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Abstrakt

Diplomova préace je zamétena na specifikovani vhodnosti investovani pravnickych osob
do cennych papirt ,.Exchange Traded Funds“ v soudobych podminkach Ceské
republiky. Vystupy prace slouzi Kk pfedstaveni alternativni, moderni moznosti, jak lze
investovat prebyte¢né penézni prostredky a ziskat z nich novy vynos. Zavéry mohou byt

realn¢ pouzity vrcholnym managementem vymezenych pravnickych osob.

Abstract

The diploma thesis focuses on the specification of suitability of legal entities to invest in
securities "Exchange Traded Funds" in the current conditions of the Czech Republic.
The results of the thesis serve to present alternative, modern ways to invest surplus
money and get a new yield. Conclusions can be used by senior management of

designated legal entities.
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likvidita, ,,Exchange Traded Funds*
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Uvod

Diplomova prace je zamétena na specifikovani vhodnosti investovani pravnickych osob

do cennych papirtt Exchange Traded Funds v soudobych podminkach Ceské republiky.

Problematika nepfimo navazuje na bakalafskou praci stejnojmenného autora, ktera se
zabyvala vyuzitelnosti investi¢nich a podilovych fondi pro finan¢ni fizeni podniku
v sou¢asnych podminkach Ceské republiky. Vysledky bakalaiské prace byly piimo
urCeny managementu konkrétni spolecnosti. Po prezentaci zaveri z bakalarské prace,
vyvstala z diskuze myslenka, zda by byla i néjaka jina alternativni moznost, jak by
mohlo vedeni spolecnosti investovat volné penézni prostiedky. Na zdklad¢ této
myslenky je zpracovéana diplomova prace, ktera se zabyva relativné novym, ale ¢im dal
vice oblibenym investicnim nastrojem, kterym jsou cenné papiry ,,Exchange Traded

Funds* (dale také ,,ETF).

Zavéry z diplomové prace jsou ureny pro vrcholny management pravnickych osob a
jejich ekonomickd & finanéni oddéleni. Uvodem je tieba vymezit pro jaky typ
pravnickych osob jsou vystupy zpracovany. Zakladni predpokladem je zalozeni a
piisobeni pravnické osoby na tizemi Ceské republiky. Dalsim kritériem je pravni forma
pravnické osoby. V ¢eskych podminkach se jedné pouze o soukromopravni osoby typu
akciova spole€nost, spolecnost s ru¢enim omezenym, komanditni spolecnost a vetejna
obchodni spole¢nost. Vystupy prace jsou urCeny pro pravnické osoby, jejichz
pfedmétem podnikdni neni investi¢ni, bankovni ¢i jind finan¢ni ¢innost (dale také

»pravnické osoby*, ,,spolecnosti®, ,,podniky*).

,Exchange Traded Funds“ a jimi emitované cenné papiry nejsou v Ceské republice
nijak specialné¢ pravné vymezeny. Tento fakt se vyrazné promitl do vyhledavani
informaci, které bylo diky tomu velice obtizné a tuzemské zdroje ¢asto neposkytovaly
dostacujici odpovédi. Proto prace vychazi také zmnoha individudlnich konzultaci
s odborniky, jako napfiklad se zastupci Fio banky as., ktera je

licencovanym obchodnikem s cennymi papiry, daflovymi poradci ¢i s vysokoskolskymi

pedagogy.
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Fakticky je celd diplomova prace zpracovana na soucasné prostfedi Ceské republiky,
nicméné myslenkové je mnohdy vyuZzito mezinarodnich standardd. Jednim z diivodi je i
fakt, 7e zatim na uzemi Ceské republiky nevznikl zadny ETF a tituly t&chto fondt se
u nas zatim obchoduji pouze prostfednictvim obchodnikd s cennymi papiry. V obsahu
prace se tedy vyskytuji i pojmy a ndzvoslovi, které ¢eskému pravu nejsou znamé, ale
na mezinarodnich finan¢nich trzich se bézné€ pouziva. Ptikladem mohou byt slova

,broker a ,,dealer®, ktera se v ceské pravni upraveé nevyskytuji.

Navazujicim tématem jsou mény a kurzy, které se v textu prace vyskytuji. Zpravidla
prace vyuziva jako ménu americké dolary. Divodem je fakt, Ze vSechny cenné papiry
ETF, které jsou v praci podrobnéji rozebrany, jsou emitovany a obchodovany
v americkych dolarech a diky uziti amerického dolaru je snaz$i se orientovat v textu.
Nicméné pro vypovidajici hodnotu prace jsou veSkeré kli¢ové hodnoty piepocitany
na Ceské koruny. Prakticka ¢ast je pro lepsi srozumitelnost a vyuzitelnost cela pocitdna
pouze Vv Ceskych korunach. Pro ucely prace jsou vyuzity tii kurzy, které odpovidaji
ptibliznym hodnotam kurzd v daném obdobi. Prvni z nich je kurz 25,5 korun ¢eskych
za jedno euro, ktery je z ledna roku 2018. Dalsi je kurz 25,5 korun ¢eskych za jeden
americky dolar, ktery demonstruje kurz z ledna roku 2015 a poslednim je 21 korun
Ceskych za jeden americky dolar, ktery predstavuje kurz v lednu 2018. Pti popisu vice
nez milionovych hodnot je pro piehlednost pouzito americké néazvoslovi. Tedy
po jednom milionu (1*10°) nasleduje jako tisicinasobek jeden bilion (1*¥10°%) (v ¢eském
nazvoslovi jedna miliarda) a jako dal§i jeden trilion (1*¥10'%) (v &eském nazvoslovi

jeden bilion).

Struktura prace je sefazena od obecného ke konkrétnimu. Jako prvni je zpracovana
teoretickd Cast prace, kterd utvaii vychozi rdmec védomosti potiebnych pro pochopeni
pfedmétné problematiky. Navazujici ¢ast se vénuje analyze nabidky cennych papir
ETF na svétovém trhu, kterd je rozklicovana diky sestaveni obecného schématu, jenz
pokryje vSechny emitované tituly ETF. Dalsi kapitola se vénuje podrobné analyze
vybranych investi¢nich instrumentt ETF, které byly ureny na zakladé¢ selekce. Na toto
navazuje porovnani jednotlivych cennych papirt ETF, ktera je zrealizovana za pomoci
pavouciho modelu. Posledni kapitola diplomové prace je vénovédna specifikovani a

praktické ukéazce vhodnosti investice do cennych papird ETF. Jsou sestavena tii
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ukézkova portfolia a sledovan jejich vyvoj. Pro piehlednost diplomové prace jsou

vystupy z parcialnich cilti vzdy zavérem kapitoly shrnuty v dil¢im zavéru.
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1 Vymezeni hlavniho cile a diléich cila

Hlavnim cilem préace je, na zékladé provedené analyzy a komparace cennych papirii
,Exchange Traded Funds®, specifikovat vhodnost investovani vrcholného managementu
pravnickych osob do cennych papird ,Exchange Traded Funds®“ v soudobych

podminkach Ceské republiky.
Pro dosaZzeni tohoto hlavniho cile byly stanoveny tii nasledujici dil¢i cile:

1) Analyza soucCasné nabidky cennych papird ,Exchange Traded Funds*

na svétovém finan¢nim trhu.

2) Analyza vybranych cennych papiri  ,Exchange Traded Funds®

podle stanovenych kritérii.

3) Komparace vybranych cennych papirit ,Exchange Traded Funds*

podle stanovenych kritérii a prostiednictvim pavouc¢iho modelu.

13



2 Metodologie

Samostatnému zpracovani prace piedchazel sbér informaci a studium piislusné odborné
literatury k dané problematice a souvisejicich pravnich predpist. Pro dosazeni vySe

uvedenych cili jsou pouzity védecké metody typu analyza a komparace.

V prvnim parcialnim cili bude pouzita védeckd metoda, ktera se nazyva analyza. Dil¢i
cil ma za tkol provést analyzu nabidky cennych papirG ETF na svétovém finan¢nim
trhu. Vystupem prvniho parcidlniho cile bude jednotné struktura tituld ETF sestavena
podle jednotlivych vlastnosti cennych papirG. Toto strukturalni rozd€leni pomuze
potencialnim investortim, z fad managementti vybranych pravnickych osob, zorientovat
se v Siroké nabidce investi¢nich instrument ETF a jednoduseji zvolit spravna aktiva

do svého portfolia.

Pti feSeni druhého parcidlniho cile bude pouzita metoda analyzy, zaméfend na vybrané
cenné¢ papiry ETF za Ucelem vybrdni nejvhodnéjSich zastupcli, na kterych Ize
demonstrovat riznorodost tituld ETF. Vystupy budou ureny pro management
vybranych pravnickych osob. Vybér se tidi podle vlastnosti, zaméfeni a primarnich
podkladovych aktiv cennych papirt ETF. U zvolenych tituld ETF bude provedena
hloubkovéd analyza, a to 1 spfihlédnutim k fondu, ktery cenny papir emitoval

a srovnavanému indexu ¢i kosi aktiv, ktery investi¢ni instrument ETF kopiruje.

V rdmci feSeni tfetiho parcialniho cile bude provedena komparace zvolenych cennych
papirt ETF, za ucelem jejich sefazeni podle vhodnosti dle ur¢enych kritérii. Komparace
bude provedena prostfednictvim pavoué¢iho modelu a ilustrovana na pavoucich grafech.
Kritéria hodnoceni  jsou vybrana podle tGrovné vypovidajici  hodnoty

pro potencionalniho investora z fad managementu vydefinovanych préavnickych osob.
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3 Teoreticko-pravni zaklad prace

Cilem uvodni ¢asti je vysvétlit problematiku tykajici se ETF a cennych papirt, které
emituji. Teoretickd ¢ast je sestavena z dil¢ich témat, kterd by méla slouzit jako zékladni
informa¢ni material pro potencionalni investory z Ceské republiky, ktefi chtgji

investovat do titula ETF.

Jako prvni je uvedena obecna charakteristika ETF, v niz jsou popsany zakladni
informace o ETF a nejvyznamnéj$i vyhody tohoto investovani. Nasleduje stanoveni
pravni upravy v Ceské republice, a to jak fondu, tak i cennych papirt jim emitovanych.
Dalsi &ast popisuje vytvoteni fondu ETF v zahrani¢i a na uzemi Ceské republiky. I kdyz
neni naplni prace vytvofit ETF, je tato problematika klicova pro potencionalni
investory. Nasleduje popis obecnych typt (vlastnosti) fondi, které mohou byt soucasti
jakéhokoliv ETF. Konkrétni strukturovani ETF a jejich cennych papiri je néplni
prvniho parcidlniho cile. Dal§im tématem jsou moznosti investovani do burzovné
obchodovatelnych otevienych fondii. Na to navazuje urCeni a popis rizik, které se
S timto investovanim poji. Posledni ¢ast je vénovana zdanéni vynosu, kterych lze

obchodovanim ETF dosahnou, a to v prostfedi Ceské republiky.

3.1 Charakteristika ETF

Burzovné obchodovatelné oteviené fondy neboli ,,Exchange Traded Funds* se poprvé
objevily v roce 1993 na severoamerickém kontinentu a staly se revolu¢nim investi¢énim
nastrojem na finan¢nich trzich. Zpocatku se jednalo zejména o akciové indexové fondy,
které byly pasivné spravované. Postupem casu se ETF ovSem exponencialné rozsitili a
v soucasné dobé& existuji fondy, které jsou aktivné spravované, jejich podkladovymi
aktivy jsou akcie, dluhopisy, komodity ¢i mény a do struktury fondu jsou

zakomponovany i derivatové instrumenty ¢&i finanéni paky.t 2

1 Ferri, The ETF book: all you need to know about exchange-traded funds, 2009, prolog
2 Rejnus, Finanéni trhy, 2014, s. 607
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ETF ptedstavuji kvalitativné pon¢kud odlisny druh fonda kolektivniho investovani, jez
se do ur¢ité miry vymykaji tradi¢nim standardéim.® Nicméné ptedstavuji velky a stéle se
rozrustajici trend na soucasnych finan¢nich trzich. NejvyznamnéjSim rysem téchto

fondu je fakt, ze se jimi emitované cenné papiry daji obchodovat na burze.

Exchange Traded Funds se do ceského jazyka prekladaji jako ,,burzovné
obchodovatelné oteviené fondy“, které jsou primarn¢ uréené jak pro drobné, tak
institucionalni investory.* Hlavnimi motivy investorii do cennych papird ETF jsou

totozné, jako pro bézné investory do standardnich fondt kolektivniho investovani:
a) dosazeni efektivnéjsi spravy svého majetku;
b) ziskani rozsahle diverzifikace a soucasné tedy i snizeni rizik;
€) moznosti obchodovani titult, které jsou vyhrazené jinym typtim investoru,
d) uspora ¢asu investora;
e) ziskani vysoké trovné likvidity.®

I kdyz jsou ETF a jimi emitované tituly svétovém finan¢nim trhu jiz fadu let, tak
v mnoha vyspélych zemich neni jejich forma stidle jasné pravné vymezena.
Nejvhodngjsim piikladem je Ceské republika, ve které ETF nejsou absolutné vymezeny,
ale na druhou stranu existuje stanovisko Ceské narodni banky (dale také ,,CNB“), ktera
reagovala na dotaz: ,, Pod jakym investicni ndstroj lze podradit cenné papiry vydané tzv.
Exchange Traded Funds (ETF)? “

Odpovéd’:

,, ETF Ize charakterizovat jako fond, ktery drzi majetek skladajici se z riiznych aktiv, a
ktery vydava cenné papiry, jez jsou obchodovany na burze. Obvyklym pojmovym
znakem ETF je, zZe cenny papir vydany ETF predstavuje urcity podil na majetku ETF a
v pripadeé likvidace pripadne kazdému drziteli cenného papiru prislusny podil z majetku

ETF. Evropské ani ceske pravo ETF konkrétne nereguluje, nicmené z pohledu smérnice

3 Rejnus, Finanéni trhy, 2014, s. 607
4 Tamtéz, s. 607
% Liska, Kapitalové trhy a kolektivni investovani, 2004, s. 310 - 312
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85/611/EHS (dale jen ,,UCITS") lze ETF charakterizovat jako subjekt kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papiru, ktery je obvykle zaloZen jako otevieny
podilovy fond.1 Vybor evropskych organu dohledu nad kapitalovym trhem (CESR)
ve svém materidalu ,, MiFID — complex and non-complex financial instruments for the
purposes of the Directive’s appropriateness requirements* z 3.11. 2009 radi ETF mezi
fondy kolektivniho investovani, a pokud jsou zaloZeny podle smernice UCITS, pak cenné
papiry jimi vydané posuzuje jako tzv. jednoduché (non-complex) nastroje podle ¢l. 19

odst. 6 smernice 2004/39/ES (MiFID).

Z pohledu ceského prava ETF shora uvedenou charakteristikou napliiuji znaky definice
podilového fondu podle § 6 odst. 2 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani —
soubor majetku, ktery ndlezi vsem vlastnikum podilovych listu podilového fondu
v poméru podle vlastnénych podilovych listii. Z hlediska kategorizace investicnich
nastrojit podle § 3 odst. 1 ZPKT lIze cenné papiry vydané ETF podradit pod cenné
papiry kolektivniho investovani, a pokud jsou zalozeny podle smernice UCITS, pak je
Ize povazovat podle § 15k odst. 2 ZPKT za jednoduché investicni ndstroje.

Cenné papiry vydané ostatnimi ETF, nezaloZenymi podle smérnice UCITS, vietné
pakovych ETF a inverznich ETF, je nutné povazZovat za komplexni investicni nastroje, a
obchodnik s cennymi papiry pri poskytovani hlavni investicni sluzby uvedené § 4 odst. 2
pism. a) nebo b) ZPKT je povinen provadet tzv. test primerenosti podle § 15i odst. 1 a
nasl. ZPKT. Soucasné je nezbytné, aby obchodnik s cennymi papiry u téchto nastroju
dodrzoval informacni povinnost viici zakaznikum, a to zejména povinnosti podle § 15d
odst. 1 pism. c) a d) ZPKT ve spojeni s § 34 odst. 1 pism. a), b) a c) vyhlasky ¢.

237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pii poskytovani. “®

Pifimo navazujici problematikou je pravni vymezeni emitovaného cenného papiru.
Z vyjadieni CNB je ziejmé, Ze se jedna 0 cenny papir, coz je kli¢ovym faktem napiiklad
pro nasledné zdanéni vynosi. Cenny papir je zdkonem ¢. 89/2012 Sb., obcansky
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisii (dale také ,,obcansky zakonik*) definovan takto:

., Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpusobem, Ze je po vydani

8 K pravni povaze Exchange Traded Funds (ETF). Ceska narodni banka [online]. Praha, c2003-2018, 26.
2. 2010 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/stanoviska_a_odpovedi/pdf/k_pravni_povaz
e_exchange_traded_funds.pdf
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cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani pievést.“" Jelikoz neni zakonem
stanovend presnd forma tohoto cenného papiru je potencidlné mozné ho zaradit
do skupiny podilovych listi ¢ nepojmenovanych cennych papiri.® Nicméné uréeni

piesné formy cenného papiru neni stézejni pro dosazeni cilt prace.

3.1.1 Tvorba ETF v zahrani¢i

Typickym rysem Exchange Traded Funds je zplsob jejich zaloZeni. Zatimco bé&zné
fondy kolektivniho investovani se zakladaji az v navaznosti na ptispévky investord, tak
ETF se zakladaji opacné. Jejich vytvareni tedy spiSe pfipomind podnik, ktery emituje
své akcie. ETF je totiz nejprve vytvofen né&jakou velkou finanéni instituci, kterou je
zpravidla investicni spolecnost ¢i investi¢ni banka, a az po tom jsou emitovany cenné
papiry ETF. Tato instituce je nazyvana jako sponzor ETF. Exchange Traded Funds
mohou na zahrani¢nich trzich nabyvat jak formy investi¢niho®, tak podilového fondu,

ale musi byt vzdy otevieného typu.°

Prvni ¢innosti pti vytvateni ETF je stanoveni tak zvaného prospektu. Toto ndzvoslovi je
pouzivané na mezinarodnich finanénich trzich, v Ceské republice se setkavame Zastdji
Snazvem statut, napiiklad u béznych podilovych fonda. Prospekt sestavuje sponzor
fondu a ke schvéleni ho ptedava pfislusSnému regulacnimu organu. Minimalni mnozZstvi
informaci, které musi prospekt obsahovat je stanoven pravnimi piedpisy dané zemé a
zpravidla musi byt uveden zamér fondu, slozeni jeho aktiv, zdkladni standardizované

informace, uréeni burzy, na které se budou cenné papiry obchodovat a v jaké méng.“!

,P0o piijeti prospektu a celkovém schvaleni ETF nastava zpravidla proces, kdy sponzor
fondu uzavie smluvni dohody s tak zvanymi autorizovanymi Ucastniky, kterymi jsou
finan¢ni instituce, které¢ musi spliiovat mnoho zadkonem stanovenych podminek, z nichz

v

tou nejvyznamnéjsi je, Ze jsou licencovanym obchodnikem s cennymi papiry. Tyto

7§ 514 odst. 1 z. ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozd&jsich piedpisti

8 Marek, Cenné papiry v novém ob&anském zakoniku, 2013, s. 15 - 21

% Pojem investi¢ni fond je uveden ve smyslu mezinrodnich standardii na finanénim trhu, tedy jde o fond
kolektivniho investovani, ktery upisuje akcie. Pozor, v ¢eské pravni tipravé je pouzito jiné nazvoslovi.

10 Rejnus, Finanéni trhy, 2014, s. 608 - 609

1 Tamtéz, s. 608
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subjekty se budou aktivné podilet na vytvafeni, nakupovani a prodavani tituld ETF
emitovanych danym fondem a tim tedy napliovat roli tviirce trhu. Role tviirce trhu je
nesmirné diilezita kviili udrzeni maximalni likvidity cennych papirt.“?

Po upsani cennych papirti jsou dvé klicové hodnoty, které jsou investorem u titulu
sledovany. Prvni z nich je kurz, ktery je tvofen tak zvanou burzovni kotaci neboli
sttetem nabidky a poptavky. Druhou hodnotou je Cistd hodnota aktiv na jeden cenny
papir, pro kterou se bézné pouziva zkratka plivodem z anglického jazyka NAV (Net
Asset Value). Tato hodnota se urCuje z aktualni hodnoty majetku fondu a poctu
emitovanych cennych papirdt. Kurz a NAV jsou v dnesni dobé, diky informaénim
systémim a novym technologiim, témef totozné, nicméné hodnota NAV presto reaguje
na aktualni kurz s drobnym zpozdénim. Na tuto skutecnost by se mél zaméfit
potenciondlni investor, protoze vSeobecné plati, Ze pokud se kurz titulu udrzuje
dlouhodob¢ nad svou hodnotou NAV, tak je o tento cenny papir zajem, a to muze vést

ke zvyseni jeho ceny.!®

3.1.2 Tvorba ETF v Ceské republice

V Ceské republice zatim neni vytvofen zadny Exchange Traded Fund. Postup zaloZeni
by byl zfejmé totozny jako pfi zalozeni v zahrani¢i, nicméné nelze s jistotou urcit, zda
by regulaéni organ, kterym je v Ceské republice CNB, dal viibec svoleni tviircim k jeho
zalozenim, kdyZ neexistuje konkrétni pravni Gprava. V jednotlivych zemich, ve kterych
se ETF bézné zakladaji, je tato forma otevien¢ho burzovné obchodovatelného fondu
vymezena a problematikou se zabyvaji renomovani pravni specialist¢ danych zemi.

Z tohoto diivodu nebude tato myslenka zakladani ETF v Ceské republice dale rozvijena.

12 Rejnug, Finanéni trhy, 2014, s. 608
18 Tamtéz, s. 609
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3.1.3 TypyETF

V soucasné dobé se na trhu cennych papiri ETF obchoduji tisice rtiznych tituli.
Urcenim a strukturovanim celkové nabidky ETF se vénuje prvni parcialni cil, kde jsou
cenné papiry roziazeny podle svych individualnich charakteristik. Jinymi slovy, jde

o vlastnosti, charakteristiky ¢i zaméteni, které se poji vzdy s konkrétnim titulem ETF.

Vedle téchto charakteristiky vSak existuji i obecné vlastnosti, kterych mohou nabyvat

veskeré vytvorené investicni instrumenty ETF.

Forma cennych papira

»Exchange Traded Funds® jsou stejné jako klasické fondy kolektivniho investovani
tvofeny majetkem skladajicim se z rGznych aktiv. V piipadé€ likvidace ETF ma kazdy
vlastnik cennych papirGi narok na pfislusny podil majetku. Podle toho, jakou ma
klasicky fond kolektivniho investovani formu, tedy jestli je investicnim ¢i podilovym
fondem, jsou i emitovany rizné typy cennych papirt. V ptipad¢ investi¢nich fonda jsou
to akcie a v pifpadé podilovych fondd jsou to podilové listy.!* Stejné je tomu tak i
u ETF, nicméné¢ fond nemé za povinnost uvést tuto informaci ve svém prospektu, a
proto je dohledani formy cenného papiru velice obtizné. Dobrou praxi je, ze tituly ETF,
které pochazi ze severoamerického kontinentu jsou vétSinou akcie a cenné papiry
pochazejici z Evropy jsou zpravidla podilovymi listy. Toto tvrzeni ovSem nelze

povazovat za dogma.

Urovein replikace

Na trhu cennych papiri ETF se vyskytuji fondy, které lze tiidit podle jejich Grovné
replikace. RozliSuji se ETF s uplnou replikaci, jejichZ tkolem je co nejvérnéji kopirovat
podkladovéa aktiva sledovaného indexu. ManaZer fondu tedy nakupuje totoznd aktiva a

se stejnou vahou, jako je tomu u sledovaného indexu a snazi Se pruzné¢ reagovat

14 Rejnug, Finanéni trhy, 2014, s. 596 - 607
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na piipadné zmény. Druhou moznosti je tak zvand castecnd replikace, kdy se
management fondu nesnazi nakupovat piesné ta stejnd aktiva, ale pouze ta, kterd maji
nejvetsi vahu v daném indexu. Divodem vzniku tohoto typu ETF je Gispora transak¢énich
nakladi, kterd je ovSem vyvazena drobnou odchylkou, ktera vznikd mezi vyvojem
sledovaného indexu a fondem ETF. Posledni typem jsou ETF se syntetickou replikaci,
které nejsou povazovany za cCistou formu standardnich indexovych ETF. Management
fondu totiz neinvestuje pfimo, nybrz vyuziva tak zvanych nahradnich akciovych kosii,
k Cemuz se navic obecné pouziva swapu. Lze tedy tyto typy fondl oznalit jako
»swapové ETF“. Potencidlni vyhodou je fakt, ze manazer fondu nemusi nakupovat
napiiklad obtizné dostupna aktiva, ktera jsou soucésti sledovaného indexu. Na druhou
stranu znacnou nevyhodou je zvySené kreditni riziko, které plyne z moZnosti, Ze

protistrana nebude plnit své zavazky.™

Smér spekulace

Pti ndkupu ETF je dilezité zjistit, zda predmétny fond spekuluje na vzestup ci
na pokles. Nejcastéji se na finan¢nim trhu objevuji fondy, které spekuluji na vzestup a
jsou tedy tak zvanymi by¢imi ETF (anglicky ,,Bullish ETF*). Tyto fondy jsou oblibené
pro svou jednoduchost a nastaveni lidského mysleni, které 1épe vnima spekulace
na vzestup. Protikladem jsou ETF spekulujici na pokles, kterym se bézné€ fika medvédi
fondy (anglicky ,,Bearish ETF*). Tyto fondy se vyskytuji méné, protoZe nejsou béznym
investorem vyhleddvané. Divodem jsou vybirand cyklickd ¢i anticyklicka aktiva,
jejichz dopad je navic umocnén né&jakym dalSim néstrojem, jako naptiklad finan¢ni
pakou.’® Cenné papiry, takto postavenych ETF, se &astokrat na burze obchoduiji
ve velice kratkych casovych intervalech, naptiiklad v rdmci hodin, coZ je dalSim

ditvodem, pro¢ bézny investor tyto ETF nevyhledava.

15 Rejnus, Finanéni trhy, 2014, s. 610 - 611
16 Tamtéz, s. 612
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Inverzni ETF

Tyto typy jsou stejné¢ jako medvédi ETF méné vyhledavané béznymi investory.
V piipadé inverznich ETF je vybran opét index, ktery je kopirovan, nicméné v aktivech
fondu nejsou zarazena totozna aktiva, nybrz aktiva dvou strategii (vzestup a pokles).
Fond je totiz postaven, tak aby odrazel opac¢né chovani sledovaného indexu.

Pro dosazeni tohoto cile se pouzivaji obchody typu ,,futures*.’

Pakové ETF

Posledni popisovanou charakteristikou ¢i vlastnosti, kterou miize nabyvat kazdy ETF je
pouziti finan¢ni paky v ramci portfolia aktiv. Kurzy cennych papiri pakovych ETF
reaguji na vyvoj promptnich trznich cen sledovaného indexu ¢i koSe aktiv s vétsi
citlivosti. Divodem je fakt, Ze v portfolii ETF jsou aktiva vhodné zastoupena pomoci
terminovych derivatovych instrumentl. V soucasné dob¢ se na trhu objevuji ETF, které
kopiruji vyvoj indexu az s trojnasobnou rychlosti.!® Tituly pakovych ETF, se ale také
obchoduji spiSe v kratkych casovych intervalech, naptiklad v ramci hodin ¢i dni, coz je

pro vétSinu béznych investorti nezadouci.

3.1.4 Investice do ETF

V teoretické Casti je potieba také vymezit dvé moZnosti, kterymi lze investovat

do fondt ETF. Prvni moZnosti, jak ziskat cenné papiry ETF je pomoci, tak zvanych

vvvvvv

17 Litchfield, VESH: A different inverse ETF, 2017, s. 23
18 Rejnug, Finanéni trhy, 2014, s. 612
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Creation units

Ziskat cenné papiry ETF pomoci ,.creation units* méize pouze autorizovany téastnik'®
fondu. Ten podle pokyni manazera fondu nakoupi aktiva, ktera odpovidaji
piedepsanému sloZeni portfolia fondu a sméni je za balik cennych papirt daného ETF.?
Tento obchod je povazovan za prodej na primarnim trhu, tedy na stejné urovni, jako
pocatecni upis (dale také ,,IPO*). Autorizovany ucastnik pak dale prodava, ale také
zpétné nakupuje tyto cenné papiry na sekundarnim trhu. Timto procesem nejen
dosahuje zisku, ale také tvoii roli tvlirce trhu. Tento proces 1ze provadét 1 opacné, a to
ve chvili kdy je kvili snizenému z4jmu investor nutné stahovat cenné papiry z ob&hu.
V takovém piipad¢ se hovoti o ,,redemption® procesu a autorizovanému ucastnikovy je

za cenné papiry ETF vracena odpovidajici hodnota portfoliovych aktiv.?! 22

| Creation Basket Share3>
Authorized
e ETF Issuer
Participant < ETF Shares |

Schéma 1: Proces "creation" v ETF, Abner

Burzovni obchodovani

Druhou moznosti, jak lze ziskat cenné papiry ETF, je zakoupeni tituli na burze cennych
osoby. Jedinou podminkou je, Ze koupé ¢i prodej musi zprostiedkovat licencovany
obchodnik s cennymi papiry. V Ceské republice je tento pojem upraven v zikong ¢&.

256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpisi (dale také

»zakon o podnikani na kapitdlovém trhu*). Na mezinarodnich finan¢nich trzich je

19 Autorizovany Ucastnik je zpravidla investiéni spolecnost ¢&i investiéni banka, kterd mé licenci
obchodnika s cennymi papiry. Autorizovany Ucastnik je smluvné vazan s ETF a dal§i podminky mohou
vyplyvat ze specialnich pravnich uprav jednotlivych statu.

20 Nejcastéji stanoveny, jako minimalnim po&et sméfiovanych tituld, je limit 100 000 kust.

21 Rejnus, Finanéni trhy, 2014, s. 608

22 Abner, The ETF Handbook: How to Value and Trade Exchange Traded Funds, 2016, s. 40 - 44
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béznou praxi pouzivani, Ceskému pravu nezndmych, pojmi jako je ,,broker a ,,dealer*.
,Broker* je pouhym zprostfedkovatelem obchodu a veskeré transakce jsou ptipisovany
na ucet investora. ,,Dealer je také zprostiedkovatelem obchodu, ale veskeré transakce

provadi na svijj tcet. >

3.1.5 Rizika spojena s obchodovanim ETF

V ramci teoretické ¢asti, kterd slouzi jako piehled zakladnich informaci pro potencidlni
investory, je nutné definovat také rizika, ktera se s obchodovanim cennych papirt ETF
poji. Kazdy titul ETF musi mit zpracovany prospekt, ve které investor nalezne
specifikovand mozna rizika. Jako prvni je vzdy uvadéné ,,hlavni riziko* neboli jinymi
slovy investi¢ni riziko. Toto riziko hovoii o tom, Ze i potizeni titulit ETF je investice,
ktera nemusi dosahnout pozadovaného cile ¢i v horSim piipad€ o ni mize investor zcela
ptijit. Vklad totiz neni ze zdkona pojiStén a neni ani zarucen zadnou z financnich
instituci. Mezi dal$i nejcastéji uvadeéna rizika patii kyber-bezpe¢nostni riziko, riziko
plynouci z fluktuace ¢istych aktiv, riziko vychdzejici z konstrukce indexu, mozné riziko
vyplyvajici z neplnéni povinnosti tvircu trhu, trzni riziko ¢i riziko nekorelac¢ni. Blize
vysvétleno je riziko trzni a kurzové, které jsou stéZejni pro investora z Ceské

republiky.?*

Prvotni mySlenkou trZniho rizika je fakt, Ze kurz jakéhokoliv cenného papiru ETF miiZe
klesnout. Vynosy z titult ETF totiz podléhaji vykyvim na trhu, které jsou zptsobeny
naptiklad ekonomickymi, politickymi ¢i regulacnimi zménami. V kurzu cenného papiru
se také projevuji trendy v obchodovani. O téch lze v soucasné dobé fici, zZe jsou
naklonény obchodovani investi¢nich instrumentii ETF. Jednu z hlavnich sloZek trzniho
rizika také tvofi zmény turokovych sazeb.?® Jejich zmény maji, jak piimy vliv

na vynosnost, napfiklad u cennych papiri ETF, které maji jako priméarni podkladové

23 Broker Vs. Dealer. INVESTOPEDIA [online]. New York City, c2018 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/study-guide/series-55/commissions-and-trade-complaints/broker-vs-
dealer/

2 SUMMARY PROSPECTUS: First Trust NASDAQ-100-Technology Sector Index Fund. First Trust
[online]. Chicago, 2018, 1.5.2018 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
https://www.ftportfolios.com/Common/ContentFileLoader.aspx?ContentGUID=ef481521-369c-43a2-
8a5f-bf91c53fc214

%5 Tamtéz
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aktivum dluhopisy, tak i neptimy vliv, ktery se promitne u vSech subjektu na finan¢nim
trhu. Pfikladem nepfimého vlivu je zména trokovych sazeb u tvéri bank ¢i nové

strategie podniki, které do svych vyhledii zapocitaji zménu v urokovych sazbach.

Jako druhé lze uvést kurzové riziko, které zpravidla neni zminovano v prospektech
jednotlivych tituld ETF. Divodem je fakt, Ze veskeré transakce s titulem ETF, jsou
provadéné v mén¢ statu, na jehoz burze je cenny papir emitovan. Nejcastéji jsou to tedy
americké dolary a britské libry. Pro tamni investory je kurzové riziko irelevantni,
nicmén¢ pro investory z jinych zemi se kurz stdva dalezitym faktorem. Prikladem muze
byt investor z Ceské republiky, ktery nakoupi cenné papiry ETF za kurz v prvnim roce.
Po trileté drzbé se jeho vklad zhodnoti o X %, ale pokud se kurz predmétnych mén

zmeéni o stejné procento, tak investor realn€¢ nezaznamena zZadny vynos.

3.1.6 Zdanéni vynosi

A4

Poslednim tématem v teoretické casti prace je zdanéni vynosi dosazenych pomoci
cennych papiri ETF. Tato problematika je velice slozitd, a proto byla konzultovéna
s profesiondlem v oboru, kterym je pani Ing. Véra Chrastova. Pani inZenyrka pisobi
ve spolec¢nosti Moravska daniova a Ucetni s.r.0. a ve svém oboru se prevazné zabyva

pravnickymi osobami.

Jelikoz nejsou tituly ETF v ¢eském pravu nijak speciadlné upraveny, jsou brany jako
standardni cenné papiry. Dotaz tedy sméfoval na zdanéni vynost z drzby a prodeje

cennych papird u pravnickych osob.
Odpoved’:

., VSechny vynosy z drzby a prodeje cennych papirii jsou u pravnickych osob predmétem
dane. Tyto vynosy lze pak snizit o souvisejici naklady v rozsahu a vysi, kterou umozinuje

zdkon o danich z prijmii.

Prijmy z drzby a prodeje cennych papirii jsou soucasti vysledku hospodareni
pravnickych osob a uvadi se na radku 10 danového priznani. Nasledné se pak prijmy

osvobozené od dané, prijmy zdanéné srazkovou dani a prijmy zahrnované
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do samostatného zdkladu dane vylucuji ze zakladu dané z prijmii pravnickych osob.

Ze zakladu dané se dale vylucuji ndklady souvisejici s prijmy osvobozenymi od dane.

Osvobozenymi prijmy jsou prijmy materské spolecnosti z prodeje akcii dceriné
spolecnosti, ve které drzi minimalné 10% podil na zdkladnim kapitilu po dobu 12
bezprostredné predchdzejicich mésici, pricemz musi byt splneny dalsi podminky
pro osvobozeni, jako je pravni forma spolecnosti, mira zdanéni prijmu dceriné

spolecnosti apod. Za obdobnych podminek jsou od dané osvobozeny prijmy z dividend.

Dividendy ze zdrojit v CR, které nespliiuji podminky pro osvobozeni od dané, podléhaji

srazkové dani ve vysi 15 %, kterou je povinen srazit a odvést platce dividend.

Do samostatného zdakladu dané se zahrnuji dividendy ze zdrojii v zahranici. Tyto prijmy
uvadi pravnickd osoba v danovém priznani v brutto vysi a aplikuje na né sazbu 15 %.
Dan srazend z téchto prijmii v zahranici se zapocte na ceskou dan pripadajici na takto

zdanéné dividendy. “*®

Z odpovédi je ziejmé, ze piijmy, které jsou ziskany pouze ndkupem a pozdéji
vyhodnéj$im prodejem cennych papirti, jsou zdanény béZnou sazbou 19 %. Tato sazba
je tedy rozhodujici pro ucely prace. JelikoZ mezi pozdéji vybranymi cennymi papiry
ETF neni ani jeden, ktery by vyplacel dividendy (vynosy jsou reinvestovany), je
problematika ctvrtého a patého odstavce zarazena pouze pro komplexnost a celistvost
prace. Obsah tfetiho odstavce se také pifimo netyka feSené problematiky, jelikoz se
prace nezabyva akciemi v korporatni struktufe a ani akciemi, které nejsou soucasti

portfolia aktiv ETF.

2% Autorka vychazi ze zdkona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o dani z piijmu, ve znéni pozdgjsich
predpist
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4 Analyza soucasné nabidky cennych papirai ETF na

svétovém finan¢nim trhu

Prvnim parcidlnim cilem je zvolena analyza soucasné nabidky cennych papirid ETF
na svétovém trhu. Timto zmapovanim a roztfidénim produktti na trhu je tfeba zacit,
nebot’ v soucasné dobé se obchoduje mnoho set nejriiznéjSich cennych papira ETF.
Tyto aktiva jsou velice riznorodd, a to potvrzuje i1 fakt, ze v souCasné dob¢ se jiz
nejednd pouze o fondy, které maji za podkladové aktivum index svétové burzy Ci
vytvotfeny index néjakou ratingovou agenturou, ale existuji jiz i oborové zamétrené

fondy a mnoho dalSich.

Analyza probiha dekompozicnim zplsobem od obecného ke konkrétnimu. Jednotlivé
podkapitoly stanovuji a popisuji specifika a charakteristiky jednotlivych skupin cennych
papirt ETF. Do analyzy nejsou zahrnuty obecné vlastnosti ETF, které jsou popsany
V teoretické Casti prace. Zavérem kazdé dil¢i casti bude uvedeno drobné grafické
schéma, které na konci kapitoly bude spojeno do komplexniho grafického zndzornéni
struktury tfizeni ETF. Data jsou sbirdna z voln¢ dostupnych zdroji jednotlivych burz ¢i

webi, které se touto problematikou zabyvaji.?’

4.1 Burza, na které je cenny papir ETF uvedeny na trh

Prvnim a zéroven nejobecnéjSim kritériem, podle kterého se daji cenné papiry ETF tfidit
je burza, na které byl cenny papir uveden. NejvyznamnéjSimi burzami jsou britska
burza The London Stock Exchange (déale také ,LSE®), kanadskd burza The Stock
Market — Canadian Stock Exchange (dale také ,,TSX*) a americké burzy The New York
Stock Exchange (déle také ,,NYSE®“) a The NASDAQ Stock Market (dale také
NASDAQ). Dulezité pro pochopeni tohoto tfidéni je fakt, Ze se nejednd o staty,
ve kterych spolecnosti vytvofili cenné papiry ETF, nybrz o staty a burzy, kde byly

cenn¢ papiry uvedeny na trh.

21 7Zde jsou vypsany jednotlivé internetové stranky, ze kterych jsou data Cerpana: NYSE —
www.nyse.com;TSX — www.tmxmoney.com; LSE — www.londonstockexchange.com; NASDAQ -
www.nasdag.com; www.etf.stock-encyclopedia.com
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Nejvyznamnéjsi burzou je bezpochyby NYSE ve Spojenych statech americkych, kterd
od roku 2008% zahrnuje, i do té doby samostatnou burzu American Stock Exchange
(dale také ,,AMEX®). Také ztohoto divodu se na NYSE obchoduje nejvétsi pocet
cennych papiri ETF. V souc¢asné dobé se na The New York Stock Exchange obchoduje
ptes 2 220 cennych papirdt ETF. Na druhé americké, tedy na NASDAQ se v soucasné
dobé obchoduje piiblizné¢ 2 040 tituld emitovanych ETF. Dalsi velice vyznamnou
burzou je opét burza severoamericka, tentokrat z Kanady. Na burze TSX, se aktualné
obchoduje okolo 450 tituld ETF. Jako nejvyznamnéjsi evropska burza pro obchodovani
cennych papirtt ETF je vybrana britska burza se zkratkou LSE. Na londynské burze se
Vv soucasnosti obchoduje okolo 980 cennych papirt ETF. Po souctu tituld ETF, které
byly uvedeny na trh, na téchto ¢tyfech nejvyznamnéjSich burzach, dostaneme ¢islo
5690.

Investi¢ni Uvedeni na
nastroj trh

(burza — stat)

NYSE a
NASDAQ
(Spojené
Cenné papiry :
staty
Exchange
Traded

Funds

americke)

TSX
(Kanada)

LSE (Velka

Britanie)

Schéma 2: Struktura nabidky cennych papirii ETF na soucasném trhu 1. a 2. uroven

28 American Stock Exchange - AMEX. INVESTOPEDIA [online]. New York City, c2018 [cit. 2018-05-
10]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/a/amex.asp
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4.2 Podkladové aktivum cenného papiru ETF

Dalsi uroven v dekompozi¢ni struktufe vychazi z rozdéleni cennych papiri ETF
podle jejich podkladovych aktiv. Tento aspekt je dilezity pro potenciondlni investory,

kteti na zaklad¢ téchto informaci zaradi ¢i nezaradi jednotlivé tituly do svych portfolii.

Podkapitola je tedy rozd€lena do nékolika casti, které¢ vychazi z typu podkladového
aktiva. Dulezitym faktem dale je, ze podkladovym aktivem je zpravidla akcie, nicméné
tuto skutecnost je potieba brat s nadhledem. Pro znazornéni myslenky bude uveden
prakticky ptiklad. Titul ETF s nazvem ,,iShares Silver Trust Fund*“ ma za cil udrzet
stejnou hodnotu jako si drzi akcie spole¢nosti iShares Silver Trust. Na prvni pohled si
tedy muze potencidlni investor fici, ze podkladovym aktivem jsou akcie, nybrz
primédrnim ¢i zdkladnim aktivem je stiibro, a proto se tento cenny papir ETF bude fadit
mezi komoditni tituly. Tyto ¢asti jsou dale vétveny, a to podle strategie podkladového
aktiva, a dale pak podle jeho konkrétniho zaméfeni ¢i vlastnosti. Zakladni rozdé€leni

do skupin podle podkladového aktiva je zndzornéno nasledujicim schématem?®,

Uvedeni na Podkladové
trh aktivum

(burza — stat)

Akcie
NYSE a .
Dluhopisy
NASDAQ
(Spojené
staty
americké) elwzeligy
SmiSené

Schéma 3: Struktura nabidky cennych papirii ETF na soucasném trhu 2. a 3. troveri

2 Schéma je univerzalng pouzitelné pro veskeré vyse uvedené svétové burzy. Pouze pro ukdzku a byla
vybrana burza NYSE a NASDAQ.
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Akcie

Jako prvni jsou popisovany tituly, které maji jako podkladové aktivum akcie. Tyto

cenné papiry tedy budou piebirat vlastnosti akcii, nicméné diky moznosti velké

diverzifikace portfolia, se mlze investorovi podafit sestavit, jak extrémné rizikové

portfolio, tak i portfolio, které bude vyvazené, stabilni, nizkorizikové a bude napiiklad

¢erpat pravidelné vynosy ve formé dividend.

Cenné papiry ETF, které maji jako podkladové aktivum akcie, se daji dale dé¢lit

podle strategie vybéru jednotlivych akcii a nésledné podle konkrétniho zaméifeni ¢i

vlastnosti.

a)

b)

Odvétvové akcie

Takto vybrané akcie zpravidla dlouhodobé kopiruji podobny trend, jelikoZ je
neredlné, Ze by se napfiklad jedna tfetina zaCala chovat inverzné, druhd tfetina
zpomalila svlij dosavadni vyvoj a posledni by se stala vice citlivou

na poptavkové Soky.

Zaméreni — tato skupina se mize dale rozpadnout dle zaméieni, a to na akcie
ze: strojirenstvi, automobilového prumyslu, chemického primyslu, bankovniho

sektoru, médii, vyzkum a vyvoj (technologie) a dalsi.
AKkcie se specialnimi vlastnostmi

Akcie, které jsou rozdé€leny podle investi¢ni strategie maji vzdy jednu kli€ovou,
spolecnou vlastnost. Tato vlastnost je investorem vyZadovana, a to zpravidla

kvili strategii jeho portfolia.

Vlastnosti — akcie mohou vykazovat tyto individualni vlastnosti: akcie
s dividendou, akcie snejvy$si nebo naopak snejvy$si cenou, akci
s pozadovanou mirou volatility, akcie spolec¢nosti, které maji danou miru trzni

kapitalizace®® (,,Small Cap, Mid Cap, Large Cap*)®! a dalsi.

% Trzni kapitalizace se vypocita jako ndsobek trzni ceny na jednu akeii a celkovy pocet vSech vydanych
akcii spolecnosti.
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c) Regionalni akcie

Nékteti investofi mohou do svého portfolia zahrnovat pouze akcie z urcitého
regionu. Dlivodem muze byt potencionalni vyssi zisk, pokud se bude jednat
o rychle se rozvijejici ekonomiky anebo opacné, kdy investor bude hledat velké
silné staty, které sice maji mensi ekonomicky rist, ale jsou stabilngjsi, a tedy i

méne rizikové.

Zaméreni — akcie se takto daji rozdélit opravdu rozmanité, ale za zakladni
déleni se da povazovat toto: Severni Amerika, Evropa, Asie, rozvojové zemé,
staty spadajici do ekonomickych skupin, jako naptiklad Sdruzeni narodt

jihovychodni Asie (znamy jako ,,ASEAN*) a dalsi.

Na grafickém schématu nize jsou zndzornény dal$i Grovné tfidéni cennych
papirt  ETF, u dalSich jednotlivych podkladovych aktiv je toto schéma

mysSlenkové obdobné, a proto ho neni tieba v dalsi ¢asti opakovat.
d) Burzovni a vytvoiené indexy

Do této skupiny spadaji takové tituly ETF, které se snazi kopirovat néjaky index,
tedy jinymi slovy to znamend, Ze jsou manaZery portfolia nakupovdna a
prodévana piresn¢ takova aktiva, jako ve sledovaném indexu. Takto poskladany
cenny papir by mél mit vynosnost a chovani relativné shodné s vybranym
indexem, nicméné investor musi pocitat s moznou ¢asovou odchylkou. Ta mize
vznikat v ptipad¢, kdyz ptedmétny index zméni své parametry a manazer fondu
ETF musi zareagovat na tuto zménu a pomérové se opet co nejvice ptiblizit

danému indexu.

Zaméreni — tyto cenné papiry se daji délit do dalSich dvou zékladnich skupin, a
to podle toho, zda se titul snaZi pfiblizit indexu sv&tovych burz ¢i uméle
vytvofenym indextiim. Do prvni skupiny se daji zatfadit indexy burzy NASDAQ
(NASDAQ 100) nebo tfeba indexy kanadské burzy (Canadian TSX 60). Muze

31 Na svétovych trzich se trzni kapitalizace rozdéluje do tif zakladnich skupin s timto rozmezim: ,,Small
Cap“ — 300 milionti az 2 miliardy dolart; ,,Mid Cap* — 2 miliardy az 10 miliard dolart; ,,Large Cap* — 10
miliard dolari a vice
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se ale klidné stat, Ze se objevi i cenné papiry, které¢ budou mit za podkladové
aktivum index prazské ¢i némecké burzy. Do skupiny uméle vytvorenych indext
se fadi indexy vytvorené jednotlivymi spolecnostmi ¢i ratingovymi agenturami.
Jednou takovou renomovanou svétovou ratingovou agenturou je napiiklad
Standard & Poor’s. Mezi nejvétsi a nejznaméjsi zastupce tohoto typu dale patii
indexy Dow Jones ¢i spole¢nostmi zalozené indexy, jakym je napiiklad MSCI.
Svétoveé nejznaméjsimi indexy jsou S&P 500, S&P 100, DJ Industrial Average
¢1 MSCI World Index.

Podkladové Investi¢ni Zamgéieni ¢i
aktivum strategie vlastnosti
Strojirenstvi
Odvétvoveé d
ad.
S investi¢ni Dividendové
strategii ad.
Akcie
L, Kontinenty
Regionalni
ad.
Burzovni a
NASDAQ,
vytvorené
) S&P ad.
indexy

Schéma 4: Struktura nabidky cennych papirii ETF na soucasném trhu 3. - 5. urovern
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4.2.2 Dluhopisy

Dalsi popisovanou skupinou jsou cenné papiry ETF, které maji dluhopisy jako
podkladové aktivum. Dluhopisy jsou jednim znejcastéji pouzivanych aktiv
Vv investorskych portfoliich. Diivodem zpravidla byva nizsi rizikovost této investice a
stabilni vynos ve formé pravidelné dividendy. Dluhopisy se daji potidit tfemi zplsoby,
a to napiimo pfes obchodnika s cennymi papiry, prostfednictvim fondd kolektivniho
investovani, anebo diky fondim ETF. Prvni zpiisob je pro movitéjsi investory, kteii
kupuji celé, konkrétni dluhopisy. Druha varianta je jiz pro drobného investora snadnéjsi,
ale stale i v tomto piipad¢ musi investor zaplatit vstupni poplatek investi¢ni spole¢nosti.
Posledni moznosti, jak zatfadit dluhopisy do svého portfolia, je diky cennym papirim
ETF, které jsou obchodovany na burze a investor zaplati pouze poplatky spojené

S burzovnim obchodovanim.

Skupiny cennych papird ETF, které maji jako podkladové aktivum dluhopisy, je opét
mozné rozdélit do nékolika skupiny podle strategie a dale pak podle vlastnosti ¢i

zaméfent.
a) Délka tpisu dluhopisu

Je prvnim =z faktor, kterym se investor musi zabyvat pii nakupovéni
dluhopisovych aktiv. V piipadé burzovné obchodovanych cennych papird ETF

se tedy jednd o Casové rozmezi od nékolika sekund, az po nékolik let.

Zaméreni — predmétnd aktiva je pro prehlednost dobré délit na kratkodobé (do
jednoho roku), sttednédobé (od jednoho do tii let) a dlouhodobé (vice nez tti
roky). Nicméné burzovni obchodovani otvird dal§i variantu, ktera se tyka
casového horizontu, a tou je délka drzby. Tedy jinymi slovy se otvira prostor

pro napiiklad denni, hodinové, ¢i minutové spekulace.
b) Typ subjektu

Dal$i moznou strategii pii vybéru cenné¢ho papiru ETF s dluhopisovym
podkladovym aktivem, je zaméfit se na typ, respektive typy subjektt, ktefi

dluhopisy emitovaly. Tento vybér je nejvice postaven na rizikovosti, kde

33



e 24

mezinarodni vladni dluhopisy, dale pak dluhopisy velkych bankovnich instituci
a dluhopisy velkokorporatni, a jako nejvice rizikové jsou vniméany dluhopisy

korporatni.
c) High Yield

Poslednim popisovanym typem strategie pii vybéru aktiva, je zaméfeni investora
pouze na High Yield®? dluhopisy. Zatazeni téchto titulti do portfolia zajisti sice
investorovi dobry vynos, ale je nutné pocitat s rizikem, které je spiSe na urovni
investovani do akcii nez do dluhopisi. Na druhou stranu cenné papiry ETF
poskytuji jedine¢nou moznost obrovské diverzifikace i v ramci jednoho titulu,

coz snizuje rizikovost téchto aktiv.

4.2.3 Komodity

Dalsim typem podkladovych aktiv pro cenné papiry ETF jsou komodity. Komodity maji
pro investovani zvlastni vyznam, a to z divodu diverzifikace. Zpravidla lze totiz vzdy
najit takovy typ komodity, kterd bude mit inverzni nebo rozdilny vyvoj nez jiné
aktivum. Proto jsou komoditni aktiva ¢asto soucasti investorskych portfolii. Komodity

1ze také rozdelit na vice skupin, podle investi¢ni strategie.
a) Zemédélské komodity

Prvni skupinou je zemé&délstvi, kde jsou zafazeny produkty jak z rostlinné, tak i
zivo€iSné vyroby. NejznaméjSimi a nejvice obchodovanymi zemédélskymi

komoditami jsou kakao, bavlna, kava, cukr, kukufice a obiloviny.
b) Energie

Dalsi skupinou jsou energie, kam se fadi ropa, zemni plyn, elektfina, ale také

napiiklad uran.

32 High Yield jsou dluhopisy, které na dluhopisovém poli nesou nejvyssi vynos (zpravidla 7 % a vice), ale
také jsou nejvice rizikové. Rizikovost doklada rating téchto aktiv, ktery se podle nejznaméjsi ratingové
agentury Standard & Poor’s pohybuje na urovni BBB a niZsi.
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c) Drahé kovy

Vyznamnou skupinou komodit jsou drahé kovy. Drahé kovy jsou jednim z nejcastéji
pouzivanych aktiv na vyvazeni a stabilizaci portfolia. Drah¢ kovy jsou totiz velice
dobie rezistentni proti vliviim inflace. Do drahych kovu se vedle klasického zlata a

stiibra, také fadi meéd’, platina a paladium.
d) Nemovitosti

Posledni vyznamnou skupinou komodit jsou nemovitosti. Tato skupina jsou
dalezitou soucasti pti diverzifikaci portfolia, nicmén¢ je dobré znat jejich klady
zapory. Nemovitosti jsou povazovany za stabiliza¢ni prvek v investorské portfoliu, a
to hlavné diky dobré odolné proti vliviim inflace. Na druhou stranu, jsou ale ceny
nemovitosti vysoce nadchylné na zménu Grokovych sazeb, a proto je dobré sledovat

monetarni politiku statu, ve kterém se nemovitost nachazi.

4.2.4 SmiSené

Posledni typem podkladovych aktiv pro cenné papiry ETF je smés nejriznéjSich tituld.
Cenné papiry, které se fadi do této skupiny vyuZzivaji diverzifikaci portfolia na druhou.
Prvnim stupném je totiz samotna forma titult ETF, kterd v sob& spojuje mnoho aktiv se
stejnym zamétfenim. Touto rozdilnosti se daji pokryt rizika spojena s nahodilym
oslabenim nékterého z titulli. Ale u cennych papird ETF se smiSenymi podkladovymi
aktivy, se dafi odstranit i riziko odvétvové (krize postihne celé odvétvi). Tyto tituly se
zdaji byt nejvyhodné€j$imi, ale pouze pro konzervativni investory, ktefi maji sklon
k minimalizaci rizika, protoze tento typ tituld neumoznuje, v ramci své Siroké

diverzifikace, pfipsat si vyssi vynos za vykon jednoho odvétvi.

Jednou z moznosti primarniho podkladového aktiva mohou byt také mény. Cizi mény se
v cennych papirech ETF béZné objevuji, nicméné diky transparentnosti tohoto aktiva,

jsou tyto cenné papiry Casto pakové, coz zvysuje jejich rizikovost.
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4.3 Diléi zavér z prvniho parcialniho cile

Za prvni parcialni cil prace byla zvolena analyza soucasné nabidky cennych papirtt ETF
na svétovém trhu. Aby mohlo vzniknout ptehledné a jednoduché schéma nabidky titulti
ETF na svétovém trhu, je celkova dekompozice vytvorena v systému od obecného
ke konkrétnimu. Prvnim krokem rozpadu celkové nabidky cennych papirt je rozd€leni
podle statli, kde byly jednotlivé tituly uvedeny na trh. Rozklad dale pokracuje uréenim
podkladovych aktiv jednotlivych tituli. Po tomto kroku, se jiz analyzy dostava
do konkrétnéjSiho déleni, a to podle investi¢ni strategie a dale pak podle zaméteni ¢i
vlastnosti. Jednotlivé ¢asti analyzy jsou doplnény o schématické zpracovani. Tyto prvky
jsou v zavéru kapitoly spojeny do jednoho komplexniho schématu, ktery dodava celé
problematice ptehlednost a srozumitelnost. Diky tomuto schématu Ize mnohem snadnéji
pracovat s obrovskou nabidkou cennych papiri ETF na svétovém trhu. Soucasné se
muze tato nove¢ vytvorena struktura pouzivat, pii individualnim sestavovani investi¢niho
portfolia, a to nejen fyzickych, ale i pravnickych osob. Z diivodu ptehlednosti schématu
jsou ve druhém sloupci ,,Uvedeni na trh* navéazdny spojitosti pouze z ,NYSE a

NASDAQ*. Spojitosti se daji navazatiz, TSX“a,LSE®
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Schéma 5: Struktura nabidky cennych papirii ETF na soucasném trhu



5 Analyza vybranych cennych papiri ETF

Obsahem druhého parcialniho cile je analyza vybranych cennych papird ETF.
Pro dosazeni tohoto dil¢iho cile je nutné provést selekci aktudlni nabidky cennych
papiri na svétovém trhu. Po vybéru jednotlivych titulii, bude provedena dikladna

analyza jejich charakteristik a vlastnosti.

5.1 Selekce cennych papiri ETF

V prvnim parcidlnim cili bylo zji§téno, Ze aktualni nabidka cennych papird ETF se
pohybuje okolo 5690 tituli. Aby bylo mozné vybrat pouze reprezentativni vzorek
pro naslednou analyzu, je nutné vyloucit nékteré tituly, které nejsou pro pravnické
osoby pisobici a podnikajici v Ceské republice vhodné k investovani. Z diivodu
velkého mnozstvi dat je pouzit elektronicky néstroj od spolecnosti Microsoft, ktery je
pfimo urfen pro praci svelkymi tabulkami a vybérem jednotlivych hodnot

dle pozadovanych atributt.

5.1.1 Skupiny cennych papira ETF

Prvnim krokem selekce cennych papiri ETF, je vytipovani nejlepSich skupin tituld,
které jsou v soucasné dobé€ na trhu. Pii vybéru téchto cennych papirli pomohla volné
pristupna data ze dvou internetovych portala®®, které jsou zaméfeny pouze na cenné
papiry ETF. Z pivodniho mnozstvi 5 690 tituli, je vybrano nejlepSich 100 dle portalu
Encyklopedie. Dalsich 100 nejlepSich cennych papirt je stanoveno podle prumérného
objemu prodeje za posledni tfi mésice, data poskytl portdl Databaze. Tretich 100
nejlepSich titulli je vyhledano podle nejvyssiho vynosu za posledni tfi roky, kde data
poskytl portadl Databdze. A poslednich 100 tituli je zvoleno na zakladé nejvySsiho
vynosu za poslednich pét let. Data poskytl portal Databaze. Timto se celkovy objem

vybranych finan¢nich instrumentl sniZil na pouhych 400.

3 Portaly jsou http://etf.stock-encyclopedia.com (dale také ,portal Encyklopedie) a http:/etfdb.com
(dale také ,,portal Databaze®).
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5.1.2 Nevhodné vlastnosti cennych papiri ETF

Jiz vavodu prace jsou specifikovany pravnické osoby, pro které jsou zavéry
z diplomové prace urCeny. Jelikoz to nejsou pravnické osoby zabyvajici se
obchodovanim na finan¢nich trzich, ¢i jinou obdobnou ¢innosti, je nutné vyradit nékteré
tituly. Tyto budou vyfazeny na zakladé vlastnosti, které jsou nevhodné pro predmétné

subjekty. Nevhodnymi vlastnostmi jsou:

a) inverzni cenné papiry — titul je stavén tak, aby jeho vyvoj byl vzdy opaény

k podkladovému aktivu;

b) cenné papiry spekulujici na pokles®* — titul je stavén tak, aby piinasel majitel

vynos ve chvili, kdy cena podkladového aktiva klesa®;

C) pakové cenné papiry — titul je stavén tak, aby nékolikanasobné reagoval

na zménu podkladového aktiva.

Z vyse uvedeného jasné vyplyva, ze zminéné vlastnosti nejsou vhodné pro investory,
ktefi samotné investovani nemaji jako svou hlavni vydé€lecnou ¢innost. Pro béznou
pravnickou osobu, jiZz je napiiklad stfedni podnik, neni mozné z divodu casovych,
personalnich ani znalostnich, obchodovat cenné papiry, které obsahuji nekterou z vyse

zminénych vlastnosti.

Po odstranéni tituld, které v sobé zahrnovali vySe vyjmenované vlastnosti, zlistalo pouze

284 cennych papiri ETF z plivodnich 400.

3 Pokud se spekuluje na finanénim trhu na pokles, tak se tato strategie nazyva ,,medvédi strategie.
Anglicky se tedy tyto cenné papiry oznacuji slovem ,,bear".

% Pfi uplatiiovani medvédi strategie je tedy nutné pouzivani prazdnych prodejt, opci & fixné urogenych
dluhopisd.

39



5.1.3 Duplicitni hodnoty

Ptedposlednim prvkem celé selekce je odstranéni duplicit. Jelikoz byla data z portalt
brana nezavisle na sobé, tak seznam vybranych tituli obsahuje mnoho duplicit. Pii
odstrafiovani totoznych hodnot je tfeba vyuzivat symbolid cennych papird (tak zvany
»ticker®). Rtznd literatura, portaly ¢i jiné zdroje, totiz nazyvaji cenné papiry odli$né, i
kdyz se ve své podstaté jedna o ten samy titul. Symbol cenného papiru, ale zlstava vzdy
stejny, a to pravé z divodu jednodussiho vyhledavani jednotlivych titulii napfi¢ celym

svétovym finan¢nim trhem.

Po odstranéni duplicitnich hodnot ze seznamu, je dosazeno hodnoty 185ti cennych

papirt ETF z ptivodnich 284.

5.1.4 Vybér jednotlivych zastupcii cennych papira ETF

Zbylych 185 titulti ETF je roziazeno podle jejich podkladového aktiva. Z grafu nize je
patrné, ze zcela dominantni jsou cenné papiry, které maji za podkladové aktivum akcie.
Tento fakt je zcela pochopitelny vzhledem k ucelu a mistu vzniku investi¢niho
instrumentu. Nicméné& na 13 %, které si rozd€luji tituly, jejichz zakladnim podkladovym
aktivem nejsou akcie, je vidét vzestupna tendence vzniku novych a rozmanitych druhti

cennych papiri ETF.

m 87% Akcie

= 7% Dluhopisy

6% Komodity

Graf 1: Struktura primdrnich podkladovych aktiv ve vybranych titulech ETF
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Z divodu komplexnosti diplomovéd prace a s pfihlédnutim k jejimu hlavnimu cili
(specifikace vhodnosti investovani), je vybran vzdy jeden zéstupce cenného papiru
s konkrétnim typem podkladového aktiva. Reprezentativni titul bude vybran na zékladé

nékolika kritérii:

a) je mozné obchodovat cenny papir vpodminkach Ceské republiky

prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry;

b) je vyvojovy trend cenného papiru ristovy a malo volatilni za poslednich

minimalné deset let;
c) velikost vynosu za poslednich pét let;

d) kurz jednoho cenného papiru v souc¢asnych podminkach na svétovém trhu musi

byt maximalné do 2 500K¢ (v piepoétu 120 americkych dolari)®.

Pomoci vySe zminénych podminek je vybrdn vzdy jeden cenny papir ETF, ktery je
nejlep$im zastupcem za skupiny tituli podle podkladového aktiva. Jako prvni je
analyzovan titul ,,First Trust NASDAQ 100 Technology* (podkladové aktivum: akcie a
burzy) (dale také ,,QTEC*), druhym je cenny papir ,,iShares 7-10 Year Treasury Bond
ETF* (podkladové aktivum: dluhopisy) (dale také ,,IEF*) a poslednim cenny papir
,StreetTRACKS Gold Shares ETF“ (podkladové aktivum: komodity) (dale také
,»,GLD%).

5.2 Analyza jednotlivych tituli ETF

V této Casti prace jsou podrobné analyzovany vybrané cenné papiry. Analyza primarné
vychazi ze statutdl jednotlivych titulli. Tyto dokumenty musi vydavat a spravovat tvlirce
cenné¢ho papiru a musi obsahovat veSkeré informace, které stanovuje platna legislativa,
ve které je titul ETF vytvofen. Kazda dil¢i ¢ast zabyvajici se analyzou cenném papiru
zane vysvétlenim, pro¢ byl vybran pro analyzu prave tento zastupce a jak je mozné ho

zatadit podle dfive vydefinovaného schématu.

% Kritérium ,,d)“ se vztahuje pouze na druhy parcialni cil.
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Analyza cenného papiru zacind datem, kdy byl cenny papir uveden poprvé na trh a
na které burze tento upis probéhl. Déle je urena spole¢nost, kterd je sponzorem fondu a
jsou vyjmenovani manazeii fondu, pokud je tedy fond aktivné spravovany.
Nasledujicim zkoumanym prvkem je podkladové aktivum cenného papiru, a to jak
ve smyslu srovnavaného indexu, tak i konkrétni primédrni podkladové aktiva, ktera maji
skute¢ny vliv na vyvoj trzni ceny. Je také uveden udaj o urovni replikace, jakym se
dany fond snazi kopirovat podkladovy index. V analyze jednotlivych cennych papirt
jsou také popsany aktualni celkové hodnoty Cistych aktiv a stavajici pocet kust cennych
papirt. Po vydé¢leni téchto dvou tidajii dostavdme hodnotu NAV na jeden titul, ktera je
srovnana s pocatecni hodnotou NAV na jeden cenny papir. Procentualni nartist prozradi

vvvvvv

rizikovost cenného papiru, kterd se odviji hlavné od priméarnich podkladovych aktiv.

V praci nebudou hodnoceny aspekty likvidity a zdanéni, protoze, ty jsou pro vSechny
tituly prakticky srovnatelné. Likvidita je mira schopnosti s jakou lze predmétné aktivum
pfeménit na penézni prostiedky, a to v co nejkratsim Case a s co nejniz§imi naklady.
Jelikoz se jednd o cenné papiry, které jsou burzovné obchodovatelné je likvidita
na velice vysoké urovni. O udrzeni likvidity se staraji samotné burzy, které
prostfednictvim tviirct trhu®’ udrzuji veskeré obchodované tituly na maximalni mozné
urovni likvidity. Zdanéni vynost z cennych papiri ETF je také pro vSechny pravnické

o0soby v Ceské republice shodné.

5.2.1 First Trust NASDAQ 100 Technology (symbol ,,QTEC*)

Cenny papir se symbolem QTEC byl vybran jako zastupce, jehoZ podkladovym aktivem

jsou akcie. Cenny papir je vybran na zaklad¢ téchto predpokladi:

a) je mozné obchodovat cenny papir v podminkich Ceské republiky

prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry;

b) jeho trend je v poslednich deseti letech stabiln¢ rustovy a volatilita je na nizké

urovni;

37 B&Zné se pouziva anglicky vyraz ,,market maker*
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c) vynosnost cenného papiru ETF je Sestou nejvy$s§i na svétovém trhu

za poslednich pét let®;
d) aktualni kurz cenného papiru se pohybuje okolo 75ti dolard.
Konkrétni zarazeni podle stanoveného schématu v prvnim parcialnim cili:

Cenny papir ETF — NASDAQ — Akcie — Indexy svétovych burz — NASDAQ —
Technologie

Cenny papir ETF, jehoz symbol je QTEC byl poprvé uveden na trh 19. 4. 2006. Misto,
na kterém byl poprvé upsan je americkd burza cennych papirt NASDAQ. Sponzorem
fondu je spolecnost First Trust Advisor L.P. ETF, ktery emituje titul QTEC je aktivné
spravovany. V tymu, ktery se stard o fizeni a spravu fondu, jsou: Daniel J. Lindquist,
John C. Erickson, David G. McGarel, Roger F. Testin, Stan Ueland, Chris A. Peterson.
Fond se snazi kopirovat index svétové burzy, a to konkrétné NASDAQ-100 Technology
Sector Index (NDXT)%®. Do tohoto indexu se fadi sto nejvétsich americkych, ale i
mezinarodnich firem, které se nezabyvaji finanénimi sluzbami a jsou prvotné upsany
na burze NASDAQ. Do indexu se fadi naptiklad spolecnosti Intel Corporation, Adobe
Systems Incorporated, Microsoft Corporation ¢i Apple Inc. Manazetfi fondu se snazi
investovat nejméné 90 % svych Cistych aktiv do akcii, jez jsou obsazeny ve sledovaném
indexu. Jejich cilem je nakupovat takova aktiva do ETF fondu, ktera spliiuji korelaci*
0,95 (neboli 95 %) a vyssi. V tomto piipadé se tedy dd mluvit o ETF s Gplnou replikaci.
Soucasna celkovd hodnota aktiv v pfedmétném fondu je 2 447 miliond americkych
dolari a pocet cennych papirt, které jsou uvedeny v soucCasnosti na trhu je pies 31
milionti. Ob¢ tato Cisla dokazuji, Zze se jednd o opravdu veliky fond, ktery ma
dlouholetou tradici a je obliben u investori. Pocate¢ni hodnota NAV, neboli Cisté
hodnoty aktiv na jednu akcii, byla pfi Gpisu 20 americkych dolarti. V soucasné dob¢ je
tato hodnota na Urovni 77 americkych dolardi, coZ signalizuje 385% narist NAV

od prvniho upisu akcii. Pfi podrobngjsi analyze vynosnosti tohoto cenného papiru je

3 Tento tdaj udava internetovy portal zaméfeny pouze na ETF: www.etfdb.com.

% Pro kopirovany index se b&Zné ve svétové terminologii pouziva anglické slovo ,,benchmark®.

%0 Uroven korelace udava vzajemnou zavislost dvou prvki. Pokud se hodnota korelace blizi 1 (neboli 100
%) vyznacuji se prvky vysokou mirou korelace a jejich pohyb bude stejny. V opacném ptipad¢ se jedna o
inverzni prvky.
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zfejmé, ze za poslednich pét let se meziro¢ni vynosnost nikdy nedostala pod 21 %, coz
Z tohoto titulu tvoii jeden z nejvynosnéjSich na svétovém trhu. Vlastnikim nejsou
vyplaceny zadné pravidelné dividendy ze zisku. DalSim zkoumanym faktorem je
rizikovost cenné¢ho papiru ETF. Rizikovost odpovida trovni, kteréd je vlastni akciovym

investicim, tedy v podstaté jedno z nejvyssich rizik. Nicméné riziko snizuji tato fakta:

nejveétSich, nefinancénich podniki na svéte;
b) trend cenného papiru ETF je dlouhodobé rustovy;
C) cenny papir vykazuje velice nizkou miru volatility.

Pro ilustraci jsou uvedeny dva grafy, na kterych je znazornén vyvoj ETF a jim

sledovaného indexu.
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Graf 2: Vyvoj cenného papiru QTEC, Nasdaq

44
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5.2.2

Graf 3: Vyvoj "benchmarku" pro cenny papir QTEC, Nasdaq

iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF (symbol ,,IEF<)

Druhym titul ma symbol IEF a je vybran jako zastupce, jehoz podkladovym aktivem

jsou dluhopisy. Cenny papir je vybran na zakladé téchto piedpokladii:

a)

b)

d)

je mozné obchodovat cenny papir v podminkich Ceské republiky

prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry;

jeho trend je za poslednich dvanact let stabilné ristovy a volatilita je na nizké

urovni vzhledem k desetiletym maximalnim a minimalnim hodnotam;

vynosnost cenného papiru ETF, jehoz podkladovymi aktivy jsou obligace, neni

klicova;

aktudlni kurz cenného papiru se pohybuje okolo 103 dolari.

Konkrétni zarazeni podle stanoveného schématu v prvnim parcialnim cili:

Cenny papir ETF — NASDAQ — Dluhopisy — Délka tpisu — Dlouhodobé

IEF poprvé upsal své cenné papiry 22. 7. 2002 a to na americké burze cennych papirt,

ktera se nazyva NYSE, pfesnéji v jeji ¢asti NYSE Arca. Nicméné pozdé&ji se spole¢nost

rozhodla, ze premisti primarni upisy na akciovy trh NASDAQ. Sponzorem fondu je
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znama spolecnost na poli investovani iShares, Inc. ETF, ktery emituje titul se symbolem
IEF je aktivné spravovany. Portfolio manazery, ktefi se aktudln€ staraji o spravu a jsou
odpovédni za kazdodenni fizeni fondu, jsou James Mauro*' a Scott Radell. Pan Mauro
byl viceprezidentem spoleCnosti State Street Global Advisors a manazerem
predmétného fondu je od roku 2011. Scott Radell pracoval jako uvérovy stratég a dale
se stal manazerem portfolia spolecnosti Barclays Global Fund Advisor. Portfolio
manazerem IEF je od roku 2010. Index, ktery se ETF rozhodnul sledovat je ICE U.S.
Treasure 7-10 Year Bond Index. Podkladovymi aktivy jsou dlouhodobé statni dluhopisy
Spojenych stati americkych se zbyvajici splatnosti mezi sedmi az desiti roky. VétSina
dluhopist, které jsou podkladovym aktivem maji fixni uroceni. Pfedmétny ETF by se
dal opét zatadit mezi fondy s Uplnou replikaci, protoze cilem managementu fondu je
udrzet 90 % aktiv shodnych se srovnavanym indexem. Zbylych 10 % mohou manazefi
fondu investovat i do jinych statnich americkych dluhopisti, ale pouze takovych, kterym
véri, ze pomohou sledovat podkladovy index. Celkova hodnota ¢Cistych aktiv je aktualné
okolo 8 500 milionti americkych dolart a pocet uvedenych cennych papirti na trh je
83,1 milionu. Pocateéni hodnota cistych aktiv byla 22. 7. 2002 82,13 americkych
dolart. Stavajici NAV je 102.5 americkych dolart. Nartst za Sestnact let je tedy
po zaokrouhleni 125 %. Jelikoz jsou podkladovym aktivem vétSinou fixné¢ trocené
obligace, je potieba také zminit, ze veSkeré¢ dividendy jsou reinvestovany. Prospekt
fondu ovSem stanovi, Ze v této véci mize dojit ke zmén€. Vynosnost ovSem neni
u tohoto cenného papiru klicovou. Nejvétsim plusem téchto titulli je jejich velice nizka
rizikovost. Obligace jsou vSeobecné povaZzovany za jednu z nejvice konzervativnich a
nejméné rizikovych investic. Tuto skutecnost navic umocnuje fakt, ze v ptipadé IEF se
jedna o obligace Spojenych stati americkych, které maji svétové nevyssi stupen ratingu,
a tedy neexistuje diavéryhodngjSich a schopnéjsi subjekt, ktery by dokézal svym

zavazku dostat 1épe.

vvvvvv

plsobeni ve spolecnosti SPDR®, ktera je naptiklad sponzorem tretiho analyzovaného cenného papiru
GLD.
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Graf 4: Vyvoj cenného papiru IEF, Nasdaq
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5.2.3 streetTRACKS Gold Shares ETF (symbol ,,GLD*)

Posledni vybrany cenny papir se oznacuje symbolem GLD. Byl vybran jako zastupce,
jehoz podkladovym aktivem jsou komodity. Cenny papir je vybran na zakladé téchto

piedpokladi:
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a) je mozné obchodovat cenny papir Vpodminkiach Ceské republiky

prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry;

b) jeho trend v poslednich deseti letech stabilné kopiruje zvolenou cenu komodity a

volatilita je oproti tomuto aktivu nizka;

€) vynosnost u vybraného cenného papiru ETF neni klicova v aktualni chvili, ale

jsou dulezité budouci predikce;
d) aktualni kurz cenného papiru se pohybuje okolo 125ti dolart.
Konkrétni zarazeni podle stanoveného schématu v prvnim parcialnim cili:
Cenny papir ETF — NYSE — Komodity — Drahé kovy — Zlato

Cenny papir se symbolem GLD byl uveden na trh 18. 11. 2004. Pfedmétnou burzou
byla americka burza cennych papiri NYSE a konkrétné na NYSE Arca. Sponzorem
fondu je spole¢nost World Gold Trust Services, LLC a déle fond spada pod spolecnost
State Street Global Advisors SPDR®. Prvni zajimavosti, kterd se poji s timto cennym
papirem je fakt, ze ETF, ktery je emitentem tohoto titulu, je pasivné spravovany. Cilem
fondu je totiz odrazet aktudlni hodnotu zlata na svétovych financ¢nich trzich. Zamérem
managementu fondu tedy neni prodévat a kupovat zlato ve vhodnych okamzicich, ale
vérn€ kopirovat cenu zlata. Fond tedy nekopiruje zadny jiz stanoveny index, coz je
druhou zajimavosti pojici se s GLD. Tento ETF je tedy redln¢ bez replikace. Mezi
aktivy tohoto fondu lze nalézt i fyzické zlato. Celkova hodnota Cistych aktiv fondu je
pfiblizn€ 37 400 milion americkych dolard. Jedna se tedy o majetkové nejvétsi ETF
z diive analyzovanych fondii. Celkovy pocet emitovanych cennych papirG je zatim
293,6 miliont. Pocatecni hodnota NAV na jeden titul byla, po drobném zaokrouhleni,
43 americkych dolard. V soucasné dobé se hodnota Cistych aktiv na jeden cenny papir
pohybuje okolo 127 americkych dolarti,, coz od pocatku narist o 295 %. Poslednim
analyzovanym prvkem bude rizikovost. Ta je v tomto piipadé spojena s rizikovosti
investice do zlata. Obecné investice do komodit, a specidlné¢ do drahych kovi, jsou
povaZovany za investice se stfedni mirou rizika. Ceny drahych kovil jsou relativné
nachylné na poptavkové, politické, ekonomické a primyslové Soky, které dokazi

ovlivnit cenu drahych kovt, nicméné konkrétné zlato je jednim z aktiv, které je
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povazovano za uchovatele hodnoty. Dal§im faktorem, ktery mize readln€ ponizovat miru
rizikovosti pfi investici do zlata je fakt, ze veSkefi sv€tovy analytici a ekonomové
konstatuji, Ze zlato je podhodnocené¢ a da se ocekavat spiSe rustova nez klesajici

tendence.
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Graf 6: Vyvoj cenného papiru GLD, Nasdaq
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Graf 7: Vyvoj "benchmarku" pro cenny papir GLD, eZlato

5.3 Diléi zavér

Néplni druhého parcidlniho cile je analyza vybranych cennych papiri ETF. NeZ mohla

byt provedena samotna analyza, bylo potieba vyselektovat tituly, které nejsou vhodné
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jako investi¢ni nastroj pro nefinanéni ¢i nebankovni pravnické osoby. Selekce zacala se
zhruba tfi a pal tisici cennymi papiry. Pro objektivnost a vypovidaci hodnotu prace,
byly vybréany ¢tyti skupiny cennych papirii, kde kazda skupina predstavovala nejlepSich
sto titulli, podle daného kritéria ¢i portalu. Z téchto Ctyt set titult byly odebrany cenné
papiry, které maji nevhodné vlastnosti. Jsou to takové vlastnosti, které jsou podminény
hloubkovymi znalostmi burzovniho obchodovani, finan¢nich trhti a aktudlniho
svétového déni. Dalsim krokem pii vybéru bylo vyfazeni duplicitnich hodnot. Po této
upraveé bylo zvoleno 185 titulii z ptivodnich 5 690. Z téchto vyselektovanych cennych
papird, byly stanoveny tii reprezentativni tituly podle typu podkladového aktiva,
moznosti obchodovat titul v Ceské republice, vynosnosti, volatility, stafi ETF a
aktualniho kurzu jednoho cenného papiru. Vybrané cenné papiry maji symboly QTEC,
IEF, GLD. Cenny papiry a jejich emitenti byly analyzovani na zakladé¢ mnoha kritérii a

ziskana data budou slouzit pro naplnéni dalsich cilii prace.
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6 Komparace vybranych cennych papira ETF

Posledni parcialni cil prace je zaméfen na komparaci vybranych zastupct z fad cennych
papira ETF. Zvolen byl cenny papir ETF se symbolem QTEC, IEF a GLD. Ukolem této
Casti je stanovit, ktery z vybranych tituli je nejleps$i podle stanovenych kritérii.
Pro ptehlednost byla zvolena komparace za pouziti pavoucich grafii. Pavouci grafy se
daji sestavit pouze na zdkladé vicekriteridlni analyzy a néasledného sjednoceni jednotek
vysledkt. Nejlépe vyjde z komparace ten cenny papir, ktery zabira nejvétsi plochu

V pavou¢im grafu.

6.1 Kritéria zvolena pro komparaci

Prvni ¢ast z tohoto dil¢iho cile je vénovana kritériim, na zéklad€ kterych byly jednotlivé
cenné papiry hodnoceny. Téchto kritérii bylo vybrano osm. Prvnich pét spojuje fakt, ze
¢im vetsi je jich vysledek, tim lepsi hodnoceni aktivum dostane. Zbyla tfi kritéria jsou
opac¢ného charakteru, to znamend ¢im mensich hodnot tituly dosahnou, tim 1épe budou

hodnoceny.

6.1.1 Kiritéria zamérena na maximalni hodnotu

Prvnim méfitkem je historicky dosazeny vynos za poslednich pét let. Konkrétné jsou
brana data od 1. 1. 2013 az do 1. 1. 2018. Tento ukazatel zndzortuje, jestli je pfedmétny

titul schopen tvofit pro vlastnika hodnotu i v krat§im ¢asovém horizontu.

Jako druhé kritérium je hodnocen historicky dosazeny vynos za poslednich deset let,
tedy od 1. 1. 2008 do 1. 1. 2018. Vybrané obdobi neznizoriiuje pouze zhodnoceni, ktery
cenny papir mohl vlastnikovi pfinést, ale také fakt, Ze titul ma historii a je tedy
divéryhodnym aktivem do investorskych portfolii. Dalsi uziteCnou vlastnosti této
desetileté historické hodnoty je znazornéni, jak ETF dokdzal reagovat na americkou a

pozdgji i svétovou finanéni krizi, ktera v roce 2008 vypukla.
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Tretim a ¢tvrtym posuzovanym prvkem je celkovy pocet emitovanych akcii fondem a
celkovy objem aktiv Cistych aktiv, se kterym ETF hospodaii. Tato kritéria poukazuji
na velikost fondu a jeho oblibenost u investorti. Dale je také mozné pomoci téchto
hodnot stanovit Cistou velikost aktiv pfipadajici na jednu akcii neboli NAV, coz je

jednim z kli¢ovych faktora pti vybéru cenného papiru.

Poslednim hodnocenym faktorem z této ¢asti je hodnotova velikost rozdilu mezi NAV a
kurzem sledovaného indexu ¢i aktiva neboli z anglického jazyka ,,benchmarku®.
Vypovidaci hodnotou tohoto ukazatele je vyhodnost pofizeni si cenného papiru ETF

do investorského portfolia. Data jsou vztazena k 1. 1. 2018.

6.1.2 Kiritéria zamérena na minimalni hodnotu

Jako prvni kritérium je ze druhé skupiny vybrana rizikovost. Tento faktor je
pro kazdého investora klicovy a jeho uroven casto rozhoduje o zatazeni ¢i nezafazeni
dané¢ho aktiva do portfolia. V prospektech ETF se nejcastéji vyskytuji upozornéni

na tato rizika: hlavni riziko®, trzni riziko, replikaéni riziko, riziko informacni a dalsi.

Druhym méfitkem, u kterého je rozhodujici jeho nizka hodnota, jsou poplatky. Ty jsou
Exchange Traded Funds nejcastéji placeny za spravu fondu. V praxi se jim fiké
manazerské poplatky ¢i anglicky ,,Management Fees*“. U ETF s pasivni spravou fondu
je mozné se setkat s poplatek za divéru (sponzorsky poplatek). PouZivanéjSim vyrazem

je anglicky termin ,,Sponsor’s Fee®.

Poslednim kritériem je hodnotové rozmezi mezi maximalni a minimdlni hodnotou
cenn¢ho papiru od 1. 1. 2008 do 1. 1. 2018. Jde o zndzornéni jakési maximalni
volatility. Investorovo rozhodovani miliZze byt ovlivnéno nadmérnou kolisavosti ¢i

ptiliSnou strnulosti vyvoje aktiva.

42 Do hlavniho rizika se fadi samotnd podstata investovani, a to Ze investor miiZe piijit o své penize. Dale
se do tohoto rizika fadi nepojisténi vkladd. Pojisténé jsou v Ceské republice pouze zakladni bankovni
vklady (jako naptiklad vklady na béznych a spoficich uctech ¢i terminované vklady) a to jen do vyse
100 000 euro (¢i ekvivalentu v jiné meéne).
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6.2 Metoda pouzita pri komparaci

Pro vzajemnou komparaci tii rozdilnych cennych papirti bylo vybrano vyse popsanych
osm kritérii. Divodem je pouziti pavouciho modelu, ktery jasné¢ zndzorni vysledky
komparace v jednotlivych ¢astech, stejné jako celkovy vysledek. Nyni bude popsan

postup, kterym byla celd komparace provadéna, aby mohl vzniknout pavouci model.

Prvnim krokem komparace bylo vybrani minimaln¢ Sesti kritérii, které budou
hodnoceny. Pro vétsi presnost a komplexnost komparace bylo ur¢eno osm meéfitek. Tato

meéftitka v modelu predstavuji jednotlivé vrcholy oktagonu.

Nasledujici ¢innosti byl sbér dat o jednotlivych cennych papirech ETF. Néktera data
jsou jiz soucasti druhého parcidlni cile, ale n€ktera musela byt dohledana, a to bud’
Vv jednotlivych informacnich materidlech o cenné papiru na strankach fondu nebo

z jinych portal ¢i stranek jednotlivych svétovych burz.

Nashromdzdéna data jsou ovSem rtizného charakteru a je potieba jim déat jednotnou
formu, aby mohla byt pouZita v pavouc¢im modelu. Proto byla veskera cisla prevedena
do procentudlniho tvaru a to tak, Ze vzdy ten nejlepsi titul v daném kritériu dostal
hodnotu 100 %. Dalsi aktiva byla potom spocitana, jako procentni ¢ast, kterou tvofi

z nejlepsiho aktiva. Pro ilustraci je uveden piiklad:

. lednich 10 let IEF, ku QTEC [%] = vynos za poslednich 10 let IEF [$/ks] 100%
YYRos za posieanic ¢ k@ 1~ Wnos za poslednich 10 let QTEC [$/ks] °

14
vynos za poslednich 10 let IEF, ku QTEC [%] = T 100%

vynos za poslednich 10 let [EF, ku QTEC [%] = 25%

Schéma 6: Ukdzka vypoctu z metody urcené pro komparaci
Tento krok byl u¢inén z toho diivodu, aby stupnice pfti jednotlivych vrcholech oktagonu
mohly byt shodné, a aby vypovidajici hodnota byla smysluplna. Po pfepoctu veskerych
hodnot je jiz snadné veskeré vysledky prepsat do pozadované struktury a nechat

informacnim systémem vytvofit vysledny pavouci graf a zavéry z tohoto modelu.
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6.3 Komparace cennych papiri ETF

Tato dil¢i ¢ast parcidlniho cile prace se zabyva samotnou komparaci vybranych titult
ETF. Porovnani probéhne na zdkladé vyse stanovenych kritérii a néstrojem bude
metoda pavouc¢iho modelu. Dale jsou urceny a vysvétleny jednotlivé hodnoty nalezici
predmétnym aktiviim a je stanoveno poifadi hodnocenych cennych papirt. Pro ilustraci

je komparace doplnéna jednotlivymi pavouc¢imi grafy.

Prvnim ukazatel, ktery byl vybréan je historicky vynos za poslednich 5 let. Cenny papir
QTEC dosahl vynosu 48 americkych dolart (dale také ,,$), IEF nedosahl v poslednich
5ti letech vynosu a jeho bilance je -4 $. Obdobné¢ je na tom i titul GLD, jehoz vysledek
je -33 $. Je tedy ziejmé, ze nejlep$im zastupcem podle tohoto métitka je QTEC, ktery
zaroven dostal 100 % do hodnoceni. Jelikoz ze zdpornych hodnot nelze udélat procentni
podil ku nejlepsimu zastupci, musi byt urceny néjaké nezaporné a nenulové hodnoty.
Zbylym dvéma aktiviim byly pfidéleny hodnoty 17 % pro IEF a 2 % pro GLD. IEF ma
totiz zhruba osminasobné vy$$i hodnotu nez GLD, a proto byla zvolena co nejmensi

varianta, ktera tento pomér vérné vystihuje.

Pti ur€ovani hodnoty vynosu za poslednich 10 let je situace zna¢né jednodussi. Cenny
papir se symbolem QTEC je opét nejvynosnéjSim zastupcem a jeho vynos urcéeny
na jeden titul dosahl 56ti $. Na druhém misté je nové titul, ktery kopiruje cenu zlata
(GLD) a jeho vynos dosahl hodnoty 34 $, coz je od pétiletého vynosu rozdil o 67 $
na jeden cenny papir. Poslednim je investini néstroj IEF, ktery ziskal vynos 14
americkych dolari. Do pavouciho modelu tedy QTEC znovu dostava 100 %.
Pomérovou ¢ast 61 % dostava titul GLD a IEF nélezi hodnota 25 %.
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Graf 8: Vysledny pavouci graf cenného papiru QTEC

Dalsim ukazatelem, ktery je hodnocen, je celkovy pocet emitovanych cennych papirti.
Zde je poradi naprosto rozdilné od dfive hodnocenych kritérii. Nejvétsi pocet upsanych
titul je GLD, a to konkrétné 263,6 miliont kust. GLD tedy dostalo 100 % do finalniho
hodnoceni. Aktivem na druhém misté je IEF se svymi 82,3 miliony kusy emitovanych
tituld a pomérové dostava 31 %. Posledni misto obsadil QTEC s 31,9 miliony kusy

upsanych cennych papirii. V piepoctu je tomuto aktivu ptidéleno 12 %.

Ctvrtym ukazatelem, ktery se fidi pravidlem ,,¢im vétsi, tim lepsi®, je celkova hodnota
aktiv ETF. Nejvétsi objem celkovych Cistych aktiv ma fond, ktery emituje tituly GLD.
Jejich hodnota je zhruba 37,6 bilionti §. Druhym v pofadi je ETF upisujici tituly IEF a
jeho hodnota celkovych aktiv je 8,4 bilioni americkych dolarti. Zbyvajici misto obsadil
fond, ktery emituje cenné papiry QTEC a jeho objem celkovych ¢istych aktiv je 2,5
bilionti $. Pomérové hodnoty do pavouciho grafu jsou 100 % GLD, 22 % IEF a 7 %
QTEC.

Poslednim kritériem zaméfenym na maximalni hodnotu je rozdil ¢istych hodnot aktiv
na jeden cenny papir ETF a mezi kurzem sledovaného indexu ¢i aktiva. Z tohoto tthlu
pohledu je nejlépe hodnoceny cenny papir QTEC, u kterého ¢ini rozdil 4 174 $ a
do pavouciho modelu tedy dostavd hodnotu 100 %. Jako dalsi se umistil titul GLD,
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ktery dostava hodnotu 29 %, protoze jeho rozdil ¢ini 1 186 $. Posledni misto obsadil
cenny papir IEF a jelikoZ jeho rozdil od sledovaného indexu je zéporny, dostava pouze

symbolickou hodnotu 1 % do vysledného pavouciho grafu.

IEF

vynos za poslednich 5 let

100
rozmezi historické MAX a 28

MIN hodnoty za 70 vynos za poslednich 10 let
poslednich 10 60
50
40
3Q

pocet kiisii emitovanych
poplatky akeif
rizikovost celkovy objem aktiv v ETF

rozdil jednotkovych kurzi
mezi titulem ETF a
benchamarkem

Graf 9: Vysledny pavoudi graf cenného papiru IEF

Prvnim kritériem, ze série zaméfené na minimalni hodnotu, je rizikovost. Toto métitko
je pro veskeré investory klicové, nicméné jeho uréeni je velice slozité. V Ceské
republice je u investicnich instrumenti Casto urcena rizikovost pomoci slozité, ale
jednotné metodiky. Zahrani¢ni subjekty ovSem tyto hodnoty zpravidla neurcuji, a proto
je nutné stanovit rizikovost, podle vlastnosti a jednotlivych hodnot cenného papiru a
jeho emitenta. Logicky je jako nejméné rizikovy vyhodnocen titul IEF, ktery se sklada
ze statnich obligaci*® Spojenych statd americkych (dale také ,,JUSA“). USA ma
na svétovém trhu nejvyssi mozny rating a bylo by tedy velice obtiZzné najit bezpecné;si
investi¢ni instrument. Z téchto divodii dostava IEF hodnotu 100 %. Jako druhy je
stanoven titul QTEC, ktery dostdva pomérovou hodnotu 67 %. Tato hodnota vychazi
z faktu, ze sledovany index nalezi jedné z nejvétSich svétovych burz a mezi sto

nejlepSich technologickych spolecnosti, které index obsahuje, patii napiiklad

4 Obligace je jiny nazev pro dlouhodoby dluhopis, a to takovy, ktery je zpravidla emitovan minimalné na
pet let.
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spolecnosti Intel Corporation, Adobe Systems Incorporated, Microsoft Corporation ¢i
Apple Inc. Dal§im faktem pro urceni této hodnoty je to, ze ETF je aktivné spravovany a
management muze zasahovat do chodu fondu, 1 kdyz je politika nastavena na tplnou
replikaci. Poslednim je cenny papir GLD, ktery ziskal hodnotu pouze 33 %. Dlivodem
je pasivni sprava fondu a zna¢na citlivost podkladového aktiva na poptavkové, politické
¢i ekonomické Soky. Ve prospéch zlata, jakozto podkladového aktiva titulu GLD,

hovoii jeho vlastnost uchovani hodnoty a jista rezistence viici inflaci.

Nasledujicim vybranym kritériem jsou poplatky, presnéji jejich vyse. Nejvyssi poplatky
se hradi pti drzbé cenného papiru QTEC a to 0,6 % z celkové hodnoty drzenych aktiv
tohoto fondu. Poplatek je urcen jako manazersky poplatek za aktivni spravu portfolia.
Druhy nejvyssi poplatek neni, jak by bylo logické, za dalsi aktivné spravovany fond
IEF, ale za pasivné spravovany GLD. Jeho povinné poplatky jsou tak zvané ,,poplatky
za duvéru“ a ¢ini 0,4 % z celkové hodnoty drzenych aktiv. Posledni z titula je IEF, ktery
je zatizen poplatky ve vysi 0,15 %. Tento poplatek je opét mysSlen jako manazersky
poplatek. Celkové 100 % do pavouciho grafu dostava titul IEF, protoze jeho poplatky

cvwr

a na poslednim mist¢ je aktivum QTEC, které dostava 25 %.

Poslednim hodnocenym méfitkem je rozmezi mezi maximalni a minimalni hodnotou
jednoho titulu za poslednich 10 let. Nejlepsi cenny papir, tedy ten, ktery méa nejmensi
rozdil mezi t€émito hodnotami, je IEF. Jeho rozmezi je pouze 26 $, coz plyne z podstaty
podkladovych aktiv, kterymi jsou dlouhodobé zpravidla fixné¢ urocené dluhopisy.
U téchto aktiv je snadné dlouhodobé odhadnout a cilit vysi vynosu, a pravé z téchto
divodii je pfidélena tomuto titulu hodnota 100 %. Druhy v pofadi je investi¢ni
vzdaleny o 66 americkych dolari. Pomérové pfipada tomuto titulu hodnota 39 %, ktera
se promitne do pavouciho grafu. Trojici uzavira cenny papir GLD, ktery ziskava 25 %.
Jeho rozmezi maximalni a minimalni hodnoty na jeden titul, je za poslednich 10 let 106

$.
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Graf 10: Vysledny pavouci graf cenného papiru GLD

V celkové komparaci vSech tfi cennych papiri ETF, ktera probéhla na zaklade
pavouciho modelu, je nejlépe hodnoceny titul QTEC. Celkova plocha tohoto titulu je
Vv pavouc¢im grafu nejobsédhlejsi a jeho celkova hodnota procent, po secteni vysledkt
ze vSech kritérii, je 450 %. Druhé misto patii aktivu IEF, které doséhlo v souctu 396 %

a na poslednim misté se umistil investi¢ni instrument GLD s 388 %.

6.4 Diléi zavér

Posledni parcialni cil prace se vénoval komparaci vybranych cennych papird ETF.
Srovnavani vychazelo z vysledka ptedeslé kapitoly, kde byly uréeny tii nejvhodnéjsi
kandidati. Pro komparaci byl jako nastroj zvolen pavouci model, ktery se pouziva
pfi vicekriterialnich analyzach. Uvodem parcialniho cile tedy musela byt stanovena
kritéria hodnoceni, ktera budou tvofit vrcholy pavouciho grafu. Bylo vybrano osm
meéfitek, ze kterych je pét zaméfenych na maximalniho hodnotu, které aktivum doséhlo
a tf1 na minimalni. Dal$i pfekdzkou pro sestaveni pavouciho modelu je riznorodost dat.
Z tohoto diivodu bylo nutné vytvofit metodu, diky které je mozné vzajemné srovnavat

sesbirand data. Posledni cast této kapitoly se zabyva samotnou komparaci.
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V podkapitole jsou urceny a vysvétleny vysledné hodnoty, kterych jednotlivé tituly
dosahly a jsou zakomponovany do finalniho pavouciho modelu. Jako nejlepsi zastupce
srovnavanych aktiv se ukazal cenny papir QTEC, ktery jasné ptedcil zbylé dva tituly.
Na druhém misté se umistil cenny papir IEF a nejmensi plochu v pavoucim grafu zabira
aktivum se symbolem GLD, avSak hodnotové rozdily mezi druhym a tfetim cennym

papirem jsou témét shodné.

Komparace cennych papirt ETF

—o—QTEC —e=—I|EF GLD

vynos za poslednich 5
let

rozmezi historické 80
MAX a MIN hodnoty
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celkovy objem aktiv v
ETF
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kurzt mezi titulem ETF
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Graf 11: Vysledny pavouci graf vSech komparovanych cennych papiric ETF
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7/ Investovani pravnickych osob do cennych papiri ETF

ZaveéreCna Cast prace je zaméfena na praktické stanoveni moznosti investovani
do cennych papird ETF, a to pravnickou osobou podnikajici v Ceské republice.
Jako prvni jsou rozebrany formy, kterymi je mozné do cennych papird investovat. Dale
jsou vymezeny typy pravnickych osob roziazené podle standardii Evropské unie, které
by mohli do tituld ETF investovat. Posledni Cast se snazi zjistit pomoci nazorné
demonstrace vhodnost investovani pravnickych osob do cennych papird ETF, a to

prostiednictvim sestaveni vzorovych portfolii a sledovanim jejich vyvoje.

7.1 Formy investovani do cennych papiri ETF

Pii investovani do cennych papiri ETF se da vyuzit dvou zpusobd. Prvnim z nich je
nakup koSe aktiv a provedeni procesu, pro ktery se pouziva anglicky vyraz ,.creation
unit”. Druhym zptisobem je klasické nakoupeni tituld ETF na oteviené burze za pomoci

obchodnika s cennymi papiry.

7.1.1 Creation units

Obstarani si potfebného baliku tituld ETF je prostfednictvim ,,creation unit®, pro jiz
drive vymezené typy spolecnosti, nemozné. Prvnim argumentem je, Ze dany podnik by
musel byt tak zvanym opravnénym ucastnikem ETF. Tim se nemuze stat spolecnost,
kterd je svym hlavnim zaméfenim nefinan¢niho charakteru. DalSimi kroky, které by
musely nasledovat, kdyby byla spolecnost zapsdna jako opravnény ucastnik, je
vytvofeni specialniho bankovniho uctu, schvéleni depozitafem a mnoho dalSich
podminek. Posledni a velice zasadni piekazkou je fakt, Ze vétsina ,,creation unit* zacina
na minimalnim hodnoté odpovidajici 100 000 kusti cennych papirit fondu. Pokud se
tedy podivame napiiklad na diive analyzovany titul IEF, jehoz aktudlni cena se

pohybuje okolo 100 americkych dolara, tak 100 000 kusti odpovida hodnoté 10 miliona
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$. V piepoctu na &eské koruny* je to piiblizng 210 miliond. Investovani takového
objem penéznich prostfedkil je naprosto v rozporu se zamétenim celé prace. Ziskani
cennych papird ETF prostfednictvim ,,creation unit® je tedy absolutné nevhodné pro

podniky, které chtéji pouze bezpecné zhodnocovat svoji prebytecnou likviditu.

7.1.2 Burzovni nakup cennych papiri

Druhou variantou, jak lze obstarat cenné papiry ETF, je nakoupit tituly na burze
cennych papirt. Tuto variantu lze uplatnit i ve stavajicim prostiedi Ceské republiky.
Burzovni nakupovani aktiv neni v Ceské republice omezené, ale obchody sméji

provadét pouze poveiené pravnické osoby.

Témito prostiedniky jsou obchodnici s cennymi papiry. Ti se podle mezinarodnich
zvyklosti na finanénim trhu déli na dva rtizné typy®. Prvnim jsou tak zvani ,,dealefi*,
kteti obchodni transakce provadi na sviij vlastni téet. Tato forma je v Ceské republice
nepopularni a nepouzivand. Druhou formou je tak zvany ,broker”, ktery
zprostiedkovava klientim pfistup na burzu. Tento subjekt provadi na burze cennych
papirti zékaznikem pozadované tkony a tyto transakce, vetné poplatki, se pfipisuji
na zakaznikav Gget. V Ceské republice je organem, ktery udéluje licence obchodnikiim

s cennymi papiry Ceska narodni banka.

Na ¢eském trhu jsou nejznaméjSimi obchodniky cennymi papiry (,,brokery*) Fio banka,
a.s., LYNX B.V., organizacni slozka, X-TRADE BROKERS, organiza¢ni slozka a Saxo
Bank A/S, organizacni sloZzka. U vSech téchto instituci je mozné si zfidit ucet jako

pravnicka osoba.

Pro zfizeni vySe zminéného uctu je, mimo podpisii majitel ¢i jednateldi spolecnosti a
vyplnéni investi¢niho dotazniki, zapotiebi ziskdni Legal Entity Identifier kodu (dale
také ,,LEI*). Tento LEI kod je jedine¢ny a ptidéluje se zadateli, kterym muiiZze byt pouze
pravnickd osoba, a to na zdkladé standardu ISO 17442. LEI kod ptidéluje Centralni

4 Pro jednodussi vypocet je zvolen kurz 21 Eeskych korun za jeden americky dolar.
45 Ceska legislativa nerozlisuje typy obchodnikd s cennymi papiry, ale na svétovych finanénich trzich se
Casto pouziva vyrazl ,,broker a ,,dealer®.
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depozitat cennych papirti, a to za vstupni uplatu 70 euro a za dalSich 50 euro, jednou

ro¢n€, za uchovani platnosti kodu.

7.2 Urdceni podnikil

Z diivodu urceni vhodnosti investovani, je tfeba vymezit pro jaky podnik jsou
doporuceni urcena. Logicky prvnim z faktort, ktery by bylo vhodné fesit je zaméfeni
podniku, nicméné jelikoz predmétné podniky vymezené v uvodu prace nejsou
spole¢nostmi zabyvajici se finan¢ni ¢innosti, je zaméfeni podniku naprosto irelevantni.
Spole¢nost chce pouze umistit své volné financni prostfedky, svou piebytecnou
likviditu do investicnich nastroji, které mohou pfinést podniku dal$i vynos nebo
miniméln¢ vyrovnat hodnotu inflace, aby penéZni prosttedky neztracely v Case svou

hodnotu.

Z tohoto dtivodu jsou podniky tfidény podle velikosti. Pfi rozfazeni podniki je pouzito
nafizeni Evropské komise, které rozfazuje spolecnosti podle poctu zaméstnancl a

obratu ¢i bilanéni sumy daného podniku.

a) Mikropodnik — je takovy podnik, ktery ma méné nez 10 zaméstnanct a jeho
rocni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy neptesahuje 2 miliony euro (51
miliond ¢eskych korun)*®,

b) Maly podnik — je takovy podnik, ktery ma méné nez 50 zaméstnanci a jeho
ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy nepfesahuje 10 miliony euro (255

milionti ¢eskych korun).

c) Stredni podnik — je takovy podnik, ktery ma méné nez 250 zaméstnanct a jeho
roéni obrat nepfesahuje 50 milionti euro (1,275 biliond ¢eskych korun)*’ nebo
bilanéni suma ro¢ni rozvahy nepiesahuje 43 miliony euro (1,0965 biliont

¢eskych korun).

46 Pro prepocet je pouzit kurz 25,5 korun Eeskych za jedno euro.
47 Pro uvedeni hodnoty je pouzito amerického nazvoslovi pro uréovani hodnot. V postupové fadé milion
(108), bilion (109), trilion (10%?).
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d) Velky podnik — je takovy podnik, ktery ma vice nez 250 zaméstnanci a jeho
ro¢ni obrat ptesahuje 50 miliond euro (1,275 bilionti ¢eskych korun) nebo

bilan¢ni suma rocni rozvahy piesahuje 43 miliony euro (1,0965 biliona Ceskych

korun).*®

7.3 Sestaveni tii typovych portfolii

Posledni cast tfetiho parcialniho cile je vénovana sestaveni tfi ukazkovych portfolii,
ktera se budou sklddat pouze scennych papird ETF. Portfolia budou sestavena
podle nékolika kritérii a jejich vyvoj bude zavérem hodnocen nejen z hlediska vynosu,

ale 1 podle vySe naklada, které se s touto investici poji.

7.3.1 Atributy investice

Prvni ¢innosti pfi sestavovani portfolii je vymezeni zakladnich obecnych atributi, které

budou spole¢né pro vSechna vytvotena portfolia.

Urceni délky drzby cennych papirli je prvni klicovou a spole¢nou vlastnosti vSech
sestavenych portfolii. Je uréena délka drzeni tituld ETF po dobu tii let. Divoda proc¢

aktiva drzet po dobu tfi let je hned né€kolik.

a) Cilem prace je urCeni vhodnosti investice pravnické osoby, ktera nema jako
hlavni ¢innost finan¢nictvi, do tituld ETF. Z tohoto diivodu je pro pfedmétny
subjekt vhodné, aby se svymi investovanymi prostiedky nemusel néjaky cas
zabyvat. Pokud by byla urcena krat$i doba, naptiklad jeden rok, podnik by
musel mit minimalné jednoho zaméstnance, ktery ¢ast své pracovni doby bude
travit sledovanim aktudlniho déni, a to nejen na finan¢nich trzich, aby mohl

V pravy ¢as adekvatné reagovat a nakupovat ¢1 prodavat cenné papiry.

b) Tii roky drzby jsou urCeny také proto, aby byl vidét jasny vyvoj celého

portfolia, jakoZto i jednotlivych tituli v ném obsazenych. Po tfech letech je

8 NARIZENI KOMISE (ES) ¢. 800/2008, 2008, L 214/3
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mozné posoudit, zda obsazenad aktiva se vyvijeji urCenym smérem nebo je
potieba je obmeénit. Tento fakt se tykd hlavné tituld ETF, které maji jako
primarni aktivum akcie ¢i komodity*®. Pii investovani do akcii je b&Znou
dobrou praxi, ze subjekt obchoduje v péti letych intervalech. Touto dobou se
totiz investor snazi ptekonat narazové vykyvy kurzi a docilit pozadovaného
zhodnoceni. Tato strategie se poji s pasivnim® p¥istupem k investovani, coZ je

piipad pravnickych osob zminiovanych v této praci.

Dalsim atributem, ktery bude spolecny pro vSechna sestavena portfolia, je celkova
hodnota investice a jelikoz pocitdme s tiiletym obdobim, tak tato hodnota odpovida
hodnotdm na zacatku roku 2015. Celkovy objem investice je stanoven na hodnotu
100 000 korun €eskych ¢i ptiblizného ekvivalentu 3 922 americkych dolari. Hodnota je
stanovena s pfihlédnutim k moZznosti, ze do cennych papirit ETF miZe investovat i
mikropodnik, pro ktery by byla vyssi investice rozhodné nerealna. Na zakladé vypoctu
pro investici v hodnot¢ 100 000 korun cEeskych neni problém vypocitat vysledné

hodnoty i pro jiné objemy investic.

7.3.2 Vytvoreni portfolii

Pro ucely prace jsou vytvorena tii odliSna portfolia, ktera se skladaji pouze z titultt ETF.
Portfolia se 1i$i postojem k riziku tak, aby pravnické osoby, které budou investovat své
volné penézni prostfedky, méli moznost vybéru strategie, kterd odpovida jejich
investiénimu smysleni. Cenné papiry ETF jsou vybirdny na zakladé vystupl selekce
z druhého parcialniho cile. Pro sestaveni portfolii je vybirano pouze z finalnich 185ti
tituld ETF. Kazdé portfolio je pro ilustraci doplnéno o graf, ktery znazoriiuje pomér
mezi poCty kust cennych papirt ETF. U legendy jednotlivych tituld je také

pro komplexnost uvedena hodnota objemu investovanych penéznich prostiedki.

4 U cennych papirti, které maji jako podkladové aktivum fixné trodené dluhopisy, se da vyvoj jasné
predvidat.

% Pasivnim piistupem k investovani je mysleno, Ze subjekt nespekuluje v kratkych €asovych intervalech,
nepouziva tedy finanéni paku, prazdné prodeje a dalsi pokrocilé nastroje investovani. Predmétna
pravnicka osoba si zvoli tituly ETF a jednorazové do néj vlozi své volné penézni prostiedky, napiiklad po
dobu tif let.
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Do portfolii nejsou zarazeny tituly ETF, které maji jako priméarni podkladové komodity.
Ackoliv mohou byt komodity dobrym a vynosnym aktivem, jejich vyvoj se da tézko
odhadovat. Jejich trend muze kdykoliv zacit kolisat a jednou z hlavnich pficCin této
vlastnosti, je zna¢na zavislost komodit na ekonomickych, politickych a regionalnich

Socich.

Konzervativni portfolio

Jako prvni je sestaveno portfolio konzervativni, které je vhodné pro subjekty, které
chtéji pouze zachovat hodnotu svych penéznich prostiedkli. Upfednostnéna je tedy

nizka mira rizika a volatility, pfed vy$s§i mirou vynosu.

Portfolio se sklad4 pouze z cennych papiri ETF, které maji jako podkladové aktivum
dluhopisy. Konkrétné jsou vybrany cenné papiry se symbolem IEF, AGG, SHY a LQD.

Zajimavosti je fakt, Ze vSechna vybrana aktiva jsou od spolecnosti iShare.

Titul IEF®! se snazi replikovat index, jehoz podkladovymi aktivy jsou dlouhodobé a
zpravidla fixng tirocené dluhopisy Spojenych statti americkych. Podkladova aktiva jsou
moznému ratingu, ktery Spojené staty americké dostavaji. Cenny papir zastupuje
v portfoliu pozici stabilniho az rustového aktiva a jeho kurz v lednu 2015 se pohybuje

okolo 110ti americkych dolard.

Druhym aktivem je AGG, ktery se snazi kopirovat index, jehoz podkladovym aktivem
jsou opét dluhopisy Spojenych stath americkych a dale pak dluhopisy Federalniho
narodniho hypote¢niho sdruzeni USA, Vladniho narodniho hypote¢niho sdruzeni USA,
a 1 nékteré velkokorporatni dluhopisy. Cenny papir je stabilni aZz ristovy a jeho
pfednosti je nizkd mira volatility. Cena za jeden kus AGG se pohybovala v roce 2015

na arovni 112ti $.

Dalsi cenny papir ETF obsazeny v konzervativnim portfoliu ma symbol SHY a jeho

hlavnim posldnim je sledovat index, ktery ma za podkladové aktivum statni dluhopisy

51 Hloubkovou analyzu tohoto cenného papiru lze nalézt v druhém parcialnim cili prace.
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Spojenych statli americkych se zbyvajici dobou splatnosti od jednoho do tii let.
V portfoliu je zatazen jako to nejstabilnéjsi aktivum a diivodem je fakt, ze za poslednich
deset let je rozdil mezi maximalnim a minimalnim vykyvem 2 americké dolary. Cena

tohoto aktiva byla pocatkem roku 2015, 85 americkych dolart.

Poslednim aktivem Vv konzervativnim portfoliu je titul se symbolem LQD. Cenny papir
sleduje index, jehoz podkladova aktiva jsou sestavena z velkokorporatnich dluhopist,
které jsou denominované v americkych dolarech. Mezi spolecnosti, jejichz dluhopisy
jsou obsazeny v indexu patii naptiklad CITIGROUP Inc., APPLE Inc. ¢i MICROSOFT
Corporation. Aktivum zastava roli ristového aktiva ve zvoleném portfoliu a jeho cena

byla pfiblizné na urovni 123 §$.

Aktiva byla zatfazena do portfolia v téchto poctech: IEF 13 kust, AGG 13 kust, SHY 5
kust a LQD 5 kust. Nejvice ristovému a nejvice stabilnimu titulu ETF je v portfoliu
prifazena mensi vaha, jelikoz tato aktiva predstavuji extrémy celého portfolia. Cenné
papiry IEF a AGG jsou téméf srovnatelnymi aktivy co se tyCe jejich historického
vyvoje, a proto jim byla v portfoliu dana stejnd vaha. Celkovy objem investice Cini
100 113 korun ¢eskych (dale také ,,K¢E*) respektive 3 926 $.

m[EF - 36 465 K¢
mAGG-37 128 K¢
mSHY - 10 838 K¢&

mLQD - 15 683 K&

Graf 12: SlozZeni "konzervativniho" portfolia
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Stabilni aZ ristové portfolio

Nasledujici portfolio vykazuje znamky nejen stability, ale jsou jiz zatazeny i tituly ETF,
které pfinasi urCity vynos. V portfoliu se tak vyskytuji dluhopisové a akciové cenné
papiry ETF. Pro stabilni az rGstové portfolio jsou vybrany tituly se symbolem LQD,
EEM, SPY a QTEC. Cenny papir LQD jiz neni znovu popisovan, protoze se tak stalo
jiz v konzervativnim portfoliu. Do tohoto portfolia je LQD zafazen, jako zéstupce

konzervativnich aktiv.

Prvnim popisovanym bude tedy titul ETF se symbolem EEM. Na strankach spolecnosti
iShare je aktivum popsano takto: ,,... ETF se snazi sledovat investicni vysledky indexu
sloZeného z akcii rozvijejicich se trhii s velkou a stredni kapitalizaci*®?. Tento cenny
papir tedy ptfesné zapada do pfedmétného portfolia, protoZze primérnim podkladovym
aktivem jsou akcie velkych stabilnich sv€tovych spolecnosti, které maji rastovy
potencidl. Jsou to napiiklad podniky jako SAMSUNG ELECTRONICS LTD. ¢i
HYUNDAI MOTOR. Aktivum je dale vybrano jako jedno z nejvice obchodovanych

na sou¢asném trhu ETF a jeho hodnota se v lednu 2015 pohybovala okolo 39 $.

Nésledujicim cennym papirem ETF v portfoliu je SPY. Tento titul se snazi kopirovat
nejznaméjsi index na svétovém finanénim trhu, kterym je Standard & Poor’s 500 (dale
také ,,S&P 500°). S&P 500 je hodnotové vazeny index, ktery v sobé zahrnuje 500
nejlepsich akcii na americkém trhu.®® Historie tohoto indexu sah4 az do roku 1923 a je
nutné konstatovat, Ze i pres znaéné vykyvy, je dlouhodoby trend indexu stale riistovy.>
SPY se tento index snazi kopirovat, a 1 diky tomu je nejprodavangj$im cennym papirem
ETF a jeho hodnota se pohybovala okolo 199ti americkych dolarti. Index je do portfolia

zatazen predevsim kvili své divéryhodnosti, velikosti a stabilnimu riistovému trendu.

522017 PROSPECTUS: iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF | IEF | NYSE ARCA. IShare by
BlackRock [online]. San Francisco, ¢2018, 1.7.2017 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
https://www.ishares.com/us/library/stream-document?stream=reg&product=1SHT7-
10&shareClass=NA&documentld=926192~925838~926213~925554~925655&iframeUrlOverride=%2F
us%2Fliterature%2Fprospectus%2Fp-ishares-7-10-year-treasury-bond-etf-2-28.pdf

%3 Svoboda, Asset Guide, Brno, s. 80 - 81

% Cottle, Analyza cennych papirt, 1993, s. 27 - 32
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Ctvrty cenny papir ETF ma symbol QTEC® a snazi se kopirovat index, jehoZ
podkladovymi aktivy jsou akcie sta nejlepSich technologickych spole¢nosti na burze
NASDAQ. Tento titul zastupuje v portfoliu pozice vysoce ristového aktiva. Cena

za jeden cenny papir byla v lednu roku 2015 uréena na 41 3.

Ve stabiln¢ ristovém portfoliu je obsazeno 5 kusti LQD, 19 kustt EEM, 12 kusii SPY a
5 kustt QTEC. Po péti kusech cennych papirtt maji opét extrémy portfolia, kterymi jsou
dluhopisovy a spiSe konzervativni LQD a na druhé strané titul QTEC, ktery je
nejvynosnéjSim aktivem v portfoliu. Cenny papir SPY je zafazen pro svou stabilné
rustovou povahu, nicméné cena za jeden cenny papir ETF je vici ostatnim pomérné
vysoka, a proto bylo zatazeno pouze 12 kust. Nejvétsi podil na poctu kust aktiv
Vv portfoliu ma titul EEM. Do portfolia je zatazeno 19 kust téchto cennych papirti, a to
zejména kvuli nizké cené jednoho titulu a také kvili ristovému potencialu. Celkova

hodnota portfolia ¢ini 100 700 K&, coz je v prepoctu 3 949 americkych dolarg.

12% 12%

mLQD - 15 683 K&

BEEM - 18 896 K¢

ESPY - 60 894 K¢

mQTEC - 5 228 K&

Graf 13: Slozeni "stabilniho az riistového” portfolia

Progresivni portfolio

Posledni sestavené portfolio se sklada z vysoce rastovych aktiv. Tato aktiva jsou
vybrana na zéklad€¢ selekce z druhého parcidlniho cile, kde byly vybrany tituly

podle jejich historické vynosnosti. Urceny jsou opét Ctyfi investicni instrumenty, které

% Hloubkovou analyzu tohoto cenného papiru lze nalézt v druhém parcialnim cili prace.
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jsou diky své rtznorodosti vhodné pro spravnou diverzifikaci portfolia. Vybranym

cenny papirem ETF je PNQI, SOCL, XBI a ITA.

PNQI je titul spolecnosti INVESCO Ltd. a jeho cilem je sledovat NASDAQ Internet
Index®. Podkladova aktiva tohoto indexu tvoii akcie americkych spole¢nosti, které se
zabyvaji internetovymi obchody, které jsou kotovany na jedné z hlavnich americkych
burz. Titul je zatazen do portfolia hlavné kvili svému zaméteni. Cena jednoho cenného

papiru se pohybovala na zac¢atku roku 2015 okolo 67 americkych dolar.

Dalsim titul ETF z progresivniho portfolia je SOCL. Tento cenny papir se snazi
poskytnout investi¢ni vysledky, které obecné odpovidaji cenové a vynosové vykonnosti
indexu, jehoz podkladovymi aktivy jsou akcie socidlnich medii. Pfikladem jsou
spole¢nosti TWITTER Inc., FACEBOOK Inc. ¢i SNAP Inc. Tento cenny papir je
do portfolia zatfazen ze dvou hlavnich diivodi. Prvnim divodem je velky potencial ristu
spoleCnosti, které¢ se zabyvaji socialnimi médii. Tato média jsou trendem 21. stoleti a
jsou také jednim z nejaktivnéjSich odvétvi na soucasném trhu. Druhym davodem je
nizka potizovaci cena jednoho cenného papiru ETF, ktera se v lednu roku 2015

pohybovala okolo 18ti $.

Tteti titul ETF je XBI, ktery se snazi kopirovat index, jehoz hlavnim cilem jsou akcie
nejlepSich spole¢nosti zabyvajicich se biotechnologiemi. Podkladovy index cenného
papiru se fadi mezi indexy Standard & Poor’s, coz aktivu dod4ava na divéryhodnosti.
Investi¢ni instrument XBI je zafazen nejen pro svilj stabilné rlstovy trend, ale i
z dtvodu diverzifikace portfolia. Cena jednoho cenného papiru oscilovala v lednu 2015

kolem hodnoty 66ti americkych dolart.

Poslednim titulem Vv progresivnim portfoliu je ITA. Titul patii spolecnosti iShare a jeho
cilem je kopirovat index, ktery je sloZeny z americkych akcii v odvétvi letectvi a
nizkou miru volatility. Aktivum je také =zafazeno pro zvySeni diverzifikace
progresivniho portfolia. Cena investi¢niho instrumentu se pohybovala okolo 114ti $,

coz z n¢j tvoti nejdrazsi kusovou polozku v portfoliu.
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Cenné papiry jsou v progresivnim portfoliu zastoupeny v tomto poctu kusti: PNQI 14
kusti, SOCL 14 kust, XBI 14 kusi a ITA 16 kust. JelikoZ jsou vSechny tituly zaméfeny
na co nejvys§i miru vynosnosti, neni potieba nijak kalkulovat s poctem kust
jednotlivych cennych papird ETF. Tituly jsou rozfazeny rovnomérné, az na titul ITA,
ktery ma v portfoliu o dva cenné papiry vice, nicméné¢ divodem je pouhé dosazeni
celkové pozadované hodnoty portfolia. Celkovy objem aktiv v portfoliu se tedy v lednu
2015 rovnal 100 419 K¢, respektive 3 938 americkym dolardm.

B PNQI - 23 919 K&
mSOCL - 6426 K&
m XBI - 23 562 K&

mITA -46 512 K¢

Graf 14: Slozeni "progresivniho" portfolia

7.3.3 Vyvoj portfolii

Portfolia jsou sestavena, a je tedy mozné vyhodnotit jejich vyvoj. Nize jsou popsana
jednotliva portfolia a v zdvéru vyhodnoceni je vzdy uvedena i tabulka s konkrétnim
vypoétem. Veskeré vypocty jsou jiz uvadény v Ceskych korunach, aby mohli byt

vysledky snadnéji pouzity managementem pravnickych osob.

Charakteristickym prvkem je délka investice, ktera odpovidd tfem rokim. Byla
provedena v lednu 2015 a ukonéena v lednu 2018. Z tohoto divodu je, mimo jiné,
dilezité nezapomenout na zménu kurzu mezi ¢eskou korunou a americkym dolarem.
Na pocatku investice se kurz pohyboval kolem hodnoty 25,5 korun ¢eskych za americky
dolar. Na druhou stranu na konci tfilet¢ho obdobi pfedmétny kurz osciluje okolo 21 K¢

za americky dolar. Popisovani vyvoje jednotlivych portfolii zacina vzdy jednotkovymi
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cenami, poCty kusl jednotlivych cennych papiri ETF a na zaklad¢ téchto dat jsou
sestaveny sumy za jednotlivé tituly i za celé portfolio. Je vypocitan rozdil®®, od kterého
jsou odecteny jednotlivé nadklady. Naklady tvoii poplatek za obdrzeni a obnovu LEI
kodu a manazerské poplatky, které u rozdilnych titul nabyvaji riznych hodnot, ale
pro ucely prace je pouzita stiedni hodnota, ktera je stanovena 0,5 % z hodnoty investice.
Ostatni néklady spojené s investovanim do cennych papiri ETF jsou zanedbatelné.
Po odecteni néklad je ziskdna hodnota zisku pfed zdanéni a po odeCteni dané je

dosazeno finalni hodnoty, ktera predstavuje Cisty zisk.

Konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio je sestaveno pouze z tituld ETF, které maji jako primdrni
podkladové aktivum dluhopisy. Z vypoctu vyvoje jasné vyplyva, Ze ani jeden zafazeny
titul nebyl po dobu tfi let schopen prevysit poc¢ate¢ni hodnotu investice. Pokud se navic
pfida znacné oslabeni amerického dolaru vici ¢eské koruné, vznika rozdil hodnot -
21300 K¢&. Tato jiz zapornd hodnota je jeSté vice posilena, a to kvili pfipocteni
poplatki. Jelikoz nebylo dosazeno zddného zisku z prodeje cennych papiri ETF, tak

velikost dané zlstava na nule a vysledna hodnota investice je -26 183 K¢.

Ackoliv je konzervativni portfolio sestaveno pouze ztéch nejkvalitngjSich
dluhopisovych tituld ETF, nepodafilo se mu dosdhnout cile, kterym je uchovani
hodnoty®’. Jednim z divodi, pro¢ dluhopisové cenné papiry IEF, AGG a SHY nejsou
vynosné, je relativné nizka tirokova sazba urena Federalnim rezervnim systémem (dale
také ,,FED%), ktery je centralnim bankovnim systémem Spojenych statli americkych,
jejiz hodnota je 1,5 %. Nicméné ani cenny papir LQD, ktery v portfoliu zastaval pozici
ristového aktiva, se nedokazal dostat do kladnych hodnot. Tento titul je také jako
jedinym zastupcem, ktery méa za podkladové aktivum korpordtni dluhopisy, a ne
dluhopisy statni. Tudiz i investovani do korporatnich dluhopisi, velkych stabilnich a
rustovych spolecnosti jako je APPLE Inc. ¢t MICROSOFT Corporation prostfednictvim

investi¢nich instrumenti ETF, neni pro pravnickou osobu ptinosné. Z tohoto faktu jasné

% Casté&ji se ovS§em pfi burzovnim obchodovéni pouzivé anglicky pojem ,,spread*.
5" Navic pro piehlednost a srozumitelnost prace neni po¢itdno s mirou inflace.
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vyplyva, Ze konzervativni investovani do tituld ETF neni pro pravnické osoby pfiili§

vhodné.

Tabulka 1: Vyvoj "konzervativniho" portfolia

Cena za kus Cena za kus Kusy | Hodnota Hodnota
2015 2018 2015 2018
IEF 2805 2163 13 36465 28119
AGG 2856 2268 13 37128 29484
SHY 2168 1743 5 10838 8715
LQD 3137 2499 5 15683 12495
Suma 100113 78813
Rozdil -21300
LEI poplatek (tFi 4463
roky)
Manazersky 420
poplatek
Zisk pied dani -26183
Dan 0
Cisty zisk -26183

Stabilni, az rastové portfolio

Druhé sestavené portfolio by mélo vykazovat vykony zaméfené na nepiili§ strmy, ale
spiSe mirny a stabilni rist. Oproti predeslému portfoliu se zde jiz tfem cennym papirim
podatilo piekonat svou pofizovaci hodnotu. Byly to tituly, které maji jako primarni
podkladové aktivum akcie. Jediny titul, ktery nedokazal prekonat pofizovaci cenu je
LQD, coz je dluhopisovy cenny papir ETF. Celkovy rozdil mezi pofizovaci a prodejni
cenou, tak ¢ini 10 874 K¢. Po odecteni manazerskych poplatkli a poplatkti za LEI kod,
vychézi zisk pfed zdanéni na 5 991 K¢&. Po zohlednéni dané z ptijmu pravnickych osob

je dosazeno hodnoty zisku 4 852 korun Ceskych.

Portfolio bylo sestaveno jako stabilni, az rlstova varianta, nicméné po celkovém
propoctu se ukazalo, ze pravé toto druhé portfolio splituje cile konzervativniho
portfolia. Jinymi slovy, portfolio uchovéva hodnotu investice, a navic vykazuje 1 drobny
zisk, ktery muze slouZit jako pomyslny polstaf vuc¢i inflaci ¢i rGstu néakladd.

Nejvhodngjsi titul, ktery napliiuje podstatu stabilné rGstového portfolia, je bezesporu
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SPY, ktery sleduje vykonost indexu 500ti nejlepSich spole¢nosti na americké burze
podle ratingové agentury Standard & Poor’s. Cenny papir kopirujici nejslavnéjsi a
nejvice obchodovany index na svété, ma sice znacné vyssi cenu nez ostatni aktiva
Vv portfoliu, ale jeho vynos a stabilni ristovy trend pii nizké volatilité, z n¢j délaji idealni
investi¢ni instrument pro portfolio pravnickych osob. Tento fakt potvrzuje i Groven
rizikovosti, kterd je poniZena diky aktivni spravé ETF, faktu ze do podkladového indexu
jsou vybirdny jen ty nejuspé$néjSi spoleCnosti a ze tento cenny papir je
nejobchodovanéjsim na svétovém trhu, coz mu dodava tu nejvyssi prestiz a nejvyssi

miru likvidity.

Tabulka 2: Vyvoj "stabilniho az riistového" portfolia

Cena za kus Cena za kus Kusy | Hodnota Hodnota
2015 2018 2015 2018
LQD 3137 2499 5 15683 12495
EEM 995 1071 19 18896 20349
SPY 5075 5922 12 60894 71064
QTEC 1046 1533 5 5228 7665
Suma 100700 111573
Rozdil 10874
LEI poplatek (tri 4463
roky)
ManaZersky 420
poplatek
Zisk pred dani 5991
Dai 1138
Cisty zisk 4852

Progresivni portfolio

Posledni portfolio je sestaveno z cennych papirtli, které maji jako primarni podkladové
aktivum pouze akcie. VSechny tituly ETF navic kopiruji jedny z nejvynosnéjSich
indexu, které se na financnich trzich objevuji. Je tedy pochopitelné, Ze v rlstovém
portfoliu vSechny tituly pfevysily pofizovaci cenu. Vysledny rozdil celkovych hodnot je

43 935 K¢&. Naklady jsou kalkulovany na trovni 4 883 korun ceskych z ¢ehozZ vyplyva,
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ze zisk pred dani je 39 052 K¢. Po odectu dané ma dosazeny ¢isty zisk hodnotu 31 632
K¢.

Do ryze riustového portfolia jsou zafazeny dva tituly, které jsou vzajemné uzce
propojeny a jsou jimi PNQI a SOCL. Prvni titul je zaméfen na index, ktery se zamétuje
internet a internetové obchody a druhy na akcie spole¢nosti, které vytvareji a spravuji
socialni média. Spole¢nym jmenovatelem téchto prvki je tedy internet a da se ocekavat,
ze pokud zacne klesat jedno aktivum, tak druhé bude pravdépodobné reagovat stejné.
Pro diverzifikaci jsou tedy zatfazeny dalsi dva tituly XBI a ITA, které by mély portfolio

vyvazovat a snizit tak jeho rizikovost.

Tabulka 3: Vyvoj "progresivniho” portfolia

Cena za kus Cena za kus Kusy | Hodnota Hodnota
2015 2018 2015 2018
PNQI 1709 2730 14 23919 38220
SOCL 459 756 14 6426 10584
XBI 1683 1953 14 23562 27342
ITA 2907 4263 16 46512 68208
Suma 100419 144354
Rozdil 43935
LEI poplatek (tri 4463
roky)
ManaZersky 420
poplatek
Zisk pred dani 39052
Dai 7420
Cisty zisk 31632

Progresivni portfolio je jednoznaéné nejvynosnéjSim ze vSech sestavenych, ale
na druhou stranu je zde dobré upozornit na kurzové riziko, které se projevilo u vSech
vyse popisovanych portfolii. Projev tohoto kurzového vykyvu je mozné piipsat
intervencim, které provadéla Ceska narodni banka v tomto obdobi. Intervence sice byly
zaméefeny na umeélé znehodnocovani kurz ceské koruny vici euru, ale trh svétovych
men a jejich kurzy jsou velice Gzce provazané a takto uméle vytvoreny zasah miize mit

bezesporu dopad i na jiny ménovy pdr. Jako demonstrativni pifipad je vybrano

74



progresivni portfolio, u kterého je projev zmény kurzu nejlépe viditelny. Kurz
pti investovani v roce 2015 byl 25,5 K¢ za americky dolar, ale pfi prodeji cennych
papird ETF v roce 2018 se jiz kurz pohybuje okolo 21 K¢ za jeden americky dolar. To
znamena, Ze dosazeny zisk neni poniZzen pouze o diive zminlované néklady, ale hlavné
také o oslabeny kurz. Pro ilustraci je nize uvedena tabulka, ve které neni zaznamenéna
kurzova zména a je tedy pocitano stale s kurzem 25,5 K¢ za americky dolar. Z vysledki
V tabulce je ziejmé, Ze zména kurzu ma téméf 50% vliv na vysi Cistého zisku

Z investice.

Tabulka 4: Vyvoj "progresivaiho” portfolia bez zmény kurzu

Cena za kus Cena za kus Kusy | Hodnota Hodnota
2015 2018 2015 2018
PNQI 1709 3315 14 23919 46410
SOCL 459 918 14 6426 12852
XBI 1683 2372 14 23562 33201
ITA 2907 5177 16 46512 82824
Suma 100419 175287
Rozdil 74868
LEI poplatek (tfi 4463
roky)
ManaZersky 420
poplatek
Zisk pred dani 69985
Dan 13297
Cisty zisk 56688

Investovani pfedmétnych pravnickych osob prostfednictvi cennych papirt ETF lze
povazovat za jednu z relevantnich moznosti®®, jak zhodnotit volné penézni prostiedky.
Investovani 1ze ovSem doporucit pouze subjektim, které jiz maji alespon zakladni
znalosti v oblasti finan¢nich trhli a burzovniho obchodovani. Pfi sestavovani vhodného

portfolia musi pfedmétnd pravnickd osoba projevit nemalou znalost investicnich

58 Dalsi moznosti, jak v podniku pracovat s piebyteénou likviditou je mozné nalézt v praci: HREBACKA,
V. Vyuzitelnost investicnich a podilovych fondl pro finanéni fizeni podniku v soudobych podminkach
Ceské republiky. Brno: Vysoké uceni technické v Brn&, Fakulta podnikatelska, 2016. 86 s. Vedouci
bakalafské prace prof. Ing. Oldtich Rejnus, CSc. (https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/92197).
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instrumentd ETF, aby zvolila vhodnou strategii a vybrala tituly, které piinesou

oc¢ekavany vysledek.

Pro mikro a malé podniky neni investovani do titulit ETF pfili§ vhodné. Tento fakt
vyplyva v podstaté ze vSech zavéru prace, ze kterych je jasné, ze spoleCnost musi mit
zaméstnance ¢i tym zaméstnanci, ktefi maji zkuSenost s finanénimi trhy a burzovnim
obchodovanim, musi mit piebyte¢nou likviditu minimaln¢ v hodnoté 100 000 korun
¢eskych a tento predmétny podnik by si musel, pro udrzeni maximalni likvidity, vybrat

progresivni portfolio, aby ptipadny pfedCasny prodej aktiv nebyl pro podnik ztratovy.

Stfedni a velké podniky, které maji v ramci podnikové struktury jiz cela ekonomicka
odd¢leni, nebudou mit problém najit dostatek kvalifikovanych zaméstnanct. U téchto
podnikli by nemél byt problém, ani nedostatek piebytecné likvidity, ktera mlze byt
zhodnocovana prostfednictvim cennych papirit ETF. Pro tyto podniky je tedy mozné

tento typ investovani doporucit.
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8 Zavér

Diplomové prace méla za kol specifikovat vhodnost investovani pravnickych osob
do cennych papirt ETF v sou¢asnych podminkach Ceské republiky. Zavéry prace jsou
urCeny pro vrcholny management pravnickych osob, které jsou vymezeny v tivodu
prace. Aby bylo mozné specifikovat vhodnost investovani do tituld ETF, bylo potieba

zpracovat n€kolik dil¢ich casti.

Jako prvni jsou vymezeny teoreticko-pravni zaklady, o které se cela prace opira.
Zpracovani odpovidd zakladnimu ramci védomosti, které by meél investor znat

pied zahajenim investovani do cennych papira ETF.

cild. Prvni dil¢i cil se zabyva analyzou soucasné nabidky cennych papiri ETF
na svétovém finan¢nim trhu. Jelikoz se na svétovych burzach cennych papirti obchoduje
vice nez 5000 tituld ETF, je nezbytné toto kvantum né&jak strukturovat. V rdmci
prvniho parcidlniho cile je tedy vytvofeny model, ktery kategorizuje investi¢ni
instrumenty ETF podle uvedeni na trh, primarniho podkladového aktiva, investi¢ni

strategie a zamé&feni ¢i vlastnosti cenného papiru.

Druhy parcialni cil se vénuje podrobné analyze vybranych tituld ETF. Aby bylo mozné
vybrat vhodné zéstupce, je potieba provést selekci cennych papir. Prvnim kritériem
v selekei je, ze se titul musi umistit v nejlepsi stovce investi¢nich instrumentt, ktera je
vzdy stanovena podle ur¢itého parametru. Takto zvolené tituly jsou dale ociStény o ty,
které nabyvaji nevhodnych vlastnosti pro investory zfad pfedmétnych pravnickych
osob. Poslednim krokem je zvoleni konkrétnich zastupcti. Vybranymi cennymi papiry
maji symbol QTEC, IEF a GLD. Tyto urcené cenné papiry ETF zastupuji vzdy jedno

primarni podkladové aktivum, jak bylo vymezeno v prvnim parcialnim cili.

Posledni dil¢i cil se vé€nuje vzajemné komparaci téchto zastupcl. Porovnani probiha
pomoci pavouciho modelu. Aby mohl byt pavouc¢i model sestaven je potieba vymezit
kritéria, ve kterych budou jednotlivé tituly srovnavany a také metoda zajiStujici
moznost komparace riznych veli¢in. Jako nejlépe hodnoceny vysel cenny papir QTEC,

ktery ma znacnou pievahu nad zbylymi tituly. Jako druhy je vyhodnocen investi¢ni
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instrument IEF a nejhiife dopadl titul GLD. Rozdil mezi druhym a tfetim cennym
papirem je ovSem minimalni. Pro ilustraci jsou vysledky znazornény pomoci pavoucich

grafti.

Posledni ¢ast prace je vénovana jiz konkrétnim specifikim, moznostem a navrhim
investovani pravnickych osob do cennych papird ETF. V prvni fad¢ jsou vymezeny dvé
formy, kterymi mize obecné pravnicka osoba do tituld ETF investovat. Ovsem forma
pomoci ,,creation unit“ je pro predméetné spoleCnosti nerealnd. Zbyva tedy burzovni
obchodovani prostiednictvim licencovaného obchodnika s cennymi papiry. Dale jsou
uréeny také typy podnikill, pro které jsou zavéry prace urCeny. Rozdé€leni je klasické
podle evropskych standardii na mikro, malé, stfedni a velké podniky. Néasleduje
sestaveni tii vzorovych portfolii podle ur€enych atributii a strategii. Hodnota vybrané

investice byla stanovena na 100 000 korun ¢eskych, odpovidajici hodnoté v roce 2015.

Jako prvni je sestaveno ,konzervativni“ portfolio, které je sloZzeno pouze
z dluhopisovych cennych papirt ETF. Druhé portfolio je ,,stabilni az rastové™ a je
tvofeno ze dvou objemové nejvice nakupovanych titullt ETF, z jednoho dluhopisového
a jedno progresivné ristového investicniho instrumentu ETF. Posledni portfolio je
nazvano jako ,,progresivni“ a je sestaveno cennymi papiry, které se fadi mezi ty
nejvynosn€js$i na svétovém finanénim trhu. U téchto tfech portfolii byla zkouména
jejich vynosnost za posledni tfi roky. Konzervativni portfolio se nedokézalo dostat
do kladnych ¢isel a po odecteni poplatkli se dostalo na hodnotu -26 183 korun ceskych.
Takto sestavené portfolio je absolutné nevhodnym pro investovani vybranych
spolecnosti, protoze jejich investice se nejen ze nezhodnoti, ale navic vykdze ztratu.
Stabilni az ristové portfolio dokdzalo vygenerovat Cisty zisk, nicméné jeho hodnota je
pouhych 4 852 korun ceskych. Toto portfolio lze povazovat za moZnou variantu,
prostfednictvim které se daji investovat volné penézni prostiedky. Vyvoj tfetiho
portfolia dopadl pro potencionalniho investora nejlépe. Progresivni portfolio dokéazalo
vygenerovat Cisty zisk v hodnoté 31 632 korun ceskych. Tento zisk jiz neni

zanedbatelny a toto portfolio je tedy pln€ doporucitelné predmétnym podnikiim.

Ackoliv jsou zavéry prace pouzitelné pro vSechny vydefinované pravnické osoby, je
vhodné upozornit na fakt, ze pro investovani piebytecné likvidity do cennych papirt

ETF je potieba mit urcité znalosti v oblasti finan¢nich trhi a burzovniho obchodovéani.
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Bez potiebnych znalosti je obchodovani cennych papird ETF sice mozné, ale nelze je
doporucit. Investor musi dikladné znat i rizika spojena s timto investovanim. Jako
ptiklad je vybrano kurzové riziko, které mélo nezanedbatelny vliv na vysi ¢istého zisku
ze sestavenych portfolii. Proto se dd obecné povazovat investovani do cennych papira
vhodnéjsi pro podniky stiedni a velké urovné, které nejenom, ze maji dostatek
ekonomicky kvalifikovanych zaméstnancii, ale také dokazi 1épe pracovat s piebytecnou
likviditou. Mikro a malé podniky se mohou jednoduseji dostat do situace, kdy budou
akutné potfebovat stahnout svou likviditu z provedené investice. V takovém piipadé je

mozné, ze dand spolecnost o znacnou ¢ast ze svych finan¢nich prostredki prijde.
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