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Hodnoceni Exchange Traded Funds (ETF) pro

zacinajici Ceské investory

Abstrakt

Tato bakalarska prace je zaméfena na poskytnuti investiCnich doporuceni pro
zalinajici investory z Ceské republiky, ktefi uvazuji nad investici do burzovné
obchodovanych fondu. Prace analyzuje dostupné brokery, pres které lze vefejné
obchodovany fond nakoupit nejvyhodnéji, a poskytuje prehled nejvyznamnéjSich ETF
dostupnych na trhu. Cilem prace je poskytnout investicni doporuceni zohledriujici
vykonnost, riziko a naklady spojené s investovanim do téchto fonda. Teoreticka ¢ast prace
obsahuje definice a charakteristiku ETF, historii ETF, princip fungovani ETF, rozdéleni ETF
dle podkladovych aktiv, vyhody a nevyhody investovani do ETF. Analyticka cCast prace se
zaméfuje na vybér optimalniho vefejné obchodovaného fondu a komparaci dostupnych
brokerd. Prace poskytuje uceleny piehled pro zacinajici investory, ktefi chtéji investovat do

ETF.

Klicova slova: akcie, burzovné obchodované fondy, ETF, investovéni, index, investor,

likvidita, riziko, vynosnost.



Evaluation of ETF funds for beginning Czech investors

Abstract

This bachelor thesis focuses on providing investment recommendations for novice
investors from the Czech Republic who want to invest in exchange-traded fund. The thesis
analyses the available brokers through which it is most advantageous to purchase a publicly
traded fund and provides an overview of the most prominent ETFs on the market. The aim
of the paper is to provide investment recommendations that consider the performance, risk
and costs associated with investing in ETFs. The theoretical part of the thesis includes the
definition and characteristics of ETFs, the history of ETFs, the principle of ETFs, the
classification of ETFs by underlying assets, and the advantages and disadvantages of
investing in ETFs. The analytical part of the thesis focuses on the selection of the optimal
publicly traded fund and the analysis of available brokers. The thesis provides a

comprehensive overview for novice investors who want to invest in ETFs.

Keywords: stocks, exchange-traded funds, ETFs, investing, index, investor, liquidity, risk,

profitability.
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1 Uvod

Investovani do burzovné obchodovanych fonda zaziva v poslednich letech prudky
narast popularity, a to predev§im mezi za¢inajicimi investory. Tato forma investovani nabizi
hned nékolik atraktivnich benefitl, jako je diverzifikace, likvidita a nizké poplatky. V
souvislosti s rostouci inflaci a snahou investorti ochranit své uspory se zvysuje poptavka po
informacich, jak efektivné a bezpecné investovat volné financni prostredky.

I pfes vySe uvedené klady je nutné si uvédomit, ze investovani do ETF s sebou nese
1 urcita rizika, jako je trzni riziko, riziko likvidity a riziko spravcovské spolecnosti.
V teoretické Casti je popsany princip fungovani ETF, vyhody, nevyhody, rizika a jsou
predstaveny nejvyznamnéjsi vefejné obchodované fondy.

Analyticka Cast prace se zaméfuje na poskytnuti investicnich doporuceni pro
za&inajici investory z Ceské republiky. Jsou analyzovany dostupni poskytovatelé obchodni
platformy, pres které 1ze vefejné obchodovany fond nakoupit nejvyhodnéji. V ramci analyzy
je provedena dukladna studie vykonnosti a rizikovosti jednotlivych fondd, coz umoziiuje
identifikovat nejlep§i moznosti. Identifikované nejvykonnéjsi fondy jsou nasledné
doporuceny investoriim s dirazem na jejich toleranci k riziku a investi¢ni horizont. Nasledné
jsou pro tyto fondy vytvoreny simulace jednorazovych obchodd v raznych casovych
obdobich.

Prace poskytuje komplexni piehled o dané problematice a zacinajicim investorim

muze usnadnit jejich investicni rozhodnuti.
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2 Cil priace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je poskytnout zadinajicim investorim z Ceské
republiky investi¢ni doporuceni pro vybér vhodného vetejné obchodovaného fondu. Tato
doporuceni budou zaloZena na dikladné analyze a srovnani vykonnosti, rizika a nakladu
jednotlivych ETF, s cilem identifikovat optimalni investi¢ni ptilezitosti. Soucasti prace bude
také reSerSe Ceské a zahrani¢ni literatury k tématu ETF a finan¢nich trhi, ktera bude slouzit
jako teoreticky zaklad pro praktické doporuceni. Dil¢i cile prace zahrnuji analyzu a srovnani
obchodnich platforem a poplatkovych struktur maklétskych spolegnosti pisobicich v Ceské

republice.
2.2 Metodika

ZaveéreCna prace bude rozdelena na Cast teoretickou a analytickou. V teoretické Casti
budou vysvétleny odborné pojmy zdané problematiky a princip fungovani ETF.
Podkladové adaje budou Cerpany z odbornych ¢lankt a knih zabyvajicich se finan¢nimi trhy
a ETF. Pro ziskéani aktudlnich a historickych dat o cenach budou vyuzity informace dostupné
na internetovych strankach specializovanych na finan¢ni analyzy, jako jsou Yahoo Finance
a Morningstar. V teoretické ¢asti bude vyuzita metoda sekundarniho sbéru dat, deskripce a
komparace. V analytické Casti bude provedena analyza dokumentl, ktera zahrnuje sbér a
vyhodnoceni dostupnych dat o ETF. Pro hodnoceni vykonnosti ETF budou pouzity

ndsledujici ukazatele a statistické metody.
2.2.1 Méreni vynosnosti

Podle Veselé (2011) Ize vynos povazovat, jako kompenzaci za podstoupené riziko.
Zakladni a nejsnazsi zpusob, jak posoudit vykonnost fondu, spociva v porovnani hodnoty
investice v riznych ¢asovych intervalech.

Matematicky zdpis jednoduché vynosové miry je Podle Solnika a Mclaveyho (2003).
_n

r=—=- (1)

Vo
Vi = hodnota fondu na konci obdobi

Vo= hodnota fondu na zac¢atku obdobi
11



2.2.2 Meéreni rizikovosti

Smérodatna odchylka (o) udava kvadraticky pramér odchylek vynost fondu od

/ 1
G = EZ?:Z(ri - 1)? 2)

r = prumérna vynosova mira fondu

aritmetického praméru.

n = poCet pozorovani
7; = 1-t4 vynosovd mira fondu

Sharpe ratio (Sa) je nejcastéji vyuzivany ukazatel, ktery je pojmenovany podle nositele
nobelovy ceny za ekonomii z roku 1990 Wiliama F. Sharpa.

Ra — Rf 3)
oa

Sa =

Ra = vynosnost sledovaného fondu
Rf = Bezrizikova vynosova mira

oa = smérodatna odchylka vynosnosti fondu

Beta koeficient (f) predstavuje ukazatel, ktery kvantifikuje systematické riziko, tedy
kolik4tym nasobkem se volatilita daného fondu pohybuje ve srovndni s benchmarkem. Tento
koeficient ukazuje, jak reaguji vynosy fondu na zmény na trhu v Sir§im méfitku. Vyjadiuje
se pomoci matematického vzorce.

(i —1y) (rma— T — T — 1))
- Sist(rmi— T — Ty —1y)2

B “4)

M = vynosova mira benchmarku

rM,i = primérna vynosova mira benchmarku
rf,i = bezrizikovd vynosovd mira za obdobi i
rf = primérna bezrizikova vynosova mira

r = prumérna vynosova mira fondu

11 = vynosovd mira fondu

12



Tracking error méii odchylku ve vykonnosti fondu a jeho sledovaného benchmarku.

Vyjadiuje se pomoci nasledujiciho matematického vzorce.

=nca. — )2
Te:JZl—l(gl g) )

n

n = pocet pozorovani
gi = vynosova mira fondu

g = prumérna vynosova mira benchmarku

Maximalni propad je ukazatel, ktery méri nejvétsi pokles hodnoty investice od jejiho
maxima k nasledujicimu minimu, nez dojde k novému maximu. Tento ukazatel je dulezity
pro posouzeni rizika a stability vynosit ETF. Vysledek (MaxDD) je vyjadien jako zaporné

¢islo v procentech, protoze reprezentuje pokles.

T -Pp (6)
P

P = nejvyssi hodnota kumulativni vynosnosti fondu v daném obdobi

MaxDD =

T = nejnizsi hodnota kumulativni vynosnosti fondu v daném obdobi.

TER (Total Expense Ratio) je ukazatel, ktery vyjadiuje celkové naklady spojené se spravou
investicniho fondu jako procento z primémé hodnoty jeho Cistych aktiv. Vzorecek pro

vypocet TER je nasledujici.

C
TER = 7 100 (7

C = Celkové nédklady fondu

A = Prumérna Cista aktiva fondu

Pii vybéru nejvhodnéjsiho brokera pro nakup ETF bude pouzita metoda analyzy a
dedukce, ktera zahrnuje porovnani nabidek brokerud, jejich poplatkd, platformy a sluzeb.
Data tykajici se ETF budou podrobena komparativni analyze, ktera umozni vyhodnoceni
verejné obchodovanych fondi na zakladeé kliCovych vykonnostnich indikatori. Nasledné
bude provedena syntéza ziskanych informaci, coz povede k formulaci doporuceni pro

investory, pficemz budou zvazeny specifické investi¢ni horizonty a rizikové preference.
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3 Teoreticka ¢ast prace
3.1 Definice a charakteristika Exchange Traded Funds

Madura (2016) definuje Exchange Traded Funds, v pfekladu burzovné obchodovany
fond, jako pasivni fond, ktery sleduje a replikuje vykon konkrétni skupiny aktiv, jako jsou
akcie, dluhopisy nebo komodity. ETF jsou podobné podilovym fondim, ale jsou
obchodovany na burze podobné jako akcie. Zdkladnim principem ETF je investovani do
indexovych fondt. Tento typ fondu replikuje slozeni vybraného indexu tim, Ze nakupuje
stejna aktiva obsazend v daném indexu a vydava akcie, které jsou obchodovany na
burzovnim trhu. Tyto akcie jsou prabézné€ ocefiovany a obchodovany béhem burzovniho

dne.

Podle Rejnuse (2014) Burzovné obchodované fondy lze charakterizovat jako fondy
vhodné pro drobné i institucionalni investory. Tyto fondy jsou slozeny z raznych aktiv.
Zasadni vlastnosti ETF je, Ze ac jsou zafazeny mezi oteviené podilové fondy, jsou emitovany
jako cenné papiry obchodované na burze. Mezi ETF a klasickymi investi¢nimi a podilovymi
fondy je také rozdil v procesu jejich zfizovani. Standardni investi¢ni a podilové fondy se
formuji prostfednictvim financnich pfispévkia od investord. Na rozdil od toho u ETF zacina
proces vytvareni predem - cenné papiry (akcie nebo podilové listy, v zdvislosti na pravnich
predpisech dané zemé, kde je ETF zaloZené) jsou vytvoreny, a az poté jsou nabidnuty

drobnym investoram.

ETF se obchoduje na burzach a je dostupny investorim prostiednictvim burzovniho

trhu (Rejnus, 2014).
3.2 Historie ETF

Simpson (2019) pise, ze v roce 2019 dosédhl trh s Exchange Traded Funds hodnoty
pres Sest bilioni americkych dolarti a hlavni indexové ETF jsou nejvice obchodovanymi
nastroji na svete.

Navzdory tomu, ze ETF jako produkt existuji témér tficet let, jejich skuteny vzestup
pfisel az v poslednich patnacti letech. V této kapitole se podivame na hlavni divody, které

zasadné ovlivnily vyvoj ETF na kapitdlovych trzich (Simpson, 2019).
14



Podle Simpsona (2019) Jako reakce na koncept indexového investovéni, ktery ma
dlouhou historii, vznikly ETF. Roku 1973 byly zalozeny prvni pasivni indexové fondy
bankami Wells Fargo a American National Bank, avS§ak pouze pro instituciondlni investory.
O dva roky pozdéji vznikl prvni indexovy fond pro vefejnost, nazvany First Index
Investment, ktery sledoval S&P 500. Na pocatku mél hodnotu 11 miliond dolart, ktera se
béhem patnacti let zvysila na devitinasobek, coz naznacuje existenci poptavky po pasivnim
indexovém investovani dlouho pred vznikem ETF.

Gastineau (2010) piSe, ze roku 1989 se zah4jil proces vytvareni ETF s ndzvem Index
Participation Shares, ktery sledoval vykonnost S&P 500. Na tento novy finan¢ni produkt
reagovali investofi velmi pozitivné. Nicméné kvili rozhodnuti soudu nebylo mozné tento
fond obchodovat na bézné burze, ale pouze na futures burze s derivaty v Chicagu. To
znamena, ze se v tomto pripadé skutecné nejednalo o pravé ETF. Dalsi experiment se
uskuteCnil o rok pozdéji v Kanadé, kde byl zalozen prvni fond obchodovatelny na burze s
ndzvem 35 Index Participation Units (TIPs 35) na standardni burze v Torontu. V USA byl
zalozen nejvyznamnéjsi fond S&P 500 Trust ETF (SPY) v roce 1993, ktery si ihned ziskal

popularitu mezi investory a dodnes se fadi mezi nej¢asteji obchodovana ETF.

Podle Visualcapitalist (2020) I ptesto, ze byl novy produkt dobfe pfijat, nelze hovorit
o radikalni revoluci v oblasti indexového investovani. Béhem devadesatych let byl nartast
poctu ETF a objemu investovaného kapitalu pomaly. V roce 1996 byl zalozen prvni ETF
zaméfeny na zahrani¢ni trhy. V dubnu roku 2000 se v Evropé poprvé objevily ETF, které
zaCaly byt obchodovany na némecké burze a na britské burze XLON. V roce 2001 byl
zalozen MSCI EAFE ETF, ktery je povazovan za nejslavnéjsi svétovy fond, a nasledujiciho
roku zacal byt obchodovan prvni dluhopisovy fond ETN Shares iBoxx $ Investment Grade
Corporate Bond (LQD). Béhem finan¢ni krize doslo k mirnému poklesu trhu ETF kvili
uniku investord k bezpe¢néjsim aktiviim, avSak nasledn€ dochazelo k dal§imu rastu ETF. V
tomtéz obdobi dochazelo k rozsifovani nabidky rlznych typd a strategii ETF. Bylo
umoznéno obchodovat na Asijskych trzich a také vznikla fada komoditnich a ménovych
ETP. V roce 2008 byla poprvé schvalena aktivni sprava ETF, kdyz SEC udg¢lila povoleni pro
jejich aktivni spravu.

Podle CNBC (2019) Po kratkém zpomaleni v disledku financni krize se ETF zacaly
neuvéritelné€ rozrustat a staly se dominujicim investiénim nastrojem na finan¢nim trhu.

Mnozi ekonomové a investofi argumentuji, ze pasivni investovani podstatné ovlivnilo
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charakter kapitdlového trhu. Na scéné se objevilo mnoho firem, které jsou oznacovany jako
"Cerni pasazéii" - jejich akcie jsou obchodovany za nespravedlivé zvysSené ceny pouze kvili
svému zafazeni do indexu a GcCasti na pasivnich investicich. Znamy investor Michael Burry
vyjadrtil obavy ohledné dopadu ETF na stabilitu a likviditu nékterych podkladovych cennych

papiru ve svém portfoliu.
3.3 Princip Fungovani ETF

Proces vzniku a fungovani ETF je podle Veselé (2019) fizen skrze tzv. autorizované
ucastniky, ktefi jsou znami téz jako tvlrci trhu. Tito tvirci trhu jsou Casto bankovni nebo
brokerské instituce. Za vytvoreni dokumentace s kliCovymi legislativnimi informacemi je
odpovédny manazer fondu a rovnéz je tento subjekt oznaCen jako sponzor. Nasledujicim
krokem v procesu je prezkoumani a schvaleni téchto legislativnich dokumentt ze strany
regulatora trhu, na jehoz burze sponzor planuje uvést své ETF k obchodovani.

Pokud je zadost o vytvoreni ETF schvalena, tak podle Chena (2023) sponzor fondu
uzavie dohodu s tzv. autorizovanym ucastnikem. Tento autorizovany ucastnik je jedinym
subjektem, ktery ma povoleni k pfimému obchodovani s manazerem fondu. Je mozné, ze
existuje nekolik autorizovanych ucastnikd, pficemz jejich pocet se odviji od popularity
konkrétniho fondu. V nékterych pfipadech muze nastat situace, kdy sponzorem fondu a
autorizovanym ucastnikem je ta sama instituce.

Poté, co je zadost schvalena, ma autorizovany ucastnik povinnost provést nakup
podkladovych aktiv fondu. Vezméme si ptiklad, kdy ma ETF sledovat americky index Dow
Jones Industrial Average, jenz zahrnuje tficet velkych spoleCnosti. V tomto pfipadé
autorizovany ucastnik nakupuje akcie téchto obsazenych spoleCnosti, nebo vklada
ekvivalentni hotovostni ¢astku. Obdrzené akcie jsou nasledné predany manazerovi fondu
ETF, ktery na zaklad€ toho poskytne autorizovanému ucastnikovi blok akcii piislu§ného
ETF. Tato sada akcii byva nazyvéna "creation units". Tato cela vyména podkladovych aktiv
za akcie mezi danymi subjekty je oznaCovana jako proces vytvareni (Chen, 2023).

V ptipadé procesu vykupovani (redemption process) se tento postup opakuje
v opa¢ném sméru. Dohodnuty balik akcii je autorizovanym ucastnikem vracen manazerovi
a nasledné obdrzi zpét podkladova aktiva (Chen, 2023).

Prostfednictvim procesu vytvareni a vykupovani (creation and redemption)

autorizovany ucastnik méni pocet akcii ETF na trhu v souladu s aktualni poptivkou a
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nabidkou. Pokud je vysoka poptavka po urcitém ETF, autorizovany ucastnik zajistuje
dostateCnou likviditu na trhu pomoci procesu vytvareni. V pripadé nizké poptavky po
konkrétnim ETF, ma autorizovany ucastnik povinnost snizit mnozstvi dostupnych akcif
pomoci procesu vykupovani. Na konci obchodniho dne je tento postup pravidelné provadén.
Vypsané operace probihaji jen na primarnim trhu, kde hraji hlavni roli tvarci trhu

(Etfinvestor.cz, 2020).

Vyvoj ceny ETF

Kdyz je sména podkladovych aktiv za akcie ETF provedena, tak ma autorizovany
ucastnik k dispozici rozsahly blok akcii ETF. Existuje moznost ponechat tento soubor akcii
na svém uctu v rizném objemu, nebo je prenést na sekundarni trh, jako je burza, kde ma
schopnost nabizet tyto akcie ETF k prodeji béznym investorim. Na burze mize autorizovany

ucastnik také provadét nakup té€chto akcii ETF od ostatnich investort (Etfinvestor.cz, 2020).
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Obrazek 1 Struktura trhu
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i penize
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sekundarni trh

akcie
penize T ETF

Zdroj: skejwin.cz 2018

3.4 Rozdéleni burzovné obchodovatelnych fondu

Podle Etfdb.com (2018) jsou ETF zamétfeny na kopirovani konkrétniho indexu a
kvali Sirokému vybéru indexii existuje mnoho variant ETF. Portal specializovany na
burzovné obchodovatelné fondy etfdb.com rozdéluje ETF na americkém trhu do az 70
kategorii. Muzeme je kategorizovat z rlznych hledisek, pro drobného investora bude
nejzajimavejsi rozdeleni podle slozeni portfolia. Podobné je mizeme délit na zaklade
emitentl, regionti nebo burz, na kterych jsou obchodovany. Na zacCatek je vhodné objasnit
zdkladni rozdil mezi pojmy ETF a ETP, které jsou Casto nespravné zameétiovany.

ETP (Exchange Traded Products) — ETP je obecny termin, ktery zahrnuje dalsi
produkty obchodované na burze. Patii sem ETC, ETN a ETF. Tyto nastroje jsou zaméteny
na sledovani vykonnosti daného trhu, obvykle prostfednictvim kopirovani benchmarku.

ETF (Exchange Traded Funds) — jedna se o nejrozsifenéjsi kategorii produkta.
Termin ETF se Casto pouziva i pro produkty, které nespliiuji definici ETF. ETF spliluji
pozadavky smérnice UCITS III a obvykle sleduji akciové nebo dluhopisové indexy.

ETC (Exchange Traded Currencies / Commodities) — na rozdil od ETF se
zaméfuji na komoditni trhy a bud’ pfimo vlastni podkladova aktiva nebo vyuzivaji futures
kontrakty. Podobné jako Burzovné obchodované komodity, Burzovné obchodované mény
jsou zajisténé dluhové cenné papiry, které sleduji prfedevsim vyvoj globalnich mén. ETC
jsou pln€ zajisténé a zadny z produkti nespliiuje smérnici UCITS II1.

ETN (Exchange Traded Notes) — jsou dluhové cenné papiry vydané bankou za
ucelem sledovani vynosu specifického referenéniho benchmarku. Tato dluhova hodnota neni
podiizena ani zajisténa (Rose, 2011).
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3.5 Rozdéleni ETF dle podkladovych aktiv

3.5.1 Akciové / Indexové ETF

Jak bylo jiz dfive zminéno, tak i podle Patria (2018) vétSina ETF je fizena pasivné a
sleduje vykonnost akciovych indexu. Stejné jako u dluhopisovych ETF, i u téchto fonda jsou
poplatky za spravu nejnizsi. Investoii mohou volit z rozsahlé skaly svétovych a regionélnich
indext dostupnych po celém svéte. K nejvyznamnéjsim patii napiiklad Standard & Poor's
500, Dow Jones Industrial Average, MSCI World, EURO STOXX nebo FTSE. Mimo téchto
hlavnich indext existuji i mensi a regionalni indexy, které vytvareji rizné soukromé
komerc¢ni spole¢nosti. Moznost volby konkrétniho indexu je ve skuteCnosti limitovana

nabidkou poskytovatele sluzeb, jako je maklét nebo obchodnik s cennymi papiry.

Tabulka 1 Nejvétsi akciové ETF dle objemu podkladovych aktiv

Velikost Vyvoj ceny za

Indexové ETF Ticker podkladovych aktiv | poslednich 10 let (%
(v miliardach USD)  p.a.)

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY $459.1 14.6

iShares Core S&P 500 ETF 1\'AY $363.9 14.6

Vanguard Total Stock Market ETF VTI $318.4 15.0

Invesco QQQ Trust QQQ $203.6 23.3

iShares Russell 2000 ETF WM $69.2 12.5

Zdroj: Yahoo Finance, 2023 - vlastni zpracovani
3.5.2 Dluhopisové ETF

Druha nejvétsi skupina podle mnozstvi spravovanych aktiv je tvorena dluhopisovymi
ETF. Jejich vznik se datuje kolem roku 2000. Tyto fondy maji jako podkladova aktiva ko$
raznych dluhopisti nebo dluhopisovych indext. Pokud klesa vynos z dluhopisi, ETF, stejné
jako podkladové dluhopisy, zvysuje svou hodnotu. Pfi investovani do téchto burzovné
obchodovanych fondu je vSak nutné piijmout trokové riziko (Patria, 2018).

Patria (2018) pise, ze stejné jako u akciovych ETF, i u dluhopisovych ETF lze vybirat
z §iroké nabidky riznych typt podkladovych aktiv. Nejvyznamnéj§imi jsou vladni a
korporatni dluhopisy. Ve Spojenych statech jsou také dostupné ETF zaméfené na agregatni,
infla¢ni, municipalni nebo "high-yield" dluhopisy. V Evropé jsou naopak popularni ETF na
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dluhopisy penézniho trhu. Mensi ¢ast trhu tvoii ETF s mixem riznych druht dluhopist a
aktivné spravované dluhopisové ETF. Patii sem 1 ETF s podkladovymi aktivy tvoficimi
hypotecni avéry. V disledku finan¢ni krize v posledni dobé tyto investice zejména ve
Spojenych statech ztratily na oblibé&.

Dluhopisové ETF jsou obecné vhodnym nastrojem pro zaclenéni do portfolia
drobného investora diky jejich nizsi volatilit€. Ziskani vladnich dluhopist samotnych mize
byt pro drobného investora obtizné, a proto jsou ETF v této oblasti vhodnou alternativou s
minimdlnimi poplatky za spravu, které se obvykle pohybuji kolem 0,2 % rocné (Patria,
2018).

Tabulka 2 Nejvétsi dluhopisové ETF dle objemu podkladovych aktiv

Velikost podkladovych = Vyvoj ceny za

Dluhopisové ETF Ticker aktiv (v miliardach poslednich 10 let (%
USD) p.a.)

Vanguard Total Bond Market ETF  BND $73.1 3.1

iShares iBoxx $ Investment Grade

Corporate Bond ETF LQD $55.6 3.4

iShares iBoxx $ High Yield

Corporate Bond ETF LG B e

iShares iBoxx $ Treasury Bond ETF = TLT $20.5 7.2

iShares U.S. Treasury Bond ETF GOVT $19.7 1.5

Zdroj: Yahoo Finance, 2023 - vlastni zpracovani

3.5.1 Komoditni ETF

Hayes (2022) tika, ze komoditni ETF (Exchange Traded Funds) jsou burzovné
obchodované fondy, které se zamétuji na investice do komoditnich aktiv. Tyto fondy sleduji
vykon a vyvoj cen komoditnich trhii a snazi se jim kopirovat. Komoditni ETF poskytuji
investorim moznost diversifikace a expozice ke komoditam jako jsou napiiklad zlato,

stfibro, ropa, zemni plyn nebo zemédé€lské produkty.
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Tabulka 3 Nejvétsi komoditni ETF dle objemu podkladovych aktiv

Velikost podkladovych = Vyvoj ceny za

Komoditni ETF Ticker aktiv (v miliardach poslednich 10 let (%
USD) p.a.)

SPDR Gold Shares GLD $70.5 3.7

iShares Gold Trust IAU $31.9 3.6

United States Oil Fund LP Uso $2.4 -5.2

Invesco thlmum Yield Diversified PDBC $2.1 11

Commodity Strategy

iShares Silver Trust SLV $1.9 1.5

Zdroj: Yahoo Finance, 2023 - vlastni zpracovani
3.5.2 Meénové ETF

Podle Etf.com (2023) maji m&€nové burzovné obchodované fondy za podkladovym
aktivem rizné meény. Tyto fondy umoznuji investoram ziskat expozici na mé€novych trzich
bez potieby pifimého drzeni jednotlivych mén. Tyto ETF poskytuji moznost spekulace na
pohyby kurzii mezi riznymi ménami. Ménové ETF nema smysl drzet dlouhou dobu, jelikoz
se cena hybe dlouhodobé do strany, a tak jsou urCené predevsim pro kratkodoby nakup a

prodej s vidinou dobré marze.

Tabulka 4 Nejvétsi ménové ETF dle objemu podkladovych aktiv

Velikost podkladovych Vyvoj ceny za

Ménové ETF Ticker aktiv (v miliardach USD) g(;sl)ednlch 10 let (%
Invesco CurrencyShares Euro EXE $2.8 14

Trust

Invesco CurrencyShares FXY $1.0 12

Japanese Yen Trust

Invesco CurrencyShares British

Pound Sterling Trust FXB L —

Invesco CurrencyShares

Australian Dollar Trust FXA $02 1.3

Invesco CurrencyShares EXC $0.1 06

Canadian Dollar Trust
Zdroj: Yahoo Finance, 2023 - vlastni zpracovani

21


http://Etf.com

3.6 Vyhody ETF

ETF maji velké vyhody, Podle Timy (2014) zejména ve srovnani s jejich soupefi
z podilovych fondu. Jednou z hlavnich vyhod ETF je jeho flexibilita

jako investi¢niho nastroje. Na rozdil od podilovych fondi nebo akcii podilovych
fondi je mozné ETF prodat za aktualni trzni hodnotu béhem obchodniho dne. ETF také
vyzaduje nizsi spravni poplatek, ktery obvykle ¢ini mén€ nez jedno procento, zatimco
poplatky za spravu podilovych fonda se pohybuji mezi 0,5 % a 2 %. Je vSak dilezité zminit,
ze pii nakupu ETF je nutné zaplatit makléfsky poplatek. U malych mésicnich investic mize
tento poplatek zpusobit nevyhodnou situaci, proto se doporucuje investovat do ETF vysSich
jednorazovych castek.

Cesti investofi by méli mit na paméti, e ETF nejsou b&n& dostupné v &eskych

korunach, ale lze je potidit v denominaci eurové ¢i dolarové mény (Tama, 2014).

Diverzifikace

Jeden burzovné obchodovany fond miZze poskytovat pro investory expozici ke
skupiné akcii, trznich segmentli nebo investicnich styl. ETF muze sledovat Siroké spektrum
akcii nebo se dokonce snazit napodobovat vynosy jedné zemé nebo skupiny zemi (Ferri,

2007).

Vysoka likvidita
Jak bylo zminéno ETF muize poskytnout investorovi vyhody diverzifikace, ale
zaroven ma 1 vysokou obchodni likviditu jako tomu je u obchodovani akcii. ETF lze

nakupovat a proddvat s marzi nakratko. Obchoduji se za cenu, ktera je aktualizovana po cely

obchodni den (Segal, 2022).

Nizké poplatky

Poplatky u ETF jsou velmi malé, zejména u pasivné spravovanych fondu, které
predstavuji vétSinu. VySe poplatkii se pohybuje v rozmezi setin a desetin procenta. Pro
porovnani, poplatky za spravu podilovych fonda se pohybuji kolem 1 % a vyse (Vesel4,
2019).

Snadna sprava
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V situaci, kdy investor oCekava rist urCitého odveétvi, ale nevi, do které konkrétni
spole¢nosti v tomto odvétvi investovat, ma moznost vlozit své prosttedky do ETF, ktery

sleduje index tohoto celého segmentu (Partia, 2018).

Danova optimalizace

Jednou z hlavnich vyhod ETF oproti podilovym fondim spociva podle Fidelity
(2020) v daiiové efektivitd. V oblasti dani plati, ze v USA i v Ceské republice jsou ETF
obvykle zdanény podobné, jako podilové fondy. Tedy, podléhaji danim z kapitdlovych
vynosu a také danim z dividend. Pfesto vSak je mechanismus replikace ETF schopen
vyuzivat in-kind transakce, coz vyrazné snizuje pocet dafiovych udalosti a tim i pripadné
dariové povinnosti. Tato transakéni metoda téméf eliminuje platby dani, jelikoz vytvaii
minimalni pocet danovych udélosti. Jesté k tomu manazefi dokazi provadét vyménu
podkladovych aktiv za akcie ETF s malymi ndklady, s nizkym nebo dokonce zdpornym
nerealizovanym ziskem, coz snizuje zisk z perspektivy ucetnictvi a tim 1 pfipadnou dafiovou

povinnost.

Ostatni vyhody

Z bezpecnostniho hlediska jsou ETF velmi vyhodné, protoze spravcovska spole¢nost
striktné oddé€luje finan¢ni prostiedky investorti od svych vlastnich. Dalsi vyhodou muze byt
vyplaceni dividend u nékterych cennych papirt, které jsou bud reinvestovany nebo
prevedeny na ucet klienta (Patria, 2018). Nékteré banky také umoziuji klientim uzaviit tzv.

sporici plany, které jim umoziuji pravideln€ investovat do ETF (Rejnus, 2014).

Transparentnost

Kazdy ETF vydava prospekt, ktery obsahuje v§echny dilezité informace. Hill et al.
(2015) uvadi, ze prospekt obsahuje naptiklad informace o struktufe fondu, jeho cilech,
rizikovych faktorech a poplatcich. Navic obsahuje informace o deseti nejdulezitéjSich
titulech v portfoliu, regionalni a sektorové alokaci a méné fondu. Poskytovatelé ETF
zvetejnuji své portfolio na webovych strankach. Cena ETF je zalozena na podkladovych

aktivech a je k dispozici v realném case béhem obchodni doby. (Hill et al., 2015)
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3.7 Nevyhody ETF

V této ¢asti budou vysvétleny vlastnosti, které jsou povazovany za hlavni nevyhody

investovani do ETF.

Tracking error

Tracking error pojednava o moznych chybach pfi sledovani indexu. ETF by mélo
replikovat vykonnost jeho podkladového aktiva. Ferri (2009) uvadi, ze index sam o sobé
neudrzuje hotovost, zatimco ETF, které sleduje index, drzi hotovost kvili poplatkim za
spravu. Je tedy mozné pozorovat, ze ETF nékdy nekopiruje podkladové aktivum presné, ale
od hodnoty podkladového aktiva se odchyluje. Dalsim aspektem, ktery Ferri popisuje, jsou
dividendy v ptipadé, kdy nemohou byt reinvestovany, ale musi byt vyplaceny. Investofi také
predpokladaji, ze v den vyplaty dividend jsou dividendy reinvestovany, ale reinvestice
probiha s mensim Casovym zpozdénim. Tato odchylka v sledovani indexu se projevuje v
celkovém vykonu, coz jiz pocituje investor (Ferri, 2009).

Tracking error je jako méfeni, které udava, jak moc portfolio ETF sleduje predem
urenou miru vynosu, resp. o kolik za ni zaostava nebo se od ni odchyluje. Nejb&znéjsi
zpusob, jak zjistit tuto chybu, je porovnani denniho rozdilu mezi indexem, resp.

benchmarkem, a fondem, ktery ho sleduje (Hill et al., 2015).

Ménové riziko

Prasatko (2022) uvadi, ze ETF jsou obchodovany pouze v zahrani¢nich ménach, a
zadny z nich neni obchodovan v ¢eskych korunach. Proto by ¢esti investofi méli byt opatrni
na devizové riziko. Pfed kazdou investici je investor nucen sménit ¢eskou ménu za ménu,
ve které je ETF obchodovéno. Pfi opa¢né sméné pii prodeji cenného papiru oslabeni Ceské
koruny snizuje dosazeny vynos. Stejné tak na trhu nenajdeme ETF zamétené vyhradné na
Ceské akcie nebo index Prazské burzy. Jako alternativa by mohlo byt vyuziti nékterého z

vychodoevropskych indexda.

Prumérné vynosy

ETF nevyhravaji na trhu. Investor do ETF nikdy nedosahne zazracnych a
nadpramérnych vynost. Vykonnost indexového fondu vzdy odpovida vykonnosti
ptislusného trhu, ktery sleduje pouzity index. Na druhou stranu aktivné spravovany fond
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muze porazit trh, i kdyZz to se podle studii z dlouhodobého hlediska stava jen velmi ziidka

(Fondee, 2023).

3.8 Riziko spojené s obchodovanim ETF

Trzni riziko

Podle Hayese (2023) Trzni riziko pfedstavuje jedno z hlavnich rizik spojenych s
obchodovanim s ETF. Toto riziko je spojeno s fluktuacemi hodnoty podkladovych aktiv,
které ETF sleduje. ETF fondy jsou navrzeny tak, aby kopirovaly vykonnost urcitého indexu
nebo odvétvi trhu. V dusledku toho jsou hodnoty ETF ovlivnény vyvojem téchto indext
nebo odvétvi. Trzni riziko mize byt zpisobeno rtiznymi faktory, vCetné ekonomickych
udalosti, politickych zmén, vyvoje trhu a sentimentu investord. Pokud se hodnota
podkladovych aktiv snizuje, mize dojit k poklesu hodnoty ETF fondu. Naopak, pokud
hodnota podkladovych aktiv roste, hodnota ETF fondu se zvySuje. Trzni riziko mize byt
nevyhnutelnou soucasti investovani do ETF fonda, protoze jejich vykonnost je tizce svazana
s vyvojem trhu. Investor musi byt pfipraven na kolisani hodnoty svych investic a mél by

pecliveé zvazit své investicni cile, Casovy horizont a toleranci k riziku.

Riziko likvidity

Kenton (2021) uvadi, ze riziko likvidity je kliCovym faktorem, ktery je spojen s
obchodovanim s ETF. Likvidita odkazuje na schopnost nakoupit nebo prodat investi¢ni
nastroj bez vyznamného vlivu na jeho cenu. Riziko likvidity vyplyvd z moznosti, ze
neexistuje dostatecny pocet kupujicich a prodavajicich na trhu, coz muze vést k obtizim pii
uzavirani obchodd za pfiméfenou cenu. Obchodovani s méné likvidnimi ETF muize byt
problematické, protoze je obtizné najit protistranu pro nakup nebo prodej a muze dojit k
vyznamnym rozdilim mezi nakupni a prodejni cenou (tzv. spread). Riziko likvidity se
zvySuje zejména v piipad€é, kdy ETF sleduje méné znamé indexy nebo obsahuje méné
obchodované cenné papiry. Investofi by meli byt obezietni pfi obchodovani s ETF s nizsi
likviditou, protoze nedostatek kupujicich a prodavajicich na trhu muaze omezit jejich
schopnost rychle prodat nebo nakoupit podily v ETF za pfiméfenou cenu. Riziko likvidity
je dualezité zohlednit pii rozhodovani o investovani do konkrétniho ETF a pfi spravé

investi¢niho portfolia.
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Riziko spravcovské spole¢nosti

Riziko spravcovské spolecnosti je podle Chena (2020) spojeno s kvalitou a
schopnosti samotného spravce ETF spravovat a tidit fondy v souladu s investicnim cilem a
ocekavanimi investort. Spravcovska spolecnost je zodpovédna za spravu a sledovani aktiv
v ramci ETF, vcetné vybéru podkladovych aktiv, rebalancovani portfolia, fizeni rizik a
zajisténi transparentnosti a informovanosti investord. Riziko spravcovské spolecnosti mtize
vzniknout v nékolika pfipadech. Jednim z nich je neschopnost spravcovské spolecnosti
efektivné sledovat a replikovat vykonnost prislusného indexu, coz muze vést k odchylkam
mezi vykonnosti ETF a vykonnosti indexu, ktery ma sledovat. DalSim rizikem je
nepiimérené fizeni portfolia, v€etné neadekvatniho vybéru podkladovych aktiv nebo prili§né

koncentrace do uréitého odvétvi.

Riziko uzavieni fondu

Lettau & Madhavan (2018) uvadi jako riziko spojené s investicemi do ETF moznost
uzavieni samotného fondu, coz neni neobvykla situace. Je dulezité poznamenat, ze uzavieni
fondu neznamen4 stejné riziko jako napiiklad bankrot spole¢nosti a neni spojeno se ztratou
vlozenych financ¢nich prostfedkti v podobném rozsahu. Pokud dojde k uzavieni bézného
méli byt pln€ kompenzovéani. Vzhledem k tomu, ze zékladni struktura ETF je podobnd
"kosi," ktery obsahuje mnoho ruznych akcii, uzavieni fondu by prakticky znamenalo
"vyprazdnéni" tohoto koSe, a to bez rizika ztraty investice. Nicméné existujici rizika v situaci
uzavieni fondu zahrnuji doCasnou ztratu likvidity az do okamziku, kdy bude investorovi plné
vyplacena ndhrada. Pfi procesu uzavieni fondu dojde k prodeji podkladovych aktiv pred
vyplacenim nahrady, ¢imz dochazi k automatickému uzavieni pozice investoru.

Dokonce vznikaji dariové povinnosti spojené s dosazenymi zisky v pripadé

pozitivniho zustatku.

Prodej na kratko

Moznost realizace kratkého prodeje, téz nazyvana jako short prodej, je podle
madhavana (2014) dalsi vyraznou charakteristikou ETF fond( oproti podilovym fondim.
Tato vlastnost je obecné povazovana za vyhodnou, nicméné s sebou nese potencialni riziko,

které by mohlo vést k mozné ztraté investovanych prostiedk. Prodej na kratko zahrnuje
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prodej akcie, nebo podilu ve fondu na trhu, ktery investor zaptjci od svého makléfe. Timto
zpusobem planuje nakoupit tyto cenné papiry pozd€ji za niZsi cenu a vratit je zpét vefiteli.
Je to sazka na budouci pokles ceny daného aktiva, coz se li§i od klasické dlouhé pozice, jez
ocekava rast ceny tohoto aktiva. V piipadé, ze by se v urcity den mnoho investora rozhodlo
pro odkup svych akcii, mohl by fond Celit potencialnimu problému, nebot’ by pocet odkupt
mohl prekrocit celkovy pocet zbyvajicich podili. Fondy zabezpecuji situaci tak, ze nepovoli
zpétny odkup podilu, pokud protistrana nema fyzicky k dispozici tento podil. Selhdnim této

transakce zastavaji naklady fondu nedotceny.

Riziko pri vybéru Spatného poskytovatele (brokera)

Riziko pfi vybéru Spatného poskytovatele (brokera) pfi obchodovani s ETF se tyka
nevhodného poskytovatele obchodni platformy, ktery muaze mit negativni dopad na
investora. Podle Beerse (2022) to muze zahrnovat nedostateCnou kvalitu obchodniho
rozhrani, nizkou likviditu trhu, vysoké poplatky za obchodovani a spravu, nedostatecnou
technickou podporu nebo nedostate¢né zabezpeceni. Vybér vhodného brokera je klicovy pro
uspésné investovani s ETF. Nevhodny poskytovatel mize omezit investora ve vybéru ETF,
ovlivnit jeho obchodni strategie nebo zptisobovat zpozdéni pii provadéni obchodi. Investofi
by méli pfi vybéru brokera zvazit nékolik faktort, jako je povést a daveéryhodnost
spoleCnosti, nabizené naklady a poplatky, Skalu dostupnych ETF, obchodni podminky,
kvalitu obchodni platformy a technickou podporu. Dukladné zkoumani a srovnani riznych
brokert a jejich nabidek mize pomoci minimalizovat riziko spojené s vybérem Spatného

brokera a zaji§t'uje investora s kvalitnim a spolehlivym partnerem pro obchodovani s ETF.

Ostatni rizika

Lettau & Madhavan (2018) uvadi, ze mezi potencidlni rizika spojend s investovanim
do ETF nemusi patfit pouze jejich trzni charakteristiky, ale spiSe nedostatecna znalost
daného investicniho nastroje ze strany investori. Nedostatecné rozliSeni a klasifikace
riznych typtt ETF mize vést k tomu, Ze investor nema plné povédomi o tom, zda dany fond
je zalozen na nezajisténém dluhu nebo zda je obchodovan s pakovym efektem, coz mize mit
disledky pro zvysené riziko. Investor pii pakovém obchodovani vyuziva pajceny kapital ke
svym investicim, coz ma za nasledek vyrazné zvyseni volatility na trhu. Uvazujme situaci,
kdy investujeme do aktiv s pakovym efektem 1:3. KdyZz se hodnota téchto aktiv snizi o 10

%, muze to znamenat, Ze ztratime az 30 % svych investovanych prostiedkda.
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I kdyz byva likvidita ETF fondt ¢asto povazovana za vyhodu, maze také pfinést
riziko nadmérného obchodovani. Schopnost provadét obchody s ETF fondy béhem jednoho
obchodniho dne muiZe vést k zvySené angazovanosti investort na trhu. Zvysena ¢innost na
trhu mize mit za nasledek zvySené naklady spojené s transakcemi a potencialn€ snizit
skute¢ny vynos (Lettau & Madhavan, 2018).

Podle Madhavana (2014) je také tfeba vzit v vahu riziko spojené s protistranou v
souvislosti s praktikou pajcovani cennych papiri, coz je znamé jako "security lending". K
tomu dochazi, kdyz drzitel aktiva povoli svému makléfi zapujCeni tohoto aktiva tieti stran€,
Casto s cilem provést kratky prodej. Takové pujcky jsou obvykle zabezpeCeny néjakou
formou zastavy, ktera umoziuje vraceni aktiva v pfipadé potieby. Ve snaze snizit riziko
zahrnuji americké ETF fondy omezeni, ktera umoziiuji pujcit maximalné 50 % svych aktiv.
Na druhou stranu, financovani podild v ETF dluhem obvykle nepiesahuje 10 %. Je
vyznamné zminit, ze pres veskera popsana rizika tato moznost piispiva k zvySeni likvidity a

efektivite cen.

3.9 Piehled vyznamnych veiejné obchodovanych fondu

V nasledujici kapitole budou piedstaveny ty nejznaméjsi vefejné obchodované

fondy.
3.9.1 SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)

Podle aktudlnich informaci Yahoo (2023) je fond SPY nejznaméjSim a nejstar§im
ETF, ktery je zalistovany na burze v USA a obvykle se umistuje na pfednich mistech
zebticka podle nejvétsiho objemu aktiv a nejvétsiho objemu obchodt. Fond sleduje masové
popularni americky index S&P 500. Malokdo si uvédomuje, ze indexovy vybor S&P vybira
500 cennych papiri, které reprezentuji oblast velkych firem v USA - ne nutn€ 500 nejvétsich
podle trzni kapitalizace, coz muze vést k vynechani nekterych jednotlivych jmen. Pfesto
tento index nabizi vynikajici expozici v oblasti velkych firem v USA. SPY musi plné
kopirovat svij index a vzdat se malého rizika a odmény z pijCovani cennych papird. Nemiize
také reinvestovat dividendy z portfolia mezi vyplatami, a to mé za vysledek mirné zhorSeni
vykonnosti na rostoucich trzich, ale pomize pii klesajicich trendech. V roce 2023 jsou
v portfoliu fondu obsazeny technologické firmy z 28,78 %, 13,17 % firmy ze sektoru
zdravotnictvi, 12,16 % finan¢ni sluzby, 10,76 % spotiebitelské obchody, 8,62 %
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komunikaéni sluzby. Ostatni sektory jsou ve fondu zastoupeny od 2,27 % do 8,33 %
(etf.com, 2023).

Tabulka 5 Spolecnosti s nejvétsim podilem ve fondu SPY

Nazev Symbol Podil (%)
Apple Inc. AAPL 7.57
Microsoft Corp. MSFT 6.51
Amazon.com Inc. AMZN 3.11
NVIDIA Corp. NVDA 3.01
Alphabet Inc. Class A GOOGL 2.06

Zdroj: Yahoo Finance, 2023 - vlastni zpracovani
3.9.2 iShares Core S&P 500 ETF (IVV)

IVV je ETF, ktery sleduje index S&P 500. Tento index je Casto povazovan za
reprezentaci americké ekonomiky, ale jeho vybor mize vyloucit konkrétni spolecnosti. IVV
je strukturovan jako fond podle zakona z roku 1940, coz umoziuje investorum typu "kup a
drz" reinvestovat dividendy. Fond takeé na rozdil od nékterych jinych ETF denné zvefejiiuje
pozice (etf.com, 2023).

Fond existuje jiz od roku 2000. V roce 2023 dosahuje trzni kapitalizace fondu iShares
Core S&P 500 hodnoty 356.19 miliard USD. M4 velmi nizké poplatky za spravu ptesné 0,07
%. Ve fondu je nejvice zastoupen technologicky sektor a to z 28,71 %. Na druhém poradi je
zdravotnictvi 13,17 %, financni sluzby 12,13 %, spotiebitelské obchody 10,72 %,
komunikaéni sluzby 8,67 %. Ostatni sektory jsou ve fondu zastoupeny od 2.27% do 8,31 %
(yahoo.com, 2023).

Tabulka 6 Spolecnosti s nejvétsim podilem ve fondu IVV

Nazev Symbol Podil (%)
Apple Inc. AAPL 7.56
Microsoft Corp. MSFT 6.50
Amazon.com Inc. AMZN 3.11
NVIDIA Corp. NVDA 3.01
Alphabet Inc. Class A GOOGL 2.05

Zdroj: Yahoo finance, 2023 — vlastni zpracovani
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3.9.3 Vanguard total world stock ETF (VTI)

Fond VTI byl podle informaci Yahoo (2023) zalozen jiz v roce 2001. Diive kopiroval
index dow jones, nebo, MSCI. Aktualné se snazi sledovat vykonnost indexu CRSP US Total
Market, ktery méfi investicni vynosnost celého akciového trhu. Fond vyuziva indexovy
investi¢ni piistup, jehoz cilem je sledovat vykonnost indexu, ktery predstavuje priblizné 100
% investovaného akciového trhu USA a zahrnuje akcie velkych, stfednich, malych a mikro
podnikd. Investuje na zakladé vzorkovani indexu, coz znamena, ze drzi Siroce
diverzifikovany soubor cennych papirti, ktery se v souhrnu blizi celému indexu z hlediska
klicovych charakteristik. V roce 2023 fond obsahuje pres 3000 akciovych titula. Nejvice ma
v portfoliu technologické firmy 27,57 %, 13,14 % firmy ze sektoru zdravotnictvi, 12,38%
financni sluzby, 10,81 % spotiebitelské obchody, 9,42% pramysl. Ostatni sektory jsou ve
fondu zastoupeny od 2,46 % az po 7,91 %.

Tabulka 7 Spolecnosti s nejvétsim podilem ve fondu VTI

Nazev Symbol Podil (%)
Apple Inc. AAPL 6.53
Microsoft Corp. MSFT 5.56
Amazon.com Inc. AMZN 2.59
NVIDIA Corp. NVDA 2.44
Alphabet Inc. Class A GOOGL 1.75

Zdroj: Yahoo finance, 2023 — vlastni zpracovani

3.9.4 Invesco QQQ Trust (QQQ)

Invesco QQQ je popularni burzovné obchodovany fond, ktery sleduje index
NASDAQ-100. Fond je casto pouzivan ke kratkodobému obchodovani s cilem nakoupit
levné a v kratkém horizontu prodat se ziskem a nasledn€ tento proces opakovat, ale mize
byt také uziteCnym nastrojem pro dlouhodobé investice do technologického sektoru (Yahoo,
2023).

Fond ma vysokou alokaci do technologického sektoru, coz muaze vést k vysoké

volatilité. Akcie technologickych firem jsou v portfoliu fondu zastoupeny dokonce z 50 %.
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Fond ma také relativn€é malou koncentraci, coz znamena, ze mala hrstka akcii tvori
podstatnou ¢ast portfolia. Fond je oblibeny mezi kratkodobymi obchodniky, kteti oceriuji

jeho nizké spready (etfdb.com, 2023).

Tabulka 8 Spolecnosti s nejvétsim podilem ve fondu QQQ

Nazev Symbol Podil (%)
Apple Inc. AAPL 11.64
Microsoft Corp. MSFT 941
Amazon.com Inc. AMZN 5.17
NVIDIA Corp. NVDA 435
Meta Platforms Inc. Class A META 3.72

Zdroj: Yahoo finance, 2023 — vlastni zpracovani
3.9.5 Vanguard FTSE All-World UCITS ETF (VWCE)

Justetf (2023) uvadi, ze Vanguard FTSE All-World UCITS ETF je burzovné
obchodovany fond, ktery sleduje globdlni akciovy index FTSE All-World. Fond m4
prumémé poplatky 0,22 % ro¢né, a kopiruje vykonnost indexu technikou vzorkovani. Fond
je pomeérné velky, se spravovanymi aktivy ve vysi 7 555 milionti USD, a pfitom na je na trhu
od roku 2019. Dividendy se reinvestuji zpét do fondu. Vyhoda fondu je velka diverzifikace,
predchozi vyznamné fondy se soustieduji pouze na Americké trhy, ovSem ve fondu

Vanguard FTSE All-World jsou Americké trhy obsazeny pouze z 57 % (Justetf.com, 2023).

Tabulka 9 Spolecnosti s nejvétsim podilem ve fondu VWCE

Nazev Symbol Podil (%)
Apple Inc. AAPL 4.42
Microsoft Corp. MSFT 3.77
Amazon.com Inc. AMZN 1.82
NVIDIA Corp. NVDA 1.67
Alphabet Inc. Class A GOOGL 1.18

Zdroj: Yahoo finance, 2023 — vlastni zpracovani
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3.10 Popis dostupnych maklérskych spolecnosti

V Ceské republice plisobi fada makléfskych spole¢nosti, které umoziiuji realizaci
obchodu s ETF prostiednictvim svych obchodnich platforem. Tyto instituce, téZ znamé jako
brokefi, funguji jako zprostfedkovatelé mezi investory a finan¢nimi trhy. Na zakladé
provedené analyzy nabidky brokerskych spolecnosti, bylo vybrano pouze 5 spolecnosti pro
dikladng€jsi prozkoumani. U 5 vybranych brokerd je ziizen obchodni et a aktivné
testovana narocnost obchodni platformy, co se ty¢e ovladani a prehlednosti. Dale jsou
zkoumdny skutecné poplatky, spready a potencionalni rizika. Na zaklad¢ téchto kritérii bude

nasledné doporucena zacinajicimu investorovi vhodna makléiska spolecnost.
3.10.1 Broker eToro

Podle aktualnich informaci ziskanych na webovych strankach spole¢nosti a obchodni
platformé eToro, bylo zjisténo, ze je broker velmi populdrnim a inovativnim brokerem, ktery
svoje sluzby poskytuje téméf po celém svéte, a to jiz od roku 2007. Platforma umoznuje
nakupovat frakéni akcie, to znamena, ze je mozné nakoupit napt. 0.05 akcie namisto 1 celé
akcie. Jednd se o online brokera, ktery je dostupny na webovych strankédch, anebo v mobilni
aplikaci. eToro je pod dohledem Ceské narodni banky. Obchodni platforma je konstruovana
z poloviny jako socialni sit, je mozné Cist a komentovat nazory ostatnich lidi na jejich
provedené investice, zaroven je zde pridavano spoustu vzdelavaciho materialu, analyz a
odbornych rad, které mohou pomoci pfi investicnim rozhodovani. Lze obchodovat okolo
3200 aktiv. U ETF je spread 0.15 % ¢ili pii nakupu a nasledném prodeji bude celkovy ndklad
0.3 %. Pokud ucet bude neaktivni déle nez 12 mésicu, zacne se strhavat 10§ mésicné jako
poplatek za neaktivitu. Poplatky za obchod ETF jsou nulové a poplatky za vybér financi jsou
nastavené na 53, vklad zpoplatnén neni. U drzeni nekterych specifickych CFD (kontrakt pro
vyrovnani rozdila) se pficitaji poplatky za drzeni aktiva. Pro zacinajici investory jsou tyto
poplatky snadno prehlédnutelné, a to mize mit za nasledek i 5-10 % ztratu v horizontu 1
roku. Uget je mozné vést v Eurech, anebo dolarech. Pfi krachu spole¢nosti jsou vklady
pojisténé do 20 000$. Velka vyhoda eToro je, ze nabizi zdarma pojisténi az do Castky 1
milion EUR, ovSem podminka pro zvySené pojisténi je hodnota obchodniho uctu minimalné

25 000$ (eToro.com, 2023).
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3.10.2 Broker XTB

Podle aktualnich informaci ziskanych na webovych strankach spole¢nosti a obchodni
platformé je XTB celosvétové zndmy broker, ktery umoziiuje nejen obchodovani CFD, ale
také akcii a ETF bez poplatkt. Krome toho nabizi také obchodovani forexu, indexu, komodit
akryptomén. Spole€nost byla zalozena v roce 2002 a ma sidlo v Polsku. Platforma umoznuje
nakupovat frakcni akcie. XTB se zaméruje zejména na evropsky trh, kde ma vice jak deset
pobodek, a to vEetn& pobocky v Ceské republice. Poplatky za provedeni piikazu jsou nulové,
ovSem pfi prevySeni obratu obchodniho uctu nad 100 000,- EUR je zapocitan minimalni
poplatek 0.2 % minimalné€ vSak 10EUR. Pti provedeni obchodu bylo zji§téno, ze spread Cini
pti ndkupu 0.3 %, takze nakup a nasledny prodej Cini poplatek 0,6 %. Obchodni ucet je
vedeny v Ceskych korunach. XTB je pod dohledem Ceské narodni banky. Poplatek za vklad
a vybér je nulovy. XTB uchovava aktiva investord separatné a pfi krachu maji investofi
narok na 100 % svych aktiv, pokud ale na G¢tu maji zrovna néjakou hotovost, tak ta je

pojisténa castkou do 22 000 EUR (xtb.com, 2023).
3.10.3 Spole¢nost Trading 212

Podle aktualnich informaci ziskanych na webovych strankach spole¢nosti a obchodni
platformé, byla spole¢nost Trading 212 zalozena v roce 2004 v Bulharsku. Globalni broker
ma sidlo v Londyné, ktery umoziiuje nejen bezpoplatkové investovani do akcii a ETF, ale i
obchodovani s CFD a s tim souvisejici spekulativni obchodovani. Platforma umoznuje
nakupovat frak¢ni akcie. Poplatky pii obchodovani ETF jsou nulové. Spread je schovany
v FX poplatku 0.15 % (poplatek za sménu mény) celkem pfi ndkupu a prodeji napt. fondu
SPY zaplatime 0.3% poplatek za smény. Poplatky za vklad a vybér jsou nulové pfi
bankovnim ptrevodu, pfi vyuziti platby kartou je poplatek také nulovy, ale pouze do
50 000 K¢ a poté je vklad zpoplatnén 0.7 %. V ptipadé, ze by spolecnost Trading 212 nebo
Interactive Brokers, ktera drzi klientské prostfedky, zkrachovala a penize nebyly vcas
vyplaceny, budou tyto prostiedky vraceny az do vyse 20 000 EUR. To je mozné diky fondu
ICF, ktery je urCen pro ochranu klientskych prostiedka v piipadé krachu finan¢ni instituce.
Spolecnost Trading 212 uchovava majetek svych klienti, jako jsou penize a cenné papiry,
na uctech u spolecnosti Interactive Brokers. Tato spolecnost je regulovana organy finan¢niho
dohledu v nékolika zemich, vcetné Evropské unie a Spojenych stati americkych

(trading212.com, 2023).
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3.10.4 Investi¢ni spole¢nost Degiro

Investi¢ni spolecnost Degiro je v jeji kategorii povazovana za jednu z oblibenych,
jelikoz Degiro pouziva témér dva a pul milionu uzivateld. Spole¢nost byla zalozena v roce
2008 primarné pro institucionalni investory, pficemz v roce 2013 zacala nabizet své sluzby
i drobnym investorim. Spole¢nost ma sidlo v Nizozemsku. Vklady a vybéry jsou bez
poplatkd. Uget je vedeny pouze v eurech. Na této platformé nelze obchodovat frakéni akcie,
coz znamena, ze je potieba nakoupit vZdy minimalné jednotku akcie za jeji plnou cenu.
Investor je tak nucen nékteré akcie, ¢i verejné obchodované fondy zakoupit za minimalni
castku, ktera se muze pohybovat kolem 5008. Poplatky se odviji od jednotlivych burz. Kazdé
ETF ma poplatky jiné, tfeba invesco SP500 mé poplatek za provedeni obchodu 3€, kdezto
vanguard SP500 uz mé poplatek za provedeni obchodu pouze 1€ (degiro.com, 2023).

3.10.5 Interactive Brokers

Interactive Brokers je americka nadnarodni makléfska spole¢nost s historii sahajici
az do roku 1978. Jedna se o jednoho z nejobliben¢jSich brokerd, a to zejména mezi
instituciondlnimi investory a profesiondlnimi obchodniky. OvSem v posledni dobé ma IB
snahu co nejvice platformu zpfistupnit i pro drobnéjsi investory. Poplatky zavisi na
obchodované burze. Na americké burze je minimalni poplatek 0,35$ za obchod, anebo
maximalni 1 %. Déle jsou pfipocitavany poplatky tretich stran: regulacni poplatky, poplatky
za smeénu, zuctovani poplatkd, poplatky za predani, dohromady vSechny 4 zminéné poplatky

tvori zanedbatelnou ¢astku okolo 0,000913$ (Interactivebrokers.hu, 2023).
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4 Analyticka ¢ast prace

V analytické ¢asti vy zkumu je proveden rozbor z hlediska poplatkd, rizika a pojisténi,
na zaklad¢ téchto kritérii bude doporucen nejvhodnéjsi broker pro zacinajici ¢eské investory.
Soucasne je provedeno hodnoceni vyznamnych ETF fondt z hlediska historické vykonnosti,
rizikovosti, Sharpeho poméru, standardni odchylky, tracking erroru, maximdlniho propadu
a beta koeficientu. Na zaklad¢ téchto analyz a srovnani jsou determinovany ty nejlepsi ETF,
které by mohly byt vhodné pro investory s ohledem na jejich financni cile a toleranci

k riziku.

4.1 Srovnani poplatki vybranych brokeru

Tabulka 10 Srovnani poplatka vybranych brokeru

poker | g [ Polaidhan | ol
eToro 0 0,15 % 5% 10$
XTB 0 0,30 % 0 10$
Trading212 0 0,15 % 0 0
Degiro 1-3€ 0 0 0
e |0 Joma o :

Zdroj: web brokert, 2023 - vlastni zpracovani

4.2 Prozkoumani rizik vybranych brokeru

V této kapitole jsou zkoumdny rizika spojena s obchodovanim u péti spoleCnosti:
Etoro, InteractiveBrokers, Trading212, Degiro a XTB. Konkrétni analyzované rizika jsou:
e Riziko insolvence brokera
e Riziko ztrity investic

e Riziko kradeze osobnich udaji
4.2.1 Riziko insolvence brokera

Vsechny spoleCnosti jsou regulované a nabizeji pojisténi proti insolvenci.

Analyzované spoleCnosti maji aktiva klient odloucené od vlastnich aktiv. To znamena, ze
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zde neni velké riziko ztraty investice, ale v pfipadé€ insolvence téchto brokerd jsou vklady
pojistény castkou od 20 000EUR do 22 000EUR.

Etoro je relativné mladé a rychle rostouci spolecnost. To je potencialni riziko, protoze
muze vést k financnim problémtim. InteractiveBrokers, XTB a Degiro jsou stabilng&jsi
spolecnosti s delsi historii. Trading212 je také relativné mlada spoleCnost, ale ma silnéjsi

finan¢ni zaklad nez Etoro.
4.2.2 Riziko ztraty investic

Vsechny spolecnosti nabizeji Sirokou Skalu investi¢nich produktt, véetné CFD. CFD
jsou komplexni instrumenty, které jsou spojeny s vysokym rizikem ztréty.

Etoro je znamé tim, ze nabizi copy trading, coz je zpusob obchodovani, kdy investofi
kopiruji obchody jinych investorti. To mize vést k vysokému riziku ztraty, pokud obchody
kopirovanych investori budou ztratové, ovSem pokud ma investor jasné strukturovany
financni plan, tak je toto riziko minimalni. (eToro.com, 2023).

InteractiveBrokers, XTB, Trading212 a Degiro nabizeji Sirokou Skalu investi¢nich

produkt, ale CFD nejsou jejich hlavnim produktem.
4.2.3 Riziko kradeze osobnich udaju

Vsechny spoleCnosti pouzivaji bezpeCnostni opatfeni k ochrané osobnich udaji
svych klient. InteractiveBrokers a Degiro maji dlouhou historii v oblasti ochrany osobnich
udajii. Trading212 a XTB jsou relativné mladé spolecnosti, ale pouzivaji moderni

bezpecnostni technologie.
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4.3 Vybér vhodného brokera pro zacinajiciho investora

Na zakladé tabulky €. 10 jsou nejlepsi volbou Trading212 a eToro, jelikoz disponuji
nejnizs§imi poplatky. Je dulezité si uvédomit, ze neexistuje univerzalné nejlepsi broker pro
vSechny investory. Kazda makléiska spolenost nabizi odli§né investi¢ni produkty a sluzby,
které mohou lépe vyhovovat specifickym potiebam a cilim riznych investord. Napf.
zatimco eToro poskytuje pristup k investicnim fondiim, které nejsou dostupné na platformé
Trading212, naopak Trading212 nabizi jiné produkty a fondy, které eToro nemd v nabidce.
Proto je vhodné, aby si investofi vybrali brokera na zakladé peclivého zhodnoceni svych
individualnich investi¢nich preferenci a financnich cila.

Trading212 se vyznacuje nulovymi poplatky za obchodovani s akciemi a ETF a
jednoduchosti platformy. Broker je regulovany FCA (Financial Conduct Authority) ve
Velké Britanii. To z néj déla idealni volbu pro zacatecniky, ktefi chtéji investovat bez
zbyte¢nych vydaju a s jistotou, ze jejich vklady jsou chranény. Navic platforma umoziuje
investovat do frak¢nich akcii, ¢imz otevira dvefe i k draz§im titulim investorim s nizkym
kapitdlem (trading212.com, 2023).

eToro je broker vhodny pro investory, ktefi hledaji socialni obchodni platformu s
moznosti sdileni svych obchodu a diskutovani o mozném vyvoji celkového trhu. S regulaci
CNB a $irokou nabidkou aktiv je to atraktivni volba pro zaateéniky i pokro¢ilé. Dalsi
vyhody eTora zahrnuji témer nulové poplatky pii obchodovani s ETF a pfilezitost ziskat
pojisténi vkladd az do vyse 1 milionu EUR.

Investori, ktefi maji vetsi kapital a chtéji diverzifikovat své investice, mohou zvazit

vvvvvv

37


http://trading212.com

4.4 Hodnoceni Exchange Traded Funds

V této kapitole jsou hodnoceny konkrétni ETF z hlediska historické vykonnosti,
rizikovosti, beta, Sharpeho poméru, maximalniho propadu a volatility. Pro lepsi porozuméni
a srovnani jednotlivych fondu jsou data analyzovana z riznych ¢asovych obdobi, aby byl

poskytnut komplexni pohled na jejich vykonnost a riziko.
4.4.1 Historicka vykonnost ETF

V této kapitole jsou prezentovdny aktudlni idaje o historické vykonnosti dvaceti
dvou riznych ETF k roku 2023. Tato tabulka poskytuje komplexni srovnani vynosti fonda
za rizna ¢asova obdobi, zahrnujici vykonnost za posledni rok, poslednich pét let, poslednich
deset let, poslednich dvacet let a od data zalozeni fondu. Hodnoty vynosu jsou uddvané v
procentech p.a. (zisk v procentech za rok). Déle jsou uvedeny i hodnoty velikosti

jednotlivych fondu, které jsou vyjadieny v dolarech.
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Tabulka 11 Historicka vykonnost vybranych ETF (% p.a.)

Symbol | Nézev Zalozeni | Velikost |\ 1 s | 101ec 2000t | 94
fondu fondu zalozeni

spy | USSP 1993 495bil. | 2631 | 1638 | 12.08 | 9.68 | 10.04
ETF Trust

QQQ | Invesco QQQ Trust | 1999 200bil. | 54.07 | 23.47 | 17.83 | 13.86 | 9.45
iShares Core S&P .

INAY oA 2000 388 bil. | 26.43 | 16.44 | 12.14 | 9.72 | 7.11

WM }ESThI‘;lreS Russell 20001 5 66bil. | 17.68 | 10.89 | 7.32 |8.18 |7.76
Vanguard Total Stock g

VTI Morket ETF 2001 345bil. | 2628 | 1589 | 11.59 | 9.84 | 8.27
iShares MSCI USA .

VLUE | o eTr 2013 69bil. | 14.02 | 10.44 | 823 |- 9.38
Vanguard Russell .

VONV | |0 alue ETE 2010 70bil. | 11.78 | 11.32 | 841 |- 10.53

WL, || e Sr SE) 2008 24bil. | 1754 | 1566 | 10.98 | - 9.91
Revenue ETF
Vanguard

VGT | Information 2004 59bil. | 5271 |26.09 | 19.92 | - 12.98
Technology ETF
Energy Select Sector .

XLE SPDR® ETF 1998 36,6bil. | 438 | 14.35 | 3.80 |8.81 |7.97

VTV | Vanguard Value ETF | 2004 105bil. | 9.48 | 1225 [9.84 |- 8.43
FlexShares Quality .

QDF | o TR 2012 1,6bil. | 19.88 | 12.67 | 9.61 |- 11.60
Fidelity® High .

ERIVAN el 2016 2 bil.. 18.40 | 13.67 | - - 11.53
iShares MSCI

EEM Emerging Markets 2003 17,4 bil. | 6.37 2.59 1.87 6.20 8.24
ETF
Consumer Staples

XLP Select Sector SPDR® | 1998 14,6 bil. | 229 | 10.10 | 8.11 |8.90 | 6.54
ETF
Vanguard FTSE

VWO Emerging Markets 2005 27,7bil. | 7.26 4.69 2.94 - 5.25
ETF

SEp | SRR SRR || e 7.0bil. | 580 |601 |783 |- 10.07
ETF
Health Care Select .

XLV | g spDRGETE | 1998 37,5bil. | 091 | 1223 | 11.21 | 9.72 | 8.73

vGK | vanguard FTSE 2005 18,7bil. | 19.41 | 946 | 460 |- 4.97
Europe ETF

EFA }ESThI‘:lreS MSCIEAFE 1 50, 507bil | 17.11 | 8.14 | 442 |561 |528
Consumer Discret Sel .

DR/ [eagietoat e 1998 19,5bil. | 40.84 | 14.95 | 11.91 | 10.55 | 9.53
Industrial Select .

XLI Secter SPOR® ETF | 1998 15,5bil. | 17.66 | 14.71 | 10.31 | 9.59 | 8.59

Zdroj: Morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

39




4.4.2 Rizikovost

V nésledujici kapitole budou porovnavany ETF fondy z hlediska rizikovosti.

Tabulka 12 Smérodatna odchylka (%)

Symbol 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
SPY 16.31 17.46 18.99 15.12 14.86
QQQ 22.59 22.38 22.50 18.40 18.30
I\AY 16.34 17.49 19.04 15.16 14.88
WM 22.35 20.81 24.35 19.91 19.75
VTI 16.91 17.66 19.63 15.59 15.39
VLUE 17.47 18.76 22.11 17.33 -
VONV 15.51 16.61 19.41 15.32 -
RWL 15.20 16.57 19.44 15.45 -
VGT 23.65 23.09 23.48 19.21 -
XLE 18.76 30.54 38.04 2991 26.45
VTV 13.53 15.80 18.36 14.62 14.89
QDF 15.78 16.93 19.17 15.16 -
FDVV 15.58 17.35 20.43 - -
EEM 18.71 18.35 19.40 17.33 20.79
XLP 12.81 14.74 14.92 12.79 11.63
VWO 16.93 16.49 18.39 16.71 20.86
XBI 2543 2540 28.80 30.00 -
XLV 11.83 14.63 15.52 13.95 13.59
VGK 17.79 19.53 20.74 17.03 18.78
EFA 16.44 17.51 18.55 15.42 16.84
XLY 2743 24.83 24.80 19.64 18.79
XLI 17.82 20.13 22.62 18.25 18.45

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Na zakladé analyzovanych dat v tab. 15 Ize vyvodit, ze fondy XLP (Consumer Staples Select
Sector SPDR® ETF), XLV (Health Care Select Sector SPDR® ETF) a VTV vykazuji
nejnizs§i smérodatnou odchylku ve vSech sledovanych Casovych obdobich, coz naznacuje
niz§i miru volatility a ve srovnani s ostatnimi fondy. Naopak, fond XBI (SPDR® S&P

Biotech ETF) vykazuje nejvy$si smérodatnou odchylku, coz znamena, ze ma nejvyssi miru

volatility a potenciondlniho rizika.
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Tabulka 13 Sharpe ratio

XLY

0.49

0.15

0.44

0.58

Symbol 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
SPY 0.55 0.48 0.61 0.72 0.60
IVV 0.55 0.48 0.61 0.73 0.60
IWM -0.25 0.04 0.23 0.33 0.40
VTI 0.48 0.40 0.56 0.68 0.59
VLUE -0.24 0.31 0.28 0.43 -
VONV -0.18 0.41 0.37 0.49 -
RWL 0.09 0.63 0.56 0.65 -
lver 113 fost  fos7  Joor |- ]

XLE -0.40 1.12 0.40 0.23 0.42
VTV -0.28 0.54 0.43 0.60 0.54
QDF 0.23 0.48 0.43 0.57 -
FDVV 0.18 0.68 0.48 - -

0.54

XLI

0.17

0.39

045

0.54

0.51

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovéani

Z analyzovanych dat v tab. €. 14 vyplyva, ze fond QQQ (Invesco QQQ Trust) a VGT
(Vanguard Information Technology ETF) maji nejvys§i Sharpe Ratio téméf ve vsSech
sledovanych casovych obdobich, coz naznacuje, ze tyto fondy maji nejlepsi pomér mezi
vynosem a rizikem. Naopak, fondy EEM, VWO a XBI vykazuji celkové nejmensi a také
negativni Sharpe Ratio, coz znamena, Ze jejich vynosy nejsou v souladu s podstupovanym

rizikem.
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Tabulka 14 Beta koeficient

Symbol 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
SPY 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
QQQ 1.25 1.17 1.10 1.11 1.11
I\AY 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
WM 1.18 1.01 1.15 1.14 1.19
VTI 1.03 1.00 1.03 1.02 1.03
VLUE 0.99 0.93 1.05 1.05 -
VONV 0.88 0.88 0.96 0.96 -
RWL 0.88 0.89 0.98 0.98 -
VGT 1.22 1.24 1.17 1.15 -
XLE 0.55 0.74 1.37 1.31 1.15
VTV 0.74 0.81 0.90 0.90 0.96
QDF 0.94 0.93 0.98 0.97 -
FDVV 0.90 0.93 1.01 - -
EEM 1.06 1.00 0.99 1.03 1.13
XLP 0.57 0.60 0.63 0.60 0.52
VWO 0.96 0.88 0.93 0.98 1.12
XBI 1.10 0.77 1.02 1.14 -
XLV 0.54 0.68 0.68 0.73 0.65
VGK 1.03 1.14 1.12 1.08 1.06
EFA 0.97 1.05 1.02 1.00 0.97
XLY 1.53 1.25 1.20 1.17 1.02
XLI 0.96 1.08 1.15 1.11 1.05

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Na zékladé analyzovanych dat v tab. 16 lze vyvodit, Zze fondy s nejniz§im beta
koeficientem jsou XLP (Consumer Staples Select Sector SPDR® ETF), XLV (Health Care
Select Sector SPDR® ETF) a VTV (Vanguard Value ETF), to z nich ¢ini méné volatilni
fondy ve srovndni se sledovanym trhem.

Naopak, fondy VGT (Vanguard Information Technology ETF), IWM (iShares
Russell 2000 ETF) a QQQ (Invesco QQQ Trust) maji nejvyssi betu, coz znamena, ze jsou

vice volatilni a maji vys$si miru rizika ve srovnani s trhem jako celek.
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Tabulka 15 Tracking error

Symbol 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
SPY 0.04 0.04 0.07 0.05 0.05
QQQ 10.46 9.36 8.40 7.46 7.86
IVV 0.01 0.01 0.01 0.01 0.03
WM 11.70 11.03 11.07 10.07 9.27
VTI 1.58 1.57 1.64 143 1.37
VLUE 6.34 9.56 9.43 7.09 -
VONV 6.27 6.79 6.34 4.98 -
RWL 5.10 6.00 5.62 4.33 -
VGT 13.43 11.29 10.21 9.27 -
XLE 18.06 28.55 29.57 23.27 19.45
VTV 7.52 8.03 7.00 5.35 4.36
QDF 3.31 4.72 4.40 3.75 -
FDVV 5.16 6.55 6.96 - -
EEM 6.07 8.36 8.07 7.68 8.15
XLP 11.29 12.90 11.76 11.07 11.21
VWO 5.28 8.29 8.19 8.00 8.48
XBI 18.25 22.23 22.04 24.96 -
XLV 11.00 11.02 11.15 9.88 10.69
VGK 4.35 6.31 5.75 5.14 5.10
EFA 2.75 3.81 3.68 3.12 2.88
XLY 14.48 14.39 12.22 9.80 9.98
XLI 8.56 9.37 8.96 8.08 8.31

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Na zékladé analyzovanych dat v tab. 17 lze vyvodit, ze fondy s nejniz§im tracking
errorem jsou IVV (iShares Core S&P 500 ETF), SPY A VTI. Tyto fondy vykazuji niz§i miru
odchylky od sledovaného indexu, coz znamena, ze jejich vykonnost je blizkd vykonnosti
sledovaného indexu.

Naopak, fondy XLE a XBI (SPDR® S&P Biotech ETF) vykazuji vyrazné vyssi

tracking error, coz naznacuje, ze jejich vykonnost se vyrazné odchyluje od sledovaného

indexu.
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Tabulka 16 Maximalni propad hodnoty fondu (%)

Symbol 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
SPY -8.27 -23.88 -23.88 -23.88 -50.89
QQQ -9.01 -32.49 -32.49 -32.49 -49.77
I\AY -8.25 -23.88 -23.88 -23.88 -50.89
WM -16.70 -26.93 -30.62 -32.24 -52.69
VTI -9.07 -24.88 -24.88 -24.88 -50.84
VLUE -9.38 -23.57 -29.20 -29.20 -
VONV -9.76 -17.82 -26.77 -26.77 -
RWL -7.30 -16.00 -24.22 -24.22 -
VGT -10.11 -32.53 -32.53 -32.53 -
XLE -14.29 -16.94 -52.38 -63.91 -63.91
VTV -8.07 -15.41 -25.03 -25.03 -54.79
QDF -9.06 -21.74 -25.17 -25.17 -
FDVV -8.66 -18.91 -27.99 - -
EEM -12.44 -36.73 -36.73 -36.73 -59.55
XLP -11.14 -12.89 -13.22 -13.60 -27.82
VWO -10.77 -31.95 -31.95 -31.95 -62.65
XBI -25.60 -56.65 -56.65 -56.65 -
XLV -8.97 -13.12 -13.12 -13.12 -35.56
VGK -11.00 -30.80 -30.80 -30.80 -59.68
EFA -10.27 -27.64 -27.64 -27.64 -56.55
XLY -12.27 -36.25 -36.25 -36.25 -54.85
XLI -10.55 -20.77 -27.02 -27.02 -56.84

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Z analyzovanych dat v tab. 18 by fondy XLP A XLV mohly byt povazovany za méné
rizikové, protoze maji vyrazné€ niz§i maximalni propad oproti ostatnim porovnavanym
fondim.

Naopak, fondy XLE (Energy Select Sector SPDR® ETF), EEM (iShares MSCI
Emerging Markets ETF) a XBI (SPDR® S&P Biotech ETF) maji vyrazné vys§i maximum
drawdown, coz znamena, Ze maji veétsi riziko velkych ztrat. Investice se tak muze béhem
relativné kratkého obdobi propadnout az o 63.91 % oproti tomu u fondu XLP by celkovy
propad portfolia dosahl za stejné obdobi pouze hodnoty 13.60 %.
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4.43 Porovnani niakladii na spravu fondu

Tabulka 17 Naklady na spravu fondu (% p.a.)

Symbol TER
SPY 0.09
QQQ 0.20
J\AY 0.03
WM 0.19
VTI 0.03
VLUE 0.15
VONV 0.08
RWL 0.39
VGT 0.10
XLE 0.10
VTV 0.04
QDF 0.37
FDVV 0.15
EEM 0.69
XLP 0.10
VWO 0.08
XBI 0.35
XLV 0.10
VGK 0.11
EFA 0.33
XLY 0.10
XLI 0.10

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Na zéklad¢ dat lze vyvodit, ze fondy s niz§imi celkovymi naklady jsou obvykle
povazovany za vyhodnéjsi pro investory. Z tohoto pohledu by fondy IVV (iShares Core S&P
500 ETF), VTI (Vanguard Total Stock Market ETF), VTV (Vanguard Value ETF) a SPY
mohly byt povazovany za vyhodnéjsi, protoze maji nizsi celkové naklady.

Naopak, fondy EEM (iShares MSCI Emerging Markets ETF), QDF (FlexShares
Quality Dividend Index Fund), RWL a XBI (SPDR® S&P Biotech ETF) maji vyrazné vySsi
celkové néaklady, coz znamena, ze pii stejném vynosu fondu pfinesou mensi celkové

zhodnoceni pro investory.
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4.5 Historicka vykonnost nejlepSich fondi

V této Casti jsou prezentovany aktualni tidaje o historické vykonnosti fondu, u
kterych jsou zohlednény i naklady na spravu fondi. Z celkového poctu 22 analyzovanych
fondu bylo vybrano pouze 6 fondu, které vykazuji nejlepsi vykonnost pii zohlednéni
rizikovych faktorti. Tato selekce byla provedena s cilem identifikovat fondy, které by mohly
byt vhodné pro zacinajici investory. Tyto fondy budou déle jesté vice zkoumany a nasledné
doporuCeny ruznym investorim s ohledem na jejich rizikové preference a investi¢ni

horizont.

Tabulka 18 Historicka vykonnost uzsiho vybéru fondu (% p.a.)

Symbol 5 let 10 let 20 let
SPY 16.29 11.99 9.59
QQQ 23.27 17.63 13.66
IVv 16.41 12.11 9.69
VTI 15.86 11.56 9.81
VGT 25.99 19.82 -
XLV 12.13 11.11 9.62

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani
Z analyzovanych dat v tab. 20 vypliva, ze nejvynosnéjsi jsou fondy QQQ a VGT.

Tyto fondy porazily ostatni v pétiletém horizontu primérné o 7 p. b. a v desetiletém

prumémeé o 6 p.b.

46



4.6 Doporuceni vhodného fondu pro zacinajiciho investora

Vzhledem k individualnim charakteristikam a investicnim cilim jednotlivych
investoru, je kli¢ové navrhnout vhodna investi¢ni doporuceni, ktera budou odpovidat jejich
potiebam a toleranci k riziku. Na zakladé ziskanych informaci budou pomoci syntézy dat
vypracovana doporuceni pro tii fiktivni investory, ktefi maji odli§né investicni horizonty,
rizikové preference a financni cile. Zaroven budou vytvoreny simulace, které ukazou vyvoj
jednorazové investice ve vysi 10 000$ z roku 2003 a 2000, s piihlédnutim k rGznym
investicnim horizontim jednotlivych investord a s uzavienim pozic v souladu s témito

horizonty.

4.6.1 Doporuceni pro investora ¢. 1

Pro investora ve véku 30 let, ktery mé investi¢ni horizont minimalné 20 let a preferuje
stfedné rizikovy ETF, by bylo vhodné doporucit investici do fondu IVV (iShares Core S&P
500 ETF), nebo SPY (SPDR® S&P 500 ETF Trust). Oba fondy poskytuji za poslednich 20
let podobné ro¢ni zhodnoceni IVV 9.69 % a SPY 9,59 % a zarovenl maji témer totozny
rizikovy profil, jelikoz oba fondy dokazou kvalitné replikovat sledovany index SP500 a maji
niz$i miru volatility a rizika nez ostatni fondy. Dale je dulezité zduraznit, Ze tyto fondy maji
solidni Sharpe Ratio a Beta koeficient, coz znamena, ze maji dobry pomér mezi vynosem a
rizikem a jsou méné rizikové nez trh jako celek. Investici 1ze rozlozit ¢aste¢né 1 do fondu
VTI, ktery dosahuje velmi podobnych vysledka.

Tabulka 19 Prumérné kurzy USD/CZK

Rok 2003 2008 2013 2018 2023
USD/CZK 2650K&  17,6K&  19,54K&  21K¢ 22,30 K&
Rok 2000 2005 2010 2015 2020
USD/CZK  3859K&  233K&  182K¢ 23,7 K& 23 K&

Zdroj: kurzy.cz — vlastni zpracovani

V tab. 19 jsou piehledné zapsany ceny za dolar v Ceskych korunach za réizna Easova obdobi.
Jelikoz budou doporucované fondy v dolarech, musi se tento vliv zohlednit v simulovanych

vypoctech jednorazovych investic.

47


http://kurzy.cz

Tabulka 20 Jednorazové investice do fondu IVV (uzavreni 2023)

Rok v Zapocteni zmény
Investice (K¢) Investice ($) Castka 2023 (%)

nakupu kurzu 2023 (K¢)

2003 265 000 10 000 63 583 1417901

2013 195 400 10 000 31 031 691911

2018 210 000 10 000 21265 474 210

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Z analyzovanych v tab. 20 vypliva, ze pokud by investor €. 1 investoval 265 000 K¢ do IVV
v roce 2003 s ndslednym uzavienim obchodu v roce 2023, tak bude Cinit celkovy vynos
1 684 950 K¢, ovSem pii zohlednéni zménu kurzu se vynos snizi na 1 417 901 K¢&.

Tabulka 21 Jednorazové investice do fondu IVV (uzavieni 2020)

Rok v Zapocteni zmény
Investice (K¢) Investice ($) Castka 2020 (%)

nakupu kurzu 2020 (K¢)

2000 385900 10 000 19 292 443 716

2010 182 000 10 000 23 674 544 502

2015 237 000 10 000 13 169 302 887

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Z analyzovanych v tab. 21 vypliva, ze pokud by investor €. 1 investoval 385 900 K¢ do IVV
v roce 2000 s naslednym uzavienim obchodu v roce 2020, tak bude ¢init celkovy vynos

744 478 K¢, ovSem pii zohlednéni zménu kurzu se vynos snizi na 443 716 K¢.
4.6.2 Doporuceni pro investora ¢. 2

Pro investora ve véku 50 let, ktery preferuje nizsi riziko a potfebuje financni
prostiedky Cerpat jiz za 15 let by bylo vhodné doporucit fond XLV (Health Care Select
Sector SPDR® ETF). Tento fond disponuje niz§imi celkovymi naklady na spravu fondu
(TER 0.10%). Klicové je, ze ma ze vSech analyzovanych fondi nejnizsi volatilitu a hodnota

maximdlniho propadu dosahuje pro investora nejlepsich vysledka. Investice je tim zptisobem
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vice chranéna oproti silnym vykyvam trhu, a pfitom si dokaze udrzet primérné ro¢ni
zhodnoceni 9.72 % za poslednich 20 let.
Tabulka 22 jednorazové investice do fondu XLV (uzavreni 2023)

Rok . Zapocteni zmény
Investice (K¢) Investice ($) Castka 2023 (%)

nakupu kurzu 2023 (K¢)

2003 265 000 10 000 62 776 1 399 905

2008 176 000 10 000 52 366 1 167 762

2013 195 400 10 000 28 677 639 497

2018 210000 10 000 17 726 395 290

Zdroj: morningstar 2023 — vlastni zpracovani

Z analyzovanych v tab. 22 vypliva, ze pokud by investor €. 2 investoval 176 000 K¢ do XLV
v roce 2008 s naslednym uzavienim obchodu v roce 2023, tak by ¢inil celkovy vynos
560 349 K¢, ovSem pii zohlednéni zménu kurzu se vynos zvysi na 1 167 762

Ke¢.

Tabulka 23 Jednorazové investice do fondu XLV (uzavreni 2020)

Rok . Zapocteni zmény
Investice (K¢) Investice ($) Castka 2020 (%)

nakupu kurzu 2020 (K¢)

2000 385900 10 000 31235 718 405

2005 233 000 10 000 30 004 690 092

2010 182 000 10 000 32272 742 325

2015 237 000 10 000 14 283 328 509

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani
Z analyzovanych v tab. 23 vypliva, ze pokud by investor €. 2 investoval 233 000 K¢ do XLV

v roce 2005 s naslednym uzavienim obchodu v roce 2020, tak by ¢inil celkovy vynos

699 093 K¢, ovSem pii zohlednéni zménu kurzu se vynos snizi na 690 092 K¢.
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4.6.3 Doporuceni pro investora ¢. 3

Pro investora ve véku 25 let, ktery bude investovat na dobu delsi nez 35 let, a ktery
se neboji podstoupit vyssi riziko s cilem dosdhnout co nejvyssiho vynosu, by bylo vhodné
doporucit investici do QQQ (Invesco QQQ Trust), anebo jeho alternativu VGT (Vanguard
Information Technology ETF). Oba fondy replikuji stejny index, proto dosahuji témer
totoznych hodnot. QQQ ma nejvyssi Sharpe Ratio téméft ve vSech ¢asovych obdobich. I pres
vyssi celkové naklady na spravu fondu (TER 0.20%), fond stale dosahuje nejvyssi udrzitelny
zisk za poslednich 20 let. VGT dosahuje v pétiletém a desetiletém horizontu dokonce lepSich
vysledkt nez QQQ, v téchto obdobich ma také vysoky Sharpe ratio a disponuje nizsimi
poplatky za spravu (0,10 % rocné).

Je vSak dulezité zduraznit, ze tyto fondy jsou rizikové a volatilni, coz znamena, ze
jejich hodnota mize vyrazné kolisat v kratkodobém horizontu. Avsak s ohledem na jeho
historickou vykonnost, muze byt vhodny pro investory s dlouhodobym investi¢nim
horizontem, ktefi jsou ochotni pfijmout vys§i miru rizika za ucelem dosazeni potencialné
vysSich vynosu.

Tabulka 24 jednorazové investice do fondu QQQ (uzavreni 2023)

Rok . Zapocteni zmény
Investice (K¢) Investice ($) Castka 2023 (%)

nakupu kurzu 2023 (K¢)

2003 265 000 10 000 129 465 2 887070

2013 195 400 10 000 50720 1 131 056

2018 210 000 10 000 28 463 634 725

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Z analyzovanych v tab. 24 vypliva, ze pokud by investor €. 3 investoval 265 000 K¢ do QQQ
v roce 2003 s ndslednym uzavienim obchodu v roce 2023, tak by cinil celkovy vynos 3 430
822 K¢, ovSem pii zohlednéni zménu kurzu se vyno snizi na 2 887 070 K¢. Investor €. 3 ma
vSak investi¢ni horizont jesté na dalSich 15 let, uvazujeme-li primérny ro¢ni vynos 9 %
znamenalo by to, ze by investice vyrostla az na ¢astku 12 493 000 K¢. Ovsem takovy vynos
nelze jasné predpoveédét, zaroven nelze predpovidat vyvoj devizového kurzu, ktery by

vyslednou castku také jesté¢ zmenil.
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Tabulka 25 Jednorazové investice do fondu QQQ (uzavreni 2020)

Rok v Zapocteni zmény
Investice (K¢) Investice ($) Castka 2020 (%)

nakupu kurzu 2020 (K¢)

2000 385900 10 000 20 841 479 343

2010 182 000 10 000 45 464 1 049 858

2015 237 000 10 000 19 044 438 012

Zdroj: morningstar, 2023 — vlastni zpracovani

Z analyzovanych v tab. 25 vypliva, ze pokud by investor ¢. 3 investoval 385 900 K¢ do QQQ
vroce 2000 s ndslednym uzavienim obchodu vroce 2020, tak by ¢inil celkovy vynos
804 254 K¢, ovSem pii zohlednéni zménu kurzu se vynos snizi na 479 343 K¢. Investor €. 3
ma vsak investi¢ni horizont jesté na dalSich 15 let, uvazujeme-li primérny roc¢ni vynos 9 %
znamenalo by to, Ze by investice vyrostla

az na Castku 1 745 999 K¢. OvSem 1 takovy vynos nelze jasné predpoveédét, zaroven nelze

predpovidat vyvoj devizového kurzu, ktery by vyslednou castku také jesté zmeénil.

Obrazek 2 Porovnani vyvoje 3 doporucenych fondu

Zdroj: marketwatch.com — vlastni zpracovani

Na obrazku €. 2 1ze zpozorovat, ze jsou do jisté miry potvrzeny informace z kapitoly 3.4.2.
XLV je nejméng volatilni, naopak QQQ je nejvice volatilni. Zaroven vidime, ze fondy mezi
lety 2000 az 2012 byli téméf na stejné cenové hladin€, coz znamena, ze pii investici v roce
2000 a naslednym uzavienim obchodu v roce 2012 bude zisk ze vSech doporucenych fonda

témét nulovy. Pii zvazeni devizové zmény, by vSechny fondy byli dokonce v minusu.
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4.7 Varovani pred moznymi riziky pfi obchodovani ETF

Investovani do cennych papirt je ¢innosti spojenou s urcitymi riziky a také vynosy,
které ale nejsou zaruCeny. Kazdy investor by si mél byt védom toho, ze vyvoj finan¢nich
trhil je nejisty a muze byt ovlivnén riznymi faktory, vCetné ekonomickych udalosti,
politickych zmén, nebo dokonce pfirodnich katastrof. V minulosti dosazené vynosy nemusi
byt zarukou budoucich vysledku.

Pred jakymkoli investi¢nim rozhodnutim by mél investor peclivé zvazit své financni
moznosti, investi¢ni cile a toleranci k riziku. Je dalezité mit jasny plan a strategii, ktera je v
souladu s individualnimi finan¢nimi cili a zivotnimi okolnostmi. Dukladné porozumeéni
investi¢nimu produktu, jeho vlastnostem a rizikiim je zdsadni pro kazdého investora.

Informace obsazené v této bakalarské praci by neméli byt jediné rozhodujici
kritérium pro provedeni investice. Kazdy investor by mél vyhledat nezavislého finan¢niho
poradce, ktery mu pomiize s ohledem na jeho individualni situaci a cile. Je dirazné
doporuceno provést vlastni vyzkum a konzultovat investicni rozhodnuti s odbornikem, nebo

se alespon dukladné vzdélat pred provedenim prvniho obchodu do ETF.
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S  Vysledky a diskuse

Investovani prostiednictvim burzovné obchodovanych fondu je z pohledu drobného
investora jednoducha a pohodlna varianta, jak investovat své volné finan¢ni prostiedky na
kapitdlovych trzich. V bakalarské praci byly zjistény zajimavé poznatky, napf., ze v roce
2023 byl ndkup akcii a burzovné obchodovanych fondi velmi jednoduchy a zvladne to
prakticky kazdy, kdo dokaze ovladat mobilni telefon a internet. Je ale nutné zminit, ze
investor musi byt pfed svym prvnim ndkupem sezndmen s celym procesem fungovani ETF
a taky, ze musi védet do jakého fondu investovat, aby mohla byt naplnéna jeho investicni
ocekavani.

V této bakalaiské praci byly analyzoviany ETF, které maji ve svych aktivech
vétSinovy podil Americkych a svétovych spole¢nosti, a to z divodu porovnani pravé téch
historicky nejvykonnéjsich fondd. Toto potvrzuje ve své praci napi. (Jankova 2017).
Analyza vybranych ETF obsazenych v této praci za zadnych okolnosti nezaru¢uje budouci
vynosy, jelikoz nelze predpovédét budouci vynos pouze na zakladé vynosu predeslych, ale
ETF oproti vétsin€ aktivné spravovanych fondu dosahuji vyssich vynosu, a to zpravidla kvali
nizkym poplatkiim za spravu fondu, jak popisuje ve své praci (Masinova 2020).

V ramci této prace bylo zji§téno, ze pro zaruceni zisku je nezbytné stanovit investicni
horizont alespori na dobu patndcti let. Toto zjisténi je aplikovatelné i na doporucované ETF.
V pfipad€, ze investor zvoli krat§i investicni horizont, vystavuje se zvySenému riziku
poklesu trznich cen, coz miZze vést k realizaci ztratové pozice pii uzavieni obchodu.

Dle mého nazoru je lepsi z pocatku investovat na akciovém trhu pouze pomoci ETF,
jelikoz zacinajici investor nema dostatek znalosti na to, aby vybérem jednotlivych akciovych
tituld dokazal vynosem dlouhodobé porazit jednotlivé ETF. OvSem na akciovém trhu
existuji i velci hraci, jako tfeba Warren Buffet, ktefi dokazou dlouhodobé udrzet vétsi vynosy
nez ETF obsazené v této bakalarské praci.

Poznatky obsazené v teoretické Casti byli nasledné potvrzeny v Casti analytické,
predev§im devizové riziko, pfi vytvorenych simulacich vySlo najevo, ze aktualni kurz
CZK/USD dokaze velmi znehodnotit investované prostiedky. Vynos v CZK se dokdzal
v nékterych pripadech propadnouti o 50 %.
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6 Zavér

Na zakladé provedené analyzy a srovnani vybranych brokert I1ze konstatovat, ze pro
za&inajiciho investora z Ceské republiky piedstavuji optimalni volbu dva brokefi: eToro a
Trading212. Oba poskytovatelé se vyznacuji nejniz§imi poplatky a disponuji pojistnym
krytim, ¢imz zajistuji drobnym investorim nezbytnou miru jistoty a ochrany.

Z hlediska vefejné obchodovanych fondi, je doporuceni pro zalinajici investory
odli$né v zavislosti na jejich investiénim horizontu a rizikové preferenci. Pro investory s
investi¢nim horizontem 20 let stfedni rizikovou preferenci jsou vhodné fondy IVV (iShares
Core S&P 500 ETF), anebo SPY (SPDR® S&P 500 ETF Trust). Zatimco pro investory
s veétsi toleranci k riziku a investi¢nim horizontem 35 let muze byt atraktivni fond QQQ
(Invesco QQQ Trust), anebo VGT (Vanguard Information Technology ETF). Pro investory
blize k dichodovému véku s investi¢nim horizontem 15 let a nizsi rizikovou preferenci je
vhodny fond XLV (Health Care Select Sector SPDR® ETF). Na zaklad¢ provedené simulace
jednorazovych investic bylo prokazano, ze u v§ech doporucenych fondd, by kazdy investor
svlj investovany kapital zhodnotil. V simulacich bylo zohlednéno i meénové riziko,
v nékterych pfipadech zména kurzu ovlivnila investice kladn€, v jinych zaporné, avak
zadny investor by nerealizoval ztratovy obchod.

Je dulezité si uvédomit, ze vybér brokera a investicnich fondi by mél byt
individualné pfizpisoben potiebam a finan¢nim cilim kazdého investora. Dale je dilezité
mit svij vlastni nazor a byt otevieny moznosti zvyseni efektivnosti investice. Kazdy investor
by mél pravidelné sledovat vyvoj trhu a byt schopen pfizpisobit svou strategii novym

podminkdm a informacim.
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7.3 Seznam pouzitych zkratek

ETF — Verejné obchodovany fond

CFD - kontrakt pro vyrovnani rozdilt

UCITS - Fondy pro vefejnost s pfesnym omezenim investic a pravidel rozlozeni rizika
MSCI — Morgan Stanley Capital International World Index

CNB — &eska narodni banka

KNS — Komise pro cenné papiry a burzy

Inc. — Incorporated (registrovany)

Corp. — Corporation (korporace)

P.a. — Per anum (za rok)

SEC - U.S. Securities and Exchange Commission (federalni regulacni organ Spojenych statt

americkych, ktery dohlizi na obchodovani s cennymi papiry)
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