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Hlavnim cilem bakalarské prace je komparace vynosnosti dvaceti burzovné obchodovanych fond(

s nejvétsim objemem kapitalu s dvaceti burzovné obchodovanymi fondy s nejvétsim zhodnocenim od
zacatku roku 2019 do konce roku 2021 dostupnych na akciovych burzdch v USA. Dil¢im cilem praktické
Casti je identifikace burzovné obchodovanych fondd za dané obdobi a nasledna kalkulace jejich
zhodnoceni. Dil¢im cilem prace je bazickd komparace srovnavanych fondu s tlozkou obdobného objemu
prostfedkl na terminovanych vkladech a bazickd komparace rizika.

V teoretické ¢asti bude provedena deskripce burzovné obchodovanych fondd, jejich vzniku a funkce. Dale
bude provedena kategorizace fond(, popsany jejich vlastnosti a v ndvaznosti na to urcena rizika.

Metodika

V praktické ¢asti budou identifikovany dvé skupiny fondQ, z nichz prvni bude tvorena dvaceti fondy, které
maji nejvétsi objem kapitalu na zakladé poctu podil( a ceny za kus a druha skupina bude obsahovat dvacet
fond(, které mély od prvniho obchodniho dne roku 2019 do posledniho obchodniho dne roku 2021 nej-
vétsi zhodnoceni, dle jejich oteviraci a zaviraci ceny. Nasledné bude provedena komparace primeérného

sve

zhodnoceni obou skupin a identifikace hlavnich dlvodu, které rozdil ve zhodnoceni zapficinily.

Dale bude provedena komparace zhodnoceni obdobné ¢astky vkladem na terminovany vklad u bankovni
spoleénosti v Ceské republice ve shodném obdobi a bazickd komparace rizik.
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Burzovné obchodované fondy

Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva burzovné obchodovanymi fondy a jejim cilem je komparace
dvou skupin fondi ve vztahu k riziku. V teoretické Casti jsou nejprve burzovné obchodované
fondy definovany, popséana historie a ditvod jejich vzniku a vysvétlen princip, ktery je hlavni
prednosti tohoto instrumentu a ¢ini ho tak pro investory atraktivni. Déle jsou popsany rozdily,
vyhody, a nevyhody burzovné obchodovanych fonda v porovnani s fondy podilovymi, a poté
jsou uvedeny a popsany jednotlivé druhy burzovné obchodovanych fondt. V posledni kapitole
teoretické Casti jsou fondy vymezeny z hlediska pravni upravy a odvodu dani.

V praktické ¢asti prace jsou identifikovany a popsany jednotlivé fondy a terminované
ucty podle pfedem stanovenych kritérii a nasledné¢ urceno jejich zhodnoceni za sledované
obdobi. Dale je provedena bazicka komparace rizik jednotlivych fondl a terminovanych ucta
podle vlastni skaly rizikovosti, které jsou poté rozdéleny do jednotlivych skupin a urceno jejich
pramérné zhodnoceni. V poslednich dvou kapitolach jsou poté uvedeny hlavni divody, které

Mrve

vysledky prace.

Kli¢ova slova: akcie, aktiva, burza, burzovné obchodovany fond, cistd hodnota aktiv,

diverzifikace, finan¢ni trh, investovani, zhodnoceni



Exchange traded funds

Abstract

The bachelor thesis deals with exchange-traded funds and its aim is to compare two
groups of funds in relation to risk. The theoretical part first defines exchange-traded funds,
describes the history and the reason for their creation and explains the principle that is the main
advantage of this instrument and makes it attractive for investors. Next, the differences,
advantages, and disadvantages of exchange-traded funds compared to mutual funds are
described, and then the different types of exchange-traded funds are introduced and described.
In the last chapter of the theoretical part, the funds are defined in terms of legal regulation and
tax levy.

In the practical part of the thesis, individual funds and term accounts are identified and
described according to predefined criteria and then their valuation over the period under review
is determined. Furthermore, a baseline comparison of the risks of individual funds and term
accounts according to own risk scale is performed, which are then divided into individual
groups and their average valuation is determined. The last two chapters then present the main
reasons that caused the valuation of the funds and groups by risk and present the main results
of the thesis.

Keywords: stocks, assets, exchange, exchange traded fund, net asset value, diversification,

financial market, investing, appreciation
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1 Uvod

Od zacatku 21. stoleti lze pozorovat rostouci popularitu strukturovanych produktt
obchodovanych na burze, pfedevsim burzovné obchodovanych fondt. Tento typ investi¢niho
nizkonakladovych brokerskych spole¢nosti, které umoziiuji pfistup na burzy s velmi malymi
pozadavky kapitalu, @ moznostem, které¢ burzovné obchodované fondy nabizi. Tento typ fondu
umoziuje investovat do raznych trhi, sektort, ¢i indext, a to s nizkymi naklady a vysokou
mirou transparentnosti, tudiZz ptedstavuji vyznamnou alternativu k tradicnim podilovym
fondim.

Pro spravny pftistup k investovani do burzovné obchodovanych fondt je zapotiebi byt
obeznamen s tim, jako tento typ fondt funguje a mit dostatek kvalitnich informaci pro spravné
rozhodovéni pti vybéru jednotlivych fondl k alokaci prostiedkil. Tato prace definuje zakladni
pojmy, popisuje historii vzniku, vysvétluje princip fungovani tohoto typu fondit a porovnava
hlavni rozdily mezi podilovymi fondy, které jsou ustalenéjSi variantou kolektivniho
investovani, aby napomobhla zlepsit orientaci v oblasti burzovné¢ obchodovanych fondd.

Vsechny zkoumané fondy v této praci jsou zalistovany na burzach v USA, jelikoz jde
Vv oblasti burzovné obchodovanych fonda o nejrozmanitéjsi trh, tudiz je nabidka a dostupnost
informaci o fondech vétsi, nez na ostatnich trzich. V praktické ¢asti prace jsou vybrané fondy
popsany a jsou mezi sebou porovnany s ohledem na jejich vynosnost a rizikovost, tudiz zjisténé
informace v této praci mohou slouzit k informovangjsim investi¢nim rozhodnutim pii vybéru

fondii s ohledem na nakladnost, rizikovost, zaméfeni, a sloZeni jednotlivych fondd.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je komparace vynosnosti dvaceti burzovné
obchodovanych fonda S nejvétsim objemem kapitalu s dvaceti burzovné obchodovanymi fondy
s nejvetsim zhodnocenim od zacatku roku 2019 do konce roku 2021 dostupnych na akciovych
burzach v USA. Dil¢im cilem praktické ¢asti je identifikace burzovné obchodovanych fondua za
dané obdobi a nasledna kalkulace jejich zhodnoceni. Dil¢im cilem prace je bazicka komparace
srovnavanych fonda s ulozkou obdobného objemu prostfedkt na terminovanych vkladech

a bazicka komparace rizika.

2.2 Metodika

V teoretické ¢asti bude provedena deskripce burzovné obchodovanych fondi, jejich
vzniku a funkce. Dale bude provedena kategorizace fondt, popsany jejich vlastnosti
a v navaznosti na to uréeny rizika.

V praktické ¢asti budou identifikovany dvé skupiny fondl, z nichZ prvni bude tvofena
dvaceti fondy, které maji nejvétsi objem kapitalu na zaklade poctu podilt a ceny za kus a druha
skupina bude obsahovat dvacet fondi, které¢ mély od prvniho obchodniho dne roku 2019 do
posledniho obchodniho dne roku 2021 nejvétsi zhodnoceni, dle jejich oteviraci a zaviraci ceny.
Nasledn¢ bude provedena komparace priumérného zhodnoceni obou skupin a identifikace
hlavnich divodd, které rozdil ve zhodnoceni zapficinily.

Dale bude provedena komparace zhodnoceni obdobné ¢astky vkladem na terminovany

vklad u bankovni spoleénosti v Ceské republice ve shodném obdobi a bazicka komparace rizik.
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3 Teoreticka Cast prace

Akcie jsou cenné papiry, které vyjadiuji podil vlastnictvi ve spole¢nosti (Investor.gov,
2022). Vznikaji emisi pfedem stanovené¢ho poctu akcii, kterou provede spoleCnost s cilem
navysit svij kapital, aby ho mohla pouzit na nasledny rozvoj a expanzi svého podnikani.
S vlastnictvim jsou spojena ur€itd prava, a to: podileni se na zisku, podileni se na chodu
spole¢nosti, a pravo podilet se na likvidaénim z@statku pti zruseni firmy s likvidaci®. ,Podilem
na zisku‘ se rozumi cast celkového Ccistého zisku spolecnosti, kterd byva vyjadiena
prostiednictvim ,vynosu na akcii‘® - nazyva se dividenda, coZ je také prvni ze dvou moZnosti,
jak se da prostiednictvim akcii realizovat zisk (Richards, 2007). Druha moznost, jak skrze akcie
realizovat zisk je jejim prodejem, a to za vyssi trzni cenu, nez byla jeji pofizovaci cena. Podilet
se na chodu spole¢nosti 1ze skrze valné hromady, které se bézné¢ potadaji jednou rocné a
rozhoduje se na nich, naptiklad, kdo bude clenem piedstavenstva spolecnosti, vyse
manazerskych odmén, ¢i vysSe vyplacenych dividend (Investor.gov, 2022). Pravo podilet se na
likvidaénim ztstatku se uplatituje Vv piipadé, ze se spolenost rozhodne ukoncit svoji aktivitu
s likvidaci, pficemz likvidacni zistatek predstavuje cCistou zbytkovou hodnotu jméni po
vyrovnani vSech dluhti (Businessinfo.cz, 2020).

Existuji dva pfistupy k pohybovani se v trznim prostiedi s cilem realizovat zisk, ¢i
generovat staly pfijem — investovani a spekulovani. Slavny americky ekonom a investor
Benjamin Graham, autor publikace Inteligentni investor, zformuloval ve svém predeslém dile
Security Analysis® z roku 1934 rozdil mezi investiéni operaci a spekulaci, ,,Investicni operace
je takova, ktera slibuje bezpecné zachovani jistiny a primérenou navratnost. Operace, které tyto
pozadavky nespliuji, jsou spekulativni. “ (Graham, 2005). Graham naznacuje, ze ne kazdého,
kdo na burze koupi cenny papir, 1ze nazyvat investorem, jak tomu byva v médiich, ale spise
naopak. Investice bez rizika neexistuji, protoZe riziko je protip6l zisku, tudiz vzdycky bude u
investice jisty spekula¢ni komponent, ale je dilezité ho drzet co nejnizsi, jelikoz riziko Ize, na
rozdil od zisku, fidit. Je dilezité¢ zminit, ze spekulace jako takova neni Spatnd. Stejné jako
existuje inteligentni investovani, existuje i inteligentni spekulace, avsak hlavni divody, pro¢ se
vétsina spekulaci za inteligentni povaZovat neda, jsou: myslet si o spekulaci, Ze jde o investici,
brat spekulovani vazné€, ne jenom pro zabavu bez dostateénych znalosti a dovednosti, a treti

divod je riskovat vice kapitalu, nez je ¢loveék ochoten ztratit (Graham, 2005).

1§ 256 odst. 1 zakona &. 90/2012 Sh. o obchodnich korporacich - znéni od 01.01.2021
2 Napiiklad jestliZe je vynos na akcii 20 centii ro¢ng, cena akcie 10 dolard, vynos odpovida 2 %
% Analyza cennych papirti
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Spole¢nost pozadovany kapital ziskdva pouze z operaci na primdarnim trhu — tam
probiha prvotni nakup nové emitovanych akcii pfimo od spole¢nosti skrze proces zvany initial
public offering (zkracené ,IPO‘, Cesky ,prvni vefejna nabidka akcii®), ¢imz kapital ziskava,
kdezto nasledovné obchodovani probihd na sekundarnim trhu, kde akcie kupuje jeden investor
od druhého a kapital spole¢nosti to tak pfimo neovliviiuje (portu, 2022),

Pojmy primarni a sekundarni trh jsou ale spiSe abstraktni, jelikoz to nejsou fyzicka
mista, kde by se stfetavali kupujici a prodavajici — tyto mista se nazyvaji burzy. Historie
americkych burz se datuje do roku 1792, kdy podepsanim Buttonwoodské dohody (anglicky
,Buttonwood Agreement) dvaceti ¢tyfmi makléfi vznikla burza New York Stock Exchange
(zkracené ,NYSE®), ktera je nyni nejvétsi na svété a zapocal tim vyvoj dnesni Wall Street,
jelikoz pravé v té ulici byla dohoda podepsana (New York Stock Exchange, 2020). Pted
vznikem NYSE, a jesté fadu let po tom se obchodnici schazeli na ulicich, kde obchody
probihaly, dnes vSak jiZ jsou vSechny transakce digitalizovany a veskeré nakupy a prodeje
probihaji za pomoci poéitaci. Burza je tedy misto, kde se stietava nabidka s poptavkou — kde
mezi sebou interaguji nakupujici a prodéavajici.

Aby bylo mozné pro drobné investory cokoliv kupovat, ¢i prodavat, potfebuji mit na
burzu ptistup, coz zajistuje mezic¢lanek zvany broker. Broker (Cesky ,maklér*) je samostatna
firma, ktera realizuje objednavky, jez chce investor uskutecnit. Schéma provedeni piikazu
vypadé nasledovné:

e Investor v platformé svého brokera zada piikaz: Koupit 100 kust akcii Apple.
e Broker poté ma nékolik moznosti, jak ptikaz vyporadat:

1) Internalization — nastane v piipadé, ze broker dané akcie vlastni a cela
transakce se vyporada takzvané ,in-house* —akcie investorovi poskytne
broker bez kontaktu s burzou.

2) Electronic Communication Network — systém, ktery na burze
automaticky paruje nakupni a prodejni objednavky, aby doslo
k vypotadani ptikazl vSech stran.

3) Market Maker — firmy, které zajistuji plynulé fungovani burz,
poskytuji trhim likviditu, dané akcie vlastni a sami na zpracovani

objednavek mohou vydélat skrze bid — ask spread* (CFI, 2022).

4 Bid - nejvyssi cena, za kterou je nékdo ochoten koupit; Ask - nejnizsi cena, za kterou je nékdo ochoten prodat
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e Ve vysledku se ale objednavka vyplni a bud’ samotny broker, nékdo na opacné
strané ptikazu, nebo market maker dod4d pozadované mnozstvi akcii na ucet

investora — za tuto sluzbu zaplati investor makléfovi poplatek.

Stejné jako brokefi vydélavaji na poplatcich za provedené transakce, i burzy samotné
neposkytuji svoje sluzby zadarmo. Jako hlavni tii zdroje pfijmi burz se tadi: transakcni
poplatky, poplatky za zalistovani, a poplatky za data. Nejvétsi podil na ptijmech maji transakéni
poplatky, které vznikaji pti nakupovani a prodavani cennych papirii, a burzy si je uctuji za
poskytovani ucastnikim trhu prostor, kde tyto transakce mohou rychle a bezpe¢né uskute¢iovat
(Seth, 2022). Tudiz ¢im vétsi objem aktiv je na burzach obchodovan, tim vétsi zisky z toho
burzy realizuji. Aby se s akciemi spole¢nosti mohlo na burze obchodovat, musi se tam nejdiive
nechat zalistovat, coz je dalsi zplsob, jak burzy vydélavaji. Napiiklad na to, aby se spole¢nost
zalistovala na nejvétsi svétovou burzu NYSE, musi zaplatit 295 tisic dolarid jednorazové a poté
kazdy rok platit minimalné 74 tisic dolart — zélezi na poctu akcii - ¢im vice akcii, tim vétsi
vydélavaji na ni je poskytovani dat. Trznimi daty jsou mysleny informace o cenach aktiv
v aktudlnim okamziku, historické, nebo souhrnné, jeZ jsou stéZejni pro kazdého investora,
jelikoz na zaklad¢ dat se Cini vSechna investi¢ni, ¢i obchodni rozhodnuti (Seth, 2022).

Pojem akciovd burza (anglicky ,stock exchange) je Casto zaménovan s pojmem
akciovy trh (anglicky ,stock market‘), coz ale neznamena to samé. Burza je misto, kde se
obchoduji akcie, kdezto trh je celkové prostredi, které je tvofeno investory, makléfi, burzami a
obchodovanymi aktivy (Seth, 2022). Stejné jako jsou ve sportu rozhod¢i, i v trznim prostiedi
musi byt organ zajist'ujici dodrzovani pravidel a spravného jednani acastnikt trhu. Existuji dva
uhly, ze kterych lze na situaci pohlizet — chranit individualni investory, nebo regulovat
makléfské firmy a burzovni makléfe. Na prvni oblast dohlizi pfedev§im nezavisla vladni
agentura Securities and Exchange Commission (zkracené ,SEC*, ¢esky ,Komise pro kontrolu
cennych papirt USA*), jejiz cile jsou: chranit investory, udrzovat férové, sporadané a efektivni
trhy, a usnadnit tvorbu kapitalu (Investor.gov, 2022). Vznikla po krachu burzy a Velké
hospodartské krizi v roce 1929, kdy investofi ztratili v trhy davéru. Druhd agentura, zvana
Financial Industry Regulatory Authority (zkracené ,FINRA®, &esky ,Utad pro regulaci
finanéniho odvétvi®), ktera ale pracuje pod zastitou SEC, naopak dohlizi na spravné fungovani
burzovnich makléit a maklétskych firem, a tudiz chréni investory pied podvody a nekalymi
praktikami. K roku 2015 zahajila FINRA 1512 disciplinarnich fizeni proti investicnim firmam

a maklérum, ulozila pokuty v celkové vysi 95 miliont dolarti, predlozila SEC vice nez 800
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piipadt insider tradingu® a vratila poskozenym investorim 96 milioni dolart v kompenzacich
(Cagan, 2016).

V roce 1884 polozil novinat Charles Dow zéklady konceptu, bez kterého by si dnes
neslo akciové trhy piedstavit. S cilem najit zplisob, jak kazdy den méfit vykonnost akciového
trhu jako celku vytvofil prvni akciovy index Dow Jones Transportation Average, ktery byl
kalkulovén jako priimér cen akcii dvandacti Zelezni¢nich spole€nosti na konci obchodniho dne.
Béhem par let se index zefektivnil tim, ze nesledoval pouze Zelezni¢ni spolecnosti, ale skladal
se z nejvétsich a nejpopularnéjsich primyslovych spolecnosti konce 19. stoleti jako napf.
American Tobacco, Distilling and Cattle Feeding, U.S. Leather, nebo spole¢nosti General
Electric, ktera ma jedina v indexu zastoupeni dodnes - index se poté piejmenoval na Dow Jones
Industrial Average (Sincere, 2004). Dnes je v ném obsazeno 30 blue-chip® spole¢nosti, proto
se obcas nazyva Dow 30, a jeho hlavnim smyslem je udévat obraz o stavu celého amerického
akciového trhu. Index je tedy metoda ke sledovani vykonnosti skupiny aktiv a obvykle méti
vykonnost koSe cennych papir urcenych k replikaci urcité oblasti trhu (Chen, 2022).

Burzovné obchodované fondy jsou takovy hybrid mezi zminénymi akciemi a
podilovymi fondy, které¢ existovaly dfive a z kterych burzovné obchodované fondy vychazeji.
KdyzZ se ¢loveék rozhodne, Ze chce investovat a svoje prostiedky zhodnotit, nabizeji se dvé
moznosti: bude spoléhat sdm na sebe, svoje znalosti, a sdm se rozhodne, do ¢eho penize vlozi,
anebo se rozhodne vétit profesionalim a investuje do podilového fondu. Fondy funguji tak, ze
se seskupi kapital od velkého mnozstvi drobnych investori a manazer fondu poté s timto
,poolem* kapitalu naklada v nejlepSim zajmu klientd — kupuje a prodava aktiva, aby dosahl
pozadovaného zhodnoceni (Sincere, 2004). Za aktivni spravu ulozenych financi plati klienti
manazerum fondu tzv. management fees, coz jsou poplatky, které se pohybuji v rozmezi okolo
1 % rocné. Obecné se tyto poplatky nazyvaji annual expense ratio a da se podle nich urcit, jak

moc se vzhledem k jejich vysi vyplati do fondu investovat (Seeking Alpha, 2022).

5 Nelegalni obchodovéni akcii firmy osobou, kterd ma p¥istup k cennym nevefejnym informacim, jeZ pouZije ke
svému zvyhodnéni a obohaceni
& Akcie nejvétsich, nejéast&ji obchodovanych a nejlépe hodnocenych podnikii
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3.1 Historie a ptivod burzovné obchodovanych fondu

Burzovné obchodované fondy (zkracen¢ ,ETFs‘, anglicky ,Exchange traded funds®)
se fadi mezi nov¢jsi finanéni nastroje a podnétem K jejich vzniku byla udalost nazyvana Black
Monday, coz bylo pond¢li 19. fijna 1987, kdy jeden z hlavnich americkych akciovych indexa
Dow Jones Industrial Average zaznamenal necekany pokles o 22 % (Maeda, 2009). Navrh
vzniku takového instrumentu byl pfedlozen ve zpravé vladni agentury SEC, kde se psalo o
vytvoreni nového finanéniho instrumentu v podobé ,kosiku akcii, ktery by se dal obchodovat
jako jednotlivé akcie a poskytl by tak trhiim dodatecnou likviditu, diky které by se dalo v
budoucnu podobnym udalostem vyvarovat (Balchunas, 2016).

V té samé dobé byla burza AMEX’ na tipadku a minimum spoleénosti si ji vybiralo
k zalistovani svych akcii, tudiz bylo tfeba vymyslet zptsob, jak se opét vyrovnat dvéma
nejvétsim americkym burzdm NYSE a NASDAQ?. Z toho diivodu zagali Dr. Steven Bloom a
Nathan Most pracovat na novém instrumentu, ktery by byl kombinaci mezi podilovymi fondy
a samostatnymi akciemi.

Jejich hlavnim problémem bylo navrhnout nastroj tak, aby investofi mohli ,vchéazet a
vystupovat® z fondu libovolné, aniz by se zvySovaly provozni néklady, které timto zpisobem
vznikaji u podilovych fondi. Reseni, na které pfisli je proces zvany creation and redemption,
jez je pro fungovani burzovné obchodovanych fondu kli¢ovy a ktery bude v dalsi kapitole této
prace podrobnéji vysvétlen.

I pres to, ze Bloom a Most vytvofili produkt béhem jednoho roku, nemohli fond
zalistovat a spustit, jelikoz potifebovali schvaleni od SEC, pficemz schvalovaci a regulatorni
procesy trvaly dalsi ¢tyfi roky. Béhem téchto Ctyf let se podafilo tymu v Kanad¢ vzit jejich
napad, ktery jim Bloom s Mostem v ramci dobrych vztahi ukazali, a vytvofit svij vlastni fond
na podobném principu, ktery vzhledem k voln€j$Sim a rychlejSim regulatornim procesiim
kanadskych afadu spustili v roce 1990. Burzovné obchodovany fond se jmenoval Toronto Index
Participation Shares, kopiroval vyvoj indexu Toronto Stock Exchange 35 Index a byl to
technicky prvni burzovné obchodovany fond na svété. Zamérné€ je pouzit minuly cas, jelikoz
fond jako takovy jiz samostatné neexistuje a s velkym uspechem se nesetkal, coz se ale neda

fici o jeho americké piedloze (Balchunas, 2016).

” American Stock Exchange — dnes jiz vlastnéna spole¢nosti NYSE Group, Inc.
8 National Association of Securities Dealers Automate Quotations — burza, kde jsou zalistované prevazné
technologické spolecnosti
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V lednu 1993 byl fond na kterém Bloom a Most pracovali oficialné zalistovan na burze
AMEX a jeho podily se zacaly obchodovat. Nazev fondu Standard & Poor’s Depositary
Receipts (znamy jako ,Spider‘, nebo ,SPY*) vychazi z akciového indexu Standard & Poor’s
500, ktery zahrnuje 500 ptednich americkych spole¢nosti a dohromady pokryva 80 % trzni
kapitalizace celého amerického akciového trhu (S&P Dow Jones Indices, 2022). | pies prvnich
par let pomalého ristu, az stagnace, se SPY stal fondem s nejvétSim objemem kapitalu v USA

a k roku 2022 je v ném ulozeno pies 340 mld. USD (ETF.com, 2022).

Graf 1: Vyvoj celkovych cCistych aktiv u SPDR® S&P 500® ETF Trust v miliardach dolart
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3.2 Charakteristika burzovné obchodovanych fondu

V nasledujici kapitole bude vymezen pojem ,burzovné obchodovany fond‘, popsan

zpisob jejich vzniku a vysvétlen princip na kterém funguji.

3.2.1 Definice burzovné obchodovanych fondi

Exchange traded fund je sdruzeny investi¢ni nastroj rozdéleny na podily, ktery je
zalistovan a obchodovan na sekundarnich trzich a mize byt koupen nebo prodan kdykoliv
béhem obchodniho dne za trzni cenu (Miziolek, 2020). Vétsina burzovné obchodovanych fonda
je strukturovana jako ,open-ended‘ fondy, coz jim umoZiuje napi. pljcovat své podily
obchodnikim, ktefi chté&ji dany fond ,shortovat®*, ¢imz realizuji zisk ve formé uroku, a dalsi
charakteristikou ,open-ended‘ fondu je vyplaceni dividendy investoram (Hehn, 2005).

Burzovné obchodované fondy kombinuji pozitivni vlastnosti samostatnych akcii a
podilovych fonda. Burzovné obchodovany fond je takovy ,ko§ aktiv® ktery na rozdil od
jednotlivych akcii, kde investor kupuje pouze podil dané spole¢nosti, dava moznost investovat
do celého sektoru, jako naptiklad technologického, zdravotnického, finanéniho, ¢i kopirovat
vyvoj celého indexu pouze prosttednictvim koupeni podilu daného fondu, ¢imz automaticky
diverzifikuje!® svoji investici, ktera poté neni zavisla pouze na vykonnosti jedné firmy, nebo

komodity (Fang & Heinrichs, 2017).

3.2.2 Vznik burzovné obchodovanych fondi

Proces zaloZeni a uspéSného zalistovani fondu na burze obnasi pro zakladajici
spolecnost mnoho dtlezitych rozhodnuti. Jako prvni musi byt stanoven cil vytvoieni dané¢ho
fondu, a jakou pfidanou hodnotu mé investoriim piinést. Sponzor, jak se nazyva spolecnost
zakladajici fond, se musi rozhodnout, jestli chce naptiklad monitorovat index, ktery zadny jiny
fond zatim nesleduje, nebo monitorovat jiz sledovany index, ale pomoci jiné, efektivnéjsi
metody a tim dosahnout lepSich vysledki, nez konkurence. S tim tzce souvisi zvoleni daného
indexu a tim 1 segmentu trhu, ktery chce spole¢nost svym fondem pokryt (Abner, 2016).
fondu je spravné zvolit takzvané ,creation unit‘. Creation unit je kosik aktiv, ktery tvofi
podkladové aktivum fondu. Je tieba aby byl kosik aktiv riiznorody a co nejefektivnéji kopiroval

stanoveny index, ¢i obecné stanoveny benchmark. S timto podkladovym aktivem a podily

° Spekulovat na klesani hodnoty aktiva, ¢imz realizuji profit.
10 RozloZeni finanénich prostredkl za i¢elem sniZeni rizika ztraty
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fondu se poté provadéji takzvané ,in-kind‘ transakce, jez jsou smyslem procesu vytvafeni a
odkupu aktiv, ktery déla z burzovné obchodovanych fondi tak atraktivni investi¢ni prostiedek.
Diraz je kladen na likviditu, aby se s aktivy dalo snadno a rychle obchodovat a zaroven na
pomérové zastoupeni jednotlivych aktiv v kosi, aby napiiklad jedna akcie nezastupovala 50 %

fondu, ale ani aby zastoupeni nebylo pfili§ malé (Abner, 2016).

3.2.3 Proces ,creation and redemption®

Tento proces je divodem, pro¢ jsou burzovné¢ obchodované fondy méné nakladné,
transparentnéj$i a danové vyhodnéjsi, nez bézné podilové fondy a pro jeho pochopeni je
nejdiive nutné definovat pojmy, které¢ v ném hraji roli.

e Autorizovany ucastnik (anglicky ,Authorized participant®) je instituce, ktera je
jako jedind opravnéna vytvaret, nebo se zbavovat podilii daného burzovné
obchodovaného fondu (ETF).

e Primarni trh se nazyva trh, kde jsou poprvé prodany nové emitované akcie,
nebo dluhopisy.

oy oo

(sjakékoliv transakce po prvotnim odkupu nové emitovaného aktiva).

Kdyz Dr. Steven Bloom a Nathan Most pracovali na vytvofeni prvniho burzovné
obchodovaného fondu, byl pro n€ hlavni problém vymyslet, jak by se dalo s podily fondu
obchodovat, aniz by fond samotny musel dana aktiva prodavat a kupovat, a zvySovat tak
provozni naklady. Nathan Most, trader a byvaly feditel Pacifick¢ Burzy s komoditami, piisel
skrze jeho zkuSenosti na zpusob, jak obchodovat s podkladovym aktivem, aniz by s nim muselo
byt jakkoliv manipulovano. Timto zplisobem se obchoduji komoditni kontrakty futures!! a je
zalozeny na skladovych dokladech (anglicky ,warehouse receipts‘). Princip spociva v tom, ze
misto toho, aby se fyzicky vyménovaly komodity, jako napt. barely ropy, nebo busly*? obili za
penize, je vystaven doklad o vlastnictvi dané komodity a obchoduje se pouze s kusem papiru,

ktery pfedstavuje ono vlastnictvi (Balchunas, 2016).

11 Dohoda dvou stran 0 sméné podkladového aktiva za piedem stanovenou cenu k piedem stanovenému datu
dodani
12 Obchodni objemova jednotka pro obilniny (35,2 litrt)

20



Stejny princip pouzili Bloom a Most pii vytvareni prvniho burzovné obchodovaného
fondu: ,kosik akcii‘ je ulozen u spole¢nosti, ktera burzovné obchodovany fond vytvotila, stejné
jako komodity ve skladu, ale misto skladovych dokladi dostanou téastnici trhu podily daného
burzovné obchodovaného fondu, se kterymi se poté obchoduje.

Mimo spolecnost, ktera fond vytvotila a UcCastniky trhu, ktefi poté s podily fondu
obchoduji hraji v tomto procesu roli dalsi dva subjekty: autorizovani i¢astnici a tvilrci trhu
(anglicky ,market makers). Jak jiz bylo v minulé kapitole vysvétleno, tvlrci trhu stoji mezi
nakupujicimi a prodéavajicimi, staraji se o plynuly chod burz a poskytuji dodate¢nou likviditu,
jak je tomu i v tomto procesu. Naproti tomu autorizovani Gcastnici jsou klicovou slozkou, bez

které by fungovani burzovné obchodovanych fondi nebylo mozné.

Obrazek 1: Proces ,creation and redemption®

Sekundarni trh Primarni trh
penize penize/CP
Kupujici ETF
podily ETF podily ETF
Autorizovany
So ; Sponzor
Ucastnik
podily ETF podily ETF

Prodavajici ETF

penize penize/CP

Zdroj: vlastni zpracovani dle justETF.com (2017)

U akcii probihd na primarnim trhu pouze prvotni nabidka akcii, po které se jiz akcie
obchoduji na sekundarnim trhu, kdezto u burzovné obchodovanych fondt probiha takzvané
,prubézné vydavani® podili (anglicky ,continuous issuance®), jelikoz podily fondu se vytvari a
zpétné¢ odkupuji denné — vSe probiha na primarnim trhu. Cely proces je zalozen na in-kind
transakcich, které jsou jeho podstatou, protoze jde o vyménu jednoho druhu aktiv za jiny,
nedochdzi k nakupu, ani prodeji. V piipadé burzovné obchodovaného fondu SPY, ktery
kopiruje vyvoj indexu Standard and Poor’s 500, je pozadovanym podkladovym aktivem vsech

500 spoleénosti v indexu obsazenych ve stejném proporénim zastoupeni'®. Tudiz sponzor da

13 Kazda spole¢nost zaujima jiné procentualni zastoupeni celkové hodnoty indexu (Apple 7,4 %; Tesla 2,1 %;
NVIDIA 1,25 %)
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autorizovanému ucastnikovi seznam aktiv, ktera chce mit ve fondu, ten je na sekundarnim trhu
koupi a sponzorovi je pieda. Sponzor pro autorizovaného tcastnika vytvoii ekvivalentni pocet
podilt fondu, které jsou distribuovany v takzvanych creation units a standartné ¢itaji od dvaceti
peti do dveé sté padesati tisic podilti, ¢imz je transakce dokoncena (Investment Company
Institute, 2022). Autorizovany ucastnik je poté uvadi na sekundarni trh a vétsinou si nechavaji
urditou ¢ast podild, aby mohli vykonavat arbitrazni* obchody (Ferri, 2008).

Opaénym piipadem je situace, kdy chce sponzor snizit objem podilti v ob&hu, ¢imz
zaroveir zmenSuje AUM™ fondu, rozhodne se vykonat takzvany ,redemption‘ — zpétné
odkoupeni. Princip je zrcadlovy k vytvéteni podill, tudiz sponzor pfijme od autorizovaného
ucastnika podily fondu vymeénou za podkladové aktivum, které ale poté sponzor nikam

neuklada, ale v podstaté zaniknou, jelikoZ se jejich existence uz nevaze na Zadny redlny

podklad.

3.3 Rozdily mezi burzovné obchodovanymi fondy a podilovymi fondy

Burzovné obchodované fondy byly inspirovany podilovymi fondy, a tudiz maji uréité
vlastnosti spolecné. Spravci obou typt fondti maji povinnost na konci kazdého obchodniho dne

zveiejiiovat NAV (Cista hodnota aktiv) na podil, ktera je spo¢itana jako:

Rovnice 1: Vypocet ¢isté hodnoty aktiv

Celkova cista aktiva fondu

NAV =
Pocet podili fondu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Investopedia (2022)

Zaroven oba typy fondt podléhaji zakonu 0 investi¢nich spole¢nostech (anglicky
JInvestment Company Act of 1940°), ktery uklada limitace na ,pdkovani‘!® fondu, pozadavky
Vv oblasti likvidity a pfisné informacni povinnosti. Posledni bod se tyka principu ,creation and
redemption‘, ktery u obou typt fondil probihd pouze jednou denné po konci obchodniho dne.
Tim podobnosti kon¢i a zacinaji rozdily, kvili kterym jsou burzovné obchodované fondy

oblibeny a preferovany investi¢ni nastroj.

14 Arbitraz je strategie, ktera vyuziva rozdil mezi cenami podobnych nebo identickych aktiv ke generovéani
zisku, vétSinou uskuteénénim nakupu a prodeje na dvou riznych trzich

15 Assets Under Management — objem kapitalu, ktery fond spravuje

16 Finan¢ni pdka znamena pouziti ciziho kapitalu na zvyseni zisku z investované &astky
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Rozdilnost zacina jejich dostupnosti. Burzovné obchodované fondy jsou stejné jako
akcie zalistované na burzach a investofi je tak mohou libovolné kupovat a prodavat skrz sviyj
brokersky Ucet, coz u podilovych fondl nelze, jelikoz podilové fondy na burzach zalistované
nejsou a obchodovani s nimi lze pouze skrze spole¢nost onoho fondu, banky, nebo kohokoliv,
kdo mé udélené pravo od dané spole¢nosti nabizet jejich podilovy fond. S tim souvisi 1 cena,
za kterou lze kazdy z téchto instrumentt poridit. U podilovych fonda jsou vSechny objednavky
vypofadany aZ na konci obchodniho dne, vétSinou 16:00 EST, kdy se ptecenuje ¢istd hodnota
aktiv, za kterou jsou vSechny objednavky vytizeny, tudiz vSichni maji stejnou cenu. Naproti
tomu je cena burzovné obchodovanych fondi béhem dne urovana nabidkou a poptavkou na
trhu, ktera se mize od NAV lisit, a tudiz mize byt ten samy den potfizovaci cena dvou investori
odlisna. (Investment Company Institute, 2022) Toho vyuzivaji i autorizovani Gc¢astnici, jelikoz
poskytuji své sluzby za ucelem zisku. Z divodu, Ze je cena burzovné obchodovanych fondi
ur¢ovana nabidkou a poptavkou béhem obchodniho dne, miize nastat situace, Ze je cena fondu
mirn¢ odliSnd od ceny aktiv, na ktera jsou piislusné podily vazana. Ptiklad: KdyZ je o fond
nadmérny zdjem a jeho cena je vyssi, nez cena podkladovych aktiv, autorizovany ucastnik
koupi podkladova aktiva, proda podily fondu které drzi, a tim realizuje zisk ve vysi rozdilu
obou instrumentll. Zaroven tim pomaha vyrovnat cenu obou instrumentl, protoze na drazsi
polozku vyviji prodejni tlak, na levnéjsi polozku nakupni tlak. Jelikoz koupil aktiva, ktera drzet
nechce, vymeéni je se sponzorem za podily, které drzel na zacatku, takze ve vysledku je ve stejné
situaci jako pred uskute¢nénim arbitrazniho obchodu, ale realizoval profit — ten samy princip
plati i pti opacné situaci (ETF.com, 2019).

Dalsi dulezity rozdil je, ze burzovné obchodované fondy funguji na in-kind
transakcich, pfi kterych se pouze vymeénuji aktiva za jina a nevznikd tak Zadna danova
povinnost, jelikoZ nedoslo k nakupu, ¢i prodeji. Naproti tomu jsou v tomto ohledu podilové
fondy méné¢ efektivni, jelikoz v ptipadé, ze chce investor prodat sviij podil ve fondu, spravce
fondu musi dana aktiva, ktera zastupuji prodejciv podil prodat, aby mohl vyplatit vystupujiciho
investora. Jelikoz v tomto piipadé doslo k prodeji, souvisi s obchodem mimo jiné i obchodni
naklady, ale pfedev§im vznikd daflova povinnost, kterd se vztahuje na vSechny investory ve
fondu — u burzovné obchodovanych fonda je touto povinnosti zatizen individualni investor, jak
je tomu i u samostatnych akcii (Balchunas, 2016)

Burzovné obchodované fondy jsou zaroven transparentnéjsi, jelikoz vétSina z nich
oznamuje slozeni fondu kazdy den, kdezto podilové fondy oznamuji slozeni pouze kvartalné¢ a
s Sedesatidennim zpozdénim. To je pro investory zna¢na vyhoda, protoze v piipadée, ze by

nastala neo¢ekavana situace tykajici se samostatné akcie, mize investor témét okamzité zjistit,
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jak moc to jeho investici skrze burzovné obchodovany fond ovlivni, ale u podilovych fondi

takova moznost neni (Investment Company Institute, 2022).

3.4 Typy burzovné obchodovanych fondii

Portfolio manazeti pasivne spravovanych fondt, kterych je v poméru k celkovému
poctu vétsina, pouzivaji k vybéru aktiv vefejny index, aby urcili jaké cenné papiry a v jakém
poméru maji byt v portfoliu daného fondu obsazeny. Naproti tomu stoji aktivné spravované
fondy, coZ znamena, Ze spravce portfolia fondu €ini investi¢ni rozhodnuti dle svého uvazeni.
Jelikoz burzovné obchodované fondy jsou obecné ,koSik aktiv‘, je zde téméf neomezeny
potencial, jaka aktiva mohou fondy obsahovat. I pfes to, ze existuje mnoho zplsobt, jak
burzovné obchodované fondy délit, at’ uz dle poskytovatele, sektoru, geografické oblasti,
obecné se daji rozdélit na dva typy: equity a non-equity. Equity fondy se vyznacuji tim, Ze jejich
podkladovym aktivem jsou akcie (v anglicting se akcie nékdy nazyvaji equities), zatimco non-
equity fondy mohou mimo akcie obsahovat i jin¢ druhy aktiv, jako jsou dluhopisy, komodity,
¢1 mény (Schwab.com, 2022). Z kazdé kategorie budou popsany 3 typy fonda a urceny jejich
vyhody a nevyhody.

3.4.1 Sektorové fondy

Sektorové fondy se soustiedi na spolecnosti, které plisobi ve stejném odvétvi a jejich
podnikani tak funguje obdobné. Pod pojmem ekonomicky sektor si lze predstavit zdravotnicky,
nemovitostni, energeticky, technologicky, ¢i finan¢ni. V ptipad¢€, ze investor véti v pozitivni
vyvoj napiiklad technologického sektoru, mize jednoduse pokryt investici do fondu sviij
piedpoklad, coZ je i méné nakladné, nez kupovat akcie jednotlivych spole¢nosti daného sektoru.
Zaroven jde o cilengj$i investici, neZ investice do indexového fondu, jez pokryva celkovy trh,
jako je napiiklad SPY. Pokryti celého ekonomického sektoru se ale stava nevyhodou v ptipadé,

ze Z divodu kulturnich, vladnich, ¢i zasobovacich divodu je sektor jako celek zasazen, a ma to

tudiZ dopad na vSechny spole¢nosti které obsahuje.

3.4.2 Dividendové fondy

Dividendové fondy se snazi investortim poskytnout vynos ve formé dividend, a proto
jsou v nich obsazené spole¢nosti, jez jsou znamé tim, Ze se o svij zisk s akcionafi déli. Je ale
nutné zminit, Ze dividendy nejsou nijak garantované, takZe spole¢nost ma pravo na to se
rozhodnout je z jakéhokoliv divodu nevyplatit. Hlavnim divodem, pro¢ investofi drzi

dividendové akcie, ¢i fondy je zdroj pravidelného piijmu, ktery bud’ vyuzivaji na vlastni
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spotiebu, ale ve vétsSing pripadech dividendovy vynos reinvestuji, ¢imz zajist'uji dlouhodoby
rust investice pii ¢em vyuzivaji slozeného troc¢eni — ¢im vice vynosu reinvestuji, tim vic podila
budou vlastnit a tim vét§i vynos budou realizovat. Mimo riziko, Ze spolecnost dividendy
nevyplati jsou s témito fondy spojeny dalsi dvé nevyhody — kolisani cen akcii mlize ovlivnit
vysi dividendového vynosu a zaroven se vynosy musi danit ve zdaiovacim obdobi, kdy byly
investory realizovany. Problém s danénim vSak urCité fondy fesi skrze automatické
reinvestovani, kdy investor vyplaceny vynos neobdrzi, ale rovnou se reinvestuje, tudiz

investorovi nevznika danova povinnost.

3.4.3 Indexové fondy

Indexové fondy jednodusSe sleduji a kopiruji vyvoj stanoveného benchmark indexu a
vétsina aktivné spravovanych fondl nedokaze zhodnocenim piekonat pasivni indexovy fond.
riziko, pii¢emz nékteré fondy obsahuji i tisice akcii. Snizuje se tim tak pravdépodobnost, ze
kolaps jedné spolecnosti by mél rozsahlejsi dopad na celou investici, portfolio. Jak bylo
zminéno u procesu ,creation and redemption‘, spravci burzovné obchodovanych fondii jsou
timto zptisobem schopni se vétsinoveé vyhnout dannovym povinnostem spojenych s kapitalovymi
vynosy, v ¢emzZ jsou efektivnéjsi, nez spravci podilovych fondid. Indexové fondy maji také
oproti aktivné spravovanym podilovym fondim nizsi poplatky, sice pouze v fadu desetin

procent, avSak béhem let se nas¢itaji a snizuji tak celkové zhodnoceni investice.

3.4.4 Dluhopisové fondy

Prozatim byly vSechny typy fondii zamétené pouze na akcie, ale diverzifikovat je pfi
skladani investicniho portfolia nutné i mezi jednotlivymi druhy aktiv. Dluhopisy jsou druh
cennych papiri, které vyjadiuji zavazek emitenta vici vefiteli, je s nimi spojeno pravo
pozadovat splaceni dluzné Castky a vyplaceni vynost z nich plynoucich, to vSe k pfedem
uréenym datim (investice.cz, 2020). Dluhopisové fondy tak obsahuji portfolio slozené
Z dluhopist, avSak oproti individualnim dluhopisim nemaji dluhopisové fondy ,maturity
date‘'” a daji se obchodovat béhem dne stejné jako akcie. Jelikoz fondy investuji do mnoha
jednotlivych dluhopisti, je tim snizeno riziko celkové investice v ptipadé€, kdy by dluhopisy
jednoho emitenta klesly na hodnoté, ¢i by nedodrzel svlij zdvazek. Maji také niz8i provozni

poplatky, nez dluhopisové podilové fondy a obsah fondu je denné zvefejnovan. | pies to, ze

17 Datum splatnosti dluhopisu — po tomto datu obdrzi majitel dluhopisu zpét svoji investici
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cena podilu fondu vétSinou odpovida Cisté hodnoté podkladovych aktiv, mize se trzni cena
odliSovat. Jsou zde i rizika spojena s likviditou, jelikoz nabidka a poptavka ovlivituje bid-ask
spread, tudiz ¢im niz$i je o fond z4jem, tim Sir$i spread je a tim je i vyS$$i nerealizovana ztrata

ihned po koupeni podilu fondu.

3.4.5 Komoditni fondy

Existuji dva typy komoditnich fonda podle toho, v jaké formé¢ komodity drzi. Prvni
typ fondu drzi a skladuje komodity ve fyzické podobg, K jejichZ potizeni vyuziva vlastni kapital.
Vedle toho stoji takzvané ,futures-based* fondy, v jejichZ zajmu neni drZet komodity fyzicky,
ale pouze skrze futures kontrakty, které v podstaté vyjadiuji vlastnictvi komodity bez nutnosti
jirealné drzet. Priciny, které ovliviiuji komodity nejsou totozné s témi, CO ovliviuji akcie a cena
obou druhti aktiv se chova odlisné, tudiz je to vhodny zptsob, jak své investi¢ni portfolio
diverzifikovat. Je dtlezité spravné zvolit vysi alokace do komodit, jelikoz komoditni trhy byvaji

volatilni, tudiz se nedoporucuje alokovat vice nez 5 az 10 %.

3.4.6 Ménové fondy

Stejné jako u komodit, i ménové fondy bud’ drzi ménu ,fyzicky‘, ale existuji zaroven
i komplexné&jsi fondy, které v portfoliu vyuzivaji ménové derivaty jako forwardy, nebo swapy?2.
V ptipadé€, Ze investor se pohybuje vyhradné na americkych trzich a tudiz jsou vSechny jeho
investice vazany na dolar, jsou v tomto ohledu vyhodné ménové fondy poskytujici moznost
diverzifikace prostfednictvim vystaveni se jinym ménam. Mény jsou vSak zna¢né ovliviiovany
urokovymi sazbami, mezinarodnim obchodem a obecné geopolitickou situaci, coz s sebou nese

rizika, obzvlast’ v dobach globalni ekonomické, a socialni nejistoty.

18 Dohoda dvou stran o koupi, ¢i prodeji aktiva za predem stanovenou cenu v urgity as

26



3.5 Regulace a zdanéni burzovné obchodovanych fondi

Burzovné obchodované fondy nejsou ¢eskym ani evropskym pravem konkrétné
regulovéany. Piivodné se vychdzelo pouze ze smérnice Rady evropské unie 2009/65/ES*®
(zkracené¢ ,UCITS®), podle které jsou burzovné obchodované fondy subjektem
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt a jsou obvykle zaloZené jako
oteviené podilové fondy (CNB, 2010). Tato smérnice byla viak pozdgji doplnéna smérnici
2014/65/EU, ktera jiz piesné definuje burzovné obchodované fondy v &lanku 2-46 jako:
fond, jehoz nejméné jeden druh podilii nebo akcii je celodenné obchodovan v nejméné
jednom obchodnim systéemu a s nejméné jednim tviircem trhu, ktery prijima opatreni k
zajisteni toho, aby se cena téchto podilii nebo akcii v obchodnim systému vyznamné nelisila
od cisté hodnoty aktiv tohoto fondu a pripadné také od priblizné cisté hodnoty tohoto
fondu“. V Ceské pravni Gpravé burzovné obchodované fondy napliiuji charakteristiku
podilovych fondi podle § 93 zakona ¢. 240/2013 Sb., ale jelikoZ nejsou konkrétné
definovany, musi se vychazet ze smérnic a natizeni EU.

Burzovné obchodované fondy se tedy dani jako fondy podilové, ale kvili
rozdilnému principu, na kterém oba typy fondi funguji, jsou v ur¢itych aspektech burzovné
obchodované fondy danové zvyhodnény. Fondy registrované pod Zakonem 0 investi¢nich
spole¢nostech 1940 (anglicky ,Investment Company Act of 1940°) maji povinnost
distribuovat kapitalové zisky akcionafiim, drzitelim podild, na ro¢ni béazi. V ptipadé
podilovych fondii, kde manazeti kupuji a prodavaji aktiva, aby mohli vyplatit investory,
ktefi chtéji sviyj podil prodat a tedy z fondu vystoupit, vznikaji zisky a tedy 1 danova
povinnost, jestlize prodejni cena danych aktiv byla vys$i, nez cena potizovaci. Burzovné
obchodované fondy jsou timto zvyhodnény kvili ,in-kind* transakcim, pfi kterych je kosik
aktiv vyménovan za jiny, a tim padem nevznika zdanitelna udalost.

Z hlediska kategorizace investicnich ndstrojii lze cenné papiry burzovné
obchodovanych fondl rozd¢lit na jednoduché a komplexni. Obé skupiny spadaji dle § 3
odst. 1 zakona &. 256/2004 Sb.*! pod cenné papiry kolektivniho investovani a jako
jednoduché jsou oznaceny ty, které jsou zaloZzeny podle smérnice UCITS. Druhou

skupinou jsou fondy komplexni, které naopak podle smérnice UCITS zalozené nejsou a

19 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. gervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich ptedpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri

20 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 0 trzich finanénich néstrojii a 0
zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

2L ZKPT - Zakon o podnikani na kapitalovém trhu
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fadi se mezi né napiiklad pakové, nebo inverzni?? fondy. U t&chto komplexnich fondi je
obchodnik s cennymi papiry poskytujici hlavni investi¢ni sluzbu povinen dle § 15i odst. 3
ZPKT provadét test pfiméfenosti, jehoz smyslem je vyhodnotit, zda ma zakaznik 0 daném
produktu dostate¢né znalosti a zkuSenosti skrze investi¢ni dotaznik (CNB, 2010).

Stejné jako u samotnych akcii existuji dva zptsoby jak prostfednictvim burzovné
obchodovanych fondu realizovat piijem. Prvni plyne ze samotného vlastnéni podilt fondu
ve forme podilu na zisku - dividend, ¢i u dluhopisovych fondu - uroku, a druhy z tiplatného
prevodu podilt - prodeje.

Ptijmy realizované¢ formou dividend, ¢i aroki jsou upraveny v § 8 zékona ¢.
586/1992 Sb. jako piijmy z kapitalového majetku a je nutné rozliSovat, zda-li spolecnost,
ktera dividendy vyplaci, sidli v tuzemsku, nebo v zahranic¢i. U spole¢nosti tuzemskych je
investorim vyplacena ,¢ista‘ (zdanénd) dividenda, jelikoz piijmy podléhaji srazkové dani,
kterou odvadi vyplacejici spole€nost, proto je takovéto zdanéni konecné a fyzickd osoba
ho do danového piiznani neuvadi. Naopak dividendy vyplacené spole¢nostmi zahrani¢nimi
se v danovém pfiznani uvadi vzdy i v situaci, kdy byla dai v zahrani¢i zaplacena, ¢i
srazena. Mezi uritymi staty vSak existuji ,smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni® které
umoziuji zapocist dai srazenou vyplacejici spolecnosti v zahranici na celkovou danovou
povinnost (Portal vefejné spravy, 2021).

Existuji dva druhy burzovné obchodovanych fondi, které generuji dividendy -
distribuc¢ni a akumulaéni. Distribu¢ni fond je ptiklad zminény v pfedeslém odstavci, kdy
je investorovi vyplacen podil na zisku a vznika tim danova povinnost. Tento druh fondu je
vyhledavan z divodu generovani pravidelného piijmu. Naproti tomu akumulac¢ni fondy
jsou v tomto ohledu zvyhodnéné, jelikoz dividendy nevyplaci investorim, ale automaticky
je reinvestuji do podkladovych aktiv, které fond vlastni. Nevznika tedy pravidelny ptijem,

a naopak se uplatiiuje efekt slozeného tiroceni.

22 pokud cena kopirovaného indexu roste, cena inverzniho fondu klesa
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Obrazek 2: Vyvoj investované ¢astky 100$ do S&P 500 — s reinvestovanymi dividendami, a
bez nich

0
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

S&P 500 - bez dividend S&P 500 - s dividendami

Zdroj: ptelozeno dle GFM Asset Management (2019)

V piipadé, kdy je prodejni cena cennych papirt vyssi, nez cena potizovaci, vznika
daniova povinnost, ktera spada pod § 10 zdkona €. 586/1992 Sb. jako ostatni ptijmy — dani se
sazbou 15 %. Existuji vSak dvé vyjimky, kdy je fyzicka osoba danové povinnosti zbavena. Prvni
ptipad nastava tehdy, kdy thrn piijmu realizovanych za zdanovaci obdobi nepiesahne hranici
100 000 K¢ a v druhém piipadé danova povinnost zanika, pokud mezi dobou nakupu a prodeje
cenného papiru uplyne vice, nez 36 mésicil, cemuz se fikd ,éasovy test‘®. | v piipadg, Ze ani
jedna podminka pro osvobozeni od dané neni splnéna, lze od pfijmu odecist prokazatelné
vydaje, jako je pofizovaci cena a poplatky, a déle lze zisk z prodeje jednoho cenného papiru
ponizit 0 ztratu z prodeje jiného cenného papiru ve stejném zdanovacim obdobi (Portal vetejné

spravy, 2021).

2 Do 1.1.2014 byl &asovy test pouze 6 mésic
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4  Vlastni prace

Sledované obdobi pro tuto praci bylo vybrano ze dvou divodu. Jelikoz se jedna o
obdobi dlouhé 36 mésict, vysledny zisk u vSech méfeni je zbaven danové povinnosti z divodu
splnéni ¢asového testu, tudiz zjisténé hodnoty udavaji findlni stav zhodnoceni bez zahrnutych
poplatki. Druhym divodem volby obdobi od zacatku roku 2019 do konce roku 2021 je
mimofadna makroekonomicka a geopoliticka situace zpusobena celosvétovou pandemii,
Vv porovnani s uplynulou dekadou, ktera byla pro americké akciové trhy obdobim konstantniho
rustu. Nasledky pandemie jsou pozorovatelné do dnes a mnoho svétovych ekonomik se stale
nevratilo do stavu, ve kterém se nachéazely pied zacatkem pandemie. V kapitole Vysledky a
diskuse budou faktory, které zhodnoceni vSech fondd znacné€ ovlivnily, podrobnéji popsany a
bude zdivodnén jejich ekonomicky vliv ve vztahu k akciovym trhtim. Pro hodnotové vyjadieni

vykonnosti instrumentli v penéZnich jednotkach byl zvolen vklad ve vysi 1.000.000 K¢&.

4.1 Burzy

Pro tuto praci byly vybirdny fondy z americkych akciovych burz, tudiz bylo zapotiebi
identifikovat, na kterych burzach jsou fondy zalistovany. Bylo zjiSténo, ze 34 fondl je
zalistovano na burze NYSE Arca, a zbylych 6 na burze NASDAQ. V nasledujici kapitole budou
ob¢ zminéné burzy popsany.

NYSE Arca je hybridni?* burza, na které se obchoduji akcie, burzovné obchodované
produkty, certifikaty, a opce (NYSE Euronext, 2010). Pivodné se jmenovala Archipelago
Exchange (ArcaEX), ale v roce 2006 byla koupena burzou New York Stock Exchange, ktera
byla poté koupena mezinarodni spolec¢nosti Intercontinental Exchange, jez provozuje burzy po
celém svété a nyni operuji burzy New York Stock Exchange, NYSE Arca, a NYSE American
jako jeji matetské spolecnosti (CFI, 2023).

NYSE Arca je nejvétsi burzou s burzovné obchodovanymi fondy na svété, pokud jde o
pocet zalistovanych titulli a objem obchodd, a je na ni zalistovano vice nez 2 238 burzovné
obchodovanych fondd. Tvoii 19,5 % trhu burzovné obchodovanych fondi v USA s
odhadovanym objemem spravovanych aktiv ve vysi 3,8 bilionu dolarta (CFI, 2023). Z divodu
vysoké likvidity jsou zde nabizeny nejuzsi bid-ask spready v porovnani s konkuren¢nimi

burzami, coz pro investory znamena lepsi ceny (New York Stock Exchange, 2023). | pies vyssi

24 Obchodovéni probiha pievazné elektronicky, ale zaroven existuje i fyzicka burza v San Franciscu, kde
obchodovani probiha tradi¢nim zptsobem na obchodnim parketu
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poplatky za zalistovani tituld jsou vyse uvedené vyhody divodem, pro¢ si majitelé fondu
vybiraji pro zalistovani pravé NYSE Arca.

Burza NASDAQ byla zalozena v roce 1971 jako prvni pln¢ elektronizovana burza a
v roce 1998 se stala prvni burzou, ktera umoznovala obchodovani online (CFl, 2022). Hlavnimi
rozdily v porovnani s burzou NYSE Arca jsou poplatky, které musi spolecnosti platit za
zalistovani a udrZeni se na burze, jelikoZ burza NASDAQ je ma niZsi a tim je pfistupnéjsi a
atraktivnéjsi pro mensi spolecnosti, které nemaji dostatecny kapital pro vstup na burzu NYSE
Arca. Burza NASDAQ je téz znama kvuli tomu, ze si ji vybiraji technologické spolecnosti
k zalistovani a jsou zde zalistovany tituly jako je Apple, Microsoft, Amazon, ¢i Alphabet
(Google), které se fadi mezi nejvétsi spoleCnosti na svété podle trzni kapitalizace

(CompaniesMarketCap.com, 2023).
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4.2 Popis fondi a terminovanych vkladu

V této kapitole budou popsany jednotlivé fondy z hlediska jejich zaméfeni, slozeni,

nakladovosti, objemu spravovaného majetku a spolecnosti, ktera dany fond spravuje.

4.2.1 Fondy s nejvétsim objemem kapitalu

Dvacet fondu s nejveétsim objemem kapitalu Ize rozdélit do ¢tyt skupin na zakladé aktiv,
jejichz vyvoj v Case kopiruji. Jsou to Fondy kopirujici hlavni americké indexy, Dluhopisové
fondy, Fondy sledujici rozvojové/rozvinuté zem¢ a Ostatni.

Témét polovina fondl s nejvétsim objemem kapitdlu kopiruje jeden z hlavnich
americky indext. Jmenovité jsou to SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), iShares Core S&P 500
ETF (IVV), Vanguard S&P 500 ETF (VOOQ), iShares Core S&P Small-Cap ETF (1JR), iShares
Core S&P Mid-Cap ETF (IJH) kopiruji index Standart and Poor’s 500.

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) je nejstarsi a prvni vytvofeny burzovné obchodovany
fond, ktery kopiruje vyvoj indexu Standart and Poor’s 500, jez obsahuje 500 large-cap
spolecnosti (spole¢nosti s vysokou trzni kapitalizaci) vybranych komisi Standart and Poors,
kterd index spravuje. Byl vytvofen v roce 1993 spolecnosti State Street Global Advisors a
aktualni hodnota spravovaného majetku ¢ini 359,86 miliard dolarti, coz je nejvice ze vSech
burzovné obchodovanych fondu. Pomér nakladu (anglicky expense ratio) fondu je 0,09 %, coz
znamena, ze 0,09 % majetku fondu je rocné vyuzito na provozni ucely jako napftiklad
administrativni, spravni, ¢i reklamni. Z diivodu, ze se jedna o prvni vytvofeny burzovné
obchodovany fond je SPY z pravniho hlediska takzvany unit investment trust, naproti novéjsim
fondim, které jiz jsou vytvafeny jako open-ended fondy. Z toho divodu musi plné replikovat
sledovany index a nemuze automaticky reinvestovat dividendy, jelikoz je zde ¢asova prodleva
mezi jejich distribuci a moznosti je reinvestovat (ETF.com, 2023).

iShares Core S&P 500 ETF (IVV) stejné jako SPY kopiruje vyvoj stejného indexu a
jsou tak konkurenti. Byl vytvofen v roce 2000 spolecnosti Blackrock a aktualni hodnota
spravované¢ho majetku je 288,61 miliard dolari. Pomé&r ndkladt fondu ¢ini 0,03 %, tudiz je
oproti fondu SPY mén¢ ndakladny. Je strukturovany jako open-ended fond, coz umoziuje
automaticky reinvestovat dividendy (iShares, 2023).

Vanguard S&P 500 ETF (VOO) je druhym konkurentem fondu SPY, jelikoz kopiruje
vyvoj stejného indexu. Byl vytvotren v roce 2010 spolecnosti Vanguard a je tedy ze vsech tii
fondli nejnovéjsi. Hodnota spravovaného majetku je aktudln¢ 261,38 miliard dolarti a pomér

nakladu je stejn¢ jako u predeslého fondu ve vysi 0,03 %. Oproti svym konkurentim je vSak
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méng¢ transparentni, jelikoz zvetejituje informace o portfoliu meési¢né€, kdezto jeho konkurenti
je zveiejnuji denné (ETF.com, 2023).

iShares Core S&P Small-Cap ETF (IJR) je fond, ktery kopiruje index Standart and
Poor’s SmallCap 600, jez se zamétuje na segment spolecnosti s nizkou trzni kapitalizaci,
kterych je v indexu 600, coz reprezentuje 3 % vetejné dostupného trhu. Stejné jako IVV byl
vytvofen spolec¢nosti BlackRock v roce 2000, aktudlni hodnota spravovaného majetku c¢ini
64,63 miliard dolarti a pomér nikladd je 0,06 %. Oproti benchmarku?®, ktery také sleduje
segment spolec¢nosti S nizkou trzni kapitalizaci ma fond vyhodu, Ze neobsahuje nelikvidni tituly,
coZ ho ¢ini likvidnéj8im, jelikoZ je tim pro tvlrce trhu snadngjsi s podily fondu operovat
(ETF.com, 2023).

iShares Core S&P Mid-Cap ETF (1JH) je fond ktery kopiruje vyvoj indexu Standart and
Poor’s MidCap 400, jez obsahuje 400 spole¢nosti se stifedni trzni kapitalizaci a je jednim
Z nejstarSich fonda, ktery tento index sleduji. Byl zaloZen v roce 2000 spole¢nosti Blackrock,

aktudlni hodnota spravovaného majetku je 63,04 miliard dolarii a pomér nakladl ¢ini 0,05 %
(BlarckRock, 2023).

Dalsi ¢tyti fondy, které zde budou popsany kopiruji vyvoj indexti Nasdag-100 a tfi

modifikace indexu vychézejici z indexu Russell 3000.

Invesco QQQ Trust (QQQ) je jeden z nejvice obchodovanych fondi ETF na svété a
stejné jako fond SPY je strukturovany jako unit investment trust (ETF.com). Index, ktery fond
kopiruje vychazi z indexu Nasdaq Composite, ktery obsahuje témét vSechny akcie zalistované
na burze Nasdag, avsak z onéch piiblizn¢ 2500 titult je v indexu sledovanym fondem obsazeno
pouze titulti 100. Ve fondu jsou obsazeny pouze akcie nefinan¢nich spolecnosti a i piesto, zZe
fond neni ¢isté technologicky, tak zastoupeni technologickymi spole¢nostmi Microsoft, Apple,
Amazon, Google, NVIDIA, Tesla a Meta tvoti 45,15 % hodnoty fondu, tudiz je vyvojem cen
jejich akcii vyrazné ovlivnén. Fond byl vytvoien v roce 1999 spolec¢nosti Invesco, hodnota
spravované¢ho majetku je aktualné 145,47 miliard dolard, a oproti jiz zminénym fondiim ma

pomér nakladt nékolikrat vyssi, a to 0,2 % (ETF.com, 2023).

% Benchmark je v tomto pfipadé referenéni index, se kterym se porovnavé vykonnost fondu
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iShares Russell 1000 Growth ETF (IWF) je fond, ktery kopiruje vykon vybranych
spole¢nosti z indexu Russell 1000. Index Russell 1000, odvozeny z indexu Russell 3000, ktery
sleduje 3000 nejvétsich americkych spolecnosti podle trzni kapitalizace, sleduje 1000
nejhodnotngjsich spolecnosti z indexu Russell 3000. Spole¢nosti ve fondu jsou vybirany na
zakladé vyvoje budoucich pfijmd v porovnani s ostatnimi spolecnostmi v indexu. Nejvetsi
zastoupeni maji ve fondu spolec¢nosti Apple, Microsoft, a Amazon. Fond byl vytvofen v roce
2000 spolecnosti Blackrock, spravuje majetek s aktudlni hodnotou 59,02 miliardy dolart a
pomér nédkladi je 0,18 % (ETF.com, 2023).

iShares Russell 1000 Value ETF (IWD) sleduje vyvoj indexu americkych spole¢nosti
se stiedni, az velkou trzni kapitalizaci, které jsou povazovany za podhodnocené ve srovnani
S ostatnimi spole¢nostmi na trhu — nazyvaji se ,hodnotové akcie® (anglicky value stocks)
(iShares, 2023). Ctvrtinu majetku fondu tvoii akcie finanénich spole¢nosti a mezi hlavni
zastupce patii Berkshire Hathaway, Exxon Mobile Corporation, Johnson&Johnson a JPMorgan
Chase. Spole¢nost Blackrock ho vytvofila v roce 2000, jeho pomér nakladla je 0,18 %, a
aktualni majetek spole¢nosti ¢ini 53,58 miliardy dolarti (ETF.com, 2023).

iShares Russell 2000 ETF (IWM) je tvofen dvéma tisici spole¢nostmi s nejmensi trzni
kapitalizaci z indexu Russell 3000. VVzhledem k mnozstvi spole¢nosti, které fond obsahuje, je i
proporéni zastoupeni malé, kdy nejvétsi podil ma spolecnost Crocs, Inc., a tvoii pouze 0,3 %
hodnoty fondu. Spolu s fondem iShares Core S&P Small-Cap ETF jsou to jedini zastupci
spolecnosti s malou trzni kapitalizaci v pozorované skupiné fondl s nejveétsi trzni kapitalizaci,
tudiz se jedna 0 vyhledavany fond s pokrytim tohoto segmentu trhu. Existuje od roku 2000, kdy
ho vytvoftila spole¢nost Blackrock, aktualni hodnota majetku fondu je 52,19 miliard dolart a

pomér ndkladi ¢ini 0,19 % (ETF.com, 2023).

Druhou skupinou jsou dluhopisové fondy, které jako jediné z uvedenych dvaceti fondi

nekopiruji vyvoj akciovych spole¢nosti a obsahuje pouze dva zastupce.

Prvnim z nich je Vanguard Total Bond Market ETF (BND) ktery sleduje vyvoj indexu
obsahujici cenné papiry, které jsou denominované v americkych dolarech, maji pevny vynos, a
splatnost alespoii jeden rok. Zaroven jsou cenné papiry ohodnoceny jako ,investment-grade‘,
coz znamena, ze emitent cennych papiri vykazuje malé riziko nedodrzeni zavazku, avsak
zaroven nabizeji mensi trokovou sazbu véfitelim, nez emitenti rizikovéjsich cennych papird. |

znazvu ,Total Market® vyplyva, ze fond ma Siroké zaméfeni a obsahuje pies 10.000 titult.
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(Vanguard, 2023). Byl vytvofen spole¢nosti Vanguard vroce 2007, aktualni hodnota
spravované¢ho majetku ¢ini 85,59 miliard dolar a pomér naklada je 0,03 % (ETF.com, 2023).
Druhym dluhopisovym fondem je iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF (AGG).
Kopiruje vyvoj indexu, ktery obsahuje americké cenné papiry s hodnocenim ,investment-
grade‘ a nejvice zastoupené jsou obligace americké vlady, cenné papiry zajisténé hypotékami
komer¢nich nemovitosti (anglicky Commercial mortgage-backed securities, zkracen¢ CMBS),
cenné papiry zajiSt€né aktivy (anglicky Asset-backed securities, zkracené ABS), nebo
korporatni dluhopisy. Zarovein ale mé nejvyssi podil ve fondu americky dolar. 4,5 %, a ostatni
jednotliva aktiva nepiesahuji zastoupeni 0,7 %, coz pravé umoznuje diverzifikovat portfolio
mezi velky pocet titula (ETF.com, 2023). Byl vytvoien spole¢nosti Blackrock v roce 2003 a je
tak starSi, nez sviij konkurent pokryvajici podobny segment trhu. Pomér nékladd je stejny ve

vysi 0,03 % a aktudlni hodnota spravovaného majetku ¢ini 82,88 miliardy dolard (iShares,
2023).

Tteti skupina obsahuje fondy, které se svym zaméfenim soustfedi na spolecnosti
vyhradné¢ mimo Spojené staty americké. Polovina fondl se zamétuje pfevazné na rozvojové

zem¢ a druhd polovina na rozvinuté zemeg.

Fond Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (VWO) prosel od svého vzniku v roce
2005 mnoha zménami a v dasledku toho neobsahuje tituly pouze z rozvojovych zemi. Byly sem
také zahrnuty nékteré Cinské spolecnosti s nizkou trzni kapitalizaci a zaroven pii zméné
sledovaného indexu v roce 2013 byly eliminovany spole¢nosti z Jizni Koreji, coz dalo vice
prostoru pro spolec¢nosti z Brazilie, Taiwanu, ¢i Jizni Afriky (etf.com, 2023). Celkové fond
obsahuje spolecnosti vSech trznich kapitalizaci z rozvojovych zemi, jeho aktudlni hodnota
spravovaného majetku ¢ini 67,78 miliard dolarti a pomér nakladu je ve vysi 0,08 % (Vanguard,
2023).

Fond spole¢nosti Blackrock iShares Core MSCI Emerging Markets ETF (IEMG) ma
podobné zaméfeni jako predesly fond a na rozdil od néj obsahuje i1 spole¢nosti z Jizni Koreji.
Hlavnimi zemé&mi z nichz spole¢nosti pochazeji jsou Hong Kong, Indie, Taiwan a Jizni Korea,
dale poté Brazilie, Saudska Arabie, ¢i Thajsko (etf.com, 2023). V porovnani objemu
spravované¢ho majetku a poméru nakladu jsou fondy velmi podobné, ale presto je IEMG 0 0,01

v

% drazsi. Oba fondy jsou vhodné na dlouhodobéjsi investi¢ni strategie (iShares, 2023).
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Ttretim fondem z této skupiny je Vanguard FTSE Developed Markets ETF (VEA), ktery
se zamétfuje na rozvinuté zemé vSech trznich kapitalizaci mimo Spojené staty americké,
pficemzZ nejvetsi podil na fondu maji spole€nosti z Japonska, dale poté z Velké Britanie,
Kanady, Francie a Svycarska. Fond spolenosti Vanguard ma objem spravovaného kapitalu v
aktualni vysi 99,78 miliard dolari a pomér nakladii ¢ini 0,05 % (ETF.com, 2023).

Fondem, jez se také zaméfuje na rozvinuté zemé je iShares Core MSCI EAFE ETF
(IEFA). Zemépisnym rozdélenim se podoba predeslému fondu, avsak nezahrnuje Kanadu, tudiz
celou Severni Ameriku a soustfedi se prevazné¢ na Evropu, Australasii, a Dalny Vychod.
Zalozila ho spole€nost Blackrock v roce 2012, aktualni hodnota spravovaného majetku ¢ini

88,68 miliard dolarti a pomér nakladd je 0,07 % (ETF.com, 2023).

Posledni skupinou jsou fondy, které podle stanovenych specifikaci neslo zatadit ani do

jedné skupiny a tvofi tak skupinu vlastni.

Prvnim fondem je Vanguard Total Stock Market ETF (VTI), ktery se snazi replikovat
vykonnost celého investovatelného amerického akciového trhu. Obsahuje 3969 titult a vybrané
spole¢nosti Nejsou omezeny trzni kapitalizaci, ani sektorovym zafazenim. Hlavnimi tituly jsou
Apple, Microsoft, Amazon, nebo 1 Alphabet, ale jejich proporéni zastoupeni odpovida pouze
13,5 % majetku fondu. Fond existuje od roku 2001, pomér nakladt je velmi nizky — 0,03 % a
aktualni hodnota spravovaného majetku ¢ini 259,06 miliard dolarti (Vanguard, 2023).

Fond Vanguard Value ETF (VTV) se snazi replikovat vyvoj indexu, ktery obsahuje
americké hodnotové spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci. Pro posouzeni, zda spole¢nosti
odpovidaji hodnotovému profilu jsou pouzivany pomérové ukazatele finan¢ni analyzy, jako
jsou napriklad P/B®, forward P/E%, historické P/E®®. Hlavnimi zastoupenymi tituly jsou
Berkshire Hathaway, Exxon Mobil Corporation, UnitedHealth Group, Johnson & Johnson, a
JPMorgan Chase. Pomér naklada ¢ini 0,04 % a aktualni hodnota spravovaného majetku je ve
vysi 98,1 miliard dolarti (ETF.com, 2023).

Vanguard Growth ETF (VUG) kopiruje index sloZeny ze spolecnosti se stiedni, az
velkou trzni kapitalizaci, které disponuji ristovymi charakteristikami. Témito charakteristikami

jsou: oc¢ekavany dlouhodoby rtst zisku na akcii (EPS), o¢ekavany kratkodoby rust EPS, tiilety

% Pomé&r mezi cenou akcie a i¢etni hodnotou vlastniho kapitalu ptipadajici na jednu akcii
27 Pomér soucasné hodnoty akcie k o¢ekavanému zisku na akcii v nasledujicim roce
28 Pomér mezi trzni cenou akcie a &istym ziskem na akcii
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historicky rast EPS, tfilety historicky rust trzeb na akcii, aktudlni pomér investic k aktivim a
navratnost aktiv. Vice, nez 40 % majetku fondu tvofi pfedni americké spolecnosti jako jsou
Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet (Google), Tesla, a NVIDIA. Pomér nakladu je stejny jako
u predeslého fondu — 0,04 % a aktualni hodnota spravovaného majetku ¢ini 67,85 miliard dolart
(ETF.com, 2023).

Dalsim fondem spole¢nosti Vanguard je fond Vanguard Dividend Appreciation ETF
(VIG), ktery kopiruje vyvoj indexu slozeného ze spolecnosti, které po dobu 10 po sobé jdoucich
let navysily vysi vyplacené ro¢ni dividendy. Zaroven jsou z indexu vyfazeny spole¢nosti, které
se fadi k hornim 25 % spolecnosti s nejvyssi vyplacenou ro¢ni dividendou a Zadna spolecnost
nesmi predstavovat vice, nez 4 % celkového majetku fondu. Pomér nékladi €ini 0,06 % a
aktualni hodnota spravovaného majetku je 65,07 miliard dolarti (ETF.com, 2023).

Poslednim fondem této skupiny je SPDR Gold Trust (GLD), coz byl prvni fond na trhu,
ktery umoznil investovat ptimo do fyzického zlata. Fond tak investoriim sniZil obtiZe spojené
s nakupem a skladovanim. Nevyhodou vsak je, ze dané¢ z dlouhodobych ziskii mohou byt
vysoké, protoze americky danovy ufad povazuje fond GLD za sbérny fond. Fond mé pomér
nakladt vyssi, nez predeslé fondy ve vysi 0,4 % a aktualni hodnota spravovaného majetku ¢ini
52,85 miliard dolar (ETF.com).

4.2.2 Fondy s nejvyssim zhodnocenim

Fondy s nejvyssim zhodnocenim za sledované obdobi 1ze rozdélit do 3 skupin, do
kterych nespada pouze jeden fond. Nejpocetnéjsi skupinou je skupina fondli zamétujici se na
technologicky sektor trhu a vétsina fondut z této skupiny se zaméfuje na americké technologické
spolecnosti. Druha skupina fonda sleduje energeticky a komoditni sektor trhu s pievaznym
zaméfenim na udrzitelné zdroje energie. Zameéteni treti skupiny, jenz ma vétSinové zastoupeni
v nejvykonnéjsi skupiné fondd, je sektor polovodic¢ii, coz jsou mikroCipy, které jsou nedilnou
soucasti elektronickych zatizeni od televizi, pocitacii, aZ po pokrocilé 1ékaiské diagnostické
zatizeni (Semiconductor Industry Association, 2023). Jediny fond, ktery do téchto skupin nelze
zafadit se zamétuje na spolecnosti, které produkuji, ¢i obchoduji s materidly pouzivanych pii
vystavbé budov.

Skupina technologicky fondu obsahuje jmenovité iShares Expanded Tech-Software
Sector ETF (IGV), Invesco DWA Technology Momentum ETF (PTF), iShares U.S. Technology
ETF (I'YW), ARK Next Generation Internet ETF (ARKW), Technology Select Sector SPDR
Fund (XLK), SPDR NYSE Technology ETF (XNTK), Fidelity MSCI Information Technology
Index ETF (FTEC), Vanguard Information Technology ETF (VGT).
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iShares Expanded Tech-Software Sector ETF (IGV) je fond zaloZeny spole¢nosti
Blackrock v roce 2001, jehoz hodnota spravovanych aktiv ¢ini 4,32 miliard dolarti a pomér
nakladi je ve vysi 0,4 % (iShares, 2023). Fond se zamétuje z velké Casti na americké, ac
obsahuje i n¢které kanadské, prevazné mensi software spolecnosti s potencialem rustu. Hlavni
zastupci fondu s nejvysSim procentudlnim zastoupenim jsou Adobe, Microsoft, Salesforce,
Oracle a Intuit, které dohromady ptedstavuji skoro 40 % fondu (ETF.com, 2023).

Invesco DWA Technology Momentum ETF (PTF) obsahuje akcie spole¢nosti, které jsou
z vice, nez 90 % zastoupeny v indexu Dorsey Wright Technology Technical Leaders, ktery je
konstruovan tak, aby obsahoval tituly, které¢ vykazuji relativni silu (momentum) oproti trhu
(Invesco, 2023). Je tudiz zaméten vice specificky, nez ostatni fondy, které kopiruji cely trh a je
s nim tak spojeno vétsi riziko. Byl zalozen v roce 2006, spravovana aktiva maji hodnotu 195,56
milionu dolart, coz je pouhych 4,5 % majetku predeslého fondu a pomér nakladu je ve vysi 0,6
% (ETF.com, 2023).

iShares U.S. Technology ETF (I'YW) sleduje vyvoj sektoru americkych technologickych
spole¢nosti s velkou trzni kapitalizaci (large-cap), jeZ jsou obsazeny v indexu Russell 1000
Technology RIC 22.5/45 Capped Index, v némz spole¢nosti, které piedstavuji vice, nez 4,5 %
fondu nesmi mit agregatni zastoupeni vétsi, nez 45 % a jednotlivy titul nesmi predstavovat vice,
nez 22,5 % hodnoty fondu (ETF.com, 2023). Fond byl zalozen v roce 2000 spolec¢nosti
Blackrock, hodnota spravovanych aktiv je aktudlné 9,38 miliard dolart, pomér nékladii Cini
0,39 % a mezi hlavni tituly ve fondu patfi Apple, Microsoft, Alphabet, NVIDIA a Meta
(iShares, 2023).

ARK Next Generation Internet ETF (ARKW) je aktivné spravovany fond, jehoZz spravci
vybiraji do fondu takové spole¢nosti, 0d kterych ocekavaji, ze budou benefitovat z novodobych
technologii, které se zatim stale rozviji a nejsou plné zakotveny, jako jsou internet véci, cloud
computing?, nebo digitalni mény. Nevyhoda fondu vsak je, Ze spole¢nosti, které jsou do fondu
vybirdny nemaji tyto technologie jako hlavni pfedmét podnikédni a investor tudiz neinvestuje
pouze do téchto novych technologii (ETF.com, 2023). Byl zalozen v roce 2014 spolec¢nosti
ARK, aktudlni hodnota aktiv je 1,34 miliard dolard a pomér naklada je 0,83 % (Ark Invest,
2023).

29 Cloud computing je zjednodusené feceno ukladani dat, provoz programii, piistup k servertim a ulozistim skrze
vzdalené datové centrum pomoci internetového ptipojeni
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Technology Select Sector SPDR Fund (XLK) se soustfedi na spolec¢nosti, jejichz
piredmétem podnikani je technologicky hardware, software, komunika¢ni zafizeni, polovodice,
IT sluzby, a elektronické zafizeni, nastroje a komponenty (State Street Global Advisors, 2023).
Fond obsahuje pouze spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci a pouze malé se stfedni trzni
kapitalizaci, coz mu zajiStuje stabilita a omezuje tak volatilitu zplisobovanou ,malymi*
spolecnostmi. Byl zalozen v roce 1998 a dlouhou dobu drzel prvni misto nejlevnéjsiho a
nejvétsiho fondu v tomto segmentu. Hlavnimi tituly jsou spolecnosti Apple Inc. a Microsoft
Corporation, které dohromady tvoii 42,55 % celkové hodnoty fondu. Aktualni hodnota aktiv je
39,01 miliardy dolar a pomér nakladi je 0,1 % (ETF.com, 2023).

Dalsim fondem je SPDR NYSE Technology ETF (XNTK) ktery kopiruje index
obsahujici 35 spolecnosti, které maji rovnomérné proporcni zastoupeni. VSechny spole¢nosti
jsou spojené s technologickym odvétvim, kde je ale zastoupen i spotiebitelsky sektor a do
indexu jsou vybirdny na zakladé¢ podminek tykajici se trzni kapitalizace, likvidity, a trzeb.
Vzhledem Kk rovnomérnému =zastoupeni tituli neni vyrazné ovliviiovan jednotlivymi
spole¢nostmi. Byl vytvofen v roce 2000 spolecnosti State Street Global Advisors, pomér
nakladt ¢ini 0,35 % a oproti pfedchozim fondim ve stejné skupiné méa niz$i hodnotu
spravované¢ho majetku ve vysi 429,65 milionu dolarti (ETF.com).

Fidelity MSCI Information Technology Index ETF (FTEC) kopiruje vyvoj indexu, ktery
obsahuje spole¢nosti ze sektoru informac¢nich technologii. Index ma specifické pozadavky na
tituly které obsahuje — jednotlivy titul nesmi pfesahnout zastoupeni ve fondu vétsi, nez 25 % a
suma vSech titulli, které maji zastoupeni vétsi, nez 5 %, nesmi presdhnout 50 %. Hlavnimi
zastupci jsou spolecnosti Apple, Microsoft a NVIDIA, které dohromady tvoii 42 % fondu a je

Jimi tak zna¢né€ ovlivnén. Fond vytvofila spolecnost Fidelity v roce 2019, aktualni spravovany

A4

0,08 % (ETF.com).

Fond Vanguard Information Technology ETF (VGT) kopiruje totozny index, jako
predesly fond ,FTEC® a jsou tedy téméft identické. Tento fond byl zaloZen v roce 2004 a byl
tedy ptivodnim fondem, ktery zminény index kopiroval. Pomér nakladi je vyssi o dvé setiny
procenta — 0,1 % a aktudlni hodnota spravovan¢ho majetku je skoro osmkrat vyssi — 40,38

miliard dolarti (ETF.com).

Druhou skupinu tvoti fondy, jejichz zaméfeni je udrzitelny rozvoj a obnovitelné zdroje
energie, a fondy, které se zamétuji na t€zbu a zpracovani komodit. Jmenovité jsou to Invesco

Solar ETF (TAN), First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund (QCLN),
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Global X Lithium & Battery Tech ETF (LIT), SPDR S&P Kensho Clean Power ETF (CNRG),
Vankck Low Carbon Energy ETF (SMOG), Sprott Uranium Miners ETF (URNM), a ALPS
Clean Energy ETF (ACES).

Invesco Solar ETF (TAN) kopiruje index, ktery obsahuje spole¢nosti v sektoru solarni
energie ze zemi jako je USA, Hong Kong, Cina, Némecko, Spanélsko, Izrael, &i Taiwan.
Spole¢nosti se zamétuji na vice oblasti solarniho priimyslu, a to na technologie, jako jsou
krystalické a tenkovrstvé fotovoltaické a solarni tepelné elektrarny, poté na materialy, instalace
a financovani, a dale také na souvisejici solarni vybaveni, jako jsou ménice napéti a zapouzdieni
— jsou tedy pokryty vsechny komponenty solarniho pramyslu. Fond zaloZila spole¢nost Invesco
Vv roce 2008, pomér nadklada je 0,69 % a aktudlni hodnota spravovaného majetku ¢ini 2,53
miliard dolarG (ETF.com, 2023).

Fond First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund (QCLN) je soustfedén
Z veétSiny na americké spole¢nosti, jejichz predmétem podnikani je takzvané ,Cista energie® a
zahrnuje vyrobce, vyvojare, distributory, a instalatéry z jednotlivych pododvétvi, jimiz jsou
pokrocilé materialy umoznujici vyrobu Cisté energie, nebo snizujici potfebu ropnych produkti,
inteligentni sité, skladovani a pfeména energie, a vyroba energie z obnovitelnych zdroju. Fond
byl vytvoien v roce 2007 spole¢nosti First Trust, pomér naklada ¢ini 0,58 % a aktualni hodnota
spravovaného majetku je 1,87 miliard dolarti (ETF.com, 2023).

SPDR S&P Kensho Clean Power ETF (CNRG) je z velké ¢asti také tvofen americkymi
spole¢nostmi, aviak obsahuje i spole¢nosti z Kanady, Ciny, a Brazilie. V mnohém se podoba
fondu QCLN, ale hlavnim zaméfenim jsou spolecnosti které bud’ vyrabéji technologie
pouzivané v obnovitelnych zdrojich energie, a spole¢nosti nabizejici produkty a sluzby
souvisejici s obnovitelnou energii, jako solarni, vétrnou, geotermdlni, ¢i vodni energii
(StateStreetGlobalAdvisors, 2023). Jednotlivé tituly jsou ve fondu zastoupeny ve
stejném proporénim zastoupeni. Fond existuje od roku 2018, kdy jej vytvofila spole¢nost State
Street Global Advisors, pomér nakladi ma ve vysi 0,45 % a hodnotu spravovaného majetku ma
oproti predeslému fondu ¢tvrtinovou — 346,74 milionu dolari (ETF.com, 2023).

Dalsim fondem, jehoz zamétfenim jsou spolecnosti z odvétvi ,Cisté energie‘ je fond
spolecinosti SS&C ALPS Advisors ALPS Clean Energy ETF (ACES). Spole¢nosti pochazeji
ze Severni Ameriky, kde vétsina spolecnosti je z USA a ¢tvrtina z Kanadskych, jejichz hlavnimi
predméty podnikani jsou obnovitelné zdroje energie, Cisté technologie, jako elektromobily,
technologie baterii, palivové ¢lanky, ¢i inteligentni sité, a dal$i nové technologie ¢isté energie.

Jednotlivé tituly by nemély piesahnout pétiprocentni zastoupeni ve fondu, kde ale deset nejvice
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zastoupenych titult dohromady tvoii 50 % majetku fondu. (ETF.com, 2023). Aktualni hodnota
spravovaného majetku ¢ini 627,48 milionu dolarii a pomér nakladd je 0,55 % (SS&C ALPS
Advisors, 2023).

VanEck Low Carbon Energy ETF (SMOG) také kopiruje index, ktery obsahuje
spolecnosti se zaméfenim na udrzitelné zdroje energie ze zemi jako je USA, Hong Kong,
Daénsko, Spanélsko, ¢i Italie. Aby mohly byt spoleénosti do indexu zahrnuty, musi 50 % piijmi
spole¢nosti pochazet z obnovitelnych zdroji energie, z vyvoje souvisejicich technologii nebo z
udrzitelnych stavebnich vyrobku, které snizuji spotiebu energie, zaroven ale také spolecnosti
zabyvajici se elektromobily a souvisejicimi technologiemi, ¢ist€énim vzduchu, inteligentnimi
sitémi a pokrocilymi technologiemi baterii (ETF.com, 2023). Aktudlni hodnota spravovaného
majetku je v porovnani s piedeSlymi fondy nejnizsi ve vysi 210,1 milionu dolarli a pomér
nakladi ¢ini 0,55 % (VanEck, 2023).

Prvnim ze dvou fondu, jejichz zaméfeni se tyka komoditniho trhu je Global X Lithium
& Battery Tech ETF (LIT). Index, ktery je fondem kopirovan obsahuje 40 spole¢nosti, jejichz
zaméfenim je tézba a prizkum lithia, a vyroba lithiovych baterii. Spolecnosti pochdzeji
prevazné z Ciny, USA, a dale také z Hong Kongu, Japonska, ¢i Australie. Byl vytvofen v roce
2010, pomér ndklada je 0,75 % a hodnota spravovaného majetku je 3,74 miliard dolara
(ETF.com, 2023).

Druhym fondem této skupiny je Sprott Uranium Miners ETF (URNM) od spole¢nosti
Sprott. Fond obsahuje spole¢nosti pochazejici prevazné z Kanady, Kazachstanu, Australie,
jejichz predmétem podnikani je uranovy primysl. Zahrnuje to tézbu, priizkum, vyvoj a
produkci, drzeni fyzického uranu, nebo ostatni aktivity, které podporuji tézebni uranovy
primysl. Aktualni hodnota spravovaného majetku ¢ini 944,4 milionu dolarG a pomér naklada

je 0,85 % (Sprott, 2023).

Posledni skupinou jsou fondy se zaméfenim na sektor polovodict, jejichz skupinové
prumérné zhodnoceni je v porovnani s ostatnimi nejvyssi. Do skupiny se fadi SPDR S&P
Semiconductor ETF (XSD), VanEck Semiconductor ETF (SMH), Invesco Dynamic
Semiconductors ETF (PSI), a iShares Semiconductor ETF (SOXX).

SPDR S&P Semiconductor ETF (XSD) obsahuje pouze spole¢nosti pivodem z USA
S nizkou, stfedni, ¢i vysokou trzni kapitalizaci. Zastoupeni vSech spolecnosti ve fondu je
proporéné stejné, coz eliminuje vyznamny vliv velkych spole¢nosti na vykonnost fondu. Fond

byl zalozen spolecnosti State Street Global Advisors, pomér naklada je ve vysi 0,35 %, a
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aktualni vyse spravovaného majetku ¢ini 1,34 miliard dolart (State Street Global Advisors,
2023).

Druhym fondem, vytvofenym v roce 2006, je fond VanEck Semiconductor ETF (SMH),
ktery obsahuje 25 nejvétSich polovodicovych spole¢nosti zalistovanych na burzach v USA
podle trzni kapitalizace a dv¢é spole¢nosti S nejvEétsim procentualnim zastoupenim jsou NVIDIA
a Taiwan Semiconductor Manufacturing, které dohromady zastupuji 22,3 % majetku fondu.
Aby mohla byt spolecnost do fondu zafazena, musi 50 % pfijmu spolecnosti pochazet
z produkce polovodicl, nebo polovodiCového zafizeni. Pomér ndkladd je stejny jako u
piedeslého fondu, ale aktualni hodnota spravovaného majetku je vice, néz 6x vyssi, a to 7,4
miliard dolart (ETF.com, 2023).

Fond Invesco Dynamic Semiconductors ETF (PSI) kopiruje index, ktery vyuziva
kvantitativni metodiky pro vybér tficeti spolecnosti, ¢imz Se snazi pfekonat vykonnost odvétvi.
Akcie spolecnosti jsou hodnoceny na zakladé dynamiky cen, dynamiky zisku, kvality, ¢innosti
managementu a hodnoté. Stejn¢ jako u predeslého fondu ma nejvétsi zastoupeni ve fondu
spolecnost NVIDIA. Byl vytvoten v roce 2005 spole¢nosti Invesco, pomér naklada je oproti
predeslym fondim vyssi, a to 0,56 % a aktualni hodnota spravovaného majetku je oproti tomu
nejnizsi - 559,7 milionu dolari (ETF.com, 2023).

Poslednim fondem této skupiny je fond iShares Semiconductor ETF (SOXX) ktery
obsahuje 30 nejvétsich spolecnosti zalistovanych na burzach v USA, jejichz trzni kapitalizace
nesmi byt niz$i, nez 100 miliont dolart. Index, ktery fond kopiruje vyuziva vazeni podle trzni
kapitalizace s metodikou omezeni — zastoupeni 5 piednich spole¢nosti nesmi piesahnout 8 % u
kazdé z nich a zbylé spole¢nosti nesmi piesahnout zastoupeni 4 %. Jako u piedeslych fondu je
pfedni spolecnosti NVIDIA a déle potom Broadcom, Texas Instruments Incorporated, nebo
AMD. Fond je ze vSech nejstarsi a spolecnosti Blackrock byl vytvofen v roce 2001, pomér
nakladi ¢ini 0,35 %, a aktudlni vySe spravovaného majetku je ve vysi 7,05 miliard dolart
(ETF.com, 2023).

Jediny fond, ktery nespada ani do jedné skupiny je iShares U.S. Home Construction
ETF (ITB) od spole¢nosti Blackrock, kopirujici index spolecnosti, jejichz predmét podnikani
zahrnuji produkci, nebo prodej materialti pouzivanych pfi vystavbé domii. Fond samotny ale
zaroven obsahuje vyrobce, prodejce a distributory bytového vybaveni, stavebnich a domacich
potfeb. Dvéma nejvetsSimi spole¢nostmi jsou D.R. Horton a Lennar Corporation, které
dohromady ptedstavuji 29 % majetku fondu. Pomér nékladi fondu ¢ini 0,39 % a aktualni

hodnota spravovaného majetku je 1,34 miliard dolart (iShares, 2023).
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4.2.3 Terminované vklady

Terminované vklady (také Terminované ucty) jsou v urcitych ohledech podobné
béznym spoficim uctim, ale existuji zde vyznamné rozdily. Oba instrumenty slouzi
k zhodnoceni vlozenych prostfedkil pfedem stanovenou trokovou sazbou®® a jsou nabizeny
komerénimi bankami a spofitelnimi druzstvy®!, ale hlavnim rozdilem je moZnost disponovani
s vlozenymi prostiedky. Na rozdil od spoficich uct, kde ma majitel uc¢tu moznost kdykoliv
s prostiedky manipulovat, coz znamena vybirat a vkladat penize na tcet, u terminovanych
vkladu jsou prosttedky po pfedem sjednanou dobu ,uzamceny*, tudiz je ucet sjednan na predem
stanovenou castku, kterou nelze bezplatné vybrat, ale ani navysit. Kvali této vlastnosti
terminovanych vkladl u nich byvaji nabizeny vy3$8i urokové sazby, nez u spoficich ucth
(MONETA, 2023). V pfipad¢, ze se majitel uctu rozhodne prostfedky vybrat piedcasné je
uctovan poplatek v fadech jednotek procent z ulozené ¢astky.

Terminované vklady se tak sjednavaji na predem stanovenou dobu, ktera se ale 1isi podle
nabidky poskytovatele, obvykle to byva na mésic, az 5 let, s fixni tirokovou sazbou, ktera se po
dobu trvani neméni. Lze si vybrat ze dvou druhil terminovanych Gc¢td a to bud’ jednorazovy,
nebo revolvingovy. Rozdil je v tom, Ze po uplynuti lhiity jednorazového uctu jsou zurocené
prostfedky vyplaceny, kdezto revolvingové uéty se automaticky obnovi na stejnou dobu
s urokovou sazbou odpovidajici bankovni sazbé dany den a typu actu (MONETA, 2023). Podle
pravidel spolecnosti, kterd ucty nabizi, lze vybrat vypladceni pomérné ¢asti zirocené Castky i
napiiklad na tfimésicni bazi. V nabidce terminovanych vkladid je rtistova tendence urokové
sazby vzhledem k dobé, na kterou je terminovany vklad sjednan, tudiz ¢im del$i Casovy
horizont, tim vyssi nabizena Grokova sazba.

Podle zakona ¢. 21/1992 Sh., 0 bankach jsou vsechny vklady vcetné urokl pojistény do
vyse 100 000 EUR pro jednoho majitele uctu a vyplatu ndhrady zajistuje Garancni systém
finan¢niho trhu (CNB, 2023). Stejné jako u fondd se na vynos vztahuje srazkova da, kterou u
fyzickych osob odvadi poskytovatel uctu, tudiz je majiteli pfipsan na ucet Cisty zisk, kdezto

pravnické osoby musi pfipsané uroky uvést v danovém ptiznani (NEY, 2023).

3 Existuji i terminované uéty s variabilni (pohyblivou) urokovou sazbou zavislé na sazbach CNB a PRIBOR, ale
jsou mén¢ Casté

31U téch je ze zdkona povinnost nejprve slozit ¢lensky vklad ve vysi 1.000 K&. Zaroven plati pravidlo 1:10, coz
znamenad, ze se uroci pouze desetindsobek dalsiho ¢lenského vkladu, ktery je nutny nejprve do zékladniho
kapitalu druzstva vlozit a ktery neni tiro¢eny, ani pojistény (priklad: pfi investované ¢astce 100.000 K¢ a
vloZeném kapitalu 1000 K¢ se bude z investované ¢astky trocit pouze 10.000 K<)
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Pro tuto praci byly vybrany terminované vklady instituci J&T Banka, Banka
CREDITAS, a Expobank z divodu, Ze nabizené urokové sazby ttiletych terminovanych vkladu

byly v porovnani s konkurenci nejvyssi.

Terminovany ucet s nejvyssim zhodnocenim z nabizenych moznosti byl ucet od banky
J&T. Minimalni investovana c¢astka je 1.000.000 K¢, ale pro klienty, ktefi maji u banky
investice ve vysi 100.000 K¢, nebo jiné vklady presahujici hodnotu 1.000.000 K¢ je minimalni
investovana ¢astka pouze 100.000 K¢. Vyplaceni zisku probiha na ro¢ni bazi, tudiz pfi tiiletém
fixnim obdobi by byla kazdy rok vyplacena 1/3 celkového zisku. Smlouvu lze ptedcasné
ukoncit pouze v naléhavych a vyjime¢nych situacich (J&T Banka, 2023).

Druhou nejvynosnéjsi moznosti byl terminovany ucet od banky CREDITAS. Minimalni
vyse vkladu je 5.000 K¢ a zisk je v prib¢hu trvani terminovaného vkladu vyplacen mésicné
(mé&Sec.cz, 2019).

Tieti variantou ulozeni prostiedkli byl terminovany ucet od banky Expobank, nyni jiz
Max banka. Minimalni vklad byl ve vysi 100.000 K¢ a zisk se vyplaci az na konci vkladu, tudiz
po uplynuti tfileté doby fixace. U tohoto terminovaného uctu existuje moznost predcasného
ukonceni smlouvy bez sankce, avSak zaroven majitel ztraci narok na jakykoliv zisk (méSec.cz,
2019).
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4.3 Tabulky zhodnoceni fondi a terminovanych ucti

Tabulka 1: Zhodnoceni dvaceti fonda s nejvétsim objemem kapitalu

TICKER | JMENO | AUM ($B) OTE\E/II\ITCI Zd ZHODNOCENI
CENA (2021
(2019) ( )
SPY || 359,86 | 24598 474,96 93 %
VW | Seeseae | 288,61 247,54 476,99 93 %
Voo [“gges| 261,38 | 226,18 436,57 93 %
Vanguard
VTI Tow Stock | 259,06 125,75 241,44 92 %
Market ETF
QaQ | ™ Q| 145 47 150,99 397,85 163 %
Vanguard
VEA | pevewpes | 99,78 36,64 51,06 39 %
Markets ETF
VTV Vanguarc. 98,1 96,49 147,11 52 %
iShares Core
IEFA MSCI EAFE 88,68 54,26 74,64 38%
Vanguard
BND | TowiBona | 85,59 79,28 84,75 7%
Market ETF
iShares Core
AGG Agsreate 82,88 106,55 114,08 7%
Bond ETF
VUG | glnguard. 67,85 131,91 320,9 143 %
Vanguard
VWO | 67,78 37,77 49,46 31%
Markets ETF
Vgn_guard
VIG | appcon | 6507 | 9652 | 17175 8%
ETF
iShares Core
IR S&P Small- 64,63 68,44 114,51 67 %
Cap ETF
iShares Core
IEMG Emercing 63,15 46,61 59,58 28 %
Markets ETF
iShares Core
IJH sepMid-Cap | 63,04 163,86 283,08 73 %
iShar
IWF | russeiiiooo | 59,02 128,61 305,59 138 %
Growth ETF
iShares
IWD | Russellioo | 53,58 109,52 167,93 53 %
GLD SP?BuStold 52,85 121,35 170,96 41 %
iShar
WM | resselizo00 | 52,19 132,17 222,45 68 %
Pramérné zhodnoceni 70 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 2: Zhodnoceni dvaceti fondt s nejvys$sim zhodnocenim

TICKER

JMENO

OTEVIRACI
CENA
(2019)

ZAVIRACI
CENA
(2021)

ZHODNOCENI

TAN

Invesco Solar
ETF

18,45

76,97

317 %

QCLN

First Trust
NASDAQ Clean
Edge Green
Energy Index
Fund

17,3

67,97

293 %

XSD

SPDR S&P
Semiconductor
ETF

63,41

243,15

283 %

SMH

VanEck
Semiconductor
ETF

85,49

308,79

261 %

PSI

Invesco
Dynamic
Semiconductor
s ETF

43,48

153,52

253 %

SOXX

iShares
Semiconductor
ETF

153,7

542,32

253 %

IGV

iShares
Expanded
Tech-Software
Sector ETF

117,19

397,65

239%

PTF

Invesco DWA
Technology
Momentum

ETF

52,04

166,15

219%

LIT

Global X
Lithium &
Battery Tech
ETF

26,56

84,44

218 %

CNRG

SPDR S&P
Kensho Clean
Power ETF

28,83

90,18

213 %

SMOG

VanEck Low
Carbon
Energy ETF

53,82

160,18

198 %

YW

iShares U.S.
Technology
ETF

39,16

114,82

193 %

ARKW

ARK Next
Generation
Internet ETF

41,42

118,58

186 %

XLK

Technology
Select Sector
SPDR Fund

60,71

173,87

186 %

URNM

Sprott
Uranium
Miners ETF

12,57

36,01

186 %

XNTK

SPDR NYSE
Technology
ETF

58,18

165,66

185 %

ITB

iShares U.S.
Home
Construction
ETF

29,55

82,92

181 %

ACES

ALPS Clean
Energy ETF

22,84

64,15

181 %

FTEC

Fidelity MSCI
Information
Technology
Index ETF

48,4

135,4

180 %

VGT

Vanguard
Information
Technology

ETF

163,55

458,17

180 %

Pridmérné zhodnoceni

220%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 3: Zhodnoceni terminovanych vkladi u ¢eskych instituci

) Doba | Urokova
Instituce Produkt

fixace sazba
Clear Deal
J&T Banka | terminovany 3 roky 2,3%
vklad
Banka Terminovany
3 rok 2,09
CREDITAS vklad roky 0%

Expobank | 1Q Maxi Vklad 3 roky 1,8%

Prdmérné zhodnoceni 2,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Bazicka komparace rizik

Poptavka kazdého investora je determinovana tfemi obecnymi kritérii, a to: vynos,
riziko, a likvidita — témto tfem kritériim dohromady se v investi¢ni teorii fika ,magicky, ¢i
investi¢ni trojihelnik® (Veseld, 2019). Racionalné uvazujici investor se vzdy snazi dosahnout
co nejvyssiho vynosu, s co nejniz§im rizikem a s co nejvyssi moznou likviditou, avSak takova
investice, jez by splnovala vSechny tii poZzadavky neexistuje, protoZe U investovani plati zasada:
&im vy$si potencial zisku, tim vyssi riziko. Ukolem kazdého investora je tedy najit rovnovazny
bod mezi témito tfemi kritérii, ktery odpovida jeho investicnimu profilu,

Existuje mnoho pohledd, ze kterych Ize na riziko pohlizet. Jednim z nich je rozdéleni
rizika na systematické, které je spjato s globalni politickymi, ekonomickymi a socialnimi
udalostmi a zménami, jez nelze pii vybéru investi¢niho instrumentu ovlivnit, a nesystematické
(jedinecné), které je spojeno s urCitym instrumentem a pro kazdy instrument je unikétni
(Vesela, 2019).

Na zaklad¢ nesystematického rizika bude provedena bazicka komparace rizik
jednotlivych fondu, jelikoz nesystematické riziko Ize znaéné snizit, ¢i zcela odstranit zvolenim
spravnych instrumentii do investi¢niho portfolia. Dochéazi k tomu diverzifikaci jednotlivych
slozek portfolia, kdy jsou voleny takové instrumenty, které maji negativné, neutralné, ¢i velmi

slabé korelovan vzajemny vyvoj vynosovych mér (Vesela, 2019). Jako piiklad nevhodné
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diverzifikace lze uvést portfolio slozené pouze ze tii slozek, a to akcii spolecnosti NVIDIA,
AMD, a Intel, které se soustiedi na vyrobu grafickych procesoru, tudiz i vyvoj cen akcii bude
ovlivnén situaci na trhu s grafickymi procesory. Naopak portfolio sloZzené pouze z indexového
fondu Vanguard Total Stock Market ETF (VTI), ktery kopiruje vyvoj indexu pokryvajici téméf
cely americky akciovy trh je v porovnani diverzifikovano mnohem vice a nesystematické riziko
je témef eliminovano.

Pro bazickou komparaci sledovanych fondii a terminovanych Uétd byla vytvotena
vlastni Skala rizikovosti se stupni od 1 — nejméné rizikové, az 5 — nejvice rizikové na zékladé
diverzifikace daného fondu dle zemé pivodu podkladovych aktiv, sektort, které fond pokryva,
primarniho zaméieni fondu, a proporcniho zastoupeni jednotlivych tituli. Vyjimkou jsou
terminované ucty, kde je zhodnoceni dopfedu garantovdno a tudiz zde neexistuje
nesystematické riziko — jedinym rizikem by byl krach poskytovatele uctu, ale vzhledem

k investované ¢astce urcené pro tuto studii a vysi pojisténi vklada je 1 toto riziko eliminovano.

4.4.1 Skupinas nejniz§im rizikem (1)

cvwr

ETF (VEA), iShares Core MSCI EAFE ETF (IEFA), Vanguard FTSE Emerging Markets ETF
(VWO), a iShares Core MSCI Emerging Markets ETF (IEMG). Tyto fondy byly zafazeny jako
nejméné rizikové z duvodu, Ze jejich portfolio neni sloZzeno pouze z aktiv puivodem v USA, ale
je rozlozeno do aktiv z deseti riznych zemi, tudiz vynosy jednotlivych slozek portfolia nejsou
zavislé pouze na vykonu ekonomiky jedné zemé a tim se i rozkladé riziko s tim spojené.
Zaroven lze do skupiny zahrnout zminované terminované ucty, jelikoz poskytuji garantované a

pojisténé zhodnoceni.

Tabulka 4: Primérné zhodnoceni skupiny fondii S nejniz§im rizikem

cvvs

Jméno Ticker Zhodnoceni
Vanguard Total
Stock Market VEA 39%
ETF
iShares Core
o,
MSCI EAFE ETF IEFA 38 A)
Vanguard FTSE
Emerging VWO 31%
Markets ETF
iShares Core
MSCI Emerging IEMG 28%
Markets ETF
Pramér 34%

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.2 Skupina s nizkym rizikem (2)

Druhou skupinu tvoti fondy, jejichz podkladova aktiva jsou vazana pouze na trhy USA,
tudiz investice do nich je oproti prvni skupiné méné diverzifikovana. Zaroven vSak fondy
nemaji znacné specifické zaméteni a jejich cilem je replikovat vyvoj amerického trhu jako
celku. Skupina lze rozdé¢lit na fondy akciové - Vanguard Total Stock Market ETF (VTI), SPDR
S&P 500 ETF Trust (SPY), Vanguard S&P 500 ETF (VOO), iShares Core S&P 500 ETF
(IVV), a fondy dluhopisové (obligacni) - iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF (AGG),
Vanguard Total Bond Market ETF (BND).

Tabulka 5: Primérné zhodnoceni skupiny fondi s nizkym rizikem

Skupina s nizkym rizikem
Jméno Ticker |Zhodnoceni
SPDR S&P 500
ETF Trust SPY 93%
iShares Core S&P
500 ETF (\AY) 93%
Vanguard S&P 500
o VOO 93 %
Vanguard Total
Stock Market ETF VTI 92 %
Vanguard Total
Bond Market ETF BND 7 %
iShares Core U.S.
Aggregate Bond AGG 7%
ETF
Priimér 64 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3 Skupina se stfednim rizikem (3)

Do skupiny se stfednim rizikem se fadi fondy, které nemaji tzce vymezené zaméteni
Z pohledu odvétvi, ale kopiruji vyvoj indexi obsahujici pfevazné tituly na zdklad€ trzni
kapitalizace, to jsou iShares Core S&P Small-Cap ETF (IJR), iShares Core S&P Mid-Cap ETF
(1JH), iShares Russell 1000 Growth ETF (IWF), iShares Russell 1000 Value ETF (IWD), a
iShares Russell 2000 ETF (IWM). Zarove je do této skupiny fazen fond Vanguard Dividend
Appreciation ETF (VIG), ktery se vymezuje pouze na dividendové akcie podle uréitych
specifikaci a poslednim fondem fadicim se do tieti skupiny je Vanguard Value ETF (VTV),
ktery by se svymi charakteristikami dal zatadit i do druhé skupiny, avSak nesplituje podminky

dostate¢né Sirokého pokryti trhu.
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Tabulka 6: Primérné zhodnoceni skupiny fondi se stiednim rizikem

Skupina se stfednim rizikem
Jméno Ticker [Zhodnoceni
iShares
Russell 1000 IWEF 138 %
Growth ETF
iShares
Russell 2000 WM 98 %
ETF
Vanguard
Dividend
Appreciation VIG 78 %
ETF
iShares Core
S&P Mid-Cap 1JH 73 %
ETF
iShares Core
S&P Small- IJR 67 %
Cap ETF
iShares
Russell 1000 IWD 53%
Value ETF
Vanguard
value ETF VTV 52 %
Pramér 80%

Zdroj: vlastni zpracovani
4.4.4 Skupina se vysokym rizikem (4)

Déleni ostatnich fondl nebylo tak jednoznac¢né jako mezi prvni a druhou skupinou.
Vice, nez polovina fonda ve ¢tvrté skuping jsou zaméfeny na udrzitelné zdroje energie, a i pies
to, ze je dané zameéteni specifické, fondy vykazovaly oproti fondiim paté skupiny vyssi miru
diverzifikace v zemich ptivodu, sektorovém pokryti a propor¢nim zastoupeni jednotlivych
tituld. Jmenovité jsou to Invesco Solar ETF (TAN), First Trust NASDAQ Clean Edge Green
Energy Index Fund (QCLN), SPDR S&P Kensho Clean Power ETF (CNRG), VanEck Low
Carbon Energy ETF (SMOG), a ALPS Clean Energy ETF (ACES). Zbylymi tiemi fondy jsou
Invesco QQQ Trust (QQQ), Vanguard Growth ETF (VUG), a iShares Expanded Tech-Software
Sector ETF které se zamétuji technologické, ¢i softwarové spolecnosti a jejich zaméfeni je tak
uz$i, ale z hlediska sektorového pokryti a proporéniho zastoupeni tituld jsou vice

diverzifikované, nez fondy fadici se do paté skupiny.
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Tabulka 7: Primérné zhodnoceni skupiny fondt s vysokym rizikem

Skupina s vysokym rizikem
Jméno Ticker | Zhodnoceni
I Sol
e o | TAN 317 %
First Trust
NASDAQ Clean
Edge Green QCLN 293 %
Energy Index
Fund
iShares
Expanded
Tech-Software IGV 239 %
Sector ETF
SPDR S&P
Kensho Clean CNRG 213 %
Power ETF
VanEck Low
Carbon SMOG 198 %
Energy ETF
ALPS Cl
Encray ETF ACES 181 %
Invesco QQQ
Trust QQQ 163 %
V d
crowherr | VUG 143 %
Pramér 218 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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445 Skupina se nejvyssim rizikem (5)

Do této skupiny se tadi zbylé fondy, jejichz zaméteni bylo bud’ pfiilis specifické,
jednotlivé tituly tvorily pfili§ velkou ¢ast majetku fondu, ve fondu byl zastoupen nizky pocet

titulfi, anebo se cil fondu pln€ neshodoval se zastoupenymi tituly.

Tabulka 8: Primérné zhodnoceni skupiny fondi S nejvyssim rizikem

Skupina s nejvyssim rizikem

Jméno Ticker | Zhodnoceni
SPDR S&P
Semiconductor XSD 283 %
ETF
VanEck

Semiconductor SMH 261 %

ETF
Invesco
Dynamic

Semiconductor PSI 253 %

s ETF

iShares

Semiconductor SOXX 253 %

ETF

Invesco DWA
Technology

Momentum PTF 219 %
ETF
Global X
Lithium &

[o)
Battery Tech LIT 218 A’
ETF
iShares U.S.

Technology YW 193 %

ETF
ARK Next

Generation ARKW 186 %

Internet ETF
Technology

Select Sector XLK 186 %

SPDR Fund
Sprott

Uranium URNM 186 %

Miners ETF
SPDR NYSE

Technology XNTK 185 %

ETF
iShares U.S.

Home
[
Construction ITB 181 A)
ETF

Fidelity MSCI
Information

Technology FTEC 180 %
Index ETF

Vanguard
Information

[o)
Technology VGT 180 A)
ETF
SPDR Gold

Trust GLD 41 %
Primér 200 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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5 Vysledky a diskuse

V této kapitole budou popsany rozdily mezi vynosy fondl na zakladé rizika a zaroven

bude provedeno srovnani vynosu fondl s vynosy terminovanych uct(i. Poté zde budou

vrve

evvs

trhu a fondy tvorené spole¢nostmi z rozvojovych a rozvinutych zemi vykazuje priimérny vynos
ve vysi 34 %, coz na konci sledovaného obdobi pfi investované ¢astce 1.000.000 K¢ odpovida
zisku 340.000 K¢. Jednotlivé fondy se svou vynosnosti znacné nelisily a primérné zhodnoceni
skupiny se tak vyrazné neodchyluje od vynosnosti jednotlivych fondd. Hlavnim ddvodem velmi
nizkého rizika skupiny je vysoka diverzifikace v ramci sektorl a zemi.
Skupina fondU s nizkym rizikem je tvofena ¢tyfmi akciovymi fondy z nichz tfi replikuji
index S&P 500, a Etvrty je zaméfeny na celkovy akciovy trh v USA. Tyto fondy vykazaly
s odchylkou 1 % shodné zhodnoceni ve vysi 93 %. Zbylé dva fondy jsou zaméreny na dluhopisy
(obligace) a jejich vynosy jsou tak znacné nizsi ve vysi 7 %, coZ znacné ovliviiuje priamérné
zhodnoceni celé skupiny, které Cini za sledované obdobi 64 %. To odpovida zisku 640.000 K¢.
Skupina se stfednim rizikem vykazuje primérné zhodnoceni ve vysi 80 %, coz je znacné
ovlivnéno fondem iShares Russell 1000 Growth ETF (IWF), jehoz zhodnoceni je dvakrat vyssi,
nez je priumer ostatnich fondd, ktery ¢ini 70 %. Ze 7 fondi, které skupina obsahuje se jich 5
zamé&fuje na modifikace indextt S&P 500 a Russell 3000, a zbylé na hodnotové tituly a
spole¢nosti vyplécejici dividendy. Primérné zhodnoceni skupiny odpovida zisku 800.000 K¢&.
Nejvétsi rozdil mezi primérnym zhodnocenim skupin je mezi skupinou ze stfednim
rizikem a praveé skupinou s vysokym rizikem. Vynos ¢tvrté skupiny je 2,7 vys$si, nez vynos
skupiny se stfednim rizikem a je to dano tim, Ze fondy ze Ctvrté skupiny maji uzsi zameteni.
Vétsina fondl ze skupiny obsahuje spolecnosti, jejichz ptedmétem podnikani jsou udrzitelné
zdroje energie, a zbyl¢ fondy jsou zaméteny na technologické spolecnosti, které maji obecné
vys§i cenové vykyvy, nez ostatni spole¢nosti. Skupina s vysokym rizikem dosahla za sledované
obdobi zhodnoceni 218 %, tudiz by byl realizovan zisk 2.180.000 K¢&.

Skupina s nejvyssim rizikem je, co se tyce titulli, nejpocetnéjsi, ale nevykazuje nejvyssi

zhodnoceni. To je zapfi¢inéno fondem SPDR Gold Trust (GLD), ktery dosahl 5x niz§iho
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zhodnoceni, nez pramér zbylych fondd. Skupina obsahuje fondy, jejichz zaméteni je prilis
specifické a vykazuje ptiliS§ malou miru diverzifikace pfevazné v oblasti sektort. Celkové

primérné zhodnocenti je ve vysi 200 %, coz odpovida zisku 2.000.000 K¢&.

Graf 2: Primérné zhodnoceni skupin fonda a terminovanych G¢ta
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze vynosy prvnich tfech skupin odpovidaji naristajici mife rizika a
vynosy skupin s vysokym a nejvyssim rizikem jsou oproti ostatnim skupinam znaéné vyssi.
V porovnani primérného zhodnoceni terminovanych uctl za sledované obdobi s ostatnimi

sledovanymi skupiny je vynos terminovanych uc¢t nepatrny.
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Primérné zhodnoceni skupin fondt podle stupné rizika

Tabulka 9:
Skupina | Jméno Ticker |Zhodnoceni
Vanguard
1 Total Stock VEA 39%
Market ETF
iShares Core
1 MSCI EAFE IEFA 38%
ETF
Vanguard
FTSE
1 Emeraing VWO 31%
Markets ETF
iShares Core
MSCI
1 Emeraing IEMG 28%
Markets ETF
Primérné zhodnoceni (1) 34%
SPDR S&P 500
2 ETF Trust SPY 93 %
iShares Core
2 S&P 500 ETF IVV 93 %
Vanguard S&P
2 500 ETF VOO 93 %
Vanguard
2 Total Stock VTI 92 %
Market ETF
Vanguard
2 Total Bond BND 7%
Market ETF
iShares Core
u.s.
2 Aggregate AGG 7 %
Bond ETF
Primérné zhodnoceni (2) 64 %
iShares
3 Russell 1000 IWF 138 %
Growth ETF
iShares
3 Russell 2000 IWM 98 %
ETF
Vanguard
Dividend
3 Appreciation VIG 78 %
ETF
iShares Core
3 S&P Mid-Cap 1JH 73%
ETF
iShares Core
3 S&P Small- JR 67 %
Cap ETF
iShares
3 Russell 1000 IWD 53%
Value ETF
Vanguard
3 Value e1F VTV 52%
Primérné zhodnoceni (3) 80%
I Sol
4 e | TAN 317 %
First Trust
NASDAQ Clean
4 Edge Green QCLN 293 %
Energy Index
Fund
iShares
Expanded
4 Tech-Software IGV 239%
Sector ETF

Zdroj: vlastni zpracovani
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Skupina

Jméno

Ticker

Zhodnoceni

4

SPDR S&P
Kensho Clean
Power ETF

CNRG

213 %

4

VanEck Low
Carbon
Energy ETF

SMOG

198 %

ALPS Clean
Energy ETF

ACES

181%

4

Invesco QQQ
Trust

QQQ

163 %

a

Vanguard
Growth ETF

VUG

143 %

Pridmérné zhodnoceni (4)

218%

5

SPDR S&P
Semiconductor
ETF

XSD

283 %

5

VanEck
Semiconductor
ETF

SMH

261 %

Invesco
Dynamic
Semiconductor
s ETF

PSI

253 %

iShares
Semiconductor
ETF

SOXX

253 %

Invesco DWA
Technology
Momentum

ETF

PTF

219%

Global X
Lithium &
Battery Tech
ETF

LIT

218 %

iShares U.S.
Technology
ETF

YW

193 %

ARK Next
Generation
Internet ETF

ARKW

186 %

Technology
Select Sector
SPDR Fund

XLK

186 %

Sprott
Uranium
Miners ETF

URNM

186 %

SPDR NYSE
Technology
ETF

XNTK

185%

iShares U.S.
Home

Construction
ETF

ITB

181%

Fidelity MSCI
Information
Technology

Index ETF

FTEC

180 %

Vanguard
Information
Technology

ETF

VGT

180 %

SPDR Gold
Trust

GLD

41 %

Primérné zhodnoceni (5)

200 %




Primérné zhodnoceni skupiny fondi s nejvétsim objemem kapitalu ¢inilo za sledované
obdobi 70 %, coz je vice, nez 3% nizsi, neZ primérné zhodnoceni skupiny fondl s nejvétsim
zhodnocenim, které za sledované obdobi ¢inilo 220 %. Z bazické komparace rizikovosti
jednotlivych fondi je patrné, ze fondy, které dosahly nejvétsiho zhodnoceni se fadi pouze do
skupin s vysokym a nejvyssim rizikem, jelikoz oproti fondiim ze skupiny s nejvétsim objemem

cvwr

zaroven v propor¢nim zastoupeni jednotlivych tituld.

5.2 Diskuse

Od poloviny roku 2007 do konce roku 2008 snizila americka centralni banka (Fed)
urokové sazby z 5,25 % az na 0,15 % kviili finan¢ni krizi, kterd zasahla americké domacnosti
a podniky, tudiz bylo zapotiebi zlevnit avéry a zaroven spustila americka centralni banka (Fed)
novy program kvantitativniho uvoliovani, coz je nekonven¢ni nastroj monetarni politiky, ktery
se pouziva, kdyz snizovani urokovych sazeb jiz nema pozadovany efekt a nakupovanim
dlouhodobych aktiv na sekundarnim trhu vytvafi centralni banka dodatecnou likviditu, aby
zacala ekonomika znovu posilovat (FRED, 2023) (Alekseievska, 2020). Diskontni sazby byly
na arovni niz$i, nez 0,5 % drzeny az do konce roku 2016, béhem kterého se zrychlil
hospodarsky rist a predsedkyné Fedu Janet Yellen vyjadfila svoji davéru ve vykon ekonomiky
v dalSich obdobi (Gillespie, 2016). Behem nasledujicich tii let se sazby dostaly az na uroven
2,5 %, coz je v porovnani S poslednimi padesati lety velmi ojedinélé, jelikoz sazby nebyly nikdy
na tak nizkych Grovnich po tak dlouhou dobu, a byl to jeden z hlavnich divodu, pro¢ akciové
indexy, jez jsou v této praci uvedeny, vzrostly na hodnoté¢ o stovky procent (Huang, 2014).

Ve sledovaném obdobi od zacatku roku 2019 do konce roku 2021 nastala mimofadna
udélost ve formé celosveétové pandemie, jejiz dopad na akciové trhy byl vidén v bieznu roku
2020, kdy hlavni americké akciové indexy oslabily o vice, nez 30 %. V dusledku nahlé krize
byly zasazeny jak domacnosti, tak i podniky, a ukazalo se, Ze ani jedna skupina nebyla na krizi
takového rozsahu a trvani dostate¢né piipravena (The World Bank, 2022). VVzhledem k narastu
nezaméstnanosti zptisobeného lockdowny, vypadkem ptijmi a zvysenim zadluzeni domacnosti
i podnikdi, musela zasdhnout vlada v podobé fiskdlnich stimuld a centrdlni banka
prostiednictvim snizeni urokovych sazeb a kvantitativnim uvoliiovanim, aby pomohly
domacnostem i podniktim situaci ptekonat (Deng, 2021) (Investopedia.com, 2022). Dohromady
byly vladou vyplaceny domacnostem piimé stimulacni platby ve vysi 931 miliard dolart a
urokové sazby byly snizeny pod uroven 0,1 % (U.S. Government Accountability Office, 2022)
(FRED, 2023).
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Dopad fiskalni a monetarni politiky na akciové trhy 1ze méfit délkou obdobi, za kterou
hlavni americké akciové indexy opét dosdhly cenové urovné pied nastupem pandemie. Po
koronavirovém propadu indexu S&P 500 v roce 2020 o 36 % trvalo dosazeni predeslych maxim
pouhych 6 mésicti a béhem nasledujicich 15 mésict index posilil 0 dalsich 42 %. Dle vyzkumu
vSak mél zvySujici se pocet novych piipadu nakazenych koronavirem nejvétsi negativni dopad
na akciové trhy v prvnich 60 dnech od vypuknuti pandemie a po uplynuti 200, az 300 dni jiz
pocet novych piipadl za den statisticky vyznamny dopad na akciovy trh nemél (Qiu, 2022).
Svych dosavadnich maxim dosahl index 4. ledna 2022 a od té doby index oslabuje, jelikoz
Vv prosinci predeslého roku oznamil piedseda centralni banky Jerome Powell timysl ve
zvySovani urokovych sazeb, aby se zacala snizovat inflace, jejiz hodnoty byly naposledy
naméfeny v roce 1982, a ktera byla zptisobena pravé uvolnénou ménovou politikou (Boesler,
2021).

Sledované obdobi tedy kon¢i nékolik dni pted dosavadnimi maximy a zhodnoceni fonda
tak bylo zna¢né ovlivnéno vladnimi stimuly a uvolnénou ménovou politikou a lze tedy

predpokladat, Ze za jinak neménnych podminek by byly vynosy fondi nizsi.
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6 Zavér

Cilem praktické casti prace bylo identifikovat dvé skupiny fondl zalistovanych na
burzach v USA, z nichz prvni byla tvoiena dvaceti fondy s nejvétsim objemem kapitalu a druha
skupina byla tvofena dvaceti fondy s nejvétsim zhodnocenim za sledované obdobi od prvniho
obchodniho dne 2019 do posledniho obchodniho dne 2021, provést bazickou komparaci rizik a
porovnat primérné zhodnoceni,

Fondy byly rozdéleny do péti skupin podle stupné rizikovosti a na zakladé toho bylo
zjisténo, ze U vEtSiny sSkupin je stupen rizikovosti pfimo umérny primérnému zhodnoceni — ¢im
vyssi je rizikovy faktor skupiny, tim vétSiho zhodnoceni skupina dosahla. Bylo zjisténo, ze
hlavnim davodem, ktery zapficinil rozdilnou vynosnost jednotlivych fondd byla mira
diverzifikace v ramci sektorového zaméfeni, zemi pavodu jednotlivych spoleénosti a
proporéniho zastoupeni jednotlivych titulli ve fondu. Fondy s nejvy$§im zhodnocenim byly
pfevazné zaméteny pouze na tzky sektor trhu, jako naptiklad fond Invesco Solar ETF (TAN),
coz je fond s nejvétsim zhodnocenim, jehoz zaméfeni je pouze na spolecnosti podnikajici
V solarnim odvétvi. DalSim divodem bylo zastoupeni spolecnosti pouze z jedné zemé, jako
napiiklad fond SPDR S&P Semiconductor ETF (XSD), ktery obsahuje pouze spole¢nosti
z USA a zaroven je jejich predmét podnikani limitovan pouze na sektor polovodic¢t. Poslednim
Z hlavnich divodu je vysoké proporéni zastoupeni jednotlivych titulti ve fondu, kde naptiklad
10 jednotlivych tituli ve fondu ARK Next Generation Internet ETF (ARKW) vyjadiuje téméft
64 % celkového majetku fondu.

Cilem teoretické¢ casti prace bylo nejdiive popsat vznik a vyznam burzovné
obchodovanych fondt, vysvétlit princip jejich fungovani a specifikovat jednotlivé vlastnosti.
V navaznosti na to porovnat burzovné obchodované fondy s podilovymi fondy a urcit hlavni
rozdily, které v mnoha ohledech ¢ini burzovné obchodované fondy efektivnéjsi pro spravce
fondt i pro individualni investory.

Bylo zjisténo, Ze burzovné obchodované fondy vznikly jako nastroj, ktery mél
kombinovat vyhody podilovych fondt v ramci diverzifikace investovanych prostiedki do
veétSitho mnozstvi aktiv prostfednictvim jediného instrumentu a zarovenn vyhody samostatnych
akcii, které lze obchodovat libovolné v pribéhu obchodniho dne, ¢imz by se trhim dodala
dodate¢na likvidita. Dale bylo zjisténo, ze burzovné obchodované fondy jsou oproti podilovym
fondiim dostupnégjsi, transparentnéj$i, méné nékladné a danové vyhodné&jsi kvili procesu

,creation & redemption‘, na kterém burzovné obchodované fondy funguji.
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Obecné lze ze zjisténych poznatkd stanovit, ze burzovné¢ obchodované fondy jsou
instrumentem, které jsou v mnohych ohledech efektivnéjsi, nez podilové fondy, jelikoz
poskytuji investorim méné nakladnou moznost investovani do Sirokého spektra aktiv a lze jimi
rozsifit, ¢i vice diverzifikovat investi¢ni portfolia. Je ale dtlezité jednotlivé fondy analyzovat a
na zaklad¢ stanoveni rizik vybirat ty, které odpovidaji rizikovému profilu investora. Dle sloZeni,
zaméieni, a rizikovosti fondi lze také stanovit piiblizné ocekavané zhodnoceni na zaklad¢

historického vykonu fondu.
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