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Abstract

RuML, v. Performance analysis of US market traded classic and leveraged ETFs. Brno,
2016. Diploma theses.

This thesis deals with exchange traded funds (ETFs). The theoretical part is
focused on familiarization with the issue from a broader perspective in the form of
collective investment characteristics, leading through the current trends in this
area. This part is followed by chapter about ETF, including specific areas. Selected
classic and leveraged ETFs are analyzed in the practical part for the period
between 2010 and 2015. Funds are analyzed on the basis of NAV in the terms of
return and risk represented by selected indicators. Results are commented in a
broader context in summary and discussion chapter as well as recommendations.

Keywords

Collective investment, ETF, performance analysis, standard deviation, Sharpe ratio,
regression analysis, Treynor ratio, Jensen's alpha, Appraisal Ratio, Tracking Error,
Information ratio.

Abstrakt

RuML, V. Analyza vykonnosti klasickych a pdkovych ETF obchodovanych na
americkém trhu. Brno, 2016. Diplomova prace.

Diplomova prace se vénuje burzovné obchodovatelnym fondim (ETF). Teoreticka
cast je zamérena na seznameni se sdanou problematikou, nejprve z SirSiho
pohledu vpodobé charakteristiky kolektivniho investovani svyusténim do
soucasnych trendd vtéto oblasti. Na tuto cast navazuje kapitola tykajici se
samotnych ETF vcetné specifickych oblasti s nimi souvisejicich. V praktické c¢asti
jsou analyzovany vybrané klasické a pakové ETF za obdobi mezi lety 2010-2015.
Na zakladé hodnot NAV jsou fondy zkoumany zpohledu vynosu a rizika dle
vybranych ukazatelli. Ve shrnuti a diskusi jsou vysledky v SirSim kontextu
okomentovany a jsou stanovena doporuceni.

Kli¢ova slova

Kolektivni investovani, ETF, analyza vykonnosti, smérodatna odchylka, Sharpeho
pomér, regresni analyza, Treynoriv pomér, Jensenova alfa, Appraisal ratio,
Tracking error, Information ratio.
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Uvod 9

1 Uvod

Investovani do burzovné obchodovanych fondii, znaméjsich pod zkratkou ETF, je
vdneSni dobé jiz znamym a casto pouZivanym zpisobem obchodovani. Od
pocatkil, kdy se zacinaly obchodovat pouze akciové ETF, ubéhlo jiZ mnoho let.
V dnesni dobé neni lehké zaujmout na trhu akcii ¢i dluhopisi. ETF jsou flexibilni a
rychle se rozvijejici skupinou fondl a davaji vzniknout rliznym specifickym
druhlim. Jednémi z ¢asto diskutovanych, nutno podotknout, i kritizovanych fondd,
jsou praveé pakové ETF.

Tato diplomova prace je zamérena na porovnani klasickych a zndmych ETF
s timto novéjSim typem fondl. Fondy budou porovnavany z hlediska vykonnostni
analyzy na jednotlivych ukazatelich, které budou specifikovany v metodice prace.
Pfi studiu problematiky pakovych ETF fondi se kazdy jisté setka s celou fadou
at’ uz pro, nebo proti tomuto vyroku, se autor pokusi v praci rozebrat. V praktické
casti budou tyto teoretické aspekty kvantifikovany na prikladech jednotlivych
vybranych fondl zaktudlné obchodovanych fondi na americkém trhu. Bude
zajimavé sledovat, jak se u jednotlivych typl fondl vyviji jejich vynosnost a riziko
v Case.

Nez se prace bude plné vénovat ETF fondim, je vhodné se zorientovat
v oblasti kolektivniho investovani, kam ETF patfi. Vedle charakteristiky a srovnani
kladnych i zdpornych stranek tohoto typu investic bude podstatna cast kapitoly
vénovana vyvoji na nejvétsim trhu kolektivniho investovani v soucasnosti. Tento
vyvoj bude popsan nejen dle zmén v legislativé, ale i dle riistu vloZenych
prostiedkli do jednotlivych typl fondd. Stejnym zplsobem budou
charakterizovany a popsany samotné ETF fondy. Vyznamna ¢ast této kapitoly bude
patrit pakovym ETF. Bude vysvétlen princip paky vCetné specifickych oblasti, jako
jsou daniova problematika nebo poplatky.

DileZitou soucasti celé prace bude excelovsky model, diky kterému budou
provedeny vSechny vypocty potfebné pro analyzu. Tento model bude pristupny
vSem zdjemclm na disku v priloze diplomové prace.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je dle v metodice uvedenych postupi
analyzovat vybrané klasické a pakové ETF a na zakladé téchto analyz je porovnat
z pohledu vynosu a rizika, dané vysledky interpretovat a stanovit doporuceni.

2.2 Metodika

Tento hlavni cil je nutné podepfit dil¢imi kroky. Nejdrive bude tfeba seznamit
Ctenare s problematikou kolektivniho investovani a s jeho historickym vyvojem ve
Spojenych statech od pocatkl do soucasnosti.

Druhy krok pak bude spocivat v charakterizovani ETF fond{, popsani principu
jejich fungovani, definovani jednotlivych druhl fondt, véetné stru¢ného nahledu
do historie. Budou definovany jejich vyhody a nevyhody a specifické vlastnosti,
jako jsou poplatky nebo dané.

Zasadni je pak definice jednotlivych metod pro vypocet vynosu a rizika. Tyto
metody budou bliZe popsany v této kapitole.

Pro splnéni prvniho kroku bude popsano kolektivniho investovani jako
takového. Jednotlivé subjekty budou dale rozebrany a dojde k blizZS§imu seznameni
s jednotlivymi typy fond. Ty budou pak nasledné zhodnoceny pro své klady a
zapory. Nakonec budou uvedeny hlavni milniky v déjinach kolektivniho
investovani s vydsténim do ETF fondd. V této posledni casti treti kapitoly budou
historicka data podloZena tabulkami a grafy, na kterych bude popsan vyvoj
v poslednich letech.

Samotné ETF fondy se autor pokusi charakterizovat ve ¢tvrté kapitole prace.
Za vyuziti predevSim zahrani¢ni literatury a odbornych ¢lankt dojde k popisu
historického vyvoje a charakteristice s principy fungovani tohoto typu fondu. Pro
splnéni hlavniho cile diplomové prace je nutné specifikovat jednotlivé typy ETF
fondl s dlirazem na pakové ETF. Dale dojde ke srovnani vyhod a nevyhod u ETF
jak obecnym zpiisobem, tak i v ndvaznosti na podilové fondy. Dvé specifické oblasti
ETF fondl jsou nasledné rozebrany v posledni ¢asti kapitoly, kde predevsim
poplatky maji urc¢itou neprimou navaznost na hlavni cil, tedy analyzu vykonnosti.

Prakticka cast prace zac¢ina v paté kapitole této diplomové prace. V prvni radé
se autor pokusi vybrat reprezentativni vzorek klasickych a pakovych ETF fondi
obchodovanych na americkych trzich. Kazdy z téchto fondi bude muset spliovat
nasledujici poZadavky:

¢ dostate¢na historie fondu (datum zaloZeni fondu musi byt starsi roku 2010),
e dostupnost fondd béZnym investoriim,

e piistup k dennim historickym hodnotam NAV.
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Vybérovy vzorek by mél obsahovat Siroké spektrum ETF fondl. Bude zde tedy
zastupce dluhopisovych ETF ¢i ETF zamérenych na jednotliva primyslova odvétvi
nebo sektory. Jednotlivé vybrané fondy pak budou strucné charakterizovany a
popsany.

Po vybéru fondli, kde bude dle vySe zminénych kritérii 10 Kklasickych a
10 pakovych ETF, je nutné stanovit benchmark. Vzhledem k pestré Skale
vybranych fondd je nutné vybrat takovy index, ktery by toto Siroké portfolio
obsahl. Autor vybral akciovy index S&P 500. U zvoleného indexu dojde k rozboru
jeho vynosnosti.

Doporucovany ¢asovy horizont pro investice do akciovych fondl je od 5 do
10 let. Vzhledem k tomu, Ze prvni pakové ETF vzniklo aZ v roce 2006 (viz kapitola
Pakové ETF), nebyl by pii desetiletém intervalu dostatek dat pro vstup do analyzy.
Z tohoto diivodu jsem pro analyzu vykonnosti zvolil ¢asova obdobi 1, 3 a 6 let. Data
budou tedy brana za obdobi od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2015. Dilezité je i stanoveni
periodicity dat. Vzhledem kdélce nejkratSiho zvoleného obdobi jsem pro
dostateCny pocet dat zvolil 14denni ¢asovou periodu.

V diplomové praci neni uvaZovano kurzové riziko. Predpokladem je tedy
dolarovy investor, ktery planuje v této méné obchodovat. Jednim z divodl tohoto
opomenuti je striktni zaméreni na fondy obchodované na americkém trhu a
denominované v americkych dolarech. Z pohledu korunového investora by bylo
Zadouci brat na toto riziko zretel.

Poslednim dileZitym faktorem je volba bezrizikové tirokové miry. Autor zvolil
na americkém trhu v poslednich letech ¢asto pouZivanou a mnohymi odborniky
doporucovanou 3M Treasury Bill Rate. (Thomson Reuters, 2010; Datastream,
2011)

Postupné tedy dojde ke srovnani vynostl jednotlivych fond{i, smérodatnych
odchylek vynosti, vynost nad bezrizikovou miru a Sharpeho poméru. Nasledovat
bude srovnani ukazatelli z regresni analyzy, Treynorova poméru, Jensenovy alfy,
Appraisal ratia a uzavirat praktickou c¢ast bude srovnani Tracking erroru a
Information ratia.

Dalsi ¢ast bude zamérena na popis zplsobli méreni vykonnosti ETF fondd.
Vzhledem k tomu, Ze investor se snaZi investovat své finan¢ni prostredky co mozna
nejefektivnéjSim zplisobem, snazi na trhu najit po této strance ty nejlepsi fondy.
Méreni vykonnosti mu pii tomto vybéru jednozna¢né pomahda. O méfeni
vykonnosti by se dozajista méli kromé investorli zajimat i samotni spravci fondd,
uZ jen proto, aby méli prehled o tom, jak se jejich fondu v porovnani s konkurenci
dari a mohli také pruzné reagovat na nastalou situaci.

221 Metody pro méi‘eni vynosnosti

Vynos (angl. return, yield) je bézné dostupna a neustale aktualizovana veli¢ina
nebo Udaj prezentovany spravci fondu. Zplisobli vypoctu je nékolik, dokonce se
jejich vysledky se mohou vice ¢i méné rozchazet. Zakladni metodou méreni vynosu
je porovnani hodnoty portfolia na zacatku a na konci. Tento pomér, znamy pod
pojmem wealth ratio se vyjadiuje nasledovné:
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=, (1)
kde VEje hodnota portfolia na konci obdobi a Vs je hodnota na zacatku obdobi.

Je-li tedy napriklad hodnota portfolia na zacatku obdobi 200 a na konci
obdobi 212, wealth ratio dosahuje 106 %. ZnaméjSi metodou je v tomto pripadé
jednoduchd vynosovd mira (rate of return), kterou je moZné ziskat pouhym
odectenim 1 (resp. 100%) od wealth ratio. (Fabozzi a Markowitz, 2011)

pote 2)
VS

V pripadé rate of return by vynos dosahoval 6 %. VySe uvedeny vzorec jde
modifikovat a pripadné rozdélit do vice kratSich obdobi, kterd na sebe navazuji s
tim, Ze je splnén predpoklad nulovych vnéjSich zasahii v podobé prilivu nebo
odlivu penéz. (Fabozzi a Markowitz, 2011)

1+r=—‘><—2><£><...>< Vit X Ve =V—E (3)
N 1 VZ Vn—Z Vn—l VS

Redlné vyuZiti vySe uvedenych vzorci je vpraxi komplikované, pravé diky
pravidelnym vnéjsSim cashflow. Existuji dvé hlavni a nejzndméjsi metody pro
vypocet vynost, které berou v potaz cashflow ovliviujici vynos.

Prvni metodou, na kterou se autor zaméri, je Money-weighted metoda.
Touto metodou, zohlednujici mnoZstvi penéz v portfoliu, jsou jednotlivé dilci
vynosy za obdobi vaZeny hodnotou investované ¢astky vtomto obdobi. U této
metody je pravidelné vyuzivano vnitfniho vynosového procenta (Internal rate of
return - IRR). (Solnik a McLeavey, 2004)

VE=VS><(l+r)+§T:Ct><(1+r)W’ 4)

t=1

VysSe uvedeny vzorec IRR definuje vynos pri vétSim mnoZstvi penéZnich toki za
riznd obdobi. Proménna C: oznacuje externi cashflow v case t a proménna Wt
definuje pomér, ktery predstavuje vahu jednotlivého cashflow na dané obdobi.
Tento pomér je specifikovan jako pocet dni, které zbyvaji do konce obdobi, déleno
celkovy pocet dni. (Solnik a McLeavey, 2004)

Nevyhodou této metody je predevsim jeji vypocetni naro¢nost v situaci, kdy je
potieba spocitat vynosnost na dlouhé casové obdobi svysokym poctem toki
smérujicich jak do portfolia, tak z ného ven. Dale nelze dekomponovat jednotlivé
Casové useky nebo je potieba brat v potaz, Ze je kazdé cashflow dle této metody
uroceno stejnou sazbou bez ohledu na to, kdy bylo investovano. (Solnik a
McLeavey, 2004)
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Alternativou k metodé vnitiniho vynosového procenta je Dietzova metoda.
Vzorec této metody je nasledujici:

V=V -C

C
VS+E

(5)

r

Proménna C ve vzorci predstavuje vSechny vnéjsi cashflow do i z portfolia.
V citateli zlomku vzorce je od konecné hodnoty investice odectena pocatecni
hodnoty a vSechny externi cashflow, coZ ve svém dulsledku definuje celkovy zisk
daného portfolia. ZjednoduSeni metody IRR je pak hlavné patrné ve jmenovateli
vzorce na vypocet Dietzovy metody, kde se predpoklada, Ze vSechny externi
cashflow probéhly v priiméru v poloviné celkové doby délky investice. Jmenovatel
tak predstavuje primeérny investovany kapitdl do portfolia. (Solnik a McLeavey,
2004)

Alternativni metodou pro vypocet vynosnosti portfolia je Time-weighted metoda.
Oproti predchozi metodé je tento postup vypoctu vynosnosti portfolia realnéjsim
obrazem skutecnosti v pripadech, kdy spravci fondu jsou nuceni investovat podle
jednotlivych externich prilivli a odlivii penéznich prostredk. (Litterman, 2003)
Existuji dva hlavni zptlisoby, jak se ¢asové vazena metoda pocita. Unit price

metoda pocita s jednotkovymi cenami nebo NAV, jejichZ hodnota je stanovena jako
posledni pred externim zasahem v podobé cashflow. Tato cena se stanovi jako
podil trzni hodnoty s po¢tem emitovanych cennych papirti. Metoda je podminéna
znalosti dilcich NAV a dovoluje pak zjistit vynos portfolia v ¢asovém intervalu bez
externich cashflow. Vypocet takové metody je nasledujici:

NAV, NAV, NAV, NAV,
= X X X...X

n—1

r =
NAV,  NAV, NAV, NAV,,  NAV

n—1

L NAV, _ NAY,
NAV,

(6)

Druhym zpisobem je tzv. true time-weighted metoda. Tento postup predpoklad3,
Ze kazdy externi tok je obchodovan az po ukonceni obchodovani a spravce tak neni
nucen na néj jeSté ten samy obchodni den reagovat. Pro jednotliva obdobi
neobsahujici Zadny externi zasah je vypocitano wealth ratio. V ramci celého obdobi
je potieba vyuZzit geometrického priimeéru - viz vzorec. (Solnik a McLeavey, 2004)

l+r=0+r)x(A+r)x(A+r)x.xA+r_)x1+r,), (7)

kde jednotliva rxjsou vynosy za jednotliva obdobi a r je celkovy primérny vynos.

Mohlo by se zdat, Ze vynosy vypocitané pomoci Money-weighted a Time-
weighted metod budou podobné, realita je mnohdy i vyrazné odliSna. Pro
demonstraci tohoto vyroku autor uvadi nasledujici priklad.

Investor vlozi do investice 500 dolarii. Na konci prvniho obdobi se mu
investice zhodnoti na 800 dolarid. Obdobi jsou oddélend zdsahem externiho
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cashflow vhodnoté 2000 dolari. Ve druhém obdobi tak hodnota investice
dosahuje 2800 dolart, ale na jejim konci doSlo k propadu na trhu a poklesu
hodnoty na 2 200 dolard. Pro jednodussi vypocet mlize byt u Money-weighted
metody vyuzit Dietziiv vzorec.

_Ve=Vy=C _2200-500-2000 _ .,

Money-weighted (Dietz metoda) r

Ve +g 500+—2OOO
2 2
Time-weighted
800 2800
l+r=>0+r)xA+r)xA+r)x..x(1+ x(1+r)=—x——=2,04
r ( rl) ( 7'2) ( 7"3) ( rn—l) ( rn) 500 2200

Money-weighted metoda dle Dietze stanovila, Ze investice zaznamenala v celém
obdobi ztratu ve vysi 300 dolari. Priimérny investovany kapital byl 1 500 dolarti a
vysledny vynos je tedy zaporny ve vySi -20%. Time-weighted metoda ovSem
nebere vpotaz externi toky, ale zajimaji ji pouze vynosnosti portfolia
v jednotlivych obdobich. Dle tohoto vypoctu dosahuje vynos portfolia 104%.

Zatimco jsou obé metody spravné, vhodnost jejich uziti pak zavisi na kazdém
spravci fondu. Obecné je doporucovano vyuZziti money-weighted metod u fondd,
kde nejsou spravci schopni ovliviiovat vstupy a vystupy penéznich tokt. Time-
weighted metoda se pak jevi jako vhodnéjsi a je i v praxi pouZivana u otevienych
fondd. (Litterman, 2003)

Dalsi metody pro vypocet vynosu portfolia jsou standardizovaného typu a patii
mezi né napriklad ro¢ni vynosova mira. PouZiti téchto metod je vhodné predevSim
pti delSich ¢asovych obdobich, a jevi se tedy jako nejvhodnéjsi metoda vypoctu pro
tuto diplomovou praci. Jednim z nich je i vSeobecné zndmy priimérny vynos nebo
vhodnéjsi anualizovany vynos. Vypocet takového vynosu je uveden nize. (Fabozzi
a Markowitz, 2011)

rammlizovan}'r = [H:‘Ll (1 + r[ )]; - 1 ’ (8)

kde m znaci ¢asovy horizont za jeden rok (365 pro denni data, 52 tydenni data
atd.) a n predstavuje pocet obdobi, ktera jsou pro dany vynos relevantni.

Anualizovany vynos vyuZivd geometrického priméru, a zapocitava tak
sloZzené Uroceni vynost, tedy vynosy z vynosti. M4 tak mnohem vyssi vypovédni
hodnotu ve vztahu k redlné hodnoté portfolia neZ zmifiovany primérny vynos
vyuzivajici aritmetického priméru. (Fabozzi a Markowitz, 2011)
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2.2.2 Metody pro méieni rizika

Méreni vynosnosti bez srovnani s rizikem ma velmi malou vypovédni hodnotu.
Riziko je kazdodenni soucasti obchodovani na trzich a kazdy investor ho musi ve
vétsi ¢i mensi mire podstupovat. Obé proménné, tedy vynos a riziko, jsou na sebe
primo navazané a cilem pro investory je najit tu spravnou rovnovahu, které jim
prinese maximalni uZitek.

Na financ¢nich a kapitalovych trzich existuje nékolik typt rizik. Pro ucely této
diplomové prace je ale zasadni riziko trZni. Znovu je u vSech metod vypoctu
potieba pocitat s minulymi hodnotami. Zakladnimi metodami slouZicimi jako
ukazatel rizika jsou rtizné miry variability. Pomoci nich si mize investor spocitat,
jak je vynos jeho portfolia vzdalen od stanovené stiedni hodnoty, a tedy ¢im vyssi
je vypocitana hodnota, tim vyssi je i riziko. Mezi takové metody patii napriklad
rozptyl nebo primérna absolutni odchylka. Jednou z nejznaméjsich a
nejpouzivanéjsich metod pro vypocet rizika je smérodatna odchylka vynost. Ta
se sklada ze zminovaného rozptylu a je definovana nasledovné:

1 < _2
o JH;@ ) (9)
Je zde dulezité brat v potaz, i za jakd obdobi chceme hodnoty ziskat, a vjakych
intervalech se tato obdobi opakuji. Pro tyto tcely je nutné vyuzit tzv. anualizované
smérodatné odchylky, kde je smérodatnd odchylka vynosli vynasobena
odmocnénou periodicitou pocitanych dat za jeden rok. Zvolena periodicita pak
musi zlstat pro vSechny vzorky stejna. (Solnik a McLeavey, 2004) Dal$i metoda
pro vypocet vynosu, tentokrat upraveného o rizikovou slozku nese nazev laureata
Nobelovy ceny W. F. Sharpeho, tedy Sharpeho pomér. Rizikova slozka se méri
jako rozdil celkového vynosu a bezrizikového vynosu charakteristického pro

dluhopisy sjednorocni splatnosti (Statni pokladni¢ni poukazky). (Litterman,
2003)

. r=ry,
Sharpe ratio = , (10)
o

kde r predstavuje vynos portfolio, rr znac¢i bezrizikovy vynos a ve jmenovateli vSe
déli smérodatna odchylka.

Tento ukazatel investorovi prezentuje, jakou hodnotu ma dodate¢ny vynos
portfolia, tedy vynos ocCiStény o vynos z bezrizikového aktiva, na jednotku rizika,
které investor podstupuje. Cim tedy bude Sharpeho pomér vyssi, tim vyhodn&jsi
investice pro investora. AC se zprvu muZe jevit smérodatna slozka, predstavujici
riziko, jako vZdy nechténg, v situaci, kdy v Citateli vychazi hodnota zaporn4, je vyssi
smérodatna odchylka Zadouci. (Litterman, 2003)
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Pro logickou navaznost na dalSi metody vypoctu a jejich charakteristiku, je nutné
vysvétlit zaklady regresni analyzy. Vramci sledovani vykonnosti portfolia je
vhodné jeho vyvoj porovnavat s predem zvolenym benchmarkem, jehoZ se pravé
ETF snazi kopirovat. Regresni analyza spociva ve stanoveni benchmarku a
vynosovych hodnot portfolia proloZenych regresni primkou.
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Obr. 1 Graf regresni analyzy

Zakladni tvar regresni rovnice se pak sklada z nékolika parametrd, ze kterych jsou
pro dalsi metody stézejni dva koeficienty, a to koeficient alfa a beta. (Fabozzi a
Markowitz, 2011) Koeficient alfa znaci v pripadé regresni analyzy vzdalenost od
regresni primky a koeficient bety vyjadruje sklon této primky. Rozsifenim regresni
rovnice o bezrizikovou vynosovou miru je mozZné ziskat model CAPM.
V matematickém vyjadreni se pak stanovuje nasledovné:

r—r,=a+px(b-r)+e, (11)
kde b predstavuje vynos benchmarku a € reziduum hodnot o regresni piimky.

Z vysSe uvedeného vzorce se pak vyjadrenim bety ziska nasledujici matematické
vyjadrent:
[(r, =1y =7 =F)x (b, =1y =b = 7,)]
=0 : (12)
2 b =ry=b =7
i=l1
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Koeficient beta vyjadiuje miru rizika fondi k benchmarku (celému trhu). Ve své
podstaté vyjadfuje miru systematického rizikal, tedy rizika, které postihuje
vSechny stejné a nelze jej primo ovlivnit. A pravé proto, Ze nelze systematické
riziko diverzifikovat, a také proto, Ze koeficient beta je jeho pomérovy ukazatel, je
moZné vypocitat systematické riziko jako soucin bety se smérodatnou odchylkou
vynost benchmarku. (Fabozzi a Markowitz, 2011)

U koeficientu beta je mozné se setkat i srozdélenim na beta+, resp. beta-.
Jedna se o vypocet koeficientu beta pro rostouci (beta+) a klesajici (beta-) trhy.
V pripadé rostouciho trhu je Zadouci, aby byl koeficient beta vyssi nez 1, jelikoz
hodnota portfolia prekondavd hodnotu benchmarku. V pripadé medvédiho trhu je
naopak lepsi, kdyZ koeficient beta je pod hodnotou 1, tedy hodnota fondu klesa
méné neZ hodnota trhu (benchmarku). Beta Timing ratio je pak podilem téchto
dvou bet a udavj, zda spravci fondli vhodné nacasovali své expozice. (Szylar, 2012)

Zatimco ukazatel beta vyjadioval miru rizika portfolia k celému trhu, ukazatelé
korelace a kovariance popisuji zavislost mezi vynosem portfolia k benchmarku.
Dilezitym je pak hlavné korela¢ni koeficient. Tento ukazatel pracuje s hodnotou
kovariance vintervalu od -1 do 1 a se smérodatnymi odchylkami. (Fabozzi a
Markowitz, 2011) V matematickém vyjadreni je pak definovan nasledovné:

systematické riziko ~ (fx0o,)

(Pys)= (13)

celkové riziko portfolia o,

Navazujicim ukazatelem na korelacni koeficient je pak koeficient determinace
(R2). Tento ukazatel ve své podstaté definuje miru diverzifikace portfolia. Jeho
hodnota vypovida o mife pohybl hodnot zavislych na benchmarku v ramci
portfolia. Cim vice se ukazatel blizi kjedné, tim vice jsou vSechny pohyby
v portfoliu vice korelovany na vykonnost benchmarku. BliZi-li se naopak hodnota
koeficientu nule, je portfolio ovlivnéno vice vlivy, nez je zvoleny benchmark, coz
mimo jiné negativné ovliviiuje dalSi vypocCty typu bety nebo sharpeho poméru.
Re$enim je v tomto ptipadé volba jiného benchmarku. (Haslem, 2009)

R — systematicky rozpyl (Bxao,)’ (14)

celkovy rozptyl portfolia sz
Dal$im ukazatelem je Treynoruv pomeér (Treynor ratio). Tento ukazatel, zdanlivé
podobny Sharpeho poméru, poméruje vynos nad bezrizikovou miru
k systematickému riziku. Predpokladem takového vypoctu je, Ze portfolio, pro
které se Treynorim pomér pocita, je jiz investorem diverzifikované. Proto se
nebere v potaz riziko nesystematické. (Solnik a McLeavey, 2004)

1 Opakem je riziko specifické, které lze ovlivnit a vypocita se jako smérodatna odchylka rezidua €
z regresni analyzy.
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r=ry

(15)

Treynor ratio =

Alternativou je pak modifikovany Treynortiv pomér, ktery betu ve jmenovateli
vynasobi jeSté smérodatnou odchylkou vynosi benchmarku. Je zde ale potreba
uvést, Ze pri vyhodnoceni vykonnosti historickych dat za delSi ¢asovy horizont by
nesystematické (specifické) riziko nemélo byt vynechano.

U popisu regresni analyzy bylo popsano, Ze dileZité parametry z rovnice regresni
analyzy jsou dva - beta a alfa. Nyni by autor preSel k druhému jmenovanému.
Jensenova alfa vyjadruje, jakou hodnotu ma nadvynos poniZeny o systematické
riziko. (Jensen, 1967)

a=r,—r,—Bx(b-r,) (16)

Vysledek Jensenovy alfy udava, jaka ¢ast z hodnoty vynosu portfolia pripada na
spravce a jeho snahu o dosahovani vyssich vynosii nad benchmark. Tato ¢ast je
navic o¢i$téna o riziko trhu. Cim je tedy portfolio manaZer ispé$néjsi v ,boji“ se
systematickym rizikem (bude dosahovat trvalych nadvynosti), tim je i Jensenova
alfa vétsi.

Urcité spojeni Sharpeho poméru a Jensenovy alfy dava vzniknout dalSimu ukazateli
- Treynor-Blackova poméru (Appraisal ratio). Tento ukazatel se na rozdil od
Jensenovy alfy zaméruje na specifickeé riziko (oe). Nadvynos je v Citateli ociStény o
systematické riziko (Jensen alfa) a déleny je pravé rizikem nesystematickym.
Ukazatel tak meéfi, jak kvalitné jsou v portfoliu vybrana aktiva v porovnani
s rizikem, které predstavuji. (Aragon a Ferson, 2008)

Appraisal ratio = @ (17)
o

&

Autor dale zminuje dva nejdilezitéjsi ukazatele relativniho rizika. Prvnim z nich je
Tracking error. Tento ukazatel znac¢ni velikost odchyleni vynosti od benchmarku.
Cim mensi bude tedy hodnota ukazatele, tim lepsi pro dany ETF fond. Pro vypocet
bude lepsi vyuZit presnéjstho geometrického nadvynosu dle nasledujiciho vzorce.
(Fabozzi a Markowitz, 2011)

Tracking error = (18)

kde gije geometricky nadvynos ag znaci geometricky primérny nadvynos.
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Pri pohledu na vzorec lze prohlasit, Ze se jedna o vypocet smérodatné odchylky
nadvykonnosti portfolia ku benchmarku. Vysledkem je tedy procentudlni
vyjadreni, v jaké mife dochazi k odchylkdm nadvynosu k priimérnému nadvynosu.

Poslednim dtlezitym ukazatelem pro vypocet rizika je Information ratio.
Ukazatel vychazi z Sharpeho poméru s tim znacnym rozdilem, Ze jsou hodnoty
navazany na benchmark. Zatimco Sharpeho pomér pocita s vynosem portfolia jako
takovym, Information ratio bere v potaz nadvynos nad benchmarkem. Ta sama
zaména je pak i ve jmenovateli, kdy je smérodatna odchylka vynosii zaménéna za
smérodatnou odchylkou nadvynosti nad benchmarkem, tedy vySe zminény
Tracking error. (Solnik a McLeavey, 2004)

r,—h

(19)

Information ratio = -
Tracking error

V Citateli vzorce se nachazi hodnota, kterou manaZer fond dosahl ,poraZzenim®
trhu, tedy nadvynos. Ve jmenovateli je naopak hodnota specifického rizika, které
vznikad pravé aktivni spravou za ucelem dosaZeni vySe zminovaného nadvynosu.
Toto tedy implikuje pomér, Ze ¢im vétsi je Informacni ratio, tim stabilnéjsi a
konzistentnéjsi je i mérené portfolio, coz je bezesporu kladnou vlastnosti vSech
fondd. (Solnik a McLeavey, 2004)
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3 Kolektivni investovani

NeZ se bliZe zamérim na samotné ETF fondy, historii jejich vzniku, jejich specifika
Ci trendy, je potreba si bliZe popsat materskou skupinu, do které patfi, a tou je
pravé kolektivni investovani.

Kolektivni investovani je mozné prirovnat napriklad ke spolecné vystavbé
bytového domu, kdy stavebnici sdruZuji prostredky a vyuZzivaji spole¢ného
postupu pievazné za dcelem sniZeni ndkladd. Podstatou kolektivniho investovani
jako podnikatelské ¢innosti je shromazd'ovani penéznich prostiedkii od predem
neurceného poctu a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob za ucelem
jejich pouziti pti podnikani na zakladé principu rozptyleni rizika zplsoby, které
dovoluje zakon. (Liska, Gazda, 2004)

Fondy kolektivniho investovani jsou v dneSni dobé vyznamnymi subjekty na
financ¢nich trzich a obhospodaruji rozsahlé mnozstvi aktiv vSeho druhu.

Samotné investovani do podilovych fondi poskytuje investorovi mnoho
vyhod. Oproti individudlnim investicim do akcii, dluhopisti nebo jinych nastroji na
finanénim trhu zminuje Steigauf (2003) hlavné tyto vyhody: diverzifikaci,
odbornou spravu, likviditu, dostupnost a jednoduchost, nizké ndaklady,
zprameérované naklady a investovani v ramci rodiny fondi.

3.1 Subjekty kolektivniho investovani

Pravdépodobné nejznaméjSimi a nejrozsifenéjSimi formami Kkolektivniho
investovani jsou fondy. Jedna se o specializované subjekty, které na trhu spravuji
portfolia aktiv a vystupuji jako zprostredkovatelé.

Fond je prostredek, ktery dovoluje sdilet aktiva skupinou investorli se
spolecnym investicnim cilem. Majetek fondu se dale déli na podily nebo akcie,
které jsou dale nabizeny investoriim k prodeji. Takto ziskané prostiedky jsou dale
investovany do dalSich produktli na finan¢nim trhu. Samotna portfolia se lisi vice ¢i
méneé v zavislosti na mife podstupovaného rizika i na smysleni a cilech manazeri.
(Turner, 2004)

Mezi dal$i vyznamné subjekty bezpochyby patfi investicni spolecnosti. Tyto
instituce jsou zodpovédné za samotné zaloZeni podilovych fondi, dale pak za
sloZeni investi¢nich instrumentl v portfoliu i za vykonnost téchto fondl pri
obchodovani s investicnimi instrumenty. Je patrné, Ze jiz ze samotného principu
fungovani téchto spolecnosti vyplyva, Ze jejich ¢innost musi byt regulovana ze
strany statnich organl. Pravni ukotveni investi¢nich spole¢nosti i fondi se lisi
napric legislativnimi ramci jednotlivych zemi. (Turner, 2004)

Subjekty kolektivniho investovani jsou i penzijni a hedgeové fondy, private
equity nebo investicni kluby, kde se spojuji investori se spolecnou investi¢ni
strategii. DalSim subjektem je i venture fond, coz je fond rozvojového a rizikového
kapitalu uzavirany na delsi ¢asovy horizont se specifickymi investicnimi zaméry.
(Turner, 2004)
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3.2 Druhy fondi

V podstaté existuji dva zakladni typy fondi. Jedna se o podilovy a investi¢ni model.
Podilovy fond vznikd vydanim zvlastniho druhu cennych papird, tzv. podilovych
listd, které majiteli davaji narok na majetek podilového fondu. Fond byva zaloZen
jako organizac¢ni slozka jednotlivych investi¢nich spole¢nosti. Tato spole¢nost ho
pak nasledné spravuje s tim, Ze po majetkové strance je tento fond od spolecnosti
oddélen. Majetek tohoto podilového fondu nepatii investi¢ni spolecnosti, ale je ve
vlastnictvi vSech, kdo maji v tomto fondt sviij podil. (Dédic, 1992)

Investicni model na rozdil od podilového fondu ziskava penéZni prostredky
diky emisi vlastnich akcii, pracuje tedy na podobném principu jako akciova
spolecnost. Majetek v ramci investi¢niho fondu je i majetkem fondu coby pravnické
osoby, zatimco investori tohoto fondu jsou jeho akcionari. (Musilek, 2011)

Podilové a investi¢ni fondy se pak dale mohou délit na otevrené fondy (tzv. open-
end-funds) a uzaviené fondy (close-end-funds). Oteviené fondy jsou
charakteristické tim, Ze neni pii zaklddani fondu presné stanoveny pocet
podilnikl. Takovy fond tak miiZe nakupovat nebo prodavat cenné papiry béhem
celé své existence. Podilnici téchto fond mivaji narok na piipadny zpétny odkup
jimi zakoupenych ucastnickych cennych papirt (akcii). (Mishkin, 2012) Cena
téchto akcii se stanovuje podle aktualni hodnoty fondem drZzeného majetku a poctu
takto vydanych akcii. Tato hodnota se nazyva NAV (net asset value). Je zjisStovana
v pravidelnych ¢asovych intervalech. V pripadé nejcastéji obchodovaného cenného
papiru - akcie, se mlze jednat o jednotky v fadu hodin, kde se soucasna hodnota
pocitd od cen drZenych akcii na primarnich trzich. Vtomto piipadé se jedna o
inventarni hodnotu, za kterou se ale ve vét$iné piipadfi neobchoduje. Castéji se na
financ¢nich trzich miizeme setkat s pojmem emisni cena/hodnota, kterd byva oproti
vySe zminéné hodnoté zhruba o 3 - 5 % vyss$i. Emisni hodnota je stanovena jako
prostiedek ke kryti nakladd vynaloZenych na samotné vydani cennych papiri
vyjma emise primarni. U zpétného odkoupeni se pak cena stanovuje nejcastéji od
hodnoty inventarni, ale zalezi na jednotlivych fondech a jejich podminkach.
(Musilek, 2011)

Uzavieny fond vydava predem stanoveny pocet podilovych listi. Jejich
pripadné navyseni je pak mozné pouze novym upisem na finanénim trhu. Cena
téchto listd je pak ve vétsiné pripadl niZsi oproti redlné hodnoté majetku fondu
diky diskontu. Zatimco je cena otevireného fondu vyhlasovana, u uzavirenych fondi
se cena méni proménlivé béhem dne podle aktualné provadénych obchodt. Tento
druh fondu ma predem stanovenu dobu trvani, po jejimZ konci je pak fond
nasledné rozpustén a vSechny zavazky jsou vyporadany. (Rejnus, 2001)

Jednou z dalSich moZnosti klasifikace fondu je déleni podle toho, pro jakou skupinu
investorl je dany fond urcen. Rozdélujeme tedy fondy na private funds - urcené
pro omezeny pocet kvalifikovanych investorii a na public funds - dostupné pro
verejnost. Toto rozdéleni ale nemusi byt vSemi staty zcela dodrZovano. Jako
priklad mize poslouZit situace ze Spojenych stati americkych, kde se misto pojmu
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public funds pouziva spiSe mutual funds a misto private funds se zase mlZeme
setkat s ndzvem hedge funds, ackoliv samotny pojem private funds v sobé kromé jiz
zminénych hedgeovych fondl zahrnuje i venture capital ¢i private equity.

Hlavnim kritériem rozdéleni posledné jmenovanych fondt je druh podkladového
aktiva. Takto tedy rozdélujeme fondy na:

e akciové fondy (equity funds),

e dluhopisové fondy (bond funds),

e hybridni fondy (hybrid funds),

e fondy penéZniho trhu (money market funds),

e nemovitostni fondy (real property funds),

e fondy soukromého kapitalu (private equity, venture capital),
e fondy fondt (funds of funds),

e hedgeové fondy (hedge funds).

Akciové fondy jsou zdaleka nejpouzivanéjSim typem investi¢nich fondl. Ve
Spojenych statech se jedna o zhruba 45 - 50% podil ze vSech prostredki ve spravé
obhospodarované investi¢nimi fondy. (Mishkin, 2012) Tento typ fondi je moZné
dale délit nékolika zplisoby. Steigauf (2003) je déli jednak podle zaméreni na
globalni a regionalni, jednak podle trzni kapitalizace na sektorové a akciové fondy.
Zvlastni odnozi jsou pak ,svétové fondy“ (world funds) zamérené na investice do
akcii zahrani¢nich spolecnosti. (Mishkin, 2012)

Dluhopisové fondy, jak uZ nazev napovida, se zaméruji na investice do vladnich
¢i korporatnich dluhopisti. Na americkém trhu jsou tyto fondy obchodovany s 20%
zastoupenim ze vSech obchodovanych aktiv na trhu. (Mishkin, 2012) Dluhopisové
fondy jsou vyhledavany spiSe investory averznimi k riziku.

Hybridni fondy vznikly jako stredni cesta mezi rizikovéjsimi, ale vynosnéjSimi
akciovymi fondy a relativné bezpe¢néjsSimi a méné bonitnimi dluhopisovymi fondy.
Hlavnim divodem vzniku téchto fondl je diverzifikace rizika. Ze vSech aktiv
vlastnénych investicnimi fondy se tento typ vyskytuje vpouhych 5 %.
Mishkin (2012) pripisuje tak malé zastoupeni tomu, Ze vétSina investori dava
prednost svobodé volby a diverzifikuje riziko vlastni kombinaci akciovych a
dluhopisovych fondd.

Na pocatku 70. let minulého stoleti se na americkém trhu zacal objevovat
novy typ investi¢nich fondd, a tim jsou pravé fondy penéZniho trhu. Od té doby si na
trhu vybudovaly pevné postaveni a v soucasnosti se mohou pochlubit celkovym
podilem okolo 30 % z celkovych aktiv v drZeni investi¢nich fondd. (Mishkin, 2012)
Jejich prednosti je niz$i rizikovost dana tim, Ze tento typ fondl investuje
predevSim do kratkodobych a méné rizikovych instrumentd na trhu, jako jsou
sménky, terminové vklady nebo pokladni¢ni poukazky se splatnosti do jednoho
roku. (Steigauf, 2003) Riziko vysokého kolisani kurzu je tak eliminovano, avsak
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investor musi pocitat s tim, Ze vynosy téchto fondi jsou niz$i a dosahuji, ¢i lehce
prevysuji iroven vynost z terminovanych vklada.

Nemovitostni fondy se zaméruji na investovani volnych prostredkii do
nemovitého majetku. 1 zdneSniho pohledu jsou investice do nemovitosti
vyhodnym prostfedkem, jak zpenéZit svoje prebytecnd aktiva. Ackoliv miizZe
v kratSim Casovém horizontu dochazet k vykyviim jejich cen, z dlouhodobéjsiho
pohledu je cena nemovitosti rostouci proménnou. (Rejnus, 2011)

U fondil soukromého kapitdlu jsou obchodovany podily u téch spolecnosti,
které nejsou na trhu samostatné obchodovatelné. Jedna se predevsim o spolecnosti
s vysokym potencidlem ristu. Vstup do takového fondu je casto spojovan
s budoucim zasahem investora do primého rizeni spolecnosti s moZnosti ovlivnit,
jak se dana spolecnosti bude dale vyvijet. (Rejnus, 2011)

Nakupem podilovych listli nebo akcii jiného fondu za ucelem tvorby vysoce
diverzifikovaného portfolia jsou typické fondy fondii. I pies nepopiratelnou vyhodu
nizsiho rizika je ale potieba uvést zasadni nevyhodu, a tou jsou vysoké poplatky za
spravu portfolia pfimo imérné poctu portfolio manazert, s nimiz v ramci tohoto
fondu obchodujeme. Obecné bychom tento druh fond mohli zaradit jako fond
specializovany. Vramci této skupiny existuje Siroka skala fondi kombinujicich
produkty na trhu zalozené k danym tucellim. Prikladem za vSechny necht jsou
komoditni fondy, prostfednictvim kterych je moZné investovat do surovin typu
zlata, ropy, pSenice nebo kavy. (LiSka a Gazda, 2004)

Posledni skupinou jsou donedavna témér neregulované, a¢ hojné vyuzivané
hedgeové fondy. Dlivodem v minulosti opomijené regulace bylo to, Ze byly tyto
fondy vyuzivany prevazné silnymi a movitymi investory. S postupem Casu vzbudily
zajem i menSich investorli a potfeba regulace na sebe nenechala dlouho cekat.
Tento druh fondl se vyznacuje vys$$i mirou rizika spifimo Umérnym vysSSim
vynosem. Manazeri pouZivaji snad vSechny moZné strategie a instrumenty, které
jsou na trzich dostupné. (Steigauf, 2003) Hojné vyuZivany je i tzv. short selling,
neboli spekulace na pokles ceny podkladového aktiva, pri které si investor aktivum
zapUj¢i stim, Ze ho bez dalSich odkladid proda treti osobé. Po Case ten samy
investor na trhu zainvestuje a navrati predem vyptjcené prostiedky. Samotny zisk
nebo ztrata je predmétem rozdilu ceny prodeje treti osobé a zpétného nakupu.

Na trzich se mlizeme setkat s celou radou dalSich vice ¢i méné modifikovanych
fondd. V posledni dobé napriiklad zazZivaji narist zajmu takzvané flexibilni fondy,
které jsou schopny ménit investi¢ni strategii podle toho, jak uzna spravce fondu za
vhodné.
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3.3 Vyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani do akcii, dluhopisii a jinych finan¢nich instrumenti ma
oproti investorovi jako jednotlivci fadu vyhod. Dle Steigaufa (2003) nabyvaji
podilové fondy na oblibé hlavné diky faktortim, jako je diverzifikace, likvidita,
jednoduchost a dostupnost, odborna sprava, nizké a zprlimérované ndaklady a
investice v ramci rodiny fondt. Jednotlivé vyhody budou v nasledujici c¢asti bliZe
popsany.

Diverzifikace by méla byt zdkladnim stavebnim prvkem kazZdého stabilniho
portfolia. Jediny podilovy fondu miiZe obsahovat desitky az stovky cennych papird,
diky kterym investor efektivné rozptyluje riziko, aniZ by musel skupovat akcie ¢i
dluhopisy jednotlivé. Ztrata hodnoty nékterého z cennych papiri v portfoliu je
spravné diverzifikovanym portfoliem rozprostrena a sniZena na pro investora
snesitelnou mez. Bylo by tedy poSetilé si myslet, Ze z ne¢ekaného a prudkého
hromadného poklesu na finan¢nich trzich vyjde i spravné diverzifikované portfolio
bez thony.

Faktor likvidity dava investorovi moznost vZdy prodat podil zpét fondu s tim,
Ze ten je povinny tento podil od investora odkoupit, a to za aktualni trzni hodnotu.
(Haslem, 2009) VySe uvedené plati prevazné pro fondy oteviené, ale i v pripadé
fondd uzavienych ma investor moZnost nabidnout cenné papiry k prodeji, a to na
trhu sekundarnim.

Nepopiratelnou vyhodou kolektivniho investovani je jeho jednoduchost a
dostupnost pro Sirokou skalu investort. Nakup podilt ve fondech si investor m;6e
zaridit jednodusSe pres internet, emailem nebo telefonicky s tim, Ze aktualni ceny,
historicky vyvoj i doporuceni ma neustdle v aktualizované verzi k dispozici.
Jednotlivé investi¢ni spoleCnosti mohou provozovat svoje portaly, na které se
investor prihlasi a na kterych ma piimy kontakt s tim, jak se jeho portfoliu dafi.
Vsoucinnosti stim milize dale nakupovat ¢i prodavat a meénit strategii
bezprostredné a pohodlné, kdykoliv uzna za vhodné. (Steigauf, 2003)

At uz jsme zkuSeni investori, nebo dokonce zacatecnici, urcité uvitdme tipy,
rady ¢i analyzy od profesionald, ktefi maji pristup i kne bézné dostupnym
informacim. Odbornd sprdva investicnimi manaZery je tak nedocenitelnou
vyhodou, protoZe ne kazdy investor ma prostiedky i ¢as se vénovat kazdy den
neprebernému mnoZstvi dat, a ty dale vyhodnocovat. Jako alternativu k této
myslence je vhodné na tomto misté uvést tzv. teorii efektivnich trhii, o které se ve
své knize zminuje Mishkin (2012) a jejiZ podstatou ma byt fakt, Ze i nahodné
vybrana podkladova aktiva mohou vykazovat stejnou efektivitu jako aktiva
vybrand profesiondly na zakladé vypoctl a analyz. Teorie se totiZ opira o fakt, Ze
z dlouhodobého hlediska vykazuji finan¢ni trhy stabilni riist a neni tedy u vhodné
diverzifikovaného portfolia natolik podstatna jeho struktura.

Vyhoda nizsich ndkladii je dana predevsim tim, Ze se vétSina dil¢ich nakladd,
jako jsou naklady na spravu portfolia, spravné stanoveni a posuzovani rizika ci
poradenska Cinnost, déli mezi vSechny ucastniky fondu. Zpriimérované ndklady
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(tzv. dollar-cost-averaging) se radi mezi investi¢ni techniky. Investor, ktery se chce
vyhnout jednorazovému investovani vyssi sumy penéz, rozdéli tuto c¢astku
rovnomérné na mensi a ty nasledné investuje v pravidelnych intervalech, aniZ by
bral v potaz aktualni vykyvy na financ¢nich trzich. Naklady spojené s nakupem
finan¢nich instrumentd na trhu jsou tak zpriimérovany. (Steigauf, 2003)

Vyhodou velkych investicnich spolecnosti je také to, Ze dokazi investorovi
nabidnout vysoky pocet typii investi¢nich fondli. Takto nabizena skupina fondi od
jedné investi¢ni spole¢nosti se nazyva rodina fondi. Pro investora je pozitivni i
dalsich aspekt této rodiny fond{, a tim je mozZnost vyménit jeden podilovy fond za
jiny. Tento zpisob prevodu, tzv. switch, umozZnuje investorovi napiiklad sménit
rizikovéjSi akciové zaloZeny fond za fond dluhopisovy sniz§imi naklady nez
v pripadé ukonceni jednoho fondu a zaloZeni fondu druhého. (Haslem, 2009)

3.4 Nevyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani v sobé neskyta pouze sama pozitiva. V nasledujici ¢asti se
autor pokusi zmapovat ty nejdtlezitéjsi problémy, které s investovanim do fondi
souviseji.

Podstatnym faktem je, Ze investice do fondl nejsou ze zdkona chrdnény. Oproti
vkladiim na Ucty bankovnich instituci je tak potfeba pocitat s moZnosti ztraty
vétsiho ¢i mensiho mnozZstvi vloZenych penéz.

Pfi investovani je nutné brat v potaz i poplatky, které jsou hlavni sloZkou zisku
investicnich spolecnosti. Ty si actuji urcité ¢astky z investice jak za zaloZeni, tak za
spravu nebo ukonceni pfi vstupu do fondu. S poplatky by mél kazdy investor pred
vstupem do fondu pocitat, jelikoz jejich vySe mize v diisledku silné zahybat se
samotnou vykonnosti naseho portfolia. (Haslem, 2009)

Ztrdta investicni volnosti je vysledkem samotného principu fungovani
investi¢nich fondl. Investor nema moznost ovlivnit sloZeni fondu a je odkazan na
vybér manaZerl fondu. (Veseld, 2011) Tento problém ale Ize eliminovat, pakliZe
investor na zac¢atku vhodné zvoli fond, ktery je jeho investi¢ni strategii nejbliZe.

Samotnd diverzifikace se pro investora miiZe jevit jako nevyhoda. Ackoliv je
jejim Uikolem piedevsim zabranit vysokym vykyviim hodnoty celkového portfolia,
a to predevsim smeérem dolli, je potfeba vzit vpotaz i druhou stranu mince.
Diverzifikované portfolio milize investora omezit na vyraznych ziscich, které by
ziskal v pripadé investice do jednoho finan¢niho instrumentu. (Steigauf, 2003)

Jednim z dalSich faktort, které investora omezuji pii vstupu do jednotlivych
fondl, jsou minimdalni vklady nebo omezeny pocet ucastnikii fondu. I pro
zkuSeného investora mohou byt zradna ocekavani trhu, kdy strategie stanovena na
zakladé minulych dat se po vstupu do fondu miji ¢inkem.

Kolektivni investovani se odehrava na kapitalovych a financnich trzich. S tim
souvisi celd rada rizik, se kterymi se investor musi vyrovnat. Nejzndméjsimi jsou
trzni rizika, jako riziko infla¢ni, ménové nebo urokové. SpecifictéjSimi riziky jsou
pak rizika manaZerska, finanCni, nebo riziko spojené snelestnym jednanim



26 Kolektivni investovani

samotné investicni spolecnosti. Ta ndmi vloZené prostifedky mize, navzdory
dohodé s ni uzavirené, znehodnotit za ic¢elem vlastniho obohaceni. (Vesela, 2011)

3.5 Vyvoj kolektivniho investovani v USA

Vzhledem k tomu, Ze je tato prace zamérena na analyzu vykonnosti urcitého typu
fondu na americkém trhu, tak by bylo vhodné si bliZze pribliZit jeho minulost
s jednotlivymi historickymi milniky, které trh ,za velkou louzi“ formovaly.

Ackoliv je americky trh vsoucasnosti nejvétsSim trhem kolektivniho
investovani na svété s 48% podilem investovanych svétovych aktiv (ICI Factbook,
2016), tak pocatky kolektivniho investovani je potfeba hledat jinde. Liska (2004)
uvadi, Ze prvni investi¢ni fondy podobné tém dneSnim se objevily ve Francii a
Skotsku v poloviné 18. stoleti. Dle Rouwenhorsta (2004) zaloZil prvni ,moderni“
investicni fond roku 1774 Abraham van Ketwich pod ndazvem Eendragt Maakt
Magt. ZaloZeni tohoto trustu predchazela finan¢ni krize vletech 1772-1773 a
Ketwich chtél pomoci tohoto instrumentu poskytnout drobnym investorim
moznost diverzifikovat jejich riziko investicemi v zahrani¢nim zemich, jako jsou
Rakousko, Dansko nebo Némecko.

Ale zpét kUSA. Prvnim oficidlnim fondem na americkém uzemi byl
Massachussets Investors Trust zaloZeny v Bostonu roku 1924. Jednalo se o otevireny
podilovy fond a pravé priibéZné emise a zpétny odkup akcii bez vefejného
obchodovani na burze, kdy se hodnota téchto akcii stanovovala dle hodnoty
Cistého jméni fondu a nebyla tvoirena nabidkou a poptavkou, jak tomu bylo drive,
znamenala v té dobé vyrazny posun. (Rouwenhorst, 2004) S tim nasledoval i zajem
investorl a je zde potfeba uvést, Ze Masachussets Investors Trust se tési oblibé
dodnes a jeho hodnota presahujici 6 miliard dolari ho radi mezi nejvétsi fondy
svéta. (mfs.com, 2016)

Formovani finan¢niho trhu v nasledujicich letech bylo pievazné ovlivnéno
finan¢ni krizi a krachem newyorské burzy v fijnu roku 1929. Do tohoto roku bylo
na americkém trhu na 19 otevirenych a témér 700 uzavirenych podilovych fondi.
S nahlou krizi se mél tento pomér radikalné zménit. (McWhinney, 2016)

S prichodem Velké deprese se zacal o podilové fondy bliZe zajimat i americky
kongres a =zahajil legislativni zmény, které vyustily v prijeti fady novych
regulatornich opattreni ve formé zakonid a v zaloZeni Komise pro cenné papiry,
anglicky Securities and Exchange Commision (SEC). Roku 1933 Kongres prijal
Zakon o obchodovani s cennymi papiry (Securities Act), ktery mimo jiné ustanovil
informacni povinnost emitentd vefejné obchodovanych cennych papiri. (sec.gov,
2016) Vroce 1940 se Kongresu a SEC podaril prosadit Zakon o investic¢nich
spolecnostech (Investment Company Act). Tento stéZejni zakon konec¢né ukotvil
kolektivni investovani v pravnim Fadu a zaméril se i na ochranu investort. (Loth,
2016)

Pies mirny riist v poctu fonda kolektivniho investovani ve 40. letech minulého

VIV

diky 2. svétové valce, nadchazejici 50. a 60. 1éta se nesla ve znameni rychlého
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rozvoje diky globalni ekonomické konjunkture. Pocet otevienych podilovych fondi
presahl na zacatku roku 1950 hranici jednoho sta a roku 1954 dosahl pocet vSech
investi¢nich fond@ hodnot pied krizi. Sedesata 1éta znamenala masivni nartst
poctu fondi spolu s miliardami dolart v aktivech. Tento by¢i trend trval aZ do
pocatku let sedmdesatych, kdy nastaly zmény vyvolané probihajici stagflaci
americké ekonomiky. (McWhinney, 2016) Roku 1971 zalozili panové Fouse a
McQuown z banky Wells Fargo prvni indexovy fond na svété. ZnaméjSim se ovSem
stal John Bogle, zakladatel americké investi¢ni skupiny Vanguard, ktery tento druh
fondi zpristupnil roku 1974 Siroké skupiné investorli skrz svilij First Index
Investment Trust zaloZeny na indexu S&P 500. Sedmdesata 1éta plna inovaci dala
vzniknout i fondim penézniho trhu. Prvnim z fady téchto fondt byl The Reserve
Fund (dnes znamy pod nazvem Vanguard 500 Index Fund) zaloZeny roku 1971.
(MutualFunds.com, 2016) Diky vySe zminéné stagflaci ekonomiky se tyto fondy
penézniho trhu staly vhodnou alternativou pro investory. Vyssi vynosy penéznich
fondd byly navic podporené i vté dobé vyssSimi Urokovymi sazbami, které banky
nemohly ptipisovat v plné vysi kvili omezujicim regulatornim opatienim. Vstup
velkych hracl na trh s penéZznimi fondy na sebe nenechal dlouho ¢ekat. Do konce
70. let bylo na trhu témér 80 penéZnich fond{, které spravovaly v aktivech na 50
miliard dolart. (Liska, 2004)

Pro dalsi dekadu byla pro kolektivni investovani stéZejni udalost z roku 1986.
Jednalo se o daniovou reformu IRA (Individual Retirement Arrangement) a
dichodové plany pod nazvem 401(k), které pomohly nahradit standardni
zaméstnavatelské penzijni plany. Konec Kkrize spolu stémito faktory vedl
k zintenzivnéni investic do fondl kolektivniho investovani a s tim souvisejicimu
rastu objemu aktiv. PoCet aktivné spravovanych penéznich fondi a hodnoty
spravovanych aktiv byl ke konci 80. let témér sedmkrat vyssi oproti konci let
sedmdesatych. (MutualFunds.com, 2016; LiSka, 2004)

Jednou z dalSich vyraznych zmén bylo zavedeni pravidla 12b-1 roku 1980. Dle
Zakona o investicnich spoleCnostech zroku 1940 nesmél samotny fond, aZ na
vyjimky, prodavat svoje podily investortim. Nové tak mohli spravci fondu piimo
distribuovat podily aZ do vySe 1,25 % cisté hodnoty aktiv, coZ spravciim ulehcilo
rizeni fondu a mélo tak celkové priznivy dopad na financ¢ni trh. (Walsh, 2004)

Posledni dekada 20. stoleti se nesla ve znameni rostouci poptavky a riistu
poctu fondi na americkém trhu. Snovymi fondy dorazila na trh i nabidka
specializovanych fondd, jako jsou fondy hybridni, fondy fondd, smiSené fondy nebo
fondy realitni. Na prelomu tisicileti bylo na americkém trhu pres 8 tisic fondi
kolektivniho investovani a poCet americkych domacnosti vlastnicich alespon jeden
podil dosahl tctyhodnych 47 milionti. Americky patriotismus se projevil i v ptivodu
zakupovanych a vlastnénych akcii téchto domacnosti. Pouze 20 % investovanych
penéz smétovalo do fondl zahrani¢nich spolecnosti. Neutuchajici zajem o fondy
penézniho trhu pretrvaval. I pres vykyvy v hodnotach urokovych sazeb vlastnila
podily ve fondech penéZniho trhu témér ctvrtina vSech americkych domacnosti.
Hodnota aktiv spravovanych fondy kolektivniho investovani byla na prelomu
tisicileti témér 7,5 biliardy dolarti. (Engen, Lehnert, Kehoe, 2000)
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S novym tisiciletim neustaval zajem o kolektivni investovani podpoteny stale silici
americkou ekonomikou. Vyvoj poctu hlavnich typt fondi kolektivniho investovani
do konce roku 2015 prinasi nasledujici tabulka.

Tab. 1 Rozdélenti Cisté hodnoty aktiv dle typti fondd (v mld. dolarti)

Otevicené podilové  Uzaviené podilo-

Rok . ETF UIT2 Celkem
fondy vé fondy
2000 6965 143 66 74 7 247
2001 6975 141 83 49 7 248
2002 6 383 159 102 36 6 680
2003 7 402 214 151 36 7 803
2004 8096 253 228 37 8614
2005 8891 276 301 41 9509
2006 10 398 297 423 50 11168
2007 12 000 312 608 53 12974
2008 9621 184 531 29 10 365
2009 11113 223 777 38 12 151
2010 11833 238 992 51 13114
2011 11632 242 1048 60 12 983
2012 13 057 264 1337 72 14729
2013 15051 279 1675 87 17 091
2014 15875 289 1974 101 18 240
2015 15 652 261 2100 94 18107

zdroj: ICI Factbook, 2016

Z tabulky je patrny dlouhodoby trend riistu hodnoty aktiv u investi¢nich
spolecnosti. Od roku 2000 do roku 2015 se celkova hodnota aktiv investovanych
ve fondech kolektivniho investovani vice nez zdvojnasobila. Za zminku jisté stoji
znatelny propad hodnoty o vice nez 2 biliony dolart v obdobi finan¢ni krize roku
2008. Vposlednim roce doSlo k mirnému poklesu hodnoty aktiv. Jako hlavni
pri¢ina se nejcastéji uvadi mirné negativni vynosy na svétovych akciovych trzich
ovlivnéné posilovanim dolaru vii¢i evropské méné. (ICI Factbook, 2016)

Ackoliv byla hodnota aktiv ve fondech ETF i UIT na zaCatku milénia témér
totoZnd, postupem casu je patrny obrovsky narlist u fond ETF pokracujici do
dnesnich dnd. Pric¢in je hned nékolik. Mezi hlavni patii predevsim ,zkostnatélost”
fondd UIT, které musi piresné kopirovat podkladovy index, a neni tak moZné
napiiklad pomoci ptlijcovani cennych papirt (akcii, dluhopisii) navysit svoje
ptijmy. Toho v hojné mire vyuzivaji pravé fondy ETF. Oproti fondim ETF maji
podstatnou nevyhodu vnemoZnosti znovu investovat dividendy od fondem
vlastnénych spoleCnosti. DalSim zajimavym faktem, ktery lze z tabulky vycist, je

2 anglicka zkratka pro Unit Investment Trust (podilovy investi¢ni fond)
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stale se zvySujici mnoZstvi aktiv investovanych pres ETF fondy i pres stagnujici
nebo klesajici tendence ostatnich typt fondi v poslednich dvou letech.
Zajimava je i analyza vyvoje poctu jednotlivych typt fondl na americkém
trhu. Pro bliZsi predstavu autor na tomto misté uvadi nasledujici graf.
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Obr. 2 Pocet investi¢nich fondi na americkém trhu dle typu
zdroj: ICI Factbook, 2016

Po propadu poctu investicnich fondd mezi lety 2000-2005, daném piedevSim
poklesem zajmu o podilové investi¢ni fondy, nasleduje pozvolny nartst celkového
poctu az do dne$nich dnii. Dochazi ovSem k vyznamné zméné sloZeni celkového
portfolia fond v USA. Zatimco je pocet uzavicenych podilovych fondl v poslednich
patnacti letech relativné konstantni (pohybuje se v intervalu od 500 do 650 fondii),
u ostatnich typl dochazi k vyraznéjSim zménam. Je patrny velky propad poctu
investi¢nich podilovych fondi, zbrzdény obdobim finan¢ni krize v letech 2008-
2010. Celkové doslo od roku 2000 k poklesu poctu UIT fondt o témér 50 %. Stale
vétsi oblibé se vSak tési fondy ETF, kterym je i tato diplomova prace vénovana. Od
pocatku 21. stoleti dosahl jejich pocet dvacetinasobku tehdejsich hodnot.
V poslednich péti letech navic dochazi ke stdle rychlejSimu rlstu poctu tohoto
druhu fondu. (ICI Factbook, 2016)

Americké domacnosti jsou nejvétsi skupinou investorli, kterda drzi 22 %
finan¢nich aktiv vSech fondl. Oproti velkému nartstu popularity investic do
investi¢nich spolecnosti v 90. letech minulého stoleti dochazi v poslednich letech
k ochabovani poptavky, a to prevazné do akcii. Za poslednich 10 let (s vyjimkou
vroce 2008) dosahly primérné investice domacnosti do akciovych a
dluhopisovych fondi 366 miliard dolart. Vroce 2015 byly nakupy tazeny
predevsim dluhopisovymi fondy, které domacnosti nakoupily za 308 miliard
dolari, zatimco bilance obchodl s akciovymi fondy vysSla zaporna ve vysi 62
miliard dolart. (ICI Factbook, 2016)
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Tato diplomova prace se zabyva fondy amerického trhu, ktery je nejvétSim trhem
kolektivniho investovani na svété. Rozdéleni hodnot aktiv otevirenych podilovych
fondl véetné ETF ve svété je zndzornéno na grafu niZe.
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m zhytek Severni a JiZni Ameriky

Obr. 3 Podil ¢isté hodnoty aktiv v podilovych fondech ve svété
zdroj: ICI Factbook, 2016

Hodnota aktiv otevienych podilovych fondi a fondd ETF na americkém trhu
predstavuje témér polovicni hodnotu vSech aktiv v drZzeni vSech ETF fondd na
svété. V Ciselném vyjadieni tyto americké fondy spravuji majetek v hodnoté témeér
18 biliont dolart. Celosvétové je ve fondech drZzeno vice nez 37 biliont dolart. (ICI
Factbook, 2016)

Vétsina otevienych podilovych fondi a ETF méla charakter dlouhodobych.
Akciové fondy tvori naprostou vétSinu a jsou na americkém trhu
nejobchodovanéjsi s56% podilem investovanych aktiv. Stale pretrvava
koncentrace investorli na americké fondy, jejichZ hodnota tvori 41 % z celkové
hodnoty aktiv a zbylych 15 % je hodnota aktiv v neamerickych spole¢nostech. Na
21 % z celkové hodnoty aktiv pripada na fondy dluhopisové. Zbylou ¢ast pak tvori
fondy penézniho trhu (16%) a hybridni a ostatni fondy vcetné ETF (cca 7%).
(Factbook, 2016)

Rostouci popularita novych typa fondid v cele s ETF v riznych variacich je
markantni. ETF fondy jsou cenové efektivnim nastrojem pro investory investujici
do urcitych sektori odvétvi ¢i geografickych oblasti (vice o ETF v nasledujici
kapitole). Hodnota akcii v ETF fondech stoupla za poslednich deset let o 1,6 bilionu
dolari. S riistem poptavky po téchto investi¢nich instrumentech prirozené vzrostl
pocet jejich variaci. (ICI Factbook, 2016)

Americky trh hraje v rdmci ETF fond® nedostiZzny prim. Pocet ETF se ke konci
roku 2015 pohyboval na hranici 1 6003 aktivné spravovanych fondt s hodnotou

3Vroce 2006 bylo 360 aktivné spravovanych ETF.
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aktiv presahujici 2,1 biliony dolari. Rozdéleni celosvétového trhu s ETF fondy
zobrazuje nasledujici graf. (ICI Factbook, 2016)

<
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u zhytek Severni a Jizni Ameriky

Obr. 4 Podil ¢isté hodnoty aktiv ETF fondi ve svété
zdroj: ICI Factbook, 2016

Drtiva vétSina americkych ETF je registrovana a regulovana SEC dle Zakona o
investi¢nich spole¢nostech. Neregulovanych ETF bylo ke konci roku 2015 pouha
2 % a jednalo se o fondy zamérené na komodity, mény a futures. Tyto fondy jsou
dle zdkona regulovany Commodity Futures Trading Commission (CFTC) a jiz
zminénym Zakonem o obchodovani s cennymi papiry (Securities Act) z roku 1933.
(ICI Factbook, 2016)
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4 ETF

V nasledujici kapitole se bliZe zaméiim na v posledni dobé popularni a hojné
diskutovany druh fondu kolektivniho investovani - fondy ETF. Exchange Traded
Fund, v CeStiné se nejcastéji objevuje ekvivalent ,burzovné obchodovany fond*, je
specificky druh fondu kolektivniho investovani, ktery investorovi dovoluje
zakoupit jediny kus cenného papiru, ktery v sobé ukryva investici do celého baliku
akcii, dluhopisti ¢i jinych investi¢nich instrumentd.

Jednim ze zasadnich rozdilli, kterym se ETF odliSuji od klasickych fondi, je
ten, Ze samotny vlastnik tohoto typu fondu vydava cenné papiry fondu ETF s tim,
Ze obchod probiha kontinualné v zavislosti na trhu. Cena ETF je typicky ovlivnéna
nabidkou a poptavkou po nich a emitent tak neni povinen stanovovat nakupni a
prodejni ceny, jako tomu je v ptipadé podilovych listi. DalSim dlleZitym faktorem
je i to, Ze zde odpada role zprostredkovatele, kterou hraji napriklad bankovni
instituce. (Meziani, 2006)

Investici do ETF investor ziskava zjednodusujici nastroj, jak obsdhnout jednim
kusem cenného papiru Siroké portfolio. ZjednodusSené je moZné tvrdit, Ze ETF fond
je jakysi souhrnny ukazatel - index, jehoZ vykonnost se odviji od vykonnosti
podkladového aktiva, ktery symbolizuje. Vzhledem k rozmanitosti trhu se mtizeme
setkat s riznymi typy podkladovych aktiv, na které jsou ETF navazany. (Meziani,
2006)

4.1 Historie ETF

Prvnim pokusem o tvorbu fondu podobného dneSnim ETF je dle Garyho
Gastineaua, autora Manudlu ETF, zaloZeni Index Participation Shares navdzaného
na index S&P roku 1989. Zajem o tento fond byl ale velmi maly, a navic tehdejsi
soud ve mésté Chicago rozhodl, Ze nové vznikly fond spada do kategorie futures a
ma byt i tak obchodovan, coZ vedlo k jeho zaniku. Dal$im pokusem o fond, ktery by
se odliSoval od mainstreamu a nabidl by nové mozZnosti investortim, bylo roku
1990 zaloZeni Toronto 35 Index Participation Units (zkracené TIPs 35). Tento fond
mél za ukol sledovat 35 nejlikvidnéjSich akcii na burze v Torontu obsaZenych
v indexu TSE-35. (Simpson, 2016; Meziani, 2006)

Vyhodou oproti dosavadnim podilovym fondiim tehdejsi doby byly vyrazné
nizsi vstupni naklady. Zatimco byly naklady u podobné stavénych fondl kolem
3 %, pasivné investovany TIPs35 a posléze i rozsireny fond TIPs100 mél vstupni
naklady v setindch procent. Dalsi rozvoj a bliZsi vstup do podvédomi investord na
sebe nenechal dlouho cekat. Ackoliv jsou tedy fondy ETF v soucasnosti
jednoznacné nejrozsirenéjsi ve Spojenych statech, kolébkou tohoto instrumentu je
jejich severni soused - Kanada. (Meziani, 2006)

Prvnim ETF, jak ho zname dnes, je na americké burze vlednu roku 1993
zaloZzeny ,spider (SPDR fond). Tento aktivné obchodovany ETF fond sleduje
akciovy index S&P 500 a je i vsoucasné dobé jeden z nejobchodovanéjsich ETF
soucasnosti. (Meziani, 2006; Simpson, 2016)
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Obr. 5 Historicky vyvoj cen ETF fondu SPDR S&P 500
zdroj: morningstar.com, 2016

S uvedenim prvniho ETF na trh zacal jejich pocet postupné riist. V prvni dekadé od
jejich uvedeni na trh je patrny pozvolny riist, kdy na konci tohoto obdobi jejich
pocet lehce presahl 100 fondd. Vroce 2009 jich je pro investory dostupnych na
tisic. Druhym nejvétSim fondem soucasnosti je SPDR Gold Shares obchodovany od
konce roku 2004. UZ samotny ndzev napovida, sjakou komoditou tento fond
obchoduje. V celosvétovém méritku se dokonce radi na Sesté misto v hodnoté
drzeného zlata. Fond ma ve svém majetku stejné mnozstvi zlata, jako ma
k dispozici americka vlada ve svych zasobach. (Simpson, 2016)

Jedna znejvétSich investicnich spolecnosti Vanguard se dostava na scénu
obchodtli s ETF relativné pozdé. MSCI Emerging Markets ETF, zaloZeny v prvni
tretiné roku 2005, je ale vsoucasnosti nejobchodovanéjsSim ETF na poli
zahrani¢nich equity. Pro investory zajimajici se o informacni technologie miiZe
prijit zajimavy PowerShares QQQ, ktery kopiruje index Nasdaq 100. Vice jak
Ctvrtinovy podil portfolia tvori vyznamni hraci, jako jsou Apple, Google nebo
Microsoft. Hodnota aktiv tohoto fondu dosahuje témér 40 miliard dolart. (Meziani,
2006; Simpson, 2016)

A€ jsou ETF stdle se rozristajici odnoZzi kolektivniho investovani, v Cistém
ro¢nim prilivu penéz stale pravidelné zaostavaji za podilovymi fondy. V minulosti
ale jiz doslo kvyjimkam. Jedna takova se odehrala vroce 2003, kdy byl priliv
kapitalu do ETF opravdu vyssi. Obecné zde plati pravidlo, Ze v obdobi rlstu trhu
prevladaji investice do klasictéjsich typl investi¢nich instrumenti a fondd.
V pripadé krize a trzni nejistoty, kdy investofi hledaji rtizné alternativy, jak
podporit svoje portfolio, roste i priliv penéz do fondi typu ETF. (Simpson, 2016) O
vyhodach a nevyhodach souvisejicich sinvestovanim do ETF, i ve srovnani
s investici do klasickych podilovych fondd bude autor pojednavat v ¢asti 4.4 této
prace.
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4.2 Charakteristika ETF

Zalozeni ETF je vétSinou doménou investicni spolecnosti nebo banky. Takovy
zakladatel je oznacovan jako manaZer fondu a vklada do fondu vlastni kapital. Dale
je potreba nechat schvalit manazerem fondu stanovenou investi¢ni strategii véetné
dalSich povinnych Udaji stanovenych regulacnim organem. Po schvaleni pak mtiZe
manaZzer fondu uzaviit dohody s jinymi finan¢nimi institucemi podilejicimi se na
vzniku nebo obchodovani s timto fondem. Ve finalni fazi jsou cenné papiry fondu
nabizeny investortim prostiednictvim burzy. (Rejnus, 2014)

Zasadnim rozhodnutim manaZera fondu (v nékterych zdrojich oznacovaného
jako ,sponzor fondu“) je volba koSe akcii, ktery bude slouZit jako podkladové
aktivum tvoreného ETF. DilezZité je zde volit vhodné diferencovana aktiva, ktera
umozni co nejpresnéji kopirovat manazerem stanoveny cil. Chce-li manaZer zaloZit
napriklad indexové ETF, voli koS akcii, ktery by mél odpovidat akciim obsaZenych
vindexu, ktery chce kopirovat. Takto zvolenym akciim pak manaZer pridéluje
rizné vahy dle toho, jaky maji na jim stanoveny cil vliv. Dal§im faktorem mtiZe byt i
likvidita daného aktiva a je na manazerovi, jestli tuto akcii do kosSe zatadi, nebo ne.
Manazer miiZe stanovit i pravidla, jak bude fond upravovat sloZeni kose aktiv
v Case. Vzhledem ke stdle nariistajicimu poctu jak poskytovateli ETF, tak ETF
samotnych, neni pro manaZery jednoduché stanovit takovy kos, ktery by predcil
konkurenci. Na trhu je moZné zaznamenat napriklad nékolik indexovych ETF
sledujicich ten samy index, ale dosahujicich odliSnych vykonnosti. Odchylka vyvoje
cen od sledovaného indexu se nazyva Tracking error. (Rosenberg, 2008)

Vramci tvorby ETF si je potreba vysvétlit pojem autorizovaného tucastnika.
Jedna se o instituci (nejcastéji investi¢ni banku nebo clearingové centrum), ktera
zprostredkovava obchodovani s ETF na sekundarnim trhu. Role autorizovaného
UcCastnika je zavisla na dohodé s manaZerem (sponzorem) fondu. Vzajemna
kooperace téchto dvou subjektii je pro obchodovani s ETF zasadni.

ManaZerem vytvoreny a nastaveny koS aktiv preménény na podily fondu ETF
se nazyva creation unit. Tvorba jednotlivych podilt (jednotek) ETF fondu se pak
realizuje pravé mezi manaZerem a autorizovanym ucastnikem. V praxi probihaji
transakce mezi témito subjekty nasledovné. Autorizovany ucastnik fondu doda
manazerovi fondu jednotliva podkladova aktiva, které manaZer poZaduje, a ten mu
zpétné vyda ETF podily, které bude autorizovany ucastnik obchodovat na
sekundarnim trhu, na kterém se stretava nabidka s poptavkou jednotlivych
investorl. Primarni trh tak slouzi pouze k vyméné aktiv autorizovaného ucastnika
za podily manaZera fondu. Ke klasickému investovani slouzi trh sekundarni.
(Rosenberg, 2008)

Na trhu je moZné narazit na rtizné modifikace a rozsireni tohoto schématu.
Napiiklad v ptipadé jiz vySe zminéného indexového ETF musi manaZer po vybrani
indexu, ktery chce nasledovat, zaplatit poplatek v predem stanovené vysi
vlastnikovi tohoto indexu. Ve schématu miiZe existovat i pozice tzv. distributora,
ktery slouzi jako ,spojka“ mezi manaZerem fondu a autorizovanym ucastnikem.
(Rosenberg, 2008)
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Obr. 6 Schéma tvorby ETF podilt
zdroj: ICI Factbook, 2016

Zanik podili v ETF fondu je opacny jeho tvorbé. Autorizovany ucastnik vraci podily
manazerovi fondu a ten mu vraci drive obdrzena podkladova aktiva. Zanikaji tim
vlastné podily diive uvedené do obéhu. Je zde potieba uvést, Ze tyto smény
neprobihaji v jednotkach kusti. Smény probihaji v pfedem stanovenych mnozstvich
a fadech nékolika desitek tisic kusti podili. (Rosenberg, 2008)

Tvorba ETF probihajici na dvou trzich v sobé skryva nemalé vyhody. Za jednu
z hlavnich vyhod lze povaZovat znatelné nizsi danové zatiZeni pro investory. To je
zapri¢inéno tim, Ze vramci tvorby ETF dochazi pouze kvyméné koSe
podkladovych aktiv za podily* a nejedna se tedy o klasicky nakup ¢i prodej
cennych papiri, ze kterého se dani odvadét musi. Je tedy faktem, Ze v ramci spravy
podilového fondu dochazi k investovani klientovych prostredkil spravcem fondu,
ale u ETF dochazi pouze ke sméné ETF podilt za podkladova aktiva dle vyvoje trhu
nebo pozadavku zainteresovanych stran. (Rosenberg, 2008)

Dvoji trzni prostredi také umoZnuje pruzné a rychlé reakce na zmény
poptavky po podilech nabizeného ETF. V pripadé nahlého propadu poptavky po
ETF na sekunddrnim trhu mizZe byt cena jeho podilu k NAV béhem kratkého
casového horizontu vyrovnana diky odepsani ¢asti podilti v rdmci trhu primarniho.
Tento princip samoziejmé funguje i obracené, a je-li poptavka po ETF vyssi,
manazer fondu na to zareaguje navySenim vydanych podili fondu, ¢imz se
odchylky od hodnoty sniZi. (Rosenberg, 2008)

4Jedna se o takzvané in-kind transakce.
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4.3 Druhy fondtu ETF

Dilezitou vlastnosti ETF je jejich pestrost. Je mozZné se setkat s fondy
specializujicimi se na konkrétni index, komoditu nebo napriklad ménu, tak i na
fondy, jejichZ podkladova aktiva vSechny tyto oblasti pokryvaji naraz.

Zplsobli rozdéleni fondi je nékolik. Nejcastéji se ETF déli podle druhu
podkladového aktiva. Alternativou miiZe byt rozdéleni dle cile, ktery se dany fond
snazi naplnit. Jako priklad poslouzi indexova ETF, ktera jsou typickym prikladem
typu fondu snaZiciho se kopirovat urcity benchmark. Podobnym prikladem miZou
byt i fondy usilujici svoji vykonnosti kopirovat urcita odvétvi, komodity €i mény.
Oproti tomuto druhu jsou pak fondy, které si davaji za cil tento predem stanoveny
benchmark prekonavat. Takto definovanym fondlim se fika aktivné spravované.
Historie tohoto typu ETF neni nikterak dlouha. Dle Burnse (2009) byl prvnim
aktivné spravovanym ETF na americkém trhu (a ve svété viibec) Grail American
Beacon Large Cap Value ETF zaloZeny spoleCnosti Grail Advisor na pocatku roku
20009.

Pro ucely této diplomové prace ale postaci ,klasické” rozdéleni dle aktiv, které
dané ETF spravuje. Nasledujici graf zobrazuje rozdéleni ETF podle velikosti
podkladového aktiva.
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Obr. 7 Rozdéleni hodnot podkladovych aktiv dle typu ETF
zdroj: ICI Factbook, 2016

V poslednich deseti letech je patrny strmy nartist aktiv ve fondech ETF. Jedinou
vyjimkou je rok 2008, kdy byly snad vSechny trhy svéta ovlivnény hospodarskou
krizi. Hned v dal$im roce je ale patrné, Ze se ETF ,oklepala“, a hodnota aktiv
dokonce piekonala hodnoty z roku 2007.

Nejvice obchodovanym druhem ETF jsou bezesporu Broad-based ETF. V roce
2015 byla hodnota drZenych aktiv tohoto typu fondu vice neZ 5x vySsi nez v roce
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2005 a dosahovala témér 1 bilionu dolarti. Druhym nejpopularnéjsim typem byly
ETF zamérené na akcie v zahranici. Stale rostouci oblibu maji i ETF do dluhopisf.
Jedinym typem ETF, ktery v poslednich letech vykazuje klesajici tendenci, jsou
fondy komoditni. Zajimavy je u tohoto typu fondu patrny rist hodnoty aktiv v roce
2008, kdy hodnoty vsech ostatnich druhi naopak Kklesaly. Tuto anomalii lze
prisuzovat pravdépodobné snaze investorii o uchyleni se ke komoditdm typu
drahych kovli nebo ropy v dobé nejistoty za ucelem stabilizace svého portfolia
s navazujici perspektivou riistu. Vzhledem vsak k celosvétovému dramatickému
sniZovani cen ropy v poslednich letech doSlo i na trhu ETF k rapidnimu poklesu
investic pravé do téchto fondt. V nasledujici ¢asti se pokusim rozebrat ty nejvétsi a
nejzajimavéjsi druhy ETF v soucasnosti.

4.3.1 Broad-based ETF

Broad-based jsou typem ETF, jehoZ podkladova aktiva tvori Siroka Skala akcii
napri¢ celym americkym trhem. Nejedna se tedy v Zddném pripadé o aktiva pouze
a jen z jednoho priimyslového odvétvi nebo jedné oblasti. SloZeni téchto fond je
typicky podobné benchmarku, ktery se ten dany fond snaZi kopirovat.

Vznik indextli je Casto prisuzovan tomu, Ze investofi potiebovali v kratkém
Casovém intervalu zjistit, jak se rizné ¢asti akciového trhu kontinualné vyvijeji. Jiz
v minulosti slouZily ¢asto indexy pro portfolio manaZery jako méritko vyvoje jejich
portfolia, nebo jako meznik, ktery se snazi prekonavat. Pro investory investujici
naptiklad do aktivné spravovanych small-cap> podilovych fondd by bylo bez
indexti velmi obtiZzné urcit, zda jimi svéfené prostiedky manaZerovi fondu jsou
dobre investovany. Volba Broad-based ETF je pro investory idealni v tom pripadé,
chtéji-li maximalné diverzifikovat svoje portfolio, zatimco maji relativni jistotu, Ze
vynosy budou odpovidat vyvoji sledovaného indexu. VloZenim i malého kapitalu
tak investor ziskava pristup kcelému koSi akcii, ktery dany index predstavuje.
(Coval, 2005)

Manazeri fondu (spravci) si mohou zvolit ze Siroké nabidky indext, které
bude jejich ETF sledovat. NiZze uvadim nejcastéji sledované indexy fondl ETF
v soucasnosti.

Index S&P 500 je asi nejznaméjSim indexem na americkém trhu. Tento index,
zaloZeny na trZzni kapitalizaci, zahrnuje v sobé priblizné 500 akcii vyznamnych
americkych spolecnosti zalistovanych hlavné na burzach v New Yorku (NYSE) a
NASDAQ. Vzhledem k jeho oblibenosti je tomuto indexu dokonce prisuzovano, Ze
jeho vyvoj symbolizuje i vyvoj celého amerického akciového trhu, ¢i dokonce i
vyvoj americké ekonomiky. Vznik tohoto indexu se datuje do roku 1926, kdy jesté
pod nazvem Composite Index mél za kol sledovat vyvoj nékolika malo akcii. O tii
roky pozdéji bylo takto sledovanych akcii na devadesat. Index byl pod nazvem S&P

5 Anglicky termin pro spolec¢nosti s nizkou trzni kapitalizaci (trzni hodnotou vydanych akcii), jedna
se o firmy s trzni kapitalizaci mezi 300 miliony aZ 2 miliardami dolar.
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500 zaloZen roku 1957 stejnojmennou spole¢nosti Standard & Poor.
(Britannica.com, 2016)

Dow Jones Industrial Average je druhym nejstarSim indexem na americkém
trhu nasledujicim bezprostfredné za Dow Jones Transportation Average. Byl
zaloZen roku 1896 Charlesem Dowem, editorem Wall Street Journal. Jméno Jones
vnazvu pak pripada na jeho obchodniho partnera a statistika Edwarda Jonese.
Index sleduje, jak obchoduje 30 nejvétsich soukromych spole¢nosti ve Spojenych
statech. Slovo ,Industrial“ v ndzvu tohoto fondu je spise historickym pozlistatkem
neZ obrazem soucasného sloZeni portfolia. Hodnota indexu neni stanovena jako
primérna cena aktiv sledovanych spole¢nosti, ale jako soucet cen téchto akcii
déleny hodnotou, jejiZ velikost je zavisla na vydavani dividend nebo rozdéleni akcii
kazdé ze sledovanych spolecnosti. Vzhledem k souc¢asné hodnoté tohoto délitele,
ktery je mensi neZ jedna, je hodnota indexu vétsi nez soucet hodnot jednotlivych
akcil. (djindexes.com, 2016)

Mezi dalsi ¢asto pouZivané indexy patri Russell 3000 (2000, 1000) Index.
Tento index zaloZeny opét na trzni kapitalizaci v sobé obsahuje na 3 tisice
nejvétSich soukromych spolecnosti se sidlem ve Spojenych statech. V pripadé
Russel 1000 Indexu se pak jedna o vybér jednoho tisice téchto spolecnosti. Oproti
tomu Russel 2000 Index reprezentuje small-cap akcie z indexu Russell 3000. Trzni
kapitalizace tohoto ,dvoutisicového“ Russellu je kolem pouhych 8 % Russellu
3000. Vypovédni hodnota prvné jmenovaného Russellu 3000 piedstavuje piiblizné
98 % amerického akciového trhu. (ftse.com, 2016)

Dal$im oblibenym indexem je NASDAQ-100. Index zahrnuje na sto nejvétsich
americkych i mezinarodnich nefinan¢nich spoleCnosti zalistovanych na burze
Nasdagq. I tento index je zaloZeny na trzni kapitalizaci. Index neni specializovany na
urcity sektor, a miZeme se tu setkat se spoleCnostmi zoblasti IT, retailu ci
biotechnologii. Snaha burzy Nasdaq o vymanéni se ze stinu Newyorské burzy
vyustila v zaloZeni dvou indexti NASDAQ-100 a NASDAQ Financial-100 na zacatku
roku 1985. Zatimco prvné jmenovany index je zaméreny na spolecnosti ze vSech
raznych oblasti vyjma financi, druhy v poradi representuje akcie bankovnich c¢i
pojistovacich instituci. (nasdag.com, 2016)

Jako posledni index, ktery stoji za to zminit, bych uvedl MSCI EAFE Index.
Jako jediny zvybranych indext ale zahrnuje akcie spole¢nosti mimo Severni
Ameriku. Hlavnimi akciovymi trhy jsou pro tento fond Evropa, Australie, Asie a
Dalny vychod. Ostatné jako vSechny predchozi, i tento index je zaloZeny na trzni
kapitalizaci. Celkové index obsahuje akcie z jednadvaceti trhii. ZaloZen byl na konci
roku 1969, coZz zného déld nejstarSi mezinarodni akciovy index na svété a
pravdépodobné nejsledovanéjSi zahrani¢ni akciovy benchmark ve Spojenych
statech. (msci.com, 2016)
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4.3.2 Sektorové ETF

VIV

strategii pro jednotlivé investory v ramci riznych odvétvi. VétSi mnoZstvi mozZnosti
v sobé ale skryva nutnost tyto cesty hloubéji a diikladnéji analyzovat za ucelem
volby té spravné varianty.

Sektorové ETF maji jednu zdsadni a nepopiratelnou vyhodu, a tou je
diverzifikace vramci specifického portfolia. Investor mize zvolit sektorové ETF
jako zdkladni stavebni kdmen svého portfolia s tim, Ze zbytek uZ ,doladi“ podle
svého vlastniho uvazZeni. To je velkd vyhoda napiiklad oproti Broad-based ETF,
ktera pojimaji Sirokou paletu aktiv napric¢ celym trhem. (Hawkins, 2016)

Vpraxi miZe takové vyuziti sektorovych ETF vypadat nasledovné.
Vezmeme-li vuvahu strategii ,sell high, buy low“, kdy jsou prodavany
nadhodnocené akcie a naopak nakupovany ty podhodnocené, mohou pravé
sektorové ETF dopomoci k eliminaci ¢i redukci pravé téchto nadhodnocenych aktiv
a mohou se tak lépe prizplisobit hospodarskému cyklu. Ptikladem budiz
technologicka bublina na akciovych trzich na prelomu tisicileti, kdy samotny index
S&P obsahoval aZz priliS mnoho akcii technologickych spoletnosti. Kdyby si
investor tento problém uvédomil a zvolil radéji investici do sektorového typu ETF,
podarilo by se mu vcelku vyrazné ponizit expozici vii¢i technologickym akciim.
(Hawkins, 2016)

Jednotlivych typt sektorovych ETF je cela rada. Existuji dvé hlavni klasifika¢ni
schémata, podle kterych se sektorové ETF rozdéluji. Prvnim znich je Global
Industry Classification Standard (zkracené GICS), stanoveny spolecnostmi MSCI a
Standard & Poor. Toto schéma uptesiiuje 10 sektori rozdélenych do 24
primyslovych skupin, které se pak dale déli na jednotlivé typy primyslu a
pomocné vyroby. Druhé schéma, stanovené spolecnostmi Dow Jones a FTSE,
rozdéluje sektory na 10 skupin primyslu, 18 super sektorti, 10 sektorti a 104
subsektorii. (Hawkins, 2016)
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Obr. 8 Historicky vyvoj cen sektorového ETF fondu Vanguard REIT ETF
zdroj: morningstar.com, 2016

Obrazek vyse zobrazuje vyvoj cen sektorového ETF s nejvétsi hodnotou aktiv na
americkém trhu v soucasnosti. Jedna se o Vanguard REIT ETF zaloZeny v druhé
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poloviné roku 2004. Tento fond se zaméruje na oblast real estate a hodnota jeho
aktiv kolisd kolem 35 miliard americkych dolarl. Z grafu je opét patrny strmy
pokles hodnoty aktiv vroce 2008. Aby se fond dostal na cenu pred krizi, muselo
ubéhnout celych 7 let. (etfdb.com, 2016)

4.3.3 Komoditni ETF

Neni tomu tak dlouho, kdy byly komodity na akciovych trzich téZko dostupné
drobnym investoriim. Pfed ETF fondy byl tento typ investic dostupny hlavné na
trhu s futures. DileZitou vlastnosti cen komodit je jejich riist v pripadé zrychlujici
inflace, coZ mimo jiné chrani kupni silu investorem vloZeného kapitalu. [ samotna
diverzifikace nabira v pripadé komodit jiny rozmér, a to pravé diky z historického
hlediska negativni korelaci vii¢i akciim ¢i dluhopistim. (Blystone, 2016)

Komoditni ETF jsou diilezitym investi¢cnim nastrojem pro investory hledajici
prostredek k snizovani rizika nebo pro ty, kteri chtéji pro svoje portfolio ziskat
expozici k ur¢itému druhu suroviny nebo zboZi, jako jsou naptiklad zemédélské
produkty, drahé kovy nebo energie. (Kennedy, 2016)

Tento druh ETF je tvoren nejcastéji futures nebo kontrakty, které jsou kryty
aktivy. Jedna se ve své podstaté o smlouvy, které predstavuji komoditu a sleduji
vykon daného produktu. V pripadé investice do ETF sledujiciho zlato, investor
nenakoupil aktivum ve formé zlatych cihel, ale nakoupil aktivum kryté touto
surovinou. (Kennedy, 2016)

U komoditnich ETF je vice nez u jiného typu fondi dilezité spravné
nacasovani investice. Investofi mohou prostiednictvim takové investice znasobit
svoje vklady, nebo naopak mohou prijit o vSe, a to vSe ve velmi kratkém ¢asovém
intervalu. VystiZznym prikladem budiZ vyvoj cen ropy na burzach v poslednich
letech. Rozhodnuti o neomezeni téZby ropy spolu se zpravami o vysokych
zasobach této suroviny ve svém disledku znamenal pad cen ,Cerného zlata“ na
nékolikaleté minimum. Hlavnimi oblastmi komoditnich ETF jsou energetika (ropa,
zemni plyn), kovy (drahé kovy, méd, nikl, hlinik) a zemédélské suroviny (pSenice,
kukufice, kava, bavlna).

Zajimavou alternativou prevazné pro zacinajici investory mohou byt
diverzifikované komoditni indexové ETF, které sleduji jednotlivé druhy komodit
vurcitém podilu. Pro ilustraci zde autor uvadi dva ptiklady takovych indexu.
Prvnim znich je zndmy komoditni index Standard & Poor Goldman Sachs
Commodity Index (S&P GSCI), ktery sleduje ETF iShares S&P GSCI Commodity-
Indexed Trust (GSG). Tento index reprezentuje 24 komodit s tim, Ze vice nez dvé
tretiny (69 %) komodit pripadaji na energie, pres 20 % pak na zemédélské
suroviny a lehce pres 10 % kovy. (Iachini, 2013)

Na hodnotu aktiv nejvétsi diverzifikované komoditni ETF je PowerShares DB
Commodity Index Tracking Fund (DBC), které sleduje DBIQ Optimum Yield
Diversified Commodity Index. Index se sklada ze 14 komodit se zastoupenim -
55% energie a stejnym tedy 22,5% podilem kovy i zemédélské produkty. (Iachini,
2013)
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Obr.9 Historicky vyvoj cen komoditnich indexovych ETF a benchmarku S&P 500
zdroj: morningstar.com, 2016

Na obrazku je patrny vyvoj cen komoditnich indexovych ETF GSG (modie) a DBC
(oranZové) vuci indexu S&P 500 (zelené) od roku 2007 do konce roku 2015.
Ackoliv ceny obou ETF se vdobé pred krizi témeér kopiruji, odliSné nastavena
politika, a s tim souvisejici stavba kopirovanych indexti znaci, Ze propad DBC ETF
byl zastaven drive. Vzhledem ktomu, Ze hlavni sloZkou obou ETF jsou indexy
z vetsi Casti sledujici energetické komodity, je pokles cen v poslednich letech jasné
definovany.

4.3.4  Dluhopisové ETF

Je tomu vice neZ 14 let, presnéji v ¢ervnu roku 2002, kdy byl uveden na trh prvni
dluhopisovy ETF fond. Timto ,prikopnikem“ byla zndma rodina ETF fondi
iShares, konkrétné iBoxx Investment Grade Corporate Bond ETF (LQD). V té dobé
vrcholila snaha o zménu tehdejsiho systému investi¢nich instrumentli s pevnym
vynosem. OTC trhy, kde se tradi¢ni obchody s pevnym vynosem obchodovaly, byly
zpravidla pro bézné investory nepiehledné, sloZité se v nich orientovalo a trpély i
vysokou nakladovosti. Uvedeni dluhopisového typu ETF tak bylo vitanou zménou a
jeho obliba tézila, kromé z predem danych vyhod investic do dluhopisii, predevsim
z prehlednosti a vysoké likvidity instrumentu. (Tucker, 2012)

Zpocatku si vétSina zainteresovanych subjektti i investori kladla s prichodem
dluhopisovych ETF radu otazek. Bude moZné uvést instrument OTC trhu na burzu?
Jak budou vypadat hybridni dluhopisové-akciové produkty? DiileZitou otdzkou
byla i nejistota dana tim, Ze dluhopisy byly cela 1éta zalistované na burzach typu
NYSE a dalsich, ale nikdy nebudily piilis velky zajem ze strany obchodnikd a
investort. (Tucker, 2012)

Cisla mohou tyto obavy jednozna¢né vyvratit. Zatimco byla hodnota aktiv
tohoto typu ETF na konci roku 2002, tedy po uvedeni prvnich dluhopisovych ETF
na americkém trhu, necelé 4 miliardy dolar, na konci roku 2015 byla tato hodnota
uctyhodnych 340 miliard dolart. (ICI Factbook, 2016)

Tucker (2012) se ve svém clanku snaZi bliZe specifikovat diivody tohoto
rychlého ristu a rozdélil je do tri hlavnich fazi rozvoje. V prvni fazi bylo jen velmi
malo dluhopisovych ETF spomalym a stagnujicim vyvojem, ktera nebyla pro
investory prili§ zajimava. Trpélivost zacala prinaset rize i vtomto pripadé, a po
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péti letech od prvniho uvedeni na trh zacaly obchody vyraznéji riist. Odstartovala
tak druha faze. Hlad investori po dluhopisovych ETF byl navic umocnén
standardizovanim struktury fondd SEC, coZ vyvolalo nemaly pftiliv novych
poskytovatelli. Hodnota aktiv se za tyto posledni dva roky témér ztrojnasobila.

Financni krize na konci roku 2008 byla pro dluhopisové ETF paradoxné
impulzem k riistu a dle Tuckera (2012) ji Ize pokladat za treti fazi rozvoje. V krizi
objem obchodli na trzich poklesl aZ o 50 %. Bylo to dano predevSim staZenim
obchodniki ¢i brokert z trhu s dluhopisy. Tim se ovSem z trhu odc¢erpala likvidita.
Zatimco ostatni investori hledali alternativy, jak se k dluhopisim dostat, ETF se
jevily jako idedlni volba.

Perspektiv nasledujiciho rozvoje a pokracujiciho ristu lze vytycit nékolik.
Jednou z nich miiZe byt zména v demografii obyvatel nejen v USA, ktera povede ke
snaze investorl cilit na instrumenty prinasejici staly vynos. Dale pak celosvétovy
pozitivni vyvoj na trhu s dluhopisy priznivé ovliviiuje i takto zamérené ETF.
Samotny rozvoj investovani do ETF, kdy tento druh fondi kolektivniho investovani
objevuje ¢im dal vice investord, je rovnéz voditkem k tomu, aby i dluhopisové ETF
dale rostly. (Tucker, 2012)

Zptisobi investic do dluhopisovych ETF je celd fada. Kennedy (2016) ve svém
clanku zminuje ¢trnact rozdilnych druh@ dluhopisovych ETF. Bylo by
bezpredmétné podrobnéji rozebirat kazdy typ zvlast, ale je vhodné si alespon
hlavni typy charakterizovat.

Prvni ucelenou skupinou jsou korpordtni dluhopisové ETF. Spolecnosti po
celém svété navysSuji sviij vlastni kapitdl vydavanim dluhopisti, které jsou
obchodovany jak na primarnim, tak na sekundarnim trhu. Korporatni dluhopisy
mohou byt i soucasti indexu. Prikladem takového indexu budiz Wachovia High-
Yield Bond index. (Kennedy, 2016)

Opakem k firemnim dluhopistim jsou dluhopisy stdtni (angl. Treasury Bonds),
nékdy také oznacované jako vladni (Government Bonds). Vydava je vlada a
z historického hlediska byvaji méné rizikové neZz dluhopisy korporatni.
Charakteristické jsou délkou trvani delsi jak 10 let s pololetnim vyplatou urokd a
federalnim zdanovanim. Na trh jsou uvaddény zpravidla aukci s cenami od jednoho
tisice do péti milionti dolard. Vzorovym prikladem takového typu dluhopisového
ETF je SPDR Lehman Intermediate Term Treasury ETF (ITE), které sleduje index®
navrzeny tak, aby co nejtésnéji kopiroval vykonnost statnich dluhopisi v USA
splatnych od jednoho do deseti let. (Kennedy, 2016)

6 Lehman Brothers Intermediate U.S. Treasury index
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Obr.10  Historicky vyvoj cen ITE v porovnani s indexem S&P 500
zdroj: morningstar.com, 2016

Obrazek vysSe charakterizuje vztah dluhopisového ETF (modra) s akciovym
indexem S&P 500 (oranzova). Zatimco jsou ceny ITE ménény s minimalni
amplitudou, akciové trhy nabizeji pestiejsi rozdily a vykyvy.

Statnim dluhopistim se podobaji dluhopisy municipalit. V tomto piipadé se
jedna o tzv. mistni vladni dluhopisy, kdy jsou tyto finan¢ni instrumenty vydavany
vlddami jednotlivych statli. Takové ETF pak zpravidla kopiruji index sloZeny
z dluhopisti navazanych na mistni verejné instituce. Ve Spojenych statech ma ale
tento typ dluhopisovych ETF jednu zasadni vyhodu. ETF sloZené z mistnich
dluhopisii jsou zcela osvobozeny od dané. ZvysSujici se poptavka dava vzniknout
stale novym ETF tohoto typu. (Kennedy, 2016)

Oblast dluhopisovych ETF je Sirokd a nabizi celou radu dalSich modifikaci.
Napriklad je moZné obchodovat dluhopisové ETF dle doby splatnosti, podle
geografického hlediska ¢i dle urcitych makroekonomickych kritérii. Takovym
prikladem jsou inflacné chrdnéné dluhopisové ETF (TIPS). V ptipadé ristu inflace
vzroste pfimo umérné cena takového dluhopisu. Dojde-li ale k poklesu inflace,
cena dluhopisu se nezméni. Vzhledem k tomu, Ze je cena dluhopisu garantovana
samotnou vladou, investor jej mlZe pouzit jako urcity typ ochrany pred rizikem
inflace. (Kennedy, 2016)

4.3.5 Pakové ETF

Zatimco vySe charakterizované druhy ETF patftily ke klasickym typlm fond{, nyni
je podstatné se zamérit na hlavniho zastupce specifického typu ETF. Kromé jinych
specifickych druhf, jako jsou dividendova nebo ménova ETF, zazivaji pravé pakové
ETF znacny narist zajmu.

Ackoliv s pakovymi fondy ma trh zkuSenosti od 90. let minulého stoleti,
pakové ETF vznikly aZ v druhé dekddé nového milénia. Konkrétné v poloviné roku
2006 se zacal obchodovat prvni pakovy ETF ProShares Ultra S&P 500 (SSO).
Uvedeni na trh predchazely vice nez 3 roky zkoumani a zdlouhavého povolovani
Komise pro cenné papiry (SEC). Pdkové ETF mohou nasledovat index a vyuzivaji
vypujceného kapitalu, aby byla zajiSténa co nejvyssi expozice. Cilem fondu je, aby
zhodnoceni investice v budoucnu prekrocilo naklady na kapital samotny. (Yates,
2016)
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A jak tento vysoce specializovany produkt funguje? Pakové ETF jsou sloZeny
z klasickych derivatii na trhu, jako jsou futures, opce nebo swapy. Vykonnost
takového ETF ma byt pro investora nasobné vétsi, nez je vykonnost sledovaného
indexu. Dilezitym faktem je, Ze zhodnocena vykonnost takového indexu je brana
za kazdy den. (Yates, 2016) Vzroste-li hodnota indexu béhem dne napiiklad o 2 %,
pakové ETF s dvojndsobnou pakou by pak dle ocekavani mély vzrist o 4 %.
V del$im c¢asovém horizontu se vypocet lehce komplikuje. V nasledujici tabulce je
uveden priklad na zhodnoceni investice v hodnoté 100 jednotek do ETF v pripadé
dvojnasobné paky.

Tab. 2 Vyvoj hodnoty investice do indexu a pakového ETF vcetné zhodnoceni

Den Vyvoj Hodnota Zhodnoceni | ETF (2x) Hodnota Zhodnoceni
indexu investice investice
1. 2% 102 2% 4% 104 4%
2. 8% 110 10% 16% 121 21%
3. -10% 99 -1% -20% 97 -3%
4., -7% 92 -8% -14% 83 -17%
5. 4% 96 -4% 8% 90 -10%

[lustrativni priklad dokazuje zasadni poznatek, ktery je pro pakové ETF
charakteristicky. Zatimco financni paka zapricinuje linearni vynosy dané investice,
volatilita ma rlst exponencidlni. Plati pak jednoducha rovnice: dvojnasobna paka
sice znamend dvojndsobny rlst hodnoty, ale také dochazi k ¢tyfnasobnému
narustu volatility. Obdobné je tomu u trojnasobné paky, kdy volatilita je znasobena
devétkrat.

Jak je volatilita trhu pro vykonnosti pakovych ETF zasadni, ukazuje nasledujici
tabulka. Autor vyuZil hodnoty ztabulky vySe a aplikoval je na né hypotetické
nasobky paky.

Tab. 3 Vyvoj hodnoty investice v piipadé hypotetickych nasobki paky

Den ETF(2x) Hodnota | ETF(5x) Hodnota| ETF(8x) Hodnota
1. 4% 104 10% 110 16% 160
2. 16% 121 40% 154 64% 262
3. -20% 97 -50% 77 -80% 52
4. -14% 83 -35% 50 -56% 23
5. 8% 90 20% 60 32% 30

Z tabulky jednoznacné vyplyva, Ze ¢im vyssi paka u daného produktu je, tim vyssi
volatilitu musi investor ocekavat. Zatimco v pripadé dvojnasobné paky investor
ztratil 10 % vloZeného kapitalu, u pétinasobné paky je to 40 % a u osmindsobné
dokonce 70 %.

Prikladd dokazujicich tuto hypotézu je mozZné v praxi nalézt celou tadu.
V dobé pred krizi, kdy trhy téZily z probihajici expanze, znamenal pokles volatility
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vyrazny posun ve vykonnosti pakovych ETF. Jakmile ale krize udefrila, vzrostla
volatilita a s nf i vynosy téchto fondl. Nasledoval pozvolny rlist a ETF navazané na
index S&P 500 dosahly hodnot zdoby pred krizi vroce 2012. Krizi zasaZené
pakové ETF s dvojnasobnou pakou se na sva maxima dostaly o rok pozdéji.
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Obr.11  Kumulativni vykonnost klasickych a pakovych ETF na index S&P 500
zdroj: bloomberg.com, 2016

Na trhu vsoucasnosti nenajdeme obchodovatelné ETF svice jak trinasobnou
pakou. Ackoliv se nazory na tuto problematiku rizni a vyvolavaji mnohdy silné
vasné, zdlouhodobych dat vyplyva, Ze finantni pdka vyss$i jako 3,5 neni
z dlouhodobého hlediska vyhodna a Zadouci. Optimalni jsou dle historickych dat
hodnoty paky od 1,5 do 2. (finlord.cz, 2016)

Nutno podotknout, Ze soucasna doba investovani do pakovych ETF preje.
Nizka volatilita zapriCinéna stabilnim a klidnym rlstem na akciovych trzich v
poslednich letech dava vzniknout stale novym a novym pakovym ETF.

Larry Fink, CEO spolecnosti BlackRock, se v roce 2014 nechal slySet, Ze pakové
ETF jsou znamkou strukturalniho problému a mohou znicit cely investi¢ni trh.
Dokonce prohlasil, Ze za jeho plisobeni nedojde k tomu, aby BlackRock takové ETF
uvedlo na trh. Tucker Hewes, mluv¢i spolec¢nosti ProShares, jednoho z nejvétSich
poskytovatelli pakovych ETF, ale oponuje tvrzenim, Ze pravé pakové ETF jsou silné
regulovany a zcela transparentni a Ze neexistuji zadné dikazy o jejich znacné
rizikovosti pro cely trh. (Cafariello, 2014)

Pakové ETF tvori pouze 1,5 % z celkové hodnoty aktiv vSech ETF. Co je tedy
na nich tak nebezpe¢ného? Hlavnim vinikem je cesta, kterou dosahuji vysokych
vynosii, a tou jsou derivaty. Fond investuje do cennych papiri a derivati
v takovém poméru a vysi, aby denni vynos odpovidal velikosti paky k sledovanému
indexu. Tento postup vytvari mnoho prostoru pro moznou chybu, at uz
zpusobenou nepiedvidatelnosti trhu, nebo Spatnym usudkem. Pakové ETF
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nenakupuji index, ale jsou zavislé prfimo na marginu. Pouzivaji futures nebo opce,
aby nasledovaly podkladové aktivum, coZ je problém ztoho divodu, Ze tyto
instrumenty jsou obchodovany na oddélenych trzich a jejich ceny jsou
stanovovany nejen dle podkladovych aktiv, ale i v zavislosti na nabidce a poptavce
po nich. Cafariello (2014) zde uvadi priklad indexu S&P 500, ktery se sice
zhodnocuje o 1 %, ale futures a opce na néj navazané rostou pouze o 0,8 % kvili
nizsi poptavce.

Ke sluc¢ovani rizik dochazi i v ptipadé pakovych ETF, protoze jiz samotny riist
nebo pokles poptavky po nich vyvolava zmény cen. Nejen tedy kviili futures nebo
opcim, ale i kviili ETF samotnym mitiZe dochazet k naruSeni rovnovahy. Ve své
podstaté tak pakové ETF kopiruji kopii originalu. Jsou zaloZeny na futures a opcich,
které samy vychazi z piivodniho indexu. Nejen od CEO BlackRock tak znf hlasy, aby
vramci ozdraveni trhu a zvySeni jeho ,bezpecnosti“ doslo k redukci nékterého
z mezic¢lankd. (Cafariello, 2014)

4.4 Vyhody a nevyhody ETF

Pro lepsi srovnani je vhodné srovnat vyhody a nevyhody ETF vici klasickému
investovani do podilovych fondi. Ackoliv je moZné najit velky pocet odliSnosti,
ktera mohou byt pro jednu stranu prinosem, a pro druhou zase slabinou, autor se
pokusil vybrat ty nejvétsi a nejdiskutovanéjsi diference. Vyrazna specifika ETF
fondi budou bliZe popsana v kapitole 4.5.

Jednou z hlavnich vyhod pro investora do ETF je moZnost obsdhnout investici
do jednoho cenného papiru celou Sirokou oblast riizného typu aktiv. At uz se jedna
o akcie, dluhopisy nebo napriklad komodity, zakoupenim jediného ETF investor
ziskd vSechna aktiva vdrzeni takového fondu. V disledku to pro investora
znamena, Ze timto svoji investici znacné diverzifikuje a sniZuje tak svoje riziko na
trhu.

Jak uz bylo zminéno v textu, oceriovdni ETF probiha v redlném case. Vypocet
hodnoty je tak minimalné zpozdénym obrazem realné hodnoty, zatimco u
podilovych fondi dochazi kvypoctu NAV a vyporddani obchodid aZ na konci
kazdého obchodniho dne.

Znacnou vyhodou oproti podilovym fondim je vyse poplatkii. U Klasickych
podilovych fondi je kazdy investor povinen uhradit vstupni poplatek, fondy ETF
vstupni poplatky nemaji. Zcela bez poplatkli ale ndkup ETF neprobiha. V ramci
obchodovani hradi investor vétSinou poplatek brokerovi za uskutecnéni obchodu
na burze, a to jak pri nakupu, tak i u prodeje ETF. (Cherewyk, 2016)

DalSim silnym argumentem pro investice do ETF, jsou dariové vyhody. Za
touto vyhodou stoji predevsim trh, na kterém dochazi k vyméné aktiv. In-kind
transakce probihajici na primarnim trhu zarucuji nulové zdanéni a velky prinos jak
pro manazera, tak i ve svém disledku pro samotného investora. Podilové fondy
jsou pii prodeji cennych papiri spravcem fondu povinny distribuovat kapitalové
zisky akcionaiim. Odkoupi-li investor podilovy fond, musi pak manazer fondu
kvili vyplaté tohoto investora prodavat cenné papiry. Tento dlisledek ale dava
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povinnost vSem investorim fondu zaplatit dan z kapitadlového vynosu. (Kennedy,
2005)

Zvlastni vyhody pak souvisi s pakovymi ETF. Pro malé investory je zajimavym
faktem, Ze chybi povinnosti dosahovat urcitého marginu pri obchodovani
s akciemi. Vlastni-li investor pouze penéZni ucet, miiZe investovat svoje prostiedky
jen vpoméru jedna ku jedné vici akciim. Pakové ETF tuto podminku nemaji.
Cafariello (2014)

DalSi bonus pfi investovani do pakovych ETF jisté oceni velci institucionalni
investori, které zajima predevSim co nejvyssi navratnost za co nejnizs§i mnozstvi
vloZenych prostiedkli. Pakové ETF zndasobi vynos o velikost paky, ale pritom
nejsou dvakrat drazsi. Cafariello (2014) ve svém clanku uvadi priklad dvou
znamych ETF - SPY a SSO7. Ve skutec¢nosti stoji obchodovani s timto pakovym ETF
na poplatcich necely 1,5nasobek ceny SPY.

Tretim hlavnim divodem je investovani do pakovych ETF jako zptisob
sniZovani rizika celého portfolia. PfedevSim pouZiti inverznich ETF8 v pripadé
medvédiho trendu jako zajisténi vii¢i standardnim ETF se stava ¢im dal
popularnéjsi. (Cafariello, 2014)

Nejvétsi nevyhodou oproti podilovym fondim jsou pravé poplatky za kazdy ndkup
nebo prodej ETF, stejné jako kdyby investor kupoval akcie na burze. U podilovych
fondd, u kterych jsou obchody vyporadany az na konci dne, se poplatky neplati. To
je ovSem pravidlem pouze v pripadé, obchoduje-li investor primo pres investi¢ni
spolecnost. Tuto skutecnost je dileZité brat v uvahu v pripadé, chce-li investor
investovat pravidelné nizsi castky. Z kazdé takové malé investice by musel odvést
brokerovi poplatek, ktery se pohybuje nejcastéji mezi 10-20 USD. (Jackson, 2006)

Dal$i nevyhoda souvisi s dostupnosti ETF na svétovych trzich. Vzhledem
k tomu, Ze neexistuje ETF obchodované na Prazské burze, je Cesky investor nucen
brat v ivahu pfi investicich na zahranic¢nich trzich ménové riziko.

S prvné jmenovanou nevyhodou investic do ETF souvisi i to, Ze aZ na vyjimky
nelze reinvestovat vypldcené dividendy. Ty jsou misto toho ¢asto vyplaceny na ucet.
Investorovi tak mnohdy nezbyde nic jiného neZ takto ziskané prostiedky
investovat manualné nakupem dalsich podilti. Nejen vzhledem k vy$$im nakladiim,
ale i viici vétSimu mnoZstvi Casu, které musi investor vynalozit, se jevi takovy
zpusob reinvestic jako neefektivni. Postupem ¢asu ale dochazi k mirnému nartstu
ETF, které maji program na reinvestice dividend. Vzorem pro ETF jsou v tomto
pripadé pravé podilové fondy, u kterych je reinvestice dividend béZnou praxi jizZ
radu let. (Boyte-White, 2015)

7 ETF s dvojnasobnou pakou na index S&P 500
8 pakové ETF se zapornou pakou



48 ETF

4.5 Specifické oblasti a ETF

4.5.1 Danova problematika pri investovani do ETF v USA

Kazdy investor by mél brat v potaz danovou stranku jeho investice. I bez ohledu na
to, Ze je vramci ETF vSeobecné znama jejich danova efektivnost, je potieba védét,
jak dané u ETF funguji a s ¢im je potieba pocitat.

Danova vyhoda oproti podilovym fondiim spocivd predevSim v samotné
konstrukci fondi ETF. Zakladni danové pravidlo pro ETF vramci kapitadlového
vynosu spociva v tom, Ze je povinnosti odvést dan pouze v pripadé, kdy je prodana
celd investice. U podilovych fondl vznikd daniova povinnost pii kazdém
jednotlivém odprodeji podili. KdyZz tedy investor pouze drzi ETF ve svém
portfoliu, nemusi odvadét Zadnou dan zkapitalového vynosu, dokud se ale
nerozhodne sviij podil prodat. (Wagner, 2016)

Danova pravidla pro kapitalovy vynos se lisi konkrétni investici i délkou drzby
aktiv. Dlouhodobé kapitalové vynosy jsou zavislé na i na modifikovaném
upraveném hrubém prijmu a zdanitelném prijmu investora. Dle toho se odviji i
sazby, které jsou v soucasnosti Ctyti, a to 0 %, 15 %, 18,8 % a 23,8 %. Tato daii se
odvadi aZ po prodeji daného ETF. (Abner a Gastineau, 2011)

Zvlastni situace nastava u pdkovych/inverznich ETF. Projevuje se u nich
danova neefektivita tim, Ze jsou kapitalové zisky distribuovany jak u kratkych, tak i
u dlouhych pozic drZzenych podkladovych aktiv. Jak bylo uvedeno vyse, pakové ETF
pouzivaji derivaty (futures i swapy), aby dosahly poZadované expozice. PouZiti
derivati je ale zdsadnim problémem, jelikoZ nemohou byt prevedeny ve formé in-
kind transakci, ale musi dojit k jejich nakupu. Danovy urad v USA (IRS - Internal
Revenue Service) nejcastéji ohodnocuje zisky z derivatovych obchodi v poméru 60
ku 40. Tento pomér znamend, Ze bez ohledu na délku drzby je 60 % zisku
povazovano jako dlouhodoby a 40 % jako kratkodoby zisk. Vzhledem k tomu, Ze
jsou pozice portfolia upravovany denné tak, aby co nejpiesnéji sledovaly index, je
nasnadeé, Ze ztoho vyplyvaji nemalé danové disledky. Tento fakt je ale patrny
nejen u pakovych ETF, ale i u ETF komoditnich, které pouzivaji také derivaty a u
kterych plati stejné pravidlo 60:40. (Abner a Gastineau, 2011)

Investor mize i vramci ETF vyuzit tzv. pravidla ,wash-sale“. Jedna se o
vyjimku z danové povinnosti v pripadé ztraty z prodeje cenného papiru v ramci
spraciho prodeje“. Wash sale je definovan nasledovné: v pripadé prodeje nebo
vymeény ztratového cenného papiru jednotlivcem dojde ve lhiité triceti dni pred
nebo po této transakci knakupu (uzavieni smlouvy na nakup) v podstaté
identického typu cenného papiru stejnou osobou nebo spolecnosti, kterou tato
osoba ovlada. (Wagner, 2016)

Druhym vynosem, ktery je nutné rozliSovat, je vynos dividendovy. Existuji dva
druhy dividend, a to kvalifikované a nekvalifikované. Kvalifikovana dividenda je
vyplacena ztakového cenného papiru, ktery investor drZi alespoii 60 dni ze
121denni periody. Tato perioda je pocitina presné 60 dnd pied datem vyplaty
posledni dividendy. Daiova sazba u kvalifikovanych dividend se v soucasnosti
pohybuje mezi 5-15 %. Jeji vySe je pfimo zavisla na dani z pfijm{, kterou investor
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odvadi. Plati-li dan z prijm0 ve vySi 25 % nebo vys$Si, pak jsou kvalifikované
dividendy danény 15 %. JestliZe investor odvadi dan niZsi nez 25%, pak je i dan
z dividend nizsi, tedy 5%. (Kennedy, 2016)

Nekvalifikovana dividenda pak nespliiuje podminky vySe uvedené, nebo se
jednd o dividendy, které zakon za pravé dividendy nepovazuje. Mezi takové
dividendy patifi dividendy zpenézniho trhu, dividendy zkapitadlovych ziski
kratkodobych podilovych fondi nebo dividendy z REIT®. Zdanéni tohoto typu
dividend je pak zpravidla ve vysi obvyklé dané z prijmi. Datlové zatiZenti je tak jiz
z definice vys$Si nez u kvalifikovanych dividend. (Kennedy, 2016)

4.5.2  Poplatky ETF fondi

Poplatky jsou nedilnou soucasti kapitalovych trhi. Ani fondy ETF nejsou od nich
uSetfeny a kazdy investor s nimi musi pocitat. Na druhou stranu je to vlastné
jedina jistota, kterou investor pri nakupu ETF ma. Je tézké odhadovat, jakym
zpuisobem se bude trh vyvijet nebo jak se budou vyvijet drokové sazby. Naklady
jsou ovSem proménnou, kterou Ize obvykle doptedu specifikovat.

Pro stanoveni nakladovosti fondu zpravidla slouZzi expense ratio.
ZjednodusSené je tento ukazatel, ktery je aktualizovan na denni bazi, stanoven jako
hodnota vSech ndkladi daného fondu za jeden rok délenda hodnotou aktiv, které
dany fond spravuje. V praxi ale stanoveni expense ratia tak jednoduché neni a je
potieba pocitat s vice proménnymi. Investor musi pocitat s celou radou naklad,
které uvedeni i samotna sprava fondu obnasi. Prikladem budiZ management fee
(nékdy oznacovan i jako advisory fee), ktery si uctuje spravce fondu, jako je
Vanguard nebo BlackRock za své poradenské a investi¢ni sluzby. Dal$i naklady,
oznacované jako administrativni, predstavuji pravni sluzby, ucetnictvi nebo
samotny poplatek za zakétovani na Newyorské burze. (Nadig, 2014)

Dilezité je si ale pripomenout, Ze v samotném expense ratiu nejsou zahrnuty
dal$i naklady, jako jsou napriklad poplatky za provedeni transakce. Takovyto
provizni poplatek byva nejcastéji vjednotkach, maximalné pak v nékolika malo
desitkach dolartl v zavislosti na poskytovateli.

Zpravidla se investor setkdva stim, Ze ¢im niZ$i majetek dany fond
obhospodaruje, tim vyssi expense ratio nabizi. Tato rovnice je dana tim, Ze si fond
vys$simi ndklady kompenzuje urcitou rizikovost v plnéni svych vydaji z limitované
a nizké hodnoty aktiv. Cim je ale zakladna aktiv pesttejsi a hodnotnéjsi, tim jsou i
naklady vice rozptyleny, celkové riziko klesd a snim i idealné nakladovost.
(morningastar.com, 2016; Nadig, 2014)

Nizky ve vysi poplatkii mezi ETF a béZznymi podilovymi fondy se ¢im dal vice
rozeviraji. Zatimco bylo primérné expense ratio ETF vroce 2010 kolem Sesti
desetin procenta a u podilovych fondl pres sedm desetin procenta, na prelomu
roku 2015 a 2016 dosahuji hodnoty v priméru 0,43 %, resp. 1,4 %. Pro investory
hledajici co nejlevnéjsi fondy na trhu tak pravé ETF byvaji Castou volbou
(Pylypczak-Wasylyszyn, 2015)

9 angl. zkratka Real Estate Investment Trust
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Vramci expense ratia je potreba rozlisit, zda se jedna o hrubé, nebo cisté
naklady. Hrubé ndaklady jsou naklady souvisejici s provozem fondu v porovnani
k dosaZenym ziskiim sponzora fondu. Cisté naklady jsou pak stanoveny jako hrubé
naklady sniZené o vSechny ostatni poplatky a nahrady. (Pylypczak-Wasylyszyn,
2015)

Rozdéleni na hrubé a Cisté naklady uzce souvisi s tim, jaky ma dopad dany tip
poplatku na investora. Zatimco hrubé naklady pfimo ovliviiuji pouze samotny
fond, Cisté expense ratio predstavuje Castku, kterou investor plati na provozni
naklady fondu. Oba typy expense ratia také reprezentuji, jaky podil provoznich
nakladl je spravce fondu ochoten financovat a kolik spadad na investory. Urcité
procento nakladi je sponzor fondu ochoten vzit na sebe, aby ziistaly Cisté naklady

vV

Tab. 4 ETF na trhu s nejniz$im expense ratio
Symbol \EVAS Expense ratio

SCHB Schwab U.S. Broad Market ETF 0,03%

IVV iShares Core S&P 500 ETF 0,04%
SCHX | Schwab U.S. Large-Cap ETF 0,04%
AGG iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF 0,05%
VTI Vanguard Total Stock Market ETF 0,05%
VOO Vanguard S&P 500 ETF 0,05%

zdroj: etfdb.com, 2016

Z tabulky je patrné, Ze o prvnich Sest nejlevnéjSich ETF na americkém trhu se
rovnym dilem déli asi nejzndméjsi investi¢ni spolecnosti soucasnosti. Nejlevnéjsim
ETF je akciovy Schwab U.S. Broad Market ETF sledujici index Dow Jones. Jedna se o
jednu z nejvyhodnéjsich variant na investici pro investory hledajici predevSim
levny a Siroce zaméteny akciovy ETF fond. Podobné levnym a stejné zamérenym je
pak v tabulce uvedeny Vanguard S&P 500 ETF.

Na investora ¢iha kromé vysSe uvedenych provoznich nakladd i dalsi typ
poplatku, a tim jsou bid-ask spready. Bid predstavuje cenu, za kterou je v urcitém
Case investor ochoten akcii, ETF nebo jiny fond zakoupit. Ask je oproti tomu cena,
za kterou je tento investor dany instrument ochoten prodat. Rozdil téchto dvou cen
je pravé bid-ask spread. Spravci ETF se snaZzi, aby hodnota jejich fondl byla co
nejblize Cisté hodnoté aktiv. Problém miiZe nastat v situacich nizko objemovych
ETF, kde se ¢asto vyskytuje Siroky spread. Obchodovani fondu s Sirokym spreadem
je skrytym nakladem pro investora, protoZe tento spread ovliviiuje prodejni, resp.
nakupni cenu, a sniZzuje tak investorim potencionalni vynos. (Pylypczak-
Wasylyszyn, 2015)

Existuje nékolik zplsobili, pomoci kterych miize investor tomuto riziku
predchazet. Zakladnim pravidlem na redukci spreadu je zaméreni se na fondy,
které jsou ¢asto obchodovany. Cim vice je totiZz dany fond obchodovan, tim mensi
byva i jeho spread. Jako vhodné feSeni se jevi i vyuZiti limitnich ptikaz(. Tento
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mechanismus umoznuje investorovi nakupovat/prodavat urcita mnozstvi cennych
papirt za predem stanovenou cenu. (Pylypczak-Wasylyszyn, 2015)

Tab. 5 Srovnani primeérného bid-ask spreadu vybranych ETF (9/2016)

Symbol \EVAY Bid-ask spread
SPY SPDR S&P 500 ETF 0,00%
IVV iShares Core S&P 500 ETF 0,01%

VWO Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 0,03%

KBWD | PowerShares KBW High Dividend Yield Portfolio 0,19%

FTY iShares Real Estate 50 ETF 0,13%
ARKK ARK Innovation ETF 0,31%
BOIL ULTRA BLOOMBERG NATURAL GAS ETF 0,50%
UGL Ultra Gold ETF 0,26%
CAFE iPath Pure Beta Coffee ETN 0,54%
REW UltraShort Technology ETF 0,46%

zdroj: fidelity.com, 2016

AC se zprvu miize zdat, Ze nejsou rozdily vjednotlivych vybranych ETF nijak
markantni, jednoduchy pftiklad jednoznacné presvédc¢i o opaku. Investor se
rozhodne zainvestovat narazové 10 000 dolarti do pakového ETF BOIL. V takovém
pripadé jen na spreadu, ktery ten den dosahoval pil procenta, ,zaplati“ 50 dolard.
V porovndni s proviznim poplatkem v primérné vysi okolo 10 dolarti se pak stava
mnohdy opomijeny spread mnohonasobné vys$Sim nakladem.
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5 Analyza vykonnosti

Na vSechna teoretickd vychodiska, kterd byla popsana v ptredchozich kapitolach,
nyni volné navazuje Cast prakticka. Nejprve dojde kseznameni sjednotlivymi
vybranymi ETF, které budou stru¢né popsany a charakterizovany. Nasledovat bude
i popis vybraného benchmarku - indexu S&P 500 a bezrizikové urokové miry.
Samotné zhodnoceni vykonnosti bude rozdéleno na kapitoly porovnavajici vynos a
riziko dle ukazatelli uvedenych v metodice.

Vypocty vykonnosti byly vypracovany pomoci programu Microsoft Excel a
jsou soucasti této diplomové prace.

5.1 ETF pro vstup do analyzy

Pro srovnani klasickych a pakovych ETF bylo vybrano z kazdé oblasti 10 zastupci.
Volba padla na nejen ovérené a velikosti spravovanych aktiv silné ETF na trhu, ale i
na riznorodé ETF z oblasti, jako je financni sektor nebo energetika.

5.1.1 Pakové ETF

ProShares Ultra S&P 500 (SS0)

Prvni vybrany pakovy ETF bylo zaloZeno spolec¢nosti ProShares v poloviné roku
2006. Jedna se o akciovy ETF s dvojnasobnou pakou sledujici index S&P 500, a je
tedy zaméreno prevazné na spolecnosti svysokou trzni kapitalizaci. (etf.com,
2016)

Direxion Daily Financial Bull 3x Shares (FAS)

Toto pakové ETF je od spolecnosti Direxion, ktera se specializuje pravé na pakové
a inverzni ETF. Zajimavosti této spolecnosti je fakt, Ze jako prvni uvedla na trh ETF
s trojitou pakou. (Folger, 2016)

Samotné vybrané ETF ma pak také trojitou paku pri sledovani Russell 1000
Financial Services Index. Jedna se o index zamérujici se na financ¢ni sektor a sleduje
1000 nejvétsich spolec¢nosti na americkém trhu v této oblasti. (etf.com, 2016)

ProShares Ultra QQQ (QLD)

Dal$im zastupcem od spolecnosti ProShares je toto akciové ETF s dvojnasobnou
pakou. Indexem, které ETF nasleduje, je NASDAQ-100. Index je sloZeny ze sta
nejvétSich nefinan¢nich spole¢nosti na americkém trhu. VétSina ztéchto
spolecnosti spada do oblasti technologii a jsou mezi nimi napiiklad Apple, Intel,
Microsoft, NVIDIA nebo Facebook. (nasdag.com, 2016)

Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares (TNA)

Od ETF zamérenych na silné firmy se toto naopak soustredi na ty mensi. ETF od
spolecnosti Direxion, zaloZzené roku 2008, ma nastavenu trojnasobnou paku a
sleduje Russell 2000 Index, ktery byl blize popsan v kapitole 4.3.1. V priiméru
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Ctvrtinu indexu tvori akcie spolecnosti zfinantni oblasti, dale je pak silné
zastoupena oblast zdravotni péce a technologie. (Ross, 2015)

ProShares Ultra Financials (UYG)

Jedna se o ETF s dvojitou pakou od spolecnosti ProShares. ZaloZeno bylo v lednu
roku 2007 a sleduje Dow Jones U.S. Financials Index zaméteny na finan¢ni instituce
ve Spojenych statech. Stejny index sleduje i zvoleny iShares U.S. Financials ETF.
(etf.com, 2016)

ProShares UltraPro S&P500 (UPRO)

Mlad$i fond zrodiny ProShares, zaloZeny v poloviné roku 2009, tentokrat
s trojndasobnou pakou, to je ProShares UltraPro S&P500. ETF, stejné jako vyse
zminény ProShares Ultra S&P 500, sleduje index S&P 500. (etf.com, 2016)

Direxion Daily Energy Bull 3x Shares (ERX

Pakové ETF je zaméiené na konkrétni oblast - energeticky primysl. ETF, zaloZené
spolecnosti Direxion v druhé poloviné roku 2008, ma trojndsobnou paku a sleduje
spolu s jiz vybranym ,XLE“ fondem S&P Energy Select Sector Index. (etf.com, 2016)

Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares (SPXL)

Primym konkurentem tohoto fondu je ProShares UltraPro S&P500. Oba pakové
ETF strojndsobnou pakou sleduji index S&P 500. Ve vysledné analyze bude
zajimavé sledovat, jak se vyviji vykonnost téchto ETF v konkurenci dvou nejvétsich
spolec¢nosti na trhu s pakovymi ETF.

ProShares Ultra Real Estate (URE)

Dalsi pakové ETF ma dvojnasobnou paku a sleduje Dow Jones U.S. Real Estate
Index. Nazev napovida, Ze se bude jednat o ETF zamérené na oblast Real Estate.
V indexu jsou zahrnuty vSechny predni firmy na tomto poli véetné REIT. (etf.com,
2016)

Direxion Daily Technology Bull 3x Shares (TECL)

Posledni vybrany fond je ETF s trojnasobnou pakou od spolecnosti Direxion. Vznikl
na konci roku 2008 a zamétuje se na oblast technologii. Sledovanym indexem je
vtomto pripadé S&P Technology Select Sector Index, zahrnujici large cap
spolecnosti na americkém trhu. Mezi nejvétsi spolecnosti tak patii Apple, Microsoft
nebo Facebook. (etf.com, 2016)
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Tab. 6 Hodnota aktiv vybranych pakovych ETF (k 13.11.2016)

Ticker Nazev Aktiva (mld. USD)
SSO ProShares Ultra S&P 500 1,46
FAS Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 1,03
QLD ProShares Ultra QQQ 0,86
TNA Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares 0,68
UYG ProShares Ultra Financials 0,66
UPRO ProShares UltraPro S&P500 0,65
ERX Direxion Daily Energy Bull 3x Shares 0,45
SPXL Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares 0,46
URE ProShares Ultra Real Estate 0,18
TECL Direxion Daily Technology Bull 3x Shares 0,17

zdroj: finance.yahoo.com, 2016

5.1.2 Klasické ETF

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)

V analyze nechybi nejstarsi a nejznaméjsi ETF na trhu - SPDR S&P 500 ETF Trust,
sledujici, jak uZ nazev napovida, index S&P 500. Fond zalozila spolec¢nosti State
Street Global Advisors a je uznavany predevSim diky obrovskému objemu
obchodii. Hlavnimi oblastmi, které fond zahrnuje, jsou technologie, financ¢nictvi a
sektor zdravotni péce. Ze spoleCnosti jsou to pak Apple Inc., Alphabet Inc. ¢i
Microsoft Corporation. (spdr.com, 2016)

Piimym konkurentem tohoto fondu jsou pak ETF IVV a VOO. Urcitou
nevyhodou Spideru oproti konkurentiim je ta skutecnost, Ze spada mezi UIT,
jejichZ hlavni nedostatky byly popsany v kapitole 3.5. Jednim z nich je nemoznost
reinvestice dividend, diky které konkurencni IVV a VOO ETF stale vice dohanéji
SPDR. Na druhou stranu hlavné diky stabilité a ,jistoté“, kterou tento fond pro
investory Casto predstavuje, bude pravdépodobné i nadale jeho pozice leadera
v obchodovatelnosti neotresitelna. (etf.com, 2016)

iShares Core S&P 500 ETF (IVV)

Druhym nejobchodovanéjsim ETF je iShares Core S&P 500 ETF od spolecnosti
BlackRock a sledujici opét index S&P 500. Oba zatim uvedené ETF jsou akciové
zamérena na Large Cap, tedy na spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci. Vyhodou
téchto dvou fondi je také jejich nizka nakladovost, podporena kvalitni spravou
fondi. Vyhodou oproti Spideru je fakt, Ze je IVV otevienym fondem s pravidelnymi
reinvesticemi dividend. (etf.com, 2016)
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Vanguard Total Stock Market Index Fund (VTI)

Dals$im zastupcem klasickych ETF je tento akciovy fond od spole¢nosti Vanguard,
zaloZeny vroce 2001. Fond sleduje od roku 2013 CRSP US Total Market Index,
ktery obsahuje témér 4 000 hlavné americkych spole¢nosti vSech velikosti. Da se

Fict, Ze vyvoj tohoto indexu reprezentuje cely americky trh s akciemi. (crsp.com,
2016)

Vanguard Value Index Fund (VTV)

Tento akciovy ETF fond od spole¢nosti Vanguard nasleduje CRSP US Large Cap
Value Index, coz je index sledujici 85 % nejvétSich spolecnosti na americkém trhu.
Sledované akcie jsou nejcastéji v segmentu financi, priimyslu a zdravotni péce. Ze
spolecnosti se pak jedna napriklad o Microsoft, Exxon Mobil Corporation nebo
farmaceutickou firmu Johnson&Johnson. (etf.com, 2016)

iShares Core S&P Small Cap ETF (I|R)

Vroce 2000 zaloZila spolecnost BlackRock ETF, které mélo za ukol sledovat S&P
SmallCap 600 Index. Index zahrnuje 600 americkych spole¢nosti s nizkou trzni
kapitalizaci, které predstavuji zhruba 3 % obchodovanych akcii na trhu. Toto ETF

vV

soucasnosti. (etf.com, 2016)

Vanguard Total Bond Market Index Fund (BND)

Prvnim neakciovym ETF je Vanguard Total Bond Market Index Fund, zaloZeny
roku 2007 spolecnosti Vanguard. Tento dluhopisovy fond nasleduje Bloomberg
Barclays U.S. Aggregate Float Adjusted Index, ktery se snazi kopirovat vyvoj
investic do dluhopisti na americkém trhu. V rdmci dluhopisovych ETF patti mezi ty

vV

Energy Select Sector SPDR Fund (XLE)

Toto ETF se fadi mezi sektorové, konkrétné mezi energetické ETF. Bylo zaloZeno
roku 1998 spolecnosti State Street Global Advisors a sleduje S&P Energy Select
Sector Index. Index kopiruje spolecnosti z energetického priimyslu spadajici pod
index S&P 500. Naprosta vétSina spoleCnosti se zabyva zpracovanim nebo
distribuci ropy a zemniho plynu. Prikladem takovych firem je ExxonMobil
Corporation, Chevron Corporation nebo Schlumberger. (spdr.com, 2016)

iShares U.S. Financials ETF (IYF)

Toto ETF od spoletnosti BlackRock je zamérené na finan¢ni instituce na
americkém trhu. Sledovany index se nazyva Dow Jones U.S. Financials Index a
vznikl na zacatku roku 2000. Je ovSem pravdou, Ze je moZné se setkat v portfoliu
tohoto ETF i s nékterymi nefinan¢nimi spole¢nostmi. Takovym prikladem budiz
Berkshire Hathaway, coZ je americka konglomeratni holdingova spolecnost.
Dceriné spoleCnosti se mimo bankovnictvi nebo pojiStovnictvi zabyvaji i
energetikou, dopravou nebo vyrobou. (The Wall Street Journal, 2016)
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SPDR S&P BIOTECH ETF (XBI)

Jedna se o dalsi ze sektorovych ETF, tentokrat spadajici pod segment
biotechnologii a zdravotni péce. ETF bylo zaloZeno roku 2006 spolecnosti State
Street Global Advisors a sleduje S&P Biotechnology Select Industry Index. Fond se
zaméfuje predevsim na ,small cap“ spolec¢nosti v oblasti biotechnologii (témér
83 %), vyrazné méné jsou pak zastoupeny farmaceutické spolecnosti (cca 15 %).
(etf.com, 2016)

Vanguard REIT Index Fund (VNQ)

Poslednim z vybranych ,klasickych ETF je z oblasti Real Estate. Toto ETF bylo
zaloZeno roku 2004 spole¢nosti Vanguard a sleduje MSCI US REIT Index. Tento
index kopiruje vyvoj spolecnosti zabyvajicich se obchodovanim s nemovitostmi na
americkém trhu. Vhledem k nizkému expense ratio a Sirokému zabéru celého
fondu se jedna o jeden z nejméné nakladovych real estate ETF na trhu. (etf.com,
2016)

Tab. 7 Hodnota aktiv vybranych klasickych ETF (k 13.11.2016)

Ticker Nazev Aktiva (mld. USD)
SPY SPDR S&P 500 ETF Trust 197,22
IVV iShares Core S&P 500 ETF 79,87
VTI Vanguard Total Stock Market Index Fund 468,74
VTV Vanguard Value Index Fund 44,49
IJR iShares Core S&P Small Cap ETF 20,61
BND Vanguard Total Bond Market Index Fund 174,85
XLE Energy Select Sector SPDR Fund 14,74
IYF iShares U.S. Financials ETF 1,55
XBI SPDR S&P BIOTECH ETF 2,32
VNQ Vanguard REIT Index Fund 60,13

zdroj: finance.yahoo.com, 2016
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5.2 3M Treasury Bill Rate

Pro ucely této diplomové prace byla zvolena bezrizikovad urokova sazba 3M
Treasury Bill Rate. Jeji pouZiti je hojné doporucovano napii¢ rliznymi zdroji (napf-.
Thomson Reuters, 2010; Datastream, 2011 aj.).

Sazby statnich pokladni¢nich poukazek jsou stanovovany na denni bazi a jsou
kotovany na sekundarnim trhu. Tyto sazby byvaji rozdéleny na meésicni, ¢tvrtletni,
ptlro¢ni a roc¢ni, podle toho, jak jsou poukazky vladou vydavany. Sazby jsou
aktualizovany kazdy pracovni den o pil ¢tvrté odpoledne, a to Federal Reserve
Bank of New York. (U.S. Department of the Treasury, 2016)

Pri pohledu na nasledujici obrazek, na némz je zobrazen vyvoj sazeb zvolené
bezrizikové urokové miry v poslednich deseti letech, je patrny strmy pokles sazeb
v obdobi vrcholici krize od druhé poloviny roku 2007 azZ do kone¢ného ustaleni
vroce 2009. Od té doby sazby Cctvrtletnich pokladni¢nich poukazek nikdy
nepresahly ani tfi desetiny procenta. Podobny vyvoj je patrny u vétSiny znamych
urokovych sazeb, jako je LIBOR nebo EURIBOR, a odraZzi tak soucasnou situaci na
trhu.

V tomto kontextu je zajimavé srovnani s mirou inflace ve Spojenych statech. V
pripadé analyzované obdobi, tedy od roku 2010 do roku 2015, byla inflace vidy
vyssi nez bezrizikova urokova mira. V piipadé investovani tak byl kazdy investor
nucen podstoupit riziko, aby jeho investice neztracela na hodnoté. (focus-
economics.com, 2016)
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Obr.12  Historicky vyvoj sazeb 3M Treasury Bill Rate k 1. 1. 2016
zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2016
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5.3 S&P 500

Strucnd historie a charakteristika indexu byla bliZe popsana v kapitole 4.3.1. V této
casti autor uvadi slozeni indexu. Kromé tohoto teoretického pohledu na
benchmark je pak stéZejni predevsim praktickd zavislost vyjadiena koeficientem
determinace. Vysledky ukazatele budou predmétem zkoumani v dalSich ¢astech
prace.

Mezi péti sty large-cap spole¢nostmi, které index zahrnuje, maji nejvétsi vahu
spolecnosti zoblasti IT (Apple, Microsoft), energii (Exxon), zdravotni péce
(Johnson&Johnson), financi (Berkshire Hathaway) a priimyslu (General Electric).
(S&P Dow Jones Indices, 2016)

= Spotfebni sektor
m Spotirebni zboZzi
Energie
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Obr.13  Zastoupené sektory indexu S&P 500 k 31. 3. 2016
zdroj: S&P Dow Jones Indices, 2016

Riznorodost indexu je pro ucely této diplomové prace podstatna. VSechny sektory
u vybranych ETF jsou vtomto indexu zastoupeny, coZ je jeden zhlavnich
predpokladi, Ze dany index bude pro vybrany vzorek ETF vhodny. V tabulce nize
jsou uvedeny vysledky vykonnosti benchmarku pro sledovana obdobi.

Tab. 8 Tabulka vykonnosti benchmarku

&P 500 6 le 0 0

vynos za rok 10,63% 12,74% -0,73%
vynos na bezrizikovou miru za rok 8,80% 11,46% -1,98%
smérodatna odchylka vynosii za rok 14,17% 12,33% 12,45%
Sharpeho pomér 0,62 0,93 -0,16

zdroj: vlastni vypocty
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Z tabulky lez vycist, Ze nejvyssSich vynosli dosahoval index v poslednich tiech
letech. V Sestiletém intervalu jsou patrné dozvuky Kkrize vletech 2010 a 2011.
Vroce 2015 je naopak rocni vynos zaporny, coZ znamend nejhorsi vysledek od
vrcholu krize v roce 2008. Analytici se shoduji, Ze hlavni priinou tohoto poklesu
byl vyvoj cen akcii spole¢nosti Apple, které ke konci roku skoncily v ¢ervenych
Cislech. (valuewalk.com, 2016)

Velikost smérodatné odchylky predstavujici riziko dosahuje v jednotlivych
intervalech hodnot mezi 12 a 14 %, coz je slusny vysledek odpovidajici akciovému
indexu. Zajimavé bude opét sledovat volatilitu benchmarku a jednotlivych
srovnavanych ETF.

Nakonec jsou v tabulce uvedeny Sharpeho poméry pro jednotliva zkoumana
obdobi. Plati zde jednoducha rovnice, Ze ¢im vyssi pomeér je, tim je dany instrument
pro investora vyhodnéjsi. BliZe byla metodiku vypocCtu popsana v metodice
diplomové prace. Na zakladé historickych dat lze tedy prohlasit, Ze byl index
nejvykonnéjsi v trileté casové periodé, tedy od roku 2012 do roku 2015.

5.4 Analyza vynosnosti ETF

Tato Cast je zaméfena na vysledky analyzy pro oblast vynost jednotlivych
zkoumanych ETF. Z pohledu vynosnosti bude na fondy nahliZeno z obdobného
hlediska, jako na benchmark. Bude porovnan vynos, vynos nad bezrizikovou miru,
smérodatna odchylka vynosu a Sharpeho pomér.

Pro vypocCty byly pouZity vzorce popsané v metodice této diplomové prace.
Z diivodu lepsi interpretace i vétsi vypovidajici hodnoty jsou vSechny vysledky, u
kterych je to mozné, uvadény v rocnich hodnotach. ETF jsou rozdéleny na pakové a
klasické ve stejném poradim, ve kterém byly charakterizovany v kapitole 5.2. Pro
uplnost vysledki jsou vysledky analyzy vynosnosti doplnény o hodnoty expense
ratia pro jednotlivé ETF.

Z pohledu nakladovosti jsou padkové ETF jednoznacné drazsim instrumentem
na trhu. Hodnoty u tohoto typu ETF se pohybuji od 0,9 do 1 %. Nejdrazsim
JKlasickym“ ETF je pak iShares U.S. Financials ETF dosahujici pres ¢tyri desetiny
procenta expense ratia.

Z pohledu vynosnosti se na poslednim misté umistilo, a je zde potieba rict, Ze
zcela bezkonkurencné, pakové ETF zaméfené na energeticky sektor. Nejenze
dosahovalo velmi Spatnych vynosti, kdy v minulém roce dokonce odepsalo pies
60 %, ale zaznamenalo nejhorsi vysledky i z pohledu rizikovych ukazateli. Na
druhém konci pomyslného Zebricku nejvynosnéjSich ETF se umistilo ETF
s trojnasobnou pakou od spolec¢nosti ProShares.

Z vysledki je jasné patrné, Ze rok 2015 nebyl pro investice jak do klasickych
tak do pakovych ETF nikterak vyhodny. Porazit benchmark se vtomto obdobi
povedlo pouze dvéma pakovym ETF. U klasickych ETF jsou vysledky lepsi, ale
nikterak zavratné. Vitézem ve skupiné klasickych ETF je svice jak
dvanactiprocentnim vynosem nad bezrizikovou miru SPDR S&P BIOTECH ETF.



Tab. 9

Tabulka vynosnosti vybranych ETF

ETF TER Vynos za rok Vynos nad bezr. miru Smér. odch. vynosi Sharpeho pomér
6 let 3 roky 1rok 6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok
ProShares Ultra S&P 500 0,89% | 22,69% 2835% -1,20% | 20,67% 26,89% -2,45% | 28,56% 24,96% 2534% | 0,72 1,08  -0,10
Direxion Daily Financial Bull 3x Shares [0,96% | 18,95% 42,75% -8,55% | 16,98%  41,13% -9,72% | 50,81% 39,58% 39,13% 0,33 1,04 -0,25
ProShares Ultra QQQ 0,95% | 32,07% 42,19% 14,74% | 29,90% 40,58% 13,29% | 32,92% 27,87% 29,94% | 0,91 1,45 0,44
E;ex‘on Daily Small Cap Bull 3xSha- g ggs | 204495  26,74% -21,50% | 18,45% 2529% -22,52% | 55,38% 46,57% 44,01% | 0,33 054  -0,51

e

> | ProShares Ultra Financials 0,95% | 17,26%  28,66% -4,08% | 1532% 27,20% -530% | 33,68% 26,13% 2587% | 0,46 1,04  -0,20

)

Z | proShares UltraPro S&P500 0,94% | 30,93% 41,90% -5,24% | 28,78% 40,29% -6,46% | 43,30% 38,03% 38,43% | 0,66 1,06  -0,17

=9
Direxion Daily Energy Bull 3x Shares 1,00% -8,24%  -21,52% -61,25% | -9,77% -22,45% -61,79% | 66,36% 64,01% 76,84% | -0,15 -0,35 -0,80
Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares [0,96% | 30,16% 41,56% -5,52% | 28,02% 39,96% -6,73% | 43,64% 38,10% 38,34% | 0,64 1,05  -0,18
ProShares Ultra Real Estate 0,95% | 21,61% 16,10% -0,21% | 19,61% 14,78% -1,46% | 31,08% 26,10% 29,00% | 0,63 057  -0,05
?}112?’::“ Daily Technology Bull 3x 0,99% | 25,70% 44,07% 4,68% | 23,62% 42,43% 3,34% | 50,06% 39,89% 44,24% | 0,47 1,06 0,08
SPDR S&P 500 ETF Trust 0,11% | 12,86% 14,97% 1,23% | 11,00% 13,67% -0,04% | 14,13% 12,31% 12,54% | 0,78 1,11 0,00
iShares Core S&P 500 ETF 0,04% | 12,90% 15,03% 1,28% | 11,04% 13,72% 0,01% | 14,13% 12,39% 12,52% | 0,78 1,11 0,00
gﬁgguard Total Stock MarketIndex 1 geoet 12 9905 14,66%  0,36% | 11,13% 13,35% -0,91% | 14,59% 12,58% 12,54% | 0,76 1,06  -0,07

< | Vanguard Value Index Fund 0,08% | 12,15% 14,25% -0,98% | 10,30% 12,96% -2,22% | 13,90% 12,26% 12,19% | 0,74 1,06  -0,18
§ iShares Core S&P Small Cap ETF 0,07% | 13,82% 13,57% -2,08% | 11,94% 12,28% -3,32% | 17,12% 14,32% 13,57% | 0,70 086  -0,24

[0}

E gﬁgg“ard Total Bond MarketIndex g g500 | 35005  1,37% 0,56% | 1,78% 021% -0,70% | 3,30% 3,26% 352% | 054 = 007  -0,20
Energy Select Sector SPDR Fund 0,14% | 2,98%  -3,27% -21,50% | 1,27% -4,38% -22,51% | 22,44% 21,00% 24,64% | 0,06 -021  -0,91
iShares U.S. Financials ETF 0,44% | 10,98%  15,07% -0,39% | 9,14% 13,77% -1,64% | 16,68% 13,07% 12,92% | 0,55 1,05  -0,13
SPDR S&P BIOTECH ETF 0,35% | 26,06% 34,69% 13,58% | 23,98% 33,16% 12,15% | 27,71% 31,66% 33,72% | 0,87 1,05 0,36
Vanguard REIT Index Fund 0,12% | 14,40% 10,97% 243% | 12,52% 9,71% 1,15% | 16,35% 14,04% 15,88% | 0,77 0,69 0,07

zdroj: vlastni vypocty; TER dle etf.com, 2016
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Prava polovina tabulky je zamérena na jednoduché, ale diilezité rizikové ukazatele.
V prvni fadé se jedna o ukazatel smérodatné odchylky vynost a dale Sharpeho
pomér. U prvné jmenovaného ukazatele je opafna posloupnost neZ v prvni
Ocekavany rozdil u tohoto ukazatele vysledky v tabulce dosvédcily. Pakové ETF
jsou radové rizikovéjsi, z dlvodi, které jsem uvadél v predchozich kapitolach.
Primérna smeérodatnd odchylka vynosti pakovych ETF dosahuje témér 40 %,
zatimco u klasickych ETF dosahuje 15 %, zcela béZnych u fondid akciovych.
Zajimavosti je, Ze nejvynosnéjsi klasické ETF ve variabilité zdatné sekunduje
pakovym a nékteré dokonce prekonava. Znovu se tu tedy potvrzuje rovnice, Ze ¢im
vysSi vynosy dané investice prinaseji, tim vyssi riziko je potreba podstoupit.
Nejméné rizikovym je ETF zamérené na dluhopisy.

Posledni ¢ast tabulky je vénovana porovnani Sharpeho poméru. Zde jiz neni
rozdil mezi klasickymi a pakovymi ETF tolik patrny, aZ snad na nejdel$i zkoumané
obdobi. Zatimco jsou hodnoty u dvou nejdelsich sledovanych obdobi v naprosté
vétSiné kladné, v nejkratsi periodé je to pravé naopak. Realné vynosy tak byly
vroce 2015 prevaziné zaporné s nékolika malo vyjimkami. Tou nejvétsi je opét
pakovy ProShares Ultra QQQ. Ukazatel u tohoto ETF definuje, Ze kazdé procento

vvvvv

5.5 Ukazatelé z regresni analyzy

V nasledujici ¢asti prace jsou analyzovany ukazatele vychazejici z regresni analyzy
zaloZené na klasickém modelu CAPM. V prvni tabulce jsou postupné vypocitany
bety pro jednotlivé ETF, dale pak beta pfi rlstu a poklesu trhu a nakonec
pomeérovy ukazatel Timing ratio, které tyto bety srovnava.

V tabulce jsou Zlutou barvou vyznacena ETF s trojnasobnou pakou. Z vysledk
je patrné, Ze tyto ETF dosahuji v priiméru bety vyssi jak tfi. Tyto hodnoty lze
interpretovat, Ze ETF s trojndsobnou pakou maji trikrat vyssi volatilitu nez zvoleny
benchmark. Vzroste-li tedy trh, vtomto pripadé sledovany benchmark, o jedno
procento, hodnota ETF se zndasobi trikrat, coZ odpovida trojnasobné pace. U ETF
s dvojnasobnou pakou vysledky odpovidaji strategii fondi. Vyjimkou je ProShares
Ultra Real Estate, u néhoz pravdépodobné dochazi ke zkresleni diky zvolenému
benchmarku (viz dale).

Prekonavat benchmark se dari zhruba poloviné klasickym ETF. U kladné bety
je zajimavé sledovat, kterym ETF se dafii prinaset vyssi vynos v pripadé riistu
benchmarku. Zatimco primérné 70 % pakovych ETF reaguje na by¢i trh ,1épe” nez
klesajici, pak je moZné pozorovat vyrazné lepsi zajisténi klasickych ETF vici
propadiim na trhu. Pri klesajicim trhu umazava vynosy v mensim méritku nez
benchmark zhruba polovina analyzovanych pakovych ETF.

Ukazatel Timing ratio definuje, jak se daii spravclim jednotlivych fondi
reagovat na vykyvy trhu. Za zminku stoji pakové ETF Direxion Daily Small Cap Bull
3x Shares, kterému se dafi reagovat na by¢i a medvédi trh velice dobfe.



Tab. 10 Ukazatelé z regresni analyzy

ETF Beta Beta+ Beta- Timing ratio

6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok

ProShares Ultra S&P 500 2,01 2,02 2,03 2,05 2,05 2,08 1,99 1,99 2,02 1,03 1,03 1,03
Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 3,31 3,03 2,91 2,85 2,98 2,57 2,98 2,64 3,49 0,96 1,13 0,74
ProShares Ultra QQQ 2,20 2,13 2,32 2,21 2,05 1,96 1,87 2,02 2,08 1,18 1,01 0,94
Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares 3,54 3,23 2,95 3,35 3,28 2,95 2,63 1,06 1,26 1,27 3,09 2,35

E ProShares Ultra Financials 2,20 1,99 1,90 1,87 1,91 1,57 1,98 1,73 2,31 0,94 1,10 0,68
E ProShares UltraPro S&P500 3,05 3,08 3,07 3,17 3,19 3,22 2,96 2,97 3,04 1,07 1,07 1,06
Direxion Daily Energy Bull 3x Shares 3,95 4,05 4,59 3,03 3,14 4,71 3,61 3,45 2,09 0,84 0,91 2,25
Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares 3,07 3,08 3,07 3,17 3,20 3,20 3,02 2,97 3,05 1,05 1,08 1,05
ProShares Ultra Real Estate 1,53 1,14 1,14 0,92 0,99 1,40 1,77 1,57 1,99 0,52 0,63 0,71
Direxion Daily Technology Bull 3x Shares 3,29 3,07 3,41 3,34 3,06 3,76 2,75 2,93 2,47 1,21 1,04 1,53
SPDR S&P 500 ETF Trust 1,00 1,00 1,01 0,99 0,99 1,02 1,00 1,00 1,00 0,99 1,00 1,02
iShares Core S&P 500 ETF 1,00 1,00 1,01 0,99 1,00 1,01 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,01
Vanguard Total Stock Market Index Fund 1,03 1,02 1,00 1,01 1,01 0,97 1,01 0,95 0,97 1,00 1,07 1,00

- Vanguard Value Index Fund 0,97 0,98 0,97 0,94 0,95 0,99 0,95 0,97 0,95 0,99 0,98 1,04
§ iShares Core S&P Small Cap ETF 1,10 1,01 0,95 1,06 1,04 0,96 0,85 0,37 0,65 1,26 2,78 1,47
E Vanguard Total Bond Market Index Fund -0,09 -0,06 -0,05 -0,05 -0,03 -0,01 -0,02 -0,08 -0,08 2,30 0,38 0,17
a Energy Select Sector SPDR Fund 1,33 1,32 1,45 0,97 0,95 1,35 1,28 1,18 0,61 0,76 0,81 2,19
iShares U.S. Financials ETF 1,09 1,00 0,95 0,92 0,94 0,76 0,98 0,88 1,15 0,94 1,06 0,66
SPDR S&P BIOTECH ETF 1,14 1,25 1,07 0,44 0,27 -0,22 0,46 -0,11 -0,30 0,97 -2,48 0,72
Vanguard REIT Index Fund 0,76 0,54 0,52 0,44 0,47 0,52 0,88 0,73 0,97 0,50 0,63 0,53

zdroj: vlastni vypocty




Tab. 11 Ukazatelé z regresni analyzy - pokracovani

ETF Korela¢ni koeficient Koeficient determinace Systematické riziko Specifické riziko
6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok
ProShares Ultra S&P 500 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 |28,53% 24,96% 25,39%
Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 0,92 0,94 0,93 0,85 0,89 0,86 13,27% 15,31%
ProShares Ultra QQQ 0,95 0,94 0,97 0,89 0,89 0,94 |31,13% 26,28% 29,06% | 10,79% 9,50% 7,82%
Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares 0,91 0,85 0,84 0,82 0,73 0,70
\E ProShares Ultra Financials 0,92 0,94 0,92 0,86 0,88 0,84 |31,14% 24,55% 23,75% | 12,90% 9,14% 10,84%
‘E ProShares UltraPro S&P500 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,48% 1,59% 1,51%
Direxion Daily Energy Bull 3x Shares 0,84 0,78 0,75 0,71 0,61 0,56 35,83% 40,63% 53,51%
Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,97% 1,83% 1,43%
ProShares Ultra Real Estate 0,70 0,54 0,49 0,49 0,29 0,24 |21,74% 14,12% 14,28% | 22,33% 22,26% 26,36%
Direxion Daily Technology Bull 3x Shares | 0,93 0,95 0,96 0,87 0,90 0,93 12,62% 12,25%
SPDR S&P 500 ETF Trust 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
iShares Core S&P 500 ETF 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Vanguard Total Stock Market Index Fund 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99
. Vanguard Value Index Fund 0,99 0,99 0,99 0,97 0,97 0,97 2,22% 1,98% 2,06%
S iShares Core S&P Small Cap ETF 0,91 0,87 0,87 0,83 0,76 0,76 7,11% 7,20% 7,03%
E Vanguard Total Bond Market Index Fund | -0,38 -0,22 -0,18 0,15 0,05 0,03 -1,27% -0,71% -0,63% | 3,08% 3,25% 3,65%
= Energy Select Sector SPDR Fund 0,84 0,78 0,73 0,71 0,60 0,53 |18,91% 16,30% 18,08% | 12,13% 13,46% 17,61%
iShares U.S. Financials ETF 0,93 0,94 0,92 0,86 0,88 0,84 _ 6,25%  4,58% 5,41%
SPDR S&P BIOTECH ETF 0,58 0,49 0,40 0,34 0,24 0,16 |16,08% 15,42% 13,41% | 22,74% 28,06% 32,34%
Vanguard REIT Index Fund 0,66 0,48 0,41 0,44 0,23 0,17 |10,80% 6,70% 6,45% | 12,34% 12,52% 15,15%

zdroj: vlastni vypocty
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V druhé casti tabulky se objevuje jeden podstatny parametr. Tim je koeficient
determinace, ktery definuje, pro které ETF je zvoleny index S&P 500 vhodnym
benchmarkem. At uz index obsahuje vSechny velké firmy napfri¢ odvétvimi, je
patrné, Ze ne vSechny ETF jsou pro srovnani s timto benchmarkem vhodné. Toto
Cim vice se koeficient bliZi hodnoté jedna, tim vétsi je podil systematického rizika
fondu na celkovém riziku, a tedy tim vhodnéjsi je zvoleny benchmark pro dané
nez u benchmarku. Na zakladé téchto poznatki je nutné stanovit hrani¢ni hodnotu,
po kterou je moZné uznat vysledky celé regresni analyzy. Ze zkoumanych obdobi
jsem vybral pro stanoveni hodnoty to nejkratsi s hranici uznatelnosti 0,7. Fondy
s koeficientem determinace vys$Sim nez 0,7 ve zkoumaném obdobi jednoho roku
jsou brany jako uznatelné a je s nimi v nasledujicich analyzach pocitano. Z modelu
tak vypadava jiZ vySe zminované pakové ProShares Ultra Real Estate ¢i klasické i
pakové ETF z oblasti energii.

V poslednich sloupcich tabulky jsou porovnavany dva typy rizik -
systematické a specifické. Systematické riziko, vypocitané jako soucin bety s ro¢ni
smérodatnou odchylkou vynosl, se u relevantnich klasickych ETF pohybuje
vrozmezi 15,5-11,5 %. Pakové ETF jsou opét radové rizikovéjSi. Zajimavéjsi
pohled je ale na riziko specifické, stanovené jako smérodatna odchylka rezidua
modelu CAPM. PiedevSim vhodnou volbou aktiv je mozné specifické riziko
diverzifikovat, a to se dari znamému SPDR S&P 500 ETF Trust nebo iShares Core
S&P 500 ETF, ale i pakovym ETF. Na dvou nejkratSich sledovanych obdobich jsou

vV

5.6 Treynoriv pomér, Jensenova alfa a Appraisal ratio

Tyto tfi ukazatele vychazeji také z regresni analyzy. Prvné jmenovany Treynoriv
pomér vyjadiuje miru vynosu dosaZeného nad benchmark vzhledem kjednotce
rizika. Vyss$i hodnota ukazatele tak je zprincipu Zadouci. Problémem tohoto
ukazatele je, Ze zcela opomiji specifické riziko jednotlivych fondd a pocitd pouze
srizikem systematickym. Tento poznatek vede pri pohledu na tabulku hodnot
Treynorova poméru ke zjisténi, Ze ty ETF, které meély vysoka specificka rizika, se
v tabulce umistuji 1épe nez ETF se specifickym rizikem nizkym.

Z pohledu pakovych ETF se nejlépe umistil fond zaméreny na small-cap
spolecnosti, a to ve vSech sledovanych obdobich. Pordzi i ,konkurenta“ iShares
Core S&P Small Cap ETF zoblasti klasickych ETF. Na specifické riziko
srovnatelnym ETF vychazi pti blizSim zkoumani i srovnatelny Treynor(iv pomér.
To indikuje, Ze jsou tyto ETF obdobné silné diverzifikované. To ostatné plati pro
vSechny analyzované ETF. V pripadé ocisténi vysledki Treynorova poméru o
faktor specifického rizika je vysoce pravdépodobné, Ze budou vysledky
zkoumanych ETF v pripadé tohoto ukazatele srovnatelné vrozmezi jednoho
procentniho bodu. Toto tvrzeni by nicméné bylo potreba bliZe analyzovat.
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Tab.12  Vyhodnoceni Treynorova poméru

ETF Treynoriv pomér
6 let 3 roky 1 rok
ProShares Ultra S&P 500 _
Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 15,36% 13,08% 13,49%
- ProShares Ultra QQQ 14,98% 13,10% 12,92%
% Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares
E ProShares Ultra Financials 15,32% 13,15% 13,65%
ProShares UltraPro S&P500
Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares
Direxion Daily Technology Bull 3x Shares 15,20% 12,99% 12,97%
SPDR S&P 500 ETF Trust
«g | iShares Core S&P 500 ETF
§ Vanguard Total Stock Market Index Fund 12,58%
E Vanguard Value Index Fund 14,35% 12,50% 12,68%
< iShares Core S&P Small Cap ETF 14,20% 14,38%
iShares U.S. Financials ETF 15,26% 13,15% 13,64%

zdroj: vlastni vypocty

Posledni dva ukazatele navdzané na regresni analyzu jsou Jensenova alfa a
Appraisal ratio. Pro pripomenuti tedy Jensenova alfa specifikuje, jaky vynos
portfolio dosahuje nad vynos ocekavany, respektive jaky vynos jde na vrub
portfolio manaZera, a to navic ociStény o systematické riziko.

U Treynorova poméru (alternativné i u Sharpeho poméru) jsou zkoumany
primérné vynosy za celé obdobi, a tak nahlizi i na vSechny proménné, se kterymi
pocita. Jensenova alfa je zamérena na rizikové prémie z bety modelu CAPM. Kladna
alfa pak znaci, Ze se mu trh (benchmark) prebit podarilo, zaporna znaci opak.

U pakovych ETF jsou vysledky umocnény individualnimi pakami jednotlivych
fondl. Jedinému fondu, kterému se nepodaftilo prebit benchmark ani vjednom
sledovaném obdobi, je Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares. Diivody propadu
vramci tohoto ETF, které je mozné pozorovat hlavné v nejkratsim sledovaném
obdobi, nejsou ani tak disledkem rizika (vyjadireného betou), ale hlavné Spatnymi
vysledky v dosazeném vynosu. Obecné velmi uspéSnym je po vSechna obdobi
ProShares Ultra QQQ, kterému se v nejkratsi periodé povedlo prebit benchmark o
témér 21 %. Podobného vysledku dosahlo ETF s trojnasobnou pakou Direxion
Daily Technology Bull 3x Shares.

Klasické ETF nedosahuji hodnot lepSich pakovych ETF. Nejvyssi alfu
zaznamenal iShares Core S&P Small Cap ETF na Sestiletém obdobi ve vysi 2,4 %. U
tohoto typu ETF je ale zretelny maly rozptyl vysledki. Za zminku stoji maly rozdil
v alfach dvou nejvétsich akciovych ETF na trhu. Obéma fondim se tak daii ve
vSech periodach vyrovnané poraZet benchmark, coZ je jisté zajimavym zjiSténim
pro kazdého investora.
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Tab.13  Vyhodnoceni Jensenovy alfy a Appraisal ratia

ETF Jensenova alfa Appraisal ratio

6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok

ProShares Ultra S&P 500 3,98% 3,54% 3,25% 3,23 4,35 4,11

Direxion Daily Financial Bull 3x Shares -2,38% 7,44% 1,20% -0,12 0,56 0,08

@ ProShares Ultra QQQ 11,49% 14,25% 21,81% 1,06 1,50 2,79

g Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares -0,98% -4,20% -11,30% | -0,04 -0,17 -0,45

ﬁ ProShares Ultra Financials -0,76% 4,52% 0,29% | -0,06 0,49 0,03
a

ProShares UltraPro S&P500 6,15% 549% 4,53% 2,48 3,45 2,99

Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares 548% 5,20% 4,19% 1,84 2,85 2,93

Direxion Daily Technology Bull 3x Shares | 2,58% 7,98% 18,48% | 0,14 0,63 1,51

SPDR S&P 500 ETF Trust 2,05% 2,00% 1,99% 4,86 6,15 6,69

§ iShares Core S&P 500 ETF 2,09% 1,99% 2,04% 3,97 519 7,82

© | Vanguard Total Stock Market Index Fund | 1,96% 1,55% 1,10% 1,64 1,27 0,82

E Vanguard Value Index Fund 1,65% 1,56% -0,33% 0,74 0,79 -0,16

* | iShares Core S&P Small Cap ETF 2,40% 0,89% -1,28% 0,34 0,12 -0,18

iShares U.S. Financials ETF -0,17% 2,23% 0,35% -0,03 0,49 0,06

zdroj: vlastni vypocty

Zatimco je samotna Jensenova alfa zamérena na riziko systematické, ukazatel
Appraisal ratio pocita navic srizikem specifickym. Pro pripomenuti je tento
ukazatel definovdn jako pomér Jensenovy alfy a prepocteného roc¢niho
specifického rizika.

Pii pohledu na tabulku vychazi v nejkratSim obdobi nejlépe dva nejvétsi
analyzované Kklasické ETF, nasledované nejvétsim pakovym ETF od spolec¢nosti
ProShares. [ dalSi v poradi se radi mezi pakové ETF, zcehoZ vyplyva, Ze se
manaZzertim téchto fondl dati efektivné vyuZzivat specifického rizika.

Jak miiZe byt ukazatel Jensenova alfa urcitym zplisobem zkresleny, je patrné
na prikladu pakového Direxion Daily Technology Bull 3x Shares ETF. V nejkratS$im
Ccasovém obdobi dosahoval fond hodnot alfy necelych 18,5 % a patril tak
s vysokym predstihem k dvéma nejlepSim. Vzhledem k vysokému individualnimu
riziku (12,25 %) se jeho pozice z pohledu Appraisal ratia zna¢né zhorsila.

5.7 UKkazatelé relativni vykonnosti

Posledni skupinou ukazatelli, na které byly jednotlivé ETF analyzovany, jsou
ukazatelé vztahujici se kvykonnosti vii¢i benchmarku. V prvni tabulce jsou
srovnany anualizované vynosy nad benchmark a z nich odvozeny Tracking error.

Diky srovnatelnosti se zvolenym benchmarkem je opét nutné vybrat ty ETF,
které jsou pro toto testovani relevantni, tedy opét plati podminka zregresni
analyzy pri zvoleném koeficientu determinace s hrani¢ni hodnotou 0,7.

Z prvnich trech sloupcli tabulky lze vycist, jak se jednotlivym fondl dari
prekonavat benchmark za jednotliva obdobi. Zatimco v Sestiletém i triletém obdobi
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prekonavaji index S&P 500 vSechny ETF, vnejkratSim se to dafi na strané
pakovych ETF pouze vyjimecné. U klasickych ETF je tispéSnost vyssi, pouze dvéma
fondiim se index prebit nepodarilo. Rok 2015 byl, co se tyce vyvoje na akciovych
trzich za poslednich Sest let, znacné nepriznivy. Diky aktivni spravé pakovych ETF
Direxion Daily Technology Bull 3x Shares a hlavné pak ProShares Ultra QQQ, které
prebylo benchmark o vice nez 15,5 %, se povedlo i vtomto roce dosahnout
vysokych vynosi.

Jak jiz bylo zminéno v metodice, Tracking error je procentualni vyjadreni
smérodatné odchylky nadvynosi k benchmarku. Zde jsou vysledky podobné
zbarveny jako v pripadé systematického rizika, coz ma logicky zaklad. Pakové ETF
jsou diky zakladnimu principu, na kterém funguji, znacné variabilnéjsi
v odchylkach, a to jak smérem nad i pod benchmark. Dal$im vyraznym faktorem,
ktery zapricifiuje tuto vysokou diferenciaci, mohou byt znacné vyssi poplatky
pakovych ETF vyjadrené jako Total Expense ratio (viz Tabulka vynosnosti ETF).

Nejuspésnéji index S&P 500 kopiruji klasické ETF SPY a IVV. V obou delsich
obdobich vede prvné jmenovany, zatimco v nejkratSim ho na prvnim misté
vystiidalo ETF spolecnosti iShares. Z klasickych ETF se naopak nejhlife umistil
iShares Core S&P Small Cap ETF. Tento vysledek je podle vSeho diisledkem toho, Ze
jiz pti vyhodnoceni koeficientu determinace byly hodnoty tohoto fondu hranicni a
neni tedy zvoleny benchmark pro tento fond idealni.

Tab.14  Vyhodnoceni vynosu nad benchmark a Tracking error

ETF Vynos nad benchmark Tracking error
6 let 3 roky 1 rok 6 let 3 roky 1 rok
ProShares Ultra S&P 500 10,90% 13,84% -0,47% |14,38% 12,48% 12,84%
Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 7,52% 26,61% -7,88% |38,16% 27,91% 28,22%
@ ProShares Ultra QQQ 19,38% 26,12% 15,58% | 19,87% 16,57% 18,10%
g Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares 8,87% 12,41% -20,93% | 42,81% 36,04% 34,29%
\ﬁ ProShares Ultra Financials 6,00% 14,11% -3,37% |21,29% 15,03% 15,50%
& ProShares UltraPro S&P500 18,36% 25,86% -4,55% |29,06% 25,36% 25,88%
Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares 17,65% 25,56% -4,83% |29,44% 25,42% 25,80%
Direxion Daily Technology Bull 3x Shares | 13,62% 27,78% 5,45% |36,88% 28,10% 32,05%
SPDR S&P 500 ETF Trust 2,02% 197% 1,98% | 0,42% 0,31% 0,29%
4z | iShares Core S&P 500 ETF 2,06% 2,02% 2,03% | 0,53% 0,37% 0,26%
§ Vanguard Total Stock Market Index Fund | 2,14%  1,70% 1,09% | 1,24% 1,22% 1,30%
E Vanguard Value Index Fund 1,38% 1,34% -0,25% | 2,24% 1,95% 2,02%
* | iShares Core S&P Small Cap ETF 2,89% 0,73% -1,37% | 7,20% 7,12% 6,81%
iShares U.S. Financials ETF 0,32% 2,07% 0,34% | 6,31% 4,53% 5,27%

zdroj: vlastni vypocty
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Tab.15  Vyhodnoceni Information ratia

ETF Information ratio

6 let 3 roky 1 rok

ProShares Ultra S&P 500 0,76 1,11 -0,04
Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 0,20 0,95 -0,28

“ ProShares Ultra QQQ 0,98 1,58 0,86
% Direxion Daily Small Cap Bull 3x Shares 0,21 0,34 -0,61
ﬁ ProShares Ultra Financials 0,28 0,94 -0,22
- ProShares UltraPro S&P500 0,63 1,02 -0,18
Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares 0,60 1,01 -0,19
Direxion Daily Technology Bull 3x Shares 0,37 0,99 0,17
SPDR S&P 500 ETF Trust 4,83 6,28 6,72

4z | iShares Core S&P 500 ETF 3,91 5,42 7,91
§ Vanguard Total Stock Market Index Fund 1,72 1,40 0,84
E Vanguard Value Index Fund 0,62 0,69 -0,13
® | iShares Core S&P Small Cap ETF 0,40 0,10 -0,20
iShares U.S. Financials ETF 0,05 0,46 0,06

zdroj: vlastni vypocty

Poslednim ukazatelem je Information ratio, které vyjadfuje podil hodnot
z predchozi tabulky, tedy vynosu nad benchmark k Tracking error. Vyssi podil je
potom Zadouci dle dalSich divodi vysvétlenych v metodice.

V tomto vyjadreni jasné vitézi dva nejvétsi klasické ETF, stejné jako v pripadé
vysledki Tracking error. iShares Core S&P 500 ETF prinasi investorim v
nejkratsim sledovaném obdobi témér osmindsobek nadvynosu oproti riziku
vyjadieném jako odchylka od benchmarku.

V samotnych vysledcich je patrnd wurcita spojitost s Appraisal ratio.
V nékterych zdrojich jsou tyto ukazatele dokonce zaménovany. Tento fakt je dan
predevsim tim, Ze jsou Casto zaménovany i Jensenova alfa a alfa z modelu CAPM.

Nejlépe umisténym pakovym ETF je opét ProShares Ultra QQQ a miiZe tak
konkurovat tretimu nejlepSimu klasickému ETF od spole¢nosti Vanguard. Obecné
se pakovym ETF nejlépe darilo v trileti casové periodé, kdy dosahovaly v priméru
hodnot kolem jedné.
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6 Shrnuti vysledkii a diskuse

Cilem prace bylo analyzovat vykonnosti Kklasickych a pakovych ETF
obchodovanych na americkém trhu jak z pohledu vynosnosti, tak i rizikovosti.
Z prvné jmenovaného hlediska doslo ke srovnani fondi v kapitole 5.4. Jednotlivé
vysledky jsou tam, kde je to mozné, uvadény v anualizovanych hodnotach. Takové
vypocty maji vyssi vypovédni hodnotu a daji se nejen lépe interpretovat, ale
zaroven i srovnavat.

Samotné vysledky vynosu a alternativné bezrizikového vynosu prinesly jasny
obrazek o uspésnosti fondl vjednotlivych obdobich. Kromé jiZ zminénych a
popsanych principti, které financni paka obnasi, jako je exponencidlni rist
volatility (viz kapitola 4.5.2) podporeny vysledky v podobé nasobné vétsi
smérodatné odchylky pakovych ETF vici ETF klasickym, je z pohledu relevantnich
pakovych ETF vici zvolenému benchmarku dale patrné, Ze jsou tyto ETF vyrazné
citlivéjsi pri medvédich trzich, tedy Ze reaguji snadnéji pti poklesu trhu. Tento fakt
bylo moZné ovérit na zdporné beté vregresni analyze. Pri poklesu trhu klesaly
pakové ETF rychleji oproti benchmarku ve zhruba poloviné pripadl, zatimco
klasické ETF v necelé tretiné. V pripadé rostouciho trhu je vidét, Ze dosahuji
nasobkil vynost zvoleného indexu. Vyjimkou je pouze ProShares Ultra S&P 500,
ktery obéma sméry reaguje stejné.

Poznatkem, ktery jisté stoji za zaznamenani, je i fakt, Ze vyraznému procentu
pakovych ETF se v Sestiletém i triletém casovém intervalu darilo dosahovat
znacnych vynost. V celé radé odbornych ¢lankd a publikaci autofi vyrazné varuji
pred drzenim pakovych ETF po delsi ¢asovy horizont. Diivodi je hned nékolik: jiz
nékolikrat zminéna vysoka volatilita, vyssi nakladovost nebo denni rebalancovani
cen. VSechny tyto zminované minusy pakovych ETF jsou na jednotlivych
ukazatelich patrné. I presto se najdou navzdory tak malému vzorku pripady, kdy je
moZzné o dlouhodobéjsi investici uvazovat.

Zdaleka nejvétSim prekvapenim jsou vysledky ProShares Ultra QQQ, ETF
s dvojnasobnou pakou. S pouzitim jednoduchého, avSak oblibeného Sharpeho
pomeéru je pravé tento fond zdaleka nejlepSim napti¢ vSemi analyzovanymi fondy,
a to ve vSech sledovanych obdobich. Navic tento ukazatel zohlednuje jeden
z hlavnich nedostatkli pakovych ETF - volatilitu (riziko). Ani ostatnim pakovym
ETF se nedaftilo v porovnani s klasickym typem téchto fond{ nijak vyrazné Spatné.
Napriklad ETF s trojnasobnou pakou Direxion Daily Technology Bull 3x Shares
mélo tieti nejlepsi vysledek Sharpeho poméru v nejkrat$im sledovaném obdobi.

V rdmci testovani bylo potreba ovérit, zda jsou vybrané fondy relevantni viici
predstaviteli trhu - benchmarku. StéZejnim byl vypocet koeficientu determinace a
také stanoveni hrani¢ni hodnoty uznatelnosti ve vysi 0,7. Aby nebyly vypocty
zkreslené a byl zachovan dostate¢ny vzorek a pestrost fondl pro dalsi zkoumani,
bylo nutné pristoupit na kompromis. Je-li zvolend hladina dostatecna, je na
individualnim posouzeni kaZdého investora. Dané problematice se podrobné
vénoval profesor Nau (2016) zDuke University, ktery tento ukazatel bliZe
vysvétluje na klasické smeérodatné odchylce nebo teorii ndhodné prochazky.
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Kvysledkim jeho vyzkumu bylo pti volbé hranicni hodnoty koeficientu
determinace prihlédnuto.

Kromé bety a dalSich ukazatelG prinesla regresni analyza srovnani dvou
zakladnich rizik - systematického a specifického. Riziko je, jak znamo, ovlivnitelné
predevSim vhodnou diverzifikaci, kterd je sama o sobé dalSim pohledem na
strukturu zkoumanych fondd. I tyto vysledky byly urc¢itym zpiisobem piekvapujici.
Ackoliv jsou pakové ETF sloZeny z derivatovych instrumenti typ swapl a
forward{, tedy znacné rizikovych prostiedki, vhodnou diverzifikaci se nékterym
manaZerim daii specifické riziko srazet na droven fondlG klasickych.
Z jednotlivych fondt je potfeba vyzdvihnout predevsim ProShares Ultra S&P 500,

Po vyrazeni téch ETF, jejichz vysledky by vdalSich ukazatelich byly ze
statistického hlediska méné presné, dosSlo kdalSi analyze ukazateli
porovnavajicich vynos a riziko zrtznych hledisek. Nebyl opomenut Treynortv
pomér, jehoZz vysledky favorizovaly predevSim pakové ETF. Ukazatel ignoruje
systematické riziko, coZ v pripadé hlavné pakovych ETF sniZuje jeho vypovédni
hodnotu.

Kdyz uz fondy urcité riziko podstupuji, je Zadouci, aby za néj byly naleZité
odménény v podobé tzv. nadvynost. Fondy byly analyzovany na Jensenovu alfu a
Appraisal ratio (znamy i jako Treynor-Blackliv pomér). Zde se opét do popredi
dostava ProShares Ultra QQQ, ktery s vyraznym piedstihem porazi opét vSechna
ostatni ETF. Vzhledem k horsim vysledkiim specifického rizika fondu se umistil
z pohledu Appraisal ratio niZe, ovSem i tak porazi, az na dva nejvétsi, vSechny
ostatni klasické ETF.

V posledni fazi jsou ETF srovnavany vzhledem k vykonnosti benchmarku.
Vyvoj na akciovych trzich byl v analyzovaném obdobi (vyjma roku 2015) znac¢né
priznivy. Vyznamny uspéch je patrny i u pakovych ETF, coz neziistalo bez odezvy
mnohych investort a investi¢nich spolecnosti. Nékteri z nich se zacali zabyvat i
otazkou dlouhodobéjsich investic tohoto typu ETF. Na svém odborném blogu se
napiiklad Domelen (2015) bliZe vénuje myslence, jaké vykonnosti by dosahovaly
pakové ETF SSO a UPRO v ptipadé hypotetického nulového Tracking error viici
indexu S&P 500 od roku 1950. Vysledky byly velmi priznivé. Kromé znacného
zjednoduseni takového modelu je potireba vytknout dvé zasadni informace. Zaprvé
je vysoce nepravdépodobné, Ze by pakovy typ ETF dosahoval Tracking erroru
bliziciho se nule. Z hodnot v tabulce je patrné, Ze ¢im delsi obdobi, tim je ukazatel
od nuly vzdalenéjsi. Druhym faktorem vysoce zkreslujicim vysledky Domelenovy
analyzy bylo obdobi, ze kterého cerpal historicka data. Roky po krizi se vezou na
viné optimizmu a tomu odpovidaji i vysledky pakovych ETF. Dlouhodobéjsi
predikce na zakladé téchto nékolika let by byla pri aplikaci na delsi ¢asové obdobi
znacné zavadéjici. Jedna se prakticky o problém vyuZivani historickych dat a jejich
interpretace na jind ¢asova obdobi nebo predikci budouciho vyvoje. Tento zplisob
v sobé nese mnoha tskali a jedna se o urcity nedostatek této diplomové prace.

V navaznosti na posledni zkoumany ukazatel - Information ratio, je vhodné
porovnat vysledky s jinymi analyzami srovnavajici pakové a klasické ETF. Jednou
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z nich je srovnani pakového SSO se znamym ETF Vanguard 500 Index Fund (VOO).
(GavekalCapital.com, 2015) Analyza byla provedena mezi lety 2011-2014 a jeji
vysledky se v jednotlivych ukazatelich prili§ neodlisuji od vysledkl analyzy v této
diplomové praci. Fond VOO se svou specifikaci radi k dvéma nejvétSim klasickym
ETF z analyzy v této diplomové praci. Autofi se pozastavuji pravé nad Information
ratio, které dle nich prekvapivé vychazi 1épe pro pakové ETF. Tento vysledek je
opravdu zvlastni a pravdépodobné neni spravny. Pakové SSO dosahuje
principialné vyssiho Tracking error oproti klasickym ETF. V ¢lanku dosli k hodnoté
11,6 %, coZz je na zakladé vypoclti zanalyzy realistickd hodnota. Uvadéné
Information ratio (8,1) by ovSem znamenalo, Ze SSO prekonalo benchmark o témér
94 9%, coz realné neni.

S ¢im se ovSem autor prace ztotoZiuje, to je zavér, ke kterému autofi ¢lanku
dospéli. Pakové ETF jsou bezesporu rizikovym nastrojem. Posledni roky vyvoje
trha ale vytvareji ztohoto specifického instrumentu zajimavy prostredek pro
dlouhodobéjsi diverzifikaci portfolia. Investor by ale mél brat zretel jak na vysoké
poplatky, tak i na rozptyl vynos{, rovnéz i na jiz nékolikrat zminiovanou volatilitu.

Pii samotném vybéru fondl zalezi na kazdém investorovi, jaky je jeho pristup
k riziku a co od daného aktiva ocekava. Z tohoto pohledu Ize predevsim znadmé a ve
velkych  objemech obchodované ETF doporucit jako zakladni pilir
diverzifikovaného portfolia. Pakovym ETF se dostava ¢im dal vétsi obliby.
V nemalé mire jim pomaha soucasny progresivni vyvoj celého kapitadlového trhu.
Z urcitého univerzalniho pohledu je moZné doporucit pakové ProShares Ultra QQQ
nebo alternativné ProShares Ultra a UltraPro. Urcit jednoznatného vitéze
srovnavanych ETF neni zcela mozné. Na kazdy fond je potreba nahliZet
z komplexniho hlediska. Jednim z pohledii je srovnani vynost a rizika na zakladé
historickych dat, jako bylo provedeno v této diplomové praci.
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V diplomové praci byly analyzovany z pohledu vynosi a rizika vybrané klasické a
pakové ETF fondy obchodované na americkém trhu za obdobi od 1. 1. 2010 do
31.12. 2015. Vysledky byly interpretovany z SirStho kontextu a ¢aste¢né srovnany
s vysledky analyz jinych autort. Na zakladé vysledkd autor dospél k zavérim a
doporucenim uvedenym v predchozi kapitole.

V metodice prace byl popsan postup, ktery poslouZil pro kone¢nou analyzu.
Pro vstup do analyzy bylo vybrano 10 klasickych a 10 pakovych ETF, které jsou ke
dni sepsani této diplomové prace aktivné obchodované a maji dostatecnou historii.
Nasledné doslo k volbé benchmarku, ktery predstavoval vyvoj trhu, a bezrizikové
urokové miry.

V kapitole Kolektivni investovani byla charakterizovana oblast, do které ETF
fondy spadaji. Byly popsany klady a zapory tohoto typu investovani. Zvlastni ¢ast
byla vénovana historickému vyvoji na americkém trhu. Kromé vyvoje
legislativniho ramce byl popsan i rist aktiv vloZzenych do fondi s vyusténim praveé
do fondi ETF.

Dalsi kapitola jiz byla Cisté vénovana ETF fondlim. Kromé historického vyvoje
byl charakterizovan i princip jejich fungovani. Dale byly rozebrany silné a slabé
stranky téchto fondi. Jednotlivé druhy fondl byly popsany a konkretizovany bud’
na jednotlivych prikladech fondt vii¢i indextim, nebo jako celek. Zvlastni prostor
byl vénovan pakovym ETF. Kromé popisu vlastnosti, diky kterym dosahuji
nasobnych vynosii, doslo ke srovnani principu fungovani paky jako takové na
vzorovych prikladech. Posledni ¢ast kapitoly se zaméruje na specifické oblasti
tykajici se ETF fondd. Jedna se o danovou problematiku a poplatky. I ztohoto
pohledu doslo ke srovnani Kklasickych a pdakovych ETF, kdy hlavné druhy
jmenovany aspekt vstupoval, byt neprimo, do konec¢né analyzy.

Prakticka ¢ast zacala stru¢nou charakteristikou jednotlivych vybranych fondg,
nasledovana popisem bezrizikové urokové miry. Z pohledu vynosu a rizika, které
predstavoval Sharpeho pomér, byl analyzovan zvoleny benchmark - index S&P
500. Na to navazovala analyza jednotlivych ETF, a to nejprve z pohledu vynost.
Zregresni analyzy kromé jiného vzeSly statisticky vyznamné fondy pro dalsi
testovani. To probéhlo z pohledu ukazateldi, jako je Treynoriiv pomér, Jensenova
alfa a dalsi. V posledni ¢asti byly fondy testovany na ukazatele relativni vykonnosti,
jako jsou Tracking error a Information ratio.

V posledni kapitole autor shrnul vysledky z analyzy a pokusil se je zaradit do
SirStho kontextu souvislosti. S tim souviselo i ¢astecné porovnani vysledki s jinymi
analyzami a komentaifi na podobné téma. Na zdkladé téchto poznatkl bylo
definovano doporuceni, jakym zpuisobem je vhodné kinvesticim do klasickych i
pakovych ETF pristupovat.



Literatura 73

8 Literatura

3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate. Fred Economic Research. [online].
2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS/downloaddata

ABNER, J., GASTINEAU, L. ETFs vs. mutual funds: Tax efficiency. Fidelity. [online]. 2011
[cit. 2016-12-03]. Dostupné z:  https://www.fidelity.com/learning-
center/investment-products/etf/etfs-tax-efficiency

ARAGON, G., FERSON, W. Portfolio Performance Evaluation. Hanover: now Publishers
Inc., 2006. ISBN 978-1-60198-082-3.

Berkshire Hathaway Inc. The Wall Street Journal. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03].
Dostupné z: http://quotes.wsj.com/BRKA/company-people

BLYSTONE, D. Top ETFs and What They Track: Commodity ETFs. Investopedia.
[online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/university/top-etfs-and-what-they-track-
tutorial /top-etfs-and-what-they-track-commodity-etfs.asp

BoYTE-WHITE, C. How to Reinvest Dividends from ETFs. Investopedia. [online]. 2015
[cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/investing/112415 /how-reinvest-
dividends-etfs.asp

BURNS, S. Actively Managed ETFs Are (Finally) Here. Morningstar. [online]. 2009 [cit.
2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://beta.morningstar.com/articles/271218/actively-managed-etfs-are-
finally-here.html

CAFARIELLO, ]. What's the Problem with Leveraged ETFs? Wealth Daily. [online]. 2014
[cit. 2016-12-03]. Dostupné z: http://www.wealthdaily.com/articles/whats-
the-problem-with-leveraged-etfs /5186

CovaAL, CH. Exchange-Traded Funds (Part 2). Income Trader. [online]. 2005 [cit.
2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.incometrader.com/it/tt/exchange_traded_funds_Pt2.htm

CRSP U.S. Total Market Index. Center for Research in Security Prices. [online]. 2016
[cit. 2016-12-03]. Dostupné z: http://www.crsp.com/products/investment-
products/crsp-us-total-market-index

Daily Treasury Bill Rates Data. U.S. Department of the Treasury. [online]. 2016 [cit.
2016-12-03]. Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=billrates

DEDIC, ]. Investicni spolecnosti a investi¢ni fondy. Praha: Prospektrum, 1992. ISBN
80-85431-52-1.



74 Literatura

DOMELEN, D. Performance Of Zero-Tracking Error S&P 500 Leveraged ETFs Since
1950. Seeking Alpha. [online]. 2015 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
http://seekingalpha.com/instablog/30945655-dane-van-domelen/3802666-
performance-of-zero-tracking-error-s-and-p-500-leveraged-etfs-since-1950

Dow Jones Industrial Average. S&P Dow Jones Indices. [online]. 2016 [cit. 2016-12-
03]. Dostupné zZ:
http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/fact_info/Dow_]Jones_Industr
ial_Average_Fact_Sheet.pdf

ENGEN, E., LEHNERT, A., KEHOE, R. Mutual Funds and the U.S. Equity Market [online].
2012. [cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
https://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2000/1200lead.pdf

FAB0zzI, F., MARKOWITZ, H. The theory and practice of investment management. New
Jersey: John Wiley & Sons, 2011. ISBN 978-1-118-06756-7.

FOLGER, ]. Guide To ETF Providers: Direxion. Investopedia. [online]. 2013 [cit. 2016-
12-03]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/university/guide-to-etf-
providers/direxion.asp

HASLEM, ]. Mutual funds: portfolio structures, analysis, management and stewardship.
New Jersey: Wiley, 2009. ISBN 978-0-470-49909-2.

HAWKINS, K. An Introduction To Sector ETFs. Investopedia. [online]. 2016 [cit. 2016-

12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/exchangetradedfunds/08/sector-
etfs.asp

CHEREWYK, P. Advantages And Disadvantages Of ETFs. Investopedia. [online]. 2016
[cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:

http://www.investopedia.com/articles/exchangetradedfunds/11/advantages
-disadvantages-etfs.asp

[ACHINI, M. Getting Started With Commodity ETFs. Charles Schwab. [online]. 2013
[cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.schwab.com/public/schwab/nn/articles/Getting-Started-With-
Commodity-ETFs

Inflation climbs to two-year high in October. Focus Economics. [online]. 2016 [cit.
2016-12-03]. Dostupné z: https://www.focus-economics.com/country-
indicator/united-states/inflation-eop

Is That Leveraged ETF Worth It? Comparing SSO and VOO. GavekalCapital. [online].
2015 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z: http://blog.gavekalcapital.com/?p=159

JACKSON, D. ETF Investing Guide: The Single (But Serious) Disadvantage of ETFs.
Seeking Alpha. [online]. 2006 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
http://seekingalpha.com/article/15231-etf-investing-guide-the-single-but-
serious-disadvantage-of-etfs

JENSEN, M. The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964 [online]. 1967.
[cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
https://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=244153



Literatura 75

JONES, M. S&P 500 Returns In 2015 Lowest Since 2008. ValueWalk. [online]. 2016 [cit.
2016-12-03]. Dostupné z: http://www.valuewalk.com/2016/01/sp-500-
worst-years/

KENNEDY, M. 14 Types of Bond ETFs. The Balance. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03].
Dostupné z: https://www.thebalance.com/types-of-bond-etfs-1214728

KENNEDY, M. ETF Tax Advantages over Mutual Funds. The Balance. [online]. 2016
[cit. 2016-12-03]. Dostupné z: https://www.thebalance.com/etf-tax-
advantages-over-mutual-funds-1215121

KENNEDY, M. Learn the Basics About Commodity ETFs. The Balance. [online]. 2016
[cit. 2016-12-03]. Dostupné z: https://www.thebalance.com/learn-the-basics-
about-commodity-etfs-1214745

LEVITT, A. A Brief History of Mutual Funds. MutualFunds. [online]. 2016 [cit. 2016-
12-03]. Dostupné z: http://mutualfunds.com/education/mutual-funds-brief-
history/

LiSKA, V., GAZDA, . Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0.

LITTERMAN, B. Modern investment management: an equilibrium approach. New
Jersey: John Wiley & Sons, 2004. ISBN 0-471-12410-9.

LoTH, R. History Of The Mutual Fund. Investopedia. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03].
Dostupné zZ: http://www.investopedia.com/university/quality-mutual-
fund/chp1-introduction/mf-history.asp

MCWHINNEY, ]. A Brief History Of The Mutual Fund. Investopedia. [online]. 2016 [cit.
2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/mfhistory.asp

MEZIANI, A. Exchange traded funds as an investment option. New York: Palgrave
Macmillan, 2006. ISBN 1-4039-3287-5.

MIsHKIN, F., EAKINS, S. Financial markets and institutions. Boston: Pearson, 2012.
ISBN 978-0-13-299756-0.

MSCI EAFE. MSCIL. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
https://www.msci.com/eafe
MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-70-5

NADIG, D. ETFs Made Easy: Expense Ratios. ETF.com. [online]. 2014 [cit. 2016-12-
03]. Dostupné z: http://www.etf.com/sections/blog/23937-etfs-made-easy-
expense-ratios.html?nopaging=1

Nasdaq 100. Nasdaq. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
http://www.nasdaq.com/markets/indices/nasdaq-100.aspx

Nau, R. What’s a good value for R-squared? Statistical forecasting: notes on
regression and time series analysis. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné
z: https://people.duke.edu/~rnau/rsquared.htm



76 Literatura

Pdkové ETF: Na co si dat sakramentsky pozor. Finlord. [online]. 2016 [cit. 2016-12-
03]. Dostupné z: https://finlord.cz/2016/04/pakove-etf-na-co-si-dat-
sakramentsky-pozor/

PYLYPCZAK-WASYLYSZYN, D. The Hidden Costs of ETF Investing. ETFdb.com. [online].
2015 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z: http://etfdb.com/etf-education/the-
hidden-costs-of-etf-investing/

RATCLIFFE, S. Datastream - Risk free rate. Aberconway Library Blog. [online]. 2011

[cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://blogs.cardiff.ac.uk/aberconwaylibrary/2011/09/08/datastream-risk-
free-rate/

REJNUS, O. Finan¢ni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. ISBN: 978-80-247-3671-6.

REJNUS, O. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Praha: Grada, 2001. ISBN
80-7226-571-7

ROSENBERG, L., HYMAN, A., WEINTRAUB, N. ETF Strategies and Tactics: Hedge Your
Portfolio in a Changing Market. New York: McGraw-Hill Professional, 2008.
ISBN 978-0071497343.

Ross, S. TNA: Direxion Small Cap Bull 3X ETF. Investopedia. [online]. 2015 [cit.
2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/investing/122315/tna-direxion-
small-cap-bull-3x-etf.asp

ROUWENHORST, K. The Origins of Mutual Funds [online]. 2004. [cit. 2016-12-03].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636146

Russell US Indexes. FTSE Russell. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
http://www.ftse.com/products/indices/russell-
us?_ga=1.24579642.1640864650.1475414773

S&P 500. Britannica. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
https://www.britannica.com/topic/SandP-500

S&P 500. S&P Dow Jones Indices. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500

S&P Dow Jones Indices. Dow Jones U.S. Financials Index. [online]. 2016 [cit. 2016-
12-03]. Dostupné zZ:
http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/fact_info/Dow_]Jones_US_Fin
ancials_Index_Fact_Sheet.pdf

Securities Act of 1933 [online]. 2012. [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf

SIMPSON, S. A Brief History Of Exchange-Traded Funds. Investopedia. [online]. 2016
[cit. 2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/exchangetradedfunds/12 /brief-
history-exchange-traded-funds.asp

SOLNIK, B., McLEAVEY, D. International Investments. Boston: Pear-son Addison
Wesley, 2004. ISBN 0-201-78568-4.



Literatura 77

STEIGAUF, S. Fondy: jak vydéldvat pomoci fondi. Praha: Grada, 2003. ISBN 80-247-
0247-9.

Stocks Then And Now: The 1950s And 1970s. Investopedia. [online]. 2016 [cit. 2016-
12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/stocks/09/stocks-1950s-1970s.asp

SZYLAR, CH. Risk Management under UCITS IIl/IV: new challanges for the fund
industry. London: ISTE Ltd., 2010. ISBN 978-1-84821-210-7.

TUCKER, M. A Brief History of Bond ETFs. BlackRock Blog. [online]. 2012 [cit. 2016-
12-03]. Dostupné z: https://www.blackrockblog.com/2012/07/18/a-brief-
history-of-bond-etfs/

TURNER, C. International Funds: A Practical Guide. Oxford: Elsevier Limited, 2004.
ISBN 0-7506-5899-1.

VESELA, ]. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: Walters Kluwer, 2011. ISBN
978-80-7357-647-9.

WAGNER, H. How To Reduce Taxes On ETF Gains. Investopedia. [online]. 2016 [cit.
2016-12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/exchangetradedfunds/08/etf-taxes-
introduction.asp

WaALsH, L. The Costs and Benefits to Fund Shareholders of 12b-1 Plans: An
Examination of Fund Flows, Expenses and Returns [online]. 2004. [cit. 2016-12-
03]. Dostupné zZ:
https://www.sec.gov/rules/proposed/s70904 /lwalsh042604.pdf

What is the Risk-Free Rate and How Can It Be Used to Guide Your Investment
Decisions. Finance & Career. [online]. 2016 [cit. 2016-12-03]. Dostupné z:
http://financeandcareer.com/what-is-the-risk-free-rate-and-how-can-it-be-
used-to-guide-your-investment-decisions/

YATES, T. Dissecting Leveraged ETF Returns. Investopedia. [online]. 2016 [cit. 2016-
12-03]. Dostupné zZ:
http://www.investopedia.com/articles/exchangetradedfunds/07 /leveraged-
etf.asp



78

Seznam obrazki

9 Seznam obrazku

Obr. 1

Obr. 2

Obr. 3

Obr. 4

Obr. 5

Obr. 6

Obr. 7

Obr. 8

Obr. 9

Obr. 10

Obr. 11

Obr. 12

Obr. 13

Graf regresni analyzy

Pocet investi¢ni fondli na americkém trhu dle typu

Podil ¢isté hodnoty aktiv v podilovych fondech ve svété

Podil ¢isté hodnoty aktiv ETF fondi ve svété

Historicky vyvoj cen ETF fondu SPDR S&P 500

Schéma tvorby ETF podilt

Rozdéleni hodnot podkladovych aktiv dle typu ETF

Historicky vyvoj cen sektorového ETF fondu Vanguard REIT ETF

Historicky vyvoj cen komoditnich indexovych ETF a benchmarku
S&P 500

Historicky vyvoj cen ITE v porovnani s indexem S&P 500

Kumulativni vykonnost klasickych a pakovych ETF na index
S&P 500

Historicky vyvoj sazeb 3M Treasury Bill Rate k 1.1.2016

Zastoupené sektory indexu S&P 500 k 31.3.2016

16

29

30

31

33

35

36

39

41

43

45

57

58



Seznam tabulek 79
10 Seznam tabulek
Tab.1 Rozdéleni Cisté hodnoty aktiv dle typi fondd (v mld. dolarii) 28
Tab.2  Vyvoj hodnoty investice do indexu a pakového ETF vcetné

zhodnoceni 44
Tab.3  Vyvoj hodnoty investice v pripadé hypotetickych nasobki paky 44
Tab.4  ETF na trhu s nejnizsim expense ratio 50
Tab.5 Srovnani priimérného bid-ask spreadu vybranych ETF (9/2016) 51
Tab.6  Hodnota aktiv vybranych pakovych ETF (k 13.11.2016) 54
Tab.7 Hodnota aktiv vybranych klasickych ETF (k 13.11.2016) 56
Tab.8  Tabulka vykonnosti benchmarku 58
Tab.9  Tabulka vynosnosti vybranych ETF 60
Tab. 10 Ukazatelé z regresni analyzy 62
Tab. 11 Ukazatelé z regresni analyzy - pokraCovani 63
Tab. 12 Vyhodnoceni Treynorova poméru 65
Tab. 13 Vyhodnoceni Jensenovy alfy a Appraisal ratia 66
Tab. 14 Vyhodnoceni vynosu nad benchmark a Tracking error 67
Tab. 15 Vyhodnoceni Information ratia 68



80

Prilohy



Model 81

A Model

Na priloZeném CD je k dispozici model ve formatu Microsoft Excel, ktery slouzil
pro jednotlivé vypocty uvedené v praktické casti prace. Na prvnim sheetu jsou
k dispozici vstupni data ziskana ze serveru finance.yahoo.com, ktera jsou na dalsim
sheetu ,Faze_1“ upravena pro ucely této prace. V dalSich castech jsou provedeny
vypocty za jednotliva analyzovana obdobi. Na poslednim sheetu jsou pak shrnuty
vysledky, které byly graficky upraveny pro lepsi prehlednost.



