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Abstract

Vespalec, M. Exchange-traded Funds as an Investment Instrument for Company’s
Management. Bachelor thesis. Brno: Mendel university, 2016.

The bachelor thesis “Exchange-traded funds as an Investment Instrument for Com-
pany’s Management” is focused on modern investment instrument - exchange-
traded funds and their possible use for investment activity of a company. The main
goal of the thesis is creation of portfolios which might be used for investment activ-
ities by various businesses. Firstly, theoretical aspects of management decision
making, relationship between company and financial markets and exchange-traded
funds, are explained. In the subsequent practical part of the thesis portfolio creation
process based on particular managerial requirements takes place and portfolios are
evaluated.

Keywords

Exchange-traded funds, ETF, portfolio, investment, management, company, sharpe
ratio, sortino ratio, treynor ratio, return, risk.

Abstrakt

Vespalec, M. Burzovné obchodované fondy jako investi¢ni nastroj pro management
podniku. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brnég, 2016.

Bakalarska prace ,Burzovné obchodované fondy jako investi¢ni nastroj pro ma-
nagement podniku“ se zabyva modernim investi¢nim nastrojem - burzovné obcho-
dovanymi fondy a jejich moZnym vyuzitim k investi¢ni ¢innosti podniku. Hlavnim
cilem prace je tvorba portfolii, které mohou podniky vSeho druhu vyuZit ke své in-
vesticni Cinnosti. Nejdrive jsou v praci popsany teoretické aspekty manazerského
rozhodovani, vztahu podniku s finan¢nim trhem a burzovné obchodovanych fondi.
V nasledné praktické Casti prace probiha tvorba investi¢nich portfolii na zakladé
specifickych manazerskych pozadavki a jejich nasledné vyhodnoceni.

Klicova slova

Burzovné obchodované fondy, ETF, portfolio, investice, management, podnik, sha-
rpe ratio, sortino ratio, treynor ratio, vynos, riziko.
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14 Uvod

1 Uvod

Pred 25 lety se na trhu objevil novy investi¢ni nastroj, ktery si od té doby vybudoval
silnou pozici ve finan¢nim svété a ziskal oblibu jak mezi individualnimi investory,
tak i témi institucionalnimi. Jedna se o burzovné obchodované fondy (ETFs). V uply-
nulém ctvrtstoleti prozil tento investi¢ni instrument obrovsky boom a jeho rist po-
kracuje dodnes. ETFs v sobé spojuji vyhody hned nékolika dalSich investi¢nich pro-
dukti, coz jim prineslo zajem ze strany investort.

Burzovné obchodované fondy poskytuji investorim moZznost vybéru z rozsahlé
nabidky investi¢nich zaméreni, pri nizkych nakladech a bez nutnosti vysokych fi-
nancnich vkladi. To jsou jedny z hlavnich divodi stojicich za popularitou tohoto
nastroje ve vyspélych zapadnich ekonomikach. V Ceské republice bohuZel neni po-
védomi o ETFs prili§ vysoké, mnoho lidi o mozZnosti vyuZiti tohoto nastroje nevi,
nebo mu dostatecné nerozumdi. Situace prameni predevsim z obecné rezervovaného
postoje Ceskych investorl ke kapitdlovému trhu. Velké mnozstvi jak individualnich
investord, tak i podnikd nevyuziva své volné financ¢ni prostredky efektivnim zpiiso-
bem. Na domacim trhu stale pretrvava popularita velmi konzervativnich financ¢nich
nastrojli, vyjimkou neni ani umisténi dlouhodobych finan¢nich prostiedkii na béz-
nych uctech, pripadné v nastrojich penézniho trhu. Toto chovani je znacné neefek-
tivni a plyne predevsSim z neznalosti modernich investi¢nich nastrojti, mezi které
patri také burzovné obchodované fondy.

Podniky casto disponuji volnymi finan¢nimi prostredky, které standardné
chtéji pouZzit k investici do rozvoje své podnikatelské ¢innosti, coZ je v poradku. Ne
vzdy se vSak vyskytuje vhodna prilezitost k vyuziti téchto prostredku a v takovém
piipadé lze k praci s danymi zdroji vyuzit ETFs, pomoci kterych mize podnik pro-
stredky investovat. Financni kapital tak lze zhodnocovat, dokud se nenaskytne
vhodna prilezitost k investici do rozvoje v ramci hlavni podnikatelské ¢innosti, nebo
miiZe podnik vyuzit volné prostiedky k tvorbé dlouhodobého finan¢niho majetku,
ktery prinasi podniku zase jiné vyhody. O tom vSak vice v samotné praci.
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2 Vymezeni cild a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je vytvoreni investicniho doporuceni managementu podnikd,
tykajici se investice volnych finan¢nich prostredki pomoci burzovné obchodova-
nych fondd. Dil¢im cilem prace je tvorba vhodnych modelovych portfolii s ohledem
na specifické pozadavky managementu podniku pro strednédoby ¢asovy horizont
(3-5 let) a dlouhodoby c¢asovy horizont (6-10 let), pricemz bude bran ohled na rtizné
vynosové-rizikové profily, které mohou manazeri preferovat.

2.2 Metodika

Bakalarska prace je tvorena tfemi zakladnimi ¢astmi. Prvni dvé jsou teoretického
charakteru a jsou v nich vyuZity predevsim metody deskripce a komparace. Prvni
cast se podrobnéji vénuje oblasti manaZerského rozhodovani, podniku a jeho vztahu
k finan¢nimu trhu, mozZnosti dosahovani podnikovych cilli s jeho vyuzitim, investi¢ni
¢innosti podniku a riziklim spojenym s finan¢nim trhem a burzovné obchodovanymi
fondy.

Druha ¢ast se jiz vyhradné zaméruje na burzovné obchodovaneé fondy, jejich de-

finici, vznik a historii. Dale na jejich obecny princip fungovani, podkladovy index,
zplisoby konstrukce, pravni ipravu, zplisoby ¢lenéni na zakladé podkladovych aktiv
nebo geografické plisobnosti, soucasné vyvojové trendy a vyhody i nevyhody ve
srovnani s podilovymi fondy.
Treti ¢ast prace je prakticka a slouzi k naplnéni hlavniho cile prace - tvorbé dopo-
rucenych portfolii. K dosazent cile je zvolen postup o nékolika krocich, kdy nejprve
jsou specifikovany konkrétni ¢asové horizonty a vynosové-rizikové profily. Na-
sledné je na zakladé metody komparace provedena obecna formulace portfolii pro
vSechny casové horizonty i vynosové-rizikové profily. Pro kazdé portfolio tak bude
urceno vhodné pomérové zastoupeni jednotlivych trid aktiv (akcie, dluhopisy, hoto-
vost) na zakladé dat vyznamnych spolecnosti z finan¢niho svéta. Dale dochazi k vy-
béru konkrétnich nejvhodnéjsich produktd na zakladé specifickych manazerskych
pozadavkd, pricemz jsou pouzity metody komparace a analyzy na zakladé vypoctu
vhodnych ukazatelli. K tomuto tdc¢elu poslouzi pro dluhopisovou sloZku sharpe ratio
a sortino ratio. U akciové sloZky se navic prida jesté treynor ratio.

Sharpe Ratio porovnava investice na zakladé poméru vynosu sniZeného o bez-
rizikovou miru nad rizikem (v tomto pripadé danym smérodatnou odchylkou). Bez-
rozmérnou vyslednou hodnotu je potreba srovnavat s jinou investici. Vy$si hodnota
znaci vyssi zisk na jednotku rizika. Vzorec pro vypocet je nasledujici (Bychuk,
Haughey, 2011):

T—Tf

Sharpe ratio =

kde: r - Vykonnost fondu
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Tf - Bezrizikovy vynos
o - Smérodatna odchylka fondu

Sortino ratio je modifikaci sharpe ratio, rozdil je v tom, Ze pro vypocet odchylky
pouziva pouze negativni volatilitu portfolia, tedy cenové pohyby podkladového ak-
tiva smérem dolt. Riistové pohyby jsou pro investora dobré, jelikoz mu piinasi zisk,
dle zastanct sortino ratio je tedy vhodné od nich upustit a za riziko povazovat pouze
nezadouci prvky. Ukazatel 1ze spocitat pomoci nasledujiciho vzorce (Ridley, 2004):

: ) r—7
Sortino Ratio =
Oq
kde: r - Vykonnost fondu
TF - Bezrizikovy vynos
04s - Smérodatna odchylka neg. vynost fondu

Treynor ratio nehodnoti volatilitu samotného cenného papiru, ale vynos dosa-
Zeny nad uroven systematického (trzniho) rizika, reprezentovaného ukazatelem
Beta. Vzorec pro vypocet treynor ratio je nasledujici (Bychuk, Haughey, 2011):

. r — T'f
Treynor Ratio =
B
kde: r - Vykonnost fondu
TF - Bezrizikovy vynos

B - Beta
Ukazatel Beta lze spocitat nasledovné (Obaidullah, 2011-2013):

Cov(r,, 1)

Beta =
eta Var(ry)

kde: Cov(r,,1,) - Kovariance vynosu portfolia a trhu
Var(ry) - Variance (rozptyl) vynosu trhu

Po provedeni vypoctq, jejich analyze a vybéru nejvhodnéjsich produkta dojde k fi-
nalni formulaci vSech vytvorenych portfolii.
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3 Manazerské rozhodovani a financ¢ni trh

3.1 Manazerskeé rozhodovani

Pred definici samotného manazerského rozhodovani je vhodné poloZit si otazku, co
je to vlastné rozhodovani obecné? Obecné se lze shodnout na definici, Ze se jedna o
proces vybéru mezi rliznymi variantami k dosazeni konkrétniho cile. Tuto ¢innost
jako lidé neustale opakujeme, kazdy den provedeme tisice rozhodnuti, vétSina z nich
je malého vyznamu, a proto nad nimi ani prili§ nepremyslime, bylo by to totiz zdlou-
havé a z pohledu naSeho mozku neefektivni.

Ne vSechna rozhodnuti jsou vSak zanedbatelného vyznamu a ¢inime je nevé-
domky. U tzv. ,stfednich” a ,vétSich“ rozhodnuti jizZ dochazi k védomé snaze o po-
souzeni problému a jeho spravnému vyhodnoceni. S vyznamem daného rozhodo-
vani totiZ primo imérné roste i vyznam jeho dopadu. Jakmile si jedinec uvédomi, Ze
Spatné rozhodnuti mize mit za nasledek znacné Skody, vénuje procesu vice pro-
storu. Obdobnou motivaci se stava i situace, kdy mize spravné rozhodnuti piinést
vyraznou odménu. V pripadé rozhodovani v soukromém Zivoté se jedna o rozhodo-
vani osobni, pro ucely této prace je vSak zajem zaméren na rozhodovani manazer-
ské, které se od osobniho odliSuje tim, Ze manaZer rozhoduje v zajmu svého nadri-
zeného, zatimco v ramci osobniho rozhodovani rozhodujeme v zajmu vlastnim. (Bla-
zek, 2011)

ManaZerska ¢innost obecné sestava ze 4 hlavnich funkci: planovani, organizo-
vani, vedeni a kontroly, jejichZ prostrednictvim se manazer podili na ¢innosti pod-
niku. Ulohou manaZera je také i¢inné a efektivni provadéni podnikovych &innosti,
coZ jinymi slovy znamena , délat véci spravné“ a , délat spravné véci“ (Robbins, Coul-
ter, 2004, s.24).

Dle tzv. vSemocného pristupu k managementu je manaZer pro podnik extrémné
duilezity. Pristup rik3, Ze kvalita managementu ptimo odrazi kvalitu organizace a Ze
manazeri jsou primo odpovédni za uspéch ¢i neuspéch spolecnosti. Rozdily mezi
jednotlivymi spolecnostmi jsou dany pouze kvalitou Cinnosti jejich managementu.
Tento pristup prevaZuje nejen mezi Sirokou verejnosti, ale také v manazerské teorii.
Protistranou k tomuto pristupu je tzv. symbolicky pristup k managementu, ktery
prosazuje nazor, Ze manazer muize svou ¢innosti vykon podniku ovlivnit jen velmi
malo a hlavnim faktorem rozhodujicim o uspéchu ¢i netuspéchu organizace jsou
vnéjsi faktory, nad kterymi nemaji manazeri Zadnou moc. V realném svété je pravda
nékde uprostred. ManaZeri nejsou vSemocni a nejsou jedinym determinantem uspé-
chu ¢i netspéchu, ale zaroven maji vyznamny vliv na ¢innost organizace. (Robbins,
Coulter, 2004)

Pozice manaZera je tak bezesporu dililezitou soucasti kazdého podniku a ma vy-
razny vliv na €innost i vykonnost celé organizace. Bez kvalitniho managementu se
v dneSnim vysoce konkurenc¢nim svété nikdo neobejde.
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3.2 Podnik a financni trh

Financni trh by se dal jednoduSe oznacit za misto stfetu nabidky a poptavky po pe-
nézich a kapitalu. MoZnosti ziskat potfebné prostredky, nebo naopak investovat ty
prebytecné prostrednictvim financniho trhu, vyuZzivaji jak jednotlivci, tak i instituce
i podniky, na které je tato prace zamérena. Za pomoci financ¢niho trhu jsou tak pre-
bytecné prostredky alokovany na potfebna mista, coz zajiStuje jejich efektivni vyu-
zitl. (Nyvltova, Marinic, 2010)

Finan¢ni trh l1ze rozdélit do nékolika segmentt, dle investi¢niho instrumentu,
ktery je na ném obchodovan. Mezi zadkladni segmenty patti trh penézni, avérovy,
kapitalovy, pojistny, devizovy ¢i komoditni. Pro tcely této prace je dulezity trh kapi-
talovy, jelikoZ jsou na ném obchodovany ETFs. Kapitalovy trh Ize popsat jako ,sys-
tém instituci a instrumentd zabezpecujicich pohyb strednédobého a dlouhodobého
kapitalu mezi ekonomickymi subjekty ndkupem a prodejem rtiznych druht cennych

o ((

papird.“ (Nyvltova, Marini¢, 2010, s.35).

3.3 Dosahovani podnikovych cilu s vyuZitim kapitalového trhu

Stanovent cil podniku je jednou ze zadkladnich ¢innosti podnikového managementu.
Praveé na zakladé stanovenych cila totiZ mize byt méreno, nakolik jich bylo dosa-
Zeno, ale predevsim jaka rozhodnuti jsou spravna a vedou k jejich dosazeni. Pravé
cile totiz slouzi jako voditko k vybéru vhodného reSeni. (Wohe, Kislingerova, 2007)

Martinovicova (2006, s.9) rika, Ze ,Podnikani obsahuje hledani, objevovani a
vyuzivani podnikatelskych prileZitosti k vypliiovani mezer na trhu, podnikatelska
rozhodnuti o znovurozdéleni disponibilnich zdroji a prekonavani tradi¢nich stere-
otypl.“ Tato prace pojednava a moznosti vyuziti ETFs pii praci se zminénymi dispo-
nibilnimi zdroji. Pro¢ by vSak mél podnik tyto zdroje vyuzit na kapitalovém trhu,
misto investice do rozvoje vlastniho podnikatelského zaméru?

Odpovéd' 1ze hledat primo v zakladnim cili podnikani, kterym je maximalizace
zisku a maximalizace trzni hodnoty firmy (Synek, 2011, s.285). Investicemi na kapi-
talovém trhu lze dosahovat zisku ve stfrednédobém i dlouhodobém horizontu. To
vSak lze i vlastni podnikatelskou ¢innosti, v ¢em tedy tkvi vyhoda rozloZeni podni-
kového kapitalu mezi samotnou podnikatelskou Cinnost a kapitalovy trh? Odpovéd’
je jiz obsazena v samotné otdzce - prave v rozlozeni zdrojl prijmu neboli diverzifi-
kaci.

0OdliSné investic¢ni aktivity s sebou prinasi odliSné druhy rizik. To plati i v pri-
padé posuzovani investice do vlastniho podniku a investice na kapitalovém trhu. Jak
uvadi Wohe s Kislingerovou (2007, s.533): ,Riziko podniku jako celku mtiZzeme sni-
7it cilenou diverzifikaci“ nebo ,Cim dynamictéjsi je podnikatelské okoli, tim prospés-
néjsi je cilena diverzifikace vedouci ke sniZeni investi¢niho rizika podniku.”

Investi¢ni moZnosti na kapitalovém trhu jsou tak Siroké, Ze 1ze investovat témér
do vSech oblasti, které jen investora napadnou. Neni tak problém alokovat ¢ast pod-
nikovych zdroji do oblasti s minimalni korelaci s ¢innosti podniku. Timto zptisobem
lze dosahovat ziski i v obdobi, kdy se podniku, odvétvi nebo celé ekonomice prilis
nedari. Podnik tak mtiZe efektivné vyuzit predevsim dvou z dtilezitych funkci financ-
niho trhu (Nyvltova, Marinic, 2010, s.27):
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* ,moznosti pro rozmisténi ekonomickych zdroja v ¢ase, napric regiony a od-
vétvimi;

* moznosti pro fizeni nejistoty a rizika mimo jiné prostrednictvim diverzifi-
kace investi¢niho portfolia a uzavirani pojistnych smluv.”

Zodpovédnost za finan¢ni fizeni podniku ma finanéni manaZer. V dnesni dobé
uZ neni finan¢ni manaZer pouze pasivni urednik, ktery dohlizi na ucetni vykazy, pri-
leZitostné napiSe néjaky report a kdyZ je potieba, zajisti vnéjsi kapital, tak jako drive.
V soucasném svété je financni manazer soucasti vrcholného managementu podniku,
ma vyrazny vliv na jeho uspéch a podili se na stéZejnich podnikovych rozhodnutich.
Na jeho osobu jsou kladeny vysoké naroky, jelikoZ ma zasadni slovo v alokaci kapi-
talu a jeho co nejefektivnéjSim vyuZziti. Mezi zakladni funkce finan¢niho manazera
|ze zaradit dle Pandey (2009):

* ziskavani finan¢nich zdrojt

* alokaci finan¢nich zdroji

* planovani ziski

* porozuméni kapitalovému trhu

Pro ucely této prace je podstatna predevsim otazka alokace financ¢nich zdroji.
Moderni finan¢ni manazer je odpovédny za efektivni alokaci zdrojt. Jinymi slovy
snazi se dostupné zdroje rozdélit tak, aby bylo dosazeno co nejpriméjSim a nejvy-
hodnéjsim zptisobem podnikovych cilti. Vedle standardnich starosti manaZera jako
zajisténi financnich zdroji nebo determinace velikosti firmy tak musi manazer také
urcovat vynosové-rizikovy profil spolec¢nosti za vyuZiti vhodnych financnich na-
stroji a idedlniho mixu aktiv. Z vySe zminénych pozadavki na finan¢niho manazera
je vzhledem k této praci vhodné zminit také poloZku porozuméni kapitalovému trhu.
V dnesnim svété je hluboka znalost kapitalovych trhii pro finanéniho manazera ne-
zbytnosti, jelikoZ jejich spravné vyuziti mize byt dilezitym a efektivnim nastrojem
pro finan¢ni fizeni podniku. (Pandey, 2009)

VyuZiti kapitalového trhu firmami v Ceské republice je viak stale na velmi nizké
urovni, predevsim pri srovnani se zapadnimi ekonomikami.

Hlavni napli prace finan¢niho manaZera se mezi autory mirné lisi, naptiklad
Paramasivan a Subramanian (2009) uvadi jako hlavni funkce:

* predpovéd finan¢nich pozadavkl
* ziskavani potrebného kapital

* investi¢ni rozhodovani

* Tfizeni hotovosti

* interakce s ostatnimi oddélenimi

Z uvedenych funkci je diilezité zminit predevsim oblast investi¢niho rozhodo-
vani. Finan¢ni manazer musi peclivé vybirat nejlepsi investi¢ni alternativy pro do-
sazeni stabilni navratnosti investice. Musi se velmi dobre orientovat na poli kapita-
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lového rozpoctovani, aby mohl stanovit efektivni rozloZeni investic a pti rozhodo-
vani musi dodrZovat principy bezpecnosti, likvidity a vynosnosti. (Paramasivan,
Subramanian, 2009)

Ziskavani financnich zdrojl a alokaci zdroji mezi firemni aktivity povaZuje za
hlavni ¢innost finan¢niho managementu také Baker a Powell (2009).

PrestoZe se autori presné neshoduji ve vSech bodech, jisté oblasti se opakuji.
Pro tuto praci jsou podstatné piredevsim oblasti alokace financnich zdrojt a inves-
ticni Cinnost, které patfi ke stéZejnim funkcim financniho manaZera. Jedna se o ob-
lasti, kterym se podnik musi peclivé vénovat, aby efektivnim zpiisobem dosahl svych
cili. Pravé investi¢ni ¢innosti podniku a jejimu vyznamu se bude vénovat nasledujici
kapitola.

Hlavnim vystupem této kapitoly je informace o tom, Ze k dosaZeni podnikovych
cili musi firemni manaZzer efektivné alokovat dostupné finan¢ni zdroje. Zakladnim
podnikatelskym cilem je maximalizace zisku a hodnoty firmy, k cemuZ prispiva sni-
zeni podnikatelského rizika. Toho lze dosahnout diverzifikaci podnikovych prijmi
prostirednictvim alokace nadbyte¢nych finan¢nich prostiedkii podniku na kapitalo-
vém trhu.

3.4 Investiéni ¢innost podniku
Investici lze chapat jako odloZenou spotrebu. Zdroje, které mohu spotfebovat nyni,

investuji s vidinou vySsi spotfeby v budoucnu. Stejny princip plati i v pripadé inves-
ti¢ni ¢innosti podniku.

Jak uvadi Synek (2011, s.283): ,Z hlediska finan¢niho miZeme podnikové in-
vestice charakterizovat jako jednorazové (v relativné kratké dobé) vynaloZené
zdroje, které budou prinaSet penézni prijmy béhem delSiho budouciho obdobi (v
praxi obvykle nejméné po dobu jednoho roku).Jde tedy rovnéz o odloZeni spoti-eby
(..) za ucelem ziskani budoucich uzitki (vynosti), za i¢elem rozmnoZeni majetku
a bohatstvi viibec (nakup novych strojti, vystavba nového zavodu, vyzkum a vyvoj
novych vyrobki, nakup dlouhodobych cennych papiri atd.). “1

Investice do dlouhodobého majetku jsou déleny do trech zakladnich skupin
(Martinovicova, 2006):

* Nehmotné investice
Kapitalové vydaje na porizeni dlouhodobého nehmotného majetku,
napr. software, know-how.

* Hmotné investice
Kapitalové vydaje na porizeni dlouhodobého hmotného majetku, napf-.
stroje, budovy, pozemky.

* Financ¢ni investice
»,Dlouhodoby finan¢ni majetek, jako je nakup dlouhodobych cennych pa-
pirt (obligaci, zastavnich listd, dlouhodobych smének), vklady do inves-
ti¢cnich a jinych spolecnosti (acasti, podilové listy), dlouhodobé ptijcky,

L zvyraznéni je vlastni
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nakup nemovitosti aj. s cilem obchodovat s nimi a ziskat duroky, divi-
dendy nebo zisk. V naSem ucetnictvi jsou vedeny v poloZce finan¢ni ma-
jetek.“ (Synek, 2011, s.288)

Investi¢ni ¢innost je jednou z esencialnich ¢innosti zajistujicich zdravy rozvoj
podniku. Bez ni by podniky stagnovaly a postupem casu ztracely konkurenceschop-
nost na trhu. Vyznam investic do dlouhodobého majetku je dtlezity predevsim
proto, Ze ma dlouhodoby dopad na podnik. Jakékoliv chyby v investicnim rozhodo-
vani tak mohou zptsobit ndkladné problémy. Obecné by planovani dlouhodobych
investic mélo vychazet z dlouhodobych strategickych cili podniku, soucasné vsak
brat v potaz aktualni vnitropodnikovou situaci, mnoZstvi volnych finan¢nich zdroja
a situaci na trhu.

Mnoho podniki se v investi¢ni ¢innosti zaméfruje vyhradné na hmotné a ne-
hmotné investice a jiZ opomiji dileZitost téch financ¢nich. Pfinos dlouhodobého fi-
nancniho majetku je vSak neoddiskutovatelny. Mimo jizZ zminéné diverzifikace pod-
nikatelské ¢innosti miiZe slouZzit k akumulaci finan¢nich prostiredkd, urcenych praveé
k financovani objemnéjsich hmotnych a nehmotnych investi¢nich projekti. V zad-
ném pripadé by tak nemély byt financ¢ni investice podnikovym managementem opo-
mijeny, mohou byt prospésné vicero zpusoby.

3.5 Cesta k naplnéni investi¢nich cilu
Jak bylo popsano v predchozich kapitolach, finan¢ni investice maji pro podnik ne-

maly vyznam. Jak ale s takovou investicni ¢innosti zacit a jaké jsou jeji hlavni faktory,
které je potreba zvazit?

V moment, kdy investor jiZ disponuje volnymi finan¢nimi prostredky a pohy-
buje se v kvalitnim investi¢nim prostredi, nic mu nebrani zacit s investovanim. Pri
posuzovani investice je potreba brat v potaz 3 zakladni faktory - vynos, riziko a li-
kviditu. Jejich spojenim vznika tzv. magicky investi¢ni trojuhelnik. (Rejnus, 2012)

Obecné je u financnich investic jejich efektivita hodnocena vynosnosti. ,Vynos-
nost financ¢nich investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhodnoceni pe-
néznich prostredkd vloZenych do urcitého finan¢niho investi¢niho instrumentu
(nebo investi¢niho portfolia) za urcité ¢asové obdobi.“ (Rejnus, 2012, s.129)

Spoléhat se pri pohledu na investici pouze na vynosnost by v§ak nebylo moud-
rym rozhodnutim. Kazda investice s sebou nese také riziko, které je potreba zvazit.
Jak uvadi Rejnus (2012, s5.163): ,Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze zakladnim cilem inves-
torli byva dosazeni co nejvyssi vynosnosti , je mozno v daném pripadé rizikovost
investic vztahnout k tomuto cili a chapat ji jako nejistotu investora spojenou s tim,
Ze se mu nepodari z predmétného investi¢niho finan¢niho instrumentu dosahnout
ocekavané vynosnosti.”

Pri pohledu na vynosnost a rizikovost by se mohlo zdat, Ze posouzeni vztahu
téchto dvou faktori je dostatecné pro posouzeni celé investice, tato domnénka je
vSak mylna. Treti nohou pomyslné stolicky je likvidita, kterou je mySlen tzv. stupen
likvidity, ,neboli rychlost, s jakou je mozno predmétny financ¢ni instrument beze-
ztratové preménit zpét v hotové penize - neboli ,likviditu“.“ (Rejnus, 2012, s.171)
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Na zakladé spolecného vyhodnoceni téchto ti{ faktorti tak mtize dojit k inves-
ticnimu rozhodnuti a tvorbé portfolia, priCemz investor preferuje vysoky vynos, niz-
kou rizikovost a vysokou likviditu (Becker, 2010). Nelze vSak dosahnout pozitivnich
hodnot ve vSech oblastech. ZlepSeni jedné atributy obvykle prinasi zhorSeni nékteré
jiné, takze napriklad zvySeny vynos je standardné vykoupen vyssi rizikovosti nebo
nizsi likviditou a sniZené riziko zase obvykle sniZuje také vynos. Investor zkratka
nemiiZe mit vSechno a je potieba najit spravny mix vSech tii faktori tak, aby portfo-
lio vyhovovalo co nejlépe pozadavkim investora.

Vynosnost investice je tak vhodné vZdy posuzovat i vzhledem k jeji rizikovosti,
¢ehoz lIze docilit pouZzitim vhodnych ukazateli. K omezeni rizikovosti investice
slouZi také jeji Siroka diverzifikace a riziko nizké likvidity 1ze zase omezit vybérem
pouze vysoce likvidnich produktt. Preference investorii mezi jednotlivymi stranami
investi¢niho trojuhelniku se samozrejmé lisi, proto je nutné pri tvorbé doporuceni
rozliSovat riizné vynosové-rizikové profily. VSechny tyto faktory budou brany v po-
taz pri tvorbé doporucenych portfolii v praktické ¢asti prace.

3.6 Rizika spojena s finanénim trhem a ETFs

Pri obchodovani na finan¢nim trhu vznika finan¢ni riziko, které je chapano jako po-
tencialni finan¢ni ztrata, ktera vznikne obchodovanim na finan¢nim trhu.
Jilek (2009) rozdéluje finan¢ni rizika do 5 zakladnich kategorii a definuje je nasle-
dovné:
 Uvérové riziko
,Uvérové riziko je rizikem ztraty ze selhani (default) partnera (dluznika)
tim, Ze nedostoji svym zavazkim podle podminek kontraktu a tim zpa-
sobi drZiteli pohledavky (vériteli) ztratu.” (Jilek, 2009, s.67)
* Trzniriziko
Jedna se o riziko ztraty ze zmén trznich cen jakoZto zmén hodnot financ-
nich nastrojli ¢i komoditnich nastroji (v aktivech ¢i zavazcich) v di-
sledku nepriznivych zmén trznich podminek, tj. nepriznivého vyvoje
urokovych mér (Urokové riziko), cen akcii (akciové riziko), cen komodit
(komoditni riziko) ¢i ménového kurzu (ménové riziko). (Jilek, 2009,
s.71)
* Likvidni riziko
Déli se na riziko financovani, tedy ,ztraty v pripadé€ momentalni platebni
neschopnosti“ a riziko trzni likvidity, které vznika v ,pripadé malé likvi-
dity trhu s finan¢nimi nastroji, ktera brani rychlé likvidaci pozic, ¢cimz je
omezen pristup k penéznim prostredkiim. (Jilek, 2009, s.69)
* Operacniriziko
Operacni riziko se déli na transak¢ni riziko (chyby v provedeni operaci,
zauctovani, Spatné dokumentaci, apod.), riziko operacniho rizeni (chyby
v fizeni aktivit ve front, middle a back office) a riziko systému (chyby
v systémech, pocitaCovych programech, matematickych modelech,
apod.).
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Obchodni riziko

Obchodni riziko se sklada ze 7 druh rizik: pravni riziko (pravni nepro-
saditelnost kontaktii), riziko zmény avérového hodnoceni, reputacni ri-
ziko, danové riziko (zména danovych zakont), riziko ménové konverti-
bility (nemoznost konvertovat ménu na jinou), riziko pohromy (pri-
rodni katastrofy, valky, apod.) a regulacni riziko (nemoznost splnit re-
gulacni opatrenti). (Jilek, 2009, s.72-73)

Existuji vSak také rizika, ktera jsou spojena primo s obchodovanim burzovné
obchodovanych fondt (ETFS.CZa, 2009-2016):

TrZzni riziko

Riziko zmény ceny cenného papiru. Trzni cena fondu neustale kolisa na
zakladé vyvoje cen jeho podkladovych aktiv.

Ménové riziko

Ména ve které fond investuje a ve které je kotovan mize byt odlisna a
vznika tak ménové riziko. Z pohledu korunového investora miize docha-
zet jeSté k dodateCnému ménovému riziku (vice k tomuto tématu v ka-
pitole 4.9.8 Ménové riziko).

Tracking error

Tracking error (TER) udava rozdil mezi vykonnosti fondu a sledovaného
indexu. Obvykle se fondy snazi o co nejlepsi sledovani podkladového in-
dexu, presto dochazi mirnym odchylkdm. Diivodem je predevsim riizny
zplisob replikace sledovaného indexu (vice v kapitole 4.4 Konstrukce).
Riziko zruSeni ETF

V USA bylo mezi lety 2008 a 2014 priimérné ro¢né uzavireno 50 fondl
(STATISTAa, 2016). Vzhledem k tomu, Ze ke konci roku 2014 bylo v USA
1380 ETFs (STATISTAD, 2016), tento pocCet neni priliS vysoky, riziko
vSak presto existuje. V pripadé zavreni fondu ale investor o své penize
stejné neprijde, vydané podily jsou odkoupeny emitentem.

Kreditni riziko

Cenné papiry ETF nejsou soucasti majetku emitenta, investor tak nenese
kreditni riziko emitenta, coZ je pozitivni. Kreditni riziko vSak stale je na
strané obchodnika s cennymi papiry.,V minulosti nékteri neseriézni ob-
chodnici vyuzili cenné papiry evidované na majetkovych uctech zakaz-
nikl k vlastnim spekulacim (pozn. majetkové ucty zakazniki jsou také
oddéleny od majetku spolec¢nosti). Toto riziko miZeme v dneSni dobé
povazovat za zanedbatelné.” (ETFS.CZa, 2009-2016)
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4 Burzovné obchodované fondy

Burzovné obchodované fondy, originalnim anglickym nazvem Exchange-traded
funds ¢i zkracené ETFs. Bez ohledu na uZité oznaceni, rec je o relativné mladém in-
vesti¢nim instrumentu, ktery si vSak béhem pouhych dvou dekad vydobyl dilezité
postaveni na svétovych finan¢nich trzich.

Prvni ¢asti této kapitoly pojednava o tom, co vlastné ETFs jsou, jakym zplisobem
se na financ¢nich trzich objevily, a také o jejich kratké historii. Nasledné je pozornost
zamérena na podrobnéjsi popis principu fungovani, vysvétleni vyznamu podklado-
vého indexu, zplisob konstrukce, pravni dpravu a zpiisob ¢lenéni dle podkladovych
aktiv ¢i geografické plisobnosti. Na zavér této kapitoly jsou popsany soucasné vyvo-
jové trendy v oblasti ETFs a vyhody a nevyhody burzovné obchodovanych fonda ve
srovnani s podilovymi fondy.

4.1 Definice, vznik a historie

4.1.1 Definice

,Burzovné obchodované fondy jsou koSem cennych papirt, které Ize obchodovat ob-
dobné jako individualni akcie prostrednictvim brokera na burzach cennych papiri.”
(Ferri, 2008, introduction, xvii)

Americka elektronicka burza NASDAQ v definici ETFs uvadi, Ze se jedna o fondy,
jejichZ nakupem ziskava investor podil na portfoliu fondu, ktery sleduje zisky a vy-
nosy svého podkladového indexu. Jako primarni rozdil mezi burzovné obchodova-
nymi fondy a jinymi typy indexovych fondl burza uvadi absenci snahy o prekonani
vykonnosti podkladového aktiva. Cilem ETFs je pouze jeho co nejpresnéjsi replikace.
»2Nesnazi se porazit trh, nybrz byt trhem.“ (NASDAQ, 2015)

Profesor Rejnus popisuje ETFs jako kvalitativné odlisSny druh fond@ kolektiv-
niho investovani, které se vymykaji tradi¢cnim standardim. Jedna se o indexové in-
vesticni fondy, jejichZ akcie je vSak moZné obchodovat na burze. Dale uvadi, Ze se
zpocatku jednalo vyhradné o akciové indexové fondy s pasivni spravou, nacez se
vSak portfolia téchto fondl zacala rozsirovat o jiné druhy investi¢nich instrumentg,
coz vedlo aZ k prichodu aktivné spravovanych ETFs. (Rejnus 2012)

V tomto bodé 1ze pozorovat mirny nesoulad s predchozi definici. e tfeba se vSak
priklonit na stranu profesora RejnusSe, ETFs ptivodné opravdu mély slouzit k co
nejpresnéjsi pasivni replikaci podkladového indexu (a drtiva vétSina investort je tak
stale vyuziva), v poslednich letech si vSak aktivni sprava portfolia hleda misto i ve
svété burzovné obchodovanych fondli a do budoucna je tieba s timto rychle se roz-
vijejicim segmentem pocitat.

4.1.2 Vznik a historie

Ke spravnému a plnému pochopeni burzovné obchodovanych fondti je nejprve tieba
porozumét okolnostem jejich vzniku a nahlédnout do historie jejich vyvoje. K po-
chopeni divodu vzniku ETFs je nezbytné zacit u produktu z kterého se vyvinuly -
podilovych fondi.
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Historie podilovych fondi se zacala psat v Amsterdamu roku 1774. Adriaan van
Ketwich v tomto roce zaloZil prvni investi¢ni fond jménem Eendragt Maakt Magt
(volné prelozZeno jako jednota tvori silu), ktery nabizel drobnym investoriim moz-
nost podilet se na vynosu nakladnéjsich investic, ke kterym by se jako jednotlivci
nedostali a soucasné fond pomoci diverzifikace omezoval investi¢ni riziko a také po-
skytoval vyssi likviditu. Byly tedy etablovany principy, na zakladé kterych funguji
podilové fondy dodnes. PrestoZe se jednalo o prvni fond svého druhu, byl velmi
dobte spravovan. Rizeni probihalo piekvapivé transparentné, Ketwich zvetejtioval
informace o fondu v prospektu. Prostiedky fondu investoval do cennych papiri v ze-
mich po celé Evropé, kde se jednalo predevsim o vladni dluhopisy a dokonce i v né-
kterych koloniich Stredni ¢i Jizni Ameriky, kde Slo naopak o hypotec¢ni cenné papiry.
(Groves, 2011) Navzdory cetnym finan¢nim i politickym krizim fond vydrzel az do
roku 1893, kdy byl oficialné uzavren. Se 120 lety existence tak stale drzi primat jako
nejdéle fungujici investi¢ni produkt podobného typu. (Ferri, 2008)

Od poloviny 19. stoleti zacala popularita investi¢nich fondl nartstat, jedny z prv-
nich vznikaly ve Svycarsku ¢i Skotsku. Nasledné se koncept sdilenych zdrojt i rizika
ujal také ve Francii a predevsim Velké Britanii (Investopedia, 2016), kde vznikla
fada novych investi¢nich fondd, jejichz zakladni charakteristiky jsou velmi podobné
tém dnes$nim (Groves, 2011):

* podilové listy se mohou obchodovat na burze

* fond je neterminovany

* uzavreny (pocet podilovych listii je fixni)

* kapitalové zisky se nedistribuuji

* navySovani prostiedki fondu pomoci pijcky je zakazano

* nizké manazerské poplatky (bézné pod 1%)

* drzenad aktiva jsou zvefejiiovana pulrocné

V soucasné svétové investicni basté — Spojenych Statech, se prvni uzavieny podilovy
fond objevil az v roce 1893, kdy vznikl Boston Personal Property Trust. Dilezitym
okamzikem se vSak stal az rok 1924, kdy byl fakultou a zaméstnanci Harvardovy
univerzity zaloZen prvni moderni otevieny podilovy fond Massachusetts Investors
Trust. Ten umoziioval investi¢ni spole¢nosti priibézné vytvaret i vykupovat podi-
lové listy fondu pri cené, ktera odpovidala hodnoté podkladovych aktiv. Na konci
kazdého obchodniho dne investi¢ni spolecnost spocitala cenu obhospodarovanych
aktiv, na jejimZ zakladé mohla urcit odpovidajici cenu podilového listu. (Maeda,
2009) I pres velkou hospodarskou krizi, ktera vypukla v roce 1929 funguje fond do-
dnes (Hill, Nadig, Hougan, 2015), stejné jako principy, které fond nastolil v oblasti
otevirenych podilovych fondd.

Béhem 20. let se hlavnimi tviirci otevienych i uzavirenych fondt staly banky. Ty
samozrejmé pobizely vlastni klienty k investici, priCemz nebylo vyjimkou, Ze jim pe-
nize k investici pajc¢ovaly. Po kolapsu trhu v roce 1929 vSak mnoho fondi (prede-
vSim téch, které vyuZzivaly finan¢ni paku) zkrachovalo a drobni investori v lepSim
piipadé prisli pouze o svoji investici, v horsim jim jesté zistal dluh. Americka legis-
lativa na tyto udalosti reagovala v roce 1933 vydanim tzv. Glass-Steagall Act, ktery
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rozdéluje americké bankovnictvi na komer¢ni a investi¢ni, ¢imZ predchazi konfliktu
zajmi ze strany bank. O rok pozdéji byla vytvoirena Americka komise pro cenné pa-
piry a burzu (SEC) s cilem regulovat akciovy trh. (Maeda, 2009) Dale méla komise
také chranit investory, nacez zavedla povinnost podilovych fondil registrovat se a
zverejiovat prospekty svych fondl. Sérii novych opatieni uzaviel tzv. Investment
Company Act z roku 1940, ktery jesté zprisnil dohled nad investi¢nimi spole¢nostmi
a minimalizoval moZny stret zajm{ mezi investory a tviirci fondd. (Ferri, 2008)

Od tohoto momentu se rozvoj amerického trhu s podilovymi fondy rozjel na-
plno. Z 68 podilovych fondl v roce 1940 se trh rozrostl na 161 v roce 1960 a na-
sledné 361 v roce 1970. (Fink, 2008) Navzdory znac¢né popularité odvétvi v téchto
letech si investori zacali v§imat, Ze se portfolio manaZertim nedari priliS casto pre-
konavat trh a pokud ano, tak rozhodné ne opakované a dlouhodobé. Zaroven nebyli
investori spokojeni s vysokymi poplatky za spravu fondu, které je pripravuji o ¢ast
ziskid. (Maeda, 2009) Vliv v této otazce mél i vznik teorie portfolia Harryho Mar-
kowitze v 50. letech a jeji dalsi rozvoj jeho nasledovniky (predevsim William Sha-
rpe). Tyto okolnosti nakonec vedly investory k mySlence, Ze pasivni sprava portfolia,
které pouze kopiruje trh, ve spojeni s nizkymi poplatky, miiZe byt opravdu lepsi vol-
bou, neZli aktivni vybér akcii. Vznik prvniho nizkonakladového indexového fondu
tak na sebe nenechal dlouho Cekat, v roce 1971 ho vytvorili ve Wells Fargo Invest-
ment Advisors pro penzijni fond Samsonite Corporation. Prvni indexovy podilovy
fond byl nasledné zaloZen v roce 1975 Johnem Boglem z Vanguard Group. (Hill, Na-
dig, Hougan, 2015)

Od indexového podilového fondu chybi k ETF uZz jen maly kriicek. V roce 1989
se na American Stock Exchange a Philadelphia Stock Exchange zacaly obchodovat
tzv. Index Participation Shares (indexové ucastnické podily), které sledovaly index
S&P 500. Nicméné po Zalobé ze strany Chicagské burzy byl jejich prodej brzo zasta-
ven. Soud priSel s verdiktem, Ze se jedna o futures kontrakt, a proto musi byt obcho-
dovany pouze na futures burze. O obdobny krok se nasledné pokusili v Kanadé, kde
o rok pozdéji vznikl Toronto Index Participation Share (TIP), ktery kopiroval index
TSE 351. Produkt se setkal se znacnym uspéchem mezi investory (Gastineau, 2010),
coZ jeSté vice motivovalo Americany k vytvoreni obdobného produktu, ktery by vSak
spliioval pravni aspekty. V roce 1990 prisla Komise pro cenné papiry a burzu se za-
konem, ktery umoznuje vytvorit podilovy fond, ktery miize vytvaret a likvidovat po-
dily v pribéhu obchodniho dne. Toto rozhodnuti tedy umoznilo na americkém
uzemi vznik produktu, ktery spojuje vyhody uzavienych (obchodni flexibilita) a ote-
virenych (moznost tvorby a likvidace podilii) podilovych fondt. (Ferri, 2008)

V lednu roku 1993 se tak na American Stock Exchange zac¢ina obchodovat Stan-
dard & Poor’s Depositary Receipts (SPDRs, ticker SPY), kopirujici index S&P 500.
Fond se stal rychle nejvétsim ETF na svété a ziistal jim dodnes. V soucasnosti ma pod
spravou pres 185 mld. USD (YAHOO! FINANCEa, 2016) a je nejstarSim aktivnim ETF
( vySe zminény TIP jiz ukoncil svoji Cinnost).

Dals$im dtlezitym momentem se stal rok 1996, kdy Morgan Stanley a Barclay's
Global Investors (BGI) spolecné vytvorili skupinu 13 ETFs jménem World Equity

1 Index slozen z 35 velkych kanadskych firem



Burzovné obchodované fondy 27

Benchmark Shares (dale WEBS), které byly zaméfeny na riizné svétové trhy. Rozdil
oproti SPDRs byl v tom, Ze SPDRs byly vytvoreny jako tzv. unit investment trust,
zatimco noveé vzniklé WEBS jako investi¢ni spolecnost dle drive zminéného Invest-
ment Company Actu z roku 1940. V principu to znameng, Ze SPDRs musi dle legisla-
tivy striktné kopirovat podkladovy index, zatimco WEBS se mohou odchylit od pod-
kladového indexu a mj. také reinvestovat obdrzené dividendy, které musi SPDRs dr-
Zet na svych uctech. Zkratka manaZzefti téchto fond maji vice svobody a mohou tak
vytvorit privétivéjsi produkt pro klienty. V dneSni dobé ma vétSina nové vznikajicich
ETFs obdobnou strukturu jako WEBS. (Hill, Nadig, Hougan, 2015)

V nasledujicich letech se ETFs zacCaly pomalu etablovat na finan¢nich trzich. Vy-
raznou zasluhu na tom mél prichod nékolika velkych spolecnosti, které na trh uvedly
znacné mnozstvi novych fondu. Jednalo se naptiklad o Vanguard, PowerShares ¢i jiz
drive zminénou spolecnost Barclay’s Global Investors, ktera v roce 2000 béhem jed-
noho dne prisla s 50 novymi ETFs (vCetné 13 plivodnich WEBS, které vsak byly pie-
jmenovany). Vykon BGI jeSté prekonala spole¢nost Rydex, ktera v roce 2006 uvedla
na trh dokonce témér 100 novych ETFs béhem jediného dne. (Maeda, 2009) V této
dobé uz ETFs nesledovaly vyhradné pouze akciové a dluhopisové indexy, zacaly
vznikat také komoditni a ménové ETFs a specializace fondi se stale prohlubovala.
V roce 2006 Komise pro cenné papiry a burzu také povolila tvorbu pakovych a in-
verznich ETFs.

PrestoZe jsou Spojené Staty svétovou velmoci v obchodovani ETFs, nelze zapo-
minat ani na Evropu. Prvni ETF zaloZeny v Evropé vznikl v roce 2000 a Slo o Dow
Jones Euro STOXX 50 a Dow Jones STOXX 50 LDRS, které se zacaly obchodovat na
némecké burze. Vznik mnoha dalSich fondi na sebe nenechal dlouho ¢ekat a evrop-
sky trh s ETFs se zacal bleskové nafukovat. [ kdyZ by se mohlo zdat zbytec¢né zakla-
dat v Evropé nové fondy, které mnohdy sleduji podobné indexy, jako jizZ vytvorené
fondy z USA, neni tomu tak. Rozdil je v tom, Ze evropskeé ETFs jsou obchodovany na
evropskych burzach a regulovany evropskou legislativou. (Groves, 2011)

Prestoze je evropsky trh s ETFs mladsi neZ ten americky, prevySuje ho v poctu
ETPs!. Z hlediska celkové vySe spravovanych aktiv je vSak americky trh stale domi-
nantni. (BLACKROCKa, 2016) Vice k tomuto tématu v kapitole 4.8 Soucasné vyvo-
jové trendy.

Tato kapitola ukazala, Ze tiplné zaklady burzovné obchodovanych fondi sahaji
az do 18. stoleti, kde vznikaly v Evropé prvni podilové fondy. Myslenka kolektivniho
investovani se dale rozvijela, aZ zapustila koreny na severoamerickém kontinentu,
ktery se stal nasledné domovem dalSiho pokroku. Prvni polovina 20. stoleti prinesla
v reakci na krizi novy pravni ramec. Druha polovina naopak diky relativné klidnému
trznimu prostredi a dlouhému byc¢imu trendu prispéla k rozvoji a popularizaci fi-
nanc¢niho trhu. Stale vyssi naroky ze strany investorti nakonec zapticinily vznik no-
vého produktu - ETF. PrestoZe od uvedeni prvniho z nich ubéhlo teprve ¢tvrtstoleti,
instrument si jiz ziskal prizei investorli po celém svété a vydobyl silné postaveni na
financ¢nich trzich.

1 Exchange-traded products, skupina burzovné obchodovanych produktt, ktera zahrnuje mimo ETFs
i dalsi podobné produkty, ETFs vsak tvoii valnou vétsSinu.
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4.2 Princip fungovani
Znalost principu fungovani pouZzivaného instrumentu je nezbytnosti pro kazdého

investora. V piipadé managementu podniku je tento predpoklad jesté diilezitéjsi, je-
likoZ manazefi mohou rozhodovat o alokaci vysokych financnich castek, a proto
moznost jakékoliv chyby, zplisobené neznalosti instrumentu, musi byt eliminovana.
V nasledujicim textu je vysvétleno, jakym zptisobem ETFs vznikaji a nasledné pra-
cuji, je objasnén samotny funk¢ni proces ETFs, tedy jak se méni struktura fondu ze
dne na den a takeé, kdo vSechno je vlastné ke vzniku a provozu ETF potreba.

Tvorba ETF vzdy zac¢ina u manaZera fondu, tzv. sponzora, ktery urci sledovany
index, zpiisob jeho replikace, kolik podilovych listii bude nabidnuto investorim a
ostatni naleZitosti nezbytné k registraci a vytvoreni prospektu fondu. (Baiden,
2012) Nasledné sponzor uzavre kontrakt s tzv. autorizovanymi ucastniky (authori-
zed participants, APs), coZ jsou prevazné velkeé financ¢ni spolec¢nosti, obvykle market
makeril. AP nasledné nakoupi ve velkém pozadovana podkladova aktiva a uloZi je u
sponzora, za coZ na oplatku dostane tzv. krea¢ni jednotku2. Obdobnym zpisobem
spolu sponzor a AP obchoduji i nadale. Jakmile AP disponuje kreacni jednotkou,
miiZe si podilové listy ETF bud’ nechat, nebo je dale nabizet investoriim na sekun-
darnim trhu. Timto zplisobem se podilové listy dostanou k individualnim investo-
rum, ktefi s nimi mohou nadale také obchodovat na sekundarnim trhu. Samotné
mnoZstvi podilovych listi daného ETF je vSak neménné, dokud o jeho zméné neroz-
hodne AP, ktery je tak jedinym subjektem, ktery mize vytvaret a likvidovat kreac¢ni
jednotky, tim padem i jedinym subjektem, ktery miiZe ovliviiovat mnoZstvi nabize-
nych podilovych listi daného ETF.

Dilezitym tukolem AP je poskytovani podkladovych aktiv sponzorovi, na za-
kladé jeho kaZdodennich poZadavku. Jakmile sponzor zjisti, Ze je potfeba upravit
strukturu drZenych podkladovych aktiv, naptiklad zménit vahu jednotlivych akcii
v indexu, nebo nékteré tituly pridat ¢i odstranit, preda tuto informaci AP, ktery na-
koupi poZadované cenné papiry (pripadné je poskytne z vlastnich zasob) a sméni je
se sponzorem za odpovidajici mnozstvi podilovych listli (ve formé kreacnich jedno-
tek). Tento proces probiha kazdy obchodni den a funguje obdobné i v opacném
gardu. Pokud se chce AP zbavit podilovych listii ETF, tak je ve formé kreacni jed-
notky preda sponzorovi fondu a na oplatku obdrzi podkladova aktiva, ktera miize
na trhu opét prodat. (Hill, Nadig, Hougan, 2015)

Pro lepsi pochopeni jsou interakce mezi jednotlivymi uiastniky na trhu s ETFs
zobrazeny na Obr. ¢. 1.

1 Market maker neboli tviirce trhu je spole¢nost, ktera zajist'uje likviditu na urc¢itém finan¢nim trhu,
pomoci vytvareni nabidky i poptavky po urcitém cenném papiru.
2 Kreaéni jednotka je velky blok podilovych listéi ETF, béZzné o velikosti 50 000 kusfi.
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Obr.¢. 1 Interakce mezi ucastniky trhu s ETFs

Zdroj: TheStreet (upraveno autorem)

Ackoliv se mlze zdat, Ze se jedna o zna¢né komplikovany proces, opak je pravdou.
Autorizovani ucastnici jsou schopni vytvaret ¢i likvidovat kreac¢ni jednotky kdykoliv
v pribéhu dne, stisknutim nékolika klaves. Mohou tak vyuzivat chvilkovych nesrov-
nalosti ceny podilovych listii ETF a jejich podkladovych aktiv. S vyuzitim automati-
zovanych systémi a sofistikovanych metod tak APs mohou provadét arbitraz!, na
které vydeélavaji penize. Tento proces neni vyhodny pouze pro APs, ale také pro béz-
ného investora, jelikoZ diky arbitraznimu mechanismu se trzni cena podilovych listi
neustale drzi velice blizko realné hodnoté podkladovych aktiv (NAV?). Autorizova-
nych dcastnikl pro kazdy fond je hned nékolik, coz zvysuje konkurenci a zajistuje
co mozna nejnizsi rozdil mezi trzni cenou podilovych list daného ETF a NAV. (Ferri,
2008)

1 Arbitraz je transakce umoznujici bezrizikovy vynos, za vyuziti nesouladu ceny urcitého aktiva na
riznych mistech nebo v riizném case.

Z Net Asset Value - celkova hodnota drzenych aktiv. Standardné uvadéna v prepoctu na 1 podilovy
list.



30 Burzovné obchodované fondy

4.3 Podkladovy index

Hlavnim cilem ETF je co nejpresnéji sledovat vyvoj svého podkladového indexu.
Diky tomu nemusi fond zaméstnavat hromadu manazert, ktefi by ho aktivné spra-
vovali, staci jim pouze pasivné kopirovat strukturu podkladového indexu, coz sni-
Zuje provozni naklady a tim i celkové poplatky. Index je tvoren na zakladé jasné da-
nych pravidel, diky tomu miiZe investor oCekavat, jak se bude fond chovat a v bu-
doucnu ho neprekvapi néjaka vyrazna zména v drzbé aktiv, na zakladé rozhodnuti
manazera (Maeda, 2009). Pravidla fondu jasné specifikuji, jakym zplisobem jsou
cenné papiry do indexu vybirany a jakou v ném budou mit vahu. Indexy mohou re-
flektovat vyvoj v jakékoliv oblasti, kde l1ze ziskat podkladové cenné papiry. Dostupné
jsou tak indexy sledujici vyvoj celosvétového akciového trhu, narodnich akciovych
trh{, vladnich i komerc¢nich dluhopist, jednotlivych trznich sektord, ale i konkrét-
nich komodit nebo tfeba mén. Nabidka je opravdu riiznoroda.

Ne vSechny ETFs vSak pouze pasivné kopiruji index, vyjimku tvori aktivné spra-
vované ETFs, které sice pouZivaji index jako svilij benchmark, ale manazeri maji moz-
nost se od néj do jisté miry odchylit a snazi se tak dosahnout lepsiho vysledku nez
index. Obecné si indexy ETF netvori sam, ale plati za jeho pouZivani poskytovateli
indexu, obvykle procentualni ¢astkou z aktiv ve spravé daného ETF. U velkych po-
puldrni indext jako napriklad S&P 500 miize byt Gctovana ¢astka od 0,02 %, naopak
u méné pouzivanych indext miize byt poplatek klidné i 0,08 %. Mezi nejznamé;jsi
poskytovatele indexd patii napriklad Standard & Poor’s, MSCI, Russel nebo FTSE.
(Ferri, 2008)

4.4 Konstrukce

Prestoze vétSina ETFs kopiruje podkladovy index, ne vSechny to délaji totozné. Exis-
tuji 3 nejpouzivanéjsi zplisoby replikace indexu a to Uplna fyzicka replikace, ¢as-
tecna fyzicka replikace a synteticka replikace.

4.4.1 Uplna fyzicka replikace

Uplna fyzicka replikace znamen4, ze ETF kupuje v$echny cenné papiry zahrnuté v in-
dexu a soucasné zachovava i stanovené vahy jednotlivych tituld. Investor v tomto
pripadé presné vi, co ma od ETF ocekavat, jelikoZ manaZer nema Zadny prostor k ja-
kékoliv zméné drzenych aktiv, ktera neni dana zménou ve sledovaném indexu.
Tento pristup ma vyznam u ETFs, které sleduji indexy, které nejsou slozeny z prilis
velkého poctu titulal. (Bajpai, 2016)

4.4.2 Casteéna fyzicka replikace
Caste¢né fyzické replikace je vyuzivano pravé u rozsahlejsich index@. Tituly, které
maji velmi malou vahu, nebo jsou malo likvidni, jsou vynechany. Diky tomu je dosa-

Zeno snizeni transak¢nich nakladd, pri zachovani velmi nizké odchylky od sledova-
ného indexu. (ETFS.CZb, 2009-2016)

1 Existuji indexy, které jsou sloZeny z nékolik set nebo i tisicd tituld.
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4.4.3 Synteticka replikace

Syntetické ETFs byly poprvé predstaveny v Evropé v roce 2001. Jejich cilem je stejné
jako u fyzické replikace kopirovat podkladovy index, dosahuji toho vsak jinym zpii-
sobem. Fondy realné nedrzi podkladova aktiva, ale k replikaci indexu pouZzivaji fi-
nancni derivaty, predevsim swapy! . ETF se domluvi s treti stranou (béZné bankou)
na tom, Ze na zakladé swapu poskytne banka fondu navratnost shodnou s vykonem
indexu. Tim si ETF zajisti spravné sledovani podkladového indexu. JelikoZ je vSak
v tomto zpUsobu replikace zahrnuta banka, vznika riziko z jeji strany (napriklad
bankrot). Synteticka replikace umoznuje vstup na méné zname ¢i malo likvidni trhy,
nebo obecné k aktivlim, ktera jsou prilis ndkladna na drzbu. Obecné jsou syntetické
ETFs velmi efektivni ve sledovani podkladového indexu, standardné lepsi nez fy-
zické ETFs, diky ¢emuZ mohou dosahovat nizsi nakladovosti. Nékteré syntetické
fondy dokonce uvadji, Ze jejich TER je 0 %. (Bajpai, 2016)

4.5 Pravni uprava

Ceska legislativa o burzovné obchodovanych fondech nikde pffmo nepojednava,
konkrétni tipravu tak nelze dohledat, proto je nezbytné posoudit, pod kterou dpravu
budou ETFs spadat. K tomuto tématu se vyjadril Jekl z Ceské narodni banky (2010):

»Evropské ani ceské prdavo ETF konkrétné nereguluje, nicméné z pohledu smérnice
85/611/EHS (ddle jen ,,UCITS") Ize ETF charakterizovat jako subjekt kolektivniho in-
vestovdni do prevoditelnych cennych papirt, ktery je obvykle zaloZen jako otevieny
podilovy fond. Vybor evropskych orgdnii dohledu nad kapitdlovym trhem (CESR) ve
svém materidlu ,,MiFID - complex and non-complex financial instruments for the pur-
poses of the Directive’s appropriateness requirements” z 3.11. 2009 radi ETF mezi
fondy kolektivniho investovdni, a pokud jsou zaloZeny podle smérnice UCITS, pak cenné
papiry jimi vydané posuzuje jako tzv. jednoduché (non-complex) ndstroje podle ¢l. 19
odst. 6 smérnice 2004/39/ES (MiFID).

Z pohledu ceského prdva ETF shora uvedenou charakteristikou naplriuji znaky definice
podilového fondu podle § 6 odst. 2 zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovdni
- soubor majetku, ktery ndleZi v§em vlastnikiim podilovych listii podilového fondu v
poméru podle vlastnénych podilovych listi. Z hlediska kategorizace investi¢nich
ndstrojii podle § 3 odst. 1 ZPKT lze cenné papiry vydané ETF podradit pod cenné papiry
kolektivniho investovadni, a pokud jsou zaloZeny podle smérnice UCITS, pak je Ize po-
vaZovat podle § 15k odst. 2 ZPKT za jednoduché investicni ndstroje.

Cenné papiry vydané ostatnimi ETF, nezaloZenymi podle smérnice UCITS, vietné
pdkovych ETF a inverznich ETF, je nutné povaZovat za komplexni investicni ndstroje,
a obchodnik s cennymi papiry pri poskytovdni hlavni investi¢ni sluzby uvedené § 4 odst.
2 pism. a) nebo b) ZPKT je povinen provddeét tzv. test primérenosti podle § 15i odst. 1
a ndsl. ZPKT.”

1 Swap je smlouva mezi dvéma subjekty, na jejimz zakladé si subjekty v pfedem dohodnutych termi-
nech vyméni urcita aktiva ¢i finan¢ni toky za dohodnutych podminek.
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4.6 Clenéni dle podkladovych aktiv

V této kapitole je uvedeno zakladni ¢lenéni ETFs dle podkladovych aktiv (Hill, Nadig,
Hougan, 2015) a struc¢na charakteristika jednotlivych kategorii.

4.6.1 Akciové

Akciové ETFs, jak uz nazev napovida, kopiruji vykon indexu sloZeného predevsim z
akcii. Podstatné vsak je, Ze tyto indexy jsou vzdy vytvareny s urcitym zamérenim.
predevsim severoamerického, evropského a asijského. Dale vSak existuji ETFs s in-
dexy sledujicimi akcie jednotlivych regiont, zemi, sektort ¢i riznych trovni rozvi-
nutosti. Nabidka téchto fondi je opravdu Siroka a investor si tak mliZe na zakladé
svych preferenci vybrat jak Siroce diverzifikovany fond vyspélych svétovych ekono-
mik, tak napriklad mensi fond zamérujici se na akcie malych ¢inskych firem. Skupina

akciovych ETFs je z pohledu investovanych aktiv suverénné nejvétsi. V soucasnosti
je v danych fondech uloZeno 2174,7 mld. USD (BLACKROCKa, 2016).

4.6.2 Fixed income

Co se hodnoty aktiv tyCe, druhou nejvétsi skupinou jsou tzv. fixed income ETFs, s ak-
tivy v hodnoté 534,8 mld. USD (BLACKROCKa, 2016). Jedna se o fondy, které sleduji
index pouZivajici jako podkladové aktivum cenné papiry s fixnim vynosem. Jde pre-
devsim o dluhopisy, ale mohou byt vyuZity i nastroje penézniho trhu nebo napftiklad
sekuritizované hypotéky. Obecny princip spociva v tom, Ze se jedna o piijcku verej-
nosti (investorti) institucim (stat, korporace, municipality), které potiebuji penize.
Diilezitost této skupiny burzovné obchodovanych fondl v portfoliu spociva prede-
vSim ve tfech bodech (Maeda, 2009):

* Nizka volatilita

* Nizka korelace s akciovym trhem

* Fixni vynos

4.6.3 Komoditni

Prichod ETFs prinesl mozZnost investice do komodit i menSim individualnim inves-

vvvvvv

vivs

kladé jejich podkladového aktiva. V nabidce jsou jak fondy sledujici jen jednu komo-
ditu, tak fondy sledujici cely koS komodit. Nejvétsi popularité se tési fondy zamérené
na zlato. V. mensi mire jsou to dale ETFs sledujici energie, sttibro Ci fondy se zamé-
fenim na zemédélské komodity (BLACKROCKa, 2016). Investor si tak mlZze vybrat
dle svych preferenci. Diilezité je také védét, jakym zplisobem dany fond cenu komo-
dity odrazi. ETF mtZze danou komoditu fyzicky drzet (napriklad zlato), mit nakou-
pené akcie firem tézicich danou komoditu, nebo miiZe fond obchodovat futures kon-
trakty a pouze tak spekulovat na budouci vyvoj. Kazdopadné pred koupi komodit-
niho ETF je nezbytné porozumét zplisobu sledovani komodity danym fondem.
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4.6.4 Ménové

Skupina ménovych ETFs je pomérné nova, jelikoZ prvni takovy fond byl zaloZen az
v roce 2005. Tyto fondy maji za cil co nejpresnéji kopirovat vyvoj urc¢ité mény. Vét-
Sina téchto fondd méfi hodnotu mény vici americkému dolaru. Fondy zamérené na
americky dolar pak mérijeho hodnotu vzhledem k SirSimu koSi mén. V této kategorii

vV

jsou znacné rozsSireny i pakové a inverzni fondy.

4.6.5 Alternativni

Do této skupiny burzovné obchodovanych fondi spadaji predevsim fondy absolut-
niho vynosu a taktické fondy (Hill, Nadig, Hougan, 2015). Fondy absolutniho vynosu
se snazi dosahnout maximalnich ziski i za cenu vyssiho rizika. K tomuto ucelu vyu-
zivaji technik hedgeovych fondt jako napft. long-short obchodf, arbitrazi a dalsich.
Taktické fondy se zaméruji na sledovani volatility nebo spreadi (rozdil v cené dvou
aktiv). Alternativni fondy se tak daji vyuZit k ¢astecné ochrané portfolia pti neceka-
nych trznich pohybech (volatilita) nebo k diverzifikaci, z diivodu pouZzivani odlis-
nych strategii pro dosazZeni vynosu, nez u béZnych ETFs.

4.6.6 Pakové a inverzni

Pakové a inverzni fondy jsou specidlni skupinou fond, které se v rodiné ETFs obje-
vily azZ v roce 2006. Pakové fondy umoZznuji pouZiti finan¢ni paky, ktera slouzi k nad-
proporcionalni participaci na vykonu podkladového aktiva. BéZné jsou dostupné
fondy s dvojndsobnou ¢i trojndsobnou pakou, coz znamen3, Ze investoriiv zisk ¢i
ztrata na konci dne jsou 2x nebo 3x vySs$i neZ realny zisk ¢i ztrata podkladového
aktiva. Inverzni ETFs slouzi k dosaZeni presné opacnych vysledkd nez podkladové
aktivum. Pokud tedy podkladové aktivum klesne o urcitou hodnotu, drZitel inverz-
niho fondu zaznamena zisk ve stejné vysi. Situace funguje obdobné i v opacném pri-
padé. Pakové a inverzni ETFs jsou vyuzivany napri¢ vSemi vySe uvedenymi katego-
riemi ETFs. Jedna se vSak o pokrocilejsi instrument, ktery by méli vyuzivat pouze
investori s perfektni znalosti fungovani téchto fondd.

4.7 Clenéni dle geografické piusobnosti

ETFs Ize rozdélit také podle oblasti, ve které hledaji sva podkladova aktiva. Z geo-
grafického hlediska se tak fond mlze zamérit globalné, regionalné ¢i na konkrétni
ekonomiku.

4.7.1 Globalné zaméfrené

Globalné zamérené ETFs sleduji vyvoj indexli zamérenych na tituly napric¢ celou pla-
netou (i jeji velkou ¢asti. Jedna se o tituly z vyspélych trhii i emerging markets?. Nej-
vétSim opravdu globalné zamérenym ETF je MSCI All Country World Index Fund,

1 Emerging markets jsou rozvijejici se trhy, které jiz maji jisté charakteristiky vyspélych ekonomik
(banky, burza, jednotna ména), stale jim vSak chybi napft. lepsi regulativni ramec ¢i vyssi trzni efek-
tivita.
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ktery se snazi mérit vykonnost opravdu celého svétového akciového trhu. Do kate-
gorie globalnich vSak spadaji i fondy s jistymi vyjimkami ve sledovanych titulech.
Nejrozsifenéjsi jsou globalni fondy, které vylucuji akcie z USA. Cilem je nabidnout
a tak nechtéji zbytecné duplikovat pozice. Nejvétsim takovym fondem je Vanguard
FTSE All World Ex US ETF. (ETF DATABASEa, 2016)

4.7.2 Regionalné zamérené

Jak nazev napovida, do skupiny regionalné zamérenych ETFs jsou zahrnuty cenné
papiry z urcitého geografického regionu. MiiZe se jednat o kontinentalni zamérent,
tedy napriklad Severni Amerika, Asie ¢i Afrika, nebo jinak urcena oblast, napft. eu-
rozodna, Blizky vychod, apod. Ve sledovaném indexu se obvykle objevuji nejvyznam-
néjsi spolec¢nosti z daného regionu, coZ ma prinaset realny odraz jeho vykonnosti.
(ETFS.CZc, 2009 - 2016)

4.7.3 Narodné zamérené

V této skupiné se nachazeji ETFs jednotlivych zemi. Do sledovanych indext jsou opét
vybirany nejvyznamnéjsi spolecnosti dané zemé, at' uz se jedna o vyspélé ¢i rozvije-
jici se trhy. (ETFS.CZc, 2009 - 2016) Za priklad Ize uvést jiz diive zminény SPDR S&P
500, sledujici americky akciovy trh, nebo iShares MSCI France ETF, ktery odrazi vy-
konnost francouzského akciového trhu.

4.8 Soucasné vyvojové trendy

Nasledujici kapitola se vénuje soucasnym vyvojovym trendiim v oblasti burzovné
obchodovanych fond. Vystup je zaloZen na globalnim prehledu o burzovné obcho-
dovanych produktech za tnor 2016 (BLACKROCKa, 2016). Prehled poskytuje data
o skupiné ETPs (Exchange-traded Products), ktera zahrnuje i dalSi burzovné obcho-
dované produkty mimo ETFs, napriklad ETNs (Exchange-traded Notes) nebo ETCs
(Exchange-traded Commodities/Currencies). Toto déleni se mlize zdat kompliko-
vané a pro mnoho lidi, v€etné odborné verejnosti, také je. Pojmy ETFs a ETPs jsou
¢asto zaménovany a povazovany za synonyma. Déje se tak predevsim z divodu, Ze
skupina ETFs tvori majoritni ¢ast burzovné obchodovanych produktd, proto nékteri
lidé nejspiS nepovazuji za nutné tyto pojmy rozliSovat. Z pohledu investora je vSak
vhodné tyto pojmy oddélovat, jelikoZ odliSné skupiny ETPs mohou mit jisté odlisné
vlastnosti, pred investici do ETFs je tak vhodné se ujistit, Ze se jedna opravdu o ETF
a ne jiny z burzovné obchodovanych produktl. Ve vétsiné ptipadi se vSak bude
opravdu jednat o ETFs, na které je také zamérena tato prace, a proto lze pri sledo-
vani trendi v oblasti ETFs vychazet z celkovych dat o ETPs.

ETPs jsou v poslednich dvou dekadach fenoménem na svétovych financnich tr-
zich ajejich popularita nepretrzité roste. Vroce 2000 byla velikost trhu s ETPs pouze
79 mld. USD, do dneSnich dni vyrostl trh na hodnotu 2835 mld. USD a pozvolnym
tempem roste dal. Majoritni ¢ast tvori akciové produkty, ve kterych je uloZeno témér
77 % vSech aktiv, z nichZ je pres 91 % zaméreno na rozvinuté trhy. Druhou nejvétsi
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slozku tvori produkty s fixnim vynosem, které zaujimaji necelych 19 % trhu a dal-
Sich 3,75 % pripada na komoditni produkty. Vyvoj celkovych aktiv je znazornén na
nize uvedeném grafu.
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Obr. ¢. 2 Celkova aktiva v ETPs v obdobi 2000-2/2016

Zdroj: BLACKROCKa (2016)
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Svétovému trhu s ETPs dominuji fondy z rodiny iShares, které spravuje spolecnost
BlackRock. Celkem 763 burzovné obchodovanych produktl této spolecnosti tvori
37,4 % trhu. Druhou a treti pricku okupuji spole¢nosti Vanguard a State Street s po-
dilem 17,4 % respektive 15,1 %. Nejvétsi tri hraci na trhu tak spole¢né obhospoda-
ruji priblizné 70 % celkovych aktiv na trhu a ostatni poskytovatelé jim koukaji na
zada z uctivé vzdalenosti. NarusSit dominanci tfi spolec¢nosti a predevSim dominant-
niho BlackRocku, ktery je soucasné nejvétsSim spravcem aktiv na svété, bude velkou
vyzvou pro konkurenci.

2016 2016 YTD Change
February 2016 % Market February YTD % Market

Provider * Assets Share 2016 Flows Flows #ETPs Assets Share

iShares 1,059.7 37.4 3.8 3.8 763 (49.9) (0.1)
Vanguard 494.2 17.4 2.7 7.3 122 (15.2) 0.2
State Street 428.9 151 0.2 1.2 255 (14.3) 0.2
Invesco Powershares 91.8 3.2 (2.1) (4.3) 213 (10.3) (0.2
az‘::gcz; ::tsgb&x\ﬁiztr;rs) 776 28 (0.6) 0.2 283 ©.6) ©.1)
Nomura Group 63.1 2.2 1.5 5.8 71 (2.0) 0.0
Lyxor / Soc Gen 49.7 1.8 0.0 0.8 229 (3.0 0.0
WisdomTree Investments 442 1.6 (1.9) (3.6) 174 (8.4) 0.2)
Charles Schwab 39.2 1.4 0.5 1.4 21 (0.5) 0.0
First Trust Portfolios 34.0 1.2 (2.4) (5.4) 121 9.1) (0.3)
Other Providers 452.1 15.9 7.7 17.0 3,615 (7.2) 0.4
Grand Total 2,834.5 100.0 9.4 243 5,867 (126.7) 0.0%

Obr.¢. 3 Nejvétsi svétovi poskytovatelé ETPs

Zdroj: BLACKROCKa (2016)
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Z pohledu geografického rozloZeni trhu jasné vévodi USA. V americkych ETPs lezi
2035 mld. USD, coZ tvori témér 72 % celkového trhu. Velikost aktiv kazdym rokem
nepretrzité roste, vyjimkou byl pouze krizovy rok 2008, ve kterém relativné mala
Castka odtekla, jednalo se vSak o ojedinélou situaci a v nasledujicich letech americky
trh s ETPs bez vétSich problému nadale rostl. Obdobna situace plati i pro mnozstvi
nabizenych produkti, na které nemél vliv dokonce ani krizovy rok 2008, ve kterém
jejich pocet také rostl. JeSté v roce 2000 mohli investori na americkém trhu vybirat
z 95 produktd, nyni maji k dispozici 1854 ETPs.
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Obr. ¢. 4 Vyvoj trhu s ETPs v USA v obdobi 2000-2/2016
Zdroj: BLACKROCKa

Druhym nejvétSim svétovym trhem s ETPs je Evropa. Na starém kontinentu se bur-
zovné obchodované produkty zatim netési takové popularité jako v zamofri. Prestoze
pocet nabizenych produktii i aktiva v nich maji dlouhodobé rostouci trend, v abso-
lutnich ¢islech se stale jedna o vyrazné nizsi hodnoty nez v USA. Zajimavosti je, Ze
celkové je na evropském trhu nabizeno vice ETPs nez v USA. Celkem se jedna o 2347
produktt, coz je o témér 500 vic nez ve Spojenych Statech a nesrovnatelné vic nez
v roce 2000, kdy bylo na evropském trhu v nabidce pouze 6 produkti. I ptes Sirsi
nabidku je v evropskych ETPs ,pouze” 485 mld. USD, coZ pokryva priblizné 17 %

svétového trhu.
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Assets ($bn) # of ETPs
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Obr.¢. 5 Vyvoj trhu s ETPs v Evropé v obdobi 2000-2/2016
Zdroj: BLACKROCKa (2016)

Trhy v USA a Evropé tak spolecné tvori priblizné 89 % svétového trhu s burzovné
obchodovanymi produkty a urcuji tak smér budouciho vyvoje v této oblasti. Podil
ostatnich svétovych regioni je zatim spiSe zanedbatelny, za zminku stoji pouze Asij-
sko-pacificky region, ktery tvori 8,4 % trhu a Kanada se zastoupenim 2,3 %. Domi-
nance vyspélych svétovych ekonomik v oblasti ETPs je logicka. Jedna se o komplexni
investi¢ni nastroj kapitalového trhu a jeho popularita se tak odviji od rozvinutosti a
obliby kapitalového trhu a investovani v daném regionu, pricemz tyto oblasti jsou
nejrozvinutéjsi pravé ve vyspélych svétovych ekonomikach, v cele s USA.

S rozvojem kapitalovych trhi v nyni méné rozvinutych svétovych oblastech tak
lze oc¢ekavat také riist popularity ETPs v novych destinacich. Do té doby si vSak bu-
dou vysadni postaveni drZet Spojené Staty a s velkym odstupem také Evropa, kde
pravdépodobné obliba ETPs i nadale poroste.

4.9 Vyhody a nevyhody ETFs ve srovnani s podilovymi fondy

ETFs a oteviené podilové fondy jsou svymi strukturami a podstatou velmi podobné
instrumenty, proto je lze v dneSnim finan¢nim svété povazovat za konkurenty. Je
mezi nimi v§ak moZno pozorovat nékolik podstatnych rozdili, které rozhoduji o

tom, ke kterému instrumentu se investor prikloni. Obsahem této kapitoly je bliZsi
pohled na nejdtlezitéjsi z nich.

4.9.1 Flexibilita a likvidita

ETFs jsou obchodovany na burze cennych papird, stejné jako bézné akcie. To umoz-
nuje jejich ndkup kdykoliv v pribéhu obchodniho dne. Aktudlni cena podilového
listu ETF je zverejiiovana zpravidla kazdych 15 vterin, na zakladé vyvoje cen jeho
podkladovych aktiv. Investor tak kdykoliv v priibéhu dne vi, za jakou cenu miiZe
cenny papir koupit ¢i prodat. Podilové listy ETFs se nenakupuji pfimo od poskyto-
vatele fondu, ale od ostatnich drZziteli cenného papiru, obchodujicich na burze.
(Maeda, 2009)



38 Burzovné obchodované fondy

Situace u otevirenych podilovych fondt je zna¢né odliSna. Podilové listy 1ze kou-
pit ¢i prodat vZdy pouze po skonceni obchodniho dne. V ten moment poskytovatel
fondu spocita NAV fondu a na jejim zakladé vy¢isli spravedlivou cenu jednoho podi-
lového listu, za kterou je mozné ho koupit nebo prodat. Pokud tak investor zadal
nakupni ¢i prodejni prikaz v pribéhu dne, dozvi se aZ na jeho konci, za jakou cenu
bude jeho poZadavek vyporadan. Podilové listy jsou nakupovany bud’' pfimo od po-
skytovatele fondu nebo brokera. (Ferri, 2008)

Obchodni flexibilita ETFs tak mize byt dllezitym prvkem pro investory, kteri
touzi po moznosti obchodovat kdykoliv v priibéhu obchodniho dne za spravedlivou
aktualni cenu, nebo chtéji mit moZnost kdykoliv rychle zménit své trzni pozice. ETFs
se diky burzovni obchodovatelnosti stavaji vysoce likvidnim aktivem, vyjimku mo-
hou tvorit velké pozice v malo obchodovaném fondu, u kterych mtize nastat problém
s prodejem.

4.9.2 Naklady

Nizka nakladovost je jednim z hlavnich argument zastanct ETFs. Jiz davno pred
vznikem ETFs byla ndkladovosti vénovana zna¢na pozornost, jelikoZ se miize vy-
razné projevovat do celkovych vynost fondu. K posouzeni ndkladovosti fondu slouzi
expense ratiol, které je sloZzeno z manazerského poplatku, administrativniho po-
platku, operac¢nich ndkladii a ndkladii na marketing a distribuci. Primérné expense
ratio podilovych fondt je 1,4 %, zatimco priimér mezi ETFs je 0,43 %. PestoZe tento
rozdil nemusi vypadat prilis vyznamneé, opak je pravdou a pri dlouhodobé investici
mohou tyto poplatky ukousnout nezanedbatelnou ¢ast investorovych ziski. Vyse
uvedend hodnota je navic celkovym priimérem, takze lze na trhu nalézt vyrazné lev-
néjsi fondy. (ETF DATABASED, 2015) Do Siroce diverzifikovanych fond amerického
akciového trhu se da vstoupit od 0,04 %, do fondi s americkymi dluhopisy od 0,05
% a ETFs se zamérenim na emerging markets lze poridit od 0,14 %. (Hill, Nadig,
Hougan, 2015)

Je potifeba mit na paméti, Ze expense ratio je pouze cena za drzbu fondu, dale
se do nakladli zapocitavaji také vstupni a vystupni poplatky. Ty se opét mezi ETFs a
podilovymi fondy znac¢né lisi. Podilové listy u podilovych fondii kupuje investor
zpravidla primo od jejich poskytovatele a pfi nakupu zaplati procentualni poplatek
z investované castky. VétSinou se jedna o poplatek, ktery dostane zprostredkovatel
transakce a pohybuje se v fadu jednotek procent.

U ETFs se vstupni ani vystupni poplatky neplati. (Rejnus, 2012) Investor pro-
vadi nakup pomoci brokera, kterému plati komisi za zprostredkovani obchodu bud’
také jako procentudlni poplatek a nebo pevnou &astku. Casta je i kombinace obou
pristuptli. Obvykle jsou vSak u ETFs tyto poplatky znatelné nizsi, nez u béZznych po-
dilovych fondi. Rozdil vSak nastava v zavislosti na frekvenci obchodd. V tomto oh-
ledu se tak nakup ETF vyplati nejvice, pokud je investovana jednorazoveé vysoka
¢astka, naopak se z tohoto pohledu miiZe investice do ETFs prodrazit, pokud inves-
tor nakupuje velmi ¢asto a pri nizsich investovanych castkach, tim padem zadava

1 Nakladovy pomér, procentualné vyjadiuje miru nadkladi spojenych s drzbou fondu vzhledem k cené
drzenych aktiv.
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mnoho pokynd, za které opakované plati. Nakladovost investice mohou ovlivnit i
dalsi faktory. ManaZersky poplatek je obecné vyssi u aktivné rizenych fondt, nez u
fondl s pasivni spravou, které pouze kopiruji podkladovy index. Dale se také po-
platky mohou vyrazné lisit dle typu brokera, pficemZ u online brokert, kde si inves-
tor zadava vSechny pokyny sam prostrednictvim obchodni platformy, jsou poplatky
vyrazné nizsi, nez u tzv. full service brokerii!, kteri poskytuji rozsirené sluzby. Do
nakladd ETFs musi byt zahrnut také Bid/Ask Spread?, ktery zavisi predevsim na li-
kvidité daného fondu (Ferri, 2008).

Soucet vSech poplatki spojenych s investici do daného fondu vyjadiuje ukaza-
tel Total expense ratio (TER), ktery se tak z pohledu investora stava stéZejnim uda-
jem pri posuzovani nakladovosti.

4.9.3 Management
Oblast srovnani vykonnosti ETFs a podilovych fondi je diskutabilni. Nékteré spolec-

nosti se snazi nalakat investory tvrzenim, Ze dokaZzi prekonat vykon trhu, diky rizeni
svych fondl Spickovymi manazery. Statistiky vSak dokazuji, Ze se to naprosté vét-
$iné manazertl z dlouhodobého hlediska nedari. NejlepSich dlouhodobé stabilnich
vysledki tak dosahuji fondy, které ,pouze” pasivné kopiruji vykonnost trhu, coz jim
umoznuje minimalizovat manazerské poplatky. (Maeda, 2009)

Pravé pasivni sprava fondu a nizké manazZerské poplatky i dalSi naklady jsou
doménou ETFs, zatimco vice aktivné rizenych fondii 1ze najit mezi podilovymi fondy.

Z tohoto pohledu se lze tedy priklonit na stranu ETFs.

4.9.4 Transparentnost

Z pohledu investora jsou bez pochyb transparentnéjsi burzovné obchodované
fondy. JelikoZ se obchoduji stejné jako akcie na burze cennych papiru, musi zverej-
novat svoji skladbu na denni bazi. Hodnota podkladovych aktiv se dokonce zverej-
nuje obvykle kazdych 15 vterin, investor si tak miiZe ovérit, jestli se momentalné
podilovy list daného ETF obchoduje za spravedlivou cenu nebo s prémii2 ¢i diskon-
tem*. Dale Ize neustale kontrolovat, zdali spravce fondu opravdu drzi poZadovana
aktiva a neodchyluje se prilis od ocekavané investic¢ni strategie. To se vSak v pripadé
ETFs déje jen zridka, jelikoZ fondy c¢asto pouze pasivné kopiruji sledované indexy. U
podilovych fondl je situace odlisna. Jejich manaZefi jsou neradi priliS sdilni a
skladba drZenych portfolii je obvykle zverejnovana pouze ctvrtletné. (Maeda, 2009)

Z tohoto pohledu tak maji manazeri aktivné rizenych podilovych fondi zna¢nou
vyhodu, jelikoZ nikdo nemusi nékolik mésicti vidét, které cenné papiry fond drzi a

LFull service broker miize investorovi poskytovat investi¢ni doporuceni, pomahat s tvorbou portfolia
a vyFizuje za néj zadavani pokynt. Investorovi tak staci pouze zvednout telefon a predat své poza-
davky brokerovi.

2 Rozdil mezi nabidkovou a poptavkovou cenou na trhu.

3V moment kdy poptavka po urcitém ETF je vysoka a prevySuje nabidku, mtze dojit k situaci, kdy je
trzni cena ETF vy$si nez hodnota podkladovych aktiv (NAV), tim vznika prémie k trzni cené ETF.

4V pripadé nizké poptavky a vysoké nabidky ETF miize dojit k situaci, kdy je trzni cena ETF nizsi nez
NAV, coz vytvoii diskont k trzni cené ETF.
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jejich obchodni strategie tak zistane skryta okoli. Na druhou stranu manazefi ak-
tivné rizenych ETFs musi kazdy den odhalit své pozice Siroké verejnosti véetné kon-
kurence. V soucasnosti je vSak aktivné rizenych ETFs stale velmi malo, dokonce
méné nez 1 % (Alpha Baskets, 2016), drtiva vétSina aktiv v ETFs je investovana v pa-
sivné rizenych indexovych fondech.

Transparentnost tak nelze prohlasit jednoznacné za vyhodu ETFs, v jistych pri-
padech miiZze méné transparentni prostredi podilovych fondi napomahat jejich ma-
nazertim k dosahovani lepsich vysledkii.

4.9.5 Zdanéni
Zdanéni je ¢asto zminovano jako jedna z nejvétsich vyhod ETFs vii¢i podilovym fon-
diim. V ptipadé kdy investor odprodava sviij podil v otevieném podilovém fondu,
fond musi prodat podkladova aktiva a vyplatit investora. Pokud jsou podkladova ak-
tiva prodana za vys$si nez kupni cenu, vznika danova povinnost z kapitalového zisku.
Darnové ndklady z kapitalovych ziskii za cely rok se rozvrstvi mezi vSechny investory
v daném fondu, i v situaci, kdy je celkovy vynos fondu zaporny. (Maeda, 2009)

ETFs maji vyhodu v tom, Ze oproti podilovym fondiim vytvareji mnohem méné
kapitalovych ziski a to hned z nékolika diivodi (Hill, Nadig, Hougan, 2015):

e ETFs vétSinou pouze pasivné kopiruji jisty index, cozZ znamena, Ze maji mno-
hem mensi obrat podkladovych cennych papiri, nez aktivné rizené podilové
fondy.

* ETF investor prodava sviij podil na burze jinému investorovi, neni tak po-
treba pro vyplatu prodavat podkladové cenné papiry a fondu nevznika da-
nova povinnost, na kterou by doplaceli ostatni podilnici (jako u podilovych
fondt).

e Pri likvidaci kreac¢nich jednotek maji manaZefi moZnost vybrat, které cenné
papiry poskytnou autorizované jednotce. Manazeri tak vybiraji cenné papiry
tak, aby dochazelo k minimu kapitalovych ziskd.

Diky témto vyhodam se tak stavaji ETFs danové efektivnéjsi, coz se promitne
do nizsich nakladu pro investora.

4.9.6 Moznosti burzovniho obchodovani

Obchodovatelnost ETFs na burze cennych papirt prinasi investortim rozsirené moz-
nosti pti obchodovani. Mimo standardniho vstupu do dlouhé pozice! miiZe investor

1 Investor cenny papir koupi, o¢ekava rist jeho hodnoty v budoucnu a nasledné ho se ziskem proda.
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otevrit také kratkou pozicil, obchodovat s vyuzitim marginu?, nebo vyuzivat inteli-
gentnich trZznich pokyni jako naptiklad limitni ¢i stop prikazy3. (Ferri, 2008)

Klasické oteviené podilové fondy nejsou obchodované na burze, ale pfimo u
jejich poskytovatele, nelze u nich tedy ani vyuzivat vySe zminénych burzovnich na-
stroju.

4.9.7 Brokersky ucet

Investor, ktery touZzi rozdélit svoji investici mezi nékolik riiznych ETFs tak muZze
zpravidla ucinit prostrednictvim jediného brokerského uctu, skrze ktery ma pristup
k Siroké nabidce burzovnich trhli. Diky investici skrze jednoho zprostiedkovatele
tak mliZe mit uceleny prehled nad svymi investicemi jak do ETFs, tak i akcii ¢i dalSich
burzovné obchodovanych cennych papirti. Na druhou stranu pokud by se rozhodl
investovat do nékolika odlisSnych podilovych fondd, musi si oteviit nékolik samo-
statnych uctl u jednotlivych poskytovatell podilovych fondi. (Maeda, 2009)

4.9.8 Ménové riziko

Ménové riziko lze z pohledu ceského investora povaZovat za jednu z nejvétsSich ne-
vyhod ETFs, jelikoZ zatim neexistuje Zadny ETF obchodovany v ¢eské koruné. Inves-
tor tedy musi volit fond obchodovany v cizi méné (nejcastéji USD ¢i EUR) a tim pa-
dem podstoupit riziko, Ze ¢eska koruna posili, ¢imz snizi nasledné vynosy v zahra-
ni¢ni méné. Situace vSak plati i v opatném pripadé, takze pokud ceska koruna oslabi
napriklad proti euru, pripadné eurové vynosy se stavaji hodnotnéjsi. V kazdém pri-
padé se jedna o riziko, které musi mit investor pred samotnou investici na paméti.

U podilovych fondd je situace z pohledu ¢eského investora mnohem lepsi. Na
trhu lze najit mnoho podilovych fondi denominovanych v ¢eské koruné. Napiiklad
u nejvétsiho ¢eského zprostiedkovatele fondd kolektivniho investovani CSOB (dle
AKAT CR, 2016) je v sekci akciovych fondii 11 ze 75 fondi nabizeno v ¢eské koruné.
(CSOB, 2016)

4.9.9 Dividendy

Podilové fondy standardné dividendy ihned reinvestuji. Mezi ETFs je situace rozma-
nitéjsi. Nékteré ETFs dividendy ihned reinvestuji a nékteré je musi ukladat na bezu-
rocné ucty. U fondli obchodovanych v USA zalezi na pravni formé fondu. Pokud byl

1 [nvestor cenny papir nevlastni, proto si ho pijc¢i a okamzité jej proda. V moment kdy hodnota cen-
ného papiru klesne, investor jej za nizsi cenu opét koupfi a vrati zpét brokerovi, od kterého si jej vy-
pujcil. Rozdil v cené prodeje a nakupu tvori investortv zisk. Timto zplisobem tak probiha spekulace
na pokles hodnoty cenného papiru.

2 Pfi obchodovani s marginem si investor urcitou ¢ast investované Castky puj¢i, na nasledném
zisku/ztraté se vSak podili v plném rozsahu. Tento zptisob obchodovani umoziiuje investorovi otevi-
rat pozice, které by si sdm nemohl dovolit.

3 Prikazy, s jejichz pomoci lze provést ndkup ¢i prodej cenného papiru az pri dosazeni nadefinova-
nych cenovych trovni.
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ETF zaloZen jako Unit Investment Trust, dividendy jsou po pripsani uloZeny na bez-
urocny ucet a nasledné vyplaceny podilnikiim kazdé ctvrtleti. Pokud byl ale ETF za-
loZen jako Investment Company, dividendy mohou byt ihned reinvestovany, coz za-
jisti presnéjsi sledovani indexu. Nasledné jsou také obvykle vyplaceny ctvrtletné.
(Ferri, 2008)

Z tohoto dlivodu je treba pred ndkupem ETF vzdy pozorné prostudovat pro-
spekt fondu a ovérit si, jakym zplisobem je s dividendami nakladano.
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5 Tvorba portfolia

5.1 Specifikace ¢asovych horizonti a vynosové-rizikovych
profild

Prvnim krokem pfti tvorbé portfolia je specifikace casovych horizonti a jednotlivych
vynosoveé-rizikovych profili.

Budou uvaZovany dva investi¢ni horizonty, které je moZné oznacit jako stred-
nédoby (3-5 let) a dlouhodoby (6-10 let). Pro ucely této prace jsou dané horizonty
nejvhodnéjsi, kratsi obdobi by jiZ spadalo spiSe do kategorie kratkodobych investic,
na které se tato prace nezaméruje a pro jejichz rizeni existuji vhodnéjsi investi¢ni
nastroje. Casovy horizont delsi nez 10 let je z pohledu podniku ne p¥ili§ obvykly a
presto, Ze by pro néj Slo dozajista také vytvorit investicni doporuceni a modelové
portfolio, v této praci nebude horizont uvaZovan.

Pro kaZdy c¢asovy horizont bude vytvoreno vhodné modelové portfolio. Vyno-
sové-rizikovy profil kazdého investora (v naSem pripadé podniku) je vSak odliSny a
tvorba jediného portfolia pro dany ¢asovy horizont by byla nedostatecna a uzce
uplatnitelnd, je tedy nezbytné stanovit vice vynosové-rizikovych profilti, aby bylo
dosaZeno obecného a Siroce uplatnitelného vysledku. Pro ucely prace tak budou
uvazovany tri zakladni profily, které lze oznacit jako konzervativni, vyvazeny a ag-
resivni.

Celkem tak bude vytvoreno Sest modelovych portfolii. Tti vynosoveé-rizikové
profily pro dva ¢asové horizonty. Timto zplisobem bude dosaZeno Sirokého pokryti
moZznych investi¢nich variant a dostatecné nabidky doporuceni pro podniky s od-
liSné specifikovanymi cili.

5.2 Obecna formulace portfolii

Tato kapitola slouzi k formulaci podoby jednotlivych portfolii v obecné roviné. Port-
folia budou sloZena ze tri zakladnich sloZek, kterymi jsou akcie, dluhopisy a hoto-
vost. Kurceniidealnich vah jednotlivych sloZek v portfoliu dojde pomoci komparace
doporuceni od Sesti vyznamnych svétovych firem z financniho sektoru. Konkrétné
se jedna o:

* BlackRocKk, nejvétsi investicni firmu na svété, co se tyce hodnoty svérenych
aktiv. Firma k 31. 12. 2015 spravovala celkem 4,6 bln. USD (BLACKROCKD,
2016).

* Fidelity Investments je mezinarodnim poskytovatelem financnich sluzeb a
co do svérenych aktiv Ctvrtou nejvétsi investi¢ni firmou na svété (BANKS
AROUND THE WORLD, 2011 - 2016).

* TIAA-CREF je dle vySe zminéného Zebricku 23. nejvétSim svétovym sprav-
cem aktiv, ktery se zaméruje na klienty z akademické sféry.

* T.Rowe Price je americkou investi¢ni firmou, ktera se v Zebricku spravova-
nych aktiv nachazi na 28. misté.

* Charles Schwab Corporation je jednim z nejvétSich svétovych nizkonakla-
dovych brokert a vyznamnou bankovni spolecnosti.
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* Vanguard Group je po Blackrocku druhym nejvétSim spravcem aktiv na
sveéte.

Data jsou ziskana z verejné dostupnych ukazkovych portfolii investicnich firem
s rliznym vynosoveé-rizikovym profilem. JelikoZ vSechny spole¢nosti neposkytuji
data ve stejném formatu a pocet i orientace portfolii se mirné lisi, byly jednotlivé
doporucené vahy aktiv prirazeny ke konkrétnim portfoliim na zakladé jejich vyno-
sové-rizikového profilu, popisu ze strany investi¢ni firmy a rozpéti ukazkovych
portfolif ze strany investi¢nich firem. Z toho diivodu mohou byt portfolia se stejnym
nazvem, avsak od riznych investi¢nich firem, pouzita pro vypocet vah pro riizné ca-
sové horizonty a rizikové profily, vzhledem k jejich odliSnym vlastnostem.

5.2.1 Strednédoby horizont — konzervativni portfolio

Hned prvni portfolio je specifické tim, Ze ¢ast spolecnosti pro konkrétni profil dopo-
ruceni ani nepodava. Dlivodem je predevsim samotny charakter portfolia, jelikoz
konzervativni pristup ve strednédobém horizontu se svou povahou témér blizi do
oblasti kratkodobych investic, které vsak nejsou doménou investi¢nich spole¢nosti
ani této prace. Ve vSech nasledujicich portfoliich jsou jiZ doporuceni kompletni od
vSech Sesti poskytovatelti.

Pro vypocet jsou pouZzita data z ukazkového kratkodobého portfolia od Fidelity,
doporuceného portfolia pro 3-5 lety horizont s nizkym rizikem od T. Rowe Price a
prijmové orientovaného konzervativniho portfolia od Vanguard Group. Jednotliva
doporuceni investi¢nich spolecnosti, véetné priimérného vysledku, ktery bude slou-
zit jako obecny zaklad cilového ukazkového portfolia, jsou zobrazeny v nasledujici
tabulce.

Tab. ¢. 1 Srovnani doporucenych vah jednotlivych tiid aktiv v konzervativnim portfoliu pro
stifednédoby horizont
Akcie % Dluhopisy % Hotovost %
Fidelity | 0 0 100
T. Rowe Price | 0 0 100
Vanguard Group | 0 100 0
Primér | 0 33,33 66,67

Zdroj: Reilly, Brown (2009)

Vysledné portfolio tak bude tvoreno z jedné tretiny dluhopisovou slozkou a ze dvou
tretin hotovosti. Tim bude zajiSténo vhodné rozlozZeni aktiv pro podniky, které maji
vysokou averzi k riziku, presto vSak chtéji ve strednédobém horizontu alespon ¢ast
svych volnych finan¢nich prostredki investovat na kapitalovém trhu. Hlavni priori-
tou vSak zlistdva maximalni bezpeci a dostupnost zdrojti.

5.2.2 Strednédoby horizont — vyvazené portfolio

K vypoctu slouZi hodnoty z defenzivniho portfolia od spolecnosti Blackrock, konzer-
vativnich portfolii od spolecnosti Fidelity, TIAA-CREF a Charles Schwab, portfolia
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pro 3-5 let s mirnym rizikem od T. Rowe Price a prijmové orientovaného mirného
portfolia od Vanguard Group. Vysledky jsou obsaZeny v nasledujici tabulce.

Tab. €. 2 Srovnani doporucenych vah jednotlivych tiid aktiv ve vyvazeném portfoliu pro
stifednédoby horizont
Akcie % Dluhopisy % Hotovost %
BlackRock | 26 74 0
Fidelity | 20 50 30
TIAA-CREF | 27 71 2
T. Rowe Price | 20 50 30
Charles Schwab | 20 50 30
Vanguard Group | 20 80 0
Priumér | 22,17 62,50 15,33

Zdroj: Reilly, Brown (2009), BLACKROCKZc (2016), Charles Schwab (2016) a TIAA-CREF (2016)

Vyvazené portfolio pro sttrednédoby horizont bude tvoreno z 22,17 % akciovou sloz-
kou, z 62,5 % dluhopisovou slozkou a 15,33 % dostupnych zdroji ziistane v hoto-
vosti. Takto sloZené portfolio je vhodné pro podniky, které chtéji zhodnotit volné
financ¢ni zdroje na kapitalovém trhu v horizontu 3-5 let, nechtéji se vSak vystavovat
prilis vysokému riziku. Na druhou stranu nechtéji volit ani vysoce konzervativni pri-
stup jako v predeslém portfoliu.

5.2.3 Strednédoby horizont — agresivni portfolio

Pro kalkulaci vah jednotlivych sloZek portfolia jsou pouzity hodnoty z konzervativ-
nich portfolii od spole¢nosti Blackrock a Fidelity, mirné konzervativnich portfolii od
TIAA-CREF a Charles Schwab, portfolia pro 3-5 let s vysokym rizikem od T. Rowe
Price a prijmové orientovaného agresivniho portfolia od Vanguard Group.

Tab. €. 3 Srovnani doporucenych vah jednotlivych tfid aktiv v agresivnim portfoliu pro
stifednédoby horizont
Akcie % Dluhopisy % Hotovost %
BlackRock | 35 65 0
Fidelity | 20 50 30
TIAA-CREF | 44 55 1
T. Rowe Price | 40 40 20
Charles Schwab | 40 50 10
Vanguard Group | 30 70 0
Primeér | 34,83 55,00 10,17

Zdroj: Reilly, Brown (2009), BLACKROCKZc (2016), Charles Schwab (2016) a TIAA-CREF (2016)

Agresivni portfolio pro strednédoby horizont je vhodnou volbou pro podniky, které
hledaji i v horizontu 3-5 let nadstandardni vynos a jsou ochotny pro jeho dosaZeni
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podstoupit vyssi riziko. Obecna podoba takového portfolia je tvorena z 34,83 % ak-
ciovou slozkou, z 55 % dluhopisovou slozkou a 10,17 % prostiedki je zachovano
v hotovosti.

5.2.4 Dlouhodoby horizont — konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio v dlouhodobéjSim horizontu je svou skladbou blizké agre-
sivnimu portfoliu ve sttrednédobém horizontu. V pripadech, kde jsou nabizena vhod-
néjsi doporuceni, je jich vyuzito, u poloviny spravct aktiv jsou pouZzita stejna port-
folia jako v predesSlém pripadé.

Potfebné hodnoty k ur€eni vhodnych vah jsou ziskany z konzervativniho port-
folia od Blackrock, vyvazeného portfolia od Fidelity, mirné konzervativnich portfolii
od TIAA-CREF a Charles Schwab, portfolia pro 6-10 let s nizkym rizikem od T. Rowe
Price a vyvazeného konzervativniho portfolia od Vanguard Group.

Tab. ¢. 4 Srovnani doporucenych vah jednotlivych tiid aktiv v konzervativnim portfoliu pro
dlouhodoby horizont
Akcie % Dluhopisy % Hotovost %
BlackRock | 35 65 0
Fidelity | 50 40 10
TIAA-CREF | 44 55 1
T. Rowe Price | 20 50 30
Charles Schwab | 40 50 10
Vanguard Group | 40 60 0
Pramér | 38,17 53,33 8,50

Zdroj: Reilly, Brown (2009), BLACKROCKZc (2016), Charles Schwab (2016) a TIAA-CREF (2016)

Vysledné portfolio je mirné rizikovéjsi, nez to predeslé. Sklada se z 38,17 % z akcii,
z 53,33 % z dluhopisi a zbylych 8,5 % ziistava v hotovostni podobé. Horizont 6-10
let je jiZ dostatecné dlouhou dobou k tomu, aby byl vliv pripadné fluktuace aktiv na
portfolio vyrazné omezen. Pfesto v ném stale prevaZzuje dluhopisova slozka, ¢imz je
dosaZeno snizené volatility celého portfolia, které se tak stava vhodnou volbou pro
konzervativni investory v dlouhodobém horizontu.

5.2.5 Dlouhodoby horizont — vyvazené portfolio

Vyvazené portfolio v dlouhodobém horizontu se jiz musi vyznacovat vyssi orientaci
smérem Kk rizikovéjSim aktiviim. Doporucené portfolio neni vyjimkou a presné timto
smérem se udava.

K zisku potirebnych dat slouzi vyvazené portfolio od Blackrock, riistové od Fi-
delity, mirna portfolia od TIAA-CREF a Charles Schwab, portfolio pro 6-10 let s mir-
nym rizikem od T. Rowe Price a vyvazené mirné portfolio od Vanguard Group.
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Tab. €. 5 Srovnani doporucenych vah jednotlivych tiid aktiv ve vyvaZeném portfoliu pro
dlouhodoby horizont
Akcie % Dluhopisy % Hotovost %
BlackRock | 56 44 0
Fidelity | 70 25 5
TIAA-CREF | 58 41 1
T. Rowe Price | 40 40 20
Charles Schwab | 60 35 5
Vanguard Group | 50 50 0
Pramér | 55,67 39,17 517

Zdroj: Reilly, Brown (2009), BLACKROCKZc (2016), Charles Schwab (2016) a TIAA-CREF (2016)

Poprvé se v portfoliu stava majoritni slozkou akciova ¢ast, ktera zabira 55,67 %, dal-
$ich 39,17 % prostredki je alokovano do dluhopisové slozky a zbyvajicich 5,17 %
zUstava v hotovosti. Navrzena skladba portfolia je vhodna pro podniky, které chtéji
v obdobi 6-10 let dosahnout zajimavych vynosii s pomoci kapitalového trhu, pti za-
chovani stredné vysoké miry rizika.

5.2.6 Dlouhodoby horizont — agresivni portfolio

V Casovém horizontu 6-10 let musi pro agresivniho investora v portfoliu jiZ vyrazné
prevladat akcie, jakoZto z dlouhého hlediska nejvynosnéjsi aktivum. Tento predpo-
klad jasné potvrzuje i niZe uvedeny vysledek.

Pro vypocet idealnich vah pro agresivni portfolio v horizontu 6-10 let slouZzi
hodnoty z rlistového portfolia od Blackrock, agresivniho riistového portfolia od Fi-
delity, mirné agresivnich portfolii od TIAA-CREF a Charles Schwab, portfolia pro 6-
10 let s vysokym rizikem od T. Rowe Price a vyvaZeného riistového portfolia od Van-
guard Group.

Tab. €. 6 Srovnani doporucenych vah jednotlivych tfid aktiv v agresivnim portfoliu pro
dlouhodoby horizont
Akcie % Dluhopisy % Hotovost %
BlackRock | 75 25 0
Fidelity | 85 15 0
TIAA-CREF | 70 29 1
T. Rowe Price | 60 30 10
Charles Schwab | 80 15 5
Vanguard Group | 60 40 0
Pramér | 71,67 25,67 2,67

Zdroj: Reilly, Brown (2009), BLACKROCKZc (2016), Charles Schwab (2016) a TIAA-CREF (2016)
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Obecna podoba tvoreného portfolia je sloZena ze 71,67 % akciovou slozkou, z 25,67
% dluhopisovou sloZkou a pouhych 2,67 % dostupnych prostiedki zlistava zacho-
vano v hotovosti. Vysledné portfolio je tak vhodné pro podniky, které hledaji vyso-
kou miru zhodnoceni v ¢asovém horizontu 6-10 let a neboji se podstoupit i vyssi
miru rizika, které je vSak do znacné miry sniZeno delSim casovym horizontem.

5.3 Vybér konkrétnich produktu

V této kapitole jsou vybrany konkrétni produkty pro doporucena portfolia. Pti jejich
vybéru jsou brany v potaz specifické poZadavky managementu podniku. Po vyfiltro-
vani nevyhovujicich ETFs na zakladé manaZerskych pozadavkl dochazi k sirSimu
vybéru vhodnych fondt a jejich nasledné komparaci s vyuzitim ukazatelli informa-
tion ratio, sharpe ratio a u akciové slozky také treynor ratio, diky nimz je mozné vy-
brat konkrétni nejvhodnéjsi produkt.

Cilem tak je vybér nejvhodnéjSiho ETF pro dluhopisovou slozku portfolii a na-
sledné také akciovou €ast, kterd bude vzhledem k pozadavkiim na vysledna portfolia
sloZena ze dvou casti:

* Siroce diverzifikovaného ETF amerického akciového trhu
* Siroce diverzifikovaného ETF vyspélych svétovych trhii mimo USA

Toto spojeni zajisti Sirokou diverzifikaci na akciovém trhu ve vyspélych svétovych
ekonomikach, coZ je jednou z podminek podnikového managementu. Obé skupiny
budou ve vysledném portfoliu v rovnomérném zastoupeni, coz zajisti zvySenou ex-
pozice na americky akciovy trh, ktery je z dlouhodobého hlediska nejstabilnéjSim
akciovym trhem na svété. Pro dluhopisovou slozku jsou k finalni komparaci vybrany
4 fondy a pro kazdou z akciovych c¢asti 3 ETFs, které vyhovuji vSem podminkam ma-
nagementu a dale nabizi v dané skupiné ETFs nejniZsi expense ratio. Vybér na za-
kladé expense ratio je uptednostnén, jelikoz ndkladovost fondu je jednou z nejdile-
zitéjsich vlastnosti ETFs a jeho vySe miiZe nezanedbatelnym zptsobem ovlivnit cel-
kovou vynosnost investice.

5.3.1 Manazerské pozadavky

Podniky musi pri své investicni Cinnosti brat ohled na nékolik specifickych poza-
davki, které nemusi v pripadé bézného individuadlniho investora hrat tak vyznam-
nou roli. NiZe jsou tyto pozadavky podrobnéji predstaveny.

Jednim ze zakladnich pozadavkd je vysoka likvidita. At uz je motivace podniku
pro investici na kapitalovém trhu diverzifikace podnikovych prostredki, zhodnoco-
vani aktiv za ucelem velké budouci investice ¢i jakakoliv jind, vZdy se mizZe objevit
nenadala situace, pri které bude podnik potrebovat co nejrychlejsi pristup ke svym
prostiedkiim. PfestoZe by se na jednou zainvestované prostiedky nemélo bez di-
vodu zahrnutého v investicnim planu sahat, nepredvidatelna situace, ktera bude
tento krok vyzadovat, jednoduSe miiZe nastat. V ten moment je potfeba mit pro-
stredky uloZeny ve vysoce likvidnich produktech. NaStésti existuje cela rada ETFs,
které jsou diky své burzovni obchodovatelnosti vysoce likvidni a neni tedy problém
je v pripadé potieby rychle preménit na hotovost. Z toho diivodu jsou potencionalni
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ETFs filtrovany a uvaZovany jsou pouze dostatecné velké a vysoce obchodované
fondy. Do vybéru jsou zahrnuty pouze ETFs s majetkem ve spravé (AUM!) vysSim
nez 1 mld. USD a s priimérnym dennim obchodnim objemem pies 100 000 ks.

DalSim krokem k dosazeni vhodnych vysledkii vzhledem k pozadavkiim pod-
niku je vybér pouze Siroce diverzifikovanych fondi sledujicich vyspélé svétové trhy,
coz zajiStuje sniZeni volatility a s ni spojeného rizika. Ve vybéru tak nebudou uvazo-
vany fondy zamérené na emerging markets nebo konkrétni ekonomické sektory.

K zajisténi stabilnéjsiho vynosu a omezeni rizika je rovnéz ustoupeno od in-
verznich ETFs a fond, které vyuzivaji finan¢ni paku.
jasna transparentnost, ktera vyluCuje neocekavané zmény v drzbé aktiv ze strany
ETF. Z toho dlivodu jsou brany v potaz pouze pasivné rizené fondy s ndklady nepre-
sahujicimi 0,15 %. Management diky tomu uSetfi jak naklady za vedeni fondu, tak
Cas, ktery by musel vénovat kontrole vyvoje v aktivné rizenych fondech.

5.3.2 Vybér produktu — dluhopisy

V této kapitole je proveden vybér vhodného dluhopisového fondu pro doporucena
portfolia. Nabidka dluhopisovych ETFs na trhu je Siroka, dle verejné databaze s ETFs
- ETF.com (2016), se na trhu nachazi 306 dluhopisovych fondt. Na zakladé specific-
kych pozadavkd podniku je provedeno vyfiltrovani nabizenych ETFs dle nasleduji-
cich kritérii:

* vynechani pakovych, inverznich a aktivné rizenych ETFs

* pouze ETFs z rozvinutych trhti

* pouze ETFs s Sirokym trznim zamérenim (tzv. broad market)

* expense ratio < 0,15 %

* AUM >1mld.USD

* priameérny denni objem obchodi > 100 000 ks

PoZadovanym kritériim vyhovuji 4 burzovné obchodované fondy, jejichZ zakladni
charakteristiky jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tab. é. 7 Vybrané dluhopisové ETFs véetné zakladnich charakteristik
Nazev Ticker Poskytovatel Expe::soz ratio AUM v mld. USD
SChwaé’O‘if’j (BEICBAC | SCHZ g?}?x:; 0,05 2,59
Vanguard Totai Bond | gD Vanguard 0,06 30,09
Agiz}rlggiecﬁgﬁggﬁ AGG  BlackRock 0,08 35,78
Ao gsizgtg?;gﬁy;w BNDS  SSgA 0,08 1,31

Zdroj: ETF.com (2016)

1 Assets Under Management
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VSechny uvedené ETFs jiz spliuji fadu specifickych kritérii, presto je stale potreba
vyselektovat konkrétni nejvhodnéjsi produkt. K tomuto ucelu slouzi ukazatele sha-
rpe ratio, které méri miru prémie k podstoupenému riziku a sortino ratio, které také
méri miru prémie k podstoupenému riziku, to je vSak vyjadieno pouze negativni vo-
latilitou, kterd je pro investora nezadouci. K vypoctu ukazatell jsou pouzita ¢tvrt-
letni data pro celkovy vynos fondii SCHZ (MORNINGSTARa, 2016), BND (MOR-
NINGSTARD, 2016), AGG (MORNINGSTARc, 2016) a BNDS (MORNINGSTARJ, 2016)
v obdobi 2012-2015 a za bezrizikovou urokovou miru je pouZit vynos americkych
tfimeési¢nich vladnich dluhopist pro korespondujici obdobi (U.S. DEPARTMENT OF
THE TREASURY, 2016). Nasledujici tabulka zobrazuje vysledné hodnoty.

Tab. ¢. 8 Sharpe ratio a sortino ratio pro dluhopisové ETFs
ETF Sharpe ratio Sortino ratio
Schwa};)OIIJl(Sj ]Ag%{:regate 0,31 0,52
SPDR BaBrgIlla:ij?Fggregate 0,34 0,59

Vysledna hodnota sharpe ratio udava vynos nad podstoupené riziko, tim padem ¢im
vyssihodnota, tim 1épe. Ze srovnani ¢tyt vybranych fondi nelze urcit jednoznacného
vitéze, jelikoZ dva fondy dosahly stejné nejvyssi hodnoty. Fondy iShares Core U.S.
Aggregate Bond ETF a SPDR Barclays Aggregate Bond ETF dosahly shodné hodnoty
0,34. Vybér mezi témito ETFs usnadnuje hodnota sortino ratio, které na rozdil od
sharpe ratio nebere v potaz volatilitu smérem vzhtru, ktera je pro investora pozitiv-
nim jevem. Vys$i hodnota sortino ratio je opét Zadouci, tim padem fond SPDR
Barclays Aggregate Bond ETF s hodnotou 0,59 mirné prevysuje iShares Core U.S.
Aggregate Bond ETF s hodnotou sharpe ratio 0,56 a stava se tak nejvhodnéjsim dlu-
hopisovym burzovné obchodovanym fondem pro doporucena portfolia.

Na vysledku lze dobte pozorovat vyznam sortino ratio. Za béZnych okolnosti by
vahavy investor pri rozhodovani mezi dvéma zminénymi fondy byl pti shodném
sharpe ratio na vazkach a pravdépodobné by se chtél rozhodnout na zakladé ex-
pense ratio, které je vSak totozné. Poté by se tedy nejspiSe uchylil k rozhodnuti na
zakladé popularity fondu mezi investory, tedy velikosti AUM, kde jasné dominuje
iShares Core U.S. Aggregate Bond, coZ by nebylo spravné rozhodnuti. Diky vypoctu
sortino ratio je vSak v tomto pripadé mozné provést racionalni investi¢ni rozhodnuti
a vybrat vhodnéjsi SPDR Barclays Aggregate Bond ETF a nenechat rozhodovani na
pouhé popularité fondu, ktera nemusi mit valnou hodnotu.
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5.3.3 Vybeér produktu — akcie USA

Databaze ETF.com (2016) obsahuje celkem 1306 akciovych ETFs. Po zohled-
néni vSech specifickych podminek pro vybér vhodného fondu a omezeni na fondy
sledujici celkovy vykon amerického akciového trhu, zlistavaji k dispozici pouze 4
ETFs s poZadovanymi vlastnostmi. Cilem tohoto srovnani je porovnat 3 nejvhodnéjsi
fondy, vybér je tak uskutecnén na zakladé expense ratio, kdy jsou zvoleny fondy s co

vy

hares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF a Vanguard Total Stock Market Index
Fund. Zakladni charakteristiky jednotlivych fondi jsou uvedeny v nasledujici ta-
bulce.

Tab. & 9 Vybrané ETFs amerického akciového trhu véetnt zikladnich charakteristik
Ticker ~ Poskytovatel EXpeSSOZ ratio AUl\[/IJ;Dmld.
M arkerETe | SCHB e 0,03 6,00
w05 stock Marker | TOT  BlackRock 0,03 3,78
Stock Market ndex | VT Vanguard 0,05 59,34

Zdroj: ETF.com (2016)

VSechny zvolené ETFs sleduji celkovy vykon amerického akciového trhu a soucasné
spliuji pozadovana kritéria. Vzhledem k popularité amerického akciového trhu
mezi investory panuje mezi poskytovateli takto zamérenych ETFs vysoka konku-
rence. Jeji dopad lze pozorovat na extrémné nizkych nakladech v podobé expense
ratio. Ke srovnani a naslednému vybéru opét slouzi sharpe ratio a sortino ratio a na-
vic se pridava také treynor ratio, které méri vynos portfolia na jednotku rizika, pri-
cemz riziko je vyjadreno pomoci ukazatele Beta, ktery vyjadruje zavislost mezi rizi-
kem ETF a celého trhu. K vypoctu ukazateli slouZzi ¢tvrtletni data celkové vynosnosti
pro fondy SCHB (MORNINGSTARe, 2016), ITOT (MORNINGSTARS, 2016) a VTI
(MORNINGSTARg, 2016) pro obdobi 2012-2015. Pro bezrizikovou urokovou miru
jsou uZita stejna data jako pri vybéru dluhopisového fondu. Vypocet ukazatele Beta
potiebného v kalkulaci treynor ratio je proveden na zakladé dennich dat pro stejné
obdobi indexu S&P 500 (YAHOO! FINANCED, 2016) a fondii SCHB (YAHOO! FINAN-
CEc, 2016),ITOT (YAHOO! FINANCEd, 2016) a VTI (YAHOO! FINANCEe, 2016). Vy-
sledné hodnoty pro srovnavané fondy jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. €. 10 Sharpe ratio, sortino ratio a treynor ratio pro americké akciové ETFs
ETF Sharpe ratio Sortino ratio Treynor ratio
Schwab U.S. Broad
Market ETF 0,70 1,84 0,0366

iShares Core S&P

Total U.S. Stock 0,71 1,95 0,0369
Vanguard Total
Stock Market In- 0,70 1,84 0,0364

Sharpe ratio i sortino ratio jsou interpretovany obdobné jako v predchozim pripadé,
tedy ¢im vyssi, tim lepSi. U treynor ratio je situace obdobna a vyssi hodnota znaci
lepsi portfolio, které dosahuje vys$si miry vynost nad vynos trhu. Z pohledu vSech
tii ukazatelli dosahuje nejlepsich vysledkt iShares Core S&P Total U.S. Stock Mar-
ket ETF, ktery se tim padem zaradi do doporucenych portfolii jako nejvhodnéjsi
fond pro expozici na americkém akciovém trhu. Fondy Schwab U.S. Broad Market
ETF a Vanguard Total Stock Market Index Fund dosahly témér totoznych vysledkt a
umistily se aZ za vitéznym ETF od spolecnosti BlackRock. Rozdil mezi fondy je nej-
znatelnéjsi v sortino ratio.

Zajimavosti je, Ze ze srovnavané trojice je fond s nejlepsimi vysledky mezi in-
vestory naopak nejméné popularni. Napriklad ETF od Vanguardu ma ve spravé vice
nez 15x vySsi mnoZzstvi aktiv, priCemz v provedeném srovnani dosahl horsich vy-
sledkli a soucasné ma také vyssi naklady, kdy nabizi expense ratio 0,05 % oproti
0,03 % na straneé vitézného fondu od BlackRocku.

5.3.4 Vybér produktu — svétové akcie bez USA

Vzorek 1306 akciovych ETFs se po aplikaci specifickych pozadavkii a omezeni na
fondy, které sleduji akciové trhy vyspélych svétovych ekonomik s vyjimkou USA, zu-
Zil na pouhé 3 fondy. Neni tak treba dalSiho filtrovani na zakladé expense ratio,
vSechny fondy budou zahrnuty do srovnanti. Jejich zakladni charakteristiky ukazuje
nasledujici tabulka.

Tab. €. 11 Vybrané ETFs svétového akciového trhu bez USA véetné zakladnich charakteris-
tik
Nazev Ticker Poskytovatel Expens; ratiov AUM v mld. USD
0
Schwab International Charles
: SCHF 0,08 5,30
Equity ETF Schwab
Vanguard FTSE Deve-
loped Markets ETF VEA Vanguard 0,09 31,75
iShares Core MSCI
EAFE ETF IEFA  BlackRock 0,12 11,27

Zdroj: ETF.com (2016)
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K vybéru vhodného fondu pro doporucena portfolia opét slouzi sharpe ratio, sortino
ratio a treynor ratio. Ke kalkulaci ukazateli jsou pouzity udaje o ¢tvrtletni vykon-
nosti fondd SCHF (MORNINGSTARh, 2016), VEA (MORNINGSTARI, 2016) a IEFA
(MORNINGSTAR], 2016). Pro bezrizikovou miru jsou uvaZovany stejna data jako
v predchozich pripadech. Ukazatel Beta je spocitan na zakladé dennich dat indexu
S&P 500 (YAHOO! FINANCED, 2016) a fondi SCHF (YAHOO! FINANCEf, 2016), VEA
(YAHOO! FINANCEg, 2016) a IEFA (YAHOO! FINANCEh, 2016). V této kategorii jsou
vSechna data z o rok kratstho obdobi, tedy 2013-2015, z diivodu kratké historie
fondu IEFA. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledné hodnoty vSech ukazateld pro
jednotlivé fondy.

Tab. ¢. 12 Sharpe ratio, sortino ratio a treynor ratio pro neamerické akciové ETFs
ETF Sharpe ratio Sortino ratio Treynor ratio
Schwab Internati-
onal Equity ETF 0,15 0,24 0,0095
Vanguard FTSE
Developed Mar- 0,21 0,35 0,0131
iShares Core MSCI
EAFE ETF 0,22 0,38 0,0148

Na zakladé vysledkil vSech tii ukazatell lze za nejvhodnéjsi volbu oznacit iShares
Core MSCI EAFE ETF, ktery tak bude pouzit pro doporucena portfolia jako zastupce
akciové slozky, zamérené na vyspélé akciové trhy bez USA. Na druhé pozici konci
Vanguard FTSE Developed Markets ETF a nejhorsich vysledkt dosahl Schwab Inter-
national Equity ETF.

5.3.5 Charakteristiky vybranych produktt

SPDR Barclays Aggregate Bond ETF

Dluhopisovy fond od SSgA, ktery vznikl v roce 2007, jak jiZ bylo zminéno nabizi ex-
pense ratio ve vysi 0,08 % a spravuje aktiva v hodnoté 1,31 mld. USD. V soucasné
dobé se py$ni rocnim dividendovym vynosem ve vysi 2,49 % a primérnou duraci
drzenych dluhopisti 5,43 let. Fond je sloZen z vice nez 95 % z dluhopist, piicemz se
jedna prevazné o vladni a korporatni dluhopisy a dal také sekuritizované cenné pa-
piry, coz jsou prevazné sekuritizované hypotecni uvéry. Z vice nez 91 % se jedna o
americké dluhopisy. (MORNINGSTARK, 2016) Podrobnéjsi sloZeni znazornuje na-
sledujici graf.
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Slozeni SPDR Barclays Aggregate Bond ETF

4,98%
0,93%

vladni dluhopis
29,01% / PIsY
= korporatni dluhopisy
sekuritizované CP

40,92% hotovost

= municipalitnidluhopisy

Obr. ¢. 6 SloZeni SPDR Barclays Aggregate Bond ETF
Zdroj: MORNINGSTARK (2016)

Fond obsahuje predevSim dluhopisy nejvyssi kvality AAA a ¢astecné i cenné papiry
nizsiho ratingu. Procentudlni rozdéleni vlastnénych dluhopisii na zakladé kreditni
kvality zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. €. 13 Kvalita dluhopisi SPDR Barclays Aggregate Bond ETF
Typ % zastoupeni
AAA 72,45
AA 3,79
A 10,89
BBB 12,88

Zdroj: MORNINGSTARK (2016)

iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF

Akciovy fond od spolecnosti BlackRock zaloZeny v roce 2004 se pySni minimalistic-
kym expense ratio ve vysi 0,03 % a spravovanymi aktivy v hodnoté 3,78 mld. USD.
Za posledni rok nabidl fond dividendovy vynos 1,99 %. Pres 99 % majetku fondu je
tvoreno americkymi akciemi, pricemz se jedna prevazné o obri a velké spole¢nosti
dle trZzni kapitalizace. Podrobnéjsi alokace aktiv fondu dle trzni kapitalizace je zna-
zornéna v nasledujicim grafu. (MORNINGSTARI, 2016)
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Firmy dle kapitalizace v iShares Core S&P Total U.S. Stock
Market ETF

6,50%
2,59%

18,95% obfi firmy
= velké firmy

stredné velké firmy

e = malé firmy
= mikro firmy
Obr. ¢. 7 Firmy dle kapitalizace v iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF

Zdroj: MORNINGSTARI (2016)

Fond sleduje S&P Total Stock Market Index, ktery pokryva témér vSechny verejné
obchodovatelné americké spoleCnosti, spolehliva replikace amerického akciového
trhu je tak nezpochybnitelna.

iShares Core MSCI EAFE ETF

Fond zaloZeny v druhé poloviné roku 2012 se zaméruje na akciové trhy vyspélych
svétovych ekonomik s vyjimkou USA. Investoriim nabizi expense ratio ve vysi 0,12%
a obhospodaruje aktiva v hodnoté 11,27 mld. USD. Za uplynuly rok nabidl dividen-
dovy vynos v hodnoté 2,61 %. Fond investuje do akcii firem vSech velikosti, preva-
Zuji vSak samozrejmé obri a velké firmy. (MORNINGSTARm, 2016) Podrobnéjsi roz-
loZeni zobrazuje nasledujici graf.

Firmy dle kapitalizace v iShares Core MSCI EAFE ETF

3,51%

17,03% 0.07%
obfi firmy
= velké firmy
stfedné velké firmy
49,07% = malé firmy
= mikro firmy
Obr.¢. 8 Firmy dle kapitalizace v iShares Core MSCI EAFE ETF

Zdroj: MORNINGSTARm (2016)
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ETF se zaméruje na vyspélé trhy predevsim v oblastech Evropy a Asie. Nejvétsi ex-
pozici ma na akciovych trzich v Japonsku, Velké Britanii nebo Francii. (BLACKRO-
CKd, 2016) Podrobnéjsi zastoupeni nejvyraznéjsich zemi v portfoliu zobrazuje na-
sledujici graf.

Geografické slozeni iShares Core MSCI EAFE ETF

Japonsko
24,77%
= Velka Britanie
7,02%

Francie
8,30% » 23.07% Némecko
8,52% = Svycarsko
9,11% ® Australie

Ostatni

Obr.¢. 9 Geografické sloZeni iShares Core MSCI EAFE ETF

Zdroj: BLACKROCKA (2016)

5.4 Finalni podoba portfolii

Nyni, kdyZ jsou znamy obecné podoby doporucenych portfolii a konkrétni nejvhod-
néjsi produkty, vybrané na zakladé specifickych poZzadavkli managementu podniku
a nasledné komparace za vyuziti hodnoticich ukazateli, nic nebrani vytvoreni fi-
nalni podoby portfolii.

5.4.1 Strednédoby horizont — konzervativni portfolio

Finalni doporucené portfolio pro konzervativné smyslejici management ve stiedné-
dobém horizontu 3-5 let je tvoreno z 33,33 % dluhopisovym fondem SPDR Barclays
Aggregate Bond ETF a zbyvajicich 66,67 % dostupnych zdrojli je doporuceno drzet
v hotovosti. Tento typ portfolio je vhodny pro investory, ktefi maji opravdu vysokou
averzi k riziku a jejich prioritou je predevsim udrzeni a mirné zvyseni hodnoty fi-

vy

struje nasledujici graf.



Tvorba portfolia 57

Strednédoby horizont - konzervativni portfolio

SPDR Barclays Aggregate Bond ETF

= hotovost

Obr. ¢. 10 Finalni konzervativni portfolio pro stifednédoby horizont

5.4.2 Stirednédoby horizont — vyvazené portfolio

Doporucené vyvazené portfolio ve stftednédobém horizontu je sloZeno z majoritni
casti dluhopisovym fondem SPDR Barclays Aggregate Bond ETF, ktery zabira 62,5
%. Akciové fondy iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF a iShares Core MSCI
EAFE ETF si rozdéli shodné po 11,09 % a 15,33 % disponibilnich zdroji je ur¢eno
k drzbé v hotovosti. Vyvazené portfolio ve sttrednédobém horizontu jiZz nabizi oproti
konzervativni verzi i expozici na akciovém trhu, ktera je vsSak stale vyrazné nizsi
oproti dluhopisové sloZce, jeZ portfoliu dominuje. Nezanedbatelna je stale i hoto-
vostni €ast. Toto rozloZenti jiz zajiStuje ve stfednédobém horizontu moZznost dosa-
Zeni zajimavych vynost, pti zachovani nizkého rizika. Skladba portfolia je zobrazena
v niZe uvedeném grafu.

Strednédoby horizont - vyvazené portfolio

iShares Core S&P Total U.S. Stock
Market ETF

® iShares Core MSCI EAFE ETF

SPDR Barclays Aggregate Bond ETF
62,50%

= hotovost

Obr. ¢. 11 Finalni vyvaZené portfolio pro stfednédoby horizont
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5.4.3 Strednédoby horizont — agresivni portfolio

Existuji podniky, které i ve sttednédobém ¢asovém horizontu hledaji nadstandardni
zhodnoceni volnych finan¢nich prostredki a jsou ochotny pro jejich dosazeni pod-
stoupit adekvatni riziko. Pro podobné smyslejici management je vhodné portfolio,
ve kterém tvori 55 % dluhopisovy SPDR Barclays Aggregate Bond ETF, dalSich 34,83
% akciova slozka, ktera je rovnomérné zastoupena iShares Core S&P Total U.S. Stock
Market ETF a iShares Core MSCI EAFE ETF a v neposledni radé hotovostni Cast, jez
zabira 10,17 % z majetku portfolia.

Strednédoby horizont - agresivni portfolio

iShares Core S&P Total U.S. Stock

10,17% Market ETF
= iShares Core MSCI EAFE ETF
17,42%
55,00% SPDR Barclays Aggregate Bond ETF
hotovost
Obr. ¢. 12 Finalni agresivni portfolio pro stfednédoby horizont

5.4.4 Dlouhodoby horizont — konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio v dlouhodobém horizontu 6-10 let je podobné agresivnimu
portfoliu v kratSim obdobi. Delsi ¢asovy horizont vSak sniZuje celkovou volatilitu
vynosl a lze tak zvolit podobné rozlozeni aktiv, které je v krat$im ¢asovém hori-
zontu povazovano za agresivni. Doporucené portfolio stale tvori z vice neZ poloviny
dluhopisovy SPDR Barclays Aggregate Bond ETF, ktery zabira 53,33 %. Oba akciové
fondy - iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF i iShares Core MSCI EAFE ETF
tvoii 19,09 % portfolia a v hotovostni sloZce zlistava uloZeno 8,5 % prostredki. Vy-
razné zastoupeni dluhopisové slozky v dlouhodobém horizontu zajiStuje vysokou
ochranu proti riziku, kterou oceni konzervativni investori.
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Dlouhodoby horizont - konzervativni portfolio

iShares Core S&P Total U.S. Stock
Market ETF

® iShares Core MSCI EAFE ETF

53,33% 19,09%
SPDR Barclays Aggregate Bond ETF
= hotovost
Obr. ¢. 13 Finalni konzervativni portfolio pro dlouhodoby horizont

5.4.5 Dlouhodoby horizont — vyvazené portfolio

Vyvazené portfolio v dlouhodobém horizontu si jiz diky své charakteristice mlize
dovolit prevazujici alokaci do akcii. Jak iShares Core S&P Total U.S. Stock Market
ETF, tak i iShares Core MSCI EAFE ETF zaujimaji v portfoliu 27,83 % a spolec¢né tak
tvori akciovou slozku se zastoupenim vysSim nez 55 %. Dluhopisovy SPDR Barclays
Aggregate Bond ETF je zastoupen 39,17 % a hotovostni slozka portfolia tvori uz
pouze 5,17 %. Takto sloZené portfolio zvoli management, ktery v dlouhodobém ho-
rizontu ocekava stabilni a vyvazeny prijem z kapitalového trhu, chce vSak stale za-
chovat urc¢itou miru ochrany svych prostredk, které je dosaZeno témér 40% dluho-
pisovou slozkou.

Dlouhodoby horizont - vyvaZzené portfolio

5,17%
iShares Core S&P Total U.S. Stock
Market ETF

39,17% = jShares Core MSCI EAFE ETF

SPDR Barclays Aggregate Bond ETF

" hotovost

Obr. ¢. 14 Finalni vyvaZené portfolio pro dlouhodoby horizont
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5.4.6 Dlouhodoby horizont — agresivni portfolio

Akciové nejvyraznéji zamérené je agresivni portfolio v dlouhodobém horizontu.
Z hlediska investora se vSak nejedna o extrémni risk ¢i ¢irou spekulaci, jelikoz
v dlouhodobém horizontu volatilita akciového trhu postupné ztraci pro portfolio vy-
znam, navic akciova slozka je tvorena fondy zamérenymi pouze na vyspélé, stabilni
a Siroce diverzifikované svétové trhy, spekulativni riziko se tim padem také sniZuje.
Presto vyrazna akciova slozka zvysSuje celkové riziko portfolia oproti mirnéjSim
portfoliim s dluhopisovym zamérenim a management, ktery zvoli tuto strategii musi
pocitat s jistou mirou kolisavosti hodnoty portfolia. Na oplatku zvysuje v dlouhodo-
bém horizontu Sance podniku na nadstandardni vynos.

Fond zaméreny na americké akcie iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF
tvori portfolio z 35,83 %, stejné jako iShares Core MSCI EAFE ETF, ktery sleduje
ostatni vyspélé akciové trhy. Dluhopisovy fond SPDR Barclays Aggregate Bond ETF
jiz zabira pouze 25,67 % a hotovostni slozka je zastoupena pouhymi 2,67 %.

Dlouhodoby horizont - agresivni portfolio

2,67%
iShares Core S&P Total U.S. Stock
25,67% Market ETF
= iShares Core MSCI EAFE ETF
35,83% SPDR Barclays Aggregate Bond ETF

hotovost

Obr. ¢. 15 Finalni agresivni portfolio pro dlouhodoby horizont
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6 Diskuze

Pomoci burzovné obchodovanych fondi lze pomérné snadno vytvorit Siroce diver-
zifikované investi¢ni portfolio, které vyhovuje specifickym pozadavkiim investora.
Nejinak je tomu i v pripadé podniku, jehoZ management miiZe vyuzit tohoto nastroje
k tvorbé vhodného portfolia pro investici volnych finan¢nich prostiedki a zaroven
zohlednit vSechny nezbytné faktory a poZadavky. Tvorba investi¢niho portfolia vy-
hradné za pomoci ETFs s sebou prinasi radu vyhod oproti individualnim akciim
nebo podilovym fondiim jako jsou nizké naklady, transparentnost, Siroka nabidka
instrumentii nebo vysoka diverzifikace. Benefity vyuziti ETFs oproti podilovym fon-
dliim ¢i individualnim akciim potvrzuje také Maeda (2009), skupina autort Hill, Na-
dig, Hougan (2015) nebo Rejnus (2012).

V praci je vytvoreno 6 doporucenych portfolii, ktera se 1iSi casovym horizon-
tem, pro ktery jsou navrzena a vynosové-rizikovym profilem investora (podniku).
Navrh vice modelovych portfolii zajistuje Sirsi aplikovatelnost vysledkl prace. Na-
bizena skupina portfolii je schopna poslouzit Siroké skupiné podnikd, od téch, které
hledaji vhodny zptisob konzervativniho zhodnoceni volnych prostiedki béhem na-
sledujicich 3 let, az po ty, které premysli nad tvorbou dlouhodobéjSiho portfolia a
ocekavaji vysoké zhodnoceni v priibéhu ptistich 10 let. Uvedena nabidka vsak roz-
hodné neni vyCerpavajici, kazdy investor je original a pri svém investicnim rozho-
dovani musi brat v potaz fadu individualnich preferenci. MliZe se jednat naprtiklad o
odliSny ¢asovy horizont, mnoho investort chce uloZit své prostiedky na dobu kratsi
3 let, nebo naopak planuji opravdu dlouhodobou investici, kdy tvori portfolio napfti-
klad pro spoteni na penzi ¢i pro potomky a investi¢ni horizont se tak miize protah-
nout na desitky let. Dale ma také kazdy investor radu specifickych pozadavkii na
pouzita podkladova aktiva, maximalni miru podstupovaného rizika ¢i celkovou na-
kladovost a miize tim padem ve svém portfoliu preferovat riskantnéjsi akciové trhy,
komoditni fondy, nemovitostni investice nebo inverzni a pakové ETFs.

VSechny uvedené priklady maji své opodstatnéni a mohou velmi dobfte poslou-
zitk dosaZeni investorovych cild. Investoti s podobnymi pozadavky vSak v této praci
vhodné doporuceni nenaleznou. V ramci rozsahu prace nebylo realné pokryt kom-
pletni spektrum moZnych investoru a jejich pozadavki, pricemz to nebylo ani jejim
cilem. Cilem bylo zaméreni na konkrétni skupinu podniki a vytvoreni co nejvhod-
néjSich portfolii se specifickymi vlastnostmi a ticelem.

Pti kalkulaci ukazateld, které slouzily k vybéru konkrétnich ETFs a mély vliv na
finalni podobu portfolii a nasledné doporuceni, byla pouZita historicka data. Je ne-
zbytné mit na paméti, Ze rozhodnuti na zakladé historickych dat nemusi nutné vést
k ispésnym vysledkim v budoucnu. Nikdo nevlastni kristalovou kouli a budoucnost
miiZe prinést udalosti, které nelze Zzadnym zptisobem ocekavat, ani se na né pripra-
vit.

Doporucena portfolia jsou tvorena tfemi zakladnimi slozkami - akciemi, dluho-
pisy a hotovosti. Pravé rozdéleni mezi jednotlivymi tfidami aktiv ma zasadni vliv na
vykonnost portfolia. Investori, ktefi hledaji zhodnoceni v dlouhodobém horizontu
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by méli alokovat vyssi ¢ast dostupnych prostiedkl do akciové slozky portfolia. In-
vestice do tzv. T-bills! mliZe byt ve skutecnosti riskantnéjsi strategii, nez investice
do béZznych akcii, kvili riziku nedosazeni dlouhodobych investi¢nich cili (Reilly,
2009). NavrZena portfolia jdou ruku v ruce s timto predpokladem a zastoupeni ak-
ciove slozky v portfoliu roste s delSim ¢asovym horizontem i vyssi toleranci k riziku
ze strany investora.

Jak bylo zminéno vyse, portfolio je slozeno z akcii, dluhopisii a hotovostni
slozky. Tyto tridy slouzi investortim jako zaklad k tvorbé investi¢nich portfolif jiz
fadu let. Kazda z uvedenych tiid ma sva specifika a v priibéhu casu se s ménicim
ekonomickym cyklem méni také jeji atraktivita mezi investory. V dobé zverejnéni
této prace je mnoho akciovych indexti nedaleko svych historickych maxim a naopak
vynosy fady dluhopisti se pohybuji kolem nuly ¢i dokonce v zapornych hodnotach.
Z tohoto pohledu lze nyni povazovat investici do dluhopist za rizikovéjsi, jelikoz
v pripadé zvyseni urokovych sazeb dojde k poklesu cen soucasnych dluhopisti. Roz-
loZeni sloZek v doporucenych portfoliich je vSak provedeno s obecnou platnosti a ne
pouze s ohledem na soucasnou trzni situaci. Budoucnost svétové ekonomiky zlistava
dale nejista, nelze tak s jistotou Fici, Ze v brzké dobé dojde k rlistu irokovych sazeb
nebo ke zméné trendu na akciovych trzich. Doporucena portfolia tak neberou aktu-
alni trzni situaci v potaz.

V piipadé vyuziti burzovné obchodovanych fondi k tvorbé portfolia, at uz pod-
niky ¢ jinymi investory z Ceské republiky, je potfeba zvaZzit ménové riziko. V sou-
casné dobé nejsou ETFs nabizeny v Ceskych korunach jako napriklad nékteré podi-
lové fondy. Nejcastéji jsou ETFs nabizeny v dolarech, eurech ¢i librach. Ménové ri-
ziko vSak neznamena vzdy ztratu, vSe zaleZi na sméru vyvoje ménového kurzu. V si-
tuaci, kdy investor koupi fond v dolarech a v priibéhu jeho drzby ceska koruna vici
dolaru oslabi, pri prodeji cenného papiru obdrZzi vyssi ¢astku. Situace funguje zrca-
dlové v pripadé posileni koruny vii¢i dolaru. At uz ménovy kurz investorovi v ko-
nec¢ném disledku pomiize ¢i uskodi, jedna se o dodatec¢né riziko investice, které je
prijejim zvaZovani nezbytné brat v potaz. Nékteri experti vSak tvrdi, Ze v dlouhodo-
bém horizontu se ménové pohyby vzajemné vyrusi a navrati k dlouhodobému pri-
méru, takzZe pri dlouhodobém investovani je mozné ignorovat kratkodobé ménové
pohyby (Etukuru, 2011). Etukuru dale uvadi, Ze v pripadé potieby lze ménové riziko
zajistit s vyuzitim finan¢nich derivati jako jsou forwardy, futures, opce nebo swapy.
Vyuziti téchto nastrojii ma vsak také svou cenu a investor musi vzdy zvazit, zda se
jejich vyuziti vyplati vzhledem k nastavené strategii.

1 T-bills jsou kratkodobé dluhové cenné papiry zajiSténé americkou vladou se splatnosti kratsi nez 1
rok. Jedna se o vysoce bezpec¢nou investici.
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7 Zavér

Investovani na kapitdlovém trhu je v Ceské republice stale pomérné malo rozsite-
nou c¢innosti a nejinak je tomu i v podnikatelském prostredi. Tuzemsti investori
k uloZeni svych volnych finan¢nich prostredki vyuzivaji predevsim nastroje penéz-
niho trhu ¢i jiné formy vysoce konzervativnich investi¢nich produkt.

Cilem této prace bylo seznamit investory (predevsim podniky) s moznosti in-
vestice volnych finan¢nich prostredki na kapitalovém trhu s vyuZzitim burzovné ob-
chodovanych fondii a formulovat investi¢ni doporuceni ve formé ukazkovych port-
folif, s ohledem na specifické pozadavky podnikd, riizné investi¢ni horizonty a od-
liSné vynosové-rizikové profily.

Prvni ¢ast prace je zamérena na problematiku manazerského rozhodovani a
vztahu podniku s finan¢nim trhem. Uvedené poznatky na zakladé literarni reSerSe
objasniuji smysl investice volnych finan¢nich prostredkii podniku na kapitdlovém
trhu.

Druha Cast prace se vénuje instrumentu, ktery by k investici mél slouZit - bur-
zovné obchodovanym fondiim. Podrobnéji jsou popsany nalezitosti vzniku, historic-
kého vyvoje, konstrukce, princip fungovani, zptisoby ¢lenéni ¢i soucasné vyvojové
trendy. Uvedeno je také srovnani vyhod a nevyhod vzhledem k podilovym fondiim,
které jsou v ocich investort hlavnim konkurentem ETFs. Prvni dvé Casti prace tak
davaji uceleny pohled na vyznam investice volnych finan¢nich prostiedkt podniku
na kapitalovém trhu a nastroj, ktery lze k tomuto tcelu vyuzit - ETFs.

Treti cast prace se vénuje tvorbé doporucenych portfolii. Nejprve jsou vytvo-
reny obecné podoby portfolii na zakladé komparace doporuceni vyznamnych inves-
ticnich spolecnosti. Dale jsou specifikovany konkrétni pozadavky managementu
podniku, na jejichz zakladé je provedena filtrace nabizenych fondt. Z nasledného
finalniho vybéru dochazi k selekci nejvhodnéjsiho produktu pro kazdou slozku port-
folia na zakladé analyzy pomoci sharpe ratio, sortino ratio a v pripadé akciové slozky
také treynor ratio. Po vybéru findlnich produktii dochazi ke konec¢né specifikaci
portfolii. Vysledkem se tak stava soubor Sesti investi¢nich portfolii, vytvorenych
s ohledem na vyuziti k investici volnych finan¢nich prostiredki podniku. Doporu-
¢ena portfolia jsou navrZena pro stfednédoby Casovy horizont 3-5 let a dlouhodoby
horizont 6-10 let a tri zakladni vynosové-rizikové profily investora - konzervativni,
vyvazeny a agresivni.

Vytvorenim portfolif vhodnych k investici volnych financnich prostiedka pod-
niku, sloZenych z burzovné obchodovanych fondt, tak doslo k naplnéni hlavniho cile
prace.



64 Literatura

8 Literatura

8.1 Seznam literarnich zdroju

BAIDEN, John E. Exchange Traded Funds Sovereign Wealth Funds, Transfer Pricing,
& Cyber Crimes. Xlibris Corporation, 2012, 132 s. ISBN 9781477125717.

BAKER, Kent H a Gary E. POWELL. Understanding Financial Management a Practical
Guide. 1. vyd. Oxford: Blackwell Pub, 2009, 504 s. ISBN 14051519109.

BECKER, Philipp M. Investing in microfinance integrating new asset classes into an
asset allocation framework applying scenario methodology. Wiesbaden: Gabler,
2010, 166 s. ISBN 3834989266.

BLAZEK, Ladislav. Management: organizovani, rozhodovani, ovliviiovani. 1. vyd.
Praha: Grada, 2011. Expert (Grada), 224 s. ISBN 978-80-247-3275-6.

BYCHUK, Oleg V. a Brian ]. HAUGHEY. Haughey. Hedging market exposures: identi-
fying and managing market risks. Hoboken, N.J: Wiley, 2011, 352 s. ISBN
9781118085370.

ETUKURU, Raghurami Reddy. Alternative investment strategies and risk ma-
nagement: improve your investment portfolio's risk-reward ratio. Bloomington, IN:
iUniverse Inc, 2011, 348 s. ISBN 1462050077.

FERRI, Richard A. The ETF book: all you need to know about exchange-traded funds.
Hoboken, N.J.: John Wiley & Sons, 2008, 386 s. ISBN 0470130636

FINK, Matthew P. The rise of mutual funds: an insider's view. 2.vyd. New York: Ox-
ford University Press, 2011341 s,.ISBN 0199753504.

GASTINEAU, Gary L. The exchange-traded funds manual. 2.vyd.. Hoboken, N.J.:
Wiley, 2010, 416 s. ISBN 0470482338.

GROVES, Francis. Exchange traded funds: a concise guide to ETFs. Hampshire: Harri-
man House Itd, 2011, 207 s. ISBN 9781906659141.

JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a insti-
tuce, 656 s. ISBN 978-80-247-2963-3.

MAEDA, Martha. The Complete Guide to Investing in Exchange Traded Funds: How
to Earn High Rates of Return - Safely. 1. vydani. Florida: Atlantic Publishing Group,
2009, 332 s. ISBN 1601382901.



Literatura 65

MARTINOVICOVA, Dana. Zaklady ekonomiky podniku. 1. vyd. Praha: Alfa Publishing,
2006. Ekonomie studium, 184 s. ISBN 80-86851-50-8.

NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC. Finanéni Fizeni podniku: moderni metody a
trendy. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. Prosperita firmy, 204 s. ISBN 978-80-247-3158-
2.

PANDEY, I. M. Financial management. 9. vyd. New Delhi: Vikas Publishing House,
2009, 806 s. ISBN 9788125916581.

PARAMASIVAN, C. a T. SUBRAMANIAN. Financial management. New Delhi: New Age
International (P) Ltd., Publishers, 2009, 264 s. ISBN 8122425739.

REILLY, Frank K. a Keith C. BROWN. Investment analysis and portfolio management.
9. vyd. Australia: South-Western Cengage Learning, 2009, 1041 s. ISBN
0324235968.

REJNUS, Old¥ich. Penézni ekonomie: (finanéni trhy). 6., aktualiz. vyd. Brno: Akade-
mické nakladatelstvi CERM, 2012, 374 s. ISBN 978-80-214-4415-7.

RIDLEY, Matthew. How to invest in hedge funds: an investment professional's guide.
Sterling, VA: Kogan Page Limited, 2004, 409 s. ISBN 0749440848.

ROBBINS, Stephen P. a Mary K. COULTER. Management. 1. vyd. Praha: Grada, 2004.
Profesiondl, 600s. ISBN 80-247-0495-1.

SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada,
2011. Expert (Grada), 471 s. ISBN 978-80-247-3494-1.

WOHE, Giinter a Eva KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospodaistvi. 2., pre-
prac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckovy ekonomické ucebnice, 928 s. [ISBN
978-80-7179-897-2.

8.2 Seznam elektronickych zdroju

AKAT CR. Dal$i rekordni rok pro fondy [online]. 3.2.2016 [cit. 2016-04-02]. Do-
stupné z: http://www.akatcr.cz/download/3483-tz20160203_2015_.pdf

ALPHA BASKETS. AdvisorShares Active ETF Market Share Update - Week Ending
3/24/2016 [online]. 29.3.2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z: http://alphabas-
kets.com/category/categories/active-etf-reports/

BAJPAI Prableen. Synthetic vs Physical ETFs. In: Investopedia [online]. 2016 [cit.
2016-04-10]. Dostupné z:  http://www.investopedia.com/articles/inves-
ting/061614 /synthetic-vs-physical-etfs.asp



66 Literatura

BANKS AROUND THE WORLD. Top Asset Management Firms [online]. 2011 - 2016
[cit. 2016-04-26]. Dostupné z: http://www.relbanks.com/rankings/largest-asset-
managers

BLACKROCKa. Global ETP Landscape [online]. Unor 2016 [cit. 2016-05-12]. Do-
stupné z: https://www.blackrock.com/latamiberia/literature/etp-landscape-re-
port/monthly-industry-highlights-feb-2016-en-emea-pc-etp-landscape-report.pdf

BLACKROCKb. Who We Are [online]. 2016 [cit. 2016-04-26]. Dostupné z:
https://www.blackrock.com/corporate/en-us/about-us

BLACKROCKc. Sample Portfolios. [online]. 2016 [cit. 2016-04-28]. Dostupné z:
https://www.blackrock.com/ca/individual/en/investment-ideas/core-tool

BLACKROCKA. iShares Core MSCI EAFE ETF. [online]. 2016 [cit. 2016-05-07].
Dostupné z: https://www.blackrock.com/investing/products/244049 /ishares-
core-msci-eafe-etf

CSOB. Akciové fondy [online]. 2016 [cit. 2016-04-02]. Dostupné z:
https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/investicni-produkty/podilove-
fondy/akciove-fondy

ETF DATABASEa. Global Equities ETFs [online]. 2016 [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://etfdb.com/etfdb-category/global-equities/

ETF DATABASED. The Hidden Costs of ETF Investing [online]. 24.6.2015 [cit. 2016-
03-19]. Dostupné z: http://etfdb.com/etf-education/the-hidden-costs-of-etf-inves-

ting/

ETF.com. ETF Screener & Database. [online]. 29.4.2016 [cit. 2016-05-03]. Dostupné
z: http://www.etf.com/etfanalytics/etf-finder

ETFS.CZa. Charakteristické znaky ETF [online]. Brno, 2009-2016 [cit. 2016-04-15].
Dostupné z: http://etfs.cz/o-etf/charakteristika-etf/

ETFS.CZb. Zakladni konstrukce ETF [online]. Brno, 2009 - 2016 [cit. 2016-04-05].
Dostupné z: http://etfs.cz/o-etf/konstrukce-etf/

ETFS.CZc. Typy ETF [online]. Brno, 2009 - 2016 [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://etfs.cz/o-etf/typy-etf/

HILL, Joanne M., Dave NADIG a Matt HOUGAN. A Comprehensive Guide to Exchange-
Traded Funds (ETFs) [online]. 1. vydani. CFA Institute Research Foundation, 2015
[cit. 2015-11-26], 202 s. ISBN 978-1-934667-85-9. Dostupné z:
http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2470/rf.v2015.n3.1



Literatura 67

CHARLES SCHWAB. Plan Your Mix. [online]. 2016 [cit. 2016-04-28]. Dostupné z:
http://www.schwab.com/public/schwab/investing/retirement_and_plan-
ning/how_to_invest/investing_basics/plan_your_mix

INVESTOPEDIA. A Brief History Of The Mutual Fund [online]. 2016 [cit. 2016-03-
10]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/mfhis-
tory.asp

JEKL, Adam. K pravni povaze Exchange Traded Funds [online]. Praha: Cesk4 narodni
banka 26.2.2010 [cit. 2016-04-05]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/mirandaZ2/ex-
port/sites/www.cnb.cz/cs/faq/k_pravni_povaze_exchange_traded_funds.pdf

MORNINGSTARa. Schwab U.S. Aggregate Bond ETF Total Returns [online]. 7.5.2016
[cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morningstar.com/funds/etf/to-
tal-returns.action?t=SCHZ&region=USA&culture=en_US

MORNINGSTARDb. Vanguard Total Bond Market Index Fund ETF Shares Total Re-
turns [online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morn-
ingstar.com/funds/etf/total-returns.action?t=BND&region=usa&culture=en-US

MORNINGSTARCc. iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF Total Returns [online].
7.5.2016  [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morn-
ingstar.com/funds/etf/total-returns.action?t=AGG

MORNINGSTARd. SPDR® Barclays Aggregate Bond ETF Total Returns [online].
7.5.2016  [cit. 2016-05-07]. Dostupné z:  http://performance.morn-
ingstar.com/funds/etf/total-returns.action?t=BNDS

MORNINGSTARe. Schwab U.S. Broad Market ETF Total Returns [online]. 7.5.2016
[cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morningstar.com/funds/etf/to-
tal-returns.action?t=SCHB

MORNINGSTARS. iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF Total Returns
[online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morn-
ingstar.com/funds/etf/total-returns.action?t=ITOT

MORNINGSTARg. Vanguard Total Stock Market Index Fund ETF Shares Total Re-
turns [online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morn-
ingstar.com/funds/etf/total-returns.action?t=VTI

MORNINGSTARh. Schwab International Equity ETF Total Returns [online]. 7.5.2016
[cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morningstar.com/funds/etf/to-
tal-returns.action?t=SCHF



68 Literatura

MORNINGSTARI. Vanguard FTSE Developed Markets Index Fund ETF Shares Total
Returns [online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morn-
ingstar.com/funds/etf/total-returns.action?t=VEA

MORNINGSTAR;]. iShares Core MSCI EAFE ETF Total Returns [online]. 7.5.2016 [cit.
2016-05-07]. Dostupné z: http://performance.morningstar.com/funds/etf/total-
returns.action?t=1EFA

MORNINGSTARk. SPDR® Barclays Aggregate Bond ETF | Asset Allocation Summary
[online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://portfolios.morn-
ingstar.com/fund/summary?t=BNDS&region=usa&culture=en-US

MORNINGSTARI. iShares Core S&P Total U.S. Stock Market ETF | Asset Allocation
Summary [online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://portfolios.morn-
ingstar.com/fund/summary?t=ITOT&region=usa&culture=en-US

MORNINGSTARm. iShares Core MSCI EAFE ETF | Asset Allocation Summary
[online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné z: http://portfolios.morn-
ingstar.com/fund/summary?t=IEFA&region=usa&culture=en-US

NASDAQ. What Are ETFs [online]. Prosinec 2015 [cit. 2016-03-04]. Dostupné z:
http://www.nasdaq.com/etfs/what-are-ETFs.aspx

OBAIDULLAH, Jan. Beta Coefficient. [online]. 2011-2013 [cit. 2016-05-08]. Dostupné
z: http://accountingexplained.com/misc/corporate-finance/beta-coefficient

STATISTAa. Number of closed Exchange Traded Funds (ETFs) in the United States
from 2002 to 2014. [online]. 2016 [cit. 2016-04-15]. Dostupné z: http://www.sta-
tista.com/statistics /295855 /number-of-liquidated-etfs-usa/

STATISTAb. Number of Exchange Traded Funds (ETFs) in the United States from
2003 to 2014. [online]. 2016 [cit. 2016-04-15]. Dostupné z: http://www.sta-
tista.com/statistics /350525 /number-etfs-usa/

THE STREET. An Introduction to Exchange Traded Funds [online]. 2012 [cit. 2016-
03-16]. Dostupné z: http://www.thestreet.com/story/11642406/1/what-is-an-etf-
an-introduction.html

TIAA-CREF. Asset Allocation Guide. [online]. 2016 [cit. 2016-04-28]. Dostupné z:
https://www.tiaa.org/public/pdf/AssetAllocationGuide.pdf

U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY. Daily Treasury Yield Curve Rates. [online].
2016 [cit. 2016-05-13]. Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-cen-

ter/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield-
Year&year=2015



Literatura 69

YAHOO! FINANCEa. SPDR S&P 500 ETF Trust [online]. 11.5.2016 [cit. 2016-05-13].
Dostupné z: http://finance.yahoo.com/q?s=SPY

YAHOO! FINANCEDb. *GSPC S&P 500 [online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-07]. Dostupné
z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history

YAHOO! FINANCEc. SCHB Schwab US Broad Market ETF [online]. 7.5.2016 [cit.
2016-05-07]. Dostupné z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/SCHB /history

YAHOO! FINANCEd. ITOT iShares Core S&P Total US Stock Mkt [online]. 7.5.2016
[cit. 2016-05-07]. Dostupné z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/ITOT /history

YAHOO! FINANCEe. VTI Vanguard Total Stock Market ETF [online]. 7.5.2016 [cit.
2016-05-07]. Dostupné z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/VTI/history

YAHOO! FINANCEf. SCHF Schwab International Equity ETF [online]. 7.5.2016 [cit.
2016-05-07]. Dostupné z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/SCHF /history

YAHOO! FINANCEg VEA Vanguard FTSE Developed Markets ETF [online]. 7.5.2016
[cit. 2016-05-07]. Dostupné z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/VEA /history

YAHOO! FINANCEh. IEFA iShares Core MSCI EAFE [online]. 7.5.2016 [cit. 2016-05-
07]. Dostupné z: https://beta.finance.yahoo.com/quote/IEFA/history



