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Zhodnoceni moznosti investovani prostiednictvim ETF fondu

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva teoretickym i praktickym pohledem na vyuziti exchange-
traded funds v ramci moderniho investovani. V teoretické Césti je poskytnut prehled o
ETF, vcetné jejich historie, typt a klicovych charakteristik, s dirazem na jejich vyznam
pro diverzifikaci a fizeni rizika investi¢nich portfolii. Prakticka ¢ast demonstruje sestaveni
a spravu investi¢niho portfolia s vyuzitim specificky vybranych ETF iShares Core S&P
500 UCITS ETF, iShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS ETF a
Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real Estate UCITS ETF 1C a

popisuje proces strategické alokace a rebalancovani.

Kli¢ova slova: akciovy index, broker, burza, diverzifikace, ETF, investice, kapitalové trhy,

portfolio, navratnost, volatilita



Evaluating the Possibilities of Investing via ETFs

Abstract

This bachelor thesis explores both the theoretical and practical aspects of utilizing
exchange-traded funds in modern investing. The theoretical part provides an overview of
ETFs, including their history, types, and key characteristics, emphasizing their significance
for portfolio diversification and risk management. The practical part demonstrates the
construction and management of an investment portfolio using specifically selected ETFs:
iShares Core S&P 500 UCITS ETF, iShares Euro Inflation Linked Government Bond
UCITS ETF, and Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real Estate UCITS
ETF 1C, highlighting the process of strategic allocation and rebalancing.

Keywords: stock index, broker, exchange, diversification, ETF, investment, capital

markets, portfolio, return, volatility



L VO 10
2 Cilprace a metodika ..............cooooiiiiiiiiiii 11
3 LIerarni reSerSe ...........cooiiiiiiiiiiiii i 12
3.1 INVESTOVANT 1t 12
3.1.1  Identifikace potieb retailovych Klientl .........ccccvvvviveiiiiiiiiiiiie e, 13
3.1.2  INVESHCNT StIAtEZIC ...veivvivieiiiiiisieeie et 13
3.1.3  InvestiCni INSIIUMENLY......coiviiiiiiiiiriiie e 14

3.2 InveStiCNT POTTIOLIO .uviiiiiiiiiie ittt 18
321 DIVEIZIFIKACE. .....vieeiciiieec e 18
3.2.2  AlOKACHT SIAtEEIC ...c.uveivieiieieiee ettt 18
3.2.3  Rebalancovani portfolia........cccvviiiiiiiiiiiiiii i 19
324 BIOKET ..ot 21

3.3 Exchange-traded fuNS.........cccooiiiiiiiii i 22
3.3.1  AKCIOVE INAEXY .uveeuiiiiieiiieiieii et 22
332 HIStONE ETF oo 22
3.3.3  Fungovani ETF ..o s 22
334 TYPY ETF s 24
3.3.5  Obchodovani s ETF ....c.cccciiiiiiiiiiiiiiic s 25

3.4 Metody VDEIU ETF ..oooiiiiiiiii e 27
341 ROCHT NAVIATNOSE ..ot 27
342 VOIatilita .....cocoviiiiiiic 28
3.4.3  TOtal XPANSE FALIO......cviieiiirieiieiieie et 28
3.4.4  Kiritéria pro konkrétniho ETF ............... Chyba! Zalozka neni definovana.

3.5 Podkapitola Groven 2..........cccccvvvviiiniiiiennnn Chyba! Zalozka neni definovana.
3.5.1  Podkapitola Groven 3 .........ccccceevirnennnnn Chyba! Zalozka neni definovana.
3.5.2  Podkapitola Groven 3 ..........cccceeevirinnnnn Chyba! Zalozka neni definovana.

3.6  Podkapitola Groven 2.........cccccvvvvviveiennennnnn Chyba! Zalozka neni definovana.

4 Vysledky a diskuse .............cccocoooviiiiiiiiiiene Chyba! Zalozka neni definovana.
4.1  Podkapitola Groven 2..........cccooveivriineeneennn. Chyba! Zalozka neni definovana.
411  Podkapitola roven 3 ...........cccocvvrvennn. Chyba! Zalozka neni definovana.
4.1.2  Podkapitola tiroven 3 ..........ccoevervinnnnn. Chyba! Zalozka neni definovana.

4.2  Podkapitola Groven 2..........cccccvrvveiveiennennnn Chyba! Zalozka neni definovana.

O ZLAVEY ...t 43
6 Seznam pouZitych ZArojll ...........ocoiiiiiiiiiii 44
6.1  LAterarni ZATOJ.....ccoviiiiiiiiiiiieiic s 44



6.2 INEINELOVE ZATOJC. . eiiuviiiiiiiiiiiiie ittt 45

7 Seznam obrazki, tabulek, grafii a zkratek....................cocooiiiii 48
7.1 Seznam ODTAZKIL .....ociuviiiiiii i s 48
7.2 SezNam tADUIEK .......ocviiiiiec e 48
7.3 Seznam @rafil.......cccciiiiiiiiiiiici s 48
7.4  Seznam pouzitych zkrateK............cccovvvrrnnnen. Chyba! Zalozka neni definovana.

PHILORY ...ttt b bt 49



1 Uvod

V teoretické ¢asti jsou systematicky zpracovany zékladni pojmy a principy, které jsou
nezbytné pro pochopeni fungovani a vyznamu ETF fondi v soucasném investicnim
prostiedi. Tato ¢ast se zaméfuje na podrobny popis riznych moznosti investovani, pticemz
klade diiraz na charakteristiku ETF fondd, jejich historii, vyvoj a klicové vlastnosti. Déle
jsou zde analyzovany riizné typy aktiv, do kterych mohou ETF investovat, v¢etné akcii,
dluhopist, komodit a nemovitostnich investic. Teoretickd ¢ast také obsahuje diskusi o
vyhodach a nevyhodach investovani prostiednictvim ETF ve srovndni s tradicnimi
investinimi néstroji, jako jsou vzajemné fondy a individudlni akcie.

V praktické Casti této bakalarské prace byl kladen diraz na proces sestavovani a
analyzy investi¢niho portfolia s vyuzitim ETF. Na zéklad¢ teoretické ¢ésti byla vytycena
kritéria pro vybér ETF, ktera zahrnovala, velikost fondu, stafi, danovy domicil a zptsob
distribuce zisku. Vzhledem ke kritériim byla vybrana specifickd ETF z tfid aktiv akcii,
dluhopist a nemovitosti, konkrétné¢ iShares Core S&P 500 UCITS ETF pro akciovou
slozku, iShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS ETF pro
dluhopisovou slozku a Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real
Estate UCITS ETF 1C pro nemovitostni slozku. Tyto fondy tvofily zdklad sestavené¢ho
portfolia, které bylo strategicky rozdéleno mezi jednotlivé tiidy aktiv s cilem dosahnout
optimalniho vyvadzeni oCekdvaného vynosu a pfijatelného rizika. Tento krok zahrnoval
peclivé zvazeni vlastnosti kazdého ETF v kontextu investi¢nich cili a tolerance k riziku
klienta.

Nésledné rebalancovani portfolia ptfedstavovalo klicovy proces udrzeni strategickeé
alokace aktiv v souladu s piivodnim investicnim planem, reagujici na zmény ve vykonnosti

jednotlivych tiid aktiv.
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2 Cil prace a metodika

Cilem bakalaiské prace bude podle zvolenych parametri navrhnout investi¢ni
portfolio pro retailového klienta slozeného z ETF fondid. Dil¢im cilem bude zhodnotit tuto
variantu investovani pro retailového klienta.

V teoretické Casti byl proveden rozséhly sbér dat z relevantnich zdroji, vcetné
odborné literatury, pravnich piedpist, a dostupnych informaci o ETF. Tato Cést se
zaméfuje na vymezeni zakladnich pojmt, historii ETF, jejich typy, charakteristiky a na
porozumeéni riznym aspektim investovani. Vyuziva se metody komparace a kompilace
poznatkil pro analyzu a syntézu dostupnych informaci, ¢imz se poskytuje teoreticky zaklad
pro praktickou ¢ast prace.

V praktické ¢asti bude pouzita metoda analyzy a syntézy podkladovych dat. Dale pak
bude podle zvolenych kritérii provedena komparace nabidek vybranych ETF fondl. Na
zaklad¢ zjisténych vysledkl bude proveden navrh investicniho portfolia. Podkladova data
pro praktickou ¢ast budou ziskdna =z produktové nabidky vybranych investi¢nich
spole¢nosti.

Prakticka ¢ést se soustfedi na sestaveni a vyhodnoceni dvou modelovych investi¢nich
portfolii s vyuzitim ETF, ktera byla vybrana na zaklad¢ specifickych kritérii odvozenych z
teoretické reSerSe. Vybér ETF zahrnoval hodnoceni podle: hodnoty aktiv fondu, historie
fondu, distribuce zisku, replikace danovy domicil, dostupnost pro cesky trh, aktiva pod
spravou.

Byl uréen klient na zékladé charakteristik ziskanych z dat Ceského statistického tfadu
s cilem vytvofit portfolio, které mu umozni pobirat rentu pokryvajici jeho Zivotni néklady.
Pro vypocet budouci hodnoty portfolia byl pouzit vzorec pro vypocet budouci hodnoty,
zohlednujic anualizované navratnosti, volatilitu a Total Expense Ratio (TER).

Pro srovnani a lepsi pochopeni potencidlnich vynost a rizik byla provedena Monte
Carlo simulace, ktera podrobila podkladova data 4 000 moznych variant vyvoje, z nichz
vyhodnotila 5 pravdépodobnych scénaiti vyvoje. Nasledovala charakteristika konstrukce
mozné realokace portfolia pro zmirnéni trznich rizik a vybér jednoho ze dvou modelovych

portfolii na zdkladé¢ téchto analyz.
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3 Literarni reSerse

3.1 Investovani

Investovani se da obecné popsat jako cCinnost, pii které vlozenim néceho do
podkladového aktiva s o¢ekavanim budouciho zisku. Toto oznaceni se nejcastéji objevuje
ve spojitosti s financemi, ale da se prevést do jakékoli oblasti zivota, kde probiha vyména
souCasné hodnoty, za predpokladu obohaceni. Dulezitou soucésti je investi¢ni plan, ve
kterém je dulezité si ujasnit, jaké prostfedky do investice vlozit, jaka jsou oc¢ekavani a jaky
cil ma investice plnit. Pokud jsou jasné¢ stanovena tato kritéria, je mozné definovat, jaké
riziko je mozné nést ve spojitosti s touto investici a Cinit tak raciondlni rozhodnuti
(Hartman, 2018).

Pocatkem investovani by mélo byt usporadani vlastnich financi. Prvnim krokem by
melo byt zajisténi v podobé dobie placené prace, ziskani pravidelného piijmu a zdravy
rozpocet. V rané¢ fazi dospivani by mélo byt preferovanou investici vzdélani a vlastni
rozvoj, ktery piinasi nejvyssi potencidl navratnosti. Pokud je osobni rozpocet zdravy a
dobfe zajistény je mozné se piesunout k finanénim investicim.

Investovanim se nejcastéji rozumi c¢innost s dlouhym c¢asovym horizontem, pfii
které se vkladaji penize do aktiva s védomim konkrétniho rizika, které je opfeno o
ocekavanou navratnost (Dvotak, 2022).

Investovani s sebou nese 1 ur€itd rizika, a je proto duleZité, aby k nému bylo
pfistupovano s rozvahou a v souladu s individudlnim finanénim planem. Vytvareni
diverzifikovaného portfolia, které odpovida specifickym potfebam, cilim a rizikovému
profilu investora, je zdkladnim kamenem UspéSné investi¢ni strategie. Retailovi investofi
by méli usilovat o pochopeni zakladnich principil investovani a vénovat ¢as planovani své
investi¢ni strategie, aby maximalizovali své Sance na Uspéch a minimalizovali potencialni
rizika. Tato skuteCnost muize byt ilustrovana faktem, Ze v seznamu nejbohatSich
AmeriCant, ktery sestavuje Casopis Forbes, se zméni v priiméru za 10 let pétina uvedenych
z divodi ztraty financniho majetku, nikoli vinou umrti, ¢1 jinych pfi¢in. Da se konstatovat,
ze krom vzdélani, know-how a znalosti v investicich je minimalizace rizik principem,
kterym by se mél fidit kazdy drobny investor, ktery planuje investovat v dlouhém ¢asovém

horizontu (Housel, 2022).
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3.1.1 Identifikace poti‘eb retailovych klient

Specifické potifeby a cile retailovych investort hraji kli¢ovou roli v procesu
dlouhodobého ristu a ochrany kapitadlu. Retailovi investofi investujici mensi objemy
finan¢nich prostedkil, maji riznorodé financni cile, které mohou zahrnovat zabezpeceni na
dichod, akumulaci prostiedkti na vétsi nadkupy, jako je domov nebo vzdélani déti, ¢i
jednoduse zvySeni osobniho bohatstvi (Graham, 2003).

Klicem k uspéSnému investovani je nejen volba spravnych investi¢nich
nastroji, ale také spravné nac¢asovani a dlouhodoba perspektiva. Retailovi investofi by méli
byt vybaveni znalostmi potfebnymi k pochopeni riznych typt investi¢nich produktii a
jejich potencidlniho dopadu na jejich finan¢ni cile. Dulezitd je také schopnost udrzet
strategicky pfistup i v ¢asech trzni volatility, coz vyzaduje disciplinu a odolnost vuci
kratkodobym trznim vykyvim (Makiel, 2019).

Ochrana kapitalu je dal$im klicovym prvkem, obzvlasté pro ty, ktefi se blizi k
realizaci svych finanénich cilli, jako je odchod do dichodu, a to jak ptredc¢asného, tak
starobniho. Pfedevsim s ohledem na starobni dichod, ktery v roce 2021 ¢inil ptiblizné¢ 60%
primérmné mzdy a s vyhledem na budoucnost se ziejmé bude tento pomér prohlubovat

v neprospéch ob¢anti odchazejicich do diichodu v Ceské republice (Dvotak, 2022).
3.1.2 Investi¢ni strategie

Existuje mnoho rozli¢nych strategii, jak investovat. Nize budou popsany nejzname;jsi
formy investovani.

Trading je metoda investovani, ktera se nejvyznamnéji lisi od ostatnich metod.
Nejvyraznéjsi odliSnosti je horizont, na jakém clovek s touto strategii obchoduje. Trading
se zpravidla provadi na intradenni, v ojedinélejSich ptipadech az na intratydenni bazi. Tato
metoda je zaloZena predev§im na spekulovani kratkodobém rlstu, ¢i poklesu ceny
podkladového aktiva. D4 se povazovat za nejaktivnéj§i formu investovani (Hartman,
2018).

Value investintg se zaklada na principu, Ze odhadovana cena akcie je vyS$si nezZ ta
trzni. Pokud se povede najit akcii, u které je investorem odhadnuta cena vyssi, jednd se o
akcii, u které si investor kupuje jeji vnitini hodnotu a véti, ze trh v budoucnu oceni akcii na

jeji odhadovanou cenu. Na zékladé této strategie je skladan Vltava fund.
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Growth investing hleda akcie, které maji vysoky potencial ristu. Jedna se o
podobnou strategii jako je hodnotové investovani s drobnym rozdilem, ze hodnotové akcie
jsou zpohledu investora podhodnocené a rastové akcie jsou teoreticky spravné
ohodnocené, ale ¢ase hodnota spolecnosti rychle poroste (Galdis, 2021).

Buy and hold je strategie, kterou vyznaval jeden z nejvyznamnéjSich investort
Warren Buffet. Sdm je ptikladem, kdy cely Zivot nakupoval vybrané akcie a ty drzel. Tato
metoda se pouziva pro dlouhy investicni horizont a vlivem slozené¢ho uroceni se hodnota
aktiv exponencialné rozrista v ¢ase (Housel, 2022)

Pasivni investovani by se dalo nazvat metodou, ktera je nejméné naro¢na a vhodna
pro nezkuSené a zacinajici investory. Investovani se zaméiuje na sledovani vybranych
indexti, nejCast&ji globalnich, ¢i nejznaméjSiho indexu S&P 500. Podstatou pasivniho
investovani je dosahovat primérnych vynost trhu. Primérem je minén benchmark, kterym
je zpravidla index konkrétni ekonomiky, nebo sektoru. Indexy se sleduji pomoci ETF
fondi,, do kterych je mozné investovat pomoci brokera. Tato strategie je nejCastéji

provadéna formou pravidelnych investic (Dvotéak, 2022).

3.1.3 Investi¢ni instrumenty

Aktiva reprezentuji uréitou véc, do které investori vkladaji sviyj kapital za ucelem
budouciho zisku. Aktiva se daji rozd¢lit do nékolika skupin, které budou dale rozebrany.

Instrumenty penéZniho trhu se vyznacuji kratkou dobou splatnosti, jedna se o
dluhové cenné papiry a derivaty se splatnosti do jednoho roku. Na trh vyznamnym podilem
vstupuje Ceska narodni banka, kterd zde za pomoci repo obchodil uplatiiuje Svou
monetarni politiku. Mezi dal$i Gc€astniky penézniho trhu nalezi bankovni i nebankovni
instituce, které zde uskutec¢nuji obchod s depozity.

Penézni trh 1ze definovat jako méné rizikovy z pohledu volatility, jelikoz se zde
obchoduji instrumenty s maximaln€ ro¢ni splatnosti, tedy jsou mnohem vice imunni vici
vykyvim. Retailovy investor se miize na penézni trhu ucastnit diky investovani do fondi
penézniho trhu (Dvorak, Mandel, Kodera a dalsi, 2015).

Dluhopisy je dalsim dluhovym cennym papirem, ktery se vsSak jiz obchoduje na
kapitalovém trhu, tedy se splatnosti vice jak jeden rok. Emitent vydava dluhopisy
vétitelim, kterym je zavazan zaplatit dluznou ¢astku véetné kuponu, které jsou ukotveny

v emisnich podminkach (AKAT CR, 2024).
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Pokud budou brany v potaz dluhopisy emitované statem, jde o relativné stabilni
investici s dobfe piedvidatelnymi vynosy. Kupon vyplaceny u statnich dluhopis vcelku
koreluje s mirou aktualni inflace (Splitek, 2020). Relativné stabilni a o¢ekavatelné vynosy
s sebou piinasi fakt, ze investovanim do dluhopisii nedochdzi ke znacnému obohaceni,
pouze k dorovnani kupni sily formou kuponu (Hartman, 2018).

V piipad€ korporatnich dluhopisti, které jsou emitovany soukromymi korporacemi.
Tyto dluhopisy jsou povazovany za rizikovéjsi, a proto jejich kupony byvaji vyssi.
Nevyhodou krom rizika mtze byt, Ze investice do téchto dluhopisii jsou roztiisténéjsi mezi
velky pocet firem a pohybuje se v nich mensi objem penéz nez Vv ptipad¢ statnich, potazmo
nebude mozné dluhopis odprodat rychle (Siegel, 2011).

U statnich dluhopist je nejvétsim rizikem arokové riziko (Rubenstein, 2023). Toto
riziko je u dluhopisti nazvané jako durace. Ukazatel durace vysvétluje miru zavislosti ceny
dluhopisu na urokové mife, jelikoz pokud je drZzen dluhopis a trokova mira vzroste, pak
poptavka po drzeném dluhopisu klesa a tim padem klesa i jeho trzni cena. Hodnota durace
vétsinou odpovida dobé¢ splatnosti dluhopisu.

Korporatni dluhopisy maji krom trokového rizika i vyssi kreditni riziko, jelikoz
jejich eminentem jsou soukromé firmy a tim padem je nutné opravdu dikladné provérit
eminenta pro snizeni tohoto rizika.

Riziko spojené s investovanim do konkrétniho dluhopisu je také dokumentovéano

ratingem analytickych spole¢nosti jako jsou S&P, Moody s a Fitch.

Tabulka 1Ratingové hodnoceni trznich subjektii

Moody’s S&P Fitch
Investi¢ni Aaa — Baa3 AAA — BBB- AAA — BBB-
Spekulativni Bal-D BB+-D BB+-D

Zdroj: viastni zpracovani dle CNB

Z tabulky lze vycist Skalu, ve které se nachazeji investi¢ni dluhopisy, tedy dluhopisy
jejichz majitel je dle konkrétni spolecnosti hodnocen jako solventni a davéryhodni.
Opakem jsou eminenti na ratingové $kale ohodnoceni za spekulativni, tedy trzni subjekty,
které jsou rizikové pro investici.

Ceska republika se naptiklad od svého vzniku pohybuje v hodnoceni na investi¢nim

stupni (CNB, 2024).
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Akcie jsou prostfedkem pro akciové spolecnosti, jak navysit sviij kapital diky emisi
akcii. Vyhoda spociva v cené ziskané¢ho kapitalu, protoze z n&j spolecnost nemusi platit
zadné Uroky. Za ziskany kapitadl se vSak spolecnost ziika Casti prava na fizeni, které
piipadd akcionariim. Akcionafi tim také vznika pravo na zisku spolecnosti, které je
vyplaceno jako dividenda (Gladis, 2021).

Pocatecni emise akcii se nazyva initial public offering a upisuje se na primarnim trhu
cennych papirti. Tato emise se obchoduje za cenu svanou emisni kurz a povazuje se za
velice spekulativni, jelikoz akcie jesté nejsou ohodnoceny trhem a da se predpokladat
vysoka volatilita. Po IPO se akcie zacinaji obchodovat na sekundarnim trhu S trznim
kurzem, ktery se odviji na zakladé nabidky a poptavky (Hartman, 2018).

Akcie se vyznacuji vyssi volatilitou, nez maji naptiklad fondy penézniho trhu, nebo
dluhopisy. V dlouhodobém srovnani primérné kolisavosti akcii a dluhopisi je patrny
vyrazny rozdil. Globalni akcie mély za poslednich 50 let primérnou volatilitu 16,24 %,
globalni korporatni dluhopisy se splatnosti vice jak 15 let pak 6,6 %. Pro doplnéni se ve
srovnani americkych akcii a americkych dlouhodobych statnich dluhopisti tak markantni
rozdil nenachézi, ale stale podporuje fakt, ze jsou akcie se smérodatnou odchylkou 13,71
% volatiln¢jsim aktivem nez americké dluhopisy s 10,59 % (Dvoték, 2022).

Krom nerealizovaného zisku z ristu trzniho kurzu akcie, ma investor dividendovy
vynos za drZeni akcie. Vynos z dividendy je zavisly na spolecnosti, ktera akcie vydala.
Naptiklad akcie ristovych firem maji zpravidla mensi dividendovy vynos, jelikoZz zisk
distribuuji do dal§iho rozvoje spolecnosti. Stabilni spole¢nosti naopak zisk uvoliuji skrz
dividendy, aby jejich akcie byly atraktivngjsi (Splitek, 2020).

Komodity jsou definovany jako zaménitelné zbozi, které se da obchodovat bez
rozdilu. Mezi zékladni rozdé€leni se povazuje zemédé€lské komodity, které jsou dal déleny
na zivo€isné a rostlinné, energetické komodity, mezi které patii zemni plyn, nebo ropa a
poslednim bodem jsou kovy (Hartman, 2018).

Drobni investoii do komodit mohou investovat piedev§im pomoci komoditnich
fondii. Fondy neinvestuji do fyzickych komodit, ale obchoduji skrze swapy zamétené na
komoditni indexy. Jedna se tedy o spekulativni formu investovani, jelikoz jsou swapy
smlouvou dvou stran, kdy pfi ristu komoditniho indexu plati jedna strana druhé a naopak
(TGma, 2019).

Forex je trhem mén. Je zde obchodovano s ménovymi pary, nejbéznejSimi jsou ty

nejznaméj$i mény jak napiiklad dolar, euro, ¢i Svycarsky frank. Zahrani¢ni obchod
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s ménami je jeden z nejvyznamnéjsich, a proto disponuje nejvyssi likviditou ze vSech trht
(Hartman, 2018).

Kryptomény jsou brany jako alternativni investice do digitalnich mén. Lze je vyuzit
jako prostfedek smény a v tomto ohledu dokézou plnit stejnou tlohu jako bézné penize.
Lisi se tim, ze nejsou decentralizované, tim padem nejsou tisknuty a regulovany zadnou
centralni bankou. Nejznaméjsi ptiklad kryptomény Bitcoin se té¢zi pomoci pocitacovych
technologii a stejné jako nerostné suroviny bude jednou zcela vytézen, jelikoz je jeho
mnozstvi omezeno. Tim padem lze tvrdit, Ze nepodléha stejnym inflacnim vlivim jako
bézné mény (Stroukal a Skalicky, 2021).

Nemovitosti jsou z historického hlediska povazovany za tradi¢ni investici. Lidé jiz
v historii investovali do vlastniho bydleni a okolo 18. stoleti se z toho stalo podnikani.
Investovani do nemovitosti za vidinou zisku vzniklo v USA a dnes se jiz do nemovitosti,
které neslouzi pro vlastni potiebu, investuje bézn¢. Nemovitosti nabizi jak spekulaci na
nariist ceny, tak pfislib pravidelného pfijmu z ndjmu. Investice do nemovitosti je ¢asto
spojovana s mens$im rizikem s ohledem na to, Ze se jedna o redlnou investici, tim padem
podléha mensim emoc¢nim tlakiim (Rubeinstein, 2023).

Otevirené Fondy patii mezi instrumenty kolektivniho investovani. Je diky nim
mozné investovat v podstaté do jakéhokoliv z vyse uvedenych podkladovych aktiv.
Obecné fondy investuji do rtiznych aktiv a poté Si retailovy investofi mohou nakoupit podil
v tomto fondu, ¢imz mohou za podstatné zvysit expozici podkladovych aktiv (Graham,
2007).

Fondy se d¢li podle aktiv, do kterych investuji, tedy na fondy penézniho trhu,

dluhopisové fondy, akciové fondy a smiSené fondy (Ttma, 2014).
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3.2 Investi¢ni portfolio

Investi¢ni portfolio predstavuje soubor vSech aktiv v drZeni jednoho investora. Muze
se jednat, jak o retailového investora, tak o velkou korporaci. Tento soubor drzenych aktiv
by mél predstavovat uceleny a organizovany celek, ktery je spravné vybalancovany a plni
konkrétni cile investora. Pro dlouhodobé dodrzovani cilt portfolia jsou tieba zajistit kroky,

které jsou popsany dale (Ttama, 2019).

3.2.1 Diverzifikace

Dutlezitost diverzifikace jako zakladni strategie pro minimalizaci rizika v
investicnim portfoliu. Rozkladanim investic mezi riznd aktiva, sektory, pramyslova
odvétvi a geografické regiony je snizovan dopad Spatného vykonu jednotlivych investic na
celkové portfolio (Goke, 2022). Pouzitim indexovych fondt a ETF pro dosazeni Siroké
expozice s nizkymi naklady a podpora mezinarodni diverzifikace pro dalsi snizovani rizika
jsou doporucovany. Rozlozenim investic do riznych tfid aktiv (akcie, dluhopisy,
nemovitosti a komodity) je rozkladano riziko, pfestoze systémové riziko trhu nelze uplné

eliminovat (Malkiel, 2019).

3.2.2 Alokacni strategie

Vyznam alokace navazuje na pojem diverzifikace. Jedna se o proces, pii kterém
jsou finan¢ni zdroje distribuovany a prerozdélovany do konkrétnich typu aktiv
(Chvélova). Alokace by méla byt fizena s ohledem na korelaci mezi tfidami aktiv, jejich
sektorem a geografickym rozmisténim. Pti distribuci zdrojii smérem do investic je v hodné
hledat aktiva se zapornou korelaci. Vzhledem ke globalizaci agrarni ekonomiky nelze najit
na z&dné urovni rozliSeni aktiv dv€ s absolutné zapornou korelaci. Cilem by mélo byt
hledani a investovani do aktiv s nejvét§i zapornou korelaci, ktera indikuje, Ze pokud
hodnota jedné investice klesa, hodnota druhé stoupa. Pokud v tomto ptipadé nezistava
hodnota portfolia stejnd, minimaln¢ spravna alokace snizuje volatilitu portfolia, které se
tim padem stava stabilnéjsi (Splitek, 2020).

Sila korelace mezi riznymi druhy aktiv se d4 pozorovat v nasledujici tabulce. Je
ovSem slozité predikovat vztahy mezi aktivy zretrospektivniho hlediska, jelikoz se
korelace v case méni. Tabulka sleduje silu vztahti mezi podkladovymi aktivy za obdobi
mezi roky 2011 a 2020.

18



Tabulka 2 Korelace mezi tiidami aktiv

S&P MSCI MSCI REIT Komodity Korporatni  Statni
500 ACWI ACWI dluhopisy = dluhopisy

mimo US
S&P 500 1,00

MSCI 0,97 1,00
ACWI
MSCI 0,87 0,96 1,00
ACWI
mimo US
REIT 0,77 0,70 0,64 1,00
Komodity = 0,55 0,60 0,60 0,34 1,00
Korporatni -0,06 -0,03 -0,02 0,38 -0,17 1,00
dluhopisy
Statni -0,17 -0,16 -0,15 -0,14 -0,12 -0,12 1,00
dluhopisy

Zdroj: viastni zpracovani dle Dvordk, 2022.

Tabulka naznacuje, Ze mezi aktivy momentalné neni mozné najit dvojici, kterd by
mezi sebou méla silnou zapornou korelaci. Nejvice se blizi statni dluhopisy ve vztahu
s akciovymi indexy, které se vSak daji definovat spiSe jako nezavislé, respektive slabé
zavislé se zapornou korelaci. To znaci, Zze pokud v tomto obdobi index S&P 500 rostlo,
statni dluhopisy nepatrné klesali a naopak. Nejvyssi zavislost mezi sebou drzi S&P 500 a
trzni kapitalizace je americky index zastoupeny v tom globalnim indexu z nadpoloviéni
vetSiny. Komodity a REIT fondy jsou stfedné siln€ zavislé na akciich.

Alokace do vét§itho mnozstvi aktiv je proto z pohledu provédzanosti aktiv slozita a je

nutno ptihlizet i k ostatnim faktorm pro vybeér.

3.2.3 Rebalancovani portfolia

Rebalancovani je nedilnou soucasti spravy portfolia a navazuje na definovanou
alokaci, jelikoz se pomér hodnot aktiv obsazenych v portfoliu miize ménit a tim padem se
muzou ménit vlastnosti portfolia, které mohou negativné ovlivnit napliiovani cild (Ttma,

2014). Alokace by se v Case také mela cilené¢ ménit s ohledem na zkracujici se investi¢ni
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horizont. Vezmeme-li v tivahu 20letého studenta, ktery si chce odkladat penize na diichod,
bude jeho alokace jina nez po dosazeni véku, kdy se bude chystat do dichodu. Pokud na
zacatku byl jeho investicni horizont 40 let, mohl si dovolit investovat do volatilnéjSich
aktiv, které slibuji vy$§i vynos. Smérem k piibliZzujicimu dichodu by mélo dochéazet
k rebalancovani a prostfedky by mély byt smérovany spise do konzervativnéjSich a méné
volatilnich aktiv.

Nasledujici graf predstavuje rocni procentudlni vynosnost indexu S&P 500
mezi letech 2002 a 2012, ktery reprezentuje volatilni aktiva v podob& americkych akcii
z ptfedchoziho ptikladu.

Graf 1Procentualni ro¢ni vynosnost

25%
20%

15%

10%
5 Ofﬂ .

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Macrotrends

Z grafu je patrné, Ze mezi lety 2002 a 2012 bylo 8 let ziskovych. V pfipadé€, Ze by
¢lovek byl okolo roku 2008 tésné pied koncem svého investi¢niho horizontu a jeho alokace
by byla zcela, ¢i prevazné ulozena v akciich, hodnota této alokace by mohla spadnout az
od 38,49 %. Z dat tohoto grafu lze konstatovat, ze teprve na konci roku 2012 by se hodnota
drzenych akcii témef vratila na ptivodni cenu. Tento fakt podporuje skutec¢nost, Ze je nutné
rebalancovat portfolio s kraticim se Casem, ptipadné vybrat spravnou alokaci v piipadé, ze

je investi¢ni horizont od pocatku kratky.
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3.2.4 Broker

Pro moznost investovani do konkrétnich akcii, ETF a podobné je dnes nutné vyuzit
sluzby brokera. Brokerem se nazyva obchodnik, tedy obchodni spolec¢nost, kterd vystupuje
na svétové burzy a nabizi zprostfedkovani piistupu na burzu drobnym, i korporatnim
investorum (Syrovy, 2022).

V Ceské republice je dilezitym pravnim piedpisem zikon ¢ 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitilovéem trhu, ktery definuje podminky pro poskytovani investi¢nich
sluZeb uplatiiovanym i vii¢i brokerim podnikajicich na naSem tzemi.

Pfi vybéru brokera je nutné sledovat né€kolik kritérii, kterd usnadni fungovéani na
platform¢ daného brokera a minimalizuje riziko ztrdty penéz. Mezi hlavni kritéria pro
drobného ¢eského investora patii, ze by broker mé¢l mit sidlo v ramci evropské unie, jelikoz
podléha jejim regulacim, které jsou vymezeny napiiklad ve smérnici MIiFID Il — EU
2014/65/EU o trzich financnich nastrojii, ktery upravuje podnikani subjektl poskytujicich
investi¢ni sluzby na uzemi ¢lenskych statt evropské unie (Evropska unie, 2014).

Dale by se m¢l drobny investor ohlizet na strukturu poplatki za sluzby poskytované
obchodni spole¢nosti. Mezi poplatky muze patiit vedeni obchodniho uctu, poplatky za
transakci a za ur€ity zobchodovany objem aktiv (Splitek, 2020). Zde se musi ptihlizet i ke
skrytym poplatkiim napiiklad pii investovani v jiné méné nez je veden obchodni ucet je
dilezité¢ sledovat, sjakym kurzem broker dany piikaz provede. Piikladem skrytého
poplatku mtze byt také rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou v okamziku nakupu tzv.
spread. Tyto vSechny poplatky mohou udélat veliky rozdil pfi investovani s dlouhym
investi¢nim horizontem (Hartman, 2018).

V uvahu by mél investor brat i recenze a zkuSenosti ostatnich klientt s brokerem,
s tim je spojena 1 lokalni podpora. Pokud ma broker podporu lokalizovanou ve staté a
Sjazykem investora jednd se o vyhodu v komunikaci a feSeni piipadnych problému

(Dvorék, 2022)
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3.3 Exchange-traded funds

ETF Jsou samostatnym druhem fondu, které funguji pfevazné formou indexového
investovani a jsou vyuzivany predevsim pro pasivni investovani, piesto existuji ETF, které

jsou spravovany aktivng.

3.3.1 Akciové indexy

Pro investory se staly indexy kritériem hodnoceni vykonu jejich portfolii.
Nejznaméjsim indexem byl index s nazvem Dow Jones Industrial Average. Autor Dow
Jones s timto indexem zacal v 19. stoleti a byl zaméfen na Zelezni¢ni spolecnosti. Index byl
vypocitavan na zaklad¢ vazeného pruméru cen akcii (Graham, 2003). Toto je dnes velmi
ziidka pouzivana metoda, jelikoz mize zna¢né zkreslovat vyvoj trhu. Vzhledem k tomu, ze
se akcie mohou $tépit, tim padem se cena akcie snizi, ovliviiuje to vyvoj indexu, aniz by se
meénila hodnota trzni kapitalizace trhu. Dnes se proto pouzivaji jiné metody pro vypocet
indexu. Index S&P 500 napiiklad pouziva metoda vazeného priméru trzni kapitalizace,
ktery 1épe zohlediiuje vyvoj trhu a je tak napiiklad vic odolny vic¢i zmifiovanému $tépeni

(Siegel, 2011).

3.3.2 Historie ETF

Pocatky ETF lezi v roce 1993, kdy se zacal obchodovat prvni ETF zkradcené nazvano
SPDR, které investovalo do 500 nejvétsich americkych firem. V roce 1998 bylo emitovano
prvni globalni ETF, které je znamo pod zkratkou WEBS a dnes je pod spravou vyznamné
investi¢ni spolecnosti Black rock.

Do Evropy se ETF dostaly az na pielomu stoleti a stejné jako v USA si nasly svou
oblibu pfedevSim vhledem k nizkym nakladim. Néklady Evropskych ETF jsou nepatrné
vysSi vzhledem k tomu, Ze objem kapitdlu v americkych ETF je znac¢né vysSi (Tlma,

2014).

3.3.3 Charakteristika ETF

ETF jsou tak specificka tim, ze se jedna o fond kolektivniho investovani, tim padem
nabizi vlastnosti podilovych fondi, tedy pfedevsim vysokou diverzifikaci, jelikoz podilem
ve fondu je nakoupen vysoky pocet podkladovych aktiv (Syrovy, 2022). Rozdilem je, ze
oproti standartnimu podilovému fondu se ETF nabizi na burze scennymi papiry, tim

padem nabyva 1 pozitivnich vlastnosti akcii a v podstaté se 1 jako akcie chovaji. Burzovni
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obchodovani ETF fondi poskytuje lepsi likviditu, nez tomu je pravé v piipad¢ otevienych
fonda. Vzhledem k tomu, ze jsou ETF fondy z pravidla spravovany pasivné, tedy sleduji
urCity index, nebo pfedem definovany typ podkladovych aktiv, naklady na jeho spravu
byvaji ndsobné nizsi nez v ptipad¢ podilovych fondl, kde se o né stard portfolio manazer

(Ferri, 2011).
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ma zamér nové ETF vytvofit. Ten da podnét k regulacni instituci v zemi jeho sidla o tomto
zaméru. Poté je nutné se spojit s tzv. autorizovanym ucastnikem (velky obchodnik
S cennymi papiry), ktery mu da pfistup na burzu K nakupu podkladovych aktiv na
vytvoteni dané¢ho ETF. Poté prob&hne vyména akeii, které poskytne autorizovany ucastnik
za ETF jednotky, které vytvaii ETF sponzor. Akcie putuji do svéteneckého fondu ETF
sponzora a ETF jednotky nabizi Autorizovany Gi¢astnik na burze (Makiel, 2019). Cena ETF
se odviji podle toho, z jakého objemu akcii byla ETF vytvotena a kolik bylo vytvofeno
ETF jednotek.

Cena ETF by méla odpovidat cené podilu na objemu podkladovych aktiv, ze kterych
bylo ETF vytvofeno, ovSem ceny se mohou kolisat vlivem zajmu o konkrétni akcie a dané
ETF. Tim se miZze vytvofit nesoulad mezi cenami a pfichazi zdsah autorizovaného
ucastnika, ktery bud’ ETF odkupuje, nebo emituje do ob&hu, ¢imZ opét vytvoii rovnovahu
mezi cenou ETF a podkladového aktiva. Tento proces zajistuje i likviditu daného ETF
(Dvorak, 2022).

ETF fondy nabizené¢ na Uzemi Clenskych stati EU podléhaji legislativni normée
UCITS, ktera je dle web Ceské bankovni asociace (2023) definovana jako:

., Podnikani v kolektivnim investovini s prevoditelnymi cennymi papiry — je
specifickym typem kolektivniho investovani, které umozZnuje financnim institucim, jez
investuji penize (ziskané od verejnosti) do skaly prevoditelnych cennych papiru, volné
operovat po celé EU na zakladé jediného opravneéni clenského statu. UCITS v zdsadeé
koresponduje s otevienymi vzajemnymi fondy Spojenych statii americkych.

Toto oznaceni nese absolutni vétSina ETF emitovanych evropskymi distributory.
Evropsti obchodnici s cennymi papiry tedy nabizeji americké ETF v mizivém mnozstvi,
jelikoz je to legislativné narocné, a proto se Cesky retailovy investor dostane piredevsSim

k evropskym ETF, ktera podléhaji této normé (Goke, 2023). Tato norma ma za ukol
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predevs§im chranit spotiebitele a uklada obchodnikiim s cennymi papiry pozadavky, které

musi spliiovat, aby mohli byt nabizeny v rdmci EU (Dvorak, 2022).

UCITS fondy, které spravuji aktiva v hodnoté kolem 9 bilionl eur a pfedstavuji asi
tfi ctvrtiny vSech malych evropskych investorti, umoznuji bezpe¢ny a jednoduchy piistup k
riznym finanénim instrumentim celosvétoveé. Investice od malych 1 velkych
institucionalnich investort, jako jsou pojisStovny a penzijni fondy, jsou vyuzivany ve
prospéch §irsi vetejnosti. Sprava téchto fondua je svéfena depozitariim, bankam, které maji
povinnost chranit a spravovat aktiva fondd, véetné téch umisténych mimo EU. Evropska
unie sjednotila pravidla pro ochranu téchto investic, zavad¢&jici pevné normy pro depozitaie
a jejich odpovédnost v piipadé ztraty aktiv. Zmény pravidel posiluji diveéru investorli
omezenim neopravnéného vyuzivani jejich aktiv a zavadénim jasnych politik ohledné
odménovani manazerit UCITS, coZ ma zabranit piijimani neptfiméfenych rizik. Pro ptipad
poruseni pravidel byla navic zavedena pravidla pro minimalni sankce, ¢imz se zajistuje
jednotnd uroven regulace a dohledu. To vSe podporuje transparentnost a bezpecnost pro

investory v ramci UCITS (Kozlowska, 2016).

334 TypyETF

U ETF je dulezité sledovat, jakym zptisobem sleduji podkladové indexy. Jsou dva
hlavni typy replikace indexu.

Synteticky replikovana ETF jsou fondem, ktery nedrzi fyzické akcie, ale
obchoduje pomoci derivatt, jako napiiklad swapy, futures a opci. Vzhledem k tomuto typu
obchodu maji fondy se syntetickou replikaci Sanci index pfekonat, ov§em tomu odpovida
také vy$si rizikovost (Ttma, 2019).

Fyzicky replikovana ETF drzi pod svoji spravou fyzické akcie. Tento typ
aktiva obsazena v indexu, zatimco pomoci optimalizované replikace se akcie z indexu
vybiraji tak, aby co nejméné ovlivnili sledovani daného indexu. Optimalizace se vyuziva
zejména k zvyseni likvidity indexu (Makiel, 2019).

Pokud ETF generuji n&jak zisk z drzeni podkladovych aktiv jako napiiklad
dividenda, nebo kupon z dluhopist, déli se na dvé tiidy ETF.
Distribu¢ni ETF maji u sebe oznaceni napiiklad ,,(Dist USD)“. Toto oznaceni

informuje o vyplaceni zisku z drzeni aktiv na obchodni ucet a o denominaci konkrétniho
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ETF v americkych dolarech. S distribu¢nimi ETF je spojena povinnost tyto zisky danit.
Tedy investor je ochuzen o miru zdanéni dividendy.

Akumula¢ni ETF jsou oproti tomu osvobozeny od dané, jelikoz se jejich zisky
nikdy na obchodni ucet nevyplati a jsou obratem reinvestovany zpét do daného fondu,
¢imz se jeho hodnota zvysi (Tama, 2014).

Na obrazku nize je ilustrovano, jakym zplisobem je oznacen konkrétni typ ETF.

Obrazek 1 Oznaceni typu ETF

. AGGG.UK ETF

. AGGU.UK e

Zdroj: XTB S. A.

3.3.5 Obchodovanis ETF

V kapitole 3.2.4 jiz bylo zminén kurz vici cizi méng, ve které je podkladové aktivum
obchodovano. Toto téma otevird kazdy cesky investor zejména ve spojitosti s investovanim
do ETF, protoZe se investovani v cizi méné patrné nevyhne. V piipad¢€, Ze Cesky investor
vklada kapital v domaci méngé, tj. ¢eskych korunach do ETF fondi, nevyhnutelné dojde ke
konverzi ceské koruny na ménu, ve které je ETF denominovadno, ¢imZ se vystavi
ménovému riziku.

Ména podkladovych aktiv ETF je zavisla na zemi, ve které byla aktiva emitovana,
potazmo ména ETF je denominovéna zpravidla v penéznich jednotkach dominantni mény.
Pokud tedy fond investuje do aktiv po celém svéte je investor vystaven ménovému riziku
vice mén, a to ve vztahu Ceské koruny k ETF a ména ETF k ostatnim ménam obsazenym
v tomto fondu. Vyhodou v tomto piipadé mutize byt, ze jde prakticky o diverzifikaci mezi
ménami a tim padem se ménové riziko rozprostfe oproti fondu, ktery investuje do aktiv
jenom v jedné mén¢ (Dvorak, 2022).

Dalsim uskalim je také jiz zminéné zdanéni. Ohledné danéni dividendy se bakalafska
prace jiz vénovala. Dal$i dani je dan z kapitalovych vynost. Pokud je predmétem investice

cenny papir, ktery je vydan v jiné zemi, nez je danova rezidence investora, je nutnosti
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ptihlizet k daniovym zdkonim obou zemi. V ramci EU mezi sebou maji zemé casto
uzavieny smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni. Tim se investor vyhne zdanéni danovém
domicilu cenného papiru (Evropska unie, 2023).

Pro dividendy a kapitdlové vynosy, tj. rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou do
americkych akcii plati domluva mezi Ceskou republikou a USA. Investor, ktery investuje
do americkych akcii se mize vyhnou americkym danovym zakoniim, pokud vyplni
formular W-8BEN, kterym prohlaSuje, Ze neni rezidentem USA a bude u n¢j uplatnéna
snizend dan 15 % oproti 30 %, kterd je uplatiiovana pro rezidenty USA (Kudlacek a
Machek, 2023).

Vzhledem k tomu, ze ma vétSina evropskych ETF investujicich na americké burze
dafiovy domicil v Irsku, je kli¢ovou informaci pro pasivni investory dohoda mezi Ceskou
republikou a Irskem. Jak jiz bylo zminéno vétsina stati EU mezi sebou ma tyto dohody
uzaviené a v piipadé Irska je tato smlouva uzaviena od 21.4.1996 mezinarodni smlouvou
163/1996 Sb. (Ministerstvo financi CR, 2023).

Je-li investovano do evropskych ETF, pak se d4 konstatovat, Ze pro ob&any Ceské
republiky plati ¢eské datiové zédkony. Zdanéni z kapitalovych vynosti v Cesku je pomérné
benevolentni a ¢esky retailovy investor se tim padem muze tomuto zdanéni zcela vyhnout.
V ptipadég, kdy investor drzi cenné papiry méné neZ 3 roky a béhem jednoho zdanovaciho
obdobi odprodej cennych papird ptresahne 100 000,- K¢, je nutné odvést dan
z kapitalovych vynost v hodnoté 15 %. V situaci, kdy dojde k odprodeji cennych papiri po
uplynuti 3 let od jejich nabiti je drzitel zprostén dafiové povinnosti. Tomuto mechanismu

se fika asovy, nebo také danovy test (Ministerstvo vnitra, 2021).

3.3.6 Pravidlo4 %

Skladani portfolia, které ma v budoucnu generovat rentu, by mélo respektovat
pravidlo 4 %. Jedna se o obecné piijimanou bezpe¢nou miru, pro ro¢ni vybér z portfolia.
Metoda se zaklada na vypoctu vlastnich ro¢nich nékladi, které se nasledné vynasobi 25,
¢imz se zrocnich naklad stanou 4 % cilové Castky, z které je mozné Cerpat rentu. Pfi
vypoctu by se také méla reflektovat ocekavand inflace, aby bylo mozné pfi Cerpani renty
zachovat zivotni standart (Goke, 2023).

Hodnota 4 % je vysledkem vyzkumu Billa Bengena, ktery retrospektivné sledoval
vysledky amerického kapitalového trhu a bral vuvahu, ze renta bude Cerpana 30 let
(Raska, 2023).
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3.4 Kiritéria pro vybér ETF
3.4.1 Velikost fondu

Existuje tisice ETF a mnoho z nich si jsou velmi podobné. V této situaci je dilezité

se divat na velikost fondu. Preferovanou variantou by mél byt fond, ktery ma pod spravou

wewvr

3.4.2 Velikost Fondu

P1i investici je dobré znat také jeji vyvoj. Fond, ktery je jiz obchodovan nékolik let,
se da 1épe retrospektivné zhodnotit nez novy fond bez historie.
ODbg¢ tato kritéria by mél spliiovat 1 spravce ETF. Mezi nejvyznamnéjsi spravce patii

spole¢nosti iShares a Vanguard (Syrovy, 2022).

3.4.3 Roéni navratnost

Asi nejznaméjsi hodnoceni pro investici je progndéza na zakladé piedchozi
navratnosti. Navratnost 1ze provést dvéma zptsoby. Pomoci primérné rocni navratnosti,

ktera je pocitana jako soucet vynost za dané obdobi a vyd€leno poctem let.

soucet vynosu

pocet let

Druhou moZnosti je pouziti anualizované néavratnosti, kterd je vyrazné odolnéjsi a

transparentné&jsi, jelikoz nam fika o kolik procent kazdy rok portfolio skute¢né pohne. Pro

anualizovanou navratnost se vyuziva geometricky pramér (Syrovy, 2022).

G = n,/x1+x2+x3

Pfi pouZiti obou variant dojde k znacnému rozdilu ve vysledku, ktery mize zkreslit
predstavu o ocekavané navratnosti. Odlisnost v uvedené mife navratnosti ilustruje tabulka
nize.

Tabulka 3 Rocni ndvratnost

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 | Primérna | Anualizovana

navratnost navratnost

Vynos 50 % 20 % -710 % 30 % 20 % 10 % -3,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovant
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Z tabulky je patrné, ze mezi obéma ukazateli je evidentni rozdil. Zatimco primérna
navratnost udava, ze se investice zhodnocovala roén¢ o 10 %, anualizovana navratnost
vypovidd o tom, Zze investice byla ztratovd. Primérna névratnost je naprosto
nevypovidajici. Béhem hodnoceni navratnosti je nutné reflektovat pouze anualizovanou

navratnost.

3.4.4 \Volatilita

Cim je investi¢ni horizont delsi, tim hraje volatilita zanedbateln&jsi roli, jelikoz
pokud pfijde propad hodnoty aktiva je dostate¢ny Cas na to, aby se hodnota vratila na
stejnou Groven jako pied propadem, nebo se jesté zvysila (Galdis, 2021).

Volatilita tedy anualizovana smérodatna odchylka udava vykyvy od praimérné ceny.
Lisi se vzorec pro jeji vypocet, je tedy nutné sledovat v jakych intervalech se volatilita
pocita. Nejcastéji se pouziva volatilita za poslednich 5 let, kterda se vyuzivd pro
vyhodnoceni SRRI (Ttima, 2014).

Stupnice SRRI nabyva 7 hodnot a klienti jsou podle ni rozdéleni do skupin, které
odpovidaji jejich rizikovému profilu.

Tabulka 4 Stupnice SRRI

Stupent 1 2 3 4 5 6 7
SRRI

Volatilita | 0,5%a | 0,5-2 % 2-5% 5-10% | 10-15% | 15-25% | 25%a

méné vice

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Sirius Finance, a. s.

Clovék, ktery odpovida stupni jedna, je velmi konzervativni a pravdépodobné bude
preferovat spofici produkty. Naopak ¢loveék, ktery ma rizikovy profil 7, je klientem, ktery

je velice odvazny a pravdépodobné by volil investici do akeii.

3.45 Total expanse ratio

Zkratkou TER je oznaCovany ukazatel poméru celkovych nakladi. Jeho hodnota je
nezanedbatelna pii dlouhodobém investovani, jelikoz udéla v Case velky rozdil. Tento
ukazatel musi spravce fondu vykazovat v KIIDu (Sdé¢leni klicovych informaci). Nejvétsi

vliv ma na TER manager fee, tedy poplatek za spravu fondu (Syrovy, 2022).

28




(celkové naklady fondu
celkova aktiva fondu

)x 100
Graf nize popisuje priibéh investice, pokud je mési¢né investovano 1 000,- K¢ po
30 let do smysleného fondu, ktery ma anualizovanou navratnost 10 %. Znazornény jsou 4

varianty budouci hodnoty investice zavislé na hodnot¢ TER.
Obrdazek 2 Viiv TER na celkovy vynos

K&2 500 000,00
K&2 000 000,00
K¢1 500 000,00
K¢&1 000 000,00

K&500 000,00

K¢0,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31

e TER 0 % TER 0,5 % TER1 % TER 3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Modrou kifivkou je ilustrovana hodnota, pokud by fond nebyl zatizen Zadnym
poplatkem. Tmavé oranzova kiivka zastupuje orientacni hodnotu TER pro ETF, Seda a
tmave Zlutd reprezentuji TER béznych aktivné spravovanych fondii. Budouci vynos bez
dal§ich nakladu by odpovidal hodnoté 2 171 321,1 K¢&. P#i srovnani hodnot reprezentujici
ETF s otevienym fondem s TER 3 % vyjde markantni rozdil 754 017,28 K¢ ve prospéch
ETF fondu. Srovnanim ETF fondu s podilovym fondem s TER 1 % vyjde znatelné¢ mensi
rozdil 183 991,17 K¢&.
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4.1 Prakticka ¢ast

411 Metodika

V praktické Casti této bakalaiské prace bude provedeno navrhovani investi¢niho
portfolia slozeného z ETF fondd pro retailového klienta. Pouziti teoretickych poznatka
ziskanych v predchozich kapitolach bude demonstrovano na konkrétnim ptipad¢, pticemz
cilem je ukazat, jak mohou byt teoretické principy kolektivniho investovani a spravy
portfolia aplikovany v praxi. Na zéklad¢ parametrii zvolenych pro analyzu, jako jsou
investi¢ni horizont, tolerance K riziku a finan¢ni cile retailového klienta, bude postupné
vybrana vhodnd ETF, ktera odrazeji potieby a preference klienta a zaroven optimalizuji
pomér mezi o¢ekavanym vynosem a piijatelnym rizikem.

Detailni analyza investicniho profilu potencidlniho klienta, véetné jeho finan¢nich
cili, ¢asového horizontu pro investice a pfijatelné miry rizika, bude na zacatku praktické
¢asti provedena. Tato analyza poskytne lepsi porozuméni potiebam klienta a poslouzi jako
zaklad pro nasledny vybér ETF fondi.

Metodika vybéru ETF, kterd bude zahrnovat kritéria jako diverzifikace, ndkladova
efektivita, historickd vykonnost, likvidita a dalsi relevantni faktory, bude dale aplikovana.
Tato kritéria jsou klicova pro sestaveni vyvazeného a efektivniho portfolia.

Na zéklad¢ téchto predpokladii a kritérii budou sestavena dvé investi¢ni portfolia,
vcetné odiivodnéni vybéru jednotlivych ETF fondl a jejich alokace v celkovém portfoliu.
Obe¢ portfolia budou podrobena nasledné analyze a bude vyhodnoceno, které je pro klienta
vyhodné;jsi. Bude vyuzita simulace Monte Carlo

V zavéru praktické casti bude provedeno zhodnoceni obou portfolii, kterd mezi
sebou budou porovnana a vyhodnoceno vhodngjsi portfolio pro modelového klienta.
V zévérecné Casti bude vyhodnocena adekvétni realokace v Case, kterd by mohla snizovat
riziko s kraticim se investi¢nim horizontem. Uplny zavér by mél zahrnovat zhodnoceni

eventualniho portfolia.

4.1.2 Definice retailového klienta

Prace se bude zabyvat klientem, ktery pldnuje investovat a docilit tak hodnoty
portfolia, ktera ho dovede zabezpecit formou renty, tento cil by si chtél splnit do 30 let od

pocatku pravidelného investovani.
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Finan¢éni zdzemi klienta bude definovano na zaklad¢ nejaktualngjSich statistik

Ceského statistického ufadu.

Tabulka 5 Financni zazemi

Hrubé mési¢ni mzda (2023): 42 990 K¢
Cistd mzda: 34122 K&
Roc¢ni spotiebni vydaje (2022): 180 773 K¢
Volna investi¢ni kapacita: 19 058 K¢
Pravideln4 investice: 4 000 K¢
Cil portfolia: 4519 325 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Klient je bezdétny, bydli sam a rozhodl se investovat 20 % svych volnych

prostfedkt do ETF portfolia vyhrazené pro budouci rentu. Odhadovana cilova castka je

4 519 325 K¢ pro splnéni pravidla 4 % vybéru ro¢nich nakladu. Klient je finan¢né stabilné

zajistén a povazuje se za vzdelaného Vv ramci kapitalovych trhli. Na zaklad¢ finan¢niho

zajisténi, investicniho horizontu a znalosti klienta se dd oznalit jako odvazny a je tim

padem mozZné pracovat s dynamictéjSimi aktivy.

4.2 Vybér ETF fondi

Po definovani klientovych cili je zapotfebi vybrat konkrétni varianty ETF, do

kterych by eventudlné mohl investovat. ETF budou filtrovana postupné po kazdém

z kritérii. Kritéria jsou definovana:

o a k~r wnF

7.

Hodnota aktiv fondu: minimalné 500 mil. €

Historie fondu: 5 let a starsi

Distribuce zisku: Akumula¢ni

Replikace: fyzicka replikace

Danovy domicil: Irsko, Lucembursko

Dostupnost: Trading 212 nebo XTB.

Aktiva pod spravou: Akcie, dluhopisy, cenné kovy nebo nemovitosti

Kritéria jsou nastavena tak, aby k nim mél piistup cesky retailovy klient a byla

minimalizovana rizika spojena s likviditou, ktera je zajisténa podminkou, ze hodnota

spravovanych aktiv fondu je minimaln¢ 100 000 000 eur. Pokud je fond dostate¢né velky,

je vice obchodovan, coz zarucuje lepsi likviditu. S objemem spravovanych aktiv je spojeno
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I stafi fondu, které podporuje mensi volatilitu vzhledem k tomu, ze fond je jiz ocenén
trhem a mé stabilnéjsi poptavku.

Z akciovych ETF se budou vybirat takova, ktera investuji do velkych americkych
spolecnosti, tedy sleduji index S&P 500, jelikoz se jednd o nejveétsi trh s nejvetsi a
nejstabilnéjsi vynosnosti.

Tabulka 6 Porovndni akciovych ETF

Nazev Kapitalizace | Vznik | Navratnost | TER | Volatilita | Nejvétsi
© (Yop.a) | (%) (%) | propad
(%)
SPDR S&P 500 572 mil. 31. 10. 11,87 0,1 21,97 -33,95
EUR Hedged 2018
UCITS ETF
iShares S&P 500 5714 mil. 30. 9. 1168% [0,2% | 20,89 -34,67
SR e
iShares Core S&P | 72000 mil. | 19.5. 13,95 01% | 21,56 -33,71
500 UCITS ETF 2010

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po vyfiltrovani fondli na zéklad¢ uvedenych kritérii se vybér zazil na 3 vyhovujici
ETF. Po zhodnoceni a komparaci vSech 3 fondu lze konstatovat, ze vybranym ETF
reprezentujicim americké akcie je iShares Core S&P 500 UCITS ETF, které je nejlepsi
ve vSech kritériich.

Toto ETF je spravovano obchodni spolecnosti BlackRock, Inc group. V sd€leni
kli¢ovych informaci je tento fond ohodnocen na stupnici SRRI 7, coz ptiblizné odpovida
parametrim klienta.

Fond drzi pod svou spravou 503 aktiv, z kterych déla 31,23 % objemu 10 firem
s nejvetsim zastoupenim, mezi které patii naptiklad MicroSoft, Apple a Nvidia. Diky své
téméf dokonalé replikaci podkladového indexu disponuje hodnotou bety 1, coz znamena,
ze se hybe stejné jako index.

Pti vybéru dluhopisovych ETF se bude selekce zamétovat na fondy, které investuji do

kratkodobych a sttednédobych dluhopisti S hodnocenim investi¢ni, emitovanych na uzemi
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Evropy. Tato slozka portfolia, tak rozsifi regiondlni expozici a bude plnit funkci snizeni
volatility portfolia, aby se stalo stabilngjsim.

Tabulka 7 Porovndani dluhopisovych fondi

Nazev Kapitalizace | Vznik | Navratnost | TER | Volatilita | Nejvétsi
© (Yop.a) | (%) (%) propad
(%)
Vanguard EUR 1782 mil. 19. 2. -1,43 0,1 6,21 -22,43
Eurozone 2019
Government Bond
UCITSETF
iIShares Euro 1626 mil. | 18. 11. 2,07 0,09 6,98 -15,82
Inflation Linked 2005
Government Bond
UCITSETF
iIShares Euro 1423 mil. 2. 6. 0,65 0,15 1,37 -6,11
Government Bond 2009

1-3yr UCITS ETF

Zdroj: Viastni zpracovani

Pro porovndni vyvoje a vykonnosti vSech tfi fondi se d& pouzit graf nize, ktery
reflektuje obdobi za roky 2019 az 2024.

Graf 2 Vyvoj dluhopisovych ETF 2019 az 2024

2020 2021 2022 2023

— Vanguard EUR Eurozone Government Bond UCITS ETF Accumulating
— iShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS ETF
—— iShares Euro Government Bond 1-3yr UCITS ETF (Acc)

Zdroj: JustETF.com
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Graf indikuje to, co jiz bylo mozné vidét u prezentovanych vlastnosti jednotlivych
fondu, nejlepsi vykonnosti disponuje iShares Euro Inflation Linked Government Bond
UCITS. Vsechny zminéné fondy spadaji do stejného stupné SRRI 4. TER opét mluvi ve
prospéch nejvykonné&jsiho fondu, a proto bude také vybran, aby zastupoval dluhopisové
fondy v doporu¢eném portfoliu.

iIShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS je opét vytvoien a
spravovan spole¢nosti BlackRock Inc group. Fond sleduje evropské protiinfla¢ni dluhopisy
S duraci 8,1 let. Ve svém portfoliu drzi 37 aktiv, mezi které patii evropské dluhopisy
s nejvétsim zastoupenim vladnich dluhopisti Francie, Némecka a Spanélska. BlackRock
uvadi, ze produktové skore odpovida stupni 3, tedy se jedna o konzervativni fond (iShares,
2024)

REIT ETF investujici do nemovitosti a obecné do firem v tomto pramyslu jsou pro
portfolio doplitkovou slozkou a maji slouzit pfevazné jako rozsifeni expozice aktiv. Po
vyfiltrovani vySel pouze jeden fond spliujici kritéria Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT

Developed Europe Real Estate UCITS ETF 1C.
Tabulka 8 Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real Estate UCITS ETF 1C

Kapitalizace Vznik Navratnost | TER (%) Volatilita Nejveétsi
© (% p. a) (%) propad (%)
646 mil. € 25. 3. 2010 4,79 0,33 23,21 -46,46

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tento fond ma dlouhou historii, ktera poskytuje jiz pomé&rn¢ transparentni track record.
Ovsem vlastnosti fondu jsou dost diskutabilni. Ze vSech jiz zkoumanych ETF ma nejvétsi
nakladovost, historicky propad, vysokou volatilitu jako akciova ETF. Alokace tohoto ETF
bude proto minoritni pro rozsifeni expozice podkladovych aktiv.

Spravecem fondu je obchodni spole¢nost DWS se sidlem v Lucembursku. Fond
investuje do developerskych firem a spole¢nosti drzici vyznamné nemovitostni komplexy
jako naptiklad Westfield Ord. Nejintenzivnéjsi regionalni alokaci ma Velka Britanie,
Francie, Némecko a Svycarsko (DWS GmbH, 2024).

V grafu jsou zobrazeny trendy vyvoje tii vybranych ETF fondi akciového ETF,
dluhopisového ETF a REIT ETF v obdobi od 19. kvétna 2010 do 1. biezna 2024. Linie
reprezentujici kazdy fond odhaluji dlouhodobé trendy v rtstu ¢i poklesu hodnoty fonda v
case. Tato vizualizace poskytuje piehled o vykonnosti jednotlivych tiid aktiv a jejich

chovani ve sledovaném obdobi.
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Graf 3 Vyvoj ceny vybranych ETF

500.00°
400.00%

100.00

012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real Estate UCITS ETF 1C
— Amundi Euro Government Inflation-Linked Bond UCITS ETF Acc
— iShares Core S&P 500 UCITS ETF (Acc)

Zdroj: JustETF.com

Z grafu je patrné, ze akciovy index ma nejvétsi vykonnost a také vysokou volatilitu
popsanou jiz vySe. REIT fond je také vysoce kolisavy, v roce 2020 mél podobny pribéh
jako akciovy fond. Nejméné zavisly na téch to uddlostech a vykyvech na trhu je
dluhopisovy fond, ktery ma mirnou tendenci riistu s minimalnimi propady a je tak idealni

sloZkou pro stabilizaci portfolia.

4.2.1 Investi¢ni strategie

Cilem klienta je dosazeni castky 4 519 325 K¢ v nominalni hodnoté. Pro plnéni
cile, kterym je renta, ktera bude generovat ro¢ni pfijem v dneSni hodnoté, je nutné tuto
¢astku ocistit o inflaci v pfistich 30 letech. Zde existuji dvé varianty. Prvni variantou je, Ze
klient bude kazdy rok navySovat pravidelnou meésicni ¢astku o miru inflace, v druhém
piipadé se spocita cilova ¢astka navySena o inflaci. V této praci se bude kalkulovat
s druhou variatou.

Referenéni hodnotou bude inflaéni cil 2 % nastaven Ceskou narodni bankou (2024),
ktery uvedla na svém webu. Pfi kalkulaci s touto roéni mirou inflace vyjde cilova ¢astka 8
186 132 K¢&. Pii zamyslené mésicni investované castce 4 000 K¢ bude findlni investovana
Castka po 30 letech 1440 000 K¢. Zhodnoceni této ¢astky tak musi byt 468 %. Pokud se

toto zhodnoceni anualizuje na ro¢ni vynos, vyjde ro¢ni zhodnoceni 5,96 %. Jedna se o
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hodnotu, kterd ptesn¢ nereflektuje pravidelné investovani, ale udava orienta¢ni hodnotu
ro¢nich vynost potfebnych pro vyhovéni finan¢niho cile.
Jelikoz investi¢ni horizont a rizikovy profil klienta odpovidd odvazné dynamické

strategii, budou modelovana portfolia s dominantni akciovou slozkou.

4.2.2 Analyza scénari

Analyza prozkouma dvé varianty skladby portfolia dle podkladovych dat ziskanych
z ptedeslého sbéru informaci o vybranych ETF a charakteristikach klienta. Poté budou
porovnavana data podrobena syntéze na zaklad€, které bude vyhodnocena doporucena
alokace. Porovnani dat bude na zakladé scénaft s dirazem na varianty s percentilem 50,
tedy stfedni hodnoty modelt.

V prvnim modelovém portfoliu je alokace 70 % do akcii, 20 % do dluhopisti a 10
% do nemovitostnich ETF zvolena na zdkladé¢ dynamického investi¢éniho profilu klienta,
ktery ocekava vysoké zhodnoceni skrz akcie a zaroven udrzuje diverzifikaci a snizeni
rizika skrze dluhopisy a nemovitosti. Akcie jsou klicové pro rist hodnoty portfolia,
zatimco dluhopisy pfinaSeji stabilni pfijem a snizuji kolisavost celkového portfolia.
Investice do nemovitostniho sektoru rozsifuje expozici aktiv v portfoliu.

Pti vypoctu byly brany do tivahy hodnoty, které¢ byly analyzovany pii vybéru
konkrétnich ETF. Za ptedpokladu uréené¢ho poméru vySel vadZzeny primér u anualizované
navratnosti 11,58 % a u TER 0,12 %. Za ucelem prvotniho odhadu byla pouzita prosta
exponencialni funkce budouci hodnoty, ktera vysla bez zapocitani TER 9 901 622 K¢.
Klient by v tomto pfipadé zaplatil za 30 let 236 537 K¢ na poplatcich.

Pro dalsi vyhodnoceni se namodelovaly 5 scénaitt Monte Carlo simulaci. Vysledky
jsou znazornény v grafu, ktery sledoval vyvoj hodnoty portfolia na dalsich 30 let. Varianty

jsou ohodnoceny Vv percentilech, které demonstruji pravdépodobnost dané varianty.
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Graf 4 Ocekavand navratnost 1. portfolia

Prvni modelové portfolio
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Zdroj: Viastni zpracovani dle PortfolioVisualizer

Vysledny model naznacuje, ze prvni vypocteny odhad nachazel mezi variantami
s 50. a 75. percentilem. Nejhorsi scénaf byl vypocitan s kone¢nou hodnotou 4 325 694 K¢
s 10. percentilem, coz znamena, ze 10 % scénafti vyslo stejné nebo hiaf. Klient by tak
disponoval kapitalovym ziskem 2 885 694 K¢, ale portfolio by nespliovalo investi¢ni cil.
V nejoptimistictéjsim piipadé by hodnota portfolia po konci investiéniho horizontu cil
spliiovala s percentilem 10 ve vysi 15959 172 K¢&. Jedna se o variantu, ktera byla stejna
nebo lepsi nez 90 % dalSich ptipadt. Portfolio by za téchto okolnosti dosahlo cilové
hodnoty s pravdépodobnosti 50 %. Vybrand volatilita pro stiedovou moznost s 50.
percentilem ¢inila 14,82 %.

Druhé modelové portfolio bude sestaveno jako konzervativnéjsi, ovSem stale
s dominantni slozkou akcii. Toto portfolio bude sestaveno se zamérem posilit stabilitu
portfolia, proto bude posilena dluhopisova slozka na tkor akciové a alokace do REIT
fondu zlstane z diivodu vysoké volatility zachovdna ve stejném poméru. Nové portfolio
tak bude tvofeno z 65 % akciovym ETF z 25 % dluhopisovym a 10 % REIT fondem.

V tomto piipadé se vazeny primér TER nezménil a zlistdvd na hodnoté 0,12 %,
zatimco vynosnost se snizila na 10,06 %. Pfi téchto hodnotach by se portfolio dostalo na
uroven 8 588 505 K¢ a néklady by za cely investi¢ni horizont dosahly na 207 809 K¢.
V porovnani s pfedchozim portfoliem tak doslo k poklesu hodnoty portfolia 0 11,14 % a

12,5 % u celkovych nakladu. Portfolio by v tomto piipadé opét plnilo cil.
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Po uspésném prvnim vypoctu se portfolio opét podrobil simulaci Monte Carlo.

Charakteristiky tohoto portfolia byly opét vyhodnoceny v 5 scénarich.

Graf 5 Ocekdavana navratnost 2. portfolia

Druhé modelové portfolio
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle PortfolioVisualizer

Z podkladovych dat byla vymodelovéna situace 5 eventualnich vyvojt, kdy prvotni
odhad opét spada mezi pravdépodobnosti s 75. a 50. percentilem. Navratnost vSech 5
modelovych variant se snizila oproti prvnimu modelovému portfoliu. V porovnani variant
s 50. percentilem je hodnota druhého portfolia o 10,55 % nizsi a jiz nespliuje cilovou
hodnotu portfolia. Volatilita se oproti prvnimu portfoliu snizila z 14,82 % na 13,92 %, tedy
0 0,90 procentniho bodu. V nejvic pesimistickém piipadé by sSanci 90 % na lepsi
vykonnost portfolia skonéila hodnota na 4 086 668 K¢, ¢imz se zhodnoceni investované
Castky dostane na 183,7 %, cil by ale nespliovala.

V nasledné tabulce je pozorovana mira trzniho rizika ukazateli navratnosti,

volatility a maximalniho propadu.

Tabulka 9 Trzni rizikovost modelovych portfolii

Portfolio Ukazatel 10. percentil | 25. percentil | 50. percentil | 75. percentil | 90. percentil

Prvni
Anualizovana
Druhé vynosnost 7,10 % 8,50 % 10,05 % 11,57 % 13,06 %
Volatilita 13,28 % 13,58 % 13,94 % 14,28 % 14.60 %
Maximalni propad -34,08 % -29,15 % -24,51 % -20,83 % -18,20 %

Zdroj: Vlastni zpracovaini
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Data jsou vypocitdna z ptedchozich modelovani Monte Carlo simulaci. Lze
sledovat korelaci mezi mirou rizika a ofekdvanym vynosem. Vzhledem Kk minimalni
diferenci alokace portfolii se vSechny hodnoty 1iSi v intervalu tii procentnich bodu.
Rizikovost v ramci volatility se v obou piipadech az do 50. percentilu pohybuje na skale
SRRI na stupni 5. prvni portfolio s o¢ekavanym vynosem se 75. percentilem a vétSim by
byl zatazen do 6. stupn¢ SRRI. Data konstatuji, ze ob¢ portfolia maji podobnou fluktuaci
cen podkladovych aktiv, kterd se shoduje s investi¢nim profilem klienta, ktery ma dlouhy
investi¢ni horizont a tim padem se hodnota i1 pfi vétSich propadech dokaze vratit zpét na

puavodni hodnotu a vyse.

4.2.3 Strategie rebalancovani

Modelova portfolia byla pribézné rebalancovana kazdy rok pro udrZeni stejného
poméru alokace. Jelikoz se jedna o tii tfidy aktiv, které maji jiné vlastnosti, je vysoce
pravdépodobné, ze se alokace bez rebalancovani budou v ¢ase meénit a je tim padem nutné
vyvazovat zamyslenou expozici vSech tii aktiv. Tato strategie je klicova pro zachovani
zadoucich charakteristik portfolia. Pribézné rebalancovani se da provadét dvéma zptisoby.
Prvni moznosti je ptikupovat vétsi podil stagnujiciho, ¢i zaostavajiciho aktiva, nebo
odprodavani progresivnéji rostouciho aktiva a vlozeni odprodané hodnoty do aktiva, které¢
zaostava za zamyslenou alokaci.

Nevyhodou této strategie je, Ze se sprava aktiva stava portfolia stava aktivnéjsi.
Mezi dal$i negativni okolnosti nalezi $ance, ze pfi odprodeji mize dojit k vzniku daniové
povinnosti. V tomto konkrétnim piipadé se vSak jedna o velice malo pravdépodobnou
eventualitu, jelikoZ v pfipadé, Ze dojde k odprodeji ¢asti portfolia vyssi nez 100 000 K¢, jiz
bude investice splilovat Casovy test.

Vyhodou odprodeje pii rebalancovani je pravdépodobnost, Ze dané aktivum je
prodéavano se ziskem, ktery se alokuje do aktiva, které pravdépodobné v dané chvili neni
na svém vrcholu a je tak mozné ho nakoupit pted rastem.

Predeslé propocty nezahrnovaly rebalancovani portfolia zménou poméru alokace.
Da se predikovat, Ze ke konci investi¢niho horizontu budou Zadouci vlastnosti portfolia
jind nez na jeho pocatku. Od pocatku investovani je zvolena dynamicka strategie
s majoritni alokaci do akciového ETF pro zvyseni potencialu pro ocekavané vynosy.

N 24

odkupu drzenych aktiv, proto je nutné alokaci v ¢ase ménit.
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Zm¢éna alokace byt praktikovana postupné a rozlozena v ¢ase. Pocatkem realokace
by v tomto konkrétnim pfipadé mél byt ptiblizné 20 rok investice, pribézné zvysovani
vahy dluhopistt a snizovani expozice akciového ETF. Tato realokace musi byt
vybalancovana, aby stale respektovala cil, Cerpani renty po nasledujicich 30 let, tim padem
stale musi generovat zisk, ale zdroveil omezit riziko vysokych propadid pro zvyseni
pravdépodobnosti, ze vybér nebude probihat v dobé razantnich propadu portfolia.

Cilovou alokaci je 50 % akciova ETF, 40 % dluhopisova a stale 10 % v REIT
fondu. Divodem této realokace, je snizeni expozice volatilnich aktiv a posileni vybraného
dluhopisového ETF, které ucini portfolio stabilnéjsi. Stale v portfoliu drzi nejvétsi podil
akciové ETF, aby byla zachovéna slozka generujici vynosy.

Graf znazoriiuje situaci, pokud by prvni portfolio bylo linearné relakovano do
zminéného poméru, tedy by se zvySovala dluhopisova slozka o 2 procentni body za rok a
stejnym tempem se snizovala akciova alokace. Je pocitano spocate¢ni hodnotou, ktera byla

dosazena ve dvacatém roce investice s 50. percentilem.

Graf 6 Rebalancovani prvniho portfolia

Rebalancovani mezi 20. az 30. rokem
K¢14 000 000,00
K¢12 000 000,00
K¢10 000 000,00
K¢8 000 000,00
K¢6 000 000,00
Kc¢4 000 000,00 S—

K¢&2 000 000,00

K¢o,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

e 10. percentil 25. percentil 50. percentil

75. percentil e===90. percentil

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cilova castka je mezi 50. a 75. percentilem, takze narostlo riziko, ze nebude
naplnéna cilova hodnota portfolia. Kone¢na hodnota s 50. percentilem se oproti varianté
z prvniho portfolia snizila o 15,53 % na 6 980 628 K¢. Zmenily se také vlastnosti portfolia,
volatilita se s 50. percentilem snizila o ¢tyfi procentni body snizila na 10,80 %. Maximalni
kalkulovany propad byl -15,10 %, coz je o jedenact procentnich bodi mensi propad nez

Vv ptipadé ptivodni alokace prvniho portfolia.
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4.2.4 Danova povinnost

Tato strategie pasivniho investovdni za pomoci indext je zvolena tak, ze pii
zakonech v dob¢ psani této prace by danéna byt neméla. Investor nebude odkupovat své
portfolio, dokud neza¢ne pobirat rentu. Tento cil je vytyCen S horizontem 30 let, kdy jiz
odkupovana aktiva za podminky c¢asteénych vybéri na roc¢ni naklady budou spliiovat
Casovy test. Pokud by doSlo k pied¢asnému ¢asteénému nebo celkovému vybéru nad
100 000 K¢, doslo by ke vzniku danové povinnosti, ktera uklada zaplatit 15 %
kapitalového zisku z aktiv, kterd nesplituji ¢asovy test.

Tato skute¢nost se mize zménit, ackoli zména zdkonli neni mozna uplatiiovat
retrospektivné, proto vSechna aktiva v obdobi, dokud nebude zdkon zménén, podléhaji

aktudlni legislativé, a tak budou i za 30 let podlé¢hat aktudlnimu ¢asovému testu.

4.2.5 Vybér optimalniho investi¢niho portfolia

Po analyze a syntéze dat, kterd vyplynula z modelovani portfolii, se jako idedlné&;jsi
varianta jevi prvni portfolio. Druhé portfolio bylo zpracovéno ptedevSim pro porovnani
moznych scénaft a vychodisek a moznou konzervativnéj§i variantu. Ve vzajemném
porovnani byla ob¢ portfolia podobna a vysledky potvrzovaly korelaci mezi o¢ekavanymi
vynosy a rizikovosti portfolia. Vzhledem k tomu, Ze obé varianty byly z pohledu volatility
stejné rizikové doporucenym portfoliem by bylo prvni modelové portfolio, které je
podobné rizikové a disponuje vEtsi pravdépodobnosti, Ze splni investicni cil.

Doporucené rebalancovani u prvniho portfolia sniZzuje vykonnost a sniZuje
pravdépodobnost dosazeni cile. Pii rebalancovani hodnota dostala na uroven 6 980 628 K¢
s 50. Na druhou stranu se diky snizeni akciové slozky razantné snizi trzni riziko a portfolio

se stane stabilnéj$im pro nasledné vybéry renty.
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4.3 Vyhodnoceni praktické ¢asti

V praktické casti bylo podniknuta analyza a syntéza informaci z teoretické casti pro
navrhnuti a porovnani dvou navrzenych investi¢nich portfolii s vyuzitim konkrétnich ETF.
Po definici potteb retailového klienta byly pro sloZeni portfolii zvoleny specifické fondy na
zaklad¢ vymezenych kritérii. iShares Core S&P 500 UCITS ETF pro akciovou slozku,
iShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS ETF pro dluhopisovou
slozku, a Xtrackers FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real Estate UCITS
ETF 1C pro nemovitostni slozku.

Pro vyhodnoceni byly vyuzity metody analyzy historickych dat a Monte Carlo
simulace, pficemz dynamické portfolio s vyss§i alokaci v akciovych ETF ptedvedlo
pramérnou anualizovanou navratnost 11,58 % a kone¢nou hodnotu investice 9 901 622 K¢,
s celkovymi néklady na poplatcich ve vysi 236 537 K¢&. Na druhé stran€, konzervativngjsi
portfolio ukéazalo niz$i primérnou anualizovanou néavratnost 10,06 % s kone¢nou hodnotou
8 588 505 K¢ a naklady 207 809 K¢&. Tato zjisténi naznacuji, ze dynamické portfolio je
vhodnéjs$i pro klienty s vyssi toleranci k riziku a hledajici vy$$i vynosy, zatimco
pomoci Monte Carlo simulace se provedla prezentace 5 moznych scénaiti pro obé
portfolia, z kterych vyslo 1épe prvni portfolio se zanedbatelné vyssi volatilitou.

Rebalancovani, provedené jako samostatny krok v rdmci spravy portfolia, vyustilo
v kone¢nou hodnotu 6 980 628 K& v prvnim portfoliu pii 50. percentilu, coz nesplnilo
predem stanovenou cilovou hodnotu. Tento vysledek poukazuje na nutnost peclivého
zvazeni strategie rebalancovani, zejména vzhledem k rizikim spojenym s moZnym
vybérem renty béhem vyraznych trznich poklesii a potencidlnim obétovanim ocekavanych
vynost.

Prace zduraznuje, ze analyzovana a vybér ETF do portfolia a proces rebalancovani
pokryvaji jen cast kritérii nezbytnych pro komplexni sloZeni investi¢niho portfolia.
Skute¢né investicni strategie vyzaduji SirSi zvaZeni riznych kritérii a rizik. Zatimco tato
analyza poskytla zakladni prehled a orientaci v procesu vybéru a spravy ETF portfolia. je
nutnosti pribézné monitorovani a adaptace strategie v reakci na ménici se trzni podminky

a finan¢ni cile klienta.
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Zavér
Na zéklad¢ informaci ziskanych v pribéhu celé bakalaiské prace, zaméfené na zhodnoceni
moznosti investovani prostfednictvim ETF fondl, lze konstatovat, ze byly uspésné
naplnény stanovené cile. Teoreticka ¢ast prace poskytla pevny zaklad pro pochopeni ETF,
jejich historie, struktury a pfinosu pro diverzifikaci a fizeni rizika investi¢nich portfolii.
Analyza a komparace ETF fondt, zalozena na metodologii kombinujici sbér dat a analyzu
podkladovych informaci, umoznila v praktické casti navrhnout optimalni investi¢ni
portfolio pro retailového klienta.

Kritéria pro vybér ETF, zahrnujici velikost fondu, historii, daftovy domicil, zplsob
distribuce zisku a typ replikace, byla aplikovdna na vybér ETF: iShares Core S&P 500
UCITS ETF, iShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS ETF a Xtrackers
FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Real Estate UCITS ETF 1C. Na zakladé téchto
kritérii a analyzy historickych dat, véetné anualizovanych navratnosti, volatility a Total
Expense Ratio (TER), byla sestavena dvé modelova portfolia.

Monte Carlo simulace, simulujici 4 000 moznych scénarti vyvoje, poskytla dalsi vhled
do potencidlnich vynost a rizik, umoziujici efektivni realokaci portfolia pro zmirnéni
trznich rizik. Vybrané portfolio bylo zalozeno na téchto analyzach a spliuje cil klienta
generovat rentu, kterd pokryje jeho Zivotni naklady, pficemZz byla zohlednéna i potencialni
budouci hodnota portfolia.

Vysledky prace ukazaly, Ze ETF fondy pfedstavuji vhodnou moZnost pro retailové
klienty, ktefi hledaji diverzifikaci a efektivni fizeni svého investicniho portfolia.
Navrhovana portfolia demonstruji, jak mohou ETF pomoci dosdhnout finan¢nich cilii s
ohledem na individudlni rizikovy profil a investicni horizont klienta. Zaroven prace
zduraznuje vyznam peclivého vybéru ETF a prabézného rebalancovani portfolia jako
klicovych prvkl Gispé€$né investi¢ni strategie.

Zavérem lze ftici, ze ETF fondy nabizi efektivni a pfistupny zptsob, jak dosahnout
diversifikace a potencialniho zisku na financ¢nich trzich, ¢imZz se stavaji atraktivni volbou

pro Siroké spektrum investord.
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