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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na vyuziti fuzzy logiky pro zhodnoceni investic do ESG
fondt skrze ETF (Exchange Traded Funds). Pro tento zamér budou vytvotfeny dva modely
—rozhodovaci model v programu Microsoft Excel a fuzzy model v programu MathWorks
MATLAB. Vystupy z modeld mohou, dle pfedem stanovenych kritérii, pomoci

s rozhodovanim o vhodné investici pro za¢inajici ¢i drobné investory.

Abstract

This thesis focuses on the use of fuzzy logic to evaluate investments in ESG ETFs
(Exchange Traded Funds). For this purpose two models will be made: a decision-making
model in Microsoft Excel and a fuzzy model in MathWorks MATLAB. Based on
predefined criteria, the outputs from these models can assist in deciding on suitable

investments for novice or small-scale investors.
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UVOD

V souasném investicnim prostiedi roste vyznam udrzitelnosti a spolecenské
odpovédnosti, coz se vyrazné promita také do oblasti finan¢nich trhii. Investofi jiz pfi
svém rozhodovani nezohlednuji pouze ekonomické ukazatele, ale stale Castéji ptihlizeji
také k environmentalnim, socidlnim a spravnim faktorim, jenz se souhrnn¢ oznacuji jako
ESG (Environmental, Social, Governance). Tento trend vedl k vyraznému rozvoji ESG
investovani a soucasné ke vzniku Sirokého spektra finan¢nich produkti zaméfenych na
udrzitelnost. Mezi nejvyznamnéj$i nastroje patii ESG ETF fondy, které umoziuji
investorim efektivné diverzifikovat portfolio pfi soucasném respektovani principti
odpovédného investovani. Rostouci popularita ESG ETF vSak pfinasi i nové vyzvy
spojené s jejich hodnocenim a vybérem. Jednotlivé fondy se li§i nejen svou vykonnosti,
ale také urovni rizika, strukturou portfolia, ndkladovosti, metodikou ESG hodnoceni ¢i
mirou zaméfeni na nizkou uhlikovou stopu. Hodnoceni téchto fond je proto komplexnim
problémem, ktery zahrnuje velké mnozstvi vzajemné provazanych kritérii. Tradi¢ni
metody finan¢ni analyzy ¢asto nedokazou dostate¢né pracovat s neurcitosti, subjektivitou
a vagnosti nékterych faktori, které jsou pro ESG investovani charakteristické. Jednim
z moznych pfistupit k feSeni tohoto problému je vyuziti fuzzy logiky. Fuzzy logika
predstavuje nastroj umoziujici modelovat rozhodovaci procesy v situacich, kdy nelze
jednotlivé jevy jednoznacné popsat pouze pomoci presnych matematickych hodnot. Na
rozdil od klasické binarni logiky dokaze fuzzy logika pracovat s ¢astecnou piislusnosti
a jazykovymi proménnymi, jako napiiklad ,,nizké riziko®, ,,dobréd diverzifikace* nebo
,Vysoka udrzitelnost®. Nachazi tak uplatnéni i v oblasti finan¢niho rozhodovani, kde se
Casto pracuje s neurcitymi ¢i obtizné kvantifikovatelnymi informacemi. Cilem této
diplomové prace je analyzovat moznosti vyuZiti fuzzy logiky pii vyhodnocovani investic
do ESG ETF fondii a navrhnout modely, které umoZzni komplexni posouzeni vybranych
investi¢nich alternativ. Prace se zaméii na identifikaci vhodnych hodnoticich kritérii,
navrh rozhodovaciho modelu a fuzzy modelu za vyuziti fuzzy inferen¢niho systému
a nasledné porovnani jednotlivych fondil na zdkladé definovanych parametr. Soucasti
této prace bude praktické vytvofeni modelu v programech MS Excel a MathWorks
MATLAB a interpretace dosazenych vysledkii. Prace propoji udrzitelné investovani

s metodami umélé inteligence a vicekriterialnim rozhodovanim. Vysledkem bude navrh
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modelu, ktery mize za¢inajicim drobnym investorim pomoci pfi rozhodovani o vybéru
vhodného ESG ETF fondu a soucasné ukazat potencidl fuzzy logiky pii feSeni

komplexnich finan¢nich rozhodovacich problému.
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CILE PRACE, METODY A POSTUP ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je vyuziti fuzzy logiky pro vyhodnoceni investice do
ESG (Environmental, Social and Governance) fondl. V ramci prace bude zvolen akciovy
trh za Gcelem investovani do ETF (Exchange Traded Funds) se zaméfenim na segment
ESG. Pro feseni tohoto zaméru dojde k vytvoieni dvou modeld — rozhodovaci model
v programu Microsoft Excel a fuzzy model v programu MathWorks MATLAB. Tyto
modely budou uréeny pro modelového drobného zac¢inajiciho investora, kterému mohou

pomoci pti rozhodovani o vybéru vhodné investice.

V ramci této prace bude realizovano nékolik dilCich cilh, které poslouzi k dosazeni

hlavniho cile. Bude se jednat o:

e vysvétleni problematiky fuzzy logiky a fuzzy mnozin,

e popis postupu v programovych prostiedich,

e predstaveni n€kolika typti finan¢nich trhu,

e analyza sou€asného stavu trhu s ESG ETF,

e stanoveni vyznamnych kritérii pro vybér ETF,

e vytvorfeni rozhodovaciho modelu v programu Microsoft Excel,
e vytvoreni fuzzy modelu v programu MathWorks MATLAB,

e porovnani vystupti danych modelt a

e celkové zhodnoceni.

Prvni kapitola je vénovana teoretickym vychodiskiim dané problematiky. PfibliZi
zakladni pojmy, fuzzy logiku, financni trhy a postup pifi tvorbé fuzzy modelt
v programovém prostiedi, jenz se vyuZije v praktické Casti. Poté je provedena analyza
soucasného stavu, kde mimo jiné pfijde na stanoveni vyznamnych kritérii pro zamyslenou
investici. Zaroven se zde uvedou zvazované ETF, s nimiZ se bude dale pracovat v danych
modelech. V navazujici ¢asti vlastniho ndvrhu feSeni se zpracuji dva modely za pomoci
zminénych programt, jejichZ vystupy se nasledné porovnaji. V neposledni fadé¢ budou
rovnéZ uvedeny piinosy navrha feSeni. Na zavér bude vybrana nejvhodnéjsi varianta

investice a dojde na celkové zhodnoceni prace.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Uvodni kapitola objasni zakladni pojmy tykajici se problematiky diplomové prace.
Ptiblizi oblast fuzzy logiky a jejitho vyuziti v praxi pomoci programti Microsoft Excel
a MathWorks MATLAB. Taktéz zde bude popsan uvod do financ¢nich trhii, jenz bude

zaméten zejména na oblast investici do akciovych ETF fondi.

1.1 Fuzzy logika

Slovo fuzzy se do CesStiny nejCastéji pieklada jako mlhavy, nejasny, neostry ¢i neurcity.
Z toho tedy vyplyva, Ze fuzzy logika by méla vyjadiovat zminéné vlastnosti
a pracovat s nimi. Nicmén¢ logika jako takova je védni disciplina, kterd spociva ve
vyvozovani spravnych odpovédi dle stanovenych zakont a pravidel. Obecné logika
pomaha s uréovanim takovych zavéra, ze kterych je pak mozné jednoznacné urcit, zda je
né&jaké tvrzeni pravdivé ¢i nepravdivé (hodnota 1 nebo 0). Jenze toto matematické pojeti,
kdy existuji pouze dva stavy, plati predevSim v idedlnim piipad¢€, nebot’ v realité také
Casto dochazi k tomu, Ze nékteré vyroky lze jen stézi oznalit za Cist¢ pravdivé ¢i
nepravdivé, jelikoZ ndm do toho vstupuje praveé ta zminénd neurcitost. Relativné neddvno
vznikla v&dni disciplina Um¢la inteligence, kterd se snaZzi o strojové feSeni téchto
nejasnych a slozitych problémi. Patii sem umélé neuronové sité, genetické algoritmy, ale
1 prave fuzzy logika. Ta pracuje s vagnimi pojmy jako napft. ,,malo, hodné* nebo ,,pomalu,
rychle®, které vice pfiblizuji lidské vnimani reality. Clovék totiz pii fedeni slozitého
rozhodovaciho ukolu pracuje spiSe s témito jazykove vyjadienymi pojmy. Jinymi slovy
fuzzy logika pocita i s nenumerickymi hodnotami, coz ptedstavuje zdsadni rozdil oproti

klasické logice. Neboli fuzzy logika jsou matematické vypocty s pomoci slov. [1, s. 9]

Dle teorie fuzzy logiky a fuzzy mnozin, kterou v roce 1965 publikoval Lofti Askar Zadeh,
se vyjadiuje, jak moc zkoumany prvek patii ¢i nepatii do dané mnoziny. PtisluSnost do
mnoZziny pfedstavuje hodnota v rozmezi od 0 do 1, kdy 0 znaci tplné neclenstvi a hodnota
1 Gplné Clenstvi. UZiti miry €lenstvi totiz dokaze v fad€ situaci 1épe reflektovat realitu nez
klasické konvenéni zafazovani ¢leni do mnoziny podle pfitomnosti ¢i nepfitomnosti.
Fuzzy logika tak mé&fi jistotu nebo nejistotu piislusnosti prvku k mnoziné. Pomoci fuzzy
logiky je tak mozné najit feSeni pro urcity piipad z pravidel, ktera byla definovana pro

podobné ptipady. [2, s. 12]
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Fuzzy logika je prakticky o matematickych vypoctech s pomoci slov a diky tomu, ze
takové vypoCty umoziuje, mohou byt pocitacové systémy vytvoreny tak, ze napodobuji

lidské znalosti vyjadiené v bézném jazyce. [3, s. 4]

Rozhodnuti
Fuzzy systém h

Obrazek 1: Princip fuzzy systému

Mepiesna data

Vagni pojmy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [3, s. 2]
Hlavni pfinos teorie fuzzy mnozin tak spo¢iva v moznosti zohlednit neurcitost objektti
v abstraktnim prostfedi matematiky a zaroven poskytnuti matematického aparitu
pottebného pro préaci s takto vyjadienymi objekty. Doklada to 1 nespocet aplikaci fuzzy

logiky v riiznych oblastech jako je napt. marketing ¢i fizeni procesu. [4, s. 6]

Metody zalozené na fuzzy logice se tedy vyuzivaji i v oblasti fizeni firem. Kromé¢ aplikaci
se lze s fuzzy logikou setkat i v ramci kombinovanych systéma napf. s neuronovymi

sitémi, tzv. neurofuzzy aplikacemi apod. [2, s. 12]
., The closer one looks at a real-world problem, the fuzzier becomes its solution. “ [3,s. 2]

1.1.1 Fuzzy mnoZiny a jejich vlastnosti

, Jednim z nejvyznamnéjsich objevii v historii matematiky je teorie mnozin. Stala se
univerzalnim jazykem matematiky, nebot vSechny matematické objekty, které jiz byly

vytvoreny drive, bylo mozné znovu zkonstruovat v ramci teorie mnozin. “ [5, s. 12]

Teorie fuzzy mnoZin je odvozena z plvodni teorie mnoZin. TudiZ obé vychazeji ze
stejnych principli a maji stejné zakladni pojmy. MnoZina je soubor riznych objekt, které
maji néjakou spolecnou vlastnost a patii k sob¢. Takové objekty se oznacuji jako prvky
mnoZziny. MnoZiny vSak mohou byt vytvofeny jen z pfipustnych prvkd a vSechny

pfipustné prvky pak tvofi tzv. universum. [4, s. 6]

Klasickd mnozina se v ramci fuzzy logiky oznaCuje jako ostrd mnoZina (crisp set)

z divodu jednozna¢ného rozeznani od fuzzy mnoziny (fuzzy set).
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Obrazek 2: Ostra a neostra (fuzzy) hranice mezi mnoZinami
Zdroj: [1,s. 21]
Fuzzy mnoziny se od klasickych lisi tim, Ze mohou nabyvat hodnot v intervalu od 0 po 1.

Mohou tak byt ¢asteéné soucasti mnoziny a vyjadiené stupném c¢lenstvi. [6, s. 2]

Stupen prislusnosti (grade of membership) vyjadiuje ciselnou hodnotu udavajici
prislusnost prvku do mnoziny a vyuziva se pro to fecké pismeno p. OvSem zatimco
u ostrych mnozin miize stupen piisluSnosti nabyvat pouze hodnoty 0 nebo 1, tak u fuzzy

mnozin se hodnota pfislusnosti pohybuje v ramci celého rozmezi intervalu od 0 do 1.

Funkce prisluSnosti (membership function) byva nejcastéji popsana rovnici ¢i sadou
rovnic anebo v ptipadé, Ze je universum konecné, tak lze k jejimu vyjadieni vyuZzit
1 tabulku. U ostrych mnoZin ma vZdy tvar obdélniku, ale fuzzy mnoZiny maji funkci
prislusnosti v riznych tvarech. Z diivodu snadnosti vypocti se nejCastéji uzivaji tvary

L-funkce, I'-funkce, A—funkce a II-funkce. [4, s. 9-11]

Nicméné funkci pfislusnosti jde vyjadrit i linedrni funkci viz. obrazek €. 3, kdy se jedna

o priklad tykajici se teploty v mistnosti v univerzu 15 az 25 °C. [7, s. 8]

1“ Zima Prijemné Horko

9[°C)

I | e |
L) T

1 1 1
15 17 19 21 23 25
Obrazek 3: Funkce prisluSnosti teploty v mistnosti
Zdroj: [7, s. 8]

a-fez (a-cut) je oznaceni pro podmnozinu prvki x fuzzy mnoziny A4 definované na
univerzu X, do které spadaji vSechny prvky, jejichz stupen ptislusnosti je vyssi nebo roven

zvolené hodnoté a. Matematicky to miizeme vyjadtit jako:

A% = {x € X|us(x) = a} (1.1)

15



a-fez lze znazornit graficky, kdy na nésledujicim obrazku je Cervené zobrazena funkce
pfislusnosti fuzzy mnoziny A4, pticemz zelené je vyznacena mnozina nalezici do a-fezu

fuzzy mnoziny 4. [4, s. 14]

-

Obrazek 4: Znazornéni fuzzy mnoZiny s o-fezem
Zdroj: [4, s. 14]

Nosi¢ fuzzy mnoziny (support of fuzzy set) je ostrd mnozina vSech prvkil univerza

s nenulovou hodnotou stupné ptislusnosti do této fuzzy mnoziny. Matematické vyjadieni:
supp(4) = {x € X|u,(x) > 0} (1.2)

Nosi¢ fuzzy mnoziny pfedstavuje specialni pfipad a-tfezu, kdy o > 0.

Obrazek 5: Nosi€ spojité fuzzy mnoZiny A

Zdroj: [4, s. 14]

Jadro fuzzy mnoziny (kernel of fuzzy sets, nucleus) je ostra mnozina vSech prvkd,
jejichz funkce pfislusnosti se rovna hodnoté 1, coz znamena vSech prvki, které

jednoznaéné nalezi do dané fuzzy mnoZiny. Matematicky vyjadiena vztahem:
ker(4) = {x € X|u,(x) = 1} (1.3)

Taktéz se jedna o specidlni ptipad a-fezu, kdy a = 1.
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Obrazek 6: Jadro (nucleus) spojité fuzzy mnoZiny A

Zdroj: [4, s. 14]

Fuzzy singleton (singleton fuzzy set) je v principu ostra mnozina obsahujici pouze jediny

prvek z univerza X se stupném piislusnosti p4. Jedna se obdobu jednoprvkové mnoziny.

Ma nésledujici matematické vyjadreni:

ker(A) = supp(4) = {1/x*} (1.4)

Obrazek 7: Fuzzy singleton A

Zdroj: [4,s. 15]
Vyska fuzzy mnoZiny (height of fuzzy set) fikd, zda se jednd o normalni mnozinu,
v piipad¢ Ze plati H(4) = 1, nebo jde o subnormalni mnozinu. Matematicky vztah:

H(A) =supx € X(,uA(x)) (1.5)

kde ,,sup“ oznaCuje operaci supremum, jenz je rozSifenim matematické operace
maximum. Supremum dokéze najit nejveétsi prvek kazdé shora omezené mnoziny. Pokud

to podminky dovoli, tak je operace supremum nahrazovdna operaci maximum. [4, s. 15]

Ha (x% A

Obrazek 8: Vyska spojité fuzzy mnoZiny A

Zdroj: [4, s. 15]

17



Konvexni fuzzy mnoZina je takova, kterd je definovand na univerzu X a vSechny jeji

prvky x, jenz lezi v libovolné zvoleném rozmezi x; a x,, maji vyssi stupen ptislusnosti

do fuzzy mnoziny 4 nez nejmensi z krajnich bodu. [4, s. 16]

pa(x)
1

Obrazek 9: Konvexni fuzzy mnoZina A

Zdroj: [4, s. 16]

ug(x)
1

Obrazek 10: Nekonvexni fuzzy mnoZina A

Zdroj: [4,s. 16]

1.1.2 Operace s fuzzy mnoZinami

U ¢tyt zékladnich matematickych operaci (s¢itani, od¢itani, nasobeni a déleni) vyuziva

fuzzy logika odliSnych postupti oproti klasickym mnozindm. Vychazi se z nasledujiciho:

S¢itani = [a, b] + [c,d] = [a + ¢, b +d]

Odg&itani = [a, b] - [c,d] =[a-d, b - c]

Nasobeni = [a, b] * [c, d] = [min (ac, ad, bc, bd), max (ac, ad, bc, bd)]

Déleni = [a, b] / [c, d] = [min (a/c, a/d, b/c, b/d), max (a/c, a/d, b/c, b/d)]

(1.6)
(1.7)
(1.8)
(1.9)

Zaroven je taktéz vyuzivano odlisnych postupti i pii vyhodnocovani logickych operatorti

A(pranik), Nebo(sjednoceni) a Dop(dopln€k). [2, s. 14].

Sjednoceni (union) — sjednocenim vznikne mnoZina, kterd obsahuje vSechny prvky, jenz

nalezi alespon do jedné z plivodnich mnozin. Lze vyuzit klasicky matematicky zapis nebo



jde zapis provést pomoci stupné piislusnosti za ptedpokladu, Ze mnozina A i B jsou
tvoteny prvky x € X, pak lze pftislusnost prvkii do sjednocenim nove vzniklé mnoziny

popsat vztahem:

taup () = max {uy(x), up(x)} (1.10)

Prunik (intersection) — prinikem mnozin A a B, jez jsou definované na spole¢ném
univerzu X, vznikne mnozina obsahujici vSechny prvky x, které zaroven patii do obou

téchto mnozin. Tuto operaci lze také popsat vztahem za vyuziti stupné prisluSnosti.

Haup(x) = min {1, (x), up(x)} (1.11)
Doplnék (complement) — vysledkem této operace je mnozina vSech prvkil x univerza X,
které nepatii do pivodni mnoziny A. Vypocet stupné prislusnosti prvki x € X do dopliku

mnoziny A lze provést pomoci nasledujici rovnice. [4, s. 17-18]

pa(x) =1 —pyu(x) (1.12)
Hy 4 B ‘1‘“ A A’
14 1
» >
x doplnék
'y A B Ua A B
1+ 1+
prinik ik sjednoceni *x

Obrazek 11: Operace mezi fuzzy mnoZinami

Zdroj: [1, s. 28]

1.1.3 Fuzzy logika v systémech

Proces tvorby systému se sklada ze tii zakladnich ¢asti viz. nasledujici obrazek. ¢. 12.
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— »!| fuzifikace —»| fuzzyinference +———» deffuzifikace

Obrazek 12: Proces tvorby fuzzy systému

Zdroj: [8, s. 8]

Fuzzifikace ptfedstavuje prvni krok v tomto procesu a uc¢elem je pievést realné promeénné
na jazykové proménné. Tedy takové, které jde vyjadtit lingvisticky (jazykem). Piikladem
muze byt slovo ,,riziko* u n¢jz mize existovat n¢kolik variant atributii: ,,zadné*, ,,velmi
nizké®, ,,nizké", ,stiedni®, ,,vysoké®, ,,velmi vysoké“. Obvykle se pak pouziva 3 az 7
takovych stupiii pro jednu zékladni proménnou. Stupen Clenstvi atributii v mnozin¢ se
vyjadifuje matematickou funkci. Stupen clenstvi se tyka jak vstupnich, tak i vystupnich
funkci. Rovnéz existuje i velké mnozstvi tvart ¢lenskych funkci, ale v praxi se nejvic
poziva ne€kolik zakladnich typtl. Ty se oznacuji jako standardni funkce ¢lenstvi a jsou jimi

tyto Ctyfi typy: A, m, Z a S. [9, s. 23]

AT

Obrazek 13: Tvary ¢lenskych funkci typu A, w, Z a S

Zdroj: [9, s. 24]

Fuzzy inference je druhym krokem. Dochazi zde k nastaveni pravidel, které budou
ur¢ovat, jak se ma dany systém chovat. Dand pravidla jsou typu <Kdyz>, <Potom>
v jazykovém formatu. Individudlni pravidla jsou ohodnocena véhou, jenZ udava vyznam
daného pravidla. VSechna takova pravidla jsou nasledné pouzita na vstupni data a zaroven
se podle nich urcuje 1 vystup systému. Jde tedy v podstaté¢ o podminkové véty, jez maji
béznou strukturu pouzivanou v programovacich jazycich, které slouzi k vyhodnoceni

stavu vstupnich proménnych.

Pravidla fuzzy logiky jsou viceméné¢ takovy expertni systém, nebot’ kazdd kombinace
atributd proménnych, na vstupu i v podmince <Kdyz> <Potom>, reprezentuje jedno
pravidlo. Poté se urc¢i stupent podpory neboli vaha daného pravidla v systému. Vysledek
fuzzy systému tak znacn¢ zavisi na spravném nastaveni pravidel. Nicmén¢ vahy je mozné

pribézné ménit a docilit tak lepsi optimalizace systému.
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Mimo to jde rovnéz upravit vybér a postup pfi vyhodnocovani logickych operatort
<A>, <Nebo> ¢i <Ne> pro spojeni vstupnich podminek, ¢imz lze ovlivnit nasledné reakce
systému na rizné scénare. Vystupem fuzzy inference je pak jazykové vyjadiena hodnota.
Naptiklad v ptipad¢ analyzy rizika mohou mit atributy razné hodnoty, které mohou byt
definovany jako velmi nizké, nizké, stfedni, vysoké a velmi vysoké riziko apod.

Vysledna slovni hodnota tedy nasledné ovlivni rozhodnuti, zda investici provést ¢i ne.

Defuzzifikace je proces, kdy se pievadi vysledek pfedchozi operace fuzzy inference na
realné hodnoty. Reédlnou akci vSak mize byt naptiklad pouze stanoveni vyse rizika. Cilem
defuzzifikace je proto prevedeni fuzzy hodnoty vystupni proménné tak, aby co nejlépe
reprezentovala vysledek fuzzy vypoctu. Pfi postupném zadavani dat funguje systém
s fuzzy logikou jako automat, diky ¢emuz je mozné mit na vstupu i velké mnozstvi

proménnych. [9, s. 23-24]

ostré hodnoty fuzzy hodnoty fuzzy hodnota ostra hodnota
vstuptl ; vstupli | Vystupu . vystupu
! | { i
! ! | ’
[ ! Inferenéni I 5
v . v v
v Modul mechanizmus Modul ’
. fuzzifikace Baze defuzzifikace
pravidel
i
Béze dat —> oAb Yol

Obrazek 14: Struktura fuzzy systému

Zdroj: [1, s. 65]

1.1.4 Vyuziti fuzzy logiky v praxi

Fuzzy logika se rozsifila v 80. letech minulého stoleti, kdyZ ji zacaly vyuzivat firmy
v Japonsku vyrabéjici elektrospotiebice. Postupem Casu se zacala fuzzy logika uplatiiovat
ve stale vice odvétvich. Jednim z nejzndméjSich ptikladd je metro v japonském mésté
Sendai, kde fuzzy systém ptispél ke zlepSeni presnosti zastavovani, plynulejSimu brzdéni
a niz$i spotieb¢ energie. Vyuziti se naslo také naptiklad u televizi, kde se pomoci fuzzy
systému upravuje automaticky jas, kontrast, ostrost a barvy. V automobilech se vyuziva

u automatickych pfevodovek, klimatizaci ¢i v systému ABS. Nebo v nékterych prackach
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fuzzy systém vyhodnocuje, kolik je potieba praciho prasku, jakd ma byt teplota vody

a na ktery program ma prat podle mnozstvi pradla. [10, s. 14]

V dnesni dob¢ se s fuzzy systémy lze setkat piedevsim v elektronice, ale vyuziti ma i ve
vytazich, v fizeni vefejné dopravy, v mediciné (napf. v pristrojich pro kardiaky) nebo taky
v business sféfe, kde se mlize vyuzit tteba k hodnoceni dluhopist ¢i jako podpora pfi

rozhodovani pro akciové obchody aj. [10, s. 57]

1.1.5 Postup tvorby rozhodovaciho modelu v programu Microsoft Excel

Tato podkapitola uvede postup sestaveni rozhodovaciho modelu v programu MS Excel.

Transformaé¢ni matice

Transformacéni matice poslouzi k definovani slovnich a ¢iselnych hodnot jednotlivych
kritérii. Nejprve se vytvoii transformacni matice se slovnim popisem kritérii a hodnot
atributd. [9, s. 24-25]

Tabulka 1: Pfiklad transformaéni matice — Slovni popis

Zdroj: Vlastni zpracovani

TRANSFORMACNI MATICE — SLOVNI POPIS

N Kritérium 1 Kritérium 2 Kritérium 3
A Atribut A1l Atribut A2 Atribut A3
B Atribut Bl Atribut B2 Atribut B3
C Atribut C1 Atribut C2 Atribut C3

Poté¢ je tteba pritradit vahy neboli Ciselné hodnoty. V podstaté jde tedy o prevod jazykoveé
vyjadtenych hodnot do numerické podoby. Vhodné se zvoli bodova stupnice tak, aby
proporcionalné odpovidala vstupnim atributliim a proménnym. V redlném feSeni je nutné
mit znalosti a zkuSenosti pro spravné urceni vah, coZ znamena, ze pokud jimi dana osoba

nedisponuje, tak je tfeba nechat si stanovit vahy odbornikem v dané oblasti. [2, s. 17]
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Tabulka 2: P¥iklad transformaé&ni matice — Ciselné hodnoty

Zdroj: Vlastni zpracovani

TRANSFORMACNI MATICE — CISELNE HODNOTY
N Kritérium 1 Kritérium 2 Kritérium 3
A 1 8 3
B 2 1 6
C 4 5 9 SUMA
MAX 4 8 9 21
MIN 1 1 3 5

Stavova matice

Stavova matice udava, zda dany prvek disponuje parametry urcitého kritéria. V ramci

jednoho kritéria se odpovidajicimu atributu konkrétniho prvku ptifadi hodnota ,,1 neboli

,»Ano* a pro zbyvajici atributy u daného kritéria se nastavi hodnota ,,0° neboli ,,Ne*. Plati

tedy, ze kazdy prvek mize mit shodu pouze v jednom atributu daného kritéria. [9, s. 25]

Zaroven lze pridat jest¢ kontrolni fadek pro ovéteni, zda je hodnota 1 pouze jedenkrat

v kazdém sloupci, coz se hodi pii vétsim mnozstvi posuzovanych prvk.

Tabulka 3: PFiklad stavové matice

Zdroj: Vlastni zpracovani

STAVOVA MATICE
N Kritérium 1 Kritérium 2 Kritérium 3
A 1 0 0
B 0 0 1
C 0 1 0 Soucin
Kontrola 1 1 1 1

Retransformacni matice

Ttetim krokem je provedeni skalarniho soucinu vyplnéné stavové matice a transformacéni

matice s ¢iselnym popisem, ¢imZ se ziskd procentudlni hodnoceni. Retransformacni
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matice se vyuzije k pfevedeni tohoto procentudlniho vysledku zpét do slovni podoby.

[9, s. 25-26]

Tabulka 4: Piiklad retransformaéni matice

Zdroj: Vlastni zpracovani

RETRANSFORMACNI MATICE
Procentualni hodnoceni Verbalni hodnoceni
100-80% Investice doporucena
79-60% Zvazit investici
59-0% Investice nedoporucena

Slovni hodnoceni mtize byt nékdy Iépe pochopitelné nez to ¢iselné, coz mize ovlivnit
ucinéni spravného rozhodnuti. Nicméné tento rozhodovaci model nepracuje s fuzzy

logikou. Je méné komplexni, tudiz je spiSe vhodny pro mensi pocet vstupnich dat.

1.1.6 Postup tvorby fuzzy modelu v programu MathWorks MATLAB

MATLAB je programové prostfedi a programovaci jazyk, jenz vytvofila spole¢nost
MathWorks. MATLAB funguje na principu matici a poli. Diky tomu, Ze jsou vSechna
data uloZena jako pole, tak je moZné pracovat s datovymi sadami mnoha riznymi
zpusoby. Tento software taktéz obsahuje funkce podobné tém u jinych programovacich
jazykl a rovn€z nabizi nastroje, jez pracuji s grafickym uzivatelskym prostfedim (GUI).
Tato kombinace nastrojii podporujici praci s datovymi sadami, programovacich funkci
a GUI déla z programu MATLAB extrémné vykonny nastroj pro feSeni mnoha problémi.
[11]

MATLAB je nastroj a interaktivni prostfedi, které je urceno pro védecké a technické
vypocty, analyzu dat, vizualizaci a vyvoj algoritmi. Je hojné vyuZivan napfic rliznymi
obory, nebot’ poskytuje feSeni pro oblasti jako jsou aplikovand matematika, strojové
uceni, zpracovani signalu a komunikace, zpracovani obrazu a pocitacové vidéni, finan¢ni

analyza a modelovani, navrh fidicich systém, robotika a mnoho dalSich. [12]

Pro vytvoteni fuzzy modelu v programu MATLAB bude vyuzit dopln¢k Fuzzy Logic

Toolbox, ktery umoziuje praci s fuzzy inferenénimi systémy.
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Fuzzy Logic Toolbox

Jde o dopliujici rozsifeni, jenz obsahuje nékolik funkcei a aplikaci (nastrojit), které slouzi
k tvorb¢, simulaci a analyze fuzzy systému. Fuzzy Logic Toolbox podporuje dva typy
fuzzy inferencnich systéml — systém Mamdani a systém Sugeno. LiSi se v n¢kolika
vécich, ale pfedevSim v tom, jakym zplsobem se stanovuji fuzzy pravidla, jak probiha

vyhodnocovani modelu nebo tieba také i odlisnou formou vystupu. [13]
Mamdani fuzzy inferenéni systém

Systém Mamdani ma obecné vice intuitivni a srozumitelnéjsi pravidlové baze nez
Sugeno. Z toho divodu se vyuziva pievazné tam, kde je potieba snadné pochopitelnost
vystupt. Tudiz se jedna o aplikace, kde jsou pravidla vytvafena na zaklad¢ znalosti
lidskych odborniki napft. expertni systémy. Vystupem kazdého pravidla je fuzzy mnozina
odvozena z vystupni Clenské funkce a implikaéni metody FIS. Tyto vystupni fuzzy
mnoziny se spoji do jedné fuzzy mnoziny pomoci agregacni metody FIS. Poté se za
ucelem vypoctu kone¢né crisp vystupni hodnoty provede defuzzifikace spojené vystupni
fuzzy mnoZziny pomoci jedné z moznych metod: Centroid, Bisector, Middle of Maximum

(MoM), Smallest of Maximum (SoM), Largest of Maximum (LoM). [13]
Sugeno fuzzy inferenéni systém

Nékdy také oznacovan jako Takagi-Sugeno-Kang (TSK), je vhodnéjsi pro piesné
vypocty. Je tedy vhodny pro uziti v systémech, kde je potteba presnéjSich vysledk,
pfiCemzZ nevadi, Ze vystupy jsou méné srozumitelné pro ¢loveka, ale 1épe zpracovatelné
pro pocitacovy systém. Sugeno systém vyuziva singletonové vystupni Clenstvi, které je
bud’ konstantni, nebo piedstavuje linearni funkci vstupnich hodnot. Proces defuzzifikace
u systému Sugeno je z hlediska vypocetni narocnosti efektivnéj$i nez u systému
Mamdani, protoZe vyuziva vaZzeny prameér nebo vaZzeny soucet nékolika datovych bodl
namisto vypoctu centroidu dvourozmérné oblasti. Vzhledem k linearni zavislosti
jednotlivych pravidel na vstupnich proménnych je systém Sugeno idealni pro plnéni role
interpolacniho supervizora pii vyuZivani n¢kolika linedrnich regulatord, které maji byt
pouzity v riznych provoznich podminkach dynamického nelinedrniho systému. Systém
Sugeno je rovnéz vhodny pro modelovani nelinearnich systémi interpolaci mezi nékolika

linedrnimi modely. [13]
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Prostiednictvim Fuzzy Logic Toolboxu lze vytvofit a upravovat fuzzy systémy pomoci

jednotlivych grafickych néstroji, kterymi jsou:

e FIS editor (Fuzzy inference system editor)
e MF editor (Membership function editor)

e Rule editor

e Rule viewer

e Surface viewer. [13]

Tyto nastroje budou nyni blize piedstaveny pro to, aby byl pochopen postup tvorby fuzzy

modelu, jenz bude nésledné vyuzit v této praci v kapitole vlastniho navrhu feseni.
Fuzzy Logic Designer (FIS editor)

TaktéZ oznacovan jako FIS editor, je hlavni komponent Fuzzy Logic Toolboxu. Jednak
totiz prehledné zobrazuje zdkladni informace konkrétniho fuzzy systému, ale predevS§im
se zde definuji zdkladni parametry pro vytvareny fuzzy systém. Nastavuje se zde tak pocet
vstupnich a vystupnich proménnych véetné jejich nazvi, zptisob vyhodnoceni logickych

operatord, nastaveni metod defuzzifikace apod. [13]

4. Fuzzy Logic Designer: Untitled = O X

File Edit View

XXk
-
-
XX -

[mamdani)

input2 -
- -
input3
FIS Name: Untitled FIS Type: marmdani
And method — o Current Variable
Or method o | || Mame input
T input
Implication — o e L
Range [o1]
Aggregation — "
Defuzzification centroid ~ Help Close
Opening Membership Function Editor

Obrazek 15: Fuzzy Logic Designer (FIS editor)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Membership Function Editor (MF editor)

MF editor slouzi k tpravam funkci €lenstvi, které jsou spojené se vstupnimi a vystupnimi

proménnymi. Ty lze jednotlivé pojmenovat, urcit jejich tvar a nastavit dal$i parametry.

vree

Mezi nej€astéji pouzivané tvary patii ,,jemné* funkce jako gaussmfnebo ,,ostiejsi trapmf
nebo trimf, je v§ak mozné zvolit i jiné. Pocet funkci ¢lenstvi je dan poctem atributii kazdé
proménné. [13]

4| Membership Function Editor: Untitled — O *
File Edit Wiew

lot points:
FIS Variables Membership function plots ciat i 131

input1 output1

input2

input3

mif1 mf2 mf3

input vanabda "input1”

Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Name input1 Wame mfi
. Type .
Type input trimf ~
Params -0.4167 0 0.416
Range: [01] [-0. 4167]
Display Range [0 1] Help Close
Ready

Obrazek 16: Membership Function editor (MF editor)
Zdroj: Vlastni zpracovani
Rule editor
Rule editor je urcen ke spravé pravidel fuzzy modelu. Umi vytvaret, ménit a odstrafiovat
pravidla, jenZ stanovuji zavislosti mezi jednotlivymi vstupnimi a vystupnimi
proménnymi. Pravidla ovliviiuji chovani a vysledné hodnoceni daného fuzzy modelu.
Vazby mezi proménnymi funguji na principu If-Then, kdy se definuji pomoci logickych

operatord AND, OR ¢i NOT a poté nasleduje Then, které udava vysledek. [13]
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4| Rule Editor: Untitled — O %

File Edit View Options

1. If (input1 is mf1) and {input2 is mf1) and (input3 iz mf) then (output? is mf1) (1)
2. If (input1 iz mf2} and (input? is mf2) and (input3 is mfZ} then (output1 iz mf2) (1}

It and and Then
input1 is input2 is input3 is outputi is

mf1 mft mf1 mf1
mf2 mf2 mf2 mfZ
mf3 mf3 mf3 mf3
nene none noene none
D not D not D not D not
~ Connection Weight:

O or

o and e

1 Delete rule Change rule < =5

The rule iz added

‘ Help | Close | ‘

Obrazek 17: Rule editor

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rule viewer

Poskytuje graficky pohled na jednotlivé pravidla fuzzy systému, ¢imz umoziiuje
sledovani zmén na vystupnich proménnych a diagnézu specifickych pravidel. OvSem
slouZi ¢isté ke grafickému zobrazeni pravidel a neumoziiuje jejich Gpravu. [13]

4| Rule Viewer: Untitled = O *

File Edit View Options

input1= 0.5 input2= 0.5 input3 = 0.5
output1 =0.5
N, N, N,
1 " " N,
: A
s / /
3 / e s
/ / /
0 1 0 1 0 1
(i} 1
nput: | 10 5:0.5,0.5] Plot points: 44 Move:  |ef | right | duwn| up |
Opened system Untitled, 3 rules Help | Close |

Obrazek 18: Rule viewer

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Surface viewer
Umoziuje zobrazit trojrozmérny graficky model, kdy jde o 3D vizualizaci zavislosti
jednotlivych vystupnich proménnych na vstupnich hodnotach dle nastavenych pravidel.

Poskytuje tak vétsi predstavu o vzajemnych vazbach proménnych a pravidel. [13]

4| Surface Viewer: Vyhodnoceni - O X

File Edit View Options

Vyhodnoceni

FyzickeViastnosti Spolehlivost
X (input): Spolehlivost... ~ ¥ (nputy: FyzickeVias... ~ Z (output): Vyhodnoceni v
X Mesh Points: | 45 Y Mesh Points: 45 Evalsate
Ref. Input: [2 NaN NaN 1.5] Plot points: 104 Help Close
Ready

Obrazek 19: Surface viewer

Zdroj: Vlastni zpracovani

Lze tedy fict, ze FIS Editor, MF Editor a Rule Editor slouZi k tvorbé a editaci fuzzy
inferen¢niho systému a pro néhled do zavislosti mezi pravidly jsou zase urené nastroje

Rule viewer a Surface viewer.

1.2 Finan¢ni trhy

V této podkapitole bude pfiblizena funkce finan¢niho trhu a jeho zdkladni ¢lenéni.

Obecné lze fict, Ze financni trh je misto, kde dochdzi k pfesunu volnych finan¢nich zdroja
za vyuziti stanovenych investi¢nich nastroja ¢i instituci, ptipadné k ptevodiim plynoucich
z dobrovolnych smluvnich vztahli. K samotnému pfesunu dochazi predev§im mezi dvéma
typy subjekt. Prvni typ se oznacuje jako piebytkové subjekty a ty nabizi jejich volné
finan¢ni prostfedky. Druha strana zase tyto zdroje poptava z divodu vlastniho nedostatku,

proto se oznacuji jako deficitni subjekty. Jesté se na financnim trhu vyskytuje tteti typ
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subjektl, ktery pfedstavuje bankovni a nebankovni zprostiedkovatele. Ty maji za ucel je
napomahat se zminénymi pfelivy financnich prostfedkt s minimélnimi transakénimi
poplatky a informac¢nimi naklady. Jejich zapojenim do procesu piesunu, by tak mélo dojit
ke snizeni rizik, piredev§im pro prebytkové jednotky. Zajisténi takovychto ptresunt je
hlavnim cilem finan¢niho trhu, diky ¢emuz se podili na efektivnim vyuzivani volnych
finan¢nich prostfedkli v ekonomice. Samotnd efektivnost finanéniho trhu muize byt

vyjadiena z nékolika uhlti pohledu, tudiz se d€li na:

e Alokacni efektivnost — ta nastava v piipad¢, ze jsou volné financ¢ni prostiedky
presunuty k takové deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssi zhodnoceni danych
vloZenych prostiedkil pii respektovani rizika, tedy Ze nabidne nejvyssi rizikoveé
ocistény vynos.

e Operacni efektivnost — je splnéna v ptipad¢, Zze volné finan¢ni prostredky jsou
od ptebytkovych subjekt k deficitnim alokovany s minimalnimi transakénimi
naklady.

e Informacni efektivnost — vyjadiuje vztah rychlosti a pfiméfenosti reakce kurzi
investi¢nich instrumentli na novou neocekdvanou informaci. Jako informacéné
efektivni se pak oznacuji trhy, kde kurzy reaguji téméf okamzité (skokové c¢i

prudce) na nove zjisténé necekané zmeény. [14, s. 23-25]

1.2.1 Investiéni instrument

Je potieba také zminit, co je to ten investini instrument (investi¢ni nastroj). Jde o né¢jakou
formu aktiva, které dava investorovi narok na budouci ptijem. Ten mlize mit podobu bud’
dividend, kurzovych zisku, urokd, splatek jistin ¢i kuponovych plateb. Na finan¢nim trhu

rozliSujeme v zasadé dvé kategorie:

e Financni instrumenty — predstavuji zna¢né pocetnéjsi skupinu, protoZe do ni
spadaji takové nastroje, které nemaji hmotnou (hmatatelnou) podobu. Patii sem
tak rtzné druhy cennych papirti, financni derivaty, pojiStovaci kontrakty,
terminové €1 spofici ucty apod.

e Realné instrumenty — ty jiz maji néjakou vlastni hmotnou neboli hmatatelnou
podobu. Jedna se tak o riizné formy investic do drahych kovl, uméleckych

predmétii, nemovitosti, vzacnych surovin ¢i predméti atd. [14, s. 25-26]
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1.2.2 Funkce finan¢niho trhu

Finan¢ni trh mimo jiné plni dalezitou roli pro fungovani trzi ekonomiky, nebot
zabezpecuje nekolik klicovych funkei, které jsou diilezité pro rist ekonomiky a spravnou

funkénost investic. Témito funkcemi jsou:

e ShromaZd’ovaci — na finan¢nim trhu se docasn¢ akumuluji volné financni
prosttedky do doby, nez budou distribuovany ke konkrétnim deficitnim
subjektlim, jenz je vyuziji.

e Alokacni — finan¢ni trh zajiStuje pienos volnych finan¢nich prostfedki od
prebytkovych jednotek, jenz pro n€ nemaji aktualné vyuziti, smérem k deficitnim
jednotkam, které pro né vyuziti maji. Kritéria pro pienos piedstavuji vynos, rizika
a likvidita. Volné prostfedky by pak méla ziskat takova deficitni jednotka, ktera
nabidne nejvyssi vynos pii nejniz§im riziku a nejvyssi likvidite.

e Obchodni — finan¢ni trh zarucuje obchodovatelnost investi¢nich instrumentd.
Investofi mohou kdykoliv budou chtit nakoupit a posléze i prodat investi¢ni
instrument, coZ je mozné diky existenci sekundarnich trhl, které ptedstavuji
1jistotu premény nelikvidniho aktiva (akcie, dluhopis, podilovy list) na hotovost.

e Cenotvorna — diky principu poptavky a nabidky, ktery funguje na finan¢nim trhu,
dochdzi k ustanoveni ceny daného instrumentu. Ta pak predstavuje dilezitou
informaci pro mikroekonomické subjekty (investofi a emitenti) 1 ty
makroekonomické (vlada, regulatorni organy). Na zéklad¢ vytvorené ceny muze
investor pocitat dosaZeny vynos ¢i Groven rizika a emitent zase odhadnout cenu
vlastniho, nebo pfipadné i ciziho, kapitalu.

e Diverzifikace rizika — princip spociva v rozloZeni investi¢niho rizika. A to tim,
ze se investuje do vétSsitho mnoZstvi odliSnych instrumentd, které nemaji stejné
vynosove miry. Tim dochézi k roz§ifeni investi¢niho portfolia daného investora.

e Realizace vlastnickych prav — kviili tomu, Ze je mozné na finan¢nim trhu volné
obchodovat s investicnimi instrumenty, tak vznikaji cenové pohyby. To dava
akcionafim moZznost vyvijet natlak na vedeni akciovych firem, aby se je snazili
jesteé Iépe tidit, spravovat a rozvijet, coz povede k riistu cen jejich akcii a zvySeni
hodnoty dané firmy, z ¢ehoZ budou néasledné jeji akcionati profitovat. Ti takto tedy

mohou prosazovat sva akcionafskd prava a cile, pravé diky finanénimu trhu.
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¢ Funkce uchovatele hodnoty — investi¢ni instrumenty umoznuji uchovavat kupni
silu vlozenych finan¢nich prostfedki a snizovat tak dopad inflace na investora.
e Depozitni — financ¢ni trh nabizi mnoho moznosti uloZeni, resp. investovani uspor

ptebytkovych subjektil s riznymi mirami vynosu, rizika a likvidity. [14, s. 26-27]

1.2.3 Clenéni finanéniho trhu

Financ¢ni trh Ize rozdé¢lit dle riznych uhlt pohledu. Pro zakladni ¢lenéni se vSak vychazi
vlastnosti jednotlivych typl investi¢nich instrumentl, se kterymi se v individualnich
segmentech obchoduje. Mezi dominantni ¢asti finanéniho trhu patii penézni trh
a kapitalovy trh, ale najdeme zde i trh s cizimi ménami a trh drahych kovi. Nasledn¢ se
oba hlavni trhy jesté déli na trhy kratkodobych a dlouhodobych Gvért a trhy kratkodobych
a dlouhodobych cennych papiri. Posledni dva jmenované segmenty pak spole¢né

predstavuji ,,trh investi¢nich cennych papira* jako takovy. [15, s. 43]

FINANCNI
TRH
TrH o ) ) Tru
% C1ziv PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOV

1
Trh ! Trh Trh Trh
kritkodobych | 1 | krdtkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uvéri i | cennych papird | | cennych papiri vt
1
1

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrazek 20: Clenéni finanéniho trhu

Zdroj: [15, s. 43]

1.3 Exchange Traded Funds (ETF)

Neboli burzovné obchodovatelné fondy, patii mezi moderni strukturovany investicni
instrument, ktery se poprvé objevil na americké burze v roce 1993, nicméné v Evrop¢ se

zacaly tvofit a obchodovat az od roku 1999. [14, s. 300]
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Pivodné vznikly jako indexované investicni fondy, jejichz akcie byly burzovné
obchodovatelné. Nejprve Slo vyhradné o akciové indexové fondy s pasivni spravou.
Postupem casu se vSak portfolia t€chto fondl zacala rozsifovat o dluhopisy, komodity,
mény, nemovitosti a derivatové instrumenty, coz ve vysledku vedlo k tomu, ze zacaly

vznikat 1 aktivné spravované ETF. [15, s. 301]

Burzovné obchodovatelné fondy davaji investorim moznost investovat do celého indexu
stejné snadno jako do jediné akcie ¢i podilového listu. Nicméné zna¢nym rozdilem ETF
od béznych indexovych fondid je to, Ze jsou ocenovany a obchodovany prabéznym
zpusobem béhem burzovniho obchodniho dne, diky ¢emuz jsou velice flexibilnim
instrumentem, nebot’ je mozné nakupovat a prodavat bez zpozdéni za aktualni trzni kurz.
Cena a likvidita instrumentu ETF zaroven kopiruje cenu 1 likviditu podkladového aktiva.
V ptipadé¢, Ze by ETF fond vyuZzival pfili§ Siroky index, tak mlze dochazet k tomu, ze
manazeii fondu podkladovych aktiv vyfadi malo zastoupené akcie, ¢imz muze dojit
k odklonu ceny akecii ¢i podilovych listi ETF od ceny podkladovych aktiv. Tato odchylka

se pak oznacuje jako tracking error. [14, s. 301]

Dalsi odli$nosti je to, jakym zplisobem se zakladaji. Oproti klasickym podilovym
fondiim, které vytvoii v ndvaznosti na penézni vklady investorti, tak ETF vznikaji opa¢né,
kdy nejprve se dany fond vytvofi a az pak se zaCnou nabizet cenné papiry (akcie, podilove
listy) investorim. Nejprve manager fondu oznacovany jako ,,sponzor®, jimz zpravidla
byva investi¢ni spolecnost nebo investi¢ni banka, vypracuje prospekt obsahujici vSechny
potfebné informace, stanovené legislativou, o daném fondu. Tento prospekt piedloZzi
spolecné s zadosti o vytvofeni fondu ptislusSnému regulacnimu organu. Pokud bude
regulatorem Zadost schvalena, tak nasledné uzavie sponzor dohody s ,,autorizovanymi
ucastniky*, coZ jsou finan¢ni instituce disponujici licenci obchodnika s cennymi papiry.
Autorizovani uCastnici se poté podili na tvorbé a odkupovani cennych papirt
emitovanych danym ETF. Navic mohou skrze burzu zajiStovat jejich likviditu jako
tzv. market-makers (tvirci trhu). V ptipad€ dlouhodobého zvySeni ceny ETF nad hodnotu
podkladového aktiva jsou schopni vytvofit nové cenné papiry ETF, které budou prodany

na sekundarnim trhu. [15, s. 302; 16, s. 28]

Od klasickych fondt se lisi priméarné tim, Ze jsou jejich cenné papiry obchodované pouze

burzovné prostifednictvim brokera. A stejné jako individudlni akcie na sekundarnim trhu,
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tak i jednotlivé ETF jsou jiz majetkem n€koho jiného. Oproti tomu podilové fondy za
ziskanou hotovost od investord nakupuji podkladové aktiva do majetku fondu a nasledné

vytvaii nové podilové listy, které vydaji svym investortim. [16, s. 26]

Mezi obecné vlastnosti ETF tedy patii, ze jsou obchodovany jako jednotlivé akcie na
burze, jsou indexované, vétSinou nejsou aktivné fizené, jejich hodnota se odviji od ¢isté
hodnoty podkladovych aktiv v daném indexovém kosi, kdy presné slozeni kose je vetfejné
dostupné, a v pritbé¢hu dne probihaji arbitraze, diky cemuz se cena ETF drzi blizko vnitini

hodnoté. [17, s. 307]

1.3.1 Vyhody ETF

Vyhody investovani do ETF pfedstavuji jednoduchd diverzifikace, a to jak v akciové
sloZce portfolia, tak v dluhopisové nebo dokonce i alternativnich investicich jako jsou
komoditni trhy a derivaty. Moznost investovat do akciového ¢i dluhopisového indexu
pomoci jednoho obchodu, nizka nakladovost, danova efektivita, likvidita a neustalé
pfecetiovani. [18, s. 75] Nejsou nutné velké objemy penéz, 1ze vyuzit stejné brokery jako
pii obchodovani korporatnich akcii a pii obchodovani s ETF se neplati vstupni ani
vystupni poplatky, jelikoz se plati pouze provize za provedeny obchod [15, s. 303]. ETF
fondy jsou efektivnéjsi z hlediska naklada oproti aktivné spravovanym fondtim. ETF jsou
transparentni, tudiZ investor ptesné vi, do ¢eho investuje. ETF jsou rovnéZ velmi likvidni
a daji se tak lehce prodat kdykoliv béhem obchodnich hodin konkrétni burzy cennych
papird. To je mozné diky tomu, Ze ETF jsou typem investice, ve kterém prostfedky
investora nejsou nijak vazany. [19] Velkd rozmanitost podkladovych indext
a Sirokd nabidka ETF rovnéZz ptedstavuje jednu z vyhod, nebot’ je mozné relativné snadno

dosahnout dobré diverzifikace bez nutnosti nakupu akcii jednotlivych firem. [20, s. 143]

Prave vyhody v podobé relativné nizkych poplatki pii obchodovéani s ETF oproti béznym
podilovym fondim, diverzifikace rizika diky zaméfeni se na cely index, a nikoliv pouze
na jednu firmu a umoznéni pfistupu na exotické trhy ¢i trhy s vysokymi pocatecnimi
vklady, mezi které se fadi napt. fondy se zlatem, tak mohou predstavovat diivody, pro€ je
v dnes$ni dobé ETF popularni investi¢ni instrument pro drobné ¢i zacinajici investory.

[14, s. 302]
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1.3.2 Nevyhody ETF

Mezi urcité nevyhody u ETF se fadi poplatky za obchod, nebot’ ETF jsou obchodovana
prostiednictvim brokera, ktery si uctuje poplatek za zprostiedkovani obchodu, tyto
poplatky mohou zejména u nizsich ¢astek znamenat vyrazné prodrazeni ndkupu. Dale pak
vysoky spread mezi bid a ask cenou ¢i tracking error. [16, s. 43] ETF jako takova
neporazeji trh, jelikoz jsou navdzana vykonnosti na urcity trh, jenz je sledovan pouzitym
indexem, diky ¢emuz investor nedosdhne zazra¢nych vynosi. Samoziejmé i1 konkrétni
ETF mohou byt rizikova, kdy naptiklad nakup ETF, které se fidi indexem, jenz obsahuje
firmy z upadajiciho odvétvi, si mohou investoii uskodit stejn€ jako pti ndkupu Spatnych
akcii. [19] Dalsi znaénou nevyhodou ETF je, Ze nejsou v ¢eskych korunach, nebot’ Ceské
republika z globalniho hlediska ptfedstavuje pfili§ maly financni trh. Tudiz je zde

1 ménové riziko. [20, s. 144]

1.3.3 Typy ETF

ETF lze dle jejich vlastnosti rozdélit do dvou skupin — standardni nebo specifické ETF.
Standardni ETF

Mohou mit ve svych portfoliich stejna aktiva jako klasické fondy kolektivniho
investovani. Radi se sem b&zné ETF, které jsou indexované a jsou pasivné spravovany.
Ty predstavuji nejvétsi a nejvyznamnéjsi skupinu ETF. Jejich hlavnimi znaky jsou
transparentni portfolio kopirujici pfedem stanovené indexy a nizka nakladovost spravy.

[15,s.304]
Déle se rozlisuji dle toho, jak dobie kopiruji vykonnost ptislusného indexu na:

e Indexové ETF suplnou fyzickou replikaci — fyzickd replikace je
nejveérohodnéjsi moznost kopirovani vykonu daného podkladového burzovniho
indexu. Spravce zatazuje do portfolia daného fondu vSechny obsaZené tituly dle
jejich vahy a rovnéz promita do portfolia i pfipadné zmény fondu.

e Indexové ETF s ¢asteénou fyzickou replikaci — n¢kdy také oznacované jako
,»ETF s pfibliznou fyzickou replikaci®, se 1i$i od téch s tplnou fyzickou replikaci
tim, ze se do portfolia fondu nezapocitavaji vSechny tituly, ale pouze jen ty

vyznamngj$i. Neboli se nepiihliZi na ty, které nemaji na vykonnost indexu zésadni
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vliv. To sice vede ke snizeni transak¢nich nakladi, nicméné tim dochazi ke vzniku
urcité odchylky mezi vyvojem konkrétniho indexu a vykonnosti fondu.

Indexové ETF se syntetickou replikaci — odliSuji se zptsobem, jakym se
investuje v ramci dané¢ho fondu. Dochézi k tomu, Ze se neinvestuje napiimo, ale
misto toho se investuje do tzv. ,,ndhradnich akciovych kosi* za vyuziti swapu,
diky ¢emuz se obcCas oznacuji jako ,,swapova ETF*. Spravce se dohodne obvykle
dohodne s bankou na ,,vymén¢ vykonnosti portfolia za vykonnost sledovaného
indexu®, z ¢ehoz poté plyne, ze portfolio dan¢ho fondu pak nemusi ptesné
odpovidat stanovenému indexu. Rizika souvisejici s vyvojem indexu nasledné

nese swapovy protipartner misto samotné¢ho ETF. [15, s. 304-305]

Specifické ETF

Nicmén¢ mohou existovat i takova ETF, jenz maji urcité vlastnosti, které se bézné u fonda

kolektivniho investovani nevyskytuji. OvSem neznamena to, Ze se jedna o specialni

vlastnosti. Jde spiSe o volnéjsi podminky ¢i méné piisna regulace pro ¢innost ETF. Mezi

takové neobvyklé ETF patii:

ETF volatility — fond je vazan na tzv. index volatility trhu (napt. americky VIX).
[15,s.305]

Short-ETF — jsou zaloZzené na shortovani prodejii neboli na uskute¢niovani
kratkych (prazdnych) prodeji. Nékdy se také oznacuji jako ,,inverzni ETF*, nebot’
jejich hodnota roste, kdyz podkladovy index klesa. [15, s. 305; 19].

Pakové ETF — fond kopiruje vyvoj podkladového aktiva (predmétného indexu)
v predem stanovenych néasobcich. [15, s. 305]

Inflaéné vazané ETF - predstavuji dluhopisové ETF, jenZ investuji do
strukturovanych dluhopisi, jejichZ vynos se odviji od velikosti inflace.[15, s. 305]
Baskets ETF — jejich portfolio se sklad4 z riznych, individualné vytvéienych
,ko$t*“ rozdilnych investi¢nich instrumentt. [15, s. 305]

Aktivné spravovana — kombinuji vyhody aktivné spravovaného fondu
a burzovné obchodovatelného fondu. Jejich cilem je pifekonat akciovy c¢i
dluhopisovy trh, podobné jako aktivné tizené podilové fondy, ale zachovat si
prave vlastnosti burzovné obchodovanych fonda. [19; 20, s. 148-149]

Dividendova ETF — zahrnuji akcie s vysokym dividendovym vynosem. [19]
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ETF se také déli do nékolika druhii podle typu jejich podkladovych aktiv:

e Akciové — nejstarsi typ ETF a dodnes jsou nejpocetnéjsi skupinou na trhu. Dale
se Cleni napt. dle odvétvi, trzni kapitalizace a geografie (globalni, regionalni, ETF
vramci jednotlivych zemi apod.). Tyto ETF tedy sleduji akciovy index
a prikladem je tfeba fond SPDR S&P 500 (SPY). [20, s. 147; 19]

e Dluhopisové — sleduji kos§ dluhopisii a rovnéz jich existuje znacné mnozstvi na
trhu. Lze si tak koupit Siroce zaméfeny index dluhopisti, piipadné fond zaméteny
na délku splatnosti, kreditni kvalitu, region nebo typ dluhopisu (statni, hypotecni
apod.). Naptiklad fond SPDR Capital Long Credit Bond ETF (LWC).
[20, s. 147; 19]

e Sektorové —sleduji sektorovy index urcitého odvétvi napt. fond Invesco Dynamic
Pharmaceuticals ETF (PJP). [19]

e Meénové — odviji se od relativni hodnoty konkrétni mény nebo koSe vice mén.
Vyuzivaji se ke spekulaci na rist ¢i pokles jejich hodnoty, pfipadné k ménovému
zajisténi. Napft. fond Invesco CurrencyShares Euro Currency Trust (FXE). [19]

¢ Komoditni — mohou byt zaméfeny bud’ na urcity komoditni sektor napt. tézatsky
primysl nebo na konkrétni komodity. AvSak ETF komodity jako takové fyzicky
nedrzi, ale pouze vstupuji do derivatovych obchodii a kopiruji vyvoj dané

komodity. Piikladem muze byt fond SPDR Gold Shares. [19]

Mimo ETF jesté existuji ETN (Exchange Traded Notes) neboli burzovné obchodované
dluhopisy) a ETC (Exchange Traded Commodities) — burzovné obchodované komodity.
ETN a ETC pak spoleéné¢ s ETF patii do skupiny produktli oznafovanych jako
tzv. Exchange Traded Products. [14, s. 303-305]

1.4 Environmental, Social and Governance (ESG)

ESG je zkratka pro ,,Environmental, Social and Governance* (Zivotni prosttedi, socidlni
otazky a sprava a fizeni) a jde o soubor standardl, kterymi se méti dopad podniku na

spole¢nost a zivotni prostiedi a také mira jeho transparentnosti a odpovédnosti. [21]

ESG se obvykle pouZivd v souvislosti s investovanim, i kdyZ se vztahuje také na
zakazniky, dodavatele, zaméstnance a Sirokou vefejnost. Termin ,,ESG* se stal

popularnim v 21. stoleti a Casto se objevuje ve stejné konverzaci jako udrzitelnost
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a spolecenska odpovédnost firem (CSR). Zatimco vSak udrzitelnost a CSR funguji spise
jako filozofie nebo konecné cile, ESG je konkrétnéjsi; zahrnuje data a metriky potiebné

k informovanému rozhodovani jak pro firmy, tak pro investory. [22]

Environmentalni, socidlni a spravni kritéria (ESG) jsou ramec, ktery spole¢nosti pouzivaji
k hodnoceni své udrzitelnosti. Environmentélni faktory se zabyvaji ochranou pftirody.
Socialni faktory zkoumaji, jak spole¢nost zachazi s lidmi uvniti i vn€ spole¢nosti. Faktory

spravy a fizeni zohlediiuji, jak je spolecnost fizena. [23]

1.4.1 ESG v investovani

Investovani podle kritérii ESG oznacuje investi¢ni ptistup, ktery klade dlraz na to, jak si
spole¢nosti vedou v téchto oblastech. Environmentalni kritéria posuzuji, jak spole¢nost
chrani Zivotni prostiedi. Socialni kritéria zkoumaji, jak spolecnost fidi vztahy se
zaméstnanci, dodavateli, zdkazniky a mistnimi komunitami. Kritéria spravy a fizeni
hodnoti vedeni spole¢nosti, odménovani vedoucich pracovniki, audity, vnitini kontroly
a prava akcionaiu. [24]

ESG ETF se snazi do své investi¢ni strategie zahrnout environmentalni, socialni nebo

spravni cile. Tyto cile se mohou znac¢né liSit, ale vétSina ESG ETF se snazi fesit:

e _E“ — Zivotni prosttedi, s obavami, jako je snizovani emisi uhliku, investice do

vyroby zelené energie nebo elektromobilti.

e _S* — socialni se zaméfuje na mysSlenky, které zahrnuji etické aspekty, jako je
rovnost pohlavi, zach4zeni s dodavatelskym fetézcem, boj proti otroctvi.

e G“—sprava atizeni se zabyva tim, jak dobfe je spoleCnost fizena a spravovana,

a snazi se vyhnout spolecnostem, které¢ mohou byt zkorumpované, Spatné fizené

nebo nést vysokeé riziko poskozeni reputace. [25]

Investovani do ESG je jednou z nejrychleji rostoucich oblasti globalniho odvétvi ETF
a rychle se transformuje z okrajové investice na klicovou investici v portfoliich mnoha

profesionalnich i osobnich investoru. [25]

ESG investovani zohledniuje vedle tradi¢nich finan¢nich ukazatell také rtizné faktory

ESG. Obsahuje vSak navic prvek fizeni piileZitosti a rizik, ktery do ocenéni spole¢nosti
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zahrnuje environmentélni externality. V kone¢ném disledku vSak pii ESG investovani

zustavaji financni vynosy nejvyssi prioritou. [22]

SRI (socially responsible investing), neboli udrzitelné investovani se mén¢ zamétuje na
finan¢ni vynosy a vice na etické aspekty. Investor se naptiklad mize vyhnout podilovym
fondiim nebo fondiim obchodovanym na burze (ETF), pokud jedna ze spole¢nosti piisobi

v odvétvi, které je Skodlivé pro zivotni prostiedi. [22]

Impact investing 1ze povazovat za nejfilantropictéjsi formu investovani, u které jsou
pozitivni vysledky nejvyssi prioritou. To znamena, Ze investice musi vést k hmatatelnému
spoleCenskému prospéchu. To miize znamenat investici do ETF nebo spolecnosti, ktera
se zam¢fuje vyhradné na obnovitelné zdroje energie nebo je na cest¢ k provozim

s nulovymi emisemi. [22]

Ve finan¢nim sektoru se vyuziva k popisu téchto investi¢nich pfistupti mnoho riznych
pojmi a zkratka ESG se stala jednim z nejcastéji pouzivanych. Pojmem ESG se nemysli
jen investi¢ni pristupy, které tento pojem vyslovné pouzivaji, ale také ty, které se oznacuji

jako ,,value-based investing®, ,,impact investing®, ,,sustainable investing* a dalsi. [26]
Mezi bézné piistupy k integraci ESG zamétené na spole¢nosti patii:
e Zména klimatu: Investice do spolecnosti, které bojuji proti zméné klimatu.

e Piirodni zdroje: Investice do spole¢nosti, které chrani Cistotu ovzdusi a vody,

podporuji odpoveédné lesni hospodateni atd.

e ZnediSténi a odpad: Investice do spolecnosti, které omezuji nebo eliminuji

znecisténi a odpad.

e Lidsky Kkapital: Investice do spoleCnosti, které zaméstnavaji a Skoli

znevyhodnéné skupiny obyvatelstva.

e Sprava a Fizeni spolecnosti: Investice do spole¢nosti s pevnou spravou a fizenim,

jako je napftiklad transparentni Gcetnictvi. [26]

1.4.2 ESG fondy

Prvnim krokem pfi sestavovani jakéhokoli ESG indexu je vylouceni vSech cennych
papiri spolec¢nosti zapojenych do ¢innosti nebo odvétvi, které poskytovatel indexu

definoval jako kontroverzni; mezi n¢ obvykle patii naptiklad zbrojni primysl, téZebni

39



prumysl (napf. t¢zba uhli) a tabdk. Obecné plati, ze ¢im vice cennych papirt je vylouceno,
tim vétsi je pravdépodobnost, Ze se vykonnost ESG indexu bude lisit od vykonnosti
matefského indexu. Existuji dva zakladni ptistupy tvorby ESG indexti — index zalozeny

na principu vylouceni a indexy na principu tzv. ,.tiltingu®. [27]
Indexy vyuzivajici pristup zaloZzeny na vylouceni obvykle postupuji ve dvou krocich:

1. Vylouceni v§ech cennych papirii z matefského indexu na zaklad¢ kritérii obchodni
¢innosti;

2. Ptehodnoceni vahy zbyvajicich cennych papiri (obvykle podle jejich trzni
kapitalizace). [27]

Zamérem pristupu zalozeného na vylouceni je sestavit profil indexu podobny profilu
matefského indexu, avSak bez cennych papirti, které jsou povazovany za nepfijatelné, jak
je definuje poskytovatel indexu v metodice indexu. Tento pfistup vétSinou vede
k vytvoreni indexu, ktery bude zahrnovat cenné papiry s nizkym ESG skore nebo cenné
papiry spole¢nosti zapojenych do obchodnich aktivit, které by piisnéjsi ESG piistupy
mohly vylouc¢it. O ETF, kter¢ sleduji index zalozeny na vyloucenich, Ize fict, Ze uplatiuji

,,mirngjsi“ ESG pfistup. [27]

Indexy vyuzivajici pfistup zalozeny na ,tiltingu™ se rovnéz budou snazit poskytovat
podobné charakteristiky jako matefsky index, avSak s metodikou zaméfenou na zlepSeni
celkového skore ESG nebo jinych relevantnich ukazateld, jako je naptiklad sniZeni

uhlikové intenzity. Postup v ramci tohoto pfistupu je nasledujici:

1. Vylou¢it z matefského indexu vSechny cenné papiry na zakladé kritérii tykajicich
se obchodni ¢innosti.
2. Uplatnéni faktoru ,tiltingu* na zbyvajici cenné papiry na zakladé skore ESG
(obvykle ve srovnani s konkurenty).
3. ZvySeni vahy téch, které maji nadprimérné skore.
4. Snizeni vahy téch, které¢ maji podprimeérné skore. [27]
Ptistup typu ,.tilting* u¢inné¢ odménuje spolecnosti, které dosahuji ptiznivych vysledki
v oblasti ESG, a penalizuje ty, jeZ zaostavaji. Indexy vyuZivajici pfistup ,,best-in-class*

jsou obvykle navrzeny tak, aby se zaméfovaly na spole¢nosti vykazujici nejvyssi ESG

cvwr

ESG vysledky. [27]
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Mezi vyhody ESG ETF samoziejmé patii diverzifikace portfolia, protoze stejné jako
u vSech ETF mohou i ESG ETF pfispét k diverzifikaci investiéniho portfolia, jsou-li
kombinovany s jinymi tfidami aktiv. Dale Siroka skéla investic, nebot’ ESG ETF jsou
k dispozici v mnoha kategoriich, vétSina z nich vSak spadé do tiidy akciovych aktiv, jako
jsou domaci, mezinarodni a odvétvové akcie. Vyhodou je také transparentnost slozeni
portfolia, kdy vzhledem k tomu, ze vétsina ETF zvetejiiuje denni piehled svych pozic,
mohou investoii kazdy den presné¢ vidét, jaké cenné papiry ETF drzi. To investorim

umoziuje sladit své investice s jejich ESG preferencemi. [26]

Nevyhodami ESG ETF pak miize byt nedostatecnd moznost pfizpisobeni, jelikoz
investofi ¢asto nemaji moznost piizpusobit slozeni portfolia ETF tak, aby z né&j vyloudili
cenné papiry, které by mohly byt v rozporu s jejich hodnotami. Nicméné u ESG ETF jsou
stdle omezené moznosti v oblasti dluhopist, ackoli dluhopisy piedstavuji pro ESG
rostouci tfidu aktiv, vybér dluhopisovych ETF zlstdva omezenéjsi nez vybér akciovych
fondii. Nebo také potencionalni ,,greenwashing®, coz je dano tim, ze tim, jak se vetejnost
stale vice zajima o ESG, tak zacali n¢ktefi spravci portfolia hovotit o ESG aspektech
fondil, které diive nebyly témito terminy popsany. V nékterych ptipadech je mira
zaméteni fondu na ESG minimalni a popisovani takovych fonda jako ESG se oznacuje
jako ,,greenwashing*. Znamkami toho, ze ESG fond mtze byt tzv. greenwashed jsou napf.
velmi slabé odkazy na ESG faktory v investi¢nim cili a popisu fondu nebo to, ze fond,
jez v poslednich letech neobsahoval Zadné odkazy na ESG, nahle ptfidava terminologii

ESG do dokumentace fondu nebo prospektu. [26]

Nejcastéji se investuje do ESG akcii ¢i ESG podilovych fondi. U ESG akcii nékteré
spole€nosti zvetejiiuji zpravy o dopadu, v nichz zdiraziiuji své€ iniciativy v oblasti
udrZitelnosti nebo kultury a popisuji, jak fesi otazky jako naptiklad emise uhliku. To, jak
si dand spolecnost vede z hlediska pracovniho prostiedi, 1ze naptiklad zjistit za vyuziti
a Cisty zisk. ESG podilové fondy se ¢asto zamétuji na konkrétni téma, jako je zelena
energie, coz usnadniuje pfizpisobeni oblasti dopadu portfolia. Existuji i nastroje pro
screening podilovych fondu. S jejich pomoci Ize porovnavat riizné fondy a zjistit tak, jak

si vedou v ESG hodnoceni. [23]
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2 Analyza soucasného stavu

V této kapitole bude nejprve obecné pospan strucny piehled aktualni situace ESG ETF,
poté budou uvedeny kritéria pro hodnoceni jednotlivych variant v rozhodovacich
modelech. Dojde také k predstaveni sou€asné situace na trhu pro zvolené ESG fondy,
které budou v ramci této diplomové prace porovnavany za ucelem zjisténi nejvhodné;si

varianty pro investici.

2.1 Aktualni situace na trhu

kdyz ESG fondy zaznamenaly za cely rok ¢isty odliv prostiedkii ve vysi 84 miliard dolard,
coz predstavuje vyrazny obrat oproti Cistému prilivu ve vysi 38 miliard dolart
zaznamenanému v roce 2024. Jednalo se tak o prvni rok, kdy ptevladl odliv prosttedk,

a to od zacatku jejich sledovani v roce 2018. [28]
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Graf 1: Ro¢ni Fund Flows globalniho fondu pro udrzitelnost
Zdroj: [28]
Navzdory pokracujicimu odlivu kapitalu se objem aktiv globalnich udrzitelnych fonda ve
ctvrtém Ctvrtleti mirné zvysil, a to o pfiblizné 4 % na vice nez 3,9 bilionu dolari. Tento
rust byl zptsoben piedevsim zhodnocenim akciovych trhii. Od konce roku 2018 se tak

celosvetova aktiva udrzitelnych fondl vice nez Sestinasobné zvysila, a to z ptiblizné 600
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miliard dolart viz. graf nize. K tomuto nartistu pfisp€l rostouci zdjem investorii o otazky
udrzitelnosti (zejména o zménu klimatu), ale také prizniva regulace (zejména v Evrop¢),
lepsi dostupnost tidaji v oblasti ESG a inovace produkti. [28]
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Graf 2: Ro¢ni objem aktiv globalnich fondu zaméfenych na udrzitelnost
Zdroj: [28]
Na Evropu pfipada témétr 86 % celosvétovych aktiv v udrzitelnych fondech, nasleduji
USA s 9 % a zbytek pripada na ostatni ¢asti svéta. Udrzitelné fondy predstavuji pfiblizné
20 % celkového evropského trhu otevienych fondl a ETF, zatimco v USA je to pouhé
1 % a v ostatnich regionech se jejich podil lisi. Evropské fondy zamétené na udrzitelnost
celily v roce 2025 znacnym piekdzkdm v komplexnim geopolitickém prostiedi, kde
otazky udrzitelnosti ustoupily do pozadi za prioritami, jako je hospodaisky rust,
konkurenceschopnost a obrana. Politicka reakce proti investicim podle kritérii ESG ve
Spojenych statech — a jeji dopady v Evropé€ — vedly spravce aktiv k opatrnéjSimu pfistupu

k iniciativim v oblasti ESG, pficemz n¢kteii dokonce omezili své zavazky. [28]

Tato prace je zaméfena na americky trh. Americky trh pfedstavuje nejvétsi kapitalovy trh
na svété, ktery ma vysokou likviditu ETF, diky ¢emuZ dosahuje nizSich spreadl ¢i
mensiho rizika problému s replikaci indexu. Je zde také Sirokd nabidka ESG ETF od
velkych spravci, kde pfili§ nehrozi jejich zkrachovani napf. je zde zna¢né silna expozice
na technologicky sektor. Obecné existuje velké mnozstvi dat o tomto trhu, tudiz je mozné

lépe kvantifikovat kritéria a mit kvalitni scoring. Americky trh je pak méné zatiZzen

vvvvvv
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americky trh ma celkové mensi podil ESG ETF nez evropsky trh, coz je dano evropskou

politikou a ramci, které se tykaji investic a udrZzitelnosti.
2.2 Kritéria vybéru

Pro sestaveni dobrého rozhodovaciho a fuzzy modelu uréeného ke vzijemnému
porovnani nékolika ETF je klicové, aby byly vhodné stanovena kritéria, podle nichz se
budou hodnotit, a to jak z pohledu vlastnosti, tak i chovéani pii zménach trznich podminek.

Pro potieby této prace byly zvoleny nasledujici kritéria véetné€ rozmezi hodnot.
Assets Under Managememt (AUM)

Voln¢ prelozeno jako aktiva pod spravou, coz je metrika udavajici kolik aktiv ma
spravce ve své sprave. Tento ukazatel je dulezity zejména pro spravny vybér stabilniho
a likvidniho ETF. Velké fondy maji ¢asto ve své spravé aktiva v fadech stovek miliard
dolarti a je u nich tedy velmi mala pravdépodobnost, Ze by zkrachovaly, a proto jsou fondy

[ 24

zarovenl i mnohem likvidnéj$i, pravé z divodu velkého mnozstvi aktiv ve své sprave.

[29,s. 117]
Stanovené rozmezi hodnot spravct dle AUM pro zvazované modely:

e Velky spravce (>1 500 miliard USD)
e Stiedni spravce (500 miliard USD az 1 500 miliard USD)
e Maly spravce (<500 miliard USD)

Za vétSinou aktiv drzenych v ETF stoji jen n€kolik malo spolec¢nosti, pficemz ESG ETF

dominuji predevsim tyto spolecnosti — BlackRock (iShares), Vanguard a Amundi.
Total Expense Ratio (TER)

Neboli Cesky celkova nakladnost fondu, je jednou z klicovych metrik u ETF. Udav4 totiz
procentudlni vysi vSech ro¢nich nakladii spojenych s danym investi¢nim fondem. Sklada
se tak z manazerskych poplatka a transakénich poplatkii fondu. Tento parametr je tedy
zasadni pfedevsim u investic, jez maji za ukol pasivné kopirovat index, protoze je u nich
dilezité sledovat celkovou nakladovost, nebot’ pravé to mize hrat podstatnou roli pfi

zhodnoceni prostredkil, predevsim na dlouhodobéjsim horizontu, kde funguje slozené
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uroceni. TER tedy poskytuje informace o tom, kolik nakladii pfipad4 na fizeni fondu,

ruzné poplatky nebo néklady na audit.

Celkové rocninaklady

TER = ( ) * 100 2.1)

Primérna hondota aktiv fondu za rok

v

Obecn¢ pak plati, ze fondy s nizSim TER jsou pro investory vyhodnéjsi, jelikoz nizsi
naklady zvySuji potencialni vynos z investice.
Stanovené rozmezi hodnot TER pro zvazované modely:
e  Vysoké (>0,4 %)
e Stiedni (0,2 % az 0,4 %)
e Nizké (<0,2 %)
Replikace indexu
Replikace jiz byla v této praci zminéna, tudiz jednotlivé atributy v modelech budou:
e ETF s tplnou replikaci — ty jsou v rdmci modelu ideélni volbou, nebot” se snazi
co nejveérnéji replikovat podkladovy index.
e ETF s ¢astecnou replikaci — vétSinou kopiruji pouze vybrané ¢asti indexu. Jsou
tak jiz mén¢ preferované v ramci modelu.

e ETF se syntetickou replikaci — nejméné preferovana volba ETF v ramci modelu.
Price to earnings ratio (P/E)

P/E je ukazatel pomé&ru trzni ceny akcie k ¢istému zisku na akcii za posledni rok. Znaci,
v kolikanasobku ro¢niho zisku stoji dand akcie. Jde o jeden z nejpouZzivanéjSich

ukazatelti. [20, s. 207]
Stanovené rozmezi hodnot P/E pro zvazované modely:

e Vysoky pomér (>20x)
e Stifedni pomér (10x az 20x)
e Nizky pomér (<10x)
Volatilita
Ptedstavuje jeden z nejzakladnéjSich ukazatelq, jelikoz vyjadiuje volatilitu fondu neboli

jeho rizikovost. V podstaté jde o statistickou veli¢inu, kdy ve statistice je oznacovana jako

smérodatnd odchylka, jenz udava miru kolisani hodnot v souboru kolem jejich priméru.
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Nicméné ve spojitosti s chovanim trhli se pouzivd pojem volatilita a vyjadiuje miru
kolisani vynosi fondu. Uvadi se jako odhad smérodatné odchylky ro¢niho vynosu fondu.
Vychazi z historickych dat, pfiCemz je potieba brat v potaz, ze minulé vynosy
nevypovidaji o vynosech budoucich, coz zaroven plati i pro riziko odvozené z takovych

vynost. [20, s. 191-192]
Stanovené rozmezi volatility pro zvazované modely:

e Vysokd (>20 %)
e Stiedni (10 % az 20 %)
e Nizkd (<10 %)

Beta

S faktorem beta se Ize setkat u akciovych fondi a je jednim z kli¢ovych ukazatell rizika,
nebot’ zndzorfiuje cenovou volatilitu akcie nebo jiné¢ho aktiva ve srovnani s celkovym
trhem. Jinymi slovy udava citlivost ceny akcie na pohyby celého trhu. Vyjadiuje tak miru
systematického rizika, které investor p¥i ndkupu akcie podstupuje. Cim vyssi je hodnota
beta, tim vyssi je riziko. Beta faktor fondu jako takového potom piedstavuje vazeny
primér bety jednotlivych akcii v portfoliu daného fondu. Hodnoty bety se pohybuji okolo
¢isla 1, kdy hodnota vétsi nez 1 znamend, Ze dané akcie jsou citlivéj$i na zmény trhu
a tudiZ rizikovéjsi. Pokud je hodnota bety rovna €islu 1, tak se akcie pohybuji s trhem.
Kdyz je mensi nez 1, tak znac¢i mensi rizikovost oproti trhu. U fondt pak hodnota beta
blizko ¢islu 1 znaci, Ze se drzi svého referen¢niho indexu a hodnoty vyssi nez 1 tikaji, Ze
fond nakupuje vice cyklickych akcii. Samotna beta v sobé zahrnuje dva parametry
— korelaci a volatilitu, kdy volatilita méfi silu reakce na trh a korelace smér reakce.
Beta faktor se vyuziva 1 v rliznych vypoctech, napiiklad ve vzorci pro vypocet

oc¢ekavaného vynosu investice:
E(R;) = RF + B X E(Ry — RF) (2.2)

kde oc¢ekdvany vynos investice i odpovida bezrizikové vynosové mife a o¢ekavané trzni

rizikové prémii ndsobené mirou systematického rizika. [20, s. 194-196]
Stanovené rozmezi hodnot beta pro zvazované modely:

e Vysokd (>1,05)
e Stiedni (0,95 az 1,05)
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e Nizka (<0,95)
Trzni kapitalizace

Je parametr udavajici z jak velkych firem se dané ETF sklada. Trzni kapitalizace je totiz
jednim z méfitek velikosti spole¢nosti. Jednd se o celkovou hodnotu akcii spolecnosti
v ob¢hu, kterd zahrnuje veiejné¢ obchodované akcie i1 akcie s omezenou pievoditelnosti
drzené vedoucimi pracovniky a zasvécenymi osobami spolecnosti. Nékteré akciové
indexy nebo investi¢ni fondy pouzivaji tento ukazatel k rozdéleni spole¢nosti do skupin
podle velikosti. Trzni kapitalizace mtize také slouzit jako hruby ukazatel stability
spolecnosti. Spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci byvaji mén¢ nachylné k vykyviim na
trhu nez spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci a spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci
jsou obecné¢ méné citlivé na volatilitu nez spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci.
Spolecnosti se v ramci trzni kapitalizace oznacuji jako ,large-cap®, ,,mid-cap“ nebo
»small-cap® — pfipadné 1 ,,mega-cap* ¢i ,,micro-cap®. Hranice mezi jednotlivymi

skupinami se mohou lisit, ale obecné se rozliSuji nasledovné:

e mega-cap: trzni hodnota 200 miliard dolarti a vice;

e large-cap: trzni hodnota mezi 10 a 200 miliardami dolart;

e mid-cap: trzni hodnota mezi 2 a 10 miliardami dolart;

e small-cap: trzni hodnota mezi 250 miliony a 2 miliardami dolari;

e micro-cap: trzni hodnota nizsi nez 250 milionti dolard. [30]

V ptipadé mega-cap a large-cap jde vétSinou o velké a pomérné stabilni spolecnosti, které
jiz delsi dobu funguji. Casto to jsou hlavni hragi ve svych zavedenych pramyslovych
odvétvich. Investice do téchto spolecnosti nemusi nutné pfinést velké vynosy v kratkém
casovém obdobi, alez dlouhodobého hlediska odménuji investory stabilnim
a dlouhodobym riistem ceny akcii a vyplatou dividend. Trzni kapitalizace spolecnosti
sttedni velikosti (mid-cap) se drZi v intervalu mezi 2 a 10 miliardami dolart. Obvykle se
jedna o jiz zavedené podniky, které plisobi v odvétvi, u kterého lze ocekavat rychly rust.
Spolecnosti sttedni velikosti asto reinvestuji veskery sviij zisk do dal$iho rstu. Investice
do mid-cap ze své podstaty pfinasi investorim o néco vyssi riziko nez spolecnosti velké
trzni kapitalizace, protoZe nejsou zatim na trhu tak zavedené. Jsou vSak atraktivni pro
svij riistovy potencial. Pro small-cap a micro-cap plati, Ze se nejcastéji jedna o akciové

spolecnosti nepiesahujici trzni kapitalizaci 2 miliardy dolart. Jde bud’ o relativné mladé
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podniky nebo zastupce specializovanych trhli a novych primyslovych odvétvi. Mensi
hré&¢i maji pfirozené k dispozici méné zdroju a jsou citlivéjsi na zpomaleni ekonomiky.
Vysledkem je, Ze ceny akcii small-cap a micro-cap byvaji volatilngjsi. Zaroven jsou tyto
akcie mén¢ likvidni nez cenné papiry vyspélejSich a vétSich spolecnosti. Kromé toho se
tyto firmy mohou stat také obéti tzv.,pump and dump* schématu, kdy je s cenou
akcii malych spole¢nosti snazsi manipulovat prostfednictvim nepravdivych zprav. Jejich
cena tak muze snadno vyletét vzhiiru, autor téchto informaci vyuzije prilezitosti pro
prodej akcii, a ty nasledné¢ opét spadnou dolti. Na druhé stran¢ tyto spolecnosti
také nabizeji zajimavé pfilezitosti k ristu. Trzni kapitalizace je tak uzitecnou metrikou,
ktera pomaha urcit, jak rizikova miize investice byt. Vyuziva se tak i pro dosazeni

vhodné diverzifikace portfolia. [31]
Sektorova diverzifikace

Diverzifikace je jednim z hlavnich divodi popularity ETF v posledni dobé, nebot’ pii
investovani je vhodné rozlozit riziko do vice druhil investi¢nich nastroji. Cilem je mit
v investiénim ko$i aktiv nékolik investi¢nich instrumentl. V ptipadé€, Ze se nckterym
z instrumentli nedaii a ostatni jsou naopak uspéSné, tak se vysledky jednoduse
zpruméruji. Tato vyhoda je soucasné¢ i nevyhodou diverzifikace, kdy takto nelze
dosahnout pftili§ velkych vynost, ov§em redukuje se tim zaroven i riziko na vyznamné

ztraty plynoucich z jednotlivych akcii. [29, s. 112-113]

Diverzifikaci 1ze brat i z pohledu sektorti, kdy napi. metodika GICS (Global Industry
Classification Standard) dé€li firmy do jedenacti zakladnich sektorti dle oblasti ¢innosti,
diky ¢emuz lze nakupovat ETF, jenz sleduji bud’ jedno konkrétni odvétvi ¢i trh jako

takovy. ETF sledujici cely trh jsou logicky brany jako vice diverzifikované. [32]

Vramci teSenych modell bude preferovanou volbou investice do sektorové
diverzifikovanych ETF, kdy nejSirsi indexy zabiraji vSech 11 sektori. Na druhé strané
budou ETF, které jsou zaméfené na uzky sektor ¢i jsou slozené z akciovych kosu
obsahujicich maly pocet jednotlivych titulll. Na zaklad¢ tohoto je tedy stanoveno rozmezi

hodnot pro sektorovou diverzifikaci v rdmci zvazovanych modell nasledovné:

e Jednooborova ETF
e Viceoborova ETF (2-4 sektory)

e Multioborova ETF (5 a vice sektort)
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Sharpe ratio

Tento ukazatel, rovnéz zndm jako Sharptiv pomér ¢i Sharptiv index, udava pomér vynosu
fondu k jeho rizikovosti neboli vynos fondu nad ramec bezrizikové vynosové miry.
Obecn¢ tedy tikd, jak dobfe dana investice odménuje investory za prevzaté riziko. Pro

jeho vypocet existuje vzorec:

_ (Ra—RF)

Oq

S (2.3)

kde R, znaci vynos aktiva A, RF je bezrizikova vynosova mira a o, je ukazatel volatility
aktiva A. Sharpe ratio dosahujici hodnoty vyssi nez 1 je velmi dobré, jelikoz znaci, ze
fond kazdy dodatecny procentni bod rizika vydélal dalsi procentni bod vynosu. Nicméné
k tomu nedochazi pfili§ Casto. Jelikoz dochézi ke kolisani vynosi fondd, tak se méni
1 jejich Sharpe ratio, které samo o sob€ neni dobrym indikatorem. OvSem tento ukazatel
je vhodny pro porovnani podobné zamétenych fondl za stejné obdobi, jenz je idedlné
1 rok a del$i, ¢imz umi dat predstavu o tom, jak dobfe jednotlivé fondy odmeénuji
podstoupené riziko. V ptipadé, Ze by se rozhodovalo mezi fondy, jeZ maji stejny vynos,

tak je lepsi investovat do toho, ktery dosahl vynosu s niz8§im rizikem. [20, s. 196-197]
Stanovené rozmezi hodnot Sharpe ratio pro zvazované modely:

e Nizké (<0,5)

e Stiedni (0,5 az 0,75)
e Vysoké (0,75 az 1)
e Velmi vysoké (>1)

Geografické rozdéleni

DalSim kritériem bude informace o tom, na jakém typu trhu se obchoduji investicni
prostfedky daného ETF. Pro rozd¢leni trhii 1ze vyuzit naptiklad klasifikaci od spole¢nosti
FTSE Russell, jenz rozliSuje zemé& dle jejich vyspélosti. Do hodnoceni se zahrnuje
vyznamnost trhu, velikost trhu, kvalita regulaci trhu, stabilita trhu apod. Na zakladé toho

jsou stanoveny Ctyfi typy trhi:

e Rozvinuté trhy
e Pokrocilé rozvijejici se trhy

e Sekundarni rozvijejici se trhy
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e Hrani¢ni trhy [33]

Existuji vsak 1 trhy, které jsou tak malo rozvinuté, ze nezapadaji ani do nejniz$i hrani¢ni
kategorie [33]. Z pohledu modelu jsou hrani¢ni trhy nejméné zadané. Nicmén¢ v ramci
modelu bude uvazovana jeste jedna uroven ,,Globalni trhy*, kam budou spadat ETF, kter¢
diverzifikuji jejich aktiva skrze rizné staty i trhy a maji tak globalni expozici.

Riziko

Pro urcenti rizikovosti jednotlivych fondii bude vyuzit kvantitativni ukazatel Morningstar
Risk Rating od analytické spole¢nosti Morningstar, Inc. Hodnoceni vychéazi z odchylek
meésinich vynost fondii a zaméfuje se predev§im na dolni odchylky v porovnéni
s podobnymi fondy. Hodnoti tedy minulou volatilitu poklesti dané¢ho fondu ve srovnani
s referen¢ni skupinou. Je stanoveno 5 Urovni rizik, pficemz princip hodnoceni je takovy,
(nizké riziko), dalSich 22,5 % je hodnoceno jako ,,below average* (podprimérné riziko),
prostifednich 35 % je ,,average* (primérné riziko), naslednych 22,5 % ,,above average*
(nadprimérné riziko) a zbyvajicich hornich 10 % je hodnoceno jako ,high* (vysoké
riziko). Jednotlivym urovnim jsou rovnéz odpovidajicim zptisobem piifazeny 1 az 5
hvézdicek, jenz slouzi jako indikator pro vétsi pfehlednost. Informace o riziku je mozné
zobrazit za obdobi 3, 5 a 10 let, tudiZ aby mohl byt n&aky fond ohodnocen timto
ukazatelem, tak musi existovat negméné 3 roky. [34] V rdmci prace bude uvazované

obdobi pro ukazatel rizika 3 roky.
ESG Risk Rating

Jako jedno z kritérii udrzitelnosti poslouzi Morningstar ESG Risk Rating. Jde o mé&fitko
toho, jak dobfe spolecnosti v portfoliu zvladaji sva ESG rizika ve srovnani s referen¢ni
skupinou v ramci globalni kategorie dan¢ho portfolia. ESG Risk Rating zohlediuje, jak
by podstatné otazky v oblasti ESG mohly ovlivnit ekonomickou hodnotu spole¢nosti.
Hodnoceni vychazi z kombinace dvou ukazatelti (ESG Risk Ratings for corporate issuers
a Country Risk Ratings for sovereign issuers) od spole¢nosti Sustainalytics, jenz spada
pravé pod firmu Morningstar. Do vypoctu celkového ESG Risk Rating je zahrnuto
Corporate Sustainability Score a Sovereign Sustainability Score. Uroven vysledného
ESG rizika je udévana na stupnici od jedné do péti ,,globt, jenz predstavuji jednotlivé

urovné rizika. Vysledné hodnoté ESG rizika pak odpovida pocet globti, které fond ziska.
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Vyssi rating ESG rizika (vice globt) znamend nizsi ESG riziko ve srovnani s referencni
skupinou fondu. [35]
Hodnoceni ESG rizika vyuzité v ramci modelu bude odpovidat niZe uvedené tabulce.

Tabulka 5: Kategorie ESG rizika dle ukazatele Morningstar ESG Risk Rating

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [35]

Pocet globii Kategorie ESG rizika
4 Nizké riziko
3 Stredni riziko

Carbon Risk Score

Dalsi kritériem pro vybér ESG ETF z pohledu udrzitelnosti bude skore znazormujici
snizovani produkce uhliku a podil fosilnich paliv v portfoliu fondu. K tomu bude vyuZit
ukazatel Carbon Risk Score rovnéZ od firmy Morningstar. Ten totiZ pfedstavuje vypocty
portfolia vazené podle hodnoty aktiv, které vychazeji z vyzkumu spolecnosti
Sustainalytics v oblasti uhlikovych rizik. Fond néasledné¢ muze ziskat oznaceni ,,.Low
Carbon Designation™* signalizujici, Ze spole¢nosti zastoupené v portfoliu obecné
podporuji ptechod k nizkouhlikové ekonomice. Aby fond ziskal oznaceni ,,Low Carbon*,
musi mit historické skore uhlikového rizika nizsi nez 10 ze Skaly 0-100 bodt a historicky

podil fosilnich paliv v zahrnutém portfoliu nizsi nez 7 %. [35]
Z toho se tedy odviji hodnoceni uhlikového skére v ramci modeli:

e Fond ma oznaceni Low Carbon

e Fond nema oznaceni Low Carbon

2.3 Vybrané ESG ETF

Nyni zde budou predstaveny jednotlivé ESG fondy pro uvazovanou investici.

iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU)
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Jde o burzovné obchodovany fond od spole¢nosti iShares, jenz spada pod firmu
BlackRock, Inc. Je zaméfeny na americké akcie s vy$§im hodnocenim v oblasti ESG.
Sleduje index MSCI USA Extended ESG Focus a snazi se kopirovat jeho investi¢ni
vysledky. Obchoduje se tedy v USD a zaméfeni ma na Large a Mid Cap americké akcie.
Tento fond pouziva pasivni indexovou strategii. Nakupuje pfevazné velké a stfedni
americké spolecnosti, které splituji kritéria ESG nastavena indexovym poskytovatelem
MSCI. Fond je Siroce diverzifikovany, jelikoz obsahuje stovky titulti naptic sektory, jako
jsou technologie, zdravotnictvi, finance ¢i spotfebni zbozi. Jde o americké akciové ETF,
takze nese bézné akciové riziko — vykyvy hodnoty v zavisi na vyvoji amerického
akciového trhu, hospodaiského cyklu, irokovych sazbach a sentimentu investord. V USA
jde o nejvétsi ESG ETF s objemem 15,8 miliardy dolard. Fond obecné investuje nejméné
90 % svych aktiv do cennych papirt tvoficich podkladovy index a miiZe investovat az
10 % svych aktiv do urcitych futures, opci a swapovych kontraktli, hotovosti a penéznich
ekvivalentti. Podkladovy index je optimalizovany akciovy index navrzeny tak, aby
odrazel vykonnost akcii americkych spolecnosti, které vykazuji ptiznivé charakteristiky
v oblasti ESG a zaroven vykazuji charakteristiky rizika 1 vynosu podobné

charakteristikam matefského indexu MSCI USA. [36; 37]
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Graf 3: Vyvoj ceny iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU) za posledni rok

Zdroj: [38]
Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV)

Je burzovné obchodovany fond od spolecnosti Vanguard, ktery sleduje Siroky americky

akciovy trh s filtrem podle ESG kritérii. Fond replikuje upraveny index FTSE U.S. All
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Cap Choice. Jedna se o nediverzifikovany fond. Spravce se snazi napodobit referencni
index tim, Ze investuje veskery nebo téméi veskery sviij majetek do akcii, které tvoii tento
index, pficemz kazdou akcii drzi ptiblizné ve stejném pomeéru, v jakém je zastoupena
v matetském indexu. Fond tak zahrnuje velké, stiedni i mensi spole¢nosti se sidlem ve
Spojenych statech americkych, ale vyluCuje emitenty, kteti porusuji definované ESG
zasady. Tedy ty jejichz podnikatelska ¢innost ¢i obchodni segmenty souvisi s oblastmi
jako napft. konvencni ¢i kontroverzni zbrané, uhli, ropa, tabak, alkohol, konopi, hazardni
hry nebo urcité eticky sporné podnikani a rovnéz jsou vylouceny akcie spolecnosti, které
nespliuji urcité standardy v oblasti prace, lidskych prav, zivotniho prostiedi a boje proti
korupci, jakoz i spolecnosti, které nespliiuji stanovena kritéria diverzity. Obchoduje se
Pouziva pasivni indexovou strategii, takZe neusiluje o piekondni trhu, ale o co
nejpresnéjsi kopirovani vykonnosti referenc¢niho ESG indexu. Jedno z hlavnich lakadel
ESGV predstavuje velmi nizka celkova ndkladovost (TER) ve srovnani s jinymi ESG
ETF na americké akcie, coz umoziuje investorim minimalizovat poplatky a mit pasivni
tzv. ,,buy-and-hold* pfistup. Také se jedna o akciovy fond, takze nese plné trzni riziko
spojené s americkymi akciemi jako je kolisani hodnoty, sektorova a faktorova rizika ¢i
ménové riziko pro investory mimo USD. Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV) ma
objem spravovanych aktiv 11,9 miliardy dolarii, coz z n¢j déla druhé nejvétsi ESG ETF

v USA. [39; 40]
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Graf 4: Vyvoj ceny Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGYV) za posledni rok

Zdroj: [41]
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iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF (ESGD)

Jde o ETF sledujici index firem s velkou ¢i stfedni kapitalizaci z rozvinutych trhit mimo
USA a Kanadu s dirazem na vys$si ESG hodnoceni. Portfoliem jsou primarn¢ akcie
z Evropy, Australie a Asie (EAFE = Europe, Australasia, Far East). Mezi vyznamné zem¢
typicky patii napt. Japonsko, Velka Britanie, Francie, Némecko ¢&i Svycarsko. Fond se
snazi kopirovat vykonnost indexu MSCI EAFE Extended ESG Focus, jenz vychazi
z klasického MSCI EAFE. Tento ESG fond dava silnou vahu finan¢nimu sektoru,
pramyslu, zdravotnictvi i spotiebnimu zbozi, ovSem s ESG tiltovanim, diky cemuz
obsahuje vyssi podil firem s lepSimi ESG parametry, ale zaroven systematicky zvySuje
vahu spolec¢nosti s lepSimi ESG skore a omezuje nebo vylucuje firmy plisobici v oblastech
jako je tabdkovy primysl, zbraniovy primysl, uhelny primysl apod. Fond zpravidla
investuje alespont 90 % aktiv do titulli v indexu nebo do ekonomicky ekvivalentnich
investic (napt. depozitni certifikaty), aby se minimalizovala odchylka (tracking error).
Stale vSak nese bézna akciova rizika. [42; 43]
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Graf 5: Vyvoj ceny iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF (ESGD) za posledni rok

Zdroj: [44]
Vanguard ESG International Stock ETF (VSGX)

Burzovné obchodovany fond zaméfeny na akcie firem mimo USA, jenZ spliuji ESG
kritéria. Index je vaZeny trZzni kapitalizaci, ktera se sklada z akcii spolecnosti s velkou,
stiedni a malou trzni kapitalizaci z rozvinutych a rozvijejicich se trhi, s vyjimkou USA,

a které jsou provéfovany z hlediska urcitych kritérii v oblasti ESG. Fond tedy investuje
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do Sirokého kosSe zahrani¢nich akcii, které spliuji pfedem definované ESG screeningy.
Vysledkem je diverzifikované portfolio tisicti akeii napfi¢ sektory a regiony. Screening
typicky vylu€uje spolecnosti zapojené do tézby a vyroby fosilnich paliv, vyroby
kontroverznich zbrani, tabaku, dospélého zabavniho primyslu, hazardu a dalSich oblasti
vnimanych jako neudrzitelné ¢i spolecensky skodlivé. Zarovenl se sleduji governance
faktory, jako je korupce nebo zavazné poruSovani lidskych prav. Ma nizky TER
v porovnani s aktivné fizenymi fondy, nebot’ jde o pasivni indexové feSeni. Je vhodny pro
dlouhodobé¢ investory, ktefi chtéji mezindrodni akciovou expozici, chtéji vyloucit USA
a zaroven preferuji udrzitelnéjsi ESG pristup. Nese akciové riziko (kolisani ceny),
meénové riziko (cizi mény vuci USD) a regionalni rizika rozvijejicich se trhi. ESG

screening mize rovnéz vést k mirné odchylce vykonnosti oproti standardnim

mezinarodnim indextm. [45; 46]

Graf 6: Vyvoj ceny Vanguard ESG International Stock ETF (VSGX) za posledni rok

Zdroj: [47]
iShares Global Clean Energy ETF (ICLN)

Je tematicky akciovy ETF od iShares (BlackRock), jenz sleduje globalni index firem
z oblasti Cisté energie. Jde o sektorovy ESG fond zaméfeny na vyrobce energie ze
solarnich, vétrnych a dalSich obnovitelnych zdroji a souvisejici technologie. Fond se
snazi kopirovat vykonnost indexu S&P Global Clean Energy Transition, ktery obsahuje
velké a likvidni spolecnosti zapojené do vyroby Ccisté energie ¢i souvisejiciho
dodavatelského fetézce (vyrobei soldrnich panelll, vétrnych turbin, palivovych ¢lank,

invertort apod.). M4 sice uzké sektorové zaméfeni, ale je globaln¢ diverzifikovany (USA,
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Cina, Evropa, Brazilie, Indie...). Podkladovy index také pouZiva tzv. business
involvement screens — vylu€uje tak spole¢nosti s vyznamnou expozici v neudrzitelnych
¢1 spolecensky Skodlivych odvétvich. Fond obecné investuje nejméné 80 % svych aktiv
do cennych papirti tvoficich index a do investic, které¢ maji ekonomické charakteristiky
v podstaté€ totozné s cennymi papiry tvoricimi index. Nasledné mize investovat az 20 %
svych aktiv do urcitych futures, opci a swapovych kontraktli, hotovosti a penéznich

ekvivalentli, jakoz 1 do cennych papir, které nejsou zahrnuty v indexu. Jedna se

o nediverzifikovany fond. [48; 49]

Graf 7: Vyvoj ceny iShares Global Clean Energy ETF (ICLN) za posledni rok

Zdroj: [50]
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3 Vlastni navrh reSeni

V této kapitole se jiz bude fesit vytvoreni zminovanych modeld dle postupti uvedenych
v prvni kapitole. Tyto modely poslouzi pro ur¢eni vhodné investice dle stanovenych
kritérii. Jednotlivé vysledky budou interpretovany a vzajemné porovnany. Rovnéz dojde

k zhodnoceni ptinosti navrhovanych modela.

3.1 Rozhodovaci model v programu Microsoft Excel

Jako prvni bude vytvoien rozhodovaci model v programu MS Excel. Jedna se o velmi
roz§ifeny software, ktery nabizi dostatecny vybér nastrojlii pro provadéni datové analyzy

¢i potfebnych vypoctl v rozumném rozsahu, jez jsou potieba v ramci fuzzy logiky.

3.1.1 Vychozi matice

Rozhodovaci model v Excelu je feSen pfedev§im maticemi. Jednotlivé matice budou pro
své rozméry rozdéleny do vice obrazkl. Nejprve byla tedy vytvofena vychozi matice,
jenz obsahuje jednotliva kritéria a jejich atributy, které byly uvedeny v kapitole 2.2.
Tabulka 6: Vychozi matice — ¢ast 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vychozi matice

N | AUM (mld. USD) TER (%) Replikace indexu P/E ratio

1 Vice nez 10 Méné nez 0,2 Uplnd fyzicka replikace Méné nez 10x
2 5az10 0,2az0,4 Casteéna fyzickd replikace 10x az 20x
3 Méné nez 5 Vice nez 0,4 Synteticka replikace Vice nez 20x
4

5

Tabulka 7: Vychozi matice — ¢ast 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vychozi matice

Riziko Sharpe ratio Volatilita (%) Beta TrZni kapitalizace
Nizké Vice nez 1 Méné nez 10 Vice nez 1,05 Mega-Cap
Podprimérné 0,75az1 10az20 0,95 az 1,05 Large-Cap
Prdmeérné 0,5az0,75 Vice nez 20 Méné nez 0,95 Mid-Cap
Nadprlimérné Méné nez 0,5 Small-Cap
Vysoké Micro-Cap
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Tabulka 8: Vychozi matice — ¢ast 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vychozi matice

Sektorova diverzifikace Geografické rozdéleni ESG Risk Rating | Low Carbon
Multioborova (>5 sektor() Globalni trhy Zanedbatelné Ano
Viceoborova (2-4 sektory) Rozvinuté trhy Nizké Ne

Jednooborova Pokrocilé rozvijejici se trhy Stredni
Sekundarni rozvijejici se trhy Vysoké
Hranicni trhy Vainé

3.1.2 Transformaéni matice

Tato vychozi matice byla poté pfevedena do transformacni matice, jenz se sklada ze dvou

¢asti — slovniho popisu a ¢iselnych hodnot. Prvné tedy transformacni matice se slovnim

popisem, kde doslo k nahrazeni ¢iselnych hodnot za jazykové. Ty, které jiz v lingvistické

podobé byly ve vychozi matici, tak ziistaly stejné.

Tabulka 9: Transforma¢ni matice — Slovni popis — ¢ast 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Transformacni matice — Slovni popis

N| AUM TER Replikace indexu P/E ratio

1 Velké Nizké Uplna fyzickd replikace Nizky pomér
2| Stredni Stredni Casteéna fyzickd replikace Stfedni pomér
3 Malé Vysoké Synteticka replikace Vysoky pomér
4

5

Tabulka 10: Transformacéni matice — Slovni popis — ¢ast 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Transformacni matice — Slovni popis

Riziko Sharpe ratio Volatilita Beta Trzni kapitalizace
Nizké Velmi vysoké Nizka Vysoka Velmi velka
Podprimérné Vysoké Stredni Stredni Velka
Primérné Stfedni Vysoka Nizka Stfedni
Nadpridmérné Nizké Mala
Vysoké Velmi mala
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Tabulka 11: Transformac¢ni matice — Slovni popis — ¢ast 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Transformacni matice — Slovni popis
Sektorova diverzifikace Geografické rozdéleni ESG Risk Rating | Low Carbon
Velka Globalni trhy Zanedbatelné Ano
Stredni Rozvinuté trhy Nizké Ne
Mala Pokrocilé rozvijejici se trhy Stredni
Sekundarni rozvijejici se trhy Vysoké
Hranicni trhy Vainé

Poté byla vytvofena transformacni matice, kde doslo k ptfevodu kvalitativnich hodnot na
kvantitativni. Jednotlivé stavy kritérii byly ohodnoceny body dle subjektivniho odhadu.
Bodova skala je stanovena od 0 do 100 bodt, kdy body udéavaji dilezitost dan¢ho atributu
u danych kritérii, pfi¢emz ¢im vyssi je bodové hodnoceni, tak tim jde o zadan¢jsi stav
vramci daného kritéria. Zaroven jsou na spodu uvedeny dva fadky, jenz udévaji

maximalni a minimalni hodnotu pro dané kritérium.

Tabulka 12: Transformaéni matice — Ciselné hodnoty — &ast 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Transformaéni matice — Ciselné hodnoty

N AUM TER Replikace indexu P/E ratio

1 90 100 80 60

2 60 50 50 40

3 30 20 20 20

4

5
MAX 90 100 80 60
MIN 30 20 20 20
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Tabulka 13: Transformaéni matice — Ciselné hodnoty — &4st 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Transformaéni matice — Ciselné hodnoty

Riziko Sharpe ratio Volatilita Beta Trzni kapitalizace
75 70 60 60 50
60 50 30 40 40
45 30 15 20 30
30 10 20
15 10
75 70 60 60 50
15 10 15 20 10

Tabulka 14: Transformaéni matice — Ciselné hodnoty — &ast 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Transformaéni matice — Ciselné hodnoty
Sektorova diverzifikace | Geografické rozdéleni | ESG Risk Rating | Low Carbon
90 90 100 100
50 70 80 0
10 50 50
30 20
10 0
90 90 100 100 1025
10 10 0 0

Na konci je rovnéZ uvedena suma maximalnich a minimalnich hodnot, které¢ udavaji

nejvyssi a nejnizsi ziskatelny pocet bodi. Tyto sumy budou potieba pro dalsi vypocty.

3.1.3 Retransformac¢ni matice

Déle byla vytvofena retransforma¢ni matice, ktera poslouzi k pfevedeni numerickych
vysledki do verbalni podoby. Jde tak o posledni krok fuzzy procesu, kdy dochazi
k defuzzifikaci.
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Tabulka 15: Retransformac¢ni matice

Zdroj: Vlastni zpracovani

Procentudlni hodnoceni Verbalni doporuceni
100-80% Vyhovujici investice
79-60% Zvaziit investici

59-0% Investice nedoporucena

Samotna retransformacni matice ma tfi mozné vysledky, dle stanoveného intervalu

vysledného procentudlniho hodnoceni. Hodnoceni fondu tak mtize vyjit nasledovné:

e Vyhovujici investice — znac¢i fond, ktery dosahl vysokého bodového skore
v ramci rozhodovaciho modelu. Miize tak byt doporucen pro uskutecnéni
planované investice.

e Zvazit investici — fond nedosahl dostate¢né¢ vysokého skore pro umisténi
v kategorii ,,Vyhovujici investice®, coz miize znacit urcita slabsi mista fondu vici
stanovenym preferencim a kritériim. Nicméné¢ stale se mtize jednat o solidni fond,
ale je potifeba brat dané drobné nedostatky v potaz pti rozhodovani o investici.

e Investice nedoporucena — fond, ktery dosdhl neuspokojivého skore v ramci
modelu. Ma silné nedostatky vi¢i stanovenym kritériim. OvSem nemusi
vyhovovat z riznych divodi. Fond tak miZe byt napt. pfili§ rizikovy, malo
vykonny, mit vysokou nékladnost nebo mé neuspokojivé vysledky v oblasti ESG.
Jinymi slovy nenapliuje preference uvazovaného drobného investora se
zaméfenim na ESG ¢i neni vhodny pro zadinajiciho investora z pohledu

nakladnosti nebo rizikovosti.

3.1.4 Stavova matice

Pro kazdy fond nyni bude vytvoiena jedna stavova matice, kterd bude reflektovat
odpovidajici stav daného fondu vii¢i hodnoticim kritériim. Stavova matice obsahuje
pouze hodnoty 0 a 1, kdy hodnota 1 bude pouze u stavu kritéria, jenz nejlépe odpovida
urovni dané¢ho fondu a zbyvajici stavy konkrétniho kritéria budou mit hodnotu 0. Pro
zajisténi toho, aby v kazdém sloupci byla pouze jedna hodnota ,,1, tak je piidan kontrolni
radek, jenz obsahuje funkci suma. V tomto fadku tak musi vzdy vyjit pouze hodnota 1.

Takto 1ze zkontrolovat, Ze je hodnota 1 opravdu zadéna pouze jedenkrat v ramci sloupce
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konkrétniho kritéria. Na konci tohoto kontrolniho fadku je pak jesté kontrolni soucin,
ktery ovéfi, ze je vyplnéna pravé jedna hodnota ,,1° ve vSech sloupcich hodnocenych

kritérii stavové matice.

Jelikoz je tedy stavovych matic celkem 5 a jsou pfili§ rozmérné pro vlozeni do této prace
v jedné tabulce, tudiz je nutné je opét rozd€lit na ¢asti, tak uvedu pro ilustraci pouze prvni
stavovou matici. Na stejném principu budou vytvoreny stavové matice pro ostatni fondy.
Tabulka 16: Stavova matice fondu iShares ESG Aware MSCI USA ETF - ¢ast 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stavova matice €. 1 - iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU)
N AUM TER Replikace indexu P/E ratio
1 1 1 1 0
2 0 0
3 0 0 0 1
4
5
Kontrola 1 1 1 1

Tabulka 17: Stavova matice fondu iShares ESG Aware MSCI USA ETF — ¢ast 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stavova matice €. 1 - iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU)

Riziko Sharpe ratio Volatilita Beta Trzni kapitalizace
0 0 0 0
0 1 1 1 1
1 0 0 0 0
0 0 0
0 0
1 1 1 1 1
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Tabulka 18: Stavova matice fondu iShares ESG Aware MSCI USA ETF — ¢ast 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stavova matice €. 1 - iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU)
Sektorova diverzifikace | Geografické rozdéleni | ESG Risk Rating | Low Carbon
1 0 0 1
0 1 1 0
0 0 0
0 0
0 0 Soucin
1 1 1 1 1

Ke kazdému fondu pak nalezi tabulka vysledného hodnoceni fondu. Je zde uveden jednak
pocet celkovych ziskanych bodt fondu v ramci rozhodovaciho modelu, dale prepocet
tohoto bodového skdre na procenta, a jeste je zde uvedeno verbalni doporuceni, jenz prave

vychazi ze sestavené retransformacni matice.

3.1.5 Vysledné hodnoceni rozhodovaciho modelu

Poté co jsou tedy do stavové matice doplnéné vSechny hodnoty, tak se v tabulce
vysledného hodnoceni zobrazi hodnoceni fondu. To je ziskano skaldrnim sou¢inem mezi
danou stavovou matici a transformacni matici s ¢iselnymi hodnotami. Nasledné je

celkovy pocet bodt pieveden na procentudlni hodnoceni pomoci vzorce:
=KDYZ(068=1;(D70-$03$29)/($0$28-$0$29)*100;"Chyba!") 3.1

V ramci vzorce jsou pravé vyuzity 1 hodnoty maximalniho a miniméalniho mozného poctu
bodl, které byly spocitiny difive u transformacni matice s ¢iselnymi hodnotami.
Pro ptipad, Ze by nebyl v poradku kontrolni soucin stavové matice nebo nebyly spravné
zadany hodnoty ¢i jiny problém ve vypoctu, tak se misto vysledného hodnoceni zobrazi

chybova hlaska ,,Chyba!*.

Vysledné procentudlni hodnoceni je pak jeSté pievedeno na zéveérecné verbalni
hodnoceni, jenz vychazi z procentudlniho rozmezi uvedeného v retransformac¢ni matici.

Vyslednou tabulku pro celkové hodnoceni prvniho fondu je mozné vidét nize.
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Tabulka 19: Vysledné hodnoceni prvniho fondu v MS Excel

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové hodnoceni

835

Celkové hodnoceni v %

77,5147929

Verbalni doporuceni

Zvatiit investici

Stejny postup byl zopakovan i pro ostatni fondy. Nasledné byla vytvofena tabulka

souhrnného hodnoceni, ktera obsahuje vysledky pro vSechny uvazované fondy.

Tabulka 20: Souhrnné hodnoceni fondu v MS Excel

Zdroj: Vlastni zpracovani

ESGV

ESGD

VSGX

| wWw N (-

ICLN

60,94674556

77,5147929

Zvazit investici

Rovnéz byl sestaven i graf pro piehlednéjsi zobrazeni danych vysledk.

90

80

70

60

50

40

30

20

10

Souhrnné hodnoceni

ESGU ESGV ESGD

VSGX

Graf 8: Souhrnné hodnoceni fondi v MS Excel

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z vyslednych hodnot rozhodovaciho modelu v Excelu je ziejmé, ze jako nejvhodnéjsi se
jevi fond Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV), jez je v tésném zavéru nasledovany
fondem iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU). Fond Vanguard ESG U.S. Stock
ETF (ESGV) dosahl vyhovujiciho hodnoceni, tudiz je doporucen pro investici. Druhy
nejlepsi fond iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU) se jen tésné¢ nedostal do
kategorie ,,Vyhovujici investice®, tudiz se také jedna o silného kandidata pro uskutecnéni
investice. Fond Vanguard ESG International Stock ETF (VSGX) mé své plusy i minusy
a je tedy na zvazenou. Vysledky tohoto modelu neznamenaji, Ze zbyvajici dva fondy jsou
Spatné, nicméné pro zamyslené Ucely s danymi preferencemi (zaméieni na ESG
a privétivost pro zacinajiciho investora tzn. nizké naklady a dlouhodoba jistota existence
fondu), tak jiz nejsou pftili§ vhodné. Napiiklad fondu iShares ESG Aware MSCI EAFE
ETF (ESGD) v ramci modelu znaéné uskodilo, ze nemd ocenéni Low Carbon, coz
zpisobilo, ze méa nevyhovujici hodnoceni. OvSem jeho ostatni vlastnosti na tom nejsou
zase tak $patné a snadno by se mohl dostat do kategorie "Zvazit investici", ale praveé kvili
tomu, jak jsou nastaveny kritéria a body v rdmci modelu, tak dopadl nevalng€. Zbyvajici
fond iShares Global Clean Energy ETF (ICLN) doplatil pfedev§im na tizkou sektorovou
diverzifikaci a tim spojenou velkou rizikovost fondu a taktéz nemé oznaceni Low Carbon.
Nicmén¢ urcité by se dalo fesit jest¢ vice kritérii pro tento rozhodovaci problém, ale
takovy model by jiZ nabyval zna¢nych rozméra. Pro pfikladné vyuziti fuzzy logiky tento

model postaci.

3.2 Fuzzy model v programu MathWorks MATLAB

V nasledujici ¢asti bude provedeno feseni pomoci fuzzy logiky v programu MATLAB od
spole¢nosti MathWorks, Inc. Vyuzit bude jeho dopln€k Fuzzy Logic Toolbox, ktery byl
Jiz predstaven v kapitole 1.6. Fuzzy model bude vyuzivat stejnd kritéria, vcetné jejich

stavll, jako rozhodovaci model v programu MS Excel.

3.2.1 Tvorba fuzzy modelu

Rozdéleni do subsystémii

Jelikoz je uvazovano vétsi mnozstvi kritérii, jenz maji navic vicero stavi, tak by bylo
nutné vytvofit velké mnozstvi pravidel. Proto je lep$i kritéria rozdélit do nékolika

tematickych bloki neboli subsystéml, ¢imz se znateln¢ snizi potfebné mnozstvi pravidel
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pro fuzzy systém. Tyto subsystémy budou nésledné vzajemné propojeny, aby bylo mozné

ziskat celkové hodnoceni. Rozdéleni do subsystému bylo provedeno subjektivné.

Prvni subsystém ponese oznaceni Fondové metriky a budou do néj spadat kritéria AUM,
TER, Replikace indexu a P/E ratio. Tedy informace tykajici se fondu jako takového. Dalsi
subsystém se bude jmenovat Rizike. Ten tak obsahuje kritéria tykajici se rizikovosti
fondu a obsahuje kritéria Riziko, Sharpe ratio, Volatilita a Beta. Tteti subsystém TrZzni
charakteristiky se zabyva velikosti trhu zpohledu trzni kapitalizace, sektorovou
diverzifikaci a geografické rozdéleni. Ctvrty subsystém ESG zastava kritéria ESG Risk
rating a Low Carbon. Posledni subsyst¢ém Vyhodnoceni ETF poslouzi k propojeni
zminénych subsystémii do jednoho celku, diky ¢emuz bude mozné provést celkové

vyhodnoceni, nebot’ z néj bude ziskan vysledny vystup modelu.

VSechny tyto subsystémy budou mit vlastni FIS soubor a budou vyuzivat fuzzy systém

typu Mamdani. Schéma rozdélni do subsystému je na nasledujicim obrazku ¢. 21.
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AUM

TER

Fondové

Obrazek 21: Rozdéleni do subsystému
Zdroj: Vlastni zpracovani
Fuzzy Logic Designer
Dalsim krokem je tvorba samotnych FIS souborti pomoci néstroje Fuzzy Logic Designer
(FIS editor). Tyto soubory piedstavuji jadro tvofeného fuzzy modelu, nebot se zde

definuje logika, podle niz bude pracovat. Nejprve se piida pozadovany pocet vstupti, coz
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v tomto pfipadé jsou vybrana kritéria konkrétniho subsystému (bloku). U prvniho
subsystému Fondove _metriky tak jsou ptidany Ctyfi vstupy ndlezici tohoto bloku, jenz

jsou pojmenovany podle kritérii, které reprezentuji.

4| Fuzzy Logic Designer: Fondove_metriky = O et

File Edit View

Fondove _metriky

(mamdani)
Replikace_indexu /
PF rafin
FIS Hame: Fondowve_metriky FIS Type: mamdani
And method — v Current Variable
Or method max | | | Mame AUM
T input
Implication —= v s i
Range [13]
Aggregation —s v
e centroid e Help Close
System "Fondove_metriky™ 4 inputz, 1 output, and 81 rules

Obrazek 22: Subsystém Fondové metriky ve Fuzzy Logic Designer

Zdroj: Vlastni zpracovani

Membership Function Editor

U kazdého vstupu je déale nutné nastavit membership function (funkce ¢lenstvi), coz se
provede v Membership Function Editor (MF editor). Nastavi se zde v§echny mozné stavy
jednotlivych kritérii, jenz spadaji do daného subsystému, a to i pro vystup, ktery vychazi
z tohoto bloku. Pro kazdy stav je ddle moZné upfesnit o jaky typ funkce pljde, nicméné
pro vSechna vstupni kritéria, s vyjimkou subsystému Vyhodnoceni ETF, a jejich stavy,
bude vramci této prace vyuzita trojuhelnikova funkce trimf, jenz odpovida funkci
¢lenstvi A, nebot’ patii mezi ty jednodussi pro modelovani. Pro v§echny vystupni hodnoty

v ramci modelu a cely subsystém Vyhodnoceni ETF bude vyuzita trapezoidni funkce
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trapmf. Déle se stanovuje rozsah funkci, pficemz rozsah musi odpovidat po¢tu moznych
stavli uvedeného kritéria. Tudiz naptiklad kritérium AUM, jenz ma tfi mozné stavy (malé,
sttedni a velké), tak musi mit rozsah upraven na interval od jedné do tii [1 3]. Tim je
zaruceno, ze vSechny hodnoty zminéného kritéria v tomto intervalu, tak budou nalezet do

jednoho ze tii stav.
4. Membership Function Editor: Fondowve_metriky = O X
File Edit View

FIS Variables . . . Memb?rshlpflunctlorll plots .

| , | Male Stredni Velke

ALNFondove metriky

oot ooints: 181

2

TER

&

eplikace_indexu

DE eafin input variable "ALIM"

2

Current Variable Current Membership Function {click on MF to select)

Name AUM Name Male

Type input R trimf o
Range 0 Params [0.1867 1 1.833]

Dizplay Range [13] Help Close

Ready

Obrazek 23: Nastaveni funkce ¢lenstvi pro kritérium AUM skrze MF Editor
Zdroj: Vlastni zpracovani
Obdobnym zplsobem je pak nastavena funkce clenstvi 1 pro vystupy jednotlivych
subsystémtl, akorat s tim rozdilem, Ze u vystuptl je rozsah stanoven na interval od 0 do
100 [0 100], nebot’ musi odpovidat bodovému hodnoceni z ptfedchoziho modelu, aby bylo
mozné provést porovnani obou modelii. Individuélni funkce ¢lenstvi se prekryvaji v misté
hodnot stanoveného rozmezi tak, aby se u hranic jednotlivych kategorii vysledného

hodnoceni pfibliZovaly hodnoté€ 1 (plné piislusnost), coz vychézi z principu fuzzy logiky.

69



4 Membership Function Editor: Fondove_metriky = O X

File Edit View

lot oints:
FIS Variables . Mﬂmt”i‘rs-hlpfluncﬂorll p|m3 DR (e 181

XX

ALMFondove metriley

Meswyhovugic Dabre Velmi_dobre

2

TER

=

‘eplikace_indexu

2

output variable "F ondove_metriky™

DE rotin
Current Variable Current Membership Function {click on MF to select)
Hame Fondove_metriky Name Dobre
Type output Type trapmf <
Params [S5 85 75 85]
Range [0 100]
Display Range [0 100] Help Cloze
Ready
Obrazek 24: Funkce ¢lenstvi u vystupu subsystému Fondové metriky
Zdroj: Vlastni zpracovani
Rule Editor

Nasleduje jedna z nejvice klicovych ¢asti tvorby fuzzy modelu, ¢imz je tvorba jeho
pravidel. K tomu slouzi Rule Editor. Tady je divod toho, pro¢ byl model rozdélen do
nékolika subsystémi. Jelikoz by bylo potfeba vytvofit pravidla tak, aby obsahla v§echny
mozné kombinace jevil napfi¢ vSemi kritérii modelu. Bez rozdéleni do blokl by bylo
potieba stanovit opravdu znacné mnoZzstvi pravidel, coz l1ze spocitat prostym soucinem
vSech atributii (stavil) pro vSechny kritéria modelu, coz by bylo konkrétn¢ 10 935 000
pravidel (ziskdno vypoctem soulinu 3*3#3*3*5#4*3*3*5*3*5%5%2 = 10 935 000),
kdezto diky rozdéleni do subsystémti, bude potieba urcit pouze 81 pravidel pro subsystém
Fondove _metriky. Pro jednotlivé subsystémy bude tedy vytvoreno néasledujici mnozstvi

pravidel:

e Fondove metriky — 81 pravidel,
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e Riziko — 180 pravidel,

o Trzni charakteristiky — 75 pravidel,
e ESG- 10 pravidel a

o Jyhodnoceni ETF — 81 pravidel.

Celkem tak fuzzy model obsahuje 427 pravidel. Nize je ukdzka tvorby pravidel pomoci

nastroje Rule Editor pro subsystém Fondove metriky.

4| Rule Editor: Fondove_metriky = O >

File Edit View Options

1. If (AUM is Male) and (TER is Wysoke) and (Replikace indexu is Synteticka) and (PE ratio is Vy=soke) then
2. If (AUM is Male) and (TER is Vysoke) and (Replikace_indexu is Synteticka) and (PE_ratio is Stredni) then |
3. If (AUM iz Male) and (TER is Vy=oke) and (Replikace_indexu is Synteticka) and (PE_ratio is Nizke) then (F
4. If (AUM iz Male) and (TER is Vy=oke) and (Replikace_indexu is Castecna) and (PE_ratio is Wysoke) then
5. If (AUM is Male) and (TER is Vysoke} and (Replikace_indexu is Castecna) and (PE_ratio is Stredniy then {
&. If (AUM iz Male) and (TER i= Vy=oke) and (Replikace_indexu iz Castecna) and (PE_ratio iz Mizke) then (Fc
7. If (AUM iz Male) and (TER is Vy=oke) and (Replikace_indexu is Uplna) and (PE_ratio iz Vysoke) then (Fon
&. If (AUM iz Male) and (TER is Vy=oke) and (Replikace_indexu is Uplna) and (PE_ratio iz Stredni) then (Fon
9. If (AUM iz Male) and (TER is Vysoke) and (Replikace_indexu is Uplna) and (PE_ratio is Nizke) then (Fondc
If and and and
AlUM is TER is Replikace_indexu PE_ratio is

Stredni Stredni Castecna Stredni
Velke Nizke Uplna Nizke
none none none none
(] not (] not (] not () ot
~ Connection Weight:

lor

O and 1 Delete rule | Add rule | Change rule | ax | =m
FIS Name: Fondove_metriky Help | Close |

Obrazek 25: Tvorba pravidel pro subsystém Fondové metriky pomoci Rule Editor

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rule Viewer

Nasledn¢ je vytvorena pravidla mozné zobrazit 1 ptes Rule Viewer, ktery vizualné zobrazi
to, jak pravidla ovliviiuji vystup. Trojihelniky se Zlutou vyplni znaci pravidla pro vstupni
proménné (kritéria) a jejich hodnotu a modie oznaceny sloupec pak predstavuje pravidla

pro vystup dané¢ho subsystému vcetné jeho hodnoty. Lze tak 1épe odhadnut, jak dobie
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jsou nastavena pravidla modelu, nebot’ je mozné vidét, jak se méni vystupy pii zménach

vstupnich hodnot.

4| Rule Viewer: Fondove_metriky = O et

File Edit Wiew Options

AUM =2 TER=2 Replikace indexu= 2 PE_ratio=2 Fondove metriky = 70
1 C==—/—/—1 — ] — ] = ] [ i ]
2 =11 = ] = ] = ——1
3 —1___ 1] = ] = ] [ — [ N
4 C—1T 1] — ] | — | [ ] [ i ]
o e — — ] C—T e | I N
6 C—L—1 | — ] C—T— [ —1 [ R
T C=——/—1 = ] [ —] [ ] [ K ]
8 —1 7 — ] [ — e | I N—
L I — — — ] L — | L —] L —
10 C——1——1 Il | — 1 [ ] [ R
11 C=—1——1 L] — T 1 L] = 1
12 C—1T— 1 = C—T [ — [ O
g e — C——1 =T [ ] [ —
14 C———1 e e | e = 1
15 C——1T__1 L] e [ — [ P
16 C—1___1 ] 1T —/—1 [ ] [ S
17 C———1 LT T —1 il | | A
18 —1_—1 L] 1 —1 [ —1 [ P
19 C——1__1 [ ] — ] [ ] [ R
20 C—1__1 [ ] — ] — [ N
2 C—1—— [ ] — ] — [ A
2 C—1T 1] [ ] | | ] [ i ]
23 [ ] C—T— — [ 7=
- O e [ ] | | [ —] [ P |
25 C—T1T 1] [ ] [ —] [ ] [ P |
ol = I [ ] [ — e | =1
2 C—1 1 [ ] [ —] [ — [ il
28— — ] — ] [ ] [ N
] — ] — ] i | I —
T | ] — ] [ —1 I N
Input: [2:2:2:2] Plot point2: 44 Mowve: left | right | duwn| up |
Opened system Fondove _metriky, 1 rules Help | Close |

Obrazek 26: Vizualizace pravidel pomoci nastroje Rule Viewer

Zdroj: Vlastni zpracovani

Surface viewer
Je dalsi nastroj, jenZ lze vyuZit pii praci s pravidly modelu. Slouzi totiz ke 3D grafickému
zobrazeni (vizualizaci) vztahli mezi vstupnimi proménnymi a vystupnimi hodnotami, coz

muze pomoci lépe pochopit slozité vzorce vztahli v ramci modelu. Naptiklad na obrazku

niZe je zobrazen vztah hodnoceni fondi na kritériich AUM a celkové nakladnosti TER.
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4\ Surface Viewer: Fondove_metriky = O X

File Edit View Options

TER LI AUM
X (input): AUM . Y (input). TER ~ | Z (output) Fondove_m...
X Mesh Points: 45 W Mesh Points: | g Evaluate |
Ref. Input: [NaN Nah 2 2] Flot points: 191 Help | Close |
Ready

Obrazek 27: Vizualizace skrze Surface Viewer
Zdroj: Vlastni zpracovani
Stejny postup je nasledn¢ zopakovan pro vSechny zbyvajici subsystémy Riziko,

Trzni_charaketristiky, ESG a Vyhodnoceni ETF.

FIS soubor

Vystupem vSech téchto c¢asti z aplikace Fuzzy Logic Designer je FIS soubor
Fondove _metriky.fis, ktery obsahuje vSechna jiz nastavend data (vstupy a vystupy,
membership funkce, pravidla...). RovnéZ pro Gipravu parametrii je mozné vyuzit bud’ op¢et

Fuzzy Logic Designer anebo prave pfimo upravit parametry ve zminéném FIS souboru.
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[System]
Mame='Fondove_metriky’
Type="mamdani’
Version=2.8
MumInputs=4
MumOutputs=1
MumRules=81
AndMethod="min"
OrMethod="max"
ImpMethod="min"
Aggiethod="max"
DefuzzMethod="centroid’

Obrizek 28: Cast kodu FIS souboru subsystému Fondové metriky

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.2 M-soubor

Dalsim krokem je vSechny subsystémy spojit do jednoho funkéniho celku tak, aby byl
ziskan vysledny fuzzy model. K tomu bude vyuzit M-soubor, ktery je v MATLABu uréen

pro zaddvani script. V rdmci tohoto modelu pijde o soubor Vyhodnoceni ETF.m.

Pouzity script se bude skladat ze ¢tyt dil¢ich ¢asti. Nejprve budou nacteny FIS soubory
(nacteni dat), poté budou uzivatelem zadany vstupni hodnoty, nasledné¢ probéhne

vyhodnoceni dat fuzzy modelem a dojde k zobrazeni vysledkii.

Po spusténi skriptu je uZivatel vyzvan, aby v piikazovém okné& zadal tidaje o jednotlivych
parametrech pomoci ¢isel. Kazdy mozny stav ptfedstavuje v parametru jedno C¢islo,
pficemz pokud uZivatel zada ¢islo mimo stanoveny rozsah, tak na to bude upozornén
a zaroven bude vyzvan k tomu, aby napsal spravné ¢islo v rdmci definovaného rozsahu.
Po doplnéni vSech hodnot se zobrazi vysledné hodnoceni fondu.

>> Vyhodnoceni_ ETF

Zadejte hodnotu pro AUM (Nizké - 1, Stfedni - 2, Velké - 3): 3

Zadejte hodnotu pro TER (Vysoké - 1, Stfedni - 2, Nizké - 3): 3

Zadejte hodnotu pro replikaci indexu (Syntetickd - 1, Céstednd fyzickd - 2, Uplnd fyzickd - 3): 3

Zadejte hodnotu pro P/E_ratio (Vysoké - 1, Stfedni - 2, Nizké - 3): 1

Zadejte hodnotu pro riziko (Vysoké - 1, Nadprimérné - 2, Primérné - 3, Podprimérné - 4, Nizké - 5): 3

Zadejte hodnotu pro Sharpe ratio (Nizké - 1, Stiedni - 2, Vysoké - 3, Velmi vysoké - 4): ¢

Zadejte hodnotu pro volatilitu (Vysoka - 1, Stfedni - 2, Nizka - 3): 2

Zadejte hodnotu pro parametr Beta (Nizka - 1, Stfedni - 2, Vysokd - 3): 2

Zadejte hodnotu pro TrZni kapitalizaci (Velmi mald - 1, Mald - 2, Stfedni - 3, Velkd - 4, Velmi welkd - 5): 4

Zadejte hodnotu pro Scktorovou diverzifikaci (Mald - 1, Stfedni - 2, Velkd - 3): 3

Zadeijte hodnotu pro Geografické rozdEleni (Hraniéni trhy - 1, Sekunddrni rozvijejici se trhy - 2, Pokrodilé rozvijejici se trhy

Zadejte hodnotu pro parametr ESG Risk Rating (Vazné - 1, Vyscké - 2, Stfedni - 3, Nizké - 4, Zansdbatelne - 5): 4

Zadejte hodnotu pro parametr Low Carbon (Ne - 1, Zno - 2): 2
S0.0488

Vyhovujici investice

Obrazek 29: Vyhodnoceni prvniho fondu pomoci M-souboru

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Takto byly postupné vyhodnoceny vSechny uvazované fondy a jednotlivé vysledky lze

vidét v tabulce uvedené nize.

Tabulka 21: Souhrnné hodnoceni ETF v MATLABu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nazev fondu Celkové hodnoceni Slovni hodnoceni
iShares ESG Aware MSCI USA ETF 90,0488
Vanguard ESG U.S. Stock ETF 90,0488
iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF 29,8182
Vanguard ESG International Stock ETF 70
iShares Global Clean Energy ETF 29,8182

3.3 Porovnani vysledkii danych modeli

V ramci prace se vytvofily dva modely, kdy oba modely pracuji s jinymi algoritmy
a funguji na odlisnych principech toho, jak se vypocitdva hodnoceni. Do obou modelti
vSak vstupuji stejna kritéria a atributy, které maji nastavené totozné vahy v ramci
rozhodovaciho modelu.

Tabulka 22: Porovnani slovniho hodnoceni fondi mezi modely

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nazev fondu Slovni doporuceni Slovni doporuceni
iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU) Zvazit investici Vyhovujici investice
Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV) Vyhovujici investice | Vyhovujici investice

iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF (ESGD)

Vanguard ESG International Stock ETF (VSGX) Zvazit investici Zvazit investici

iShares Global Clean Energy ETF (ICLN)

Z vysledki je vidét, ze jsou vysledky celkem podobné, ovsem s jednim rozdilem. Tim je
fond iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU), ktery si v MATLAB modelu pfilepsil
a dostal se do kategorie ,,Vyhovujici investice® oproti modelu v Excelu, kde dosahl

hodnocenti ,,Zvazit investici®.
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Vzhledem k odliSnym principiim fungovani obou modeli a tim i jejich vyhodnocovani,
tak byl drobny rozdil ve vysledcich o¢ekavany. Nicméné odchylky mohou byt zpisobeny
nekolika divody, pficemz tim hlavnim je pravé odliSny zpisob fungovani modelt.
Rozhodovaci model vytvoteny v programu Excel je totiz zalozen na bodovacim principu,
kdy jsou jednotlivym atributim kritérii pfifazeny konkrétni bodové hodnoty a vahy. Jde
o deterministicky piistup, ktery s pfesné definovanymi vyznamy jednotlivych atributt,
pricemz kazdy atribut ma pfedem stanovenou diilezitost vyjadienou vahou. Vysledné
hodnoceni je tedy piimo zavislé na numerickém ohodnoceni jednotlivych stavii kritérii.
Naopak fuzzy model v programu MATLAB vyuziva princip fuzzy logiky, ktery je zalozen
na znalostni bazi tvotené soustavou fuzzy pravidel typu If-Then. V tomto ptipadé nejsou
jednotlivym atributim explicitné pfifazovany bodové vahy jako v Excelu, ale jejich
vyznam je vyjadfen prostfednictvim pravidel a funkci pfislusnosti. Hodnoceni tak
nevychazi pouze z bodl, ale z komplexniho posouzeni vzajemnych vztahti mezi
vstupnimi proménnymi. Fuzzy model navic umoziuje pracovat s neurcitosti a ¢asteCnou
ptislusnosti hodnot k jednotlivym kategoriim, coz 1épe odpovidéd redlnym situacim pii
investicnim rozhodovani. Rozdilny princip vyhodnocovéni se tedy nasledné projevil i ve
vysledcich obou modeli. Zatimco rozhodovaci model v Excelu zvyhodnil atributy s vys§si
bodovou vahou, fuzzy model v  MATLABu zohlediuje pfedevSim kombinace
jednotlivych kritérii, které jsou definované znalostni bazi. To znamena, ze i méné
vyznamny atribut mize v ur¢ité kombinaci pravidel vyrazné ovlivnit kone¢né hodnoceni
fondu. Vysledné odchylky mezi modely jsou tedy diisledkem skutecnosti, ze kazdy model

pracuje s odlisSnou metodikou hodnoceni a jinym zpiisobem interpretace vstupnich dat.

Na zéklad¢ modelt tak vychazi jako nejlepsi fond pro investici Vanguard ESG U.S. Stock
ETF, ptipadné jesté fond iShares ESG Aware MSCI USA ETF. Jedna se o velké stabilni
fondy s vyhovujicim hodnocenim v oblasti ESG, tudiz ptedstavuji vhodnou investi¢ni
prileZitost pro drobného zacinajici investora se zaméfenim na ESG. Ostatni fondy jsou
bud’ rizikovéjsi, ndkladnéjsi nebo nedosahuji dostatecného skore v oblasti ESG. Finalni
verdikt tedy zni tak, Ze investorovi je doporuceno investovat zejména do fondu

Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV).
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3.4 Prinosy navrhovanych feSeni

Navrhované modely v prosttedi MS Excel a MATLAB mohou pomoci pii feSeni
rozhodovaciho dilema pti vybéru burzovné obchodovanych fonda se zamétenim na ESG
a to predevsim, diky moznosti jejich vzajemného porovnani, ¢imz mitizou byt odhaleny
nedostatky fondl v rdmci stanovenych kritérii, které by mély odpovidat preferencim
uvazovan¢ho drobného investora, jenz chce mit expozici na nejvetsi akciovy trh se
znacnou diverzifikaci a likviditou, ale zarovei nechce byt vystaven velkému riziku a bere

pfitom v potaz prave i kritéria spojend s udrzitelnosti a ramcem ESG.

Modely jsou zamysleny pro pasivni indexové investovani, tudiz jsou uréeny predevsim
pro investory s delSim ¢asovym horizontem. Vytvofené modely neslouzi ke komplexnimu
vytvoreni investi¢niho portfolia, jelikoZ jsou zaméfeny na investice na americkém trhu,
a to predevsim z divodu celkové velikosti a soucasnému fundamentu. Je kladen diiraz na
nizkou rizikovost investice, z ¢ehoz vychazi, ze jsou preferovany spise vétsi firmy, ovsem

soucasn¢ je kladen diiraz i prave na dlouhodobou udrzitelnost.

Hlavnim pfinosem modell je jejich vyuziti pro vybér fondu, ktery spliuje vétSinu
definovanych kritérii. Modely tak pomahaji ptedevsim v situacich, kdy si uzivatel neni

Jisty, zda se vybrany fond hodi pro investici.

Modely slouzi pouze k podpote v rozhodovani a jsou uréené predevsim pro individudlni
investory s niz8i znalosti kapitadlovych trhii. Z toho diivodu byla vybrana ptedevSim
takova kritéria, jez lze povazovat za zdkladni a dobfe srozumitelnd, coz by mélo umoznit

uzivatelim modelu relativné snadno ziskat hodnoceni konkrétniho ESG ETF.
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ZAVER

Cilem této prace bylo vytvofit model na principu fuzzy logiky pro podporu pfi
rozhodovani o vybéru vhodného ESG ETF fondu. Za timto ucelem byl vytvofen jeden
rozhodovaci model a jeden fuzzy model v odlisnych prostiedich. I kdyz se 1i§i v procesu
analyzy hodnoticich kritérii, tak i ptes to mély stejny cil — pomoci modelovému drobnému
investorovi, jehoz preference souvisi s ESG ramcem, srozhodnutim o investici do

vhodného ESG ETF fondu.

V prvni Casti prace byly uvedeny teoreticka vychodiska. Predevsim zde byla piedstavena
problematika fuzzy logiky a jeji princip, obecny postup pii tvorbé fuzzy modeli,
seznameni s finanénimi trhy, kde byly feSeny zejména burzovné obchodovatelné fondy

(ETF), a v neposledni fad¢ popis konceptu ESG a jeho vyuziti v oblasti investic.

V navazujici ¢asti byla provedena analyza aktudlniho stavu a vyvoje trhu s ETF
v posledni dobé. Pro tuto préci byl vybran americky akciovy trh, jelikoz jde o nejvétsi
akciovy trh na svété. DosSlo k definovani kritérii, podle kterych byly v modelech
hodnoceny uvazované fondy, které zde byly rovnéz uvedeny. Zohlednény jsou jak
finan¢ni ukazatele fondii jako naptiklad mira rizika, volatilita nebo ndkladovost, tak
1 kritéria souvisejici s ESG charakteristikami jednotlivych fonda. Diky tomu bylo mozné
vytvorit komplexnéj$i pohled na hodnocené ETF fondy a lépe zachytit preferenci
investora, ktery pfi investovani sleduje nejen finanéni vynos, ale také principy

odpovédného investovani.

Poté pfiSla na fadu prakticka Cast prace, kde byly vytvofeny jednotlivé modely
v programovych prostfedich MS Excel a MathWorks MATLAB. V obou modelech byla
vyuzita totozna vstupni data. Dle stanovenych kritérii doslo k vyhodnoceni udajt fondi
a byla urcena jejich vhodnost pro zamyslenou investici. Na konci prace byly vysledky
obou modelll vzajemné porovndny a byl uveden pfinos feSeni. Fuzzy logika pfedstavuje
vhodny néstroj pro praci s neurcitosti a subjektivnim hodnocenim, tudiZ je vhodna prave

pro pouziti v oblasti investovani, kde se tzv. fuzzy pojmy bézné vyskytuji.

Na zavér je vSak dulezité pifipomenout, Ze ani jeden z modelil neni vytvotfeny tak, aby
poskytoval komplexni investi¢ni feSeni, ale aby pouze pomohl s vybérem konkrétniho

fondu, ovSem kone¢né rozhodnuti o investici by 1 nadéle ziistalo na investorovi.
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