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Zhodnoceni investice do Exchange Traded Funds

na finan¢nim trhu

Abstrakt

Tato diplomovéa prace se vénuje komplexnimu zhodnoceni investic do Exchange
Traded Funds (ETF) na finan¢nich trzich. Cilem prace je poskytnout hluboky pohled na ETF
jako na moderni investi¢ni nastroje, které kombinuji vyhody akcii a tradi¢nich investi¢nich
fondl. Prace analyzuje ruzné aspekty ETF, vcetné jejich historického vyvoje, regulace,
danové problematiky, a srovnava je s podilovymi fondy. Déle se prace zameétuje na metodiku
vybéru ETF s ohledem na rizné investicni strategie a rizika spojena s investovanim do téchto
fonda. Vyzkum kombinuje teoreticka vychodiska s praktickou analyzou vybranych ETF,
pfi¢emz vyuziva kvantitativni metody pro hodnoceni jejich vykonnosti. Zjisténi prace
poukazuji na rostouct popularitu ETF jako efektivniho nastroje pro diverzifikaci investi¢nich
portfolii a zefektivnéni spravy investic. Prace zduraziuje dilezitost dukladné selekce
a monitorovani ETF v kontextu celkové investiCni strategie a poukazuje na potiebu
kontinualniho vzdélavani v dynamickém prostiedi financnich trhi. Vysledky této diplomové
prace poskytuji cenné informace pro investory uvazujici o zaclenéni ETF do svych portfolii
a prispivaji k lepSimu porozuméni moznosti, které tyto fondy nabizeji, stejn€ jako rizikiim

s nimi spojenymi.

Klicova slova: akcie, broker, burza, ETF, index, investice, kolektivni investovani, portfolio,

trh



Valuation of Investment in Exchange Traded Funds

on the Financial Market

Abstract

This thesis is dedicated to a comprehensive evaluation of investments in Exchange
Traded Funds (ETFs) on financial markets. The aim of the work is to provide an in-depth
look at ETFs as modern investment tools that combine the benefits of stocks and traditional
investment funds. The work analyzes various aspects of ETFs, including their historical
development, regulation, tax issues, and compares them with mutual funds. Furthermore,
the work focuses on the methodology of selecting ETFs with regard to various investment
strategies and risks associated with investing in these funds. The research combines
theoretical foundations with practical analysis of selected ETFs, utilizing quantitative
methods to assess their performance. The findings of the work point to the increasing
popularity of ETFs as an efficient tool for diversifying investment portfolios and
streamlining investment management. The work emphasizes the importance of thorough
selection and monitoring of ETFs in the context of the overall investment strategy and
highlights the need for continuous education in the dynamic environment of financial
markets. The results of this thesis provide valuable information for investors considering
incorporating ETFs into their portfolios and contribute to a better understanding

of the opportunities these funds offer, as well as the risks associated with them.

Keywords: stocks, broker, exchange, ETF, index, investment, collective investing,

portfolio, market
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1 Uvod

V ramci dynamického vyvoje financnich trhti predstavuji Exchange Traded Funds
(ETF) klicovou inovaci, ktera od svého prvniho uvedeni na trh v roce 1993 nabizi investorim
rozmanité moznosti pro efektivni diverzifikaci a spravu investi¢nich portfolii. Tyto fondy,
jez spojuji atributy akcii s principy tradi¢nich investi¢nich fondt, se vyznacuji vysokou
mirou likvidity, transparence a nakladové efektivity, ¢imz se staly atraktivnim nastrojem pro
Sirokou skalu investort, od individualnich az po velké institucionalni subjekty.

Od svého zavedeni ETF prosly vyznamnym vyvojem a dnes piedstavuji rozsahlé
portfolio produkti, pokryvajici razné trhy, sektory a investini strategie, ¢imz poskytuji
investorim flexibilni nastroje pro realizaci jejich financnich cila. Prestoze ETF pfinaseji
fadu vyhod, jako jsou snizené investicni riziko diky diverzifikaci a redukce naklada
spojenych se spravou fondu, je zasadni pochopit také potencialni rizika, ktera mohou tyto
fondy predstavovat, vCetné otazek tykajicich se trzni volatility a regulativnich aspektu.

Porozuméni dynamice a potencialu ETF v kontextu modernich financnich trhi
je nezbytné pro optimalni vyuziti t€chto nastroji v ramci diverzifikovanych investi¢nich
strategii. Analyticky pfistup k hodnoceni ETF, vCetné jejich vlivu na portfolio a souvisejici
rizika, umoziuje investorim nejen identifikovat prilezitosti pro rast, ale také spravné
vyhodnotit situace, které pfinasi neustale se ménici trzni prostfedi. Tento posun k hlub§imu
pochopeni a strategickému vyuziti ETF muZze vyrazné prispét k efektivnosti a odolnosti

investi¢nich portfolii v riznych trznich podminkach.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace bude navrhnout zhodnoceni volnych penéznich prostiedkt
prostfednictvim vybranych ETF (Exchange Traded Fund) fondu s ohledem na zvolenou
investi¢ni strategii a podle zvolenych kritérii. Dil¢im cilem bude charakteristika faktorq,

které ovliviiuji obchodovani s ETF na organizovanych trzich.

2.2 Metodika

Literarni reSerSe je zpracovana na zakladé kompilace a komparace poznatka ze studia
odborné literatury, internetovych zdroji a pravnich uprav. Poznatky budou Cerpany zejména
z oblasti kolektivniho investovani se zaméfenim na podilové fondy a z oblasti metod jejich
hodnoceni.

Pro naplnéni stanoveného cile bude pouzita jednak popisnd metoda, pro
charakteristiku komparovanych a hodnocenych ETF a déle pak vhodné analytické metody,
které se vyuzivaji pro hodnoceni podilovych fonda. Na zakladé zjisténych vysledkt budou
prostfednictvim metod komparace, dedukce a empirie, vyvozeny zavéry a navrzeno
investorské doporuceni.

Ke zhodnoceni investice do Exchange Traded Funds budou vyuzity nasledujici

ukazatele:

Likvidita

Likvidita oznacuje schopnost aktiva byt rychle prodano na trhu bez vyznamného
ovlivnéni jeho ceny. Je dilezita pro investory, ktefi mohou potiebovat rychle realizovat své
investice. Vyhodou vysoké likvidity je moznost rychlého vstupu nebo vystupu z pozic bez
vyznamného dopadu na cenu. Nevyhodou je, ze vysoce likvidni trhy mohou byt nachylné;si
k volatilité. Likviditu ETF je mozné hodnotit na zakladé¢ rlznych ukazateld. Témi

zakladnimi jsou (Hayes, 2023):
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e Aktiva pod spravou (AUM)

Aktiva pod spravou (AUM) u ETF predstavuji celkovou trzni hodnotu vSech
investic drzenych v daném fondu. AUM je klicovym ukazatelem, jelikoz odrazi
velikost fondu a miru investorova zajmu. Vys§si AUM c¢asto naznacuje vyssi likviditu,
diky ¢emuz investofi mohou snadnéji kupovat a prodavat akcie fondu na burze bez
velkého dopadu na jejich cenu. Zaroven mize vysoka hodnota AUM signalizovat
divéru investorti v schopnosti spravet fondu efektivné fidit investi¢ni strategii ETF
a dosahovat cilti fondu. Pfinosem pro investory mize byt také niz§i nakladovy pomér

diky usporam z rozsahu, které jsou s vyssim AUM spojeny.

e Objem obchodovani
Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, kolik akcii ETF se obchoduje na
denni bazi. Vyss§i objem obchodovani obvykle naznacuje lepsi likviditu, protoze
znamena, ze je vice trznich ucastnikd ochotnych obchodovat. Objem obchodovani

1ze najit na vétsiné finan¢nich webovych stranek a burzovnich platforméach.

e Bid-Ask Spread
Bid-ask spread, rozdil mezi nabidkovou a poptavkovou cenou akcii ETF, je
dalsim dulezitym ukazatelem likvidity. UzSi spready naznaCuji vyssi likviditu,
protoze znamenaji men$i naklady na transakci. Tyto informace jsou obvykle

dostupné na obchodnich platformach a nékterych financnich webech.

Pfi hodnoceni likvidity ETF je dilezité vzit v uvahu kombinaci téchto ukazateli.
Objem obchodovani a bid-ask spread poskytuji pfimy pohled na likviditu na trhu, zatimco
aktiva pod spravou mohou byt dobrym dopliikovym ukazatelem, ktery poméaha posoudit
celkovou velikost a stabilitu ETF. Optimalni troven likvidity zavisi na potiebach a strategii
investora. Vysoce likvidni aktiva jsou vhodna pro investory, ktefi hledaji rychlou a snadnou
realizaci svych investic, zatimco aktiva s nizsi likviditou mohou nabizet vy$si vynosy, ale s

vy$sim rizikem (Hayes, 2023).
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Naklady
Celkovy ndkladovy pomér (TER)

Celkovy nakladovy pomeér, v angli¢tiné Total Expense Ratio, predstavuje procento z
celkové hodnoty aktiv ETF, které je kazdoro¢né vynakladano na spravu a provozni naklady
fondu. Tento ukazatel je dilezity pro investory, protoze nizs§i nakladovy pomeér znamena, ze
mensi Cast jejich investice je spotfebovana na naklady, coz muze mit pozitivni dopad na
dlouhodobé vynosy. Hlavni vyhodou je, Zze poskytuje transparentni ukazatel nakladt
spojenych s investici do konkrétniho ETF. Nevyhodou je, Ze nezohlediiuje dal§i mozné

naklady, jako jsou transakéni poplatky nebo naklady spojené s nakupem a prodejem akcii

fondu (Mukhopadhyay, c2023).

Vzorec pro Total Expense Ratio je:

Celkové naklady ETF
Celkova aktiva ETF

TER(%):( )xlOO (1)

Optimalni hodnota nékladového poméru zavisi na typu ETF a poskytovanych
sluzbach. Obecné¢ plati, ze nizsi nakladovy pomér je lepsi, protoze znamena nizsi naklady
pro investora. Pasivné spravované fondy, které sleduji index, obvykle maji nizsi nakladovy

pomeér nez aktivné spravované fondy (Mukhopadhyay, c2023).

Vynosnost
Celkovy vynos (TR)

Celkovy vynos meéfi celkovou névratnost investice za specifické, jednorazové
obdobi, v€etné zmén v trzni hodnoté a vynosu z dividend nebo trokd. Jeho hlavni vyhodou
je presné meéfeni vykonnosti za dané obdobi, coz je uzite¢né pro kratkodobé hodnoceni.
Nevyhodou je, ze nezohledriuje slozené troceni a muze byt méné€ vhodny pro dlouhodobé

srovnani (Finance Formulas, c2023).
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Celkovy vynos lze zjistit ze vzorce:

(Pend - Pstart) + DlVldend) x 100

PS tart

TR (%) =<

(2)

kde
Pend je koncova hodnota investice

Pstart je pocatecni hodnota investice

Optimalni hodnota celkového vynosu se lisi v zavislosti na trznich podminkach a
cilech investice. Obecné plati, ze vyssi procento znamena lepsi vykonnost. Vysoky celkovy
vynos naznacuje, ze ETF dosahlo vyznamného ristu hodnoty nebo vyplacelo vyznamné

dividendy v daném obdobi (Finance Formulas, c2023).

Slozeny rocni vynos (CAGR)

CAGR poskytuje primémou ro¢ni miru rustu investice za delsi Casové obdobi
(obvykle delsi nez 1 rok). Je vhodny pro hodnoceni dlouhodobé vykonnosti a porovnavani
raznych investi¢nich strategii. Jeho hlavni vyhodou je schopnost normalizovat vysledky pro
rizna Casova obdobi, coz usnadiuje porovnani. Nevyhodou je, ze nezohlednuje volatilitu

investice, coz mize vést k nespravné interpretaci rizika (ManagementMania, 2019).

Vzorec pro vypocet CAGR mé podobu:

1

n
) —1]x100 (3)

Pend

CAGR (%) = (

start

kde
Pend je koncova hodnota investice
Pstart je pocatecni hodnota investice

n je pocet let
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Optimalni hodnota CAGR zavisi na trznich podminkach a investi¢nich cilech. Vyssi
hodnota CAGR obvykle naznacuje lepsi vykonnost, ale je dulezité zvazit i riziko spojené s
investici. CAGR nad primérnym vynosem trhu nebo relevantnim benchmarkem je obvykle

povazovan za dobry vysledek (ManagementMania, 2019).

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos je ukazatel, ktery méti vysi dividend vyplacenych ETF v poméru
k jeho trzni cené akcii. Tento ukazatel je kliCovy pro investory, kteti hledaji pravidelny
ptijem z dividend, a poskytuje piehled o tom, jaky procentni vynos mohou ocekavat z jejich
investice. Jeho hlavni vyhodou je, ze poskytuje jasny ukazatel potencialniho pfijmu z
investice, cozje uzitecné pro investory hledajici pravidelny piijem. Nevyhodou je, ze vysoky
dividendovy vynos nemusi vzdy odrazet kvalitu nebo stabilitu investice a mize byt nékdy

zavadegjici, pokud jsou dividendy neudrzitelné nebo pokud cena akcii klesa (Finex, 2020).

Dividendovy vynos je mozné zjistit ze vzorce:

Roc¢ni dividenda na akcii

Dividendovy vynos (%) = ( )x 100  (4)

Cena akcie

Optimalni hodnota dividendového vynosu zavisi na cilech investora a charakteru
ETF. Vyssi dividendovy vynos muze byt atraktivni pro investory hledajici pravidelny
pfijem, ale je tfeba zvazit udrzitelnost dividend a celkovou vykonnost ETF. Nékdy muze byt
vysoky dividendovy vynos znakem poklesu ceny akcii, coz muize signalizovat problémy u

spolecnosti nebo sektoru (Finex, 2020).

Vykonnost vzhledem Kk riziku
Koeficient alfa (Jensen ‘s Alpha)

Jensen‘s Alpha neboli koeficient alfa, je ukazatel, ktery méfi nadmérny vynos
investi¢niho portfolia vii¢i oCekavanému vynosu zalozenému na rizikovosti tohoto portfolia.
Tento ukazatel je zalozen na predpokladu, ze kazda investice ma urcitou ocCekavanou
navratnost vzhledem k jejimu riziku (jak je definovano modelem CAPM). Koeficient alfa

se pouziva k posouzeni, zda manazer portfolia nebo ETF dosahuje lepSich vynost, nez
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by odpovidalo jeho rizikovému profilu. Vyhodou tohoto ukazatele je, ze poskytuje méfitko
pro hodnoceni efektivity spravy portfolia ve srovnani s trznim benchmarkem po zohlednéni
rizika. Nevyhodou je, ze zavisi na piesnosti modelu CAPM a spravném vybéru benchmarku

a bezrizikové sazby (Chen, 2020).
Koeficient alfa 1ze vypocitat ze vztahu:

Alpha = R, — [Rf + Bx(Ry —Rp)] (5)
kde
Rp je vynos portfolia
Rt je bezrizikova sazba
Rm je o¢ekavany vynos trhu

B je koeficient beta

Optimalni hodnota koeficientu alfa zavisi na cilech investice. Pozitivni alfa
naznacuje, ze portfolio nebo ETF piekonalo svij benchmark po zohlednéni rizika, coz je
obvykle cilem aktivné spravovanych fondu. Negativni alfa naznacuje, Ze portfolio nebo ETF
zaostava za svym benchmarkem po zohlednéni rizika. Pro pasivné spravovana ETF, ktera se

snazi presné sledovat sviij benchmark, by idealni alfa byla blizka nule (Chen, 2020).

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio je finan¢ni ukazatel, ktery hodnoti, jak efektivné investice generuje
vynos vzhledem k riziku, které s sebou nese. Jinymi slovy, méfi, kolik prebytecného vynosu
(nad bezrizikovou sazbu) investice poskytuje za kazdou jednotku rizika. Za bezrizikovou
investici l1ze povazovat naptiklad bezpe¢né dluhopisy — tam by hodnota Sharpe Ratio byla
0. Tento ukazatel je uziteCny pro porovnani vykonnosti riznych investic nebo investi¢nich
strategii, protoze bere v tvahu jak vynosy, tak riziko. Vyhodou tohoto ukazatele je, ze
poskytuje jednoduchy zpuisob, jak méfit odménu za riziko. Nevyhodou je, ze predpoklada
normalni rozdé€leni vynost a nemusi byt zcela presny pro portfolia, ktera vykazuji neobvyklé
vzorce vynosy, jako jsou vynosy s vyraznymi extrémnimi hodnotami nebo s neobvyklym

rozlozenim vynosu (CFI, c2015-2023).
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Sharpe Ratio je mozné vypocitat ze vztahu:

. R, — Ry
Sharpe Ratio = ——— (6)
Op
kde
Ry je o¢ekavany vynos portfolia
Rtje bezrizikova sazba vynosu (napf. vynos statnich dluhopist)

op je smerodatna odchylka vynosu nad bezrizikovou variantu

Zaporna hodnota znamend, ze portfolio generuje niz§i vynos nez bezrizikova
investice. Nizk4 kladna hodnota signalizuje malou pfidanou hodnotu za pfijaté riziko. Vyssi
kladna hodnota (napt. nad 1) je obecné lepsi, protoze naznacuje vyssi vynos za jednotku

rizika. (CFI, c2015-2023).

Treynor Ratio

Treynor Ratio je finan¢ni ukazatel, ktery mefi vykonnost investice vzhledem k jejimu
riziku. Pouziva se k hodnoceni vykonu investi¢nich fondd, jako jsou ETF, a porovnava
prebytecny vynos nad bezrizikovou sazbou s rizikem fondu vyjadienym jejich beta
koeficientem. Tento ukazatel je uziteCny pro investory, ktefi se snazi porozumét, jak dobie

fond odmériuje investory za pfijaté trzni riziko (Kenton, 2020).

Vzorec pro vypocet Treynor Ratia je:

R, — Ry
Br

Treynor Ratio = (7)

kde
Rpje ocekavany vynos portfolia
Rtje bezrizikova sazba vynosu (napf. vynos statnich dluhopist)

Bypje beta koeficient portfolia

Neexistuje pevné stanovena "optimalni" hodnota, protoze interpretace Treynor Ratio

zavisi na kontextu trhu a srovnani s jinymi fondy. VyS$8§i hodnota znaci lepsi vykonnost
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investice vzhledem k prevzatému trznimu riziku. To znamena, ze fond poskytuje vyssi
prebytecny vynos za jednotku trzniho rizika. Obecné tedy plati, ze fondy s vy$§im Treynor
Ratiem jsou povazovany za atraktivnéj$i nez fondy s niz§i hodnotou Treynor Ratia, a to
zejména pro investory, ktefi se snazi optimalizovat svij investi¢ni vynos vuéi trznimu riziku

(Kenton, 2020).

Riziko
Tracking Error

Tracking Error neboli chyba sledovani, je ukazatel, ktery méfi, jak dobie ETF nebo
spravovany fond sleduje sviij referen¢ni index. Jedna se o miru, ktera ukazuje, jak velké jsou
odchylky vykonnosti fondu od vykonnosti jeho benchmarku. Tento ukazatel je zadsadni pro
pasivné spravované fondy, které se snazi replikovat vykonnost urcitého indexu. Vyhodou je,
ze Tracking Error poskytuje jasny pohled na efektivitu spravy fondu ve vztahu k jeho
cilovému indexu. Nevyhodou je, ze nezohlediuje celkovou vykonnost fondu nebo indexu,

ale pouze rozdil mezi nimi (Khandelwal, 2023).

Tracking Error se vypocita jako:

n
> i1 (Rpi = Rpi)? (8)

n—1

Tracking Error =

kde
Ry,i je vynos portfolia v ¢asovém obdobi 1
Rv,ije vynos benchmarku v ¢asovém obdobi i

n je pocet casovych obdobi

Idealni hodnota Tracking Error zavisi na cili fondu. Pro pasivné spravované fondy,
které se snazi presné sledovat index, je cilem mit co nejnizsi Tracking Error. Pro aktivné
spravované fondy muze byt ur¢ita mira Tracking Error pfijatelna, pokud je spojena s
pokusem o dosazeni nadstandardnich vynost. Hodnota blizka nule (napfiklad 0,5 % nebo
1 %) znamena, ze fond velmi tzce sleduje sviij benchmark. To je obvykle cilem pasivné
spravovanych fondd, jako jsou indexové fondy nebo ETF, které se snazi replikovat

vykonnost urcitého indexu. Vys§si hodnoty (naptiklad 5 % nebo vice) naznacuji, ze existuji
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veétsi rozdily ve vynosu mezi fondem a benchmarkem. To muze byt vysledkem aktivniho
fizeni, kde se manazer fondu snazi prekonat benchmark, nebo to mize byt zptisobeno
specifickymi faktory, jako jsou naklady fondu, ¢asovani transakci nebo odlisna alokace aktiv

(Khandelwal, 2023).

Koeficient Beta

Koeficient Beta je ukazatel, ktery méfi volatilitu investice ve srovnani s celkovym
trhem. Konkrétné ukazuje, jak se investice pohybuje v reakci na zmény na trhu. Beta je
uzitecna pro investory, ktefi chtéji porozumét rizikovému profilu svych investic ve srovnani
s trhem jako celkem. Hlavni vyhodou je, Ze poskytuje rychly a jednoduchy zpusob, jak
posoudit trzni riziko investice. Nevyhodou je, zZe Beta se zaméfuje pouze na trzni riziko a
nezohlediiuje specifické rizika spojena s jednotlivymi investicemi. Také pfedpoklada, ze
historické trzni vztahy budou pokracovat do budoucna, coz nemusi byt vzdy presné (Finance

v praxi, 2018).

Vzorec koeficientu Beta je nasledujici:

COV(ry,r
Koef. Beta = M (9)
Om
kde
COV (r; ry) je kovariance vynosnosti i-t€ akcie a trzniho indexu

0% je rozptyl vynosnosti trzniho indexu

Optimalni hodnota Bety zavisi na investi¢ni strategii a rizikové toleranci investora.
Beta 1 znamend, ze investice kopiruje trzni pohyby. Investice s Betou vyssi nez 1 jsou
povazovany za volatiln€jsi nez trh, coz znamena, ze maji tendenci reagovat silnéji na trzni
pohyby a miizou tak byt vhodné pro investory hledajici vyssi vynosy za cenu vyssiho rizika.
Naopak, investice s Betou nizsi nez 1 jsou méné volatilni a reaguji na trzni pohyby mirnéji,
takze mohou byt preferovany konzervativnéj§imi investory, ktefi preferuji stabilitu a nizsi

riziko (Finance v praxi, 2018).
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Smérodatna odchylka/Anualizovana smérodatnd odchylka

Smérodatna odchylka je mira rozptylu, ktera ukazuje, jak Siroce se jednotlivé
hodnoty (napf. vynosy investice) rozkladaji okolo primeéru (stfedni hodnoty) za urcité
obdobi. Vyjadfeni smérodatné odchylky na ro¢ni bazi je oznaCovano jako ,,anualizovana
smérodatna odchylka®“. Pouziva se k posouzeni rizika spojeného s investici tim, ze méfi, jak
daleko se mohou jednotlivé vynosy odchylit od o¢ekavaného primérného vynosu (Hargrave,
2023).

Smérodatnou odchylku Ize zjistit ze vztahu:

N
1 _
= |—— ) (R, - R)? (10)
L=

kde
o je smérodatna odchylka
N je pocet pozorovani (napft. pocet dni, mesict, let)
R; je vynos ETF v i-tém obdobi

R je primérny vynos ETF z téchto pozorovani
Na zakladé toho lze dopocitat anualizovanou smérodatnou odchylku ze vzorce:

Oanualizovana = 0_‘/H (11)
kde

¢ je smérodatna odchylka

n je pocet obdobi za rok

Nizsi smérodatna odchylka znaci mensi volatilitu a nizsi riziko a je tedy vhodna pro
konzervativnéjSi investory, ktefi davaji prednost stabiln&$im vynosim s mens§im
potencialnim kolisanim. Vyssi smérodatna odchylka naznacuje vétsi volatilitu a vy$si riziko,
coz muze byt pfitazlivé pro agresivnéjsi investory, ktefi jsou ochotni pfijmout vyssi riziko

za moznost dosazeni vys$sich vynosu (Hargrave, 2023).
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Maximalni pokles (Maximum Drawdown)

Tento ukazatel méti nejvétsi procentualni pokles hodnoty investice od jejiho vrcholu
k nejnizs§imu bodu pred naslednym obratem. Maximum Drawdown je dtlezity pro posouzeni
nejhorsiho obdobi ztraty, kterému investice Celila, a poskytuje piehled o potencialnim riziku
a volatilit¢. Maximum Drawdown je uziteCny pro investory, ktefi cht&i pochopit, jaké
nejvetsi ztraty mohou ocekavat a jak dlouho muze trvat, nez se investice zotavi. Hlavni
vyhodou je, ze poskytuje realisticky pohled na riziko ztraty. Nevyhodou je, ze se zamétuje
pouze na historické udaje a nemusi predpovidat budouci rizika nebo volatilitu (Robeco,

2022).

Maximalni pokles lze zjistit ze vztahu:

_(P-1L)

MDD = (12)
P

kde
P je nejvyssi bod pred nejniz§im bodem

L je nejnizsi bod pied novym nejvyssim bodem

Idealné by mél byt tento ukazatel co nejnizsi, coz naznacuje mensi pokles hodnoty a
potencialné nizsi riziko. Vysoky Maximum Drawdown muze naznacovat vysokou volatilitu
a vetsi riziko ztraty. Investofi by méli Maximum Drawdown posuzovat ve vztahu k

celkovému vynosovému profilu a své rizikové toleranci (Robeco, 2022).
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3 Teoreticka vychodiska

S problematikou Exchange Traded Funds tzce souvisi pojem kolektivniho investovani.
Pro pochopeni toho, jak ETF funguji, je tak nezbytné si tento pojem spravné definovat a
vymezit subjekty, které v ramci kolektivniho investovani vystupuji. Spole¢né s tim si uvést
hlavni vyhody a nevyhody kolektivniho investovani. V dalSich podkapitolach prace jsou
predstaveny nejbéznéjsi investicni strategie, které je pii obchodovani s ETF mozné pouzit,
a spolecné s nimi vysvétleny pojmy aktivniho a pasivniho investovani. Nasledujici kapitoly
jsou vénovany hlavnimu tématu této diplomové prace, a tedy burzovné obchodovanym
fondim. Nejdfive je nastinéna stru¢na historie ETF, definovan pojem ., Exchange Traded
Products®, predstaveny jednotlivé typy ETF, popsan postup vzniku ETF, pftiblizena
regulacni a danlova problematika ETF, a teoreticka Cast této prace je uzaviena srovnanim

burzovné obchodovanych fonda s podilovymi fondy.
3.1 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je specialnim typem investovani, pii kterém investor
nakupuje sekundarni financni instrumenty emitované fondy kolektivniho investovani.
Podstatou téchto fondl je ziskavani a shromazd’ovani volnych finan¢nich prostiedku
od velkého poctu malych investoru a jejich nasledné investovani do raznych forem
investiCnich instrumentl s cilem dosahnout zhodnoceni vlozenych prostiedka.
Investor tak ziskd moznost podilet se na trznich vynosech (¢i trznich ztratach) z aktiv,
do nichz dany fond vklada ziskané finanéni prostiedky (Cizinska, 2018).

Konkrétni aktiva byvaji spolecné s investi¢ni strategii uvedeny v produktovém
listu, ktery je kazdy fond povinny zvetejnit. Z produktového listu miize investor zjistit
také (Investujme, c2016):

e informace o emitentovi,

e objem majetku fondu,

e popis sledovaného indexu,
e meénu fondu,

e vysi poplatku za spravu,

e vykonnost v riznych Casovych periodach.
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Nashromazdéné finance ma na starosti tzv. portfolio manager, ktery na zakladé
dané investiCni strategie nakupuje vybrana aktiva a utvaii tak investi¢ni portfolio.
Investor jako protihodnotu za své investované penize obdrzi podilové listy, které
upravuji jeho vlastnické pravo k danym aktiviim (Bohanesova, 2018).

v Nizozemsku, kdy kupec a zprostfedkovatel Abraham van Ketwich pozadoval
po investorech tpis 2000 cennych papira trustu. Pozd€ji zacCinaji fondy vznikat také
ve Francii a Skotsku. Ve Spojenych statech dochazi k rozsifeni kolektivniho
investovani v obdobi po 1. svétové valce. Kontinentalni Evropa se prvnich forem
kolektivniho investovani dogkala po 2. svétové valce. V Ceské republice zadaly prvni
fondy zameétené na kolektivni investovani vznikat az v 90. letech 20. stoleti spolecné
se specifickou privatizaéni metodou — kuponovou privatizaci (Revenda, 2012). Jiz
nekolik let 1ze oznacit fondy kolektivniho investovani za nejrozsifenéj§i formu
zprostiedkujicich spole¢nosti na svétovém finan¢nim trhu (LiSka, 2004).

Kolektivni investovani upravuje zakon ¢. 240/2013 Sb., o investiCnich
spoleCnostech a investi¢nich fondech, a nahradil tak stary zakon 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani, dle kterého rozumime (Zakon ¢. 189/2004 Sb., c2010-

2023):

.. kolektivnim investovdnim podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penéznich
prostredkii upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavdnim podilovych listi
podilového fondu, investovani na principu rozloZeni rizika a dalsi obhospodarovani

¢

tohoto majetku. .
3.1.1 Subjekty kolektivniho investovani

Dle zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech je fondem

kolektivniho investovani (Zakon €. 240/2013 Sb., c2010-2023):

,,a) pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je oprdvnéna shromazdovat
penézni prostiedky od verejnosti vyddvanim akcii a provddeét spolecné investovani

shromdzdeénych penéznich prostredkii na zdkladé urcené investicni strategie na
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principu rozloZeni rizika ve prospéch viastikii téchto akcii, a ddle spravovat tento
majetek, a

b) podilovy fond, jehoz iicelem je shromazdovani penéznich prostredkii od verejnosti
vydavdnim podilovych listii a spolecné investovani shromdzdénych penéznich
prostredkit na zdkladé urcené investicni strategie na principu rozloZeni rizika ve

¢

prospéch viastniku téchto podilovych listit a dalsi sprava tohoto majetku. ‘

Hlavni rozdil mezi témito dvéma subjekty je tedy pfedevSim v tom, co
investor za své investované penize ziska. V pfipadé investi¢niho fondu investor
kupuje ptimo akcie daného fondu, zatimco u podilového fondu nakupuje pouze
podilové listy. Dalsi rozdil je v pravni formée obou subjektt. Investicni fond je veden
jako pravnicka osoba, naopak podilovy fond je pouze soubor majetku, ktery vlastni
investofi v pomeéru, vjakém vlastni podilové listy. Obé formy kolektivniho
investovani jsou ke své funkci povinny ziskat povoleni od Ceské narodni banky
(Bydleni na doporuceni, 2022).

Dulezitym aspektem pro kazdého obezietného investora je skutecnost,
Ze investi¢ni fond predstavuje nejen agregaci financnich prostfedkd vedenych
spravcem, ale je rovnéz podroben peclivé regulovanému pravnimu ramci, jenz slouzi
jako ochrana investort pied potencialnim podvodem. S cilem zabranit situaci, kdy
by spravce fondu mohl neopravnéné disponovat s nahromadénymi finanénimi
prosttedky a odvést je do neznamych oblasti, predepisuje legislativa soubor
preventivnich opatteni (Fondee, 2023).

Jednim z téchto opatfeni je naptiklad pravé udéleni licence k vykonavani
innosti, které je vydavané Ceskou narodni bankou, a rovnéz skute¢nost,
ze akumulované investice nejsou v majetku samotného spravce fondu, nybrz jsou
spravovany oddé€lenou pravni entitou. Spravce fondu tak neni skute¢nym drzitelem
finan¢nich prostiedkt uvnitt fondu, ale funguje spise jako manazer aktiv a finan¢nich
prostiedku, které byly investory alokovany do tohoto spole¢ného fondu (Fondee,

2023).
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3.1.2 Vyhody kolektivniho investovani

Mezi hlavni vyhodu kolektivniho investovani fadime predevSim snazs§i pfistup
k investicnim instrumentiim a trhim pro malé investory, ktefi by individualné nebyli schopni
z divodu raznych bariér na trh vstoupit. Mezi takové bariéry by mohly patfit predev§im
vysoké ceny jednotlivych aktiv nebo odborna narocnost. S pomoci fonda jsou investofi
schopni dosahnout vys$sich vynost, nez by dosahli skrze vyuzivani riznych bankovnich
produktu, typu spofici ucet (Malek, 2016).

Dalsi velkou vyhodou je diverzifikace rizika, jelikoz fondy jsou slozeny z nékolika
desitek, Ci stovek titulti, pfipadné i1 z riznych druht aktiv, napfi¢ riznymi odvétvimi, coz
znateln€ snizuje miru rizikovosti napfiklad v porovnani s nakupem jednotlivych akcii
(Malek, 2016). Existuje zde vzajemna korelace investic, tedy v jaké mife se rizné investice
navzajem ovliviiyji. V piipadé recese mize dojit napfiklad k situaci, kdy cast investora
proda své akcie, coz povede k poklesu jejich ceny, a penize rad€ji presune do bezpecnéjsich
dluhopist, ¢imz stoupne jejich cena. Diky diverzifikaci je vSak mozné omezit kolisani
hodnoty celého portfolia, jelikoz Cast poklesu cen akcii se vyrusi ristem cen dluhopist
(TGma, 2014).

Profesionalni sprava svéreného majetku je vyhodou predevsim pro mensi a nezkusené
investory, ktefi nemaji dostatecné informace o dané problematice, a bez spravce fondu
s odbornymi znalostmi by velmi pravdépodobné v investiénim svété t€zko uspéli. S tim
souvisi také snizeni informacnich a transakénich nakladd, kterych investiCni spoleCnosti
dosahuji diky velkym objemm obchodi s investi¢nimi instrumenty, a ziskavaji tak vyhodu
uspor z rozsahu (Revenda, 2012).

Vyssi a soustavné zajiSténa likvidita je vyhodou, kvuli které do kolektivniho
investovani vstupuje velké mnozstvi investord. Koupit ¢i prodat fond je skrze internet mozné
prakticky kdykoliv a odkudkoliv (Malek, 2016).

Kolektivni investovani ma pozitivni vliv také na ekonomiku statu a to tim, ze drobni
investofi premeénuji kratkodobé instrumenty na instrumenty dlouhodobé, coz vede
k akumulaci velkych objemu financi, které Ize nasledné vyuzit k financovani investic a tim

pozitivn€ ovliviiovat rust ekonomiky (Rejnus, 2014).
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3.1.3 Nevyhody kolektivniho investovani

Samoziejmé& 1 v problematice kolektivniho investovani je mozné najit nekolik
nevyhod, které se s kolektivnim investovanim poji. Mezi né l1ze zaradit tfeba vysi poplatku,
které si investicni spoleCnosti uCtuji za aktivni spravu fondd. To ma za nasledek nizsi
ziskovost z daného fondu, nez je ziskovost daného instrumentu, do néhoz tento fond
investuje. V piipadé podilovych fondi se investofi obvykle setkaji s poplatky od 0,5 % do 2
% rocné. U fondd ETF jsou poplatky zna¢né nizsi a pohybuji se od 0,1 % do 1 %.
V ojedinélych piipadech je mozné se setkat také se vstupnimi a vystupnimi poplatky.
Z tohoto davodu je vhodné si vzdy pred vlozenim finan¢nich prostfedki prostudovat
podminky daného fondu. Investor se tak vyhne skrytym nakladam, které by jeho vykonost
z daného fondu znacné snizovaly (Vesela, 2019).

Pro zkuSenéjsi investory muZze byt nevyhodou urCité omezeni investi¢ni volnosti,
jelikoz aktiva, do nichz fond investuje, jsou pevné€ dana spravci fondu a investicni strategii.
Investofi nemaji moznost do struktury fondu jakkoliv zasahovat. Muze tak dochazet ke
konfliktim mezi investory a spravci portfolii, a to napfiklad v momentech, kdy dochazi ke
zménam ve slozeni daného fondu (Malek, 2016).

Jako dal$i nevyhodu je mozné zminit také jistou informacni asymetrii, kdy neni vzdy
uplné ziejmé, jakym zpusobem dochazi k tvorbé hodnoty akcii ¢i podilovych listi. S tim
muze byt spojena také urcita anonymita spravce fondu, ktery ma na starost uskuteciovani
obchoda v ramci daného fondu (Cizinska, 2018).

Dulezitym aspektem muZze byt také neexistence statniho systému pojisténi na rozdil od
bankovnich produkti a druzstevnich zalozen (Steigauf, 2003). To vSak neznamena, ze
investorské prostiedky nejsou nijak chranény. Velkou roli v ochrang investor hraje Ceska
narodni banka, ktera vydava potiebné licence, provadi dozor nad hospodafenim investi¢nich
spoleCnosti, a v neposledni fadé schvaluje Cleny predstavenstva a dozorci rady téchto
spoleCnosti. Kazdy fond ma navic svého depozitafe ve formé banky, ktery ma na starost
korektni postup pii obchodovani s podilovymi listy. Dale je nezbytné, aby majetek investi¢ni
spolecnosti byl oddélen od aktiv fondu. Tim je zamezeno situaci, kdy by pfi mozném
zbankrotovani investi¢ni spole¢nosti doslo k Cerpani aktiv z fondu ke splaceni zavazka dané
spolecnosti. Existuji vSak i dalsi systémy pro ochranu investort, mezi néz fadime naptiklad
investi¢ni limity, ¢i ¢lenstvi v riznych sdruzenich (Fondik, 2021).
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3.2 Aktivni a pasivni investovani

Investi¢ni portfolio je mozné spravovat aktivné ¢i pasivne. Jedna se o dva zcela odlisné
pristupy k investovani, které maji své vyhody i nevyhody.

Aktivni investofi se snazi najit podhodnocené cenné papiry nebo jiné investice a ty
nasledné nakoupit do portfolia s cilem prekonat vykonost trhu. Naopak, pokud najdou
nadhodnocené cenné papiry nebo jiné investice, snazi se je prodat z portfolia (Graham,
2007). Tento pristup je spjat s vysSim rizikem a naklady, které jsou spojeny s Castym
uzaviranim obchodi, ale zaroven je investor schopen dosahnout vys$si vynosnosti oproti trhu.
Vyhodou je také vyssi flexibilita pfi vybéru investic (Calicchio, 2022).

Pasivni investofi se spoléhaji na dlouhodoby rtstovy trend trhu a nesnazi se piekonat
vykonnost trhu vlastnim obchodovanim. Proto kopiruji slozeni svého portfolia slozenim
vybraného indexu. Tento pfistup je spojen s niz§im rizikem a naklady, ale také s niz§im
potencialem dosdhnout vys$s§i vynosnosti (Malek, 2016). U pasivniho investovani je

nezbytné, aby spliiovalo nekolik dilezitych predpokladii, mezi nez fadime (Dvorak, 2022):

e Bezstarostnost
Snaha o co nejmensi potfebu aktivné spravovat portfolio. Investice by tak méla
spliiovat neomezeny potencial vydélku.

e Transparentnost
Mit zakladni pfehled, do ¢eho investor vklada své penize.

¢ Dlouhodoby rustovy potencial
Snazit se o co nejdelsi investicni horizont a s nim spojené vyssi Sance na vyssi
vynosnost.

e Nizké naklady
S vysokymi naklady bude investor jen slozité dosahovat adekvatniho
zhodnoceni svych vloZenych prostredka.

e Bezpecnost

Nelze jednoznacné urcit, ktery pfistup je vhodné&jsi. Zavisi na individualnich cilech,

toleranci k riziku a finan¢nich moznostech kazdého investora. Pokud je investor ochotny
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podstoupit vysSsi riziko a ma dostatek Casu a zkuSenosti, mize byt vhodnéjsi aktivni
investovani. Pokud investor hleda mén¢ rizikovy pfistup s nizsimi naklady, mize byt

vhodnéj§i pasivni investovani.
3.3 Investi¢ni strategie

To, jakou burzovné obchodovatelny fond vyuziva strategii pro nakup a prodej podkladovych
aktiv, ma investor moznost zjistit z prospektu, ktery musi zakladatel daného ETF pred jeho
vznikem zvefejnit spolecné se ziskanim potiebnych opravnéni od kontrolniho orgéanu.
Tam se krome investicni strategie dozvi, jaké jsou s fondem spojeny poplatky a dalsi
nalezitosti. Existuje hned né€kolik raznych investi¢nich strategii. Definovany budou dveé
nejvice pouzivané, jimiz jsou strategie s nazvem Dollar Cost Averaging a strategie Buy and

Hold (Hartman, 2023).
3.3.1 Dollar Cost Averaging (DCA)

Dollar Cost Averaging neboli ,,primérovani dolarovych nakladi“, je investicni
strategie, ktera spociva v pravidelném investovani do urcitého aktiva, napfiklad akcii nebo
ETF. Tato strategie muze byt vyhodna, protoZe snizuje riziko nakupu aktiv za vysokou cenu,
a naopak prodeje za nizkou cenu (Riedl, 2023).

Investor, ktery pouziva tuto strategii, investuje pravidelné stejnou castku penéz do
urcitého aktiva bez ohledu na to, zda je zrovna trh v obdobi hospodatského rustu, ¢i v obdobi
recese. Tento styl investovani vede k primérovani nakupni ceny aktiva a investor tak
nakupuje vice akcii, kdyz je trh v poklesu, a méne akcii, kdyz je trh v ristu. Tim
se investorovi snizuje primérna nakupni cena akcii, a tim padem se zvysuje jeho potencialni
zisk. Pokud by investor nakupoval celé aktivum najednou, mohlo by se stat, ze koupi aktiva
za vysokou cenu, ktera se pak snizi. Dulezitymi predpoklady pro to, aby tato metoda
investovani fungovala, je dlouhodoby investi¢ni horizont a spole¢né s nim také pravidelné
investovani urcité ¢astky (Royal, 2023).

Dalsi vyhodou pravidelného investovani je, ze mize pomoci investorim vybudovat
si investi¢ni disciplinu a duslednost, a to i bez velkého pocatecniho kapitalu. V pripadé, kdy
se investor zavaze k pravidelnému investovani, je vétsi Sance, Ze se bude drzet svého

investi¢niho planu a vyhne se impulzivnim investi¢énim rozhodnutim. Vyhodou této strategie
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je také skuteCnost, Ze investor nemusi neustéale sledovat trh a snazit se nakupovat aktiva za
nejniz§i moznou cenu. Staci, kdyz investuje pravidelné stejnou ¢astku penéz. Pro investora
tak tento druh investovani mize byt mnohem méné emocné naroCny nez v piipadé
jednorazové investice (Janco, 2023).

Tato metoda je vhodna pro zacinajici, ale 1 pro zkuSen¢jsi investory. Zalezi v§ak vzdy
na konkrétni situaci. V pfipadé¢ pravidelnych investic, kdy investor v urcité casové frekvenci
(napt. kazdy mésic) investuje Cast svych piijmu, je tato strategie bezkonkurencni. Pokud by
ale doslo k situaci, kdy napftiklad investor zdédi vétsi obnos penéz, tak pravdépodobné
nebude chtit Cekat, nez se mu podafi tento obnos penéz do investic rozlozit. Nabizi se tak
moznost jednorazové investice celé Castky. V takovém pfiipadé je vSak dulezité spravné

vyhodnotit aktualni situaci na trhu (Royal, 2023).

Obrdzek 1 Srovnani jednorazové a pravidelné investice

DOLLAR COST AVERAGING
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Zdroj: (Binance, 2020); upraveno

Mnoho investort se pokousi ¢asovat trh a nakupovat aktiva za ceny, které se zdaji
jako nizké. Teoreticky to zni docela jednoduse. V praxi je vSak téméf nemozné — dokonce
i pro profesionalni investory, ktefi se studiu akcii vé€nuji — urcit, jak se bude trh kratkodobé
pohybovat. Dne$ni minimum muze byt pfisti tyden relativné vysokou cenou. A maximum
tohoto tydne miiZze za mésic vypadat jako relativn€ nizka cena (Napoletano, 2023).

Dle vyzkumu americké spolec¢nosti Charles Schwab, ktery srovnaval 5 rGznych
investi¢nich strategii od modelovych investort s vyuzitim historickych dat, dosahovali
investori, ktefi se nesnazili ¢asovat trh a vyuzivali metodu DCA, pozitivné prekvapivych

vysledkti. VSichni investofi obdrzeli na zacatku kazdého roku 2,000$ po dobu 20 Ilet.
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Vychozim indexem byl S&P 500 ve zkoumaném horizontu let 2003—2022. Pro kazdého
investora platila podminka, ze vSechny obdrzené penize musi byt investovany. NejlepSich
vysledki neprekvapivé dosahl investor, ktery byl schopny akcie nakoupit kazdy rok za
nejniz§i moznou cenu (coz je v realité prakticky nemozné v dlouhodobém horizontu).
S rozdilem pfiblizné 11.000$ se na druhém misté umistil investor, ktery ihned na zacatku
roku obdrzené penize investoval. Na tfetim misté se umistil investor, ktery obdrzené penize
rozdelil do 12 rovnych ¢asti, a tyto penize investoval na zacatku kazdého mésice. Za
investorem na prvnim misté€ zaostaval o necelych 14.000$ a za investorem, ktery se umistil
na 2. miste, byl jeho zisk nizsi o pfiblizné 3.0008, viz. obrazek 2 nize. (Charles Schwab,

2023).

Obrazek 2 Srovnani vykonosti riiznych investicnich strategit
Even bad market timing trumps inertia
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Zdroj: (Charles Schwab, 2023)

Z vyzkumu tak vychazi, ze investicni metoda DCA se jevi jako idealni pro vétSinu
retailovych investori. OvSem je dobré pfipomenout si fakt, ze pokud cena akcii v prabéhu
Casu roste, pokra¢ovani v nakupu v priabehu roku povede ke zvySeni primérné ceny za akcii,

coz muze mit za nasledek ztratu zisku z dané investice (Charles Schwab, 2023).
3.3.2 Buy and Hold

Metoda ,,Buy and Hold" je pasivni investiCni strategie, pii které investor kupuje akcie
(nebo jiné typy cennych papirt, jako jsou ETF) a drzi je po dostatecné dlouhou dobu bez
ohledu na fluktuace trhu. Strategie je zalozena na pravdépodobnosti dosahnuti dlouhodobych

investi¢nich vynost navzdory jakymkoli kratkodobym vykyvim na trhu. Investor, ktery
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pouziva tuto strategii, aktivné vybird investice, ale nevyuziva Casovani cen aktiv, ani
technické indikatory. Zarover je tato strategie relativn€ snadna, coz z ni muze Cinit jednu z
moznych investi¢nich strategii pro zacatecniky (Beers, 2020).

Mnoho znamych investort, jako jsou Warren Buffett a Jack Bogle, chvali pfistup
Buy and Hold jako idealni pro jednotlivce, ktefi hledaji zdravé dlouhodobé vynosy. Tento
nazor je mozné dokazat napiiklad na primérném roCnim vynosu indexu S&P 500
za poslednich 10 let. Od roku 2013 do roku 2023, ¢ini 10,8 %. I kdyz je akciovy trh
v konecném dusledku nepredvidatelny, a v nékterych letech mohou byt vynosy nizsi
a v jinych vy$si, tak tento ptiklad dokazuje, ze pro investory, ktefi drzi své akcie po dobu
alespon deseti let, mize byt tato strategie funkcnim nastrojem (Kilham, 2023).

Prikladem muze byt také nakup akcii spolecnosti Apple (AAPL). Pokud by investor
v lednu 2008 nakoupil akcie pii jejich zavérecné cené 18 USD za akcii a drzel je az do
listopadu 2023, akcie by se vySplhaly na 190 USD za akcii. To je vynos témét 956 % za
necelych 16 let (TradingView, c2023).

Jedna z vyhod dlouhodobého drzeni je spojena s dafiovym zatizenim investora.
V ptipadé, ze investor drzi akcii déle, nez je stanoveny Casovy test pro cenné papiry, ktery
je v Ceské republice stanoven na 3 roky mezi nakupem a prodejem, stava se tento piijem
zcela osvobozen od dané z pfijmu. Dal§i vyhodou mohou byt uspory za poplatky, které
by s ¢astym prodejem a nakupem akcii byly spojeny (Kilham, 2023).

Odpirci pouzivani této dlouhodobé strategie tvrdi, Ze investofi se vzdavaji ziska tim,
ze preckavaji volatilitu, misto aby si zisky uzamkli, ¢imz pfichazeji o moznost ¢asovani trhu,
se kterym se vSak poji mnohem vyssi riziko. Muze se také stat, Ze v portfoliu mohou skon¢it
akcie nebo fondy, jejichz vykonnost je trvale nizka. A pokud si investofi nedaji pozor, mize
tato strategie znamenat, Ze se takova investice v portfoliu udrzi dlouho. Proto je dilezité,
aby si investofi pfed nakupem jednotlivych akcii nebo fondi udélali dikladnou analyzu dané
investice. Pochopeni toho, jak presné je spolecnost fizena nebo jak je fond spravovan, mize
investorim pomoci rozhodnout se, zda je pro né tato investice vhodna (Beers, 2020).

Dulezité je také brat v potaz fakt, ze strategie Buy and Hold necinni investory imunni
vuéi trznimu riziku, tedy riziku, ze utrpi ztraty v disledku pohybt na trhu jako celku. Je
mozng, ze se trhy zhrouti praveé ve chvili, kdy je investor pfipraven vybrat své penize z

dlouhodobych investic — napfiklad pokud se chysta odejit do diichodu (Kilham, 2023).
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3.4 Exchange Traded Funds

Burzovné obchodované fondy (ETF) jsou inovativnim a uspéSnym financnim
nastrojem, ktery se objevil na trhu jiz pred tfemi desetiletimi. Maji velmi podobny princip
fungovani jako podilové fondy s tim rozdilem, ze se s nimi operuje jako s akciemi. ETF jsou
podily vydané investi¢ni spoleCnosti, které zastupuji podkladova aktiva. Jsou obchodovany
na burzach béhem celého dne, kde je jejich cena urcena nabidkou a poptavkou. Na rozdil od
klasickych podilovych fondi, které jsou aktivné spravovany, je mozné ETF =zaradit
k pasivnim investicim, jelikoZ jsou navazany na vyvoj indexu pasivné. V Ceské republice
jsou ETF jedinym dostupnym zpusobem, jak investovat do indexovych fondu. Klasické
indexové fondy, které nejsou obchodovatelné na burze, zde nejsou pfilis rozsitené (Dvorak,
2022).

Spravu investi¢niho fondu zajistuji manazefi fondd. Tito kvalifikovani lidé rozhoduji
o tom, do jakych aktiv fond investuje a jaka je jeho investiCni strategie. Moznosti
investi¢nich strategii jsou velmi riznorodé a mohou mit rizné vysledky. Ackoliv jsou ETF
povazovany za spiSe konzervativni investici, nelze automaticky pocitat s tim, ze penize,
investované v daném fondu, v Case nemohou klesat na své hodnoté (Maverick, 2023).

V pocatcich ETF se vétsinou jednalo o fondy, které kopirovaly znamé akciové indexy.
V poslednich letech se vSak nabidka ETF vyrazné rozsifila a zahrnuje také fondy, které
kopiruji nové indexy, komodity, mény nebo dokonce aktivné spravovana portfolia (Siegel,
2011). Novinkou na trhu jsou také ETF, které jsou navazany na hodnotu kryptomén —
zejména Bitcoinu (Maverick, 2023).

Popularita ETF s postupem Casu zacala rapidné stoupat. Zatimco na pocatku druhého
tisicileti bylo na trhu mozno vybirat ,,pouze” z pfiblizné 200 riznych ETF, v roce 2022 m¢l
investor na vybér jiz z 9 526 fonda se zaméfenim témér na cokoliv. A tento pocet i nadale
kazdoro¢né roste spolecné s vyvojem trhu a aktualnich trendu (Statista, 2023).

Zalezi tak pouze na investorovi, zda d4 pfednost akciovému ETF zaméfenému na
celosvétovy trh orientujicimu se na rizna odvétvi, fondu investujicim do americkych

technologickych firem, nebo zda zvoli ETF sledujici vyvoj nékolika mén.
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3.4.1 Historie ETF

ETF patii mezi nastroje kolektivniho investovani, av§ak nebyly prvnim takovym
nastrojem, ktery tuto strukturu vyuzil. Kolektivni fondy byly vynalezeny dlouho predtim,
nez se na trh dostal prvni ETF. Prvni moderni podilovy fond, Massachusetts Investors Trust,
byl vytvoren v USA v roce 1924. Jeho inovativni oteviena struktura umoznila kontinualni
vydavani a vykupovani akcii, coz znamenalo, ze poprvé mohli investofi snadno spojit sva
aktiva do investi¢niho portfolia spravovaného profesionaly (Simpson, 2023).

ETF jsou znamé jako indexové , sledovace”. Pasivni investovani, také znamé jako
indexové investovani, je jednoducha strategie, ktera se snazi reprodukovat vynos indexu.
Indexové fondy se od svého vzniku v 60. letech minulého stoleti neustale vyvijely. Pivodné
byly urCeny predevsim pro instituce, ale postupné se staly dostupnéjsi i pro drobné investory
(Dvorak, 2022).

Tato revoluce zacala v roce 1975 se spusténim prvniho indexového podilového fondu
Vanguard, ktery sledoval index S&P 500. Na zaklad¢ teorie Eugena Famy o efektivni trzni
cené, se fond snazil jednoduse nakoupit trh misto toho, aby se snazil ho pfekonat (Simpson,
2023).

Avsak i pfes tuto inovaci investorum stale chybéla hlavni vyhoda ETF — moznost
obchodovat podilové fondové akcie na burze po cely den. Tato dalsi faze nastala v 80. letech
s rozvojem elektronického obchodovani. Obchodnici zacali hledat zpasoby, jak nakoupit
vSechny slozky indexu v jediném obchodu s co nejniz§imi naklady. V roce 1989 tak dochazi
ke spusténi tzv. indexovych ucastnickych akcii pro S&P500, avsak na zakladé rozhodnuti
federalniho soudu bylo mozné obchodovat pouze na futures burze, kam vetrejnost neméla
pristup (Investovani pro vSechny, c2023).

Reseni piislo 9. biezna 1990 v Kanadg se spusténim Toronto 35 Index Participation
Fund, ktery sledoval index TSE-35 (akcie 35 nejvétsich firem na Torontské burze) a 1ze ho
tak oznacit jako prototyp dnesniho moderniho ETF. V prabéhu let se tento fond vyvinul v
to, co dnes zname jako iShares S&P/TSX 60 Index ETF (TSX:XIU), nejvétsi kanadské ETF
s aktivy pod spravou ve vys$i pres 11,2 miliardy USD, ¢imz se fadi mezi pét nejaktivnéji
obchodovanym ETF na akciové burze v Torontu (Business Insider, 2020).

V roce 1993 vznika prvni moderni ETF ve Spojenych statech, SPDR SPY, ktery je
dodnes mozna nejznamejsim ETF na svété. SPY byl okamzity aspéch a stal se nejvétSim
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ETF na svété s aktivy pod spravou dosahujicimi 444 miliard USD k prosinci 2023 (State
Street Corporation, c2023). Brzy nasledovalo nékolik dalsich ETF, které sledovaly dalsi
americké indexy s vysokou trzni kapitalizacti, jako je Dow Jones (v roce 1998) a Nasdaq 100
(v roce 1999) (Gladis, 2005). Pavodné se ETF zamétrovaly pouze na akciové indexy, ale
pozdéji zacaly pokryvat i jiné tfidy aktiv, jako jsou fixni dluhopisy, nemovitosti (REITs) a
komodity, spolu s tzv. , Smart Beta“ a faktorovymi indexy, které pomohly ETF stat se
oblibenym nastrojem pro indexové investovani (Simpson, 2023).

Rok 2000 byl pro ETF vyznamnym rokem. V tomto roce vzniklo v USA prvni
faktorové zaméfené ETF, které umozinovalo investovat do spoleCnosti s podobnymi
vlastnostmi, jez se ukazaly jako vynosnéjsi v dlouhodobém horizontu. Uspokojilo tak
poptavku po inteligentnich strategiich zalozenych na pravidlech, jejichz cilem je dosahnuti
lepsich vynosi, nez dosahuje samotny trh, aniz by k tomu pouzivaly aktivni fizeni portfolia.
(Simpson, 2023).

Evropa se dockala svého prvniho ETF v roce 2000, kdy spolecnost iShares spustila
svij sledovaci fond FTSE 100 na londynské burze cennych papira (LSE). Od té doby se
Evropa stala vyznamnym hracem v celosvétovém odvétvi ETF, s aktivy pod spravou
presahujicimi 1,1 bilionu USD rozlozenymi do vice nez 2 200 produktt (Groette, 2021).

Fixni dluhopisy byly historicky tfidou aktiv, kterou bylo pro mnoho investort obtizné
ziskat — dluhopisy se obchoduji ve velkych objemech na OTC (Over-the-Counter) trzich a
jsou Casto malo obchodované, coz €ini urovani ceny obtiznym. Z davodu velké sloZitosti
vstupu na trh s dluhopisy bylo pro mnoho investora témér nemozné vyuzit celou Skalu
prilezitosti v této tfide aktiv. To se zménilo v roce 2002, kdy zacali poskytovatelé spoustét
ETF orientované na indexy s dluhopisy. Poprvé mohl primérny investor obchodovat s
dluhopisy stejné snadno jako s akciemi. Skupina burzovné obchodovanych fondu tak
pfinesla bezprecedentni piistup a likviditu tradicné ilikvidni tfid€ aktiv. Nyni jsou
dluhopisové ETF vSudypfitomné a poskytuji Sirokou Skalu moznosti pro investory, ktefi
cht&ji ziskat pristup k vladnim, podnikovym nebo jinym dluhopisim z riznych trha a od
raznych emitentd (Simpson, 2023).

V roce 2004 vznika prvni ETF zalozené na komoditach s nazvem SPDR Gold Trust
(GLD) od Standard & Poor's Depositary Receipts. O rok pozdéji bylo pro investory dostupné
prvni ESG ETF zaméfené na udrzitelnost (Pisani, 2023).
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V roce 2006 doslo ve Spojenych statech se souhlasem Komise pro kontrolu cennych
papiri Spojenych stati (SEC) k nastupu kratkych a pakovych ETF. Tyto nové ETF
poskytovaly bud’ inverzni vykonnost indexu, ktery sledovaly, nebo poskytly nasobky
vykonnosti indexu (Simpson, 2023).

S rokem 2010 je spojena urcita ,,revoluce* ETF. V tomto obdobi doslo k odklonu od
indexd s uvedenim prvniho aktivniho ETF s nazvem Bear Stearns Current Yield Fund (s
oznatenim YYY). Spolecné stim byla vytvorena dikladna regulace v oblasti
transparentnosti a bezpecného fizeni ze strany SECu. V témze roce ETF piekrocily globalné
hranici 1 bilionu USD (Krishna, 2022).

V roce 2019, ude¢lila SEC schvaleni pro uvadeéni na trh tzv. . semi-transparent ETF*,
které jsou malym, ale rychle se rozvijejicim segmentem amerického maloobchodniho trhu.
Stejné jako mnoho aktivné spravovanych fondd se snazi aktivni semi-trasparent ETF
prekonat srovnatelné strategie tim, ze do investi¢niho procesu aplikuji profesionalni a aktivni
rozhodnuti. Nabizeji vSak také mnoho vyhod, které jsou jedine¢né pro ETF, v¢etné nizsich
poplatkd nez u srovnatelnych podilovych fondu, kazdodenniho obchodovani a potencialu
pro danovou efektivitu (Simpson, 2023).

Béhem unora 2021, kdy se finanéni trhy zotavovaly z koronavirové krize, dosahly
ETF milniku 8 biliond USD s poétem téméf 7 000 raznych fondi dostupnych investorim po
celém svété (Simpson, 2023).

Dnes je na trhu k dispozici tisice ETF a indexovych fonda, které pokryvaji Sirokou
Skalu tfid aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity a dal§i. Mezi nejvétsi emitenty ETF a
indexovych fondu patii spolecnosti BlackRock a Vanguard. Diky tomu, Ze je mozné mnohé
ETF obchodovat s pomérné nizkym poplatkem, se staly oblibenou volbou pro retailové i

institucionalni investory, ktefi se zajimaji o indexové investovani (Hartman, 2023).
3.4.2 Exchange-Traded Products

ETP, zkratka pro Exchange-Traded Products, jsou finan¢ni produkty, které jsou
vefejné obchodovany na burze podobné jako akcie nebo dluhopisy béhem klasickych
obchodnich dni. ETP nabizeji investorim nakladové efektivni a bezpecny zpusob, jak
diverzifikovat sva investi¢ni portfolia tim, Ze ziskaji pfistup k indextim nebo riznym tfidam

aktiv (CFI, c2015-2023).
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Puvodné burzovné obchodované produkty spojovaly nakladove efektivni, srovnavaci
piistup akciovych indexovych fonda s obchodovatelnosti cennych papirti. S vyvojem trht
vSak dnesni ETP pokryvaji Sirokou Skalu riznych skupin aktiv véetné téch, které byly
v minulosti dostupné pouze pro omezenou skupinu investori. ETP jsou navrzeny tak, aby

napodobovaly navratnost podkladového indexu nebo aktiva (Budik, 2014).

Obrazek 3 Rozdéleni Exchange-Traded Products

Exchange-Traded
Products (ETPs)

Exchange-Traded Exchange-Traded
Funds (ETFs) Commodities (ETCs)

Exchange-Traded

Notes (ETNs)

Zdroj: (CFI, c2015-2023)

Exchange-Traded Products Ize rozdélit na 3 zakladni skupiny, mezi néz patii (CFI, c2015-
2023):

e Exchange-Traded Funds (ETF)

Burzovné obchodovatelné fondy jsou investicni fondy, které se obchoduji na burze
po cely obchodni den, tedy stejnym zpusobem, jako klasické cenné papiry. Od vzniku
prvniho moderniho ETF v roce 1993 se vyrazn€ rozsifily z hlediska rozsahu a také
dostupnosti. Obvykle ETF sleduji akciovy index, ale mohou také sledovat cely trh,
komodity, jednotlivé odvétvi nebo dokonce ménu (CFI, ¢2015-2023).

e Exchange-Traded Commodities/Currencies (ETC)

Za ucelem sledovani vyvoje podkladovych aktiv ve formé komodit ¢i mén mohou
investofi vyuzit burzovné obchodované komodity (ETC). Na rozdil od ETF jsou ETC
dluhové cenné papiry bez data splatnosti, které umoziuji investovat do jedné konkrétni
komodity. ETC nabizi podobné vyhody jako ETF, vCetné vysoké transparentnosti, nizkych
nakladi a dobré likvidity. Investoii tak mohou investovat do podkladovych aktiv bez
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nutnosti nakupu nakladnych derivatovych produkti (forwardy/futures) nebo fyzického
vlastnictvi komodit (napiiklad zlata) (Budik, 2014).

Exchange-Traded Currencies jsou produkty, které reflektuji hodnotu podkladové
meny ve srovnani s jinou ménou. Toto je obvykle dosazeno pomoci ménového swapu, coz
je synteticka metoda replikace spojena s kreditnim rizikem emitenta (ETF INVESTOR,
2020).

e Exchange-Traded Notes (ETN)

ETN a ETC jsou formy dluhovych cennych papirt, které sleduji vyvoj urcitého
indexu. Nicmén¢, ETN se zamétuji na odlisna podkladova aktiva nez ETC. Mezi tato aktiva
mohou patfit fondy, které sleduji rizné ekonomické ukazatele, jako je volatilita, irokové
sazby, pakové nebo inverzni dluhopisové a akciové indexy a v nékterych ptipadech i ménové
pary. Od roku 2018 se na trhu objevuji také ETN, které sleduji vyvoj kryptomén. Tento
strukturovany investi¢ni produkt je zpravidla vydavan vyznamnymi finan¢nimi institucemi

(ETF INVESTOR, 2020).
34.3 Typy ETF

Druhy burzovné obchodovanych fondl 1ze rozdélit na zakladé riznych vlastnosti a
kazdy autor pouziva do urcité miry sviij zpusob déleni. Hlavnim hlediskem, dle které¢ho je
mozné ETF délit, je dle jejich podkladovych aktiv. Burzovné obchodované fondy lze

roz€lenit do dvou hlavnich skupin (Rejnus, 2016):
e ETF se standardnimi vlastnostmi

Do této skupiny fadime indexové ETF s uplnou fyzickou, ¢aste¢nou fyzickou a se
syntetickou replikaci. Ackoliv je hlavni tlohou ETF co nejpiesnéjsi kopirovani vykonosti
sledovaného indexu, existuje nékolik moznych zpisobu, jak tohoto cile dosahuji. To se
odviji od zptsobu, jakym dany fond pracuje s aktivy a jednotlivymi tituly, z nichz se sklada

jejich vychozi index (Rejnus, 2016).
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o Indexové ETF s uplnou fyzickou replikaci

Uplna fyzicka replikace, téZ oznaGovana jako piima replikace, piedstavuje
nejpresnéjsi metodu reprodukce vykonnosti konkrétniho burzovniho indexu. V tomto
procesu spravce fondu zarazuje do portfolia vSechny obsazené tituly indexu v
souladu s jejich vahou. Zaroven reflektuje ptipadné zmény v portfoliu fondu, aby

zachoval aktudlnim slozenim indexu (Rejnus, 2016).

o Indexové ETF s ¢aste¢nou fyzickou replikaci

Metoda ftizeni portfolia ETF s casteCnou fyzickou replikaci nebo téz
vzorkovou replikaci, sdili podobnosti s pfedchozim pfistupem, ale s jedinou
vyjimkou — do portfolia fondu nejsou zafazeny vsechny tituly, ale pouze ty, které
jsou oznaceny jako "vyznamné&jsi" (tj. tituly, jez maji vyznamny vliv na vykonnost
indexu). Tato metoda umoziiuje Gsporu transakcnich nakladi na jedné stran€, avSak
na strané druhé muze vést k urCité odchylce mezi vyvojem daného indexu a
vykonnosti fondu, ackoli tato odchylka nebyva zpravidla pfili§ vyrazna (Rejnus,

2016).

o Indexové ETF se syntetickou replikaci

ETF se syntetickou replikaci jiz nepfedstavuji Cisté konvencni formu
indexovych ETF. Kli¢ovym rozdilem je, ze tyto fondy neinvestuji pifimo do
jednotlivych aktiv, ale spiSe alokuji své prostfedky do tzv. "ndhradnich akciovych
kost" pomoci derivati, predevsim swapu. V disledku toho jsou obCas oznaCovany
jako "swapova ETF" (Rejnus, 2016).

Syntetickou replikaci realizuje spravce ETF prostfednictvim dohody s
bankou, kde dojde k "vyméné vykonnosti portfolia fondu za vykonnost sledovaného
indexu". Tento pfistup znamen4, ze slozeni portfolia fondu nemusi presné kopirovat
strukturu pfislu§ného indexu, a rizika spojend s vyvojem indexu nesou prevazné
swapovi protipartnefi ETF, nikoli samotny fond. Vyhodou syntetické replikace pro
spravce ETF je predevSim moznost vyhnout se nakupu tituld, které jsou obtizné
dostupné nebo dokonce nedostupné. Na druhou stranu vSak tato metoda ptinasi
kreditni riziko spojené se swapem, tj. moznosti, ze swapovy protipartner nesplni své

zavazky (Rejnus, 2016).
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e ETF se specifickymi vlastnostmi

Exchange traded funds (ETF) mohou v mnoha zemich nabyvat charakteristik, které
nejsou obvyklé u fondt kolektivniho investovani. Tato odliSnost v§ak nespociva v zavedeni
zcela novych vlastnosti, ale pfedev§im v tom, ze pro ¢innost ETF plati volnéjs§i podminky a

regulace neni obvykle tak pfisna (Rejnus, 2016).

o Volatilni ETF

Volatilni ETF jsou fondy obchodované na burze, které sleduji zmény cen
akcii v urCitém indexu. Jedna se o financni nastroje, které umoziuji investorim
obchodovat na zakladé toho, jak velkou stabilitu nebo chaos ofekavaji v konkrétnim
akciového indexu. Nejcastéji sleduji index VIX (index volatility), ktery méfi
oCekéavanou volatilitu indexu S&P 500. Mohou tak byt dobrym nastrojem pro
investory, ktefi by radi spekulovali na vyvoj trhu a zaroven si zachovali likviditu,
kterou nabizeji ETF. Spolecnosti obvykle vytvareji tento produkt pomoci futures a
op¢nich kontrakt, misto snahy o sestaveni portfolia z akcii souvisejicich s VIX

(Reed, 2023).

o Inverzni/Short ETF

Shortovani ETF je strategie, pii které investor spekuluje na pokles ceny
burzovné obchodovanych fondi. Investor se domniva, ze cena ETF klesne, a proto
se rozhodne uzaviit kratkou pozici. ,,Kratké* ETF funguji tak, ze vyuzivaji kratky
prodej, futures kontrakty a dalsi derivaty k vytvoreni investice, ktera se pohybuje v
inverznim sméru ke svému benchmarku. Proto je tento druh ETF Casto ozna¢ovan
také jako ,.inverzni ETF*“. Pokud by napfiklad hodnota indexu FTSE 100 vzrostla,
inverzni ETF, ktery sleduje index FTSE, by snizil svou hodnotu a naopak (Ndweni,
c2003-2023).

Vyhodou investice do short ETF je eliminace rizika neomezenych ztrat, které
je Casto spojeno s jinymi kratkymi obchody, protoze maximalni ztratou je Castka,
kterou investor do ETF investoval. Napfiiklad v pfipadé shortovani akcii muze
existovat potencialni riziko neomezenych ztrat, jelikoz cena aktiva miize teoreticky

rust donekonec¢na (Ndweni, c2003-2023).
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o Pakové ETF

Pakové ETF je typ investiéniho fondu, ktery vyuziva financni derivaty
a dluhy ke zvySeni vynostu z podkladového indexu. Zatimco tradi¢ni ETF sleduje
cenné papiry ve svém podkladovém indexu v poméru jedna ku jedné, pakové ETF
vyuzivaji poméru 2:1 nebo 3:1 (Chen, 2023).

Poplatky za spravu a transakéni naklady spojené s pakovymi ETF mohou
snizovat celkovy vynos fondu. Casto vykazuji vyssi poplatky neZ klasicka ETF,
protoze je nutné platit prémie za nakup opci a naklady spojené s vypujckou (Chen,

2023).

o Inflaéné vazané ETF

Inflacni ETF lze obecné popsat jako burzovné obchodovany fond, ktery
je schopny piekonat jiné typy ETF béhem obdobi vysoké inflace. Konkrétnim
ptikladem je TIPS ETF, ktery sleduje index statnich, infla¢né chranénych, dluhopisd,
jejichz vynos souvisi s vyvojem inflace. Dal§imi typy ETF, které v obdobi zvysené
inflace investofi ¢asto vyuzivaji proti znehodnoceni svych financi, jsou dividendové
ETF a ETF zamétrené na komodity, v tomto pifipadé predev§im na zlato (Thune,

c2023).

o Baskets ETF

Baskets ETF neboli ,,kosové ETF“, jsou relativné novym typem burzovné
obchodovanych fondd, které nabizeji investoraim fadu vyhod, vCetné flexibility,
personalizace a potencialné vys§sich vynost. Vychazeji z deregulace pro ETF, kterou
schvalila americka Komise pro cenné papiry (SEC) v roce 2019. Ta zavedla moznost
spraveim ETF prizpisobit nakupy aktiv mimo jejich cilovy index nebo alokacni
omezeni, pokud je to v nejlepsim zajmu fondu a jeho podilniki (Cowan, 2021).

Hlavni rozdil mezi koSovymi ETF a tradi¢nimi ETF tedy spociva v tom,
ze koSové ETF nejsou vazany na konkrétni index. To znamena, ze mohou byt
spravovany tak, aby spliiovaly specifické potfeby investorti. Mohou tak byt zaméfeny
na konkrétni sektor nebo region, nebo poskytovat urcity typ vynosu, piipadné
rizikovosti. Nevyhodu v§ak mohou tvofit vy§si naklady oproti klasickym ETF, které

vznikaji z divodu aktivni spravy fondu (Cowan, 2021).
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o Meénové ETF

Ménové ETF jsou investicni fondy, které sleduji vykonnost jednoho nebo
vice ménovych pard. Jsou obchodovany na burze podobné jako akcie nebo dluhopisy
a umoziuji investorim investovat do devizového trhu (forex) bez nutnosti vlastnit
a spravovat vlastni devizové ucty. Tyto fondy vydélavaji pii kolisani sménnych

kurzi jednoho nebo vice ménovych part (Kotak Securities, 2023).

o Kryptoménové ETF

Kryptoménové ETF je navazdno na cenu jedné nebo vice kryptomén
a obchoduje se s nim jako se standardnimi akciemi na burze. Tyto typy fondu jsou
cenové dostupnym a snadno obchodovatelnym nastrojem, ktery umoziuje
retailovym investorum investovat do kryptomén bez nutnosti vlastnit nebo spravovat
vlastni kryptoménové penézenky. Tento nastroj muze byt obzvlasté vyhodny
pro investory, ktefi se obavaji rizika spojeného s bezpeCim kryptoménovych
penézenek nebo kteti nemaji dostatek zkuSenosti s obchodovanim s kryptoménami
(Vermaak, 2021).

Aby kryptoménové ETF fungovalo, musi spolecnost, ktera jej vydava a uvadi
na burze, nést podkladovou digitalni minci v opatrovnictvi. Investofi pak kupuji
akcie, které reprezentuji jejich podil v daném fondu. Investofi tak ziskavaji neptimou
expozici vuci volatilit€ podkladové kryptomény. Kryptoménové ETF jsou relativné
novym typem investic a je dalezité si uvédomit jejich potencialni rizika. Kryptomény
jsou vysoce volatilni a jejich cena muze prudce kolisat. Investice do kryptomén tak

muze vést ke znacnym ztratam (Vermaak, 2021).

o ESG ETF

Socialné odpoveédné investovani (SRI) je typ investovani, ktery se zaméfuje
na spoleCnosti, které dodrzuji urcita kritéria spolecenské odpoveédnosti (ESG). Tato
kritéria mohou zahrnovat napiiklad ochranu zivotniho prostfedi, socialni
spravedlnost nebo transparentni fizeni (Shriber, 2023).

ETF udrzitelného investovani jsou investi¢ni fondy, které sleduji indexy ESG
nebo investuji do spolecnosti, které dodrzuji kritéria ESG. Popularita tohoto typu

ETF kazdym rokem roste v dusledku stale vice se zvétSujiciho zajmu o udrzitelnost
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ze strany spolecnosti. Jednim z nejvétSich ESG ETF je iShares MSCi KLD 400

Social, ktery k prosinci 2023 spravuje aktiva ve vysi 3,9 miliard USD (Shriber,
2023).

DalSi zpusoby déleni ETF

Dle mista orientace
o Globalné zamérené ETF

Sleduji celosvétovy trh a investuji do aktiv napfi¢ riznymi geografickymi
oblastmi. Tyto fondy umoziuji investoram ziskat diverzifikaci pies hranice a

vyuzivat piilezitosti ve svétové ekonomice (ETFs, c2009-2018).

o Regionalné zamérené ETF

Specializuji se na konkrétni geografické oblasti, jako jsou naptiklad Severni
Amerika, Evropa nebo Asie. Tyto fondy umoziuji investorim zaméfit se na
specifické trhy nebo regiony a sledovat mistni ekonomické trendy (ETFs, c2009-
2018).

o ETF jednotlivych stati

Zaméfuji na konkrétni zemé, coz umoziiuje investorum piimy piistup k
vykonnosti trha jednotlivych statd. Tento druh ETF muze byt uziteCny pro ty,
ktefi chté&ji specificky investovat do jedné zeme (ETFs, c2009-2018).

o Sektorové ETF
Jsou zamétfené na konkrétni odvétvi nebo sektor ekonomiky, naptiklad
technologie, zdravotnictvi nebo energetika. Tyto fondy umoziuji investorim

ziskat expozici k ur€itym odvétvim a cilené investovat do sektord, které povazuji

za perspektivni (ETFs, c2009-2018).
Dle zpusobu Fizeni
o Pasivné spravované ETF sleduji vykonnost urcitého indexu, napftiklad

amerického S&P 500. Do svého kose aktiv kupuji stejné akcie a ve stejném
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pomeéru, jako jsou zastoupené v indexu. To znamena, ze vykonnost ETF se

bude blizit vykonnosti indexu (Abner, 2016).

o V aktivné spravovanych ETF o vybéru podkladovych aktiv rozhoduji
manazefi fondu. Do svého koSe aktiv mohou vybirat naptiklad akcie
konkrétnich spolecnosti z ur¢itého sektoru. To znamen4, ze vykonnost ETF
muize byt vy$si nebo nizsi nez vykonnost indexu, na ktery se ETF nevztahuje

(Abner, 2016).

e Dle zpusobu vyuziti vynosu

Dal§im moznym délenim ETF je na zaklad¢ toho, jak dany fond naklada s vynosy
z podkladovych aktiv, kterymi mohou byt napfiklad dividendy nebo uroky
z dluhopist. Dle tohoto hlediska je délime na (Ferri, 2011):

o Akumulacni ETF

Opétovné investuji obdrzené vynosy, pfic¢emz tim nakupuji dalsi podkladova
aktiva do fondu. Tato strategie umoziiuje opakované zhodnocovani vynosu a
vytvaii efekt slozeného uroCeni. Akumulaéni ETF jsou casto oznacovany

zkratkou "Acc," ktera se obvykle objevuje v nazvu fondu.

o Distribu¢ni ETF
Vynosy vyplaceji investoram a poskytuji tak pravidelny cash-flow. Tyto ETF

jsou ¢asto oznacovany zkratkou "Dist," ktera je také soucasti nazvu fondu.
3.4.4 Jak ETF vznika

Vznik kazdého ETF je vétSinou iniciovan institucionalnimi investory, ¢asto se jedna
o ptedni investicni spolecnosti, pfipadné investicni banky, jimiz jsou napiiklad Vanguard
nebo BlackRock, ktery je znam svymi oblibenymi ETF pod znackou iShares. V Evropé je
jednim z vyznamnych zakladateld ETF napfiklad spolecnost BNP Paribas (Hartman, 2023).
Pred samotnym vznikem ETF musi zakladatel vytvofit tzv. prospekt, ktery detailné

popisuje investicni strategii, sloZeni aktiv, investi¢ni cile fondu a strukturu poplatkti. Tento
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prospekt, spolu s dal§imi dokumenty, musi byt schvalen pfislusnym dohledovym organem.
Naptiklad v USA je timto organem Komise pro kontrolu cennych papird (SEC). V Ceské
republice m4 tuto pravomoc Ceska narodni banka. Schvaleni prospektu je daleZité, aby se
zajistilo, ze ETF spliiuje viechny piislusné piedpisy a je transparentni pro investory (Cupa,
2023).

Po schvaleni prospektu a vytvoreni ETF uzavie zakladatel dohodu
se specializovanym institucionalnim investorem, zvanym "autorizovany ucastnik® (AP).
Mezi nejznamé;jsi autorizované ucastniky patii instituce jako J.P. Morgan, Chase Bank nebo
Citigroup (Hartman, 2023).

Autorizovany ucastnik je pro ETF klicovym partnerem, nebot’ nakupuje na burze
pozadovana aktiva, ktera maji byt podle investi¢ni strategie v kosi aktiv ETF (napf. akcie,
komodity, meény). Néasledné¢ autorizovany ucastnik sméni tato aktiva s burzovné
obchodovanym fondem. Napfiklad pokud je investi¢ni strategii ETF sledovani indexu akcii
S&P 500, autorizovany ucastnik nakoupi na burze akcie vSech spoleCnosti, které jsou
soudasti tohoto indexu. Poté autorizovany téastnik tato aktiva sméfiuje za akcie ETF (Cupa,
2023).

ETF tak ziska od autorizovaného ucastnika aktiva, ktera potiebuje pro svij investicni
ko$, a vyménou za tato aktiva poskytne autorizovanému ucastnikovi své podily, tj. akcie
ETF. Tyto akcie ETF pak autorizovany ucastnik prodava na burze drobnym investorim,
ktefi si je zakoupi stejné jako kterékoliv jiné akcie u svého brokera. Tato spoluprace je tak
vyhodna pro obé¢ strany, jelikoz autorizovany ucastnik profituje z vykonosti daného fondu,
zatimco hlavni piijem emitenta ETF tvoii poplatek za spravu takového fondu (Cupa, 2023).

V piipadé potieby dokoupit nebo prodat dalsi aktiva €ini ETF tyto transakce opét
prostfednictvim autorizovaného ucastnika, ktery nakupy a prodeje aktiv realizuje na
sekundarnim trhu. Autorizovany ucastnik je rovnéz zavazan udrzovat neustalou likviditu
ETF, aby nedoslo k ohrozeni transak¢nich procesi s akciemi ETF. Pokud tak
nastane situace, kdy na sekundarnim trhu vznika velka akumulace volnych akcii ETF, ma
autorizovany ucastnik moznost dodat tyto akcie zpét emitentovi akcii ETF vymeénou za

podkladové cenné papiry v odpovidajici vaze (State Street Global Advisors, c2023).
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Obrazek 4 Schéma vzniku ETF
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3.4.5 Regulace ETF

Regulace burzovné obchodovanych fond( jsou ovlivnény rGznymi pravnimi a

regulacnimi ramci, které odrazeji rozdily v trznich strukturach a regulacnich prioritach

jednotlivych stata.

Regulace ETF v USA

V USA je regulace ETF primarné v rukou Securities and Exchange Commission
(SEC). SEC piijala v roce 2019 nové pravidlo a formalni zmény, které modernizuji regulaci
ETF. Toto pravidlo, znamé jako Pravidlo 6¢-11, nahradilo stovky individualizovanych
povoleni. Hlavnim cilem bylo umoznit burzovné obchodovanym fondim, které spliuji
urcité podminky, fungovat v ramci Zakona o investicnich spolecnostech z roku 1940 a ptimo
vstoupit na trh bez nutnosti ziskani specialniho povoleni. Tim doslo ke snizeni bariéry pro

vstup na trh a vzrostla tak podpora pro vétsi konkurenci a inovaci na trhu s ETF (U.S.

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2019).

Klic¢ové aspekty nového pravidla zahrnuji:

e Transparentnost a zverejiiovani informaci

ETF jsou nyni povinny poskytovat denni transparentnost portfolia na svych
webovych strankach, véetné informaci o slozeni koSe aktiv, hodnoté aktiv na

akcii a trzni cen¢ (U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION,

2019).
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¢ Role autorizovanych ucastniku
Autorizovani ucastnici (AP) hraji dilezitou roli v procesu vytvareni a ruseni
akcii ETF. Tato struktura pomaha udrzovat cenu ETF v souladu s hodnotou jejich

podkladovych aktiv (Ugeux, 2020).

e Nové prilezitosti na trhu ETF
SEC necini rozdily mezi aktivnimi a pasivnimi ETF, ale zdlraziiuje vyznam
transparentnosti. Tento novy regulacni ramec muze otevfit dvefe pro nové typy
aktivné spravovanych nepruhlednych ETF, coz by mohlo pfilakat aktivni

manazery do prostoru ETF (Jackson, 2019).

Regulace ETF ve Spojenych statech tedy predstavuje dulezity krok smérem k vétsi
transparentnosti a efektivité na trhu ETF, s potenciadlem pfinést vice moznosti a lepsi ochranu

pro investory.
Regulace ETF v Ceské republice

V Ceské republice je regulace ETF a investi¢nich fondi obecng zaloZena na pravnich
predpisech EU a narodnich zakonech, které jsou uplatiiovany Ceskou narodni bankou a

Ministerstvem financi CR.

Regulacni ramec v CR zahrnuje:

e Zaikon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
Tento zakon inkorporuje smérnici UCITS IV, smérnici AIFMD a dalsi
relevantni pravni akty EU. Stanovuje pravidla pro fizeni a spravu investi¢nich
fondu a zahranicnich investi¢nich fondu, stejné€ jako pro marketing téchto fondu

v CR (Ministerstvo financi CR, 2013).
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e Transparentnost a povinnosti zverejnovani
Podobné jako v USA, i v CR jsou na fondy kladeny pozadavky tykajici se
transparentnosti a zvetejfiovani informaci, které jsou regulovany smeérnicemi a

nafizenimi EU, jako je MiFID II a MiFIR (Ceska narodni banka, 2013).

e Regulacni a dozorové instituce
Dohled nad trhem s ETF a dal§imi investi¢nimi fondy vykonava CNB
a Ministerstvo financi. Tyto instituce zajistuji, ze fondy dodrzuji pravidla a
normy stanovené v narodnich i evropskych pravnich predpisech a zasahuji v

piipadé jejich poruseni (Ceska narodni banka, 2013).

e Nabidka a obchodovani na regulovanych trzich
ETF a dalsi investicni nastroje musi byt schvaleny pro obchodovani na
regulovanych trzich, jako je Prazska burza. Tyto néstroje musi spliiovat urcita
kritéria transparentnosti, reporting a dalS§i pozadavky stanovené v pravnich

predpisech (Burza cennych papiri Praha, c2023).

Tento souhrn ukazuje, ze regulace ETF v Ceské republice je silné ovlivnéna evropskymi
smérnicemi a zakony, s dirazem na ochranu investori a transparentnost trhu. CNB

a Ministerstvo financi hraji kli¢ovou roli v dohledu nad dodrzovanim téchto pravidel.
3.4.6 Danova problematika ETF

Darnova problematika Exchange Traded Funds je pro investory klicova, jelikoz ma
pfimy dopad na vynosnost investic. Dafiové zatizeni ETF zavisi na n€kolika faktorech — typ
ETF, zemé emitenta, zemé rezidence investora, doba drzeni ETF a zptsob realizace zisku
nebo ztraty. V zasadé plati, ze ETF jsou zdanény podle stejnych pravidel jako podkladova
aktiva, kterd sleduji. To znamena, ze napiiklad akciové ETF jsou zdanény jako akcie,
dluhopisové ETF jako dluhopisy, komoditni ETF jako komodity, atd. (Hartman, 2023).

ETF jsou vétsinou danoveé efektivn€jsi nez tradi¢ni investi¢ni fondy, jelikoz maji
méné “zdanitelnych udalosti” nez investicni fondy. Z pohledu finan¢niho ufadu jsou danové

povinnosti ETF a podilovych fonda stejné. Oba jsou podrobeny danim z kapitalovych
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vynosu a zdanéni dividendovych pfijma. Nicméné ETF jsou strukturovany tak, aby danové
zatizeni bylo co nejmensi (Fidelity, c1998-2023).

U podilovych fondi musi spravce neustale obnovovat rovnovahu fondu prodejem
cennych papirt, aby vyhovél nabidce a poptavce po daném fondu, ptipadné aby pierozdélil
aktiva. Prodejem cennych papirt v ramci portfolia podilového fondu vznikaji podilnikiim
kapitalové vynosy, a to i podilnikiim, ktefi mohou mit z celkové investice do podilového
fondu nerealizovanou ztratu. Naproti tomu spravce ETF ftesi pfiliv a odliv investic
vytvarenim nebo odkupovanim ,,podilovych jednotek", coz jsou koSe aktiv, které se blizi
celé investi¢ni expozici ETF. V disledku toho investor obvykle neni vystaven kapitalovym
ziskiim z jednotlivych cennych papirt v podkladové struktufe (Fidelity, c1998-2023).

V Ceské republice se na ETF vztahuje dafi z pifjma fyzickych osob ve vy 15 %.
Tato dan se uplatiiuje na rozdil mezi prodejni a nakupni cenou ETF, ktery se povazuje
za ptijem z kapitalového majetku. Existuji vSak dvé vyjimky, kdy se investor dafiové

povinnosti mize vyhnout (Colosseum, 2020):

e Splnéni ¢asového testu - ETF je drzeno déle nez 3 roky.
e Limitovana vy$e piijmu — Uhm piijmd z investic investora za 1 zdaiiovaci
obdobi neptesahne 100 000,- K¢&. Do tohoto limitu se zapoc€itava také piijem z

ostatnich cennych papirt.

Pokud je ETF emitovano v zahranici, je tfeba zohlednit i srazkovou dan ve staté
emitenta, ktera se mdze lisit podle typu ETF a mezinarodnich smluv. Ceska republika
ma uzavieny dafiové smlouvy s vétS§inou zemi, které umoziiuji snizit nebo odstranit dvoji
zdanéni. Napiiklad s USA ma Ceska republika smlouvu, ktera snizuje srazkovou dafi na
dividendy z ETF na 15 % a na prodejni vynosy na 0 % (Navratil, 2023).

V USA se od roku 2023 uplatiiuje nova srazkova dati ve vysi 10 % na nékteré finan¢ni
instrumenty, které jsou drzeny nerezidenty USA. Cilem této dan€ je zefektivnit zdanéni
téchto instrumentl, které vyuzivaji vyhodnéjsiho rezimu zdanéni nez bézné akciové
spoleCnosti. Srazkova dar se vztahuje na hruby vynos z prodeje a v nékterych ptipadech také
na prubézné vyplaty dividend. Tato dan se tyka predevsim tzv. Master Limited Partnership
(MLP), Publicly Traded Partnerships (PTP) a nékterych komoditnich a ménovych ETF.
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Avsak drtivé vétSiny béznych ETF se tato dar nijak nedotyka. Zaroven je dobré zminit, ze
od roku 2018 je v platnosti regulace, na zakladé niz byl omezen pfistup investort z Evropskeé
unie k obchodovani s americkymi ETF. Z tohoto diivodu Ize u vétSiny brokerd nakoupit
pouze evropske alternativy americkych ETF, a tim se vyhnout placeni zminiované srazkové

dané (Kudlacek, 2023).
3.4.7 Srovnani ETF s podilovymi fondy

Oproti konven¢nim podilovym fondim, které neumoziuji aktivni obchodovani, je
Exchange Traded Fund obchodovéan na burze podobné jako akcie. V ptipadé investic do
podilového fondu, bez ohledu na to, zda se jedna o indexovy ¢i aktivné spravovany fond,
neni mozné obchodovat s podily a pfevadét je jinym investorum. Investofi obdrzi podilovy
list, coz predstavuje potvrzeni o vlastnictvi podilu ve fondu. Prodej podilovych listd spravei
fondu muze trvat nékolik dni a maze byt spojen s dodatecnymi naklady (Dvorak, 2022).

Naopak ETF, ackoli sdili mnoho podobnosti s tradi€énimi podilovymi fondy, pfinaseji
nékolik klicovych rozdild. ETF umoznuji investorim aktivné s fondy obchodovat dle
vlastniho uvazeni, a to béhem celého obchodniho dne na burze. To znamena, Ze investor ma
vzdy okamzity piistup k aktualni hodnoté fondu (na rozdil od podilovych fondt, které cenu
obvykle zvetejiiuji az na konci obchodniho dne) (Dvorak, 2022).

Likvidita ETF ma za nésledek uzké spready, tedy mensi rozdil mezi nakupni a prodejni
cenou. Spready obecné patii mezi poplatky, kterych si zaCinajici investor ¢asto ani nevS§imne.
V piipad€, kdy by investor mél v planu s ETF aktivné obchodovat, tedy ze by investicni
horizont byl napfiklad jeden tyden, mohl by timto zplisobem snizit svoji ziskovost z danych
investic. U n€kterych brokerti je mozné narazit na obchodovani bez poplatkt v pripadech,
kdy investor neptekroci urCity objem obchodi za mésic, avSak toto pravidlo neni standardem
(Hartman, 2023).

Pti prodeji ETF zpravidla nebyvaji néklady tak vysoké jako u tradi¢nich podilovych
fondt. Zaroveri investor ziska mnohem nizsi naklady za spravu (management fee), jelikoz
se na jejich fizeni nepodili portfolio manazer. Diky tomu ve vétsin€ piipadd nepresahnou
naklady za spravu burzovné obchodovatelnych fondu 0,1 %, zatimco u podilovych fonda

s aktivnim fizenim nema investor Sanci najit fond se spravnim poplatkem pod 0,5 % ro¢né.
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Vétsina podilovych fondi si vSak za spravu portfolia natctuje od 1 % do 1,5 % za rok.
Vyjimkou nejsou ani fondy s poplatkem pies 2 % (Klass, 2023).

V piipadé podilovych fondi je navic mozné se setkat také s dalSimi typy poplatkd, a
to napt. (Onufer, 2020):

e Jednorazové vstupni poplatky (front-end load nebo sales load), vétSinou
stanovené jako procentni podil z investované Castky. V piipadé pravidelnych
investic se vychazi z ¢astky planovanych vklada.

e Vystupni poplatek (back-end load) za predcasné vystoupeni z fondu, ktery
uz dnes neni bézny, ale stale je mozné na néj narazit.

e Vykonnostni poplatek (performance fee) z priristki hodnoty portfolia,
pokud dosadhnou urcité vykonnosti, obvykle pokud pfesdhne stanoveny
benchmark fondu.

e Poplatek za depozitare, kterym je ve vétSin€ piipadi banka. Tento poplatek
vsak mize mit velky vliv na ziskovost dané investice, jelikoz jde o podobny
poplatek, jako je poplatek za spravu, a je tedy uctovan opakované bez ohledu
na vykonost investice.

e Vedlejsi poplatky typu poplatkti za vedeni UCtu, za zactovani transakce,

ménovou konverzi, ...

Likvidita a niz§i naklady tak predstavuji kli¢ové vyhody indexovych ETF v porovnani
s tradi¢nimi podilovymi fondy.

At jizje strategie podilového fondu jakakoli, fond svou vykonnost obvykle porovnava
s benchmarkem. Benchmarkem je zpravidla pfislu§ny index trhu, na kterém fond investuje.
Napriklad u fondi zaméfenych na investice do americkych akcii je benchmarkem index S&P
500, ktery sleduje vykonnost 500 nejvétSich americkych spolecnosti (Klass, 2023).

U fondu fizenych aktivné portfolio manazerem je pfitom velmi obtizné piekonavat
benchmark pravidelné. To je dano tim, ze portfolio manazer se snazi vybrat akcie, které
budou v budoucnu rast rychleji nez trh jako celek. To je vSak velmi naro¢na uloha, a proto

se vetsin€ aktivné fizenych fondt nedafi benchmark dlouhodobé prekonavat (Klass, 2023).
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Existuje velké mnozstvi statistik a studii, které se zametuji na problematiku vykonosti
podilovych fondt vici jejich benchmarkovym indextim, z nichz ve vétsin€ pripada vyplyva,
ze ¢im delsi je investi¢ni horizont podilového fondu, tim je jejich vynosnost horsi. Ukazkou
je naptiklad statistika od SPIVA ScoredCard, ktera srovnava vykonost jednotlivych typa
svétovych podilovych fondd svykonostmi indext. Z téchto dat je vidét, ze naptiklad
v Evrop€ ma v horizontu 1 roku vice nez 82 % fondt nizsi vykonost nez index. V horizontu
3 let se tato hodnota dostava na 89,29 % a pokud by doslo ke zohlednéni investi¢niho

horizontu v délce 10 let, tak se hodnota blizi témér 93 % (S&P Dow Jones Indices, c2023).

Tabulka 1 Srovndni vykonosti evropskych podilovych fondii s vykonostmi indexii

ROP () % 0O ) A DERPERFOR D B AR

) A UR U PAR U ) R (% R % R % 0 R 0
Europe Equity S&P Europe 350 82,03 89,29 93,35 92,84
Eurozone Equity |S&P Eurozone BMI 78,56 84,47 88,87 96,14
Nordic Equity S&P Nordic BMI 86,96 85,71 95,24 92,59
France Equity S&P France BMI 95,07 95,59 98,60 97,80
Germany Equity |S&P Germany BMI 83,52 64,58 86,73 83,16
Italy Equity S&P Italy BMI 96,08 90,38 92,86 89,36
Spain Equity S&P Spain BMI 98,53 82,22 94,25 90,41

Zdroj: (S&P Dow Jones Indices, c2023); viasini zpracovani

Podobné jsou na tom také americké fondy, které napfiklad v horizontu 1 roku
zaostavaji za indexem S&P500 ve vice nez 60 % prtipadd. V dlouhodobém investicnim
horizontu 10 let dokonce v 85,61 % piipadt a v 15letém horizontu v neuvéfitelnych 92,19

% piipada.

Tabulka 2 Srovnani vykonosti americkych podilovych fondii s vykonostmi indexii

() % 0O ) A DERPERFOR D B AR
)
AMPARISQO ) 2 (9 R (% R (% 0
: OR

All Large-Cap S&P 500 60,90 79,80 86,58 85,61 92,19
All Mid-Cap S&P MidCap 400 72,43 72,63 59,47 75,50 90,41
All Small-Cap S&P SmallCap 600 26,26 67,20 56,26 86,01 89,28
All Multi-Cap S&P Composite 1500 70,13 76,78 88,31 88,85 92,32
All Domestic S&P Composite 1500 72,44 73,41 89,08 90,19 93,51

Zdroj: (SPIVA®, c2023); viastni zpracovani
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Zavznikem ETF stala myslenka, Ze namisto snahy o pfekonani benchmarku je mozné
investovat pfimo do indexu, ktery benchmarkem je. Z tohoto diivodu se tak nemuze stat, ze
by dany ETF za benchmarkem zaostaval, avSak za cenu toho, ze ETF neni schopno
benchmarkovy index prekonat (Klass, 2023).

Siroké vefejnosti jsou obecné mnohem dostupnéjsi podilové fondy. Investovat do nich
lze prostfednictvim naprosté vétSiny bankovnich domt nebo soukromych investi¢nich
instituci. To znamena, ze klient maze zajit na pobocku své banky nebo investi¢ni spolecnosti
a investovat do podilového fondu bez jakychkoli dal§ich formalit. ETF jsou vefejné
obchodované fondy, které lze nakupovat a prodavat na burze. To znamena, ze pro
investovani do ETF je potfeba mit pfistup na burzu. Pristup na burzu zajistuje broker, u
kterého musi mit investor otevieny obchodni ucet (Hartman, 2023).

Proces realizace investovani do ETF je tedy o néco slozitéjsi nez v piipade podilovych
fondt. Investor musi nejprve oteviit obchodni ucet u brokera a poté nakupovat nebo prodavat

ETF prostfednictvim obchodovaci platformy brokera.

Tabulka 3 Srovnani podilovych fondii a ETF

Podilové fondy ETF
Vyssi - véetné vstupnich, vystupnich
Naklady poplatkll, poplatku za spravu, poplatku | Nizsi - pouze poplatek za spravu.
za depozitare, ...
Likvidita NiZsi - nakup a prodej muze trvat Vyssi - ndkup a prodej béhem celého
nékolik dni. obchodniho dne.
Moznost prekonani benchmarku, avsak .
, gt , . ... v | ETF sleduje vykonnost benchmarku -
Vykonost z dlouhodobého hlediska se to vétsiné Y . . , "
. . » neprekonava ho, ani za nim nezaostava.
podilovych fond( nedati.
Prostfednictvim bank nebo investi¢nich v e .
Dostupnost Y , Prostfednictvim broker(.
spole¢nosti.

Zdroj: vlastni zpracovani
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4 Vlastni prace

Uvod praktické Gasti je zaméfen na analyzu soudasného trhu ETF s naslednou
identifikaci a charakteristikou modelovych investort, ktefi slouzi jako reprezentativni
profily pro simulaci investi¢nich rozhodnuti. Nasledujici kapitola je vénovana vybéru
brokera, ktery je klicovy pro provedeni téchto simulovanych transakci. Vybrané ETF jsou
poté posuzovany z hlediska likvidity, rizika, vynosnosti a celkové vykonnosti vzhledem
k riziku, aby bylo mozné zhodnotit jejich potencial a odpovidajici vlastnosti pro jednotlivé

pristupy k riziku.
4.1 Analyza ETF trhu

Graf' 1 Globdlni vyvoj ETF trhu v letech 2006-2023

12000
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
W Aktiva ETF (mld. USD) 579 | 806 716 1041 1313 1355 1771 2284 2674 2898 3423 4690 4682 6192 7731 10015 9029 11390
«=g=Pocet ETF (ks) 729 1194 1619 1970 2491 3034 3347 3612 3992 4467 4844 5293 6503 6953 7408 8538 9526 10303

Zdroj: (ETFGI, 2024); vlastni zpracovani

Graf 1 znazornuje strmy rust globalniho trhu s ETF v obdobi 2006-2023, a to i pies
dva kratkodobé poklesy v letech 2008 a 2021, které souvisely s globalnimi krizemi.

V letech 2006-2008 pocet ETF vzrostl ze 729 na 1 619 a celkova aktiva pod spravou
(AUM) se zvysila z 579 miliard USD na 716 miliard USD. Tento rist byl tazen rostouci
popularitou ETF mezi investory, ktefi ocenili jejich nizké naklady, diverzifikaci
a transparentnost. Globalni financni krize v roce 2008 vedla k poklesu aktiv pod spravou o

11,17 %. Investofi se v tomto obdobi obavali o bezpecnost a likviditu trhii a uchylovali se k
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rizikové€ averznim aktivim. Po krizi v roce 2008 se trh ETF zotavil a po¢et ETF i AUM ETF
znovu zacaly rist.

Ackoliv v prubéhu obdobi 2017-2018 nedoslo k zadné vazné globalni krizi, je mozné
sledovat mirny pokles AUM ETF o pfiblizn€ 0,2 %. Pokles byl pravdépodobné zptasoben
kombinaci faktord, vCetné volatility trhu, zmén v ménové politice a konkurence ze strany
aktivne spravovanych fonda.

V roce 2020 dosahl pocet ETF 7 408 a AUM ETF 7 731 miliard USD. Rust byl tazen
nizkymi Grokovymi sazbami, kvantitativnim uvolfiovanim a rostouci diivé€rou investorti v
ETF. I béhem pandemie COVID-19 v roce 2021 se nabidka rtiznych druhi ETF nadale
roz§ifovala, avSak aktiva pod spravou v obdobi 2021-2022 meziro¢né klesla téméf o 10 %
na 9 029 mld. USD. Investofi se v tomto obdobi obavali dopadu pandemie na globalni
ekonomiku. V nasledujicich 2 letech se vSak trh ETF opét zotavil a pocet ETF 1 AUM ETF
zacCaly stoupat, kdyz se v roce 2023 na celosvétovém trhu obchodovalo s 10 303 raznymi
druhy ETF a aktiva pod spravou dosahovaly rekordni hodnoty 11 390 mld. USD.

Z grafu 1 je tak mozné vyvodit, ze globalni trh ETF je odolny a dokazal se zotaviti z
globalnich krizi. ETF se staly dulezitou soucasti investi¢niho portfolia mnoha investort a

oCekava se, ze jejich popularita bude 1 nadale rust.

Graf 2 Geografické rozdéleni ETF trhu dle objemu aktiv Graf 3 Segmentové rozdéleni ETF trhu dle objemu aktiv
Asie a Tichomofi Zbytek svéta K dit Ostatni
6% 0% omodity 2%

Evropa 2%

Dluhopis
15% Py

19%

| Akcie
Severni 77%

Amerika Obdobi: 2023
79%

Zdroj: (Glow, 2024); vlasini zpracovéni Zdroj:(Glow, 2024); viastni zpracovani

Obdobi: 2023

Graf 2 znazortiuje, ze trh ETF je v roce 2023 stale silné koncentrovan v Severni
Americe, ktera se podili 79 % na celkovém AUM ETF. Dominance Severni Ameriky na trhu
ETF je zptsobena né€kolika faktory, kterymi jsou napftiklad velké a rozvinuté kapitalové trhy

a pfiznivé regulatorni prostfedi. Evropa je druhym nejvétsim ETF trhem s podilem 15 %,
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zatimco Asie a Tichomotii se podili 6 %. Zbytek svéta tvoii piiblizn€ pouhych 0,23 % AUM
ETF.

Graf 3 ukazuje, Ze akcie jsou dominantnim segmentem ETF trhu s podilem 77 % na
celkovém AUM ETF. Dluhopisy tvoii 19 % AUM ETF a komodity a ostatni segmenty se
podili zbylymi 4 %.

4.2 Investori

Pro ucely diplomové prace jsou vytvoreni tfi modelovi investofi, z nichz kazdy
zastupuje jiny pristup k riziku a vynosu (konzervativni, vyvazeny, rizikovy). Na zaklade
toho jsou vybrany jednotlivé burzovné obchodované fondy. Pro efektivni komparaci a
analyzu zhodnoceni danych investic maji vSichni tfi modelovi investofi nastaveny stejny

investi¢ni horizont, investi¢ni strategii a finan¢ni podminky, a to nasledovneé:

Tabulka 4 Financni podminky modelovych investorii

‘ Parametr Hodnota

Investicni horizont 3 roky, 6 let, 12 let

Investicni strategie Kombinace ,,Buy and Hold“ a ,,Dollar-Cost Averaging”
Jednorazova investice 500 000,- K¢

Pravidelna investice 10 000,- K&/mésic

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

Vybér investicnich horizont 3, 6 a 12 let reflektuje zamér ukazat, jak se investice
mohou vyvijet v riznych casovych tsecich. Ttilety horizont umoziiuje pozorovat vykonnost
v kratkodobém ramci s moznosti taktického pfizptsobeni, zatimco pétilety horizont
poskytuje vhled do stfednédobého vyvoje a potencialnich trend. Dvanactilety horizont pak
vede k porozuméni dlouhodobym vysledkiim investic, kde 1ze 1épe vyuzit efekt slozeného
uroceni a trendd, které se mohou plné projevit az v delSim Casovém ramci. Tyto rozdilné
Casové useky jsou idealni pro srovnani vyvoje raznych investiCnich strategii a jejich
vykonnosti v pribéhu Casu.

Kombinace strategii ,,Buy and Hold" a ,Dollar-Cost Averaging" umoziiuje
komplexni zhodnoceni dlouhodobych investi¢nich taktik a jejich efektivity v riznych trznich

podminkach. Tato kombinace zdaraziiuje vyznam investicni discipliny a systematického
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pfistupu k investovani, ktery muze pomoci snizit dopad trzni volatility a maximalizovat
potencial pro rust investic. PouZitim obou strategii lze 1épe porozumét, jak pravidelné
investovani a dlouhodobé drzeni aktiv pfispivaji k akumulaci bohatstvi a jak mohou byt tyto
strategie upraveny, aby vyhovovaly riznym investicnim profilim a cilim, coz poskytuje
uceleny pohled na dynamiku tvorby a spravy investi¢niho portfolia.

Jednorazova investice 500 000 K¢ odrazi vyznamny, ale realisticky startovaci kapital
pro seriozni investi¢ni usili, ktery umoznuje diverzifikaci portfolia od samého zacatku. Vyssi
pocCateCni investice zvySuje potencialni absolutni vynosy diky vétSimu kapitalu
podléhajicimu rastu a slozenému urocCeni. Tato Castka také umoziuje investorim rozlozit
své investice do Sirokého spektra ETF, minimalizovat riziko a maximalizovat expozici vii€i
prilezitostem na trhu. Pro konzervativni investory to znamend moznost vytvorit solidni
zaklad v dluhopisovych a smiSenych fondech, zatimco agresivnéjsi investofi mohou tuto
Castku vyuzit k vétsi expozici vaci ristovym akciim a tematickym burzovné obchodovanym
fondim.

Pravidelna investice 10 000 K¢ meésicné posiluje strategii primeérovani naklad
(dollar-cost averaging) tim, ze umoziuje investorim kontinualné nakupovat akcie bez
ohledu na trzni vykyvy. Tento pfistup poméha snizit dopad volatility trhu na celkové
portfolio, protoze investice jsou rozlozeny v prubéhu ¢asu. Vyssi mésicni investice zrychluji
akumulaci kapitalu a zvySuji potencial pro vétsi dlouhodoby rast portfolia. Tato strategie je
efektivni pro vSechny typy investorl; umoziuje konzervativnim investorim postupné
budovat své portfolio s niz§im rizikem, zatimco vyvazenym a rizikovym investorim

poskytuje pravidelny tok kapitalu pro investice do ETF s vys§im ristovym potencialem.
4.2.1 Konzervativni investor

Tento typ investora je primarné zameéfen na ochranu svého kapitalu pred inflaci a
trznimi vykyvy. Konzervativni investor dava prednost bezpeCnosti pied ristem a je spokojen
s niz§imi, ale stabilnéj§imi vynosy. Na trhu je konzervativni investor obvykle méné aktivni.
Sva rozhodnuti o investicich ¢ini na zakladé dlouhodobého horizontu s malou
pravdépodobnosti reakce na kratkodobé trzni vykyvy. Tento ptistup je vSak zaroven vhodny
pro jedince v pozdéjsich fazich svého zivota, ktefi nemaji cas ani ochotu riskovat s vetsi ¢asti

svych uspor (Kohout, 2013).
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Investi¢ni portfolia konzervativnich investorti jsou obvykle z velké Casti slozena
zruznych typu dluhopisi (pfedevsSim statnich a korporatnich s vysokym ratingem),
terminovanych vklada a konzervativnich fondu, které investuji do smési nizkorizikovych
aktiv. V omezené mife jsou jejich investice alokovany také do stabilnich dividendovych
akcii spoleCnosti s dlouhou historii. Tyto spole¢nosti obvykle ptsobi v defenzivnich
sektorech, jako jsou utility, zdravotni péCe nebo spottebni zbozi, které jsou méné citlivé na
hospodarské cykly (Syrovy, 2021).

Konzervativni investor by tak mél hledat ETF, které investuji do vladnich nebo
korporatnich dluhopist s vysokym kreditnim ratingem, ETF se smiSenou alokaci s vét§im
zastoupenim dluhopist a nizkou volatilitou, nebo ETF zaméfené na utility a jiné defenzivni

sektory, které poskytuji stabilni dividendové vynosy (Syrovy, 2021).

Tabulka 5 Modelovy investor - konzervativni pristup

Dluhopisové ETF, ETF se smiSenou alokaci, ETF zamérené

Preferované ETF .,
na defenzivni sektory

Vynosnost Stabilni, nizky pfijem

Rizikovost Velmi nizka

Nakladovost Nizké poplatky, preference bezpecnosti
Trzni faktory Stabilita, odolnost vici vykyvim

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

4.2.2 Vyvazeny investor

Vyvazeni investofi hledaji optimélni rovnovahu mezi rizikem a potencialnim
vynosem. Tento pfistup je idealni pro jedince, ktefi jsou ochotni pfijmout urcité riziko
za moznost dosahnout vyssich vynosu, ale zaroven si pieji zachovat urcitou miru ochrany
kapitalu. Vyvazeni investofi ¢asto maji sttednédoby az dlouhodoby investi¢ni horizont a na
trhu jsou proaktivni, ale s opatrnosti. Dukladné analyzuji trzni trendy a ekonomické
indikatory, aby ucinili informovana rozhodnuti. Jsou otevieni k pfizptsobeni svych
investi¢nich strategii v reakci na zmény trzniho prostredi, ale vzdy s ohledem na svijj
investi¢ni horizont (Kohout, 2013).

Vyvazeni investoii kombinuji rustové a hodnotové investice s cilem dosahnout
solidnich vynost s omezenym rizikem. Portfolia vyvazenych investorti obvykle zahrnuji
smés akcii a dluhopisti v riznych pomérech, v zavislosti na aktualni trzni situaci a osobnim

investi¢nim cili. Tento pfistup umoziuje investorim tézit z rastu akcii, zatimco dluhopisy
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poskytuji stabilizujici prvek, ktery pomaha snizovat celkové portfoliové riziko. Pro zvySeni
diverzifikace a potencialniho vynosu mohou vyvazeni investofi zahrnout do svého portfolia
v mens$i mife i alternativni investice typu komoditnich ¢i hedge fondl (Syrovy, 2021).
Vyvazeni investori by meli zvazit ETF, které poskytuji Sirokou diverzifikaci napfi¢
raznymi tfidami aktiv, véetné indexovych fondu sledujicich velké akciové indexy typu
S&P 500, stejné tak jako ETF investujici do korporatnich a vladnich dluhopist. Pro
vyvazené investory mohou byt atraktivni také ETF zaméfené na dividendové akcie, jelikoz

poskytuji stabilni pfijem a potencial pro kapitalovy rust (Kohout, 2013).

Tabulka 6 Modelovy investor — vyvdZeny pristup

Smisena ETF, Dividendova ETF, ETF sledujici velké indexy,

Pref 8 ETF
reterovane Tematicka ETF na udrzitelnost

Vynosnost Primérnd, kombinace rdstu a dividend
Rizikovost Stredni

Nakladovost Mirna citlivost na poplatky

Trzni faktory Diverzifikace, vyuziti trznich trend(

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

4.2.3 Rizikovy investor

Rizikovi investofi jsou ochotni pfijmout vysoké riziko s cilem dosahnout vysokych
vynosu. Tito investofi jsou obvykle dobfe informovani a aktivné sleduji trzni trendy
a ekonomické zpravy, aby mohli rychle reagovat na zmény trznich podminek. Rizikovi
investofi maji typicky dlouhodoby investi¢ni horizont, béhem kterého jsou schopni a ochotni
Celit znacné volatilit¢ ve svém investicnim portfoliu. Prestoze maji vysokou toleranci k
riziku, inteligentni fizeni rizik je stale klicové pro ochranu jejich investic. Mohou vyuzivat
diverzifikaci napfi¢ riznymi sektory, geografickymi oblastmi a tfidami aktiv k minimalizaci
rizik (Kohout, 2013).

Rizikovy investor predstavuje typ jedince, ktery je na investicnim spektru na opacném
konci ve srovnani s konzervativnim investorem. Pfestoze oba typy investord maji své misto
na trhu, rizikovi investofi jsou hnaci silou inovace a rustu, nebot’ hledaji a podporuji nové
podnikatelské piilezitosti a technologie (Syrovy, 2021).

Jejich primarnim cilem je maximalizace kapitalového rustu, coz je davod, proc
v portfoliu rizikovych investort ¢asto figuruji investice do akcii spoleCnosti, které maji

potencial pro nadprimérny rast, nebo do uplné€ novych a rychle rostoucich spolecnosti bez
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historie. Zaroven vkladaji své penize do rizikovéSich oblasti, jako jsou napiiklad
kryptomény nebo rozvijejici se trhy (Syrovy, 2021).

Rizikovy investor, s jeho vysokou toleranci k riziku a zaméfenim na maximalizaci ristu,
bude pravdépodobné hledat ETF, které nabizeji vysoky potencial pro kapitalovy rust, ale
zarovern nesou vySsi roven rizika. Témi mohou byt riizné fondy zamétené na sektorovy rast,
nebo napiiklad tematicka ETF. Tato ETF nabizi expozici vaci inovativnim spolecnostem a
prumyslovym odvétvim, jez maji potencial pro radikalni rist a transformaci tradi¢nich trhu.
Investice do téchto fondl jsou povazovany za vysoce spekulativni, av§ak s potencialem pro
nadprimérné vynosy, reflektujici dynamiku zmén a inovaci ve vybranych sektorech

(Kohout, 2013).

Tabulka 7 Modelovy investor - rizikovy pristup

Charakteristiky Rizikovy investor

Rlstové akciové ETF, Sektorové ETF na technologie

Preferované ETF a biotechnologie, ETF zamérené na rozvojové trhy,
Pakové a inverzni ETF

Vynosnost Potencialné vysoka, s vykyvy

Rizikovost Vysoka

Nakladovost Vyssi tolerance k poplatk(im

Trzni faktory Hledani vysokého ristu, vysoka volatilita

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

4.3 Broker

Tabulka 8 obsahuje srovnani brokert, které je zalozeno na nestrannych srovnanich
servert Finex a BrokerChooser. Tito brokefi byli vybrani na zakladé hodnoceni uzivateld,
poplatka za nakup ETF, roku zalozeni a dalSich kli¢ovych hledisek. Vybrany broker bude

slouzit predevsim pro zjisténi vysSe nakladu, ktera se poji s prodejem a nakupem ETF.
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Tabulka 8 Srovnani brokerii pro obchodovani s ETF

Degiro

Dobré

Nizké nebo zadné

2008

Nizké poplatky pro
evropské trhy, Siroka
nabidka instrument

eToro

Dobré

2007

Socidlni obchodovani,
uZivatelsky privétiva
platforma

Fio banka

Dobré

Nizké nebo zadné

1993

Cesky broker s p¥istupem
na mistni i mezinarodni
trhy, podpora v cestiné

Interactive
Brokers

Velmi dobré

1977

Pro pokrocilé investory,
extrémné Sirokda nabidka

vvvvvv

platforma

Oblibeny pro obchodovani
akcii a ETF, jednoducha a

Trading 212 | Velmi dobré 2004

prehledna platforma,
vhodné pro zacatecniky

0 % (do limitu 100 000 Svétovy broker,

XTB Velmi dobré 2002

EUR/mésic) regulovany CNB a dal$imi

Zdroj:(Finex, c2024); (BrokerChooser, c2024); vlasini zpracovani

Ackoliv néktefi brokefi, jako XTB a Trading 212, nabizi nulové komise
za obchodovani s ETF, jejich pfijmy jsou generovany z jinych zdroji. Mohou to byt
napfiiklad rozpéti (spread) mezi nakupni a prodejni cenou, poplatky za financovani pozic
pfes noc (swap) nebo poplatky za konverzi mén. Brokerim také muze pfinaset vynos
samotné drzeni klientovych prostfedkd, jez mohou investovat nebo ulozit a ziskavat arok.

Konecny vybér bude uskutecnén mezi brokery XTB a Trading 212 na zéklad¢ velmi
dobrych recenzi od uzivateli a privétivych platforem pro investory. XTB je znamé svou
Sirokou nabidkou nastroji a silnou regulaci, a to v&etné Ceské narodni banky, coZ nabizi
dodatecnou vrstvu daveéry a bezpecnosti pro investory. Trading 212 nabizi jednoduchost a
prehlednost, diky ¢emuz je oblibeny mezi zacatecniky.

Vzhledem k tomu, Ze oba nabizeji srovnatelné sluzby ,bez poplatki“, je autorem
prace zvolen broker Trading 212 z diivodu osobni zkusenosti a dostupnosti vétsSiny ETF

vybranych v dalsi ¢asti prace.
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4.4 Vybér ETF

V tabulce 9 je pro ucely diplomové prace vytvoren seznam fondd, které reflektuji
razné investiCni strategie a preferované rizikové profily investord. Fondy byly peclive
vybirany na zaklad€ n€kolika zasadnich kritérii, mezi néz patfilo:

¢ Rok zalozeni

Vsechny fondy byly zalozeny pred rokem 2012, coz umoziuje ziskat historicka data
pro obdobi nejméné 12 let. To je v souladu s nejdelsim investicnim horizontem
stanovenym v praci. Tato data jsou klicova pro komplexni analyzu vykonnosti
a trendl na trhu.

e Reputace spravce fondu

Byla zohlednéna reputace spravcovskych spole¢nosti ETF, jez je vyznamna pro
davéru v kvalitu spravy, transparentnost a celkovou kredibilitu fondu. Renomovani
spravci také obvykle zajist'uji lepsi pristup k informacim a podporu investorim.

e Trzni kapitalizace

Preferovany byly fondy s vétSimi aktivy pod spravou, jelikoz to mize signalizovat
vétsi stabilitu, likviditu a mensi naklady na transakce.

e Geograficka a segmentova diverzifikace

Fondy byly vybrany s cilem poskytnout diverzifikaci napfi¢ riznymi geografickymi
regiony (americky/evropsky/svétovy trh) a trznimi segmenty, coz je zasadni pro
snizeni celkového rizika portfolia.

e Expense Ratio (TER)

Dulezité bylo také zohlednéni nakladovosti fondu, pfi¢emz byla upfednostnéna ETF
s niz§imi celkovymi naklady z divodu snahy o dosazeni vysSich Cistych vynosu
investice.

e Benchmark

Kazdé ETF ma piifazeny benchmark, ktery slouzi jako srovnavaci meéfitko
pro hodnoceni jeho vykonnosti, coz umoziiuje investorim lépe porozumét

vysledktiim fondu ve vztahu k $irS§imu trhu.
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e TypETF

Byl preferovan akumulacni typ ETF. Veskeré dividendy jsou tak reinvestovany, coz

prispiva k efektu sloZzeného uroceni a podporuje dlouhodoby rtst hodnoty investice.

Zaroven byly vybirany segmenty fondu, které odpovidaji jednotlivym investi¢nim

pfistupiim investoru.

Tabulka 9 Seznam vybranych ETF

rs

KONZERVATIVNI

r -

VYVAZENY

-

RIZIKOVY

Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF

NASDAQ

Dluhopisy

Bloomberg Barclays US Aggregate Bond
Index

Utilities Select Sector SPDR Fund

iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF

XLU

BGM

NYSE Arca

LSE

Defenzivni sektorové ETF -

utility

Vladni diuhopisy

S&P 500 Utilities Index.

ICE BofA Merrill Lynch Global Broad Market
Index

SPDR EURO STOXX 50 ETF

iShares International Treasury Bond ETF

FEZ

IGOV

NYSE Arca

NASDAQ

Blue-chip evropské akcie

Vladni dluhopisy rozvinutych

zemi

EURO STOXX 50 Index

Bloomberg Barclays Global Aggregate
Government Index

iShares Global Consumer Staples ETF

SPDR S&P 500 ETF Trust

KXI

SPY

NYSE Arca

NYSE Arca

Defenzivni sektorové ETF -
spotfebni zbo#i

SmiSené ETF

S&P Global 1200 Consumer Staples Sector
Capped Index

S&P 500 Index

Vanguard Total Stock Market ETF

iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF

VTI

EUN

NYSE Arca

LSE

Celkowvy trh USA

Blue-chip spoleénosti

CRSP US Total Market Index

EURO STOXX 50 Index

iShares STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS
ETF

Vanguard Total World Stock Index Fund ETF

EXSH

Borsa ltaliana

NYSE Arca

Dividendoveé

SmiSené ETF

STOXX® Europe Select Dividend 30 Index

FTSE Global All Cap Index

iShares Global Clean Energy UCITS ETF

iShares Nasdag Biotechnology ETF

INRG

LSE

NASDAQ

Udritelnost a ESG

Biotechnologie

S&P Global Clean Energy Index

NYSE Biotechnology Index

Technology Select Sector SPDR Fund

Vanguard FTSE Europe ETF

XLK

VGK

NYSE Arca

NYSE Arca

Technologie

Technologie

1998

S&P 500 Information Technology Index

FTSE Global All Cap ex US Index

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF

IEUS

vwo

NASDAQ

NYSE Arca

Evropské spoleénosti s
malou kapitalizaci

Roazvijejici se trhy

MSCI Europe Small Cap Index

FTSE Global All Cap ex US Index

SPDR S&P Global Natural Resources ETF

GNR

NYSE Arca

Pfirodni zdroje

2010

S&P Global Natural Resources Index

Zdroj: (Yahoo Finance, c2024); (BlackRock, c2024); (Vanguard, c2024); (State Street Company, c2024); viastni zpracovdni
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Pro konzervativni investory, ktefi hledaji bezpeci a stabilni vynosy, byl
zvolen fond Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF, ktery je vhodny pro
investory, ktefi cht&ji diverzifikovany pfistup k americkym dluhopisiim, zahrnujici
statni, hypote¢ni 1 podnikové obligace. Utilities Select Sector SPDR Fund
se zamétuje na akcie spoleCnosti z energetického sektoru a infrastruktury, které jsou
tradicné povazovany za defenzivni investice s niz§i volatilitou. Pro expozici
na evropsky trh byl pro investora s konzervativnim pfistupem zvolen fond iShares
Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF, jez nabizi vyhody diverzifikace a
potencidlni ochranu proti inflaci. Druhym evropskym fondem je SPDR EURO
STOXX 50 ETF, ktery umoziiuje investorim vstoupit na trh s akciemi velkych blue-
chip spoleCnosti z Eurozony. Co se tyCe svétovych trha, iShares International
Treasury Bond ETF poskytuje ptistup k mezinarodnim vladnim dluhopistim. iShares
Global Consumer Staples ETF investuje do globalnich spolecnosti spotfebniho
sektoru, které obvykle nabizi stabilni vynosy i1 v obtiznych ekonomickych
podminkach.

Vyvazeni investori, hledajici kombinaci rustu a ochrany kapitalu, mohou volit
mezi ETF jako SPDR S&P 500 ETF Trust, coz je znamy fond replikujici vykonnost
akciového indexu S&P 500, slozeného z akcii velkych americkych spolecnosti.
Vanguard Total Stock Market ETF poskytuje jesté Sirsi expozici celému americkému
akciovému trhu, zahrnujici velké, stfedni i malé spoleCnosti. Evropsky akciovy trh je
v praci zastoupen iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF a iShares STOXX Europe
Select Dividend 30 UCITS ETF, které cili na velké evropské spoleCnosti a vysoce
dividendové tituly. Vanguard Total World Stock Index Fund ETF je vhodny pro ty,
kdo hledaji globalni diverzifikaci, zahrnujici jak rozvinuté, tak rozvijejici se trhy.
iShares Global Clean Energy UCITS ETF je zaméfen na sektor Cisté energie, ktery
muze tézit z dlouhodobych trenda a politickych podpor v oblasti udrzitelné energie.

Rizikovi investofi, s ochotou pfijimat vyS§si miru volatility pro potencial
vétsich vynost, mohou zvazovat ETF jako iShares Nasdaq Biotechnology ETF, coz
je fond zaméfeny na biotechnologické spoleCnosti, ktery se muze vyznaCovat
vysokou volatilitou, ale i potencidlem pro znacny rust. Technology Select Sector
SPDR Fund se soustiedi na technologicky sektor v USA, jenz je motorem inovaci

a rustu, avsak také vykazuje vétsi cenové vykyvy. Z evropsky fondi nabizi Vanguard
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FTSE Europe ETF $§irokou paletu velkych evropskych spolecnosti a iShares MSCI
Europe Small-Cap ETF se zamétfuje na malé a stfedni podniky, které mohou
nabidnout vy$si ristovy potencial. Ze svétovych fondu byl zvolen Vanguard FTSE
Emerging Markets ETF zaméfeny na rozvijejici se trhy, ktery je vhodny pro
investory, ktefi chtéji vyuzivat ristu v dynamickych ekonomikach, ac¢koliv to pfinasi
1 vySsi riziko. Poslednim fondem je SPDR S&P Global Natural Resources ETF, jez
nabizi investice do globalnich ptirodnich zdrojii a surovin. To muze byt atraktivni v
dobé ekonomického ristu a inflace, ale zaroven je to odvétvi s vysokou citlivosti na
trzni cykly a politické udalosti. Tyto ETF fondy mohou nabizet zajimavé prilezitosti
pro rizikové investory, ktefi jsou pfipraveni pfijmout vyssi volatilitu za potencial

nadpramémych vynosu.

4.5 Likvidita

V tabulce 10 jsou prezentovany kli€ové ukazatele likvidity pro vybrané fondy, platné
k unoru 2024. Tyto ukazatele zahrnuji velikost aktiv pod spravou (AUM), prumérny denni
objem obchodovani a bid/ask spread. AUM je ukazatelem celkové trzni hodnoty aktiv, ktera
fond spravuje, a poskytuje naznak o velikosti a stabilit¢ fondu. Primérny objem
obchodovani odhaluje primérny pocet kusti cennych papirti fondu obchodovanych za den,
coz muze indikovat obchodni aktivitu a zajem investorti. Bid/ask spread odrazi rozdil mezi
nejnizsi cenou, za kterou jsou prodejci ochotni prodat ETF, a nejvyssi cenou, za kterou jsou
kupci ochotni ETF koupit, a slouzi jako méfitko trzni likvidity a nakladi spojenych s

obchodovanim.
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Tabulka 10 Prehled ukazateli likvidity vybranych ETF

. Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF 316,33 mld. 7 689 648
= o
> Utilities Select Sector SPDR Fund 12,8 mid. 16 258 628
<
> iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF 838,98 mil. 2300
oc
H SPDR EURO STOXX 50 ETF 2,69 mid. 1255 360
S
x iShares International Treasury Bond ETF 572,13 mil.
iShares Global Consumer Staples ETF 831,34 mil.
SPDR S&P 500 ETF Trust 483,74 mld. 77 466 138
> Vanguard Total Stock Market ETF 356,56 mld. 3472561 “
2
L
:E iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF 621,03 mil.
; iShares STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF 361,85 mil. “
>
Vanguard Total World Stock Index Fund ETF 43,51 mld. 1991 445
iShares Global Clean Energy UCITS ETF 3,4 mld. 122 418
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 7,34 mid. 1 854 600 “
Technology Select Sector SPDR Fund 60,83 mid. 7017831
>
>
g Vanguard FTSE Europe ETF 24,13 mid.
E iShares MSCI Europe Small-Cap ETF 113,75 mil. 8345 “
oc
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 97,92 mid. 10974 918
SPDR S&P Global Natural Resources ETF 3,72 mid. 440 855

Zdroj: (Yahoo Finance, c2024); (Trading 212, c2006-2024); viastni zpracovani

Konzervativni investofi obvykle preferuji stabilitu a davaji prednost investicim
s niz§im rizikem. Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF je ptikladem fondu s
vysokou likviditou, coz dokazuje jeho AUM ve vysi 316,33 miliard USD a praimérny objem
obchodovani pres 7,5 miliona ks, spolu s nizkym spreadem 0,03 %. Naproti tomu iShares
Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF ma vyrazné nizsi AUM (838,98 milionti USD)
a pramérny objem obchodovani pouze 2 300 ks spolecné s vysokym spreadem 1,23 %, coz
indikuje nizsi likviditu.

Pro vyvazené investory jsou klicové fondy, které poskytuji rozumny kompromis mezi

rizikem a potenciadlnim vynosem. SPDR S&P 500 ETF Trust mé impozantni AUM ve vySsi
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483,74 miliard USD a primérny objem obchodovani témér 77,5 milionu ks, coz svéd¢i o
vyborné likvidité a odrazi se v nizkém bid/ask spreadu 0,03 %. Naopak iShares STOXX
Europe 50 UCITS ETF ma nizsi AUM (621,03 miliond USD) a vyrazn€ niz§i pramérny
objem obchodovani (9 519 ks), coz muze ¢asteéné vysvétlovat vyssi bid/ask spread 0,79 %.

Rizikovi investori, ktefi jsou ochotni pfijmout vyssi miru volatility pro moznost
vysSich vynost, obvykle hledaji fondy s dobrou likviditou, aby minimalizovali naklady
spojené s rychlymi obchody. Technology Select Sector SPDR Fund ma AUM 60,83 miliard
USD a primérny objem obchodovani pies 7 miliont ks, s bid/ask spreadem 0,03 %, coz
poukazuje na vysokou likviditu. Vanguard FTSE Emerging Markets ETF m4 také vysokeé
AUM (97,92 miliard USD) a prumérny objem obchodovani témér 11 miliona ks, coz

prispiva k jeho nizkému spreadu 0,03 %.
4.6 Vynosnost vybranych ETF

Tabulky 11, 12 a 13 shrnuji historické relativni vynosnosti vybranych ETF v riznych
investi¢nich horizontech (3, 6 a 12 let) s délenim dle rizikovych profilGi investori a
geografickych oblasti, na néz jsou fondy zaméreny. V celé analytické Casti je pracovano
s daty za obdobi 1.1.2012 — 31.12.2023 ziskanych ze serveru Yahoo Finance. V tabulce je
mozné mezi sebou porovnat vynosnosti zjednorazovych a pravidelnych investic do
vybranych fondt. V tabulkach jsou rovnéz uvedeny vlastni vlozené prostiedky investort za
jednotlivé horizonty pro jednorazovou investici (500 000,- K¢) a pro pravidelné investice
(10 000,- K&¢/mésic — tzn. celkem za 3 roky 360 000,- K¢&; celkem za 6 let 720 000,- K¢;
celkem za 12 let 1 440 000,- K¢). Vynosnosti jsou uvedeny jak celkové za dany horizont,
tak pramérné ro¢ni. VSechny vynosnosti jsou upraveny o TER. Pro ucely diplomové prace
byly pouzity praimémé hodnoty dividendovych vynost za obdobi 2012-2023 a Ctvrtletni
frekvence pripisovani dividend. Dale byl pouzit pfedpoklad, ze dividendy byly automaticky

reinvestovany zpét do fondu na zacatku kazdého Ctvrtleti.

67



Tabulka 11 Prehled relativnich vykonnosti vybranych ETF — konzervativni investor

Vanguard Total Bond Market
Index Fund ETF

Utilities Select Sector SPDR
Fund

,

KONZERVATIVNI

29 165
m

iShares Euro Government Bond
7-10yr UCITS ETF

7ot mm

SPDR EURO STOXX 50 ETF

iShares International Treasury
Bond ETF

iShares Global Consumer
Staples ETF

10,89 | 3,51

Zdroj: (Yahoo Finance, c2024); (BlackRock, c2024); (Vanguard, c2024); (State Street Company, c2024); vlastni zpracovani

U konzervativniho investora byl z amerického trhu zvolen jeden dluhopisovy fond a
druhy sektorovy fond se zaméfenim na utility. Vanguard Total Bond Market Index Fund
ETF dosahoval v obou typech investic stabilniho, ovSem pomérmné nizkého zhodnoceni.
Vyjimkou byl 3lety horizont u jednorazové investice, kde fond pramérné rocné odepsal 1,78
%. Utilities Select Sector SPDR Fund vynik4 vysokym dividendovym vynosem 3,46 % a
zajimavym vykonem ve vSech Casovych horizontech, zejména pak v pravidelné investici s
navratnosti 141,47 % za poslednich 12 let, coz predstavuje 7,62 % p.a. Tento fond je tedy
vyznamnym piikladem toho, jak mohou byt utilitni spolecnosti, které jsou asto povazovany
za méné volatilni, ziskové v dlouhodobém horizontu.

Z evropského trhu je patrny velky kontrast mezi iShares Euro Government Bond 7-
10yr UCITS ETF a SPDR EURO STOXX 50 ETF. Zatimco prvni zminiovany fond pfes
témeét vSechny investicni horizonty dosahoval znacnych ztrat nebo jen velmi nizkého
zhodnoceni, SPDR EURO STOXX 50 ETF si udrzuje pozitivni trend béhem vSech
zkoumanych obdobi. Tento rozdil muze reflektovat nizkou vynosnost spojenou

s ,,.bezpecnymi‘ vladnimi dluhopisy v porovnani s akciovym trhem.
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Mezi svétovymi ETF je ve vét§ing investi¢nich horizontech mozné pozorovat ztratovy
fond iShares International Treasury Bond ETF, ktery je zaméfen na dluhopisy vydané
vladami rozvinutych zemi mimo USA. Na druhé strané iShares Global Consumer Staples
ETF je prikladem stabilniho vykonu, kdyz dosahuje vynost 154,66 % (7,69 p.a.) za 12 let u
jednorazové investice a 101,01 % (5,99 % p.a.) u pravidelné investice, coz ukazuje na

odolnost spotfebniho sektoru pred ekonomickymi fluktuacemi.

Tabulka 12 Prehled relativnich vykonnosti vybranych ETF — vyvaZeny investor

SPDR S&P 500 ETF Trust

Vanguard Total Stock Market
ETF

=

L

N iShares STOXX Europe 50 591 | 126,58 | 6,70 1
‘§ UCITS ETF : : :

i i i 15'94 E
iShares STOXX Europe Select 537 | 144 | 262 | 011 | 3608 | 2,28 | 2,84 927 | 149 | 2014 | 1,54
Dividend 30 UCITS ETE . b 3 ; b 8 5 ’ b 3 . s
028 m m
92

41,23

Vanguard Total World Stock
Index Fund ETF

iShares Global Clean Energy
UCITS ETF

5,

Zdroj: (Yahoo Finance, c2024); (BlackRock, c2024); (Vanguard, c2024); (State Street Company, c2024); vlastni zpracovdni

V segmentu americkych ETF, zvolenych pro vyvazeného investora, se SPDR S&P 500
ETF Trust a Vanguard Total Stock Market ETF vyznacuji nizkym TER, coz je dulezité pro
dlouhodobé investovani. SPDR S&P 500 ETF Trust vykazuje konzistentné silny vykon ve
vSech horizontech s nejvys$§im celkovym vynosem 319,94 % (12,61 % p.a.) za 12 let u
jednorazové investice a 281,06 % (11,79 % p.a.) u 12letého obdobi pro pravidelnou investici.
Vanguard Total Stock Market ETF zaznamenal rovnéz velmi silny vykon v pribéhu vsech
investi¢nich horizontl, coz svédéi o stabilité a Siroké diverzifikaci americkych akciovych
trha.

V evropském prostoru je situace rozdilna. Investofi, ktefi vlozili do fondu iShares
STOXX Europe 50 UCITS ETF jednorazovou investici v roce 2012, dosahli ve 12letém
horizontu zhodnoceni ve vysi 126,58 % (6,7 p.a.). Podstatné hife dopadl dividendovy fond
s nazvem iShares STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF, ktery dokézal
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vygenerovat pouze 2,88 % p.a. u jednorazové investice, a 1,54 % p.a. u pravidelné investice.
Ackoliv tedy tyto fondy nabizeji vyrazné vyssi dividendové vynosy oproti ostatnim fondim,
ve srovnani s americkym trhem nejsou jejich celkové vynosy tak impozantni.

Mezi svétovymi ETF nabizi Vanguard Total World Stock Index Fund ETF vyvazeny
pfistup s nizkym TER a solidnimi vynosy napii¢ vSemi ¢asovymi horizonty, coz ho ¢ini
atraktivni volbou pro globaln¢ orientované investory. Naopak iShares Global Clean Energy
UCITS ETF ukazuje vyznamnou volatilitu s vysokym dividendovym vynosem a vyraznym
propadem -20,18 % p.a. ve tiiletém horizontu u jednorazové investice. Je ale dilezité zminit,
ze fond v dlouhodobém horizontu dosahuje zajimavého zhodnoceni 214,17 % (9,36 % p.a.).
Tento rozdil mize naznaCovat, ze zelena energie muze nabizet zajimavé piilezitosti, ale s

vyS§§im kratkodobym rizikem.

Tabulka 13 Prehled relativnich vykonnosti vybranych ETF — rizikovy investor

iShares Nasdaq Biotechnology
ETF

12 =5 m e

Technology Select Sector SPDR
Fund

v

RIZIKOVY

Vanguard FTSE Europe ETF

iShares MSCI Europe Small-

Cap ETF 14,77 2,32 74,60 | 4,75

Vanguard FTSE Emerging
Markets ETF

SPDR S&P Global Natural
Resources ETF

66,65 | 8,89 | 114,82 | 6,58

Zdroj: (Yahoo Finance, c2024); (BlackRock, c2024); (Vanguard, c2024); (State Street Company, c2024); vlastni zpracovani

V kategorii americkych ETF, zvolenych pro rizikové investora, uzavira fond iShares
Nasdag Biotechnology ETF prvni dva investi¢ni horizonty se ztratou, pfipadné drobnym
zhodnocenim. V dlouhém horizontu vSak fond dokazal penize investori zhodnotit o
253,33 % (10,64 p.a.) pfi jednorazové investici a 71,78 % (4,61 % p.a.) pii pravidelném
investovani. Vyrazné misto v celém seznamu zaujima Technology Select Sector SPDR Fund

s TER 0,09 % a vynikajicimi vysledky ve vSech 3 investi€nich horizontech. Ze vSech
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vybranych ETF dosahuje v dlouhém horizontu nejlepSich vysledka s celkovou vynosnosti
677,17 % (18,54 % p.a.) u jednorazové investice a 758,44 % (19,62 % p.a.) u pravidelné
mesicni investice. V obou 6letych obdobich si pak tento fond pfipisuje nejlepsi pramérné
ro¢ni vynosy, kdyz dosahuje vynosnosti 19,46 % p.a. z jednorazové investice a 20,82 % p.a.
z pravidelné investice.

Na evropském trhu ukazuje Vanguard FTSE Europe ETF konzistentni vykonnost
s ro¢ni vynosnosti 3,42 % p.a. a 6,35 % p.a. pro Sestileté horizonty. Tento fond s TER 0,11 %
a dividendovym vynosem 3,10 % pfedstavuje stabilni moznost pro investory hledajici
expozici na evropské akcie. Zajimavy je 1 ptipad iShares MSCI Europe Small-Cap ETF,
ktery ma negativni vynos z jednorazové i pravidelné investice pro tfilety horizont, ale
nasledné tento trend obraci v Sestiletém horizontu na pozitivni vynos s naslednym vyssim
zhodnocenim v dlouhém horizontu, coz naznacuje, ze malé evropské akcie mohou byt
volatilnéjsi, ale v dlouhodobém horizontu mohou poskytnout pozitivni vynosy.

Globalné orientovana ETF jako Vanguard FTSE Emerging Markets ETF a SPDR S&P
Global Natural Resources ETF ukazuji zajimavé vynosy, zejména ve dvanactiletém
horizontu, coz svéd¢i o potencialu rozvijejicich se trhii a globalnich pfirodnich zdroja.

Rozdily mezi jednorazovymi a pravidelnymi investicemi jsou vyznamné, pii¢emz oba
pfistupy maji své specifické vyhody a nevyhody v zavislosti na trznich podminkach
a investi¢nim horizontu. Vyssi jednorazova investice muze v kratkodobém horizontu a pfi
ptiznivych trznich podminkach nabidnout lepsi vynos, coz ilustruje priklad Utilities Select
Sector SPDR Fund, avSak pravidelné investice maji tendenci vyhlazovat trzni volatilitu
a poskytovat stabilnéj$i a predvidateln€js$i dlouhodobé vynosy. To je mozné pozorovat
napfiklad u fondu iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF, u néhoz pravidelné investice
v Sestiletém obdobi vedly k pomérné vys§im vynosim ve srovnani s jednorazovymi
investicemi, coz zdaraziuje vyhody strategie Dollar-Cost Averaging a vyznam

dlouhodobého investi¢niho planovani.
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V tabulce 14 jsou uvedeny absolutni hodnoty vynosu, jichz bylo dosazeno s danymi
pfistupy k riziku z vybranych ETF za urcita investi¢ni obdobi. Z vysledka lze konstatovat,
ze nejvetsiho zhodnoceni obecné dosahuji ETF zaméfené na americky trh. Konkrétné lze
vyzdvihnout fond Technology Select Sector SPDR Fund, ktery dosahl nejlepsich vysledku
ve vSech investi¢nich horizontech pro oba typy investice. Opaénych vysledka dosahuje
vétsina ETF zamétenych na dluhopisy, z nichz velka ¢ast dosahuje v urcitych horizontech
ztraty, ptipadné jen nizkého zhodnoceni.

Tabulka 14 Prehled absolutnich vykonnosti vybranych ETF

Vanguard Total Bond Market Index

3,19 473957,35 | 52113697 | 63095510 | 41712239 | ss1soa06 | 168416007
Fund ETF
N—
= Utilities Select Sector SPDR Fund 3,46 56511857 | 76007586 | 137188982 | 38100471 | 96983326 | 34771159
=
P
> iShares Euro Government Bond 7-
= g 0,15 2,25 426 045,54 63504606 | 36150154 | 713544,26
Ll
E SPDR EURO STOXX 50 ETF 0,29 2,61 57681505 | 63834671 | 110137333 | 48174760 | 1134340,69 | 285764585
X
l;rh:ms e 0,35 3,13 39152177 | 47697951 588 385,55
E::'es Global Consumer Staples 041 2,93 55431633 | €61541,68 | 127328044 | 399201,89 | 97273060 | 289448989
SPDR S&P 500 ETF Trust 90760797 | 2099687,01 | 47245362 | 138233655 | 548722835
Vanguard Total Stock Market ETF 596152,79 | 88073632 | 204793092 | 45570127 | 132566996 | 523273479
-
=
L
Q ishares STOXX Europe S0 UCITS ETF| 0,35 2,35 71969524 | 1132888,03 | 488979,52 | 120499161 | 310953643
iShares STOXX Europe Select
E e 150 e v 032 52686892 | 51310775 | eso4a1256 | 37023260 | 78676240 | 173006787
::":';:' T Ui s T 1,89 55249937 | 73381031 | 1451297,010 | 43359395 | 1150750,75 | 3771971,01
n
g‘:’“ Global Clean Energy UCITS 101213791 | 1570847,88 | 35302553 | 101682113 | 44191858
ishares Nasdag Biotechnology ETF 39037890 | S66597.60 | 176665737 | 35516184 2473 698,09

Technology Select Sector SPDR Fund|

-

RIZIKOVY

Vanguard FTSE Europe ETF

@
=

543 974,64 615 594,88 1100822,99 | 43589388 1041 631,21 2750 361,85

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF 447 686,56 532 026,92 1240277,38 826 313,89 2514 223,35

[Vanguard FTSE Emerging Markets
ETF

SPDR S&P Global Natural Resources|
ETF

524 976,24 803 051,50 351 000,60 806 920,86 2151 106,59

685 853,35 858 530,77 44178111 | 119990923 3093 359,24

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024
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4.7 Vykonnost vzhledem Kk riziku vybranych ETF

Tabulka 15 Prehled ukazatelii vykonnosti vzhledem k riziku vybranych ETF — konzervativni investor

Vanguard Total Bond Market Index
Fund ETF

Ve

Utilities Select Sector SPDR Fund

iShares Euro Government Bond 7-

10yr UCITS ETF -1,89 1,13

SPDR EUROQ STOXX 50 ETF

KONZERVATIVNI

iShares International Treasury Bond
ETF

iShares Global Consumer Staples ETF 7,40 9,60

Zdroj: Vlastni zpracovdni, 2024

V ramci americkych ETF je mozné si v§imnout odli§né vykonnosti mezi Vanguard
Total Bond Market Index Fund ETF a Utilities Select Sector SPDR Fund. Vanguard fond
konstantné vykazuje negativni alfa koeficienty ve vSech €asovych obdobich, coz naznacuje
jeho nepfiznivou vykonnost oproti benchmarku. Nicméné, u tohoto fondu je mozné
pozorovat vzestupny trend v Sharpe ratiu, ktery naznacuje zlepSujici se pomér rizika
avynosu s Casem, a pozitivni narust v Treynor ratio ve 12letém obdobi, coz muze
naznacovat zlepsujici se ocekavani odmeény za riziko. Naopak fond Ultilities Select Sector
SPDR Fund ukazuje konzistentné vysokou alfu, coz indikuje jeho silnou vykonnost vici
benchmarku. Stabilni Sharpe ratio a vyrazny narist Treynor ratio, zejména v 12letém
horizontu, poukazuje na efektivni kompenzaci pro investory pii pfijatém riziku, coz tento
fond €ini atraktivnim pro konzervativni investory.

Evropské fondy iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF a SPDR EURO
STOXX 50 ETF prezentuji rtiznorodé vysledky. iShares fond ukazuje pozitivni alfa
koeficient ve tiiletém a 12letém obdobi, avSak negativni hodnotu v Sestiletém obdobi. Toto
muze odrazet specifické Casové useky, ve kterych fond exceloval, nebo zaostaval. Sharpe
ratio tohoto fondu je negativni ve tfiletém horizontu, ale zlepSuje se v delSich obdobich. To
naznacCuje mozné zlepsSeni efektivnosti rizika/vynosu. Treynor ratio se rovnéz zlepSuje, coz
by mohlo byt pfitazlivé pro konzervativniho investora s dlouhodobéj§im horizontem. SPDR

EURO STOXX 50 ETF dosahuje konzistentn€ negativniho alfa koeficientu, ¢imz naznacuje
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slabsi vykonnost v kazdém sledovaném obdobi ve srovnani se svym benchmarkem.
Na druhou stranu vSak mirné€ pozitivni Sharpe a Treynor ratio naznacuji, ze riziko bylo
adekvatn€ kompenzovano.

Ze svétovych fond ma iShares International Treasury Bond ETF konzistentné
negativni alfu, coz signalizuje jeho podprimémou vykonnost ve srovnani s jeho referenénim
indexem, pfesto vSak konzistentni zlepSovani Sharpe ratia a postupné zmensujici
se negativni hodnota Treynor ratia mohou naznacovat, ze vykonnost tohoto fondu
se zlepSuje s del§im investi¢nim horizontem. Druhy vybrany fond iShares Global Consumer
Staples ETF predvadi vyjimecnou vykonnost s vysokou pozitivni alfou a vzestupnym
trendem jak v Sharpe, tak v Treynor ratiu, coz jasné znaci jeho schopnost generovat
atraktivni vynosy s niz§im rizikem. To jej ¢ini idedlnim kandidatem pro konzervativni

investory hledajici stabilitu a spolehlivost.

Tabulka 16 Prehled ukazateli vykonnosti vzhledem k riziku vybranych ETF — vyvdZeny investor

SPDR S&P 500 ETF Trust

Vanguard Total Stock Market ETF

-

VYVAZENY

iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF

iShares STOXX Europe Select

Dividend 30 UCITS ETF 4,61 5,88

Vanguard Total World Stock Index
Fund ETF

iShares Global Clean Energy UCITS
ETF

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

Pro vyvazeného investora je v praci americky trh reprezentovan dvéma fondy: SPDR
S&P 500 ETF Trust a Vanguard Total Stock Market ETF. SPDR S&P 500 ETF Trust
ukazuje stabilni alfa koeficient blizici se nule napfi¢ v§emi ¢asovymi horizonty. Tento fond
tak dle ocekavani prakticky replikuje vykonnost svého trzniho indexu S&P 500. Druhy
americky fond Vanguard Total Stock Market ETF vykazuje pozitivni alfa koeficient
s rostouci tendenci znacici jeho lepsi vykonnost ve srovnani s benchmarkem, a to zejména

v delSim casovém horizontu. Oba fondy maji pozitivni Sharpe ratio, predev§im SPDR S&P

500 ETF Trust vynika ve 12letém horizontu s hodnotou 0,62, coz ukazuje na solidni
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kompenzaci nadmérného rizika. Pii pohledu na Treynor ratio je ziejmé, ze SPDR S&P 500
ETF Trust konzistentné prekonava Vanguard Total Stock Market ETF a dosahuje lepsi
vykonnosti vzhledem k trznimu riziku.

Evropské fondy, iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF a iShares STOXX Europe
Select Dividend 30 UCITS ETF, ptedvad¢ji rozdilny vykon. Zatimco prvni jmenovany fond
ma pozitivni alfa koeficienty ve vSech obdobich, s nejvyssi hodnotou v 3letém obdobi
(4,21 %), druhy fond ma ve 3letém horizontu alfu vyrazné negativni (-4,45 %). V del§im
Casovém obdobi vSak dochazi ke zlepSeni a ve 12letém horizontu dochazi k pieklopeni
na kladnou hodnotu tohoto ukazatele. Tento trend signalizuje vyraznou zménu vykonnosti
amuze poukazovat na zménu v manazerské strategii nebo reakci na zménéné trzni
podminky. Sharpe ratio u obou fonda ukazuje na primérnou odménu za riziko, avsak iShares
STOXX Europe 50 UCITS ETF ma lepsi hodnoty v kazdém obdobi. Treynor ratio ukazuje
na zajimavy vykon fondu iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF ve 3letém obdobi (14,78),
coz naznacuje vyrazné leps$i piizpisobeni se trznim rizikim v porovnani s iShares STOXX
Europe Select Dividend 30 UCITS ETF ve stejném obdobi.

Z vybranych svétovych fondl je patrné, ze Vanguard Total World Stock Index Fund
ETF je konzistentni v alfa koeficientu s mirnym poklesem pii prechodu od 3letého
ke 12letému horizontu, kdy vSak stdle dosahuje velmi vysoké hodnoty. Naopak iShares
Global Clean Energy UCITS ETF ukazuje velmi negativni alfu ve 3letém horizontu
(- 16,20 %). V 6letém horizontu vSak dochazi k vyznamnému obratu, kdyz alfa daného
fondu prechazi ze zaporné hodnoty na kladnou a dosahuje 2,15 %. Tento obrat miize odrazet
proménlivost sektoru Cisté energie a jeho dlouhodobéjsi ristovy potencial. Sharpe ratio pro
iShares Global Clean Energy UCITS ETF je negativni ve 3letém obdobi (- 0,78 %), zatimco
Vanguard Total World Stock Index Fund ETF vykazuje nizké, ale stabilni Sharpe ratio.
Treynor ratio iShares Global Clean Energy UCITS ETF je zna¢né negativni v 3letém obdobi
(-18,19 %), coz poukazuje na velmi $patnou vykonnost fondu v pomeéru k trznimu riziku.
Nicméné, zlepseni v nasledujicich obdobich mize naznacovat, ze fond se zacCina adaptovat
na trzni podminky a potencialné nabizi lep$i pfilezitost pro investory s del§im investiénim

horizontem.
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Tabulka 17 Prehled ukazatelii vykonnosti vzhledem k riziku vybranych ETF — rizikovy investor

iShares Nasdag Biotechnology ETF

Technology Select Sector SPDR Fund

ra

Vanguard FTSE Europe ETF

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

RIZIKOVY

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF

SPDR $&P Global Natural Resources

4,79 2,85
ETF

Zdroj: Vlasmi zpracovani, 2024

Mezi americkymi ETF, zvolenych pro rizikového investora, vykazuje iShares Nasdaq
Biotechnology ETF staly rust alfa koeficientu. Sharpe ratio rovnéz vykazuje v jednotlivych
horizontech mirny postupny nariist, coz naznacuje, ze fond poskytuje vyssi prebytecny
vynos vzhledem k volatilité, tedy efektivn€jsi vyuziti rizika. Treynor ratio je zde silné
negativni pro tfilety horizont, ale vyrazné se zlepSuje s prodlouzenim investi¢niho obdobi.
Druhy vybrany fond Technology Select Sector SPDR Fund vykazuje vyrazné vyS$si alfa
koeficient ve vSech ¢asovych horizontech, coz demonstruje jeho vyjimecnou schopnost
generovat prebyteCné vynosy. Sharpe a Treynor ratio jsou rovnéz vys$si nez u prvné
zminéného fondu, coz ukazuje na lepsi odménu za riziko. Zaroveri tento fond dosahuje
nejlepSich vysledki ve vSech sledovanych ukazatelich oproti vS§em ostatnim vybranym
fondtim.

Evropské fondy predstavuji odli$ny pfipad. Vanguard FTSE Europe ETF ma negativni
alfa koeficient ve v§ech obdobich, coz znaci podprimérnou vykonnost v porovnani s trhem.
Sharpe ratio je pozitivni, byt nizké, coz naznacuje, ze fond generuje néjaky prebytecny
vynos nad bezrizikovou sazbu, ale s vyssi volatilitou. Naopak, iShares MSCI Europe Small-
Cap ETF vykazuje pozitivni alfa koeficient, ktery se zvySuje s délkou investice, a pomérné
stabilni Sharpe ratio, coz ukazuje na konzistentni vykon pfes ruzné Casové horizonty.
Treynor ratio pro tfileté obdobi je negativni (-3,35 %), avSak ve stfednim horizontu dochazi
k obratu a v nejdel§im obdobi jiz dosahuje hodnoty 2,82 %.

Ze svétovych ETF stoji za zminku hlavné vysledky SPDR S&P Global Natural

Resources ETF, ktery dosahl nejhorsich hodnot alfa koeficientd téméf ve vsSech tfech
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horizontech. Sharpe ratio, ve srovnani s ostatnimi fondy, dosahuje velmi nizkych hodnot,
coz indikuje slabou vykonnost vzhledem k riziku. Naopak Treynor ratio je mozné predev§im
ve 3letém horizontu povazovat za nadprimémé s naslednym poklesem v 6letém a 12letém
obdobi. Druhy svétovy fond, Vanguard FTSE Emerging Markets ETF, dosahuje lepSich
vysledkt alfa koeficientu a mimé€ rostouciho Sharpe ratia, avSak Treynor ratio je zde
negativni pro tfileté obdobi s naslednym zlepsenim ve stiednim a nejdelSim investiCnim

horizontu.

4.8 Riziko

Tabulka 18 Prehled ukazatelii rizika vybranych ETF — konzervativni investor

Vanguard Total Bond Market Index
Fund ETF

s

KONZERVATIVNI

Utilities Select Sector SPDR Fund

iShares Euro Government Bond 7-
10yr UCITS ETF

SPDR EURO STOXX 50 ETF

iShares International Treasury Bond

ETF

iShares Global Consumer Staples
ETF

42,27 42,27 22,27

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

Z amerického trhu vykazuje Vanguard ETF stabilni, ale zvySeny beta koeficient
v prubéhu celého hodnoceného obdobi. S hodnotami lehce presahujicimi 1 signalizuje, ze
jeho cena se pohybuje mirné volatilnéji nez trh. Tracking error tohoto fondu je nizky, coz
ukazuje na efektivni sledovani benchmarku. Navzdory vys§imu beta koeficientu vSak tento
fond dosahuje nejlepSich hodnot anualizované smérodatné odchylky a maximalniho poklesu
naznacujici niz$i rizikovost. Naopak Utilities Select Sector SPDR Fund vykazuje extrémné
nizky tracking error a beta koeficienty téméf konzistentni s trhem, coz naznacuje velmi
malou odchylku od trzniho vykonu. Nicméné, vyznamné vyss§i smeérodatna odchylka
a maximalni poklesy odrazeji potencialni vétsi riziko tohoto sektorového fondu ve srovnani

s fondem od Vanguardu.
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V evropském segmentu vykazuje fond iShares od BlackRocku velmi nizky tracking
error a beta koeficient kolem 1, jez odrazi primérné trzni riziko. Pokles beta koeficientu
v prubéhu investiCnich horizonti mize signalizovat zvySenou diverzifikaci nebo zmény
ve slozeni indexu. SPDR EURO STOXX 50 ETF ma vétsi beta koeficienty, coz naznacuje
vys$Si citlivost na trzni pohyby. To je podpofeno vysokou anualizovanou smeérodatnou
odchylkou a vysokou hodnotou maximélniho poklesu, coz ukazuje na vyznamné riziko
spojené s timto fondem.

Svétové ETF fondy, iShares International Treasury Bond ETF a iShares Global
Consumer Staples ETF, vykazuji zajimavé rozdily. Prvni fond mé extrémné vysoky tracking
error, zvlasté v porovnani s ostatnimi fondy, coz by mohlo naznacovat vysokou diverzifikaci
nebo odchylku od benchmarku. Tento fond také vykazuje pomérné vysoké beta koeficienty,
coz znaci potencialné vyssi riziko. Anualizovana smérodatnd odchylka vSak dosahuje
pfijatelnych hodnot pro konzervativni pfistup k riziku. Naopak, iShares Global Consumer
Staples ETF udrzuje nizky beta koeficient ve vSech obdobich, zaroven vSak dosahuje také
velmi vysoké hodnoty tracking erroru (16,14 bps). Anualizovand smérodatna odchylka

dosahuje hodnot lehce pod 13 %.

Tabulka 19 Prehled ukazateli rizika vybranych ETF — vyvdzZeny investor

SPDR S&P 500 ETF Trust

Vanguard Total Stock Market ETF

-

VYVAZENY

iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF

iShares STOXX Europe Select
Dividend 30 UCITS ETF

1,09 1,13 1,05 14,80 12,50 9,90 20,18 28,58 28,58

Vanguard Total World Stock Index
Fund ETF

iShares Global Clean Energy UCITS

ETF 0,85 15,20 12,80 10,40 55,72 55,72 55,72

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024

SPDR S&P 500 ETF Trust a Vanguard Total Stock Market ETF prezentuji nizky
tracking error, coz ukazuje na dobrou schopnost replikovat vykonnost svych referen¢nich

indext. Jejich beta koeficienty blizké hodnoté€ 1 naznacuji, ze jejich vykonnost velmi uzce
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kopiruje trzni index. Ob&é ETF vykazuji relativné vysoké smérodatné odchylky a maximalni
poklesy, coz je typické pro akciové fondy a odrazi vySsi rizikovost investice do akcii.
Prestoze se jedna o ruzné fondy, jejich rizikové charakteristiky jsou velmi podobné
a poukazuji na to, ze oba fondy poskytuji podobné expozice americkému akciovému trhu.

V evropském prostoru vykazuji fondy iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF a iShares
STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF rozdilné hodnoty tracking erroru. Zatimco
prvni jmenovany ma tracking error pod 0,5 bps, druhy ma tracking error vice nez
Ctyfnasobny. Oba fondy vSak maji beta koeficienty blizké 1, coz naznacuje, ze jejich cenové
pohyby jsou siln€¢ korelovany s trznim indexem. Drobné rozdily jsou v hodnotach
anualizované smérodatné odchylky a maximalnich poklest, kde iShares STOXX Europe
Select Dividend 30 UCITS ETF vykazuje mirné€ vyssi hodnoty, coz by mohlo naznacovat
vyS$si rizikovy profil oproti prvnimu fondu.

Svétové fondy, Vanguard Total World Stock Index Fund a iShares Global Clean Energy
UCITS, se znacné lisi v rizikovych charakteristikach. Fond od Vanguardu ma vyrazné vyssi
tracking error ve srovnani s ostatnimi fondy, coz mize znamenat vétsi diverzifikaci nebo
odchylku od benchmarku. Naopak, iShares ETF se specializaci na ¢istou energii, ma vyrazné
vySSi beta koeficient, zejména ve tfiletém a Sestiletém horizontu, coz signalizuje vétsi
citlivost na trzni vykyvy. Oba fondy vykazuji vyssi anualizované smérodatné odchylky —
iShares fond ma vsak nizsi hodnoty v dlouhodobém horizontu, coz mtze odrazet stabilizaci
rizika pfi dlouhodobé investici. Nicménég, oba fondy vykazuji vyrazny maximalni pokles

naznacujici potencialni riziko v pfipadé trznich sokda.

Tabulka 20 Prehled ukazateli rizika vybranych ETF — rizikovy investor

iShares Nasdaq Biotechnology ETF

Technology Select Sector SPDR Fund

-

RIZIKOVY

Vanguard FTSE Europe ETF

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

Vanguard FTSE Emerging Markets

SPDR S&P Global Natural Resources
ETF

Zdroj: Vlastni zpracovdni, 2024
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Tracking error obou americkych fondd je minimalni - 0,23 bps u iShares a pouhych
0,06 bps u Technology ETF — a odrazi jejich vysokou presnost v replikaci benchmarkd. Beta
koeficienty obou fondt piesahuji hodnotu 1 pro vSechny sledované periody, coz naznacuje,
ze jsou volatilnéj§i nez Sirsi trh. Zatimco Technology ETF ukazuje s rostouci dobou investice
mirny vzestupny trend v beta koeficientu, iShares udrzuje téméf konstantni hodnotu, ktera
naznacuje stabilni rizikovy profil v ¢ase. Anualizovana smérodatna odchylka ukazuje u obou
fondi vysokou historickou volatilitu a maximalni pokles vysoké propady cen fondu,
ke kterym doslo béhem krize v roce 2021.

Pti pohledu na evropské ETF, Vanguard FTSE Europe a iShares MSCI Europe Small-
Cap, je ziejma signifikantné vyssi sledovaci chyba kolem 48 bps pro oba fondy, ktera
signalizuje vé€tSi obtize pii napodobovani vykonu jejich referencnich index. Beta
koeficienty se mirn¢ lisi, avSak oba drzi hodnoty nad 1, i kdyz iShares ukazuje lehky pokles
s rostoucim investi¢nim horizontem. To naznacuje, ze iShares MSCI Europe Small-Cap
muze byt s del§im investi¢nim horizontem méné citlivy na trzni pohyby nez Vanguard FTSE
Europe ETF. Anualizovana smérodatna odchylka u obou fondi ukazuje vysokou uroveri
volatility.

Z globalnich ETF ma Vanguard vyrazné vyssi tracking error nez SPDR ETF. SPDR
ETF s pomérné stabilnim beta koeficientem a nizsi tracking errorem by mohl byt povazovan
za stabiln€jsi investici z pohledu téchto dvou méfitek rizika. V kontextu anualizované
smérodatné odchylky se oba fondy jevi jako volatilni, avSak zatimco u fondu od Vanguardu
je mozné sledovat vyssi hodnoty a rostouci trend tohoto ukazatele, iShares dosahuje nizsich

hodnot spolecné s klesajicim trendem v delSich investi¢nich horizontech.
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S Vysledky a diskuse

Tato kapitola je zaméfena na komplexni zhodnoceni vybranych ETF dle danych
ukazateld likvidity, nakladovosti, vykonnosti a rizikovosti, jejichz hodnoty byly zjistovany
v ramci jednotlivych kapitol praktické casti této diplomové prace. Spolecné stim jsou

vyvozeny obecné zavery a investi¢ni doporuceni.
5.1 Multikriterialni vybér ETF

Vybér konkrétnich ETF je uskutecnén s pomoci zjednodusené metody multikriterialni
analyzy variant, diky niz je mozné zhodnotit vSechny ukazatele dohromady, coz vytvori
komplexni obraz o jednotlivych burzovné obchodovatelnych fondech a jejich potencialu
pro budouci vynosy. V prvnim kroku je potieba pfiradit vSem kritériim, které vstupuji
do analyzy, odpovidajici vahu, ktera vyjadiuje jejich dilezitost pro finalni vybér fondua.
Celkovy soucet vah musi byt roven 100 %. Z vynosnosti byla pro finalni zhodnoceni zvolena

varianta vynosnosti z pravidelné investice.

Tabulka 21 Stanoveni vah kritérii

Historicka celkova gista vynosnost 020
(pravidelna investice) '

TER 0,10
Aktiva pod spravou (AUM) 0,10
Praumérny objem obchodovani 0,10
Bid/ask spread 0,05
Alfa koeficient 0,10
Sharpe ratio 0,10
Treynor ratio 0,05
Tracking error 0,05
Beta koeficient 0,05
Anualizované smérodatné odchylky 0,05
Maximalni pokles 0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024
Nejvyssi vaha (20 %) byla pfifazena Cisté historické vynosnosti, protoze je to jedno
z nejdulezitéjSich méfitek, které investofi pouzivaji k hodnoceni uspéchu investicni
strategie. Pro investory je dlouhodoby vykon klicovy, a proto ma vysoky vyznam v celkové

analyze.
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Vaha 10 % pro TER a 5 % pro bid/ask spread zohlediiuje, ze i kdyz jsou poplatky
dilezitym faktorem ovliviiujicim Cistou vynosnost, nemély by prevladat nad vynosovymi
kritérii. Pro pravidelné investice je dilezité udrzet naklady nizké, ale celkova vynosnost
a stabilita fondu jsou prioritni.

AUM dostalo vahu 10 %, jelikoz vysoka aktiva pod spravou obvykle koreluji
s dlouhodobou stabilitou a spolehlivosti ETF. Stejna vaha 10 % pro primérny objem
obchodovani zdaraziuje potiebu likvidity v investicnim portfoliu. Likvidni fondy umoziiuji
investicni flexibilitu, ktera je zdsadni pro investory s jakymkoliv horizontem.

Alfa koeficientu a Sharpe ratiu byla pfifazena vaha 10 %. Tato kritéria jsou pro
investory dulezita, protoze hledaji optimalni riziko-vynosovy profil. Vaha 5 % pro Treynor
ratio odrazi, ze tento ukazatel je podstatny, avSak neni primarnim rozhodovacim faktorem.
Poskytuje alternativni pohled na vykonnost vzhledem k riziku, ktery dopliiuje Sharpe ratio.

Ukazatelim rizika, mezi které patii tracking error, beta koeficient, anualizovana
smérodatna odchylka a maximalni pokles, byly pfidéleny nizsi vahy (5 %). [ kdyz jsou tyty
ukazatele dulezité pro pochopeni a fizeni rizika, pro vétSinu investord jsou tyto faktory méné
kritické nez celkova vynosnost a naklady. Tracking error je dilezity pro porovnani chovani
fondu vuci benchmarku, coz je relevantni pro posouzeni konzistence fizeni fondu. Beta
koeficient je zasadni pro meéfeni citlivosti fondu na trzni pohyby, avSak v kontextu
dlouhodobého investovani a diverzifikace portfolia ma méné€ vyrazny dopad. Anualizované
smérodatné odchylky a maximalni pokles slouzi jako ukazatele potencialni volatility
a extrémnich rizik, ale dlouhodoby investi¢ni horizont a pravidelné investovani snizuji jejich
bezprostfedni vliv na rozhodnuti.

Dalsim krokem vicekriterialni analyzy variant je stanoveni zpusobu, jakym budou
bodovany jednotlivé ziskané hodnoty zkoumanych ukazateld. V praci je zvoleno hodnoceni
dle poradi 1.-18., kde 1. je nejlepsi a 18. nejhorsi. Pro kazdy fond je tak sestaven prehled,
ze kterého lze zjistit poradi, na kterém se dany fond v jednotlivych ukazatelich umistil.

Prehledy jsou sestaveny dle délky investi¢nich horizonti v tabulkach 22, 24 a 26.
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KONZERVATIVNi

VYVAZENY

-

RIZIKOVY

Vanguard Total Bond Market
Index Fund ETF

Tabulka 22 Stanoveni poradi — 3lety investicni horizont

Utilities Select Sector SPDR Fund

iShares Euro Government Bond 7-
10yr UCITS ETF

SPDR EURO STOXX 50 ETF

iShares International Treasury
Bond ETF

ishares Global Consumer Staples
ETF

SPDR S&P 500 ETF Trust

14

13

10

Vanguard Total Stock Market ETF

ishares STOXX Europe 50 UCITS
ETF

il

iShares STOXX Europe Select
Dividend 30 UCITS ETF

Vanguard Total World Stock Index
Fund ETF

12

14

iShares Global Clean Energy UCITS
ETF

iShares Nasdaq Biotechnology
ETF

17

iz

12

18

14

Technology Select Sector SPDR
Fund

11

16

18

Vanguard FTSE Eurape ETF 7 8 13 7 3 12 | 13 | 10 18 8 12 15
'Es:;res MSCl Europe Small-Cap 16 16 9 17 14 6 14 12 16 12 15 13
:Ta:g”"'d FTSE Emerging Markets 17 4 10 3 3 g 12 16 17 | 13 17 17
SPDR S&F Global Natural 6 14 16 1 1 17 | 15 4 1 | 1a 13 8

Resources ETF

Zdroj: Vlastni zpracovdni, 2024

Predposlednim krokem zjednodusSené vicekriterialni analyzy variant je vypocet skore

jednotlivych kritérii (ukazateld) pro kazdy burzovné obchodovatelny fond, ktery

je uskutecnén v tabulkach 23, 25 a 27. Skore je vypocteno jako soucin potadi, jez dany fond

ziskal z urcitého ukazatele, a odpovidajici vahy, ktera byla pro dany ukazatel stanovena na

zacCatku analyzy. Finalnim krokem je celkovy soucet skore ze vSech ukazatelt, jez dany fond

obdrzel, a na jehoz zaklad¢é dojde k urceni celkového potradi vybranych ETF. Nejlepsich

vysledkd dosahuji fondy s nejniz§im skore, a to z divodu zvoleného bodovaciho systému,

ktery fadil fondy na zakladé hodnot ukazatel dle poradi od 1.-18. (1. - nejlepsi;

18. - nejhorsi).
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Tabulka 23 Celkové zhodnoceni vybranych ETIE — 3lety investicni horizont

Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF

-

[ 120 [ oe0 | o0 | oss |

=
<
a iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF m
]
E SPDR EURO STOXX 50 ETF mn
@]
x
iShares International Treasury Bond ETF
iShares Global Consumer Staples ETF mmn
SPDR S&P 500 ETF Trust
o Vanguard Total Stock Market ETF
2
7]
N

-4 iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF

E iShares STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF

Vanguard Total World Stock Index Fund ETF

iShares Global Clean Energy UCITS ETF

iShares Nasdaq Biotechnology ETF

Technology Select Sector SPDR Fund

-

RIZIKOVY

Vanguard FTSE Europe ETF
iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF

SPDR S&P Global Natural Resources ETF

Zdroj: Vlasti zpracovani, 2024
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Z vysledkd vicekriterialni analyzy varianta vyplyva, ze ve 3letém investi¢nim
horizontu je SPDR S&P 500 ETF Trust hodnocen jako celkové nejlepsi fond s nejniz§im
celkovym skore 5,2. Toto umisténi miize byt pfipsano jeho stabilnimu vykonu a ptiznivému
pomeéru rizika a vynosu, coz se odrazi ve vysoké hodnoté Sharpe ratia. Vysoka pozice v alfa
koeficientu ukazuje na efektivni spravu, ktera prekonava ocekéavani trhu, zatimco nizky
tracking error naznacuje, ze fond vérné sleduje svuj referencni index. Vhodné je také zminit
fakt, ze tento fond kopiruje index S&P 500, a jeho uspéch tak mize odrazet celkovou silu
amerického akciového trhu.

Na opacném konci spektra stoji globalni fond iShares Global Clean Energy UCITS
ETF s nejvys§im skore 15,65. Tento fond pravdépodobné trpél vysokou volatilitou trhu
s Cistou energii, coz muze byt odrazem ve vy$$im beta koeficientu. Nizké hodnoceni v alfa
koeficientu by mohlo naznacovat, ze fond nepiekonéval trh a mohl byt v dobé hodnoceni
postizen kratkodobymi vykyvy v odvétvi.

V ramci zhodnoceni jednotlivych geografickych trht si z americkych fondl vedl
nejlépe jiz zmitovany SPDR S&P 500 ETF. Naopak nejhorSim americkym fondem
se ve 3letém obdobi stal iShares Nasdaq Biotechnology ETF s hodnocenim 11,9, ktery
ukazuje na specificka rizika spojena s biotechnologickym primyslem, z nichz vyplyva, jak
muze byt tento prumysl citlivy na regulacni zmény a vysledky klinickych test, coz se muze
projevit ve vyssi volatilité.

Na evropském trhu se nejlépe dafilo fondu iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF,
ktery s hodnocenim 5,5 zfejmé tézil z rozmanitosti a sily velkych kapitalizaci, které jsou
dobte zavedené na evropském trhu. Nejhife dopadl iShares MSCI Europe Small-Cap ETF
s hodnocenim 13,5, jenz mize byt ovlivnén nestabilitou mensich spolecnosti v Evropé¢, které
jsou casto citlivéjsi na domaci ekonomické vykyvy a mohou mit nizs§i likviditu.
Podprimémé dopadl také fond iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF,
predstavujici konzervativni investiCni strategii s evropskymi vladnimi dluhopisy, ktery
ziskal ve triletém horizontu skére 10,5 a umistil se tak na 12. misté. I pfes nizsi rizikovost
dluhopisovych fondi, v porovnani s akciovymi fondy, Celil pravdépodobné tento fond
negativnimu dopadu nizkych urokovych sazeb, coz se odrazi ve vétsi hodnoté beta
koeficientu.

Ze svétovych fondu si nejlépe vedl Vanguard Total World Stock Index Fund ETF

s hodnocenim 7,4, ktery pfedstavuje dobrou moznost pro investory hledajici diverzifikaci
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na celosvétové Urovni a ukazuje, ze muze poskytovat solidni vykon pfes ruzné trhy.
Na opacné stran¢ zebficku se umistil jiz zminiovany fond iShares Global Clean Energy
UCITS ETF s nejnizsim celkovym skore 15,65, jenz mize tyto vysledky pocitovat z divodu

vysoké volatility a rychlych zmén v sektoru obnovitelné energie, ktery je citlivy na regulacni

zmeény a technologicky pokrok.

Tabulka 24 Stanoveni poradi — 6lety investicni horizont

Vanguard Total Bond Market
12 1 8 4 3 13 4 16 10 10 1 1
Index Fund ETF
o
§ Utilities Select Sector SPDR Fund 11 6 14 2 9 3 7 7 7 1 9 9
=
g iShares Euro Government Bond 7- 16 9 1 18 17 12 18 17 5 9 5 5
(-4 10yr UCITS ETF
w
E SPDR EURO STOXX 50 ETF 7 10 18 10 1 16 13 8 8 15 14 16
(o]
x iShares International Treasury 18 12 4 12 15 17 17 18 15 17 3 5
Bond ETF
iShares Global Consumer Staples 10 15 P 12 12 4 5 6 13 2 5 6
ETF
SPDR S&P 500 ETF Trust 2 7 5 il 3 11 3 2 4 6 8 10
Vanguard Total Stock Market ETF 3 2 7 6 10 10 6 4 5 7 10 11
o=
E iSh:
- iShares STOXX Europe 50 UCITS 2 12 3 16 16 5 5 3 6 3 " 3
<& |ETF
> iShares STOXX Europe Select
; Dividend 30 UCITS ETF 15 11 6 15 13 15 10 12 9 12 5 4
Vanguard Total World Stock Index 6 3 1 2 3 5 3 5 14 4 i1 7
Fund ETF
ishares Global Clean Energy UCITS
ETE 9 18 17 13 18 6 9 9 12 18 6 12
iShares Nasdaq Biotechnology 17 17 15 5 10 8 1 13 3 5 18 14
ETF
Technology Select Sector SPDR
Fund 1 5 11 5| 3 1 1 1 1 16 16 18
Z —
g Vanguard FTSE Europe ETF 8 8 13 7 3 14 14 10 18 8 12 15
E iShares MSCI Europe Small-Cap i 1 : o 1 - i o e o = =
o ETF
:::g"a"’ AR ETEEE WETES 14 4 10 3 3 9 12 15 17 13 17 17
SPDR S&P Global Natural
5 14 16 11 1 18 16 11 11 14 13 8
Resources ETF

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024




Tabulka 25 Celkové zhodnoceni vybranych ETIE — 6lety investicni horizont

KONZERVATIVNI

VYVAZENY

-

RIZIKOVY

Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF

Utilities Select Sector SPDR Fund

iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF

SPDR EURO STOXX 50 ETF

iShares International Treasury Bond ETF

iShares Global Consumer Staples ETF

SPDR S&P 500 ETF Trust

Vanguard Total Stock Market ETF

iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF

iShares STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF

Vanguard Total World Stock Index Fund ETF

iShares Global Clean Energy UCITS ETF

iShares Nasdaq Biotechnology ETF

Technology Select Sector SPDR Fund

Vanguard FTSE Europe ETF

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF

SPDR S&P Global Natural Resources ETF 11,40 12

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024



V 6letém investicnim horizontu se, stejné jako u nejkratsiho 3letého obdobi, na prvni
pozici v celkovém hodnoceni umistil fond SPDR S&P 500 ETF Trust se skore 4,75. Tento
fond pravdépodobné tézi ze Siroké expozice vuci americkému akciovému trhu, ktery
historicky poskytuje stabilni vynosy, a je povazovan za jeden z kliCovych indikatord
celosvétového ekonomického vyvoje. Jeho silna pozice muze byt dale podpofena efektivnim
managementem a nizkymi provoznimi néklady, jak naznacuje nizky TER. Na opacném
konci se, s nejvyssim celkovym skore 13,45, umistil iShares International Treasury Bond
ETF, coz signalizuje, ze tento fond nesplnil oekavani v rdmci konzervativnich investi¢nich
strategii. Vysoky beta koeficient naznacuje, ze fond je vyrazné citlivy na pohyby trhu,
a to muze byt v rozporu s konzervativnimi cili, jako je ochrana kapitalu a predvidatelnost
vynosu.

Nejlepsim fondem na americkém trhu se stal SPDR S&P 500 ETF Trust, ktery
obsadil také prvni pozici v celkovém hodnoceni. Nejhorsich vysledki z americkych ETF
dosahl iShares Nasdaq Biotechnology ETF s hodnocenim 12,55, coz naznacuje, ze tento
sektor Celil urCitym trznim Sokiim béhem zkoumaného Sestiletého obdobi. Muze to byt kviili
pfisnéjsim regulacnim pozadavkim, promeénlivému financovani vyzkumu a vyvoje nebo
obecnym trznim sentimenttim vuci biotechnologickému sektoru.

V kategorii evropskych fondi je na prvnim misté€ iShares STOXX Europe 50 UCITS
ETF s hodnocenim 6,35, ktery v Sestiletém obdobi dokazal poskytnout stabilni vynosy. Jeho
dobré umisténi muze byt vysledkem silného zastoupeni velkych, zavedenych evropskych
spolecnosti, které jsou schopny lépe Celit ekonomickym vykyvam. Nejhtie si vedl iShares
MSCI Europe Small-Cap ETF s hodnocenim 13,15. To vyobrazuje rizika, pfed kterymi stoji
malé kapitalové spoleCnosti v Evrop€. Tyto spoleCnosti mohou byt zranitelnéj§i vaci
lokalnim ekonomickym otfesim a maji nizsi likviditu, coz je mlze Cinit méné odolnymi
v nestabilnich trznich podminkéch.

Vanguard Total World Stock Index Fund ETF s hodnocenim 6,70 je nejlepSim
fondem v kategorii svétovych fondu. Jako globaln¢ diverzifikovany fond je schopen zmirnit
rizika spojend s jednotlivymi regionalnimi trhy a poskytovat konzistentni vykonnost.
Opacné dopadl fond iShares International Treasury Bond ETF s hodnocenim 13,45, coz
muze signalizovat zvySenou volatilitu na dluhopisovych trzich nebo zmény v trokovych

sazbach, které ovliviuji vynosy dluhopist.
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Pti srovnani vysledku Sestiletého horizontu s triletym investi¢nim horizontem vidime
nékolik vyznamnych zmén v hodnoceni fondi. Napiiklad, zatimco Vanguard Total Stock
Market ETF se umistil na ¢tvrté nejlepsi pozici v triletém horizontu s hodnocenim 6,4,
v Sestiletém horizontu klesl na celkové skore 6,05, coz ho umistuje na tfeti misto. Tato
zména muze odrazet odli§né trzni podminky nebo zmeény v investi¢ni strategii fondu, které
mohly ovlivnit jeho dlouhodobou vykonnost.

Dalsi pozoruhodnou zménou je posun ve vykonnosti nejhorSich fonda. V tiiletém
horizontu mél nejnizsi skore fond iShares Global Clean Energy UCITS ETF s hodnocenim
15,65, zatimco v Sestiletém horizontu se jako nejhorsi umistil iShares International Treasury
Bond ETF se skore 13,45. Tento posun muze byt dusledkem zmény trzniho prostiedi, které
vice ovlivnilo dluhopisové fondy v porovnani s fondy zaméfenymi na sektor Cisté energie,
ktery vSak muze byt nestabilni a ovlivnény rychlymi zménami v technologiich a regulacnich

podminkach.

Tabulka 26 Stanoveni poradi — 12lety investicni horizont

Vanguard Total Bond Market

16 1 8 4 3 14 2 17 10 13 1 1
Index Fund ETF
—
g Utilities Select Sector SPDR Fund 6 6 14 2 9 4 8 2 7 1 = 9
N LT3N ) N Y N ) Y A
= iShares Euro Government Bond 7-
= 10yr UCITS ETF 18 9 i 18 17 12 15 16 2 10 2 2
w
E SPDR EURO STOXX 50 ETF 10 10 18 10 1 16 12 10 8 15 14 16
o o T
iShares International Treasury e i i o = e o @ s e 3 5
Bond ETF
iShares Global Consumer Staples c 5 = e = 5 s = o B > :
ETF
SPDR S&P 500 ETF Trust 2 7 5] 1 3 13 3 3 4 7 8 10
Vanguard Total Stock Market ETF 3 2 7 6 10 11 7 4 5 8 10 11

o weoeske [ ¢ ¢ T
2 T
,I’ﬂ |;I_1:res STOXX Europe 50 UCITS 7 12 3 16 16 9 4 6 6 6 4 3
~§ iShares STOXX Europe Select 15 11 6 15 13 10 5 8 9 9 5 4
> Dividend 30 UCITS ETF
T e [ e
Total Id Stock |
Vanguard Total World Stock Index 5 3 12 8 3 3 10 7 14 4 11 7
Fund ETF
iShares Global Clean Energy UCITS
4 18 17 13 18 5 14 13 12 3 6 12
ETF
|ES.II-1:res Nasdaq Biotechnology 13 17 15 9 10 7 9 9 3 5 18 14
Technology Select Sector SPDR
&Y 1 5 1 5 3 1 1 1 1 18 16 18

RIZIKOVY

Fund

Vanguard FTSE Europe ETF

13

iShares MSCI Europe Small-Cap
ETF

Vanguard FTSE Emerging Markets
ETF

15

17

SPDR S&P Global Natural
Resources ETF

12

Zdroj: Vlastni zpracovdni, 2024
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Tabulka 27 Celkové zhodnoceni vybranych ETF — 12lety investicni horizont

KONZERVATIVNI

VYVAZENY

RIZIKOVY

Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF
Utilities Select Sector SPDR Fund

iShares Euro Government Bond 7-10yr UCITS ETF
SPDR EURO STOXX 50 ETF

iShares International Treasury Bond ETF

iShares Global Consumer Staples ETF

SPDR S&P 500 ETF Trust
Vanguard Total Stock Market ETF

iShares STOXX Europe 50 UCITS ETF
iShares STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF

Vanguard Total World Stock Index Fund ETF
iShares Global Clean Energy UCITS ETF

iShares Nasdaq Biotechnology ETF
Technology Select Sector SPDR Fund

Vanguard FTSE Europe ETF
iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF
SPDR S&P Global Natural Resources ETF

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2024
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Stejné jako v predchozich dvou zkoumanych horizontech, 1 ve 12letém investi¢nim
horizontu se v celkovém hodnoceni na prvnim misté umistil fond SPDR S&P 500 ETF Trust
se skore 5,05. Tento fond je povazovan za jeden z nejstabilngjSich a nejspolehlivéjsich
na americkém trhu, coz se projevuje na jeho umisténich ve v§ech zkoumanych horizontech.
Duivody jeho uspéchu lze pricist Siroké diverzifikaci a pristupu k nejvetsim a nejlikvidnéjsim
spoleCnostem v USA, které jsou obvykle méné volatilni a predstavuji patef americké
ekonomiky. Staly rust téchto spolecnosti a efektivni sprava nakladu, jak napovida nizky
TER, déle zvySuji atraktivitu tohoto fondu pro dlouhodobé investory.

Beze zmény zustal také nejhor$i fond z celkového hodnoceni, jimz je iShares
International Treasury Bond ETF s hodnotou 13,25. Nejhorsi vysledky tohoto fondu
ve 12letém horizontu mohou byt spojeny s negativnimi dopady nizkych urokovych sazeb na
mezinarodni dluhopisy a moznd i s rostoucimi obavami z inflace, které snizuji atraktivitu
dlouhodobych fixnich vynosi. Vysoky tracking error a beta koeficient také naznacuji,
ze fond muze byt prili§ citlivy na trzni volatilitu, coz je pro konzervativni strategie
nezadouci.

Pti bliz§im zkoumani jednotlivych trha se ve 12letém horizontu z americkych ETF
na prvnim misté umistil jiz zminény fond SPDR S&P 500 ETF Trust s hodnocenim 5,05.
Jeho pozice zustava stabilni ve srovnani se 6letym horizontem (hodnoceni 4,75) a mirné
lepsi nez ve 3letém (hodnoceni 5,20). Diky silné adaptabilité¢ a odolnosti amerického trhu
fond dokazal udrzet konzistentni vykonnost i pfes rizné trzni cykly. Naopak nejhife
z americkych fondi dopadl iShares Nasdaq Biotechnology ETF se skore 11,35. Jde
o zlepSeni oproti 3letému horizontu, kde dosahoval hodnoceni 11,90, a zlepSeni ve srovnani
se 6letym horizontem, kde mél hodnoceni 12,55. Toto naznacuje, ze pres kratkodobé vykyvy
muze sektor biotechnologii vykazovat ur€itou miru volatility také v del§im ¢asovém ramci.

Z evropského trhu dopadl v nejdelsim zkoumaném obdobi nejlépe fond iShares
STOXX Europe 50 UCITS ETF se skore 7,85. Prvni pozici mezi evropskymi fondy obhéjil
také ve 3letém (skore 5,50) a 6letém (skore 6,35) obdobi, tudiz ho 1ze ze zkoumanych ETF
oznalit jako predni evropsky fond, ktery si v pribéhu Casu udrzel stabilni vykonnost
s tendenci mirného zvySovani skore v del§Sim ¢asovém ramci. Jeho uspéch miize byt odrazem
efektivni alokace aktiv v ramci pfednich evropskych spolecnosti, které jsou schopné
generovat stabilni vynosy 1 v nestabilnim ekonomickém prostiedi. Tento fond

pravdépodobné tézil z diverzifikace mezi riznymi sektory a geografickymi oblastmi v ramci
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Evropy, coz mu umoznilo minimalizovat rizika a vyuzit rustového potencialu v regionu.
Zcela opacné dopadl fond iShares MSCI Europe Small-Cap ETF, ktery ve 12letém obdobi
dosahl celkového skore 13, coz zného spolecné s jeho vysledky v kratSich Casovych
obdobich, kde ve 3letém horizontu dosahl skére 13,50 a v 6letém 13,15, dé€lalo pravidelné
nejhors§i evropsky fond. Tyto vysledky odhaluji mozné vykyvy a rizika spojena
s investovanim do malych evropskych spolecnosti, které mohou byt citlivéjsi na regionalni
ekonomické podminky a maji vyssi volatilitu.

Ve svétové kategorii ETF fondi se Vanguard Total World Stock Index Fund ETF
prezentuje jako priklad konzistence a stability ve vykonnosti na globalnim trhu. Ve 12letém
obdobi dosahl tento fond skore 6,90, coz jej fadi mezi nejlepsi svétové fondy. Tato uroveri
vykonnosti je zlepSeni ve srovnani se 3letym horizontem, kde fond mél skore 7,40, a je mirné
lepsi nez v 6letém horizontu (skore 6,70). Jeho schopnost prekonavat trzni turbulence a
dosahovat stabilnich vynost ve vSech uvedenych Casovych ramcich ukazuje na dobfe
diverzifikované portfolio, které vyuziva rastovy potencial riznych geografickych regiont
a odvétvi. Opacnym piikladem svétovych ETF je iShares International Treasury Bond ETF,
ktery ve 12letém horizontu zaznamenal skore 13,25, ¢imz se umistil na spodu celkového
zebticku. Toto skore je o néco horsi ve srovnani s 3letym obdobim, kde tento fond dosahoval
skore 12,95, a mirnym zlepSenim oproti 6letému obdobi, v némz ziskal skoére 13,45. Vyssi
skore tohoto fondu v del§im Casovém horizontu mlze odrazet rizné typy rizika, jimz Celi
dlouhodobé dluhopisové investice, zejména v mezinarodnim kontextu, kde mohou hrat roli
razné urokové sazby, ménova rizika a geopoliticka nejistota.

Celkové lze fici, ze fondy, které dokazaly udrzet nizké skore naptic¢ rlznymi
Casovymi ramci, ukazuji silnou odolnost vi¢i trznim fluktuacim a schopnost generovat
prubézny vynos pro investory. Tyto fondy jsou typicky diverzifikované a maji strategie,
které jsou vhodné pro rtizné trzni podminky. Na opacné strané fondy s vysokym skore
ve vSech obdobich mohou byt nachylnéjsi ke specifickym rizikiim, ktera mohou v prabéhu

Casu negativné ovliviiovat jejich vykonnost.
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5.2 Klicové poznatky

Z vysledka vicekriterialni analyzy vysly jako zcela dominantni fondy americké, které
v pruméru dosahuji lepsSich vysledka nez evropské a svétové fondy. To muze byt Castecné
pripsano vétsi ekonomické sile a stabilité USA spole¢né s mens§im regulatornim zatizenim
ve srovnani s evropskymi trhy. Jako absolutniho vitéze srovnani 1ze oznacit fond SPDR S&P
500 ETF, ktery se umistil ve vSech 3 zkoumanych horizontech na prvnim misté, a
to predevsim diky své stabilni vykonnosti v kombinaci se Sirokou diverzifikaci mezi nejvétsi
americké spolecnosti, jez do velké miry snizuje trzni riziko. Tento fond zaroven dosahuje
velmi nizkych naklada a vysoké miry likvidity. Velmi zajimavych vysledkt dosahl také
americky fond Technology Select Sector SPDR Fund, ktery vynikd svym postavenim
v rizikové kategorii, pfestoze obecné rizikové fondy nejsou na vrcholu celkového hodnoceni,
coz muze naznacovat, ze technologicky sektor je zdrojem vyjimecného vykonu nezavisle
na SirSich trznich trendech.

Evropské fondy maji Siroky rozsah vysledkl, coz muze byt vysledkem riznorodosti
ekonomik v ramci Evropy a rozdilnych regionalnich dynamik. iShares STOXX Europe 50
UCITS ETF, jako nejlepsi evropsky fond, mize byt povazovan za bezpecnou sazku pro
investory, ktefi hledaji expozici vici velkym evropskym spolec¢nostem.

Svétové fondy vykazuji vétsi rozptyl skoére a jsou obecné hodnoceny hor§imi
pozicemi. To by mohlo byt vysledkem nejistoty a vyssi volatility mezinarodnich trh, coz
je zvlasté viditelné u fonda jako Vanguard FTSE Emerging Markets ETF, které se snaZzi
zachytit potencial ristu v rozvijejicich se ekonomikach, ale zarover nesou vétsi riziko.

Z hlediska jednotlivych segment, na né€z jsou vybrané ETF zaméfeny, Ize vyvodit,
ze nejlépe si vedly fondy zamétené na akcie. Tento segment zpravidla pfinasi vyssi celkové
vynosy, zejména ve stiednich a dlouhych investi¢nich horizontech. To naznacuje, ze ristovy
potencial akciovych trhii pfevysuje vynosovy potencial dluhopisovych ETF, cozje v souladu
s vys§imi ocekavanymi vynosy akciovych investic a kompenzaci za vyssi riziko.

Dluhopisové ETF dosahuji dle oCekavani nizSich vynosi ve srovnani ostatnimi
segmenty, a to prfedevs§im v kratSich a stfednich investi¢nich horizontech, v nichz vybrané
dluhopisové fondy byly dokonce ztratové. To miize odrazet nizké urokové sazby a celkovou

nizkou vykonnost dluhopisovych trha.
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Segmenty zamétené na konkrétni sektory, jako jsou technologie nebo Cista energie,
vykazuji vyssi volatilitu. Vysledky naznacuji, ze ackoli tyto fondy mohou poskytovat
obcasné vysoké vynosy, také se mohou setkat s vyznamnymi ztratami, coz z nich déla volbu
s vySSim rizikem.

V otazce, zda ma investor zvolit spiSe formu jednorazové investice, nebo pravidelné
investovani konstantni Castky, zalezi na n€kolika aspektech. Pravidelna investice muze byt
vyhodnéjsi pro ty investory, ktefi hledaji stabiln€jsi akumulaci majetku a chtéji
minimalizovat riziko trznich vykyvl prostfednictvim primérovani nakladové ceny. Tento
zpusob investovani umoziuje investorim tézit z dlouhodobého rastu trhi bez nutnosti
spravného nacCasovani trhu, které je typicky vyzadovano pii jednorazové investici.
Jednorazova investice muze poskytovat vysSi vynosy za predpokladu, Zze investice
je nacasovana vyhodné, nicméné s sebou nese vyraznéjsi riziko kvili potencialnimu vstupu
do trhu v nevhodny cas. V dlouhodobém horizontu se muze ukazat, ze pravidelné
investovani je konzervativnéj§i a bezpecnéjsi strategii, zvlasté pro investory s nizsi toleranci
k riziku nebo pro ty, ktefi nemaji ¢as nebo odborné znalosti na sledovani trznich trendu.

Na zaklade vysledka vicekriterialni analyzy lze konstatovat, ze pro konzervativni
investory mohou byt vhodné&jsi americké fondy s nizkym tracking errorem a beta
koeficientem, zatimco ti, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko pro potencialné vyssi
vynosy, mohou zvazit technologické fondy nebo fondy zamétené na mensi spolecnosti, které
maji vysokeé alfa koeficienty a Sharpe ratio. Nicméné€ je nutné mit na paméti, ze historicka
vykonnost neni zarukou budoucich vysledkt, a investofi by méli provadét pribéznou

analyzu svych investi¢nich rozhodnuti.
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6 Zavér

V ramci této diplomové prace byla provedena detailni analyza moznosti investovani
do Exchange Traded Funds (ETF) s cilem poskytnout uceleny pohled na jejich roli a vyznam
na soucasnych financnich trzich. ETF, které kombinuji prvky akcii a tradi€nich investi¢nich
fondl, se v poslednich dekadach staly stéZejnim prvkem v portfoliich mnoha investort,
a to diky své pfistupnosti, transparentnosti a efektivité. Na zakladé provedeného vyzkumu
a analyzy bylo zjisténo, ze ETF nabizi vyznamné piilezitosti pro diversifikaci investic
a zefektivnéni spravy portfolia, pficemz umoziuji investorim flexibilné reagovat
na dynamické zmény na trzich.

Prizkumem riznych typt ETF, od tradicnich akciovych a dluhopisovych fonda az
po sofistikovanéj§i ETF zamétfené na konkrétni sektory a geografické oblasti, bylo dospéno
k zavéru, ze efektivni vyuziti ETF vyzaduje od investorti nejen dikladné porozumeéni jejich
vlastnostem a fungovani, ale také peclivé sledovani trznich trend a vyvoje. Tato prace
zduraznuje, ze prestoze ETF mohou piinést investorim fadu vyhod, je nutné si byt védom
potencialnich rizik spojenych s volatilitou trhu, likviditou a spravnimi naklady, které mohou
ovlivnit celkovou vykonnost investice.

Dalsim klicovym zji§ténim této prace je, ze vybé&r a zaclenéni ETF do investi¢niho
portfolia by mél byt fizen jasné definovanou investicni strategii, ktera reflektuje individualni
investi¢ni cile, Casovy horizont a toleranci k riziku jednotlivych investort. Daraz byl kladen
na vyznam dukladné analyzy pred investovanim do konkrétnich ETF, vCetné analyzy
historické vykonnosti, struktury poplatkd, metodiky sledovani indexu a dalSich faktort,
které mohou ovlivnit ocekavané vynosy.

V zavéru lze konstatovat, ze ETF pfedstavuji vyznamnou inovaci na financnich trzich,
ktera umoziiuje investorim vyuzit fadu investiCnich strategii s niz§imi naklady a vyssi
transparentnosti ve srovnani s tradicnimi investi¢nimi fondy. Tato prace pfinasi dalezité
poznatky pro investory, ktefi uvazuji o zaclenéni ETF do svych portfolii, a zdiraziuje

potiebu kontinualniho vzdélavani a adaptace na ménici se trzni podminky.
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