziujem zhromazdovat' informécie cez siet pocitacov
a zariadeni namiesto klasického ulozenia na jedno mieste. To znamena, Ze zaznamy st
verejné, overitelné a pristupné kazdému, kto ma pristup do siete. Poskytovatelia zariadeni
za svoje zapojenie do siete dostavaji odmenu vo forme kryto tokenov, nazyvanych tiez
kryptomeny. Blockchain ETF maji potencial tazit' z prijimania tejto technoldgie. Tieto
fondy investuju do spolocnosti, ktoré¢ zavadzaju alebo budu v budicnosti zavadzat’ tato
technologiu ale existuju tiez fondy, ktoré sledujii vykonnost’ kryptomien pomocou futures

kontraktov.

Tabulka 13: Zakladné ukazovatele ETFs sledujucich Blockchain

Expense Annual Dividend Avg Volume Volat. 200

ETF | AumMv) | e (%) Yield (%) YTD (%) g(1m) day
BLOK 109,89 0,7 1,09 18,31 37,89 25,44
BLCN 75,24 0,68 0,98 15,82 9,69 23,16
LEGR 40,41 0,65 1,13 12,96 5,28 20,87
KOIN 10,65 0,65 0,33 14,82 2,89 23,87
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a etfdb.com
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Tabulka 14: Vyber ETF sledujuceho blockchain spolocnosti pomocou bodovej metody

Expense Annual YTD
ETF AUM P . Dividend Avg Volume | Volatility 2 )} #
Ratio vield (%)

BLOK | 100 | 185,71 | 192,92 |200,00 | 100,00 | 246,11 | 1025 | 93,16 1
BLCN | 68,47 | 191,18 | 173,45 |172,80| 25,58 270,34 | 902 | 81,98 | 2
LEGR | 36,77 | 200,00 | 200,00 |141,56 | 13,94 300,00 | 892 | 81,12 | 3
KOIN | 9,69 | 200,00 | 6055 |161,88 7,62 262,29 | 702 | 63,82 | 4
Vaha 1 2 2 2 1 3

[+1/-1]] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Amplify Transformational Data Sharing ETF (BLOK) je najva¢sim fondom, zameranym
na spolo¢nosti, ktoré implementuju alebo pldnuju zavadzat’ technoldgiu Blockchain. Tento
fond t’azil pri testovani zo svojej vel’kosti. Do pozornosti investorov sa dostal kvoli svoje;j
vynosnosti, ktord sa pohybuje okolo urovne 18%. Fondy First Trust Indxx Innovative
Transaction & Process ETF (LEGR) a Innovation Shares NextGen Protocol ETF (KOIN)
ziskali najvacsi poc€et bodov v kategorii ndkladovosti. Rozdiely ale neboli dostatocne vy-
soké na to, aby sa v bodovom hodnoteni dostali na prvé miesta. Reality Shares Nasdaq
NexGen Economy ETF (BLCN) skoncil na kone¢nom druhom mieste. Nedominoval sice
v Ziadnom ukazovateli a méZeme ho povaZzovat' za kompromisni variantu z testovanych
ETFs. Tento fond sleduje index Reality Shares Nasdaq Blockchain Economy Index a ¢o sa

tyka obl'ibenosti u investorov je rovnako na druhom mieste.

6.3.5.2 Marihuana

Slovné spojenie ,,investicie do marithuany* u l'udi evokuje skor ndkup drog na ¢iernom trhu
ako legalny trh s komoditou. Prehliadat’ tento mlady a rozvijajlci sa trh na zaklade stigiem
z minulosti by investora stadlo budtce uslé zisky. Produkcia konope sa v USA stdva stéle
viac popularnou. Pokial’ sa zameriame len na konope pre lekarske ucely, potom moZeme
Severnii Ameriku nazvat’ kral'ovstvom konope. S tym je spojeny aj rozvoj burzovych pro-

duktov sledujucich globalny vyvoj ceny konope a spolocnosti z tejto oblasti.
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Tabulka 15: Zakladné ukazovatele ETF's sledujucich konopny sektor

Expense | Annual Dividend | YTD | Avg Volume
Volat. 2
ETF AUMM) 1 patio (%) | Yield (%) (%) (1m) olat. 200 day
MJX 1106 0,75 1,33 43,06 891 51,22
ACT 14 0.75% 1,43 15,66 5 16,09
Véha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]
Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com
Tabulka 16: Vyber ETF sledujuceho konopny trh pomocou bodovej metody
Expense Annual Av
ETF AUM PENSE | pividend | YTD & Volatility s | @ |#
Ratio . Volume
Yield
MIJX 100 200,00 186,01 200,00 | 100,00 94,24 880 | 97,81
ACT 1,23 200,00 200,00 72,74 0,55 300,00 775 | 86,06
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Trh v konope je este len v ,,plienkach* ale uz vznikli dve ETF, ktoré sleduju akcie spoloc-
nosti. Kym ETFMG Alternative Harvest ETF (MJX) sleduje vykonnost’ indexu Prime Al-
ternative Harvest Index, druhy fond AdvisorShares Vice ETF (ACT) nesleduju vykonnost’
indexu ale obsahu akcie, ktoré najmé tabakovych spolo¢nosti. To je aj dovod preco ACT
zaznamenal lepSie vysledky vo volatilite. Nebol zasiahnuty ,,08ialom*, ktory sa v roku
2018 udial na trhu s akciami konopnych spolo¢nosti. Vykazal rovnako lepsie vysledky

dividendového vynosu ale v ostatnych parametroch jasne dominoval MJX.

6.3.5.3 Alternativne zdroje energie

Alternativne zdroje energie v budicich rokoch zasadne ovplyvnia energeticky sektor. Ne-
rastné bohatstvo Zeme postupné klesa ale jeho spotreba vd’aka rastu populécie a spotreby
narastd. Je preto potrebné uvazovat’ nad tym, ako zabezpeCit elektricka energiu a teplo
milionom domadcnosti. Parizska dohoda zaviazala krajiny znizovat’ ich dopad na prirodu

a preto su alternativne zdroje energii v buducnosti vel'mi perspektivnym odvetvim.
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Tabulka 17: Zakladné ukazovatele ETF’s alternativnych zdrojov energie

Expense Annual Divi- YTD Avg Volume | Volat. 200
ETF AUM (M) Rafio (%) dend Yield (%) (%) g(1m) day

TAN 295 0,7 0,53 29,43 191 30,38
ICLN 202 0,47 2,31 17,68 171 18,9
PBW 125 0,7 1,58 13,47 36 28,2
QCLN 97 0,6 0,88 27,82 10 27,21

Vaha 1 2 2 2 1 3

[+1/-1] [+1] [-1] (+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie podla etfdb.com

Tabulka 18: Vyber ETF sledujuceho trh alternativnych zdrojov energie pomocou bodovej

metody

Expense Annual
ETF | AUM | " P€™€| pividend | YTD |Avg Volume | Volatility | 3 @ #

Ratio .

Yield

TAN 100 | 13429 | 4589 |200,00| 100,00 | 186,64 | 767 | 69,71 | 2
ICLN | 68,60 | 200,00 | 200,00 |120,15| 89,36 | 300,00 | 978 | 8892 | 1
PBW | 42,32 | 134,29 | 136,80 | 91,54 | 1891 | 201,06 | 625 | 56,81 | 4
QCLN | 33,07 | 156,67 | 76,19 |189,06| 515 |208,3793| 669 | 60,77 | 3
Vaha | 1 2 2 2 1 3
[+1/-1]1| [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Fondy so alternativnymi zdrojmi energie vykazuju vysoké percento vynosu ale rovnako aj
vysoku volatilitu. Fond iShares Global Clean Energy ETF (ICLN) vysiel z testovania ako
najlepSia moznost’ investovania do tohto sektoru. Sice nevykéazat’ vynos ako najvacsi fond
Invesco Solar ETF (TAN). Dokazal ale zabodovat’ v ukazovatel'och ndkladovosti, dividen-
dového vynosu a volatility. Z testovania bol vyluceny fond ,,Invesco Cleantech ETF
(PZD)“ kvdli zastipeniu dvoch fondov od spolocnosti Invesco. Fondy Invesco WilderHill
Clean Energy ETF (PBW) a First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund
(QCLN) skoncili na tretom a Stvrtom mieste v bodovani kvoli malej velkosti fondu

a vyssej nakladovosti.

6.3.5.4 Litium

Litium je kov, ktory sa vo velkej miere vyuzivany na vyrobu batérii. Pouziva sa pri vyrobe
elektromobilov, telefonov, tabletov a d’alSich tovarov, ktoré s v stiCasnosti obl'ibené alebo

ich popularita rastie. Tento zdujem si vSimli aj investori, vd’aka ktorym narastla cena litia
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v roku 2018 a trh sa prehrial. Na zaciatku roku ale mozno pozorovat’ obratenie downtren-
du a v pripade, Ze sa to v najbliz§ich mesiacoch potvrdi, je aj vhodné naasovanie na vstup

do pozicie.

Tabulka 19: Zakladné ukazovatele ETFs sledujucich trh litia

Annual Divi-
ETF AUM (M) Expense dend Yield YTD (%) Avg Volume | Volat. 200
Ratio (%) (1m) day
(%)
LIT 602 0,75 2,37 6,3 135 23,83
BATT 6 0,72 0,81 11,07 4 26,99
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a etfdb.com
Tabulka 20: Vyber ETF sledujuceho trh litia pomocou bodovej metody
Expense Annual Av,
ETF | AuM | P°"®|pividend| YTD & |volatility| = @ #
Ratio . Volume
Yield
LIT 100 192,00 200 113,82 | 100,00 | 300,00 1006 91,44
BATT 0,96 200,00 68,35 200,00 2,67 264,88 737 66,99
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1]| [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Global X Lithium ETF (LIT) je najstar§Sim fondom zameranym na tento sektor. Vznikol
v roku 2010 a emitentom akcii je spolo¢nost’ Global X. Amplify Advanced Battery Metals
and Materials ETF (BATT) je novym fondom, ktory vznikol minuly rok ako reakcia na
zvySeny zaujem o tento sektor. Emitentom je Amplify. Oba fondy maji podobnu néklado-
vost” ale LIT vyplaca ovel'a vac¢sie percento na dividendach. BATT ukézal naopak lepSie
kapitalové zhodnotenie ale zaostal vo vel'kosti a objeme. Je to sposobené najma tym, zZe je
BATT novym fondom, ktoré maju podl'a nasho hodnotenie menSiu pravdepodobnost’

uspiet’. V tomto sektore budu vznikat’ d’alSie fondy, ktoré mézu mat’ potencial.

6.3.5.5 eSport

Zaujem o priemysel s videohrami vzrastol po nevidanom uspechu hry Fortnite. Tvorca
tejto hry Epic Games vykazal minuly rok zisk 3 miliardy dolarov a hra Fortnite ma na tom
najvacsi podiel. Paradoxom je, Ze hra samotna je free 2 play. To znamen4, Ze hranie hry je

zdarma. Hra¢i si vSak nakupuji vylepSenia postav, s ktorymi do hry vstupuju. Tento model
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sa najnovsie snazi aplikovat’ hra Apex Legends a zda sa, Ze o tomto sektore budeme este

pocut’.

Tabulka 21: Zakladné ukazovatele ETFs sledujucich sektor videohier

Annual Divi-
ETE AUM (M) Expense dend Yield YTD (%) Avg Volume | Volat. 200
Ratio (%) (1m) day
(%)
BJK 27,77 0,66 3,12 12,04 4,86 25,01
ESPO 14,26 0,55 0,03 18,49 9,39 27,00
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a etfdb.com
Tabulka 22: Vyber ETF sledujuceho sektor videohier pomocou bodovej metody
Expense Annual Av
ETF | AUM | Pe™€ pividend| YTD & |volatility| = @ #
Ratio . Volume
Yield
BJK 100 166,67 200 130,23 | 51,80 | 300,00 949 86,25
ESPO 51,35 | 200,00 1,92 200,00 | 100,00 | 277,89 831 75,56
Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] | [+1] [-1] [+1] [+1] [+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Prvou spolo¢nost'ou, ktord sa rozhodla vyuzit' potencial tohto sektora a vytvorit’ burzovo
obchodovany fond je spolo¢nost’ VanEck. VanEck Vectors Video Gaming and eSports ETF
(ESPO) sleduje vykonnost’ indexu MVIS Global Video Gaming and eSports Index. Druhy
fond VanEck Vectors Gaming ETF (BJK) trackuje index S-Network Global Gaming Index.
Napriek tomu, Ze su oba fondy od rovnakého emitenta, ESPO sa mdze pochvalit’ niZSou
nakladovost'ou, vynosnostou aj objemom. BJK naproti tomu vykazuje lepSie hodnoty vo
velkosti fondu, volatilite a vyrazne vysSie v dividendovom vynose. Prave dividendovy

vynos posunul fond ESPO na druht1 priecku.

6.3.5.6 Voda

Téma vody je v sucasnosti ve'mi populdrna. Rast populacie navySuje jej spotrebu ale aj
uroven jej znecistenia. ,, Voda postupne zacina predstavovat nedostatkovy tovar, pricom
sa ocakava, ze zaujem o nu v priebehu 20 rokom porastie o desat az dvandast percent roc-
ne*. Hovori $pecialista na finanéné trhy z Ceskej sporitelne Jaroslav Kropaéek (Erste

Premier,©2019). Vodné akcie ETF investuju do spolo¢nosti, ktoré vodu spracovavaja
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a distribuuju. Voda sa v buducnosti stane najvyznamnej$im zdrojom na planéte. Voda zis-

kala pozornost’ investorov aj kvoli svojmu nepruznému dopytu.

Tabulka 23: Zakladné ukazovatele ETFs sledujuce trh s vodou

Expense | Annual Dividend | YTD Volat. 200
ETF AUM (M) Ratio (%) Yield (%) (%) Avg Volume (1m) day
PHO 885 0,62 0,38 16,66 82 19,05
cGW 588 0,62 1,87 11,14 60 14,9
FIW 329 0,56 0,62 13,71 24 19,76
TBLU 4 0,4 1,18 11,22 0,3 15,63

Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] [+1] [1] [+1] [+1] [+1] [-1]
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a etfdb.com
Tabulka 24: Vyber ETF sledujuceho trh s vodou pomocou bodovej metody

Expense | Annual Dividend -

ETF AUM Ratio Yield YTD | Avg Volume | Volatility | 2 @ #
PHO 100 129,03 40,64 200,00 100,00 234,65 |804| 89,37 |2
cGW 66,42 | 129,03 200,00 133,73 73,21 300,00 |902|100,27 |1
FIW 37,19 | 142,86 66,31 164,59 29,24 226,21 |666| 74,04 |4
TBLU 0,48 | 200,00 126,20 134,69 0,35 285,99 |748| 83,08 |3

Vaha 1 2 2 2 1 3
[+1/-1] | [+1] [-1] (+1] (+1] (+1] [-1]

Zdroj: vlastné spracovanie

Na portali etfdb.com st v sti€asnosti Styri fondy zamerané na vodné zdroje alebo spolo¢-
nosti z tohto sektora. Invesco Water Resources ETF (PHO) medzi investormi najoblibe-
nej$im fondom. Tym paddom ziskal najviac bodov za svoju velkost, objem transakcii
a hlavne za svoj kapitadlovy vynos na trovni 16,66%. Stratil naopak v ukazovateli volatili-
ty, kde dominoval fond Invesco S&P Global Water Index ETF (CGW) rovnako aj
v dividendovom vynose na urovni 1,87%. Co sa tyka poplatkov, tak oba tieto fondy ich
maju na rovnakej urovni 0,62%. ,,Najlacnejsich“ fondom je Tortoise Water Fund (TBLU).
Jeho nevyhodou je jeho velkost, ktora je dand aj tym, Ze tento fond bol zalozeny v roku
2017. Fondy FIW a CGW funguju od roku 2007 a fond PHO dokonca od roku 2005. First
Trust ISE Water Index Fund (FIW) sa v testovani ukazal ako najmenej vhodny kvdli svojej

volatilite, nizkemu dividendovému vynosu a nadkladovosti na tirovni 0,56%.
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6.4 Analyza vybranych ETF

6.4.1 Akciova zlozka

6.4.1.1 SPDR S&P 500 ETF

SPY je jednym z najvédcsich a zaroven najviac obchodovanych fondov na svete. Ponuka
expoziciu jednému z najznamejsich akciovych benchmarkov. SPY sa snazi cielit’' na inves-
torov, ktory si chct vybudovat’ dlhodobé portfolio z celkového amerického trhu s akciami.
Tento fond sa ale stal popularny u aktivnejSich obchodnikov ako spdsob balancovania me-
dzi rizikovymi a bezpecnymi aktivami. Pohl'ad na denny obrat’ SPY ukazuje kratku prie-
mernu dobu drzania a popularitu medzi aktivnymi. SPY ponutka bezkonkuren¢nu likviditu.

Spredy su neustale vel'mi tizke a investori moZzu s tymto fondom dobre pracovat’.

SPY sleduje index spoloc¢nosti Standard & Poor’s. Je zndma svojim netprosnym credit-
ratings a uz v roku 1943 zacala uverejnovat’ svoj vlastny index s ndzvom S&P 500. Tento
burzovy barometer obsahuje 500 titulov a ponuka potrebna hibku, ktora je na najva¢som
akciovom trhu sveta potrebna pri investovani. Standard & Poor’s rozhoduje o vybere jed-
notlivych akcii podl'a trznej hodnoty a celkového objemu obchodov. Tretim je odborova
reprezentativnost’. Vahové zastipenie jednotlivych sektorov by malo zobrazovat’ aktudlnu
odborovu Struktiru v americkom hospodarstve. S&P 500 index preto nie je obmedzeny len
na spoloc¢nosti na legendarnej ,,Wall Street”, ktord je sidlom New York Stock Exchange
(NYSE). Index S&P 500 zohladiiuje akciové tituly z American Stock Exchange (AMEX)
a technologickej burzy NASDAQ. Pri vybere jednotlivych titulov Standard & Poor’s dba
na urCitt solidnost’. Spolocnosti, ktoré nevyplacaji zisk svojim akcionarom, tak nemaji
Sancu patrit’ medzi prvych 500. Pretoze je S&P 500 Cisty cenovy index, nie su v jeho hod-

note zohl'adnené vyplatené dividendy (Svoboda, Heussinger a R6hl, c2006).
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Obrazok 2: Pdtrocny vyvoj SPDR S&P 500 ETF

Zdroj: (SPDR S&P 500 ETF Trust)

Najviacsi podiel na indexe ma technologicky sektor a to 20%. Spadaji sem spolo¢nosti ako
napriklad Microsoft Corp (3,73%), Apple Inc (3,46%), Amazon.com Inc (2,92%), Fa-
cebook (1,76%) a Alphabet Inc, teda materska spolocnost’ firmy Google (3,08%). Tieto
spolo¢nosti st mnohymi investormi vyhl'addvané kvoli vysokym vynosom. VSetky uvede-
né spolo¢nosti zacali investovat’ rozvoja inteligentnych domdacnosti, konkrétne do hlaso-
vych asistentov. ViaZe sa na nich aj velka volatilita sposobend negativnymi spravami
z vnutra spolo¢nosti ale aj od uzivatelov. Najlepsim prikladom je Facebook, ktory v roku
2018 vyhlasil najlepsie vysledky hospodarenia od svojho zaloZenia. Hned na to vysli in-
formacie o tinikoch osobnych uidajov uzZivatel'ov, ktory boli neuzité pri volbach prezidenta
USA a hlasovani o Brexite. Hodnota akcii klesla takmer o polovicu z ceny 217,5 dolara na
124 dolarov. Tazsie obdobie mala aj spolo¢nost’ Apples Inc, ktora nenaplnila o¢akavania
investorov o trzbach a jej akcie klesli, takmer o0 40%. V indexe je zastupena aj spolocnost’
Berkshire Hathaway Inc (1,67%), ktora je vo vlastnictve legendarneho investora a Ziaka
Benjamina Grahama, Warrena Buffetta. Ten sa dlhodobo dari prekonavat’ vynosnost’ cel-
kového trhu. Problémy sa nevyhli ani jej a investicna spolocnost’ za Stvrty Stvrtrok vykaza-
la Cistd stratu v hodnote 25,4 miliardy dolarov. T4 bola sposobena prepadom cien niekto-
rych akcii z Buffettovho portfolia a takisto problémy spolo¢nosti Kraft Heinz, kde je
Buffett 26,7 % vlastnikom. Tu momentalne vySetruje komisia pre cenné papiere a burzy
(SEC), kvoli actovnym postupom. Medzi d’alSie spoloCnosti s va¢Sim zastupenim patri
JPMorgan Chase & Co (1,47%), Exxon Mobil Corp (1,44%), Visa Inc (1,13%) a Bank
of America Corp (1,12%).
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6.4.1.2 Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (VWO)

Fond Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (VWO) vyuziva investi¢ny pristup indexo-
vania, ktory je urCeny na sledovanie vykonnosti indexu FTSE Emerging Markets All Cap
China A Inclusion Index. Index je tvoreny akciami priblizne 4027 spolo¢nosti s velkou
strednou alebo malou kapitalizaciou. Vsetky tieto spolo¢nosti sidlia na rozvojovych trhoch
po celom svete. Fond VWO nevlastni vSetky akcie ale investuje vyberom do indexu. To
znamena, ze vlastni Siroko diverzifikovany subor cennych papierov, ktoré maji rovnaké
kl'acové charakteristiky a suhrne sa priblizuja vykonnosti indexu. Medzi kl'ai¢ové ukazova-
tele patri rozlozenie priemyslu, trhova kapitalizacia, ako aj finan¢né ukazovatele P/E alebo

dividendovy vynos (VWO - Vanguard FTSE Emerging Markets ETF, 2019).

Fond drzi priblizne 1600 akcii spolo¢nosti, pricom prvych 10 spolocnosti tvori 20,72%
z celkového podielu. Najvécsie zastupenie ma financny sektor (24%), za nim nasleduji
komunikacie (13%), technologie (11%), tazobny priemysel (8%), energie (8%), necyklicka
spotreba (6%), priemysel (6%), reality (4%). Ak sa pozrieme na trznu kapitalizaciu tychto
spolocnosti, tak podniky s vel'kou kapitalizaciou tvoria 78%, so strednou 16%, malou 4%
a mikro 1%. Najvicsie zastupenie, ¢o sa tyka krajin ma Cina 34%, potom nasleduje Tai-
wan s 14% a India s 11%. Rozvojové trhy sa vo vSeobecnosti povazuju za viac volatilné
a dvesto denna volatilita tohto fondu je na Grovni 19,06%. Tento fond je preto urceny pre
investorov s dlhodobym horizontom a najrizikovejSim profilom. Pomer objemu obchodov
k celkovym aktivam fondu naznacuje, Ze ho vyhl'addvaju investori so stratégiou buy-and-
hold. Fond ponutka dobru expoziciu voc€i rozvijajicim sa ekonomikam pri roénych nakla-
doch len 0,12%. Index si presiel v roku 2018 znaénym poklesom ale podl'a grafu je mozné
usudit, Ze trend sa zaCiatkom roka otoc¢il (Vanguard FTSE Emerging Markets ETF,
©2019).
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Obrdazok 3: Pditrocny vyvoj Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (VWO)

Zdroj: (Vanguard Emerging Markets Stock Index Fd)

6.4.2 Dlhopisova zlozka

Investori zahfiaji dlhopisy do portfélia z réznych dovodov. Dlhopisy poskytuju investo-
rom zdroj prijmu vo forme kupdénovych platieb, ktoré sa zvyCajne vyplacaju Stvrtrocne,
dvakrét ro¢ne alebo ro¢ne. Na rozdiel od dividend, ktorych vyplacanie nie je iste maji ten-
denciu byt’ vyssie. Dlhopisy poskytuju investorovi ,,istotu®, Ze dostane investované peniaze
v dobe splatnosti naspit. Je tu ale riziko nesplatenia istiny emitentom. Tento ndstroj fi-
nan¢ného trhu je Casto vnimany ako nastroj na zachovanie kapitalu. Investor ale mdze vyu-
zit’ rastice ceny dlhopisy ich predajom pred splatnostou na sekundarnom trhu. Toto sa
Casto oznacuje ako investovanie do celkového vynosu a je jednou z najpopularnejSich stra-
tégii investovanie do dlhopisov. Dlhopisy su povazované za defenzivnu triedu aktiv, preto-
Ze su zvycajne menej volatilné ako napriklad akcie. Mnohi investori ich vyuzivaju ako

zdroj diverzifikacie a zniZili tak volatilitu a celkové riziko portfolia.

6.4.2.1 iShares Short Treasury Bond ETF

The iShares Short Treasury Bond ETF sa snazi sledovat’ investicné vysledky indexu
Barclays Capital U.S. Short Treasury Bond Index, ktory je zlozeny z americkych Statnych
dlhopisov US Treasury so zostdvajicou splatnostou medzi jednym mesiacom a jednym
rokom. Ide o dlhopisy, ktoré maji hodnotu nesplatenej menovitej hodnoty 300 miliénov
USD aviac, okrem hodnoty drzanej Federdlnym rezervnym systémom (FED). Okrem
tychto podmienok musia byt cenné papiere v podkladovom indexe pevne stanovené

a denominované v americkych dolaroch. Z podkladového indexu st vylicené cenné papie-
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re spojené s inflaciou, Ucty za spravu hotovosti, dlhy vladnej agentiry so Statnou zarukou
alebo bez nej a emisie s nulovy kupénom. Na dosiahnutie investi¢ného ciel’a fondu je pou-
zity ,,pasivny* alebo indexovany pristup. Fond spravidla investuje 90% svojich aktiv do
dlhopisov podkladového indexu. Spradvcovia moézu investovat’ az 10% svojich aktiv do
Statnych dlhopisov USA, ktoré nie st zahrnuté v podkladovom indexe ale veria tomu, Ze

pomdzu fondu sledovat’ podkladovy index (IShares Short Treasury Bond ETF, ©2019).

Fond tvori 99% dlhopisov s ratingom AAA a hotovost tvori 1% fondu. Dlhopisy kuponom
do 1% tvoria 33% podiel. 57% tvoria dlhopisy s kupéonom v rozmedzi 1 az 2% alen 1%

z celkovych dlhopisov mé kupon medzi 2 az 3%.
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Obrdzok 4: Pdtrocny vyvoj iShares Short Treasury Bond ETF
Zdroj: (NASDAQ: SHV)

Napriek tomu, Ze dlhopisy sa povazujii za bezpecnejsi nastroj finan¢ného trhu suvisia
v nimi isté rizika. Prijmové riziko nastava v pripade, ze Urokové sadzby klesnt. Riziko
suvisiace s indexom moZe nastat’ rovnako, pretoZe neexistuje Ziadna zaruka, ze investi¢né
vysledky budi mat’ vysoky stupen korelacie s vysledkami zakladného indexu. Narusenie
trhu a reguldcie mézu mat’ negativny dopad na schopnost’ fondu dosiahnut’ pozadovanu
uroven dlhopisov zo zédkladného indexu. ZvySenie urokovych sadieb moze spdsobit’ pokles
hodnoty cennych papierov, ¢o modze viest k zvySenej volatilite na trhoch néstrojov

v

kovymi sadzbami spolu s neddvnym rastom sadzieb zvySuje tieto rizika.
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6.4.2.2 Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF

Fond Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF vyuziva indexovy investi¢ény pristup,
ktory sleduje vykonnost’ indexu Bloomberg Barclays U.S. 1-5 Year Corporate Bond Index.
Tento index obsahuje korporatne dlhopisy denominované v americkych doléroch, ktora
maju pevny kupoén a st emitované priemyselnymi, energetickymi a finanénymi spolo¢nos-
tami. Ich doba splatnosti je od 1 do 5 rokov. Fond vlastni cenné papiere, ktoré sa suhrne
priblizuji indexu z hl'adiska kI'aicovych rizikovych faktorov a d’alSich charakteristik. Naj-
menej 80% aktiv fondu je investovanych do dlhopisov, ktoré st zahrnuté v indexe a udr-

ziava priemernu splatnost’, ktoré je v sulade s indexom (Prospectus and Reports, 2019).

1 den 5 dnl 1 mésic 8 mésicd DD 1 rok 5 let Max

Obrazok 5: Pdtrocny vyvoj Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF

Zdroj: (NASDAQ: VCSH)

Fond je ur€eny pre investorov s nizkou toleranciou vo¢i riziku. Podlieha ale tiez rizikam,
ktoré mozu ovplyvnit’ jeho vykonnost’. Riziko vynosnosti hrozi v pripade klesajticich uro-
kovych sadzieb. Riziko prijmu je vo vSeobecnosti vysoké pre kratkodobé dlhopisové fon-
dy, takZe investor by mal ocakdvat’ kolisanie mesa¢ného prijmu fondu. S dlhopisovymi
fondmi je spojené tiez iverové riziko, teda Sanca, Ze emitent dlhopisu v€as nezaplati Groky
alebo istinu, alebo Ze negativne vnimanie schopnosti emitenta splacat’ sposobi pokles ceny
dlhopisu. Emitent uvadza v prospekte, Ze toto riziko by malo byt’ nizke. Urokové riziko je
rovnako malé, pretoze fond investuje predovsetkym do kratkodobych dlhopisov, ktoré st

mene;j citlivé na zmeny urokovych sadzieb (Prospectus and Reports, 2019).
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6.4.3 Nehnutelnosti

Pri skimani portf6lii najuspesnejsSich investorov je vidiet, ze klasické rozdelenie aktiv
v portfoliu pomerom 60% akcii a 40% dlhopisov uz davno nie je v mode. Takmer kazdy
investor ma vyznamnu cast’ svojho portfolia alokovani do nehnutel'nosti. Komeréné ne-

hnutel'nosti v poslednych desatro¢iach prekonali vynosy z akcii a dlhopisov.

6.4.3.1 Vanguard Real Estate Index Fund

Vanguard Real Estate Index Fund je fond s indexovych investi¢cnym pristupom, ktora je
urceny na sledovanie indexu MSCI US Investable Market Real Estate 25/50 Index. Tento
index pozostava z akcii velkych, strednych a malych spolo¢nosti v americkom sektore
s nehnutel'nost'ami, ktoré su klasifikované podl'a Global Industry Classification Standard
(GICS). Realitny sektor GICS je zloZeny z investicnych trustov v oblasti realit (tzv. RE-
ITs), ktoré zahtiiaji Specializované nehnutel'nosti a spoloc¢nosti pre spravu a rozvoj nehnu-
telnosti. Fond sa snazi sledovat’ index investovanim vsetkych alebo podstatnej vacSiny

svojich aktiv do spolo¢nosti z indexu.
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Obrazok 6: Pdtrocny vyvoj Vanguard Real Estate Index Fund
Zdroj: (NYSEARCA: VNQ)

Investor pri investovani do tohto fondu musi ocakavat’, Zze cena akcii fondu a celkové vy-
nosy sa mozu pohybovat’ v Sirokom rozsahu. Cena moZze byt ovplyvnena nepriaznivym
vyvojom v odvetvi. V roku 2008 boli lacné hypotéky na nehnutelnosti a rizikové tvery
dovodom globalnej financnej krizy. Akcie fondu mozu byt ovplyvnené cyklickym vyvo-
jom ekonomiky a v obdobi recesie zvycajne zaznamenaju vacsi pokles. V pripade rastu

urokovych sadzieb, rastu aj naklady na pozicky a tym padom klesa dopyt po nehnutel'nos-
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tiach, ¢o negativne ovplyviiuje cenu akcii spolo¢nosti v tomto sektore (Prospectus and Re-

ports, 2019).

Fond tvoria akcie 186 spolo¢nosti. Pricom prvych 10 spolo¢nosti ma 36,56% zastpenie na
celkovom fonde. Do spolocnosti s velkou kapitalizaciou je investovanych 52%, do stred-
nych 30%, malych 15% a do mikro spolo¢nosti 4%. VSetky akcie, tvoria spolo¢nosti
z USA. Pétrocny vynos je na urovni 51,92%. Akcie fondu su momentalne v uptrende
a 200 denna volatilita je na trovni 16,78%. Fond je rovnako zaujimavy 4,14% dividendo-
vym vynosom a ro¢nymi nakladmi na urovni 0,12% (Vanguard Real Estate Index Fund,

©2019).

Najvicsie zastupenie ma spoloc¢nost’ American Tower Corp (7,48%). Bola zalozena v roku
1995 aje jeden znajvicsich globalnych hracov v sektore v nehnutelnostami (REIT).
Vlastni a prevadzkuje 171 000 nehnutelnosti v oblasti bezdrotovej a vysielacej komunika-
cie, 41 000 nehnutel'nosti v USA a 130 000 v ostatnych Statoch sveta. Okrem prenajimania
priestorov na bezdrotovych a vysielacich veziach poskytuje rieSenia na mieru v oblasti
distribuovanych anténovych syst¢tmov (COMPANY, ©2004-2019). Simon Property
Group Inc (4,82%) je globalnym lidrom vo vlastnictve nakupnych, stravovacich, zabav-
nych a vSestranne vyuzitelnych nehnutelnosti a spolo¢nosti z S&P 100. Nehnutelnosti
v Severnej Amerike, Eurépe a Azii denne navitevuji miliony Iudi a generuja miliardové
trzby (Abut Simon Property Group, ©1999-2019). Crown Castle International Corp.
(4.56%) je realitny investi¢ny trust, ktory vlastni, prevadzkuje a prenajima bezdrdtovu in-
frastruktiru v spojenych Statoch a Portoriku. Spolo¢nost’ vlastni priblizne 40 000 vysiela-
cich stanic a takmer 26 500 kilometrov dlhych vldkien (Detail akcie Crown Castle REIT,
©1997-2019). Prologis, Inc. (3.92%) sa zaobera obchodovanim s logistickymi nehnutel’-
nostami. Medzi segmenty spolocnosti patria operacie s nehnutelnost'ami a strategické
umiestiiovanie kapitdlu. Sektor operécii s nehnutel'nostami zahffia prenajom a vystavbu
nehnutelnosti. Strategicky kapitdlovy segment zahfiia spravu aktiv a spolu-investi¢né akti-
vity. Poskytuje pristup ku kapitalu tretim strandm v stkromnom a verejnom sektore. Spo-
lo¢nost’ vlastni nehnutel'nosti v rozlohe 63 milibnom metrom Stvorcovych v 20 krajinach
na 4 kontinentoch (Detail akcie Prologis, ©1997-2019). Equinix, Inc. (3.06%) je investic-
ny trust poskytujuci maloobchodné datové centra, spolocné umiestnenia a prepojovacie
sluzby. Medzi jej zékaznikom patria dopravcovia, poskytovatelia mobilnych sieti, posky-
tovatelia sluzieb v oblasti cloudu a informacnych technologii, poskytovatelia digitalnych

médii a medidlneho obsahu (Equinix, Inc. (REIT) (EQIX), ©2019). Welltower Inc.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

(2,56%) poskytuje kapital pre poprednych poskytovatelov domovov pre seniorov, posky-
tovatel'ov post-akutnej starostlivosti a zdravotnickych zariadeni. Je jednou z prvych spo-
lo¢nosti, ktord sa zacala investovat’ do domovov dochodcov. Tieto centra poskytuju asisto-
vané byvanie, starostlivost’ a pomoc pri kazdodennych aktivitach seniorov ale napriklad aj
wellness (About us - Welltower, ©2019). Equity Residential (2,40%) je spolo¢nost’ z in-
dexu S&P 500, ktora sa zameriava na akviziciu, rozvoj a spravu nehnutel'nosti na prendjom
nachadzajucich sa v mestskych a predmestskych trhoch. Equity Residential vlastni alebo
ma investicie v 307 nehnutel'nostiach pozostavajucich zo 79 482 bytovych jednotiek, pre-
dovsetkym v Bostone, New Yorku, Washingtone, D.C., Seattli, San Franciscu, Juznej Kali-

fornii a Denveri (Corporate Profile, ©2019).

6.4.4 Zlato

Nézory na zlato sa u investorov rdznia. Niektori ho povazuju za néstroj, ktory profituje
z historickej slavy. Iny zase hovoria ako o unikovej ceste pri ekonomickej neistote. Oba
tieto tabory maji v urcitych momentoch pravdu. Bernstein, (c2004) hovori, Ze zlato je
dlhodobo uznivand mena s obmedzenymi zasobami. Dalou vlastnostou, ktora je zlatu
pripisovand je ochrana pred inflaciou. Mzda rimskeho a stcasného vojaka vyjadrena

v zlate je priblizne rovnaka.

6.4.4.1 SPDR Gold Trust

SPDR Gold Trust je jednym z najpopularnejSich ETF na svete. Pontka expoziciu voci zla-
tu. Podkladovym aktivom su zlaté pruty uloZené v bezpe€nostnych trezoroch. Cena tohto
ETF sa pohybuje podl'a spotovych cien zlata. Tento fond je vyuzivaji kratkodobo investori
na zaistenie sa proti volatilite akciového trhu, pri oslabeni dolara alebo inflacii. Dlhodobi
investori zase ako stalu sucast’ portfolia. Fond bol zaloZeny v roku 2004 a jeho emitentom
je State Street SPDR. Ro¢né naklady na pravu st 0,4% a dvesto dennd volatilita je na

urovni 9,8% (SPDR Gold Trust, ©2019).
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Obrazok 7: Pdtrocny vyvoj ceny SPDR Gold Trust
Zdroj: (NYSEARCA: GLD)

Zlato je vyuzivané nie len na investovanie, ale aj v oblasti priemyslu a Sperkov. Faktory
ako dopyt po Sperkoch alebo produktoch, v ktorych je vyuzivané moze ovplyvnit’ jeho ce-
nu. Dal§im faktorom méZe byt vyvoj na menovych trhoch, inflacia, urokové sadzby alebo
akciova trhy. Ako uz bolo spominané investi¢ny dopyt po zlate narastd v obdobi hospodar-
skeho alebo geopolitického stresu. To je hlavnym dévodom, preco by malo byt zlato su-
cast'ou portfolia v su¢asnej dobe. Na akciovom trhu vladne nervozita a Casto sa objavuju
¢lanky so ,,znameniami®, ktoré nastdvali v obdobiach pred recesiou. Dalsim dévodom,
preco zvazovat’ investiciu do zlata je suCasny prezident Donald Trump, ktorého rozhodnu-
tia anazory destabilizuja akciové trhy. Ide najméd o cla na dovoz cinskych tovarov
a nasledné cinske protiopatrenia, ktoré Skodia americkym spolo¢nostiam. Zlato je denomi-
nované v americkych dolaroch a jeho oslabenie sposobi zlacnenie zlata a moZny narast

spotovej ceny tejto komodity.
6.4.5 Rastova zlozka

6.4.5.1 Amplify Transformational Data Sharing ETF

Blockchain je zdiel'ané distribu¢na ,,kniha* typu peer-to-peer (siet’ so vzdjomnym spristup-
novanim), ktord ulahCuje proces zaznamenavania transakcii a sledovania majetku
v obchodnej sieti. Nazov je odvodeni od spdsobu, akym uklada tdaje o transakciach, teda
v ,,blokoch®, ktoré su navzajom prepojené a vytvaraju ret'azec. S rastucim poctom transak-

cii rastie aj samotny blockchain. Bloky zaznamenéavaju a potvrdzuju ¢as a naslednost’



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

transakcii, ktoré sa potom zapisuju do blockchainu v rdmci diskrétnej siete riadenej pravid-
lami dohodnutymi ucastnikmi siete. Jeho vznik stvisi s digitalnymi komoditami — krypto-
menami, no da sa pouzit na sledovanie hmotnych, nehmotnych a digitdlnych aktiv

a spoloc¢nosti vo vsetkych odvetviach podnikania. (Amplify BLOK Fack Sheet)

Amplify Transformational Data Sharing ETF je aktivne riadeny fond, ktory sa snazi posky-
tovat’ investorom vynos investovanim do spolocnosti, ktoré sa aktivne podielaju na vyvoji
a vyuziti technoldgie Blockchain. Manazéri portfolia fondu investuju najmenej 80% Cistej
hodnoty fondu do tych spolo¢nosti. Urcuja, ¢i sa firmy aktivne podielaji na vyvoji

a vyuzivani technologie nasledujiicimi spésobmi:

e Aktivne sa zapajaji do vyskumu a vyvoja, testovania konceptov alebo implementa-
cie technolédgie zdiel'ania transformacnych udajov — spravcovia portfolia skiimaju
rozsah, kontinuitu a rast takych iniciativ.

e Profitovanie z dopytu po aplikaciach na transformacné zdielanie udajov, ako su
udaje o transakciach, kryptofrekvenciach a tidaje o dodavatel'skom retazci — mana-
zéri fondu hodnotia spolocnosti na zéklade ziskovosti, ziskanej z poskytovania
priameho pristupu k technologii.

e Partnerstvo alebo priame investovanie do spolo¢nosti, ktoré sa podiel'ajii na rozvoji
technoldgie blockchain — spravcovia skiimaji pocet projektov a velkost’ investova-
nych prostriedkov vratane internych iniciativ spolo¢nosti.

e Vystupuju ako ¢len viacerych konzorcii alebo skupin na skiimanie technoldgie —

sktima sa pocet konzorcii alebo skupin ako aj vel'kost” investicii.

Manazéri portfolia veria, Ze aktivny pristup k riadeniu fondu umozni aby zostal flexibilny
a dokazal identifikovat’ spolo¢nosti, ktoré maji najlepSiu poziciu na to, aby mohli profito-
vat’ z rozvijajuceho sa technologického priestoru na zdiel'anie udajov. V prospekte fondu
sa uvadza, ze manazéri budu aktivne vyhladavat’ prilezitosti pre fond, aby investoval do
novych a vznikajlcich spolo€nosti zaoberajucimi sa technoldgiou blockchain. (Amplify

BLOK Fack Sheet)
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Obrazok 8: Doterajsi vyvoj Amplify Transformational Data Sharing ETF
Zdroj: (NYSEARCA: BLOK)

Technoloégie blockchain ma mat® velky potencial predovsetkym v poistovnictve
a finanénom sektore. Napriek tomu sa objavuji spravy o zapojeni tejto technoldgie takisto
do potravinarstva, strojarenstva, logistickych sluzieb ¢i obchodu s realitami. V tychto pri-
padoch ide o vyvoj novych privatnych blockchainov, ktoré nie su naviazané na dostavania
kryptomien. ,, Vyuzitie blockchainu, ako ho pozname zo sveta kryptomien, nie je v inych
odvetviach prakticky mozné. Napriek tomu mnoho firiem hovori o blockchainu, ide len
o rovnako nazvany privatny ndstroj, ktory sa s technologiou spojenou s digitdlnou menou
len insSpirovany“. Hovori Ale§ Janda, ktory je poprednym €eskym odbornikom na techno-
l6giu blockchain. Upozornuje tieZ, Ze ide o vel'mi nakladna technologiu, ktoré je vyuzitel-
na len v ur€itych pripadoch, kde sa jedna o decentralizované privatne databazy. Uspesné
a efektivne vyuzivanie tejto technoldgie naprie¢ odvetviami je vo vécSina pripadov len

marketingova bublina. (Roklen24, ©2019)

Najvicsie vyuzitie technoldgie je v oblasti kryptomien. V roku 2017 ziskali kryptomenu
obrovsku popularitu a narast ich hodnoty prildkal mnohych $pekulantov, ¢o malo za nasle-
dok vytvorenie bubliny na tomto trhu. To sposobilo prudky pad v janudri roku 2018. Mno-
hy sktseni investori ako napriklad Warren Buffett hovoria, Ze kryptomeny nemaju ziadnu
hodnotu a ¢asto to prirovnavaju k tulipanovej horucke zo 17. storo¢ia. Druhy tabor je zasa
zarytym zastancom tejto technoldgie a aj napriek tomu, Ze v sicasnosti je jej vyuzitie po-
merné malé, predpovedaju jej Gspesnil buducnost’. Vyuzitie vidia v zavedenim kryptomien
ako oficidlne Statne platidlo, v Statoch ohrozenych hyperinflaciou. V Zimbabwe kde bol

zimbabwiansky dolar zasiahnuty 500 000 000 000% inflaciou mnoho obyvatel'ov preslo na
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kryptomenu Bitcoin ako zabezpecenie svojich uspor. Vytvorenie svojej narodnej meny
predstavuje zivotaschopné rieSenie na zmiernenie beznadejného vnimania meny v krajine.
Odbornici tiez predpokladaju, ze prvé snahy o zavedenie narodnych kryptomien nemusia

dopadnut’ dobre, ¢o moze poskodit’ celkové vnimanie tejto oblasti (Mitselmakher, ©2017).

6.4.5.2 ETFMG Alternative Harvest ETF

V polovici decembra roku 2018 prezident Donald Trump podpisal pol'nohospodarsky za-
kon, ktory americkym pol'nohospodarom legalizoval konope vo vSetkych 50 Statoch. Po
desatroCiach zdkazu a stigmy sa konope dostava do povedomia Sirokého okolia. Postoj
verejnosti k marihuane v Severnej Amerike sa podl'a emitenta ETF posunul a teraz véc¢Sina
obyvatel'stva veri, ze by mala byt’ zlegalizovana na federalnej tirovni. Marihuana uz bola
legalizovana pre medicinske ucely v 29 Statoch a pre rekreacna ucely vo 8 Statoch a vo

Washingtone D. C.

Prime Alternative Harvest Index pouziva proprietarnu metodiku na poskytnutie referenc-
ného pohl'adu na globalny priemysel s konope ako aj priemyselné odvetvia, ktoré budu
ovplyvnené legalizdciou marihuany pre lekarske a rekreacné ucely. Index je urceny na me-
ranie vykonnosti spolo¢nosti, ktoré budi mat’ prospech z tejto iniciativy. Tieto spolo¢nosti

sa zaradzuju do Prime Cannabis Ecosystem. Ide najmé o spolo¢nosti:

e Zamerané na konope: vyrobcovia konopnych produktov, obchodnici, distributori
a pestovatelia konope.

o Farmaceuticky priemysel: spolo¢nosti, ktord sa zaoberaji vyrobou, marketingom
alebo distribuciou liekov na predpis s obsahom kanabinoidov.

e Tabakové spolocnosti a ich nahrady: spolo¢nosti zaoberajuce sa vyrobou tabako-
vych vyrobkov, ako su cigarety, elektronické cigarety alebo obchodnici
s tabakovymi listami.

e Spolocnosti naviazané na tabak: vyroba komponentov pre tabakové vyrobky — fil-
tre, papieriky a vaporizéry.

o Agrochemicky priemysel: spolocnosti zaoberajice sa vyvojom, vyrobou
a distribiiciou hnojiv, pesticidov a rastlinnych potravin. Dalej ide o spoloénosti vy-
rabajlce pestovatel'ské zariadenia na pestovanie konope alebo tabaku a predaj spo-

trebnych hydroponickych vyrobkov. (Fund Summary, ©2018)
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V roku 2019 moéze podla stratéga Saxo bank Kay Van-Petersena nastat’ boom na trhu
s marihuanou v USA a Kanade, ¢o sposobi retazovu reakciu aj v ostatnych rozvinutych
Statoch. Marihuana je aktudlnou politickou témou vo mnohych americkych Statoch. Je
pravdepodobné, ze sa dostane aj do predvolebnej kampane v USA vo volbach v roku
2020. Existuje mnozstvo prieskumov verejnej mienky, ktoré naznacuju, ze voli¢i cheu tuto
tému presadit’ do agendy, pricom ide o obe strany politického spektra — demokratov aj re-

publikédnov (Van-Petersen, ©2019).

ETFMG Alternative Harvest ETF si v roku 2018 presiel tazsim obdobim ked sa medzi
Spekulantmi roznieslo, Ze ide o ,,druhy Bitcoin®. To vytvorilo bublinu na trhu a cena za-
znamenala vyraznu korekciu. Jason Wilson, prezident Budding Equity a poradca pre ko-
nopny priemysel so sidlom v Toronte povedal. ,,Ked’ ludia vidia 40% korekciu na trhu,
vdcsinou vyskakuju z lode. Stal sa ale pravy opak.* Tento ETF prevzal v poslednych 12
mesiacoch viac ako 700 milionov dolarov do spravy a podla idajov XTF.com sa stal naj-
obl'ibenej$im fondom v spotrebitel'skom sektore v roku 2018. Wilson sa tie vyjadril, ze ide
o odvetvie, ktoré sa vyvinulo z 10 mld. dolarového trhu na 20 mld. Odhady zahriiujuce
lekarske a rekreané uzivanie marihuany ale tieZ konopné produkty a CBD oleje naznacu-
ju, ze tento trh moéze narast’ na 500 mld. dolarov. Aktudlne sa obchoduje okolo ceny 38
dolarov. Fond ako aj cely priemysel je eSte podstatne mlady a cenovy vyvoj za posledné

dva roky je mozné vidiet’ na grafe niZSie (Carrel, ©2019)
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Obrazok 9: Doterajsi vivoj ETFMG Alternative Harvest ETF
Zdroj: (MJ Fund, ©2019)

Fond je tvoreny k 15. 3. 2019 tridsiatimi 6smimi spolo¢nostiam, kde prvych 7 spolo¢nosti
tvori takmer 50% celkového zastupenia firiem. NajvacSiu vdhu ma spolo¢nost’ Aurora
Cannabis (9.99%), ktora je jedna z prvych 10 spolo¢nosti s licenciou na vyrobu v Kanade.

Ma rovnako dobré cenove postavenie na trhu rekreacného uzivania. Svoje produkty pre-
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dava v cenami o 50% vysSimi ako priemernd cena, priCom sa o¢akava, ze si svoje postave-
nie udrzi (Aurora Cannabis, ©2019). Druhou najviac zastipenou spolo¢nostou je GW
Pharmaceuticals (8.74%), zalozena v roku 1998, ktora je kotovana na burze NASDAQ
Global Market. Spolo¢nost GW vyvinula prvy liek na predpis na svete, ktory pochadza
z rastliny konope, nazyvany Sativex®, ktory je schavaleny vo viac ako 25 krajindch mimo
USA. Spolo¢nost ma dlhy zoznam d’al§ich liekov, ktoré vyvija na ojedinelé ochorenia
s osobitym zameranim na neurologické stavy (About Us, ©2019). Spolo¢nost’ The Cronos
Group (7.86%) ma vo vlastnictve tri spolocnosti, ktoré sa zameriavaji na medicinsku ma-
rihuanu. Sto percentné vlastnictvo ma v spolo¢nosti Peace Naturals, ktord vyraba konopné
oleje a spolo¢nosti Original BC, ktora je licencovanym pestovatelom medicinskej marihu-
any na rozlohe 31 akrov (124 000 m?). Dvadsatjeden percentny podiel méa v spolo¢nosti
Whistler Medical Marijuana Company, ktora sa rovnako zaobera medicinskou marihuanou

(Cronos Group, ©2019).

Ceskym dokazom nérastu zaujmu o konope st barefoot tenisky z technického konope.
Tym sa podarila rekordna crowfundingova kampa na portali Hithit v kategorii spotrebné-
ho tovaru. ,, Vysledky kampane su naozaj neuveritelné. Podarilo sa nam vybrat' viac nez
800% cielovej ciastky od viac ako 1600 ludi, ktorym dakujem za podporu. “ Odkézal fanu-
Sikom Tomas Rohal, zakladatel’ znacky Bohempia po tom, ako sa mu v kampani podarilo

ziskat’ takmer 4 mil. K¢ (Holzman, ©2014-2019)

6.4.5.3 Invesco S&P Global Water Index ETF

Invesco S&P Global Water Index ETF sa snaZi sledovat’ investi¢né vysledky indexu S&P
Global Water Index. Investi¢nou stratégiou fondu je vo vSeobecnosti investovat’ najmene;j
90% celkovych aktiv do cennych papierov podkladového indexu. Podkladovy index je
ureny na meranie vykonnosti priblizne 50 najvacSich svetovych spolo¢nosti podnikaji-
cich s vodou. V indexe sa nachadzajii cenné papiere, ktoré sa klasifikuji ako cenné papiere
spolo¢nosti s vodnymi zariadeniami, vodnymi energiami, vodohospodarskych sluzbach

a vodnej infraStruktare (PHO - Invesco Water Resources ETF, ©2019).

Top 10 spolo¢nosti fondu tvori takmer 53,26% celkového podielu fondu. Energeticky sek-
tor je zastlpeny 48%, priemysel 37%, zdravotnictvo 6% a technoldgie 5%. Najvacsi po-
diel, ¢o sa tyka kapitalizacie tvoria spolo¢nosti so strednou kapitalizaciou 55%. 29% tvoria
spoloc¢nosti s vel'’kou kapitalizaciou a 11% s malou kapitalizaciou. Spolo¢nosti so Severnej

Ameriky st zastipené 52%. Za nimi nasleduje Eurépa 34%, Azia 7%, Azijsko-pacificky
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region 5% a nakoniec Latinskd Amerika s 2%. Fond zaznamenal pétrocny kapitalovy vy-
nos 35,09% a 1,87% ro¢ny dividendovy vynos pri ro¢nych nékladoch v hodnote 0,62%.
200-tyzdiiova volatilita je na irovni 14,26% a preto je tento fond vhodnejsi pre agresivne;j-

Sich investorov (CGW ETF Guide, ©2019).
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Obrazok 10: Pdtrocny vyvoj Invesco S&P Global Water Index ETF
Zdroj: NYSEARCA: CGW)

Spolo¢nost’ American Water (10,15%) s histdriou siahajucou do roku 1886 je geograficky
najrozmanitejSou a najvicSou verejne obchodovanou vodéarenskou spolo¢nostou v USA.
Zamestnava viac ako 7 100 $pecializovanych odbornikov, ktori poskytuju trhovo regulo-
vanu pitna vodu, odpadové vody a d’alSie stvisiace sluzby pre priblizne 14 milionov l'udi
v 45 Statoch (American Water, ©2019). Druhou spolo¢nost'ou s najvac¢§im zastipenim je
Xylem Inc. (6,62%) Xylem je popredna vodohospodarska spolo¢nost’, ktora vytvara inova-
tivne, inteligentné technologické rieSenia pre spotrebu vody, odpadovych vod a energetiky.
Pdsobi vo viac ako 150 krajinach a vlastni niekol’ko znaciek pre rozne sektory hospodar-
stva (About Xylem, ©2019). Danaher Corp (5,88%) dodava pristroje a pokrocilé techno-
logie Cistenia, ktoré pomahajl analyzovat’, spracovavat’ a spravovat’ vodu vo svete. Okrem
vodného odvetvia sa tieZ Specializuji na technoldgie vyuzivané pre bio-farméaciu, zdravot-
nictvo ale aj zubnu starostlivost (Our Businesses, ©2016). Veolia Environnement SA
(5,34%) sa zaobera poskytovanim environmentéalnych sluzieb, medzi ktoré patria sluzby v
oblasti Upravy a distriblcie pitnej vody, Cistenia odpadovych vod, sanitacie, odpadového

hospodarstva a energetickych sluzieb (Detail akcie Veolia Environ, ©1997-2019).
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Dovodom, preco je investovanie do vody hodné zvéazenia je, Ze vyuzivanie vody sa celo-
svetovo zvysuje od roku 1980 priblizne o 1% roc¢ne. Je to spésobené kombinaciou rastu
populacie, socialno-ekonomického rozvoja a meniacich sa modelov spotreby. Ocakava sa,
ze globalny dopyt po vode bude do roku 2050 nad’alej rast’ podobnym tempom, ¢o pred-
stavuje narast 0 20 az 30% nad sucasnu uroven vyuzivania vody. Ide najmi o dosledok
rastuceho dopytu v priemyselnom a domécom sektore. S sucasnosti zije viac ako 2 miliar-
dy T'udi vkrajinach zasiahnutych vodnou tiesnou a priblizne 4 miliardy ludi zije
v oblastiach s vaznym nedostatkom vody najmenej jeden mesiac v roku. Uroveti tiesne sa
bude nad’alej zvySovat’ s rastucim dopytom po vode a dopadom klimatickych zmien. Bez-
pecna pitna voda je uznanym l'udskym pravom, pretoze st nevyhnutné na udrzanie zdravé-
ho zivobytia a na zachovanie dostojnosti vSetkych I'udskych bytosti. Medzinarodne pravo
v oblasti l'udskych prav zavizuje Staty, aby pracovali na dosiahnuti v§eobecného pristupu
k vode a hygienickych zariadeniam pre vsetkych bez diskriminacie. Prave spolocnosti,
ktoré sa zaoberaji rozvojom vodnej infrastruktury budi z tejto ¢innosti profitovat’ (World

Water Development Report 2019).

Podl'a reportu Outlook 2019 budu mest4 nad’alej rast’ a starostovia budi hl'adat’ rieSenia
ako ich mesta udrzat’ zivotaschopné. StarSie mestd potrebuji nalichavo nahradit’ starnticu
vodnu infraStruktiru. Mnohym vSak chybaju finan¢né prostriedky, takze efektivne vyuZzi-
vanie majetku sa stane viac obl'ibenejsSim. Mnohé mesta so prispevku k PariZzskej dohode
o klime prijali ambicidzne plany na to, aby sa stali uhlikovo neutrdlne a energeticky ucinné

(Outlook 2019: What trends will shape the global water sector this year?).

6.4.5.4 VanEck Vectors Video Gaming and eSports ETF (ESPO)

VanEck Vectors Video Gaming and eSports ETF je fond zamerany na sledovanie indexu
MVIS Global Video Gaming and eSports Index. Fond investuje najmenej 80% svojich ak-
tiv do cennych papierov, ktoré tvoria referencny index. Index je globalnym indexom, ktory
sleduje vykonnost globalneho segmentu videohier a eSport (elektronické Sporty). Za su-
Cast’ tohto segmentu sa povazuje spolo¢nost’, ktorej 50% prijmov pochddza z videohier
alebo eSportu. Medzi tieto spolo¢nosti mdézu patrit’ spolo€nosti, ktoré vyvijaju videohry
a s tym suvisiaci softvér a hardvér ako napriklad procesory, ovladace, konzoly, grafické
karty a podobne. Dalej ide o spolo¢nosti, ktoré ponukaju streamingové sluzby, vyvijaju
hardvér pouzity na podujatiach eSports ale aj prevadzkovatelia tychto podujati, lig, timy.

Fond zahiia celkovo 26 spolo¢nosti s vel'kou a strednou kapitalizaciou. K 30. septembru
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2018 tvorili 44% investicii cenné papiere azijskych emitentov, z ktorych tvorili japonské
spolo¢nosti 32%. Fond moéZze investovat tiez do cennych papierov denominovanych

v cudzich menéch a na rozvojovych trhoch (ESPO, ©2019).
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Obrazok 11: Doterajsi vyvoj VanEck Vectors Video Gaming and eSports ETF (ESPO)

Zdroj: (NYSEARCA: ESPO)

Fond je obchodovany na burze NYSE Arca pod tickerom ESPO. Index rebalancuje svoje
cenné papiere Stvrtrocne a naklady na spravu su 0,55%. Emitentom je spolo¢nost’ VanEck,
ktory vydal priblizne pol miliona akcii fondu. Prvych 10 spolocnosti fondu tvori celkovo
59,62% celkového podielu fondu. Dvesto denné volatilita je na Grovni 26,61%, ¢o zname-

n4 je tento fond je ur€eny pre agresivnych investorov (ESPO ETF, ©2019).

Nvidia Corporation (8,74%) ma najvacsi expoziciu vo fonde. Je na to aj dobry ddévod.
Spolo¢nost’ je svetovym lidrom v produkcii grafickych procesorov. Tie st hlavnym dovo-
dom, pre€o kvalita hier stale rastie. Nvidia zaznamenala v poslednym rokoch strmy nérast
ceny akcie a v roku 2018 aj ich prepad. MoZe za to fakt, ze trh s kryptomenami ochladol
a prave grafické karty od Nvidie boli potrebné na ,,fazbu‘ tokenov. Dovodom narastu je az
rozvoj umelej inteligencie, k Comu st rovnako potrebné grafické karty. Tencent Holdings
Limited (7,41%) je ¢inska nadndrodné akciové holdingova spoloc¢nost’, ktorej dcérine spo-
lo¢nosti vyvijaji internetové sluzby, média a software. Bola zalozend v roku 1998 a jej
akcie su obchodované na burze v Hong Kongu (Tencent Holdings, ©2019). Activision
Blizzard Inc. (7,22%) jednou z najuspesnejSich spolo¢nosti v hernom priemysle. Do jej
portfolia spolo€nosti patria Activision Publishing, Blizzard Entertainment, King Digital
Entertainment, Studios Activision Blizzard, Major League Gaming. Ich siet’ ma takmer

500 miliénov aktivnych pouzivatelov mesacne v 196 krajinadch. Spolo¢nost’ patri medzi
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100 najlepsich spoloc¢nosti rebricku Fortune. Spolo¢nost’ vyvinula mnozstvo uspesnych
hier, medzi ktoré patria World of Warcraft, StarCraft, Diablo, Hearthstone, Heroes of the
Storm, Overwatch, Call of Duty, Skylanders, Candy Crush Saga, Farm Heroes Saga, Pet
Rescue, Bubble Witch (Activision Blizzard, ©2019). Electronic Arts Inc. (6.57%) je celo-
svetovym lidrom na poli digitalnej interaktivnej zabavy. EA ma viac ako 500 miliénov
registrovanych hracov. V roku 2018 vykézala ¢ité prijmy vo vyske 5,15 miliardy dolérov.
Vyvinula tspesné hry ako napriklad The Sims, Madden NFL, EA SPORTS FIFA, Battle-
field, Need for Speed, Dragon Age a Plants vs. Zombies (O spolocnosti EA, ©2019). Ad-
vanced Micro Devices Inc (6,06%) je americkd nadnarodna polovodic¢ova spoloc¢nost,
ktord vyvija pocitacové procesory a suvisiace technologie pre profesionalnych aj retailo-
vych klientov. Od ziskania ATI si AMD a Nvidia udrzuji na trhu doupol s grafickymi pro-
cesormi (GPU) (Akcie AMD, ©2019).

Tento sektor zaznamenal v roku 2018 slabsi vykon. Vel'ké herné fransizy, ktoré vyzaduju,
aby hraci platili vopred, boli ohrozeny hrami ako ,,Fortnite”. Globalny trh s hrami je na
urovni az 135 milidrd dolarov a rastie vysokym tempom. Segment sa postupne transformu-
je z oflfline na online. Podl'a vyskumnej firmy NPD Group zaznamenal americky trh
s videohrami v minulom roku 18% ndrast trzieb. Google tento rok spustil streamovaciu
platformu Stadia, od ktorej o¢akava radikalnu zmenu celého herného segmentu. Stadia je
cloudova sluzba, ktord umoZznuje pouZivatel'om hrat’ hry naprie¢ zariadeniami, ktoré fun-
guju na prehliadaci Google Chrome a v operacnom systéme Chrome. PouZzivatelia si uz
nebudt musiet’ kupovat’ drahy hardvér na to aby hrat’ videohry. Google poskytne vypocto-
vu techniku, ktort ma a hru bude pouzivatel'ovi streamovat’ (Saha, ©2019). Herné odvetvie
zaziva boom. Podujatie Mid-Season Invitational v roku 2018 dokézalo oslovit’ va¢si pocet
divakov ako napriklad svetova séria baseballu, Stanlyho pohar alebo napriklad play-off
NBA. Odhadovany pocet I'udi sledujucich eSport v roku 2018 je 380 miliénov. Dramatic-
ky narast zd&ujmu o eSport sposobila zvySena popularita videohier, zlepSenie internetového

pripojenia ale aj socidlne média (All About the First eSports ETF).

6.4.5.5 iShares Global Clean Energy ETF

IShare Global Clean Energy ETF je fond, ktory sleduje vysledky indexu S&P Global Clean
EnergyTM, ktory sleduje 30 spolocnosti. Ide o najlikvidnejSie a najobchodovatelnejSie
cenné papiere globalnych spolo¢nosti zapojenych do obchodu s €istou energiou. Index za-

hffia spolocnosti vyrabajuce Cisti energiu a poskytovatel'ov Cistych energickych zariadeni
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a technologii. Za ,,Cisté energie* fond povazuje biopaliva a biomasu, etanol a palivovy al-
kohol, geotermalnu energiu, vodnt, slne¢nu a veterna energiu. Ide o pasivny index alebo
indexovy pristup. Na rozdiel od mnohych investi¢nych spolo¢nosti sa fond nesnazi ,,pora-
zit* index, ktory sleduje a nevyhladava inverzné pozicie, ked’ trhy klesaju alebo sa javia
ako nadhodnotené. Toto indexovanie podla spolo¢nosti znizuje rizika aktivneho riadenie,
ako napriklad zly vyber zabezpeCenia. Indexovanie sa snazi zabezpecit' nizSie néklady
a lepsi vykon po zdaneni tym, ze udrziava nizky obrat portfolia v porovnani s aktivne spra-

vovanymi fondmi (IShares Global Clean Energy ETF, ©2019).

Spolo¢nost'ou s najvacsim podielom na fonde je Compahia Energética de Minas Gerais —
Cemig (6,30%) zalozena 22. maja 1952. Je holdingovou spolo¢nost'ou zlozenou z viac ako
173 spoloc¢nosti a 15 konzorcii, s aktivami v 22 Statoch (Who we are, ©2012). Vestas
(5,81%) je svetovym lidrom vo vyrobe, inStalédcii a servise veternych turbin a celkovym
vykonom 110 GW vo viac ako 80 krajinach (Vestas, ©2019). Tretou spolo¢nostou vo
fonde je Siemens Gamesa (5,72%), ktora je poprednym dodavatel'om rieSeni pre veterni
energiu pre zékaznikov vo viac ako 90 krajinach s celkovou kapacitou viac ako 89 GW a
23 000 zamestnancov (About us - Siemens Gamesa, ©2019). Novozélandska energeticka
spolo¢nost’ Meridian (5,25%), ktora vyraba 100% svojej energie z obnoviteI'nych zdrojov.
Dodava elektrinu 1,4 miliénu domacnosti z vodnych elektrarni a 152 tisic domacnostiam
z veternych elektrarni (About us - Meridian, ©2019). China Everbright International Li-
mited (4,88%) je Statnym podnikom a vlajkovou lod’ou v priemyselnom investicnom sek-
tore holdingu China Everbright Group Ltd., ktory je zaradeni v zozname Fortune 500. Je
kotovana na burze v Hond Kongu a je prvy poskytovatel'om integrovanych rieSeni v oblasti
zivotného prostredia v Cine. Vlastni podniky v oblasti premeny odpadu na energiu, &istenia
odpadovych vod, triedenia odpadu, slnecnej a verejnej energie a mnohé d’alSie (China
Everbright Group, ©2019). Americkd spolo¢nost’ First Solar (4,85%) je poprednym glo-
balnym poskytovatel'om komplexnych rieSeni solarnej energie. Ich ponuka produktov za-
hfiia vyrobu a predaj fotovoltaickych solarnych modulov, vyvoj, vystavbu a predaj fotovol-
taickych solarnych systémov a prevadzkovych a servisnych sluzieb. Ich konkuren¢nou
vyhodou je technolégia modulov, ktoré maju najmensiu uhlikovu stopu, najrychlejsiu dobu
pri vybere solarnych panelov (Overview, ©2018). Contact Energy Limited (4,84%) je
energetickou spoloc¢nost’ou, ktord dodava elektrinu, vodu a plyn do viac pol miliéna do-

macnosti na Novom Zélande (Contact Energy, ©2018).
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Obrdazok 12: Pdtrocny vyvoj iShares Global Clean Energy ETF
Zdroj: (NASDAQ: ICLN)

Investovanie do obnovitelnej alebo alternativnej energie sa stalo castou témou
v investiénych kruhoch. Rychly rast globalnych ekonomik ako India a Cina pohaiia celo-
svetovl spotrebu energie vyssSie a vysSie. Podl'a The Guardian sa celosvetovy dopyt po
energii zvysil v priebehu nasledujucich 20 rokoch zvysi priblizne o 40%. The International
Energy Outlook 2017, ktory vydala US Energy Information Administration hovori, ze ce-
losvetové vyuzivanie uhlia sa podl'a odhadov zniZi na 22% v roku 2040 z 27% v roku
2015. Prognodza tiez predpoveda, Ze dopyt po rope sa zacne od roku 2020 vyrovnavat’ a od
roku 2028 prepadavat. Predpoklada sa, Zze alternativne zdroje energie budu narychlejSie
rastiacim zdrojom energie poc¢as nasledujicich 20 rokov. Do roku 2050 bude podl'a Rene-
wables 2018 Global Status Report GSR, Ren21 solarna, fotovoltaricka, vodnd a veterna
energia tvorit’ 85% celosvetovej elektrickej energie. ZlepSend infraStruktira a pouZzivanie
kablov vysokého napétia vyrazne zniZili ndklady na vyrobu elektrickej energie z tychto
obnovitenych zdrojov. Statistiky jasne ukazuju, Ze trh s obnovitelnou energiou ma vy-
hliadky na vysoky rast. Rocna miera rastu trhu je na urovni 7,5%, ktora je pohanana sveto-
vym hospodérskym rastom a stimulmy pre vyrobu na vyuzivanie obnovite'nych zdrojov

energie (Winey, ©2019).
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6.4.5.6 Global X Lithium ETF

Global X Lithium ETF je fond sledujuci index Solactive Global Lithium Index. Tento in-
dex obsahuje spoloc¢nosti, ktoré sa zaoberaju t'azbou litia a vyrobou litiovych batérii ale
tiez spolocCnosti, ktoré vyuzivaju litiové batérie vo svojich produktoch. Spravcovia fondu

investuju do tychto spolo¢nosti najmenej 80% celkovych aktiv (Global X ETF, ©2019).

Fond drzi celkovo 41 akcii, pricom prvych 10 titulov ma 74,45% zastupenie na trhu. To
méze indikovat’ vykyvy v pripade zlych vysledkov spoloénosti. Tazobné spoloénosti tvoria
56% indexu, cyklicky spotrebitel’sky priemysel 15%, priemysel 11%, technoldgie rovnako
11% a ostatné spoloc¢nosti 7%. Ak sa pozrieme na trznu kapitalizaciu, tak najvacsi podiel
maju firmy so strednou kapitalizaciou a to 40%. Za nimi nasleduju spolo¢nosti s velkou
kapitalizaciou s 28%, malou 25% a mikro 6%. 45% spolo¢nosti je z USA, Juzna Korea je
zastapena 11%, Japonsko 10% a Cile 9%. Dvesto-denna volatilita je na arovni 22,86%
a patrocny vynos 13,25%. Fond patri k ndkladnejSim fondom a jeho ro¢né naklady na

spravu su na urovni 0,75% (LIT ETF Guide, ©2019).

1 den 5 dnu 1 mésic 6 mésicd DDD 1 rok 5 let Max

27,98 USD 22 3. 2019

-

2015 2016 2017 2018 2019

Obrazok 13: Pdtrocny vyvoj Global X Lithium ETF
Zdroj: (NYSEARCA: LIT)

Litium a batérie, ktoré sa z neho vyrabajl su v poslednej dobe vel'mi sklofiovanou témou.
Dovodom je marketingové Usilie znaciek automobilového priemyslu aich novinky
v oblasti elektromobilov. Prikladom je Tesla, ktorej dopyt po autach je taky velky, Ze ne-
ma kapacity na ich v€asnu vyrobu a dodanie. Energia pre tieto auta je v ich batériach
a litium je najdolezitejSou surovinou na ich vyrobu. Napriek tomu, Ze sa v roku 2018 celo-

svetovo vyrobilo len 2 miliény elektromobilov, predpoklada sa, Ze budu rast’ roécnym tem-
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pom 60%. V roku 2025 bude vyrobenych 20 miliénov elektrickych aut, ¢o zodpoveda 15%
prieniku na trh s automobilmi. Analytici zo spolo¢nosti Roskill ocakavajt, ze roény dopyt
v celosvetovom meradle bude rast’ 0 21% a od roku 2021 ocakéava, Ze zacne prevySovat
ponuku. 70% svetovych zasob litia sa nachadza v , litiovom trojuholniku®, ktory tvori Cile,
Argentina a Bolivia. Okrem Juznej Ameriky sa velké litiové bane nachadzaju aj
v Australii. Dopyt po litiu bude v najblizsich rokoch narastat’ vysokym tempom. Rizikom
tejto investicie je vynajdenie novej suroviny, ktord moze byt pouzita v batériach. Rovnako
moze nastat’ prehriatie trhu, Co sposobi korelaciu. To znamena, Ze toto ETF je urcené pre

klientov, ktori nemaju averziu voci riziku (Kotatko, ©2019) .
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7 ZOSTAVENIE PORTFOLII PODLCA RIZIKOVEHO PROFILU

Cielom diplomovej prace je zostavit' investicné stratégie podla rizikového profilu.
V teoretickej Casti boli definované tri skupiny investorov. Ide o konzervativneho, vyvaze-
ného investora a agresivneho investora. V analytickej Casti podla uréenych kritérii vybrali
najvhodnejsie fondy pomocou bodovej metoédy. Tato Cast’ diplomovej prace sa zaobera
alokaciou ETFs do jednotlivych stratégii. Prvotné urcenie podielu jednotlivych ETF bude
stanovené na zaklade odhadu a po naslednom backteste budi upravené jednotlivé podiely.
Na backtest bude vyuzity portal Portfoliovizualizer.com. Horizont investovania je stanove-
ny na 10 rokov. Na zéklade bodovej metédy nam z testovanych fondov v jednotlivych sek-

toroch vysli ako najlepsie fondy uvedené v Tabulke 25.

Tabulka 25: Najvhodnejsie ETFs podla stanovenych kritérii

Expense | Annual YTD Avg | Volat.
ETF [ AUM (M) | Ratio D_ividend (%) Volume | 200
(%) Yield (%) (1m) day
Al S&P 500 263 370 0,09 1,85 9,8 | 105452 | 20,09
Rozvojové trhy 64 166 0,12 2,56 10,13| 15790 | 20,49
. Statne 19 362 0,15 1,85 0,58 | 2403,43 | 0,22
Dlhopisy -
Korporatne 23709 0,07 2,67 2,61 | 1800,99 | 1,38
Realitny trh 33673,03| 0,12 4,14 14,1116 660,85 17,14
Komodity Zlato 31947 0,4 0 1,31 | 7947 8,98
Blockchaine 109,89 0,7 1,09 |[18,31| 37,89 | 25,44
Marihuana 1106 0,75 1,33 |43,06] 891 51,22
Rastova | Alternativne zdroje 202 0,47 2,31 [17,68| 171 | 18,9
zlozka Voda 588 0,62 1,87 |11,14| 60 14,9
Litium 602 0,75 2,37% 6,3 135 23,83
Esport 27,77 0,66 3,12 [12,04( 4,86 | 25,01

Zdroj: vlastné spracovanie

7.1 Navrh konzervativnej stratégie

Konzervativny investor vnima pokles hodnoty svojho portfélia omnoho negativnejSie ako
rast o rovnaké percento. Pri tomto type investora teda nie je rozhodujucim ukazovatel'om
vynos ale volatilita. Ta stanovuje pokles hodnoty daného inStrumentu. Z Tabul'ky 25 je na
prvy pohlad zrejme, Ze najmensi pokles svojej hodnoty zaznamenali dlhopisové fondy.
Investovanie do akcii sa neodporaca investorom, ktori uvazuji o kratkom investicnom ho-
rizonte. Pri naSom investi¢cnom horizonte, ktory je stanoveny na desat’ rokov, si moézeme

dovolit’ do portfolia zaradit’ akciova zlozku. Vybrané boli dve akciové fondy. Fond SPY
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bol zvoleny kvoli svojej expozicii voci celkovému americkému trhu, napriek tomu, ze do-
sahoval vysoké hodnoty volatility. Z rastovej zlozky bol zvoleny ETF s najnizSou volatili-
tou a to fond CGW. Do portfolia budua pridané fondy GLD a VGSIX. Odhadovany pomer

jednotlivych aktiv je stanoveny nasledovne:

SHV iShares Short Treasury Bond ETF 20.00%
VCSH Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF 60.00%
CGW Invesco S&P Global Water ETF 5.00%
SPY SPDR S&P 500 ETF 5.00%
GLD SPDR Gold Shares 5.00%
VGSIX Vanguard Real Estate Index Investor 5.00%

Obrazok 14: Alokacia aktiv v konzervativnej stratégii

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)

Zvolené portfolio konzervativnej stratégie bolo testované v odbobi od januara 2010 do
stcasnosti. Toto obdobie bolo ur¢en¢ kvoli fondu VCSH, ktory zacal fungovat od
decembra 2009. Pociatocny kapital bol stanoveny vo velkosti 10 000 dolarov. Konecna
hodnota kapitalu v roku 2019 bola na trovni 14 506 dolarov. Portfélio dosiahlo priemerny
roény vynos 4,1%. Rok 2010 bol najlepsim rokom, ¢o sa tyka vynosnosti. Porflélio
dosiahlo vynos 7,5%. Naopak najhorSim rokom bol rok 2018 so stratou 1,18%. Bol to
zaroven jediny stratoy rok. Ro¢né vynosy su zobrazené na Obrazku 15 a celkovy rast

portfélia na Obrazku 16.
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Konzervativna strategia

Obrazok 15: Rocné vynosy konzervativnej stratégie

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)
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Obrazok 16: Vyvoj konzervativnej stratégie 2010-2019
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)

Alokacia na zéklade odhadu priniesla dobré vysledky, ¢o sa tyka vynosu. Maximalny pre-
pad (drawdown) portfolia bol v roku 2012, kedy hodnota aktiv poklesla 0 2,69%. Ako bez-
ny prepad moézeme povazovat podl'a Obrazku 17 pokles okolo 2% az 2,5%. Tento pokles
moze byt pre investora stresujicim. Optimalizicia bude zamerand na ziskanie najvéacsieho

vynosu pri poklese hodnoty portfolia maximalne do 2%.
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Obrazok 17: Drawdown konzervativneho portfolia — 2010-2019

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)
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7.1.1 Optimalizacia konzervativnej stratégie

Do optimalizacie boli zaradené vsetky fondy z povodného portfolia. Ako optimalizacny

ciel’ bol zvoleny maximalny vynos pri maximalnom poklese hodnoty o 2%.

Maximum Return at 2.00% Volatility

SHVY iShares Short Treasury Bond ETF 3.50%
VCSH Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF 90.10%
SPY SPDR S&P 500 ETF 6.40%

Obrazok 18: Alokacia aktiv v optimalizovanej konzervativnej stratégii
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)
Optimalizaciou konzervativnej stratégie boli z portfolia vyli¢ené fondy CGW, GLD
a VGSIX. Najvicsi podiel na vyslednej stratégii bude mat’ fond VCSH (90,1%). Do straté-
gie boli zaradené aj fondy SPY (6,4%) a SHV (3,5%). Celkova vynosnost’ portfolia klesla

na 3,46%. Najlepsi vynos zaznamenala stratégia v roku 2012 ato 6,04%. Celkové ro¢né

vynosy st zobrazené na Obrazku 19. Celkovy rast stratégii je vidiet’ na Obrazku 20.
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Obrazok 19: Rocné vynosy povodnej a optimalizovanej konzervativnej stratégie

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)
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Obrazok 20: Vyvoj povodnej a optimalizovanej konzervativnej stratégie 2010-2019

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)

Hlavnou ulohou optimalizacie konzervativnej stratégie bolo znizit drawdown portfdlia.

Obrazok 21 ukazuje, Ze bol ciel’ splneni a maximalny prepad zaznamenala o 1,75% straté-

gia v roku 2012. Bezné kolisanie portfolia sa pohybuje v intervale od 0,5-1,3%.

Drawdown
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Obrazok 21: Drawdonw povodnej a optimalizovanej konzervativnej stratégie 2010-2019

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation, ©2019)
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7.2 Navrh vyvazZenej stratégie

V portféliu vyvézeného investora maju akcie vicSie zastipenie ako pri konzervativhom
portfoliu. Investor si uvedomuje moznost’ poklesu hodnoty portfélia a pozaduje za to vacsi
vynos. V modelovom portféliu bude mat’ zastipenie dlhopisova zlozka 40%, komoditna
10% a akciova 50%. Z testovanych fondov boli zvolené fondy s nizkou volatilitou ICLN

a CGW. Rovnako bol pridany fond SPY, ktory sleduje podstatna Cast’ amerického akcio-

vého trhu.
e [ hame T alocation |
SPY SPDR S&P 500 ETF 20.00%
VWO Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 10.00%
VCSH Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF 30.00%
VGSIX Vanguard Real Estate Index Investor 10.00%
GLD SPDR Gold Shares 10.00%
ICLN iShares Global Clean Energy ETF 10.00%
CGW Invesco S&P Global Water ETF 10.00%

Obrazok 22: Alokdcia aktiv vo vyvdzenej stratégii

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)

Testované vyvazené portfolio dokazalo zhodnotit’ vklad 10 000 dolérov na 17 118 dolarov
v sledovanom obdobi 2010-2019. ZloZena ro¢na miesta rastu (CAGR) je na trovni 5,98%.
Najlepsim rokom z pohl'adu vynosov bol rok 2017, kedy zaznamenalo portfélio takmer

15% zisk. Najhorsi rok bol 2018, kedy si portfolio odpisalo stratu 4,86%. Rocné vynosy st

zaznamenané na Obrazku 23 a celkovy vyvoj hodnoty portfolia na Obrazku 24.
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Obrazok 23: Rocné vynosy vyvdzenej stratégie
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Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)
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Obrazok 24 Vyvoj konzervativnej stratégie 2010-2019
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)

Portfolio zaznamenalo v roku 2012 maximalny pokles na trovni 14,49%. Tento pokles je
vzhl'adom k vynosom velky a pre vyvazeného investora aj privysoky. Nasim optimalizac-

nym cielom bude tym padom zniZit’ volatilitu so snahou zvysit CAGR.
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Obrazok 25: Drawdown konzervativneho portfolia — 2010-2019
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)
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7.2.1 Optimalizacia vyvaZenej stratégie

Pfi névrhu najlepSej vyvazenej stratégie bola zadand podmienka, Ze hl'addme
navynosnejsie porfolio, ktoré neprekroc¢i ro¢nu volatilitu 8%. V optimalizovanou portféliu
sa nachadzaju tri fondy. Najvicsie zastipenie ma fond SPY (56,69%), za nim nasleduje
dlhopisovy fon VCSH (37,83%) a fond realitného trhu VGSIX (5,49%). Ako benchmark
bol pouzity fond iShares Core Growth Allocation ETF, ktory je najobl'ibenej$im fondom

s vyvazenou stratégiou.

[Teer | Name | Alocation
SPY SPDR S&P 500 ETF

56.69%
VCSH Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF 37 83%
VGESIX Vanguard Real Estate Index Investor 5.49%

Obrazok 26: Alokdcia aktiv v optimalizovanej vyvdzenej stratégii
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)
Optimalizaciou sa nam podarilo ziskat portfélio s zloZenou mierou rastu 9,12%
a oCakavanym vynosom 9,45%. Optimalizovana stratégia zaznamenala najlepsi vynos
v roku 2013 na trovni 18,15% a najhorSiu stratu v roku 2018, kedy portfolio odpisalo

2,31% svojej hodnoty. Celkové ro¢né vynosy su vidiet’ na Obrazku 27 a celkovy vyvoj
hodnoty portfélia na Obrazku 28.
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Obrazok 27: Rocné vynosy povodnej a optimalizovanej vyvazenej stratégie

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)
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Obrazok 28: Vyvoj povodnej a optimalizovanej vyvazenej stratégie 2010-2019
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)

Optimalizaciou sa podarilo zmiernit’ najva¢si prepad portfolia na — 10,25%. Standardna

odchylka sa pohybuje na urovni 7,87%. Oba tieto ukazovatele su porovnatelné

s benchmarkom. V porovnani z benchmarkom dosahuje portfolio podstatne vysSiu vynos-

nost’.

Drawdown

Ty \/v WY WY TV

-10.0%

-20.0%
2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Provided Portfolio = Maximum Return at 8.00% Volatility iShares Core Growth Allocation ETF

Obrazok 29: Drawdown povodnej a optimalizovanej vyvazenej stratégie 2010-2019

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 2, ©2019)
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7.3 Navrh agresivnej stratégie

Z vyberu fondov do agresivnej stratégie boli vylucené fondy ESPO a BLOK. Tieto fondy
vznikli minuly rok a neobsahuju teda historické data, ktoré by bolo mozné testovat’. Do
portfolia boli zaradené vsetky ostatné akciové fondy. Z dovodu zalozenia fondy MJ v roku

2016 bude portfolio testované na historickych déatach od tohto roku.

sPY SPDR S&P 500 ETF 30.00%
VWo Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 15.00%
GLD SPDR Gold Shares 15.00%
VGSIX Vanguard Real Estate Index Investor 20.00%
My ETFMG Alternative Harvest ETF 5.00%
ICLMN iShares Global Clean Energy ETF 5.00%
CGW Invesco S&P Global Water ETF 5.00%
uT Global X Lithium&Battery Tech ETF 5.00%

Obrazok 30: Alokdcia aktiv v agresivnej stratégii
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)

Navrhnutému portf6liu sa podarilo zhodnotit” investované prostriedky z 10 000 na 13 849
od roku 2016 do roku 2019. Zlozena miera rastu za dané obdobie dosiahla 10,54%
a oCakavany buduci vynos vypocitany z priemerného mesaéného vynosu ma hodnotu
11,16%. Najlepsi vynos bol dosiahnuty v roku 2017 — 21,22% a najhorsi v roku 2018 - -
8,02%. Celkovy vyvoj vynosov v jednotlivych rokov je vidiet na Obrdzku 31 a celkovy
vyvoj hodnoty portfélia na Obrazku 32.
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Obrazok 31: Rocné vynosy konzervativnej stratégie
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Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)
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Obrazok 32: Vyvoj agresivnej stratégie 2016-2019

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)

Portfolio dokazalo ziskat zaujimavé zhodnotenie pri maximdlnom poklese hodnoty
10,71% v roku 2019. Agresivny investori pozaduji maximalny vynos a st ochotny postu-
pit maximalne riziko. Pri optimalizacii si uré¢ime ako ciel’ maximalny vynos pri ro¢nej vo-

latilite 13%.
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Obrazok 33: Drawdown konzervativneho portfolia — 2016-2019
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)
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7.3.1 Optimalizacia agresivnej stratégie
Optimalizaciou s cielom maximalizacie vynosov pri 13% rocnej volatilite sme sa dostali

k portféliu zloZzeného z fondov SPY (71,51%), MJ (7,07%) a LIT (21,41%)

Maximum Return at 13.00% Volatility

T T T T T

SPY SPDR S&P 500 ETF 71.53%
MJ ETFMG Alternative Harvest ETF 7.07%
LIT Global X Lithium&Battery Tech ETF 21.41%

Obrazok 34: Alokacia aktiv v optimalizovanej agresivnej strategii

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)

Optimalizovanej stratégii sa podarilo zhodnotit’ vlozeny kapital 10 000 dolarov na 15 170
dolara v obdobi od 2016 do roku 2019. CAGR je na trovni 13,68% a oCakavany vynos na
urovni 14,62%. Optimalizované portfolio dosahuje lepSiu vynosnost’ v sledovanom obdobi
ako benchmark SPY. Najlepsi vynos zaznamenal v roku 2017 (31,33%) a najhorsi v roku
2018 (-11,06%). Vynos v jednotlivych rokov je zobrazeny na Obrazku 35 a celkovy vyvoj
na Obrazku 36.
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Obrazok 35: Rocné vynosy povodnej a optimalizovanej agresivnej stratégie

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)
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Obrazok 36: Vyvoj povodnej a optimalizovanej agresivnej stratégie 2010-2019
Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)

Maximalny drawdown sa zvysil na -15,82% a ro€na volatilita je na Grovni 13%. Tieto hod-

noty su vyssie ako hodnota benchmarku a pévodne navrhovaného portfélia. Je preto na

rozhodnuti investora, ¢i si vyberie variant s vy$$im vynosov ale uprednostni mensi vynos

s lepSou diverzifikaciou a mensim rizikom.
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Obrazok 37: Drawdonw povodnej a optimalizovanej agresivnej stratégie 2010-2019

Zdroj: (Backtest Portfolio Asset Allocation 3, ©2019)
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7.4 Zhodnotenie stratégii

V nasledujtcich tabul’kdch st zobrazené tdaje o vyvoji portfolii v jednotlivych rokov.
Hodnoty priemernej inflacie st ziskané z Ceského $tatistického tradu (Inflace - druhy,
definice, tabulky, ©2000-2019). Ro¢ny poplatok bol vypocitany ako sucet nasobku poplat-
ku za fond a jeho podielu v portféliu. V nomindlnej hodnote portfélia su uvedené hodnoty
po odratani tohto poplatku. Realna vynosova miera je vypocitand z nominalnej vynosove;j
miery, po odratani priemernej miery inflacie a ro¢ného poplatku za spravu. Realna hodnota
portfolia je vypocitana nasobkom. Realna hodnota portfélia je nasobok redlnej hodnoty
portfolia v USD a priemerného ro¢ného kurzu ziskaného z portalu Kurzy.cz (USD americ-

ky dolar, historie kurzti mén, ©2000-2019).

7.4.1 Zhodnotenie konzervativnej stratégie

Tabulka 26 — Zhodnotenie konzervativnej stratégie

Priemerna | Nominalna | Poplatok | Nominalna Redlna h:ijanl(r;?a Redlna hodno-
Rok miera vynosova | zaspra- | hodnota port- | vynosova (e ta portfdéliav
inflacie miera vuv USD | fdliavUSD miera porLtJfSoéla v CZK
2010 1,50% 5,78% 7,84 10570,16 4,21% 10421 199 148
2011| 1,90% 2,93% 8,07 10879,93 0,96% 10520 186 081
2012 | 3,30% 6,04% 8,55 11537,45 2,67% 10801 211509
2013 | 1,40% 3,11% 8,82 11896,18 1,64% 10977 214772
2014| 0,40% 2,49% 9,04 12191,96 2,02% 11199 232 327
2015| 0,30% 1,27% 9,15 12346,85 0,90% 11 299 277 955
2016| 0,70% 3,13% 9,44 12733,56 2,36% 11565 282 560
2017 2,50% 3,28% 9,75 13151,25 0,71% 11647 272 326
2018 | 2,10% 0,66% 9,81 13238,19 -1,51% 11470 249 311
2019 | 2,20% 3,38% 10,15 13684,85 1,11% 11597 263 445

Konzervativny investor musel na zaciatku roku 2010 zaplatit’ 183 130 K¢, aby mohol in-
vestovat’ 10 000 USD. Ro¢ny poplatok za spravu portfolia je na trovni 0,074%. Zhodnote-
nie za jednotlivé roky si zobrazené v Tabulke 26. Od roku 2010 do stcasnosti dosiahlo
nominalne zhodnotenie 36,84% a redlne 16%. Investor, ktory investoval ¢eské koruny do-
siahol tieZ kurzovy zisk sposobeny oslabenim koruny. Na konci sledovaného obdobia
v marci roku 2018 malo jeho portfolio hodnotu 263 445 K¢. Celkovy vynos investovanej

ciastky je 80 314 K¢&. To predstavuje realny vynos 30,49% za necelych 10 rokov.
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7.4.2 Zhodnotenie vyvaZenej stratégie

Tabulka 27: Zhodnotenie konzervativnej stratégie (Zdroj: vlastné spracovanie)

Priemerna | Nominalna | Poplatok Nominalna Redlna Realna Realna
Rok miera vynosova | za spravu | hodnota port- | vynosova hodrlo‘ta hodrjo.ta
inflacie miera v USD foliav USD miera portfoliav | portfolia v
usbD CZK
2010| 1,50% 14,46% 9,62 11436 12,88% 11288 215717
2011| 1,90% 2,89% 9,90 11767 0,91% 11390 201 464
2012 | 3,30% 14,07% 11,30 13423 10,69% 12 607 246 882
2013 | 1,40% 22,75% 13,87 16 476 21,27% 15 288 299 109
2014| 0,40% 12,50% 15,60 18 535 12,02% 17 125 355274
2015| 0,30% 1,58% 15,85 18 828 1,20% 17 330 426 311
2016| 0,70% 9,86% 17,41 20685 9,08% 18 903 461 827
2017 | 2,50% 15,99% 20,19 23991 13,41% 21437 501 231
2018 | 2,10% -3,37% 19,51 23182 -5,55% 20246 440047
2019 | 2,20% 11,65% 21,78 25 882 9,37% 22142 502 983

Vyvazeny investor musel na zaciatku investovat’ sumu 183 130 K¢. Roc¢ny poplatok za

spravu je na urovni 0,084%. Zhodnotenie portfolia za jednotlivé roky su zobrazené

v Tabul'ke 27. Nominalne zhodnotenie od roku 2010 je 159% a redlne 121%. Oslabenie

¢eskej koruny spdsobilo v tejto stratégii vyraznejsi kurzovy zisk. Hodnota portfélia na

konci sledovaného obdobia je 502 983 K¢&. Za sledované obdobie dosiahlo portfolio realny

korunovy vynos 276,8%

7.4.3 Zhodnotenie agresivnej stratégie

Tabulka 28: Zhodnotenie agresivnej stratégie (Zdroj: vlastné spracovanie)

Priemerna | Nominalna | Poplatok Nominalna Redlna hi?:lanl?)?a Redlna hod-
Rok miera vynosova | za spravu v | hodnota port- | vynosova L nota portfdlia
inflacie miera usbD folia v USD miera porﬁ?ll;a v v CZK
2016 | 0,70% 13,93% 31,67 11361 13,23% 11323 276 644
2017 | 2,50% 31,33% 41,59 14921 28,83% 14 587 341 083
2018 | 2,10% -11,06% 36,99 13270 -13,16% 12 668 275 333
2019 | 2,20% 14,00% 42,17 15128 11,80% 14 163 321716

Agresivny investor musel na zaciatku obdobia v roku 2016 investovat’ sumu 247 940 K¢&.

Dévodom vyssej Giastky v eskych korunach je zasah Ceskej narodnej banky. Ta sa roz-

hodla oslabit’ ¢esku korunu s cielom zvySenia exportu. Ro¢ny poplatok za spravu portfolia
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je 0,278%. Ro¢né vynosy portfolia si zobrazené v Tabul'ke 28. Nomindlne dolarové zhod-
notenie od roku 2016 je 51,28% a redlne 41,63%. Na konci sledovaného obdobia dosiahlo
portfolio hodnotu 321 716 K¢. V tomto pripade nedosiahol investor kurzovy zisk. Kurzova
strata 9,14% bola spdsobena ukondenim intervencii CNB. Realne korunové zhodnotenie

bolo tym padom na konci sledovaného obdobia 26,67%.

7.5 Menové riziko

Cesky investor nemé dostatok moZnosti na investovanie vo svojej doméacej mene. Cesky
akciovy trh je pomerne maly, preto musi investor zaradit’ do svojho portfélia zahranicné
trhy. Na tych trhoch posobi na investora menové riziko, nad ktorym treba uvazovat’ pri
vyhodnocovani investicie. Prirucky ucia maklérov nezaistovat’” dlhodobé investicie. Na-
klady na zaistenie st z dlhodobého pohl'adu pre investora nevyhodne. Jeden zo spdsobov
ako sa spravne rozhodnut’ o zaisteni je zékladnéd trendovéa analyza. Chovancova (2017)
uvadza, ze podl'a Downovej teorie mézeme cenové pohyby rozdelit’ na primarne, sekun-
darne a denné. Pre investora, ktory uvazuje o dlhodobej investicii bude najddlezitejsi pri-
marny trend, ktory udava zdkladny smer pohybu ceny. Na obrdzku 38 je zobrazeny vyvoj
ceskej koruny od roku 2004. Po zakresleni trendovej Ciary vidime v grafe uptrend doléra.
Ceska koruna teda oslabuje. Pre investora to znamena, Ze jeho investicia sa zhodnocuje
posililovanim dolara, v ktorom nakupené aktiva. Investor by mal uvazovat’ o zaisteni in-
vesticie v pripade, ze kurz prerazi trendovu ¢iaru. To je hlavnym znakom otocenia trendu.
Trendova €iara v tomto pripade silny indik4torom, ¢o potvrdzuje odraz ceny po ukonceni

intervencii CNB.

Obrazok 38 — Vyvoj USD/CZK od roku 2004-20019
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Zdroj: (USD/CZK, 2019)

Druhou oblastou, ktord by mal &esky investor sledovat’ st intervencie Ceskej narodnej
banky. Ta sa v roku 2014 rozhodla oslabit’ ceskti korunu s ciel'om podpory exportu. Inves-
tori, ktory investovali pred zacatim oslabovania zaznamenali zna¢ny menové zisk. Pre in-
vestorov, ktori investovali v dobe intervencii, znamenalo ich ukoncenie stratu. V naSom
pripade sme zaznamenali kurzovii stratu pri teste agresivnej stratégie. CNB Investor teda

musi sledovat’ aj kroky CNB a to, ako to ovplyvni hodnotu jeho investicie.

Menov¢ zaistenie pre drobného investora sa pohybuje v rozmedzi 2-3%. Investor mdze na
zaistenie vyuzit' menovy forward alebo menové opcie. Rozdiel medzi tymito dvomi na-
strojmi je v moznosti inkasovania kurzového zisku. Pri forwarde investor plati alebo do-
stdva forwardové body. Tie zavisia od rozdielu urokovych sadzieb jednotlivych mien. Pri-
padny zisk z rozdielu kurzu inkasuje banka. Ak sa investor rozhodne vyuzit' menovi opciu,
jeho nékladom je op¢nd prémia. V pripade, ze kurz ide proti investorovi je to jeho jediny

naklad. Na druhej strane v pripade pozitivneho vyvoja kurzu méze inkasovat’ kurzovy zisk.

Nézory na zaistenie investicii sa roznia. Zastancovia argumentuji poslinenim koruny od
roku 2000 do 2008, kedy dolar stratil polovicu zo svojej hodnoty. Druhé skupina hovori, ze
naklady na zaistenie su v dlhodobom obdobi vysoké. Investor sa musi sam rozhodnut’, ¢i
bude riziko podstupovat’ alebo sa vo¢i nemu zaisti. Konzervativnhemu investorovi mozu
naklady na zaistenie spdsobit’ zdporné vynosy a investovanie v tomto pripade nedava zmy-

sel.
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ZAVER

Burzovo obchodované fondy su modernym nastrojom kapitdlového trhu, ktory reaguje za
poziadavky investorov. Vd’aka svojim vyhodadm umoznuju malym investorom vytvorit
diverzifikované portfolio. Pasivny pristup znizil ich naklady na zlomok poplatkov aktivne
riadenych fondov. Nakupom akcii ETF ziska investor alternativu k ndkupu akcii spolo¢-
nosti a zniZzuje svoje transakcné naklady. Problémom pre investora méze byt vyber sprav-
neho fondu. Kazdy ¢lovek ma iné oCakavania od investovania a odlisné vnima riziko, ktoré
je s investovanim spojené. Cielom diplomovej prace bolo poskytnut’ navod investorom,

ako postupovat’ pri ich rozhodovani o zaisteni buducnosti.

V teoretickej Casti diplomovej prace sa Citatel' oboznamil s jednoduchym vysvetlenim in-
vestovania a o jeho zdkladnych faktoroch. V druhej kapitole bola popisana historia burzo-
vo obchodovanych fondov, to akym spdsobom vznikaju a hlavne aké st ich vyhody
a nevyhody. Tretia kapitola popisuje zakladné druhy fondov, ktoré mozu investori vyuzit
pri tvorbe svojich stratégii. Vo Stvrtej kapitole je v kratkosti uvedend zékladna legislativna
uprava investovania na eurdpskej a ceskej trovni. Posledné kapitola je venovana profilom

investorov, ich vztahu k riziku, ale aj zdkladnym vlastnostiam.

Prakticka cast’ je venovana vyberu najvhodnejSich burzovo obchodovanych fondov. To
byva Casto najvacsi problém, ktory vznika investorovi pri rozhodovani. Kazdy rok vznika
vel'ké mnoZstvo fondov, z ktorych si investor musi vybrat’ ten ,,najlepsi®. Na vyber bola
pouzita bodova metoda. Velkost AUM bola prvotnym kritériom pri vybere fondov, ktoré
boli testované. Boli zvolené kritéria hodnotenie, ktoré by mal zohladnit’ investor
s dlhodobym horizontom investovania. Jednotlivym kritéridm sa pridelili vdhy a pomo-
cou bodovej metddy zvoleny jeden fond. V nasledujucej kapitole sa Citatel dozvie dovody,
preco zaradit’ fond do portfolia, aké je jeho zlozenie a zdkladné ukazovatele. Pri skiimani
problematiky burzovo obchodovanych fondov boli ndjdené oblasti, ktoré maju
v najblizsich rokov potencidl dosiahnut’ velkll finanénu névratnost. Splnil sa tymto Cias-
tkovy ciel’ diplomovej prace. Je na uvadZeni investora, ¢i v danych oblastiach vidi potencial

a zaradi ich do svojho portfolia.

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo vytvorit’ investi¢né stratégie pre konzervativneho,
vyvazeného a agresivneho klienta. Tento ciel’ prace je naplneny v siedmej kapitole. Citatel
a mozny buduci investor tam najde alokaciu fondov do jednotlivych stratégii. Tie boli po-

drobené backtestu a optimalizované podl'a poziadaviek investorov. U konzervativnej stra-
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tégie bolo zvolené kritérium najvacsicho vynosu pri 2% roc¢nej volatilite. Vyvazena straté-
gia bola optimalizovana na dosiahnutie najvacSieho vynosu pri 8% rocnej volatilite.
U agresivnej bola volatilita uréena na 13%. Z optimalizacie je na prvy pohlad zjavne, Ze
fond SPY, ktory sleduje index S&P 500 jasne dominuje medzi akciovymi fondmi. Dolezité
je upozornit,, zZe je testované obdobie od roku 2010. Od tohto roku zaznamenali trhy naj-
dlhsi rast v historii. Na trhu je momentalne citit’ nervozita a investori pozorne sleduju indi-
cie, ktoré by predpovedali prepad cien akcii. Podl'a méjho ndzoru je uz tato nervozita sig-
nalom, ze modze nastat’ tazsie obdobie. Odporucam investorom rozlozit' riziko, ktoré je
spojené s fondom SPY. Je to mozny vyrazny prepad, ktory je mozné zmiernit’ zaradenim
zlata alebo fondy GLD do svojho portfolia. To reaguje na prepad akcii rastom ceny

a pomoze investorovi eliminovat’ straty.

Predposledna podkapitola zobrazuje vykonnosti fondov v jednotlivych rokoch. Ukazuju
realny vynos portfolia a zohl'adiuji roéné naklady na spravu. Posledna kapitola je venova-
na menovému riziku. Je v nej vysvetleny pohl'ad na zaistenie dlhodobych investicii, aké su

moznosti pre drobného investora a kedy je vhodna doba na zaistenie svojej investicie.

Diplomova préaca skiimala vykonnost’ stratégii na historickych datach, ktoré nemusia pred-
povedat’ buduci vyvoj. Investor musi zvazit, ktora stratégia je pre neho vhodna. Investori
za vidinou velkého zisku Casto precenia svoju schopnost’ znasat’ riziko. To spdsobuje, Ze
v tazkych ¢asoch panikéria a zbavuju aktiv za nizke ceny. Diplomova praca pomdze inves-
torom identifikovat odvetvia s moZznym budiicim rastom. Zaroveii moézu vyuzit' model
bodovej analyzy. Ur¢enim vah podl'a vlastnych preferencii si mo6zu vybrat’ iné fondy, ako

tie, ktoré boli v praci analyzované.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

AMEX
AUM
CZK
CNB
ETFs
ETN
FED
LETF
TER
TTM

USD

American Stock Exchange

Asset under management

Ceska koruna

Ceska narodna banka

Exchange Traded Funds
Exchange Tradend Note
Federalni rezervni systém
Leverage Exchange Traded Funds
Total Expense Ratio

Trailing Twelve Months

Americky dolar
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