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1 Uvod

Kolektivni investovani je atraktivni volba pro investory s averzi k riziku, protoze
zde dochazi k vyrazné diverzifikaci a rovnéz je vhodné pro investory, kteti chtéji
dosahovat vyS$i vynosnosti nez u spoficich Uctd. Zaroven investor nemusi byt
profesional, protoze sdm nespravuje své portfolio. Téma této diplomové prace, ETF
fondy jako alternativa kolektivniho investovani, jsem si vybrala, protoze ETF je
zajimavou formou kolektivniho investovani, obchoduje se na burze a slibuje nizké

poplatky.

Cilem prace je zhodnotit moznosti investovani prostiednictvim ETF fondl
v ramci Ceské republiky a jejich porovnani s aktivné spravovanymi fondy kolektivniho
investovani. Pro diplomovou préci jsem si stanovila hypotézu, ktera tvrdi, Ze ETF fondy
jsou vyhodnéjsi alternativou kolektivniho investovani nez aktivné spravované fondy.
ETF jsou spravovany pasivné a sleduji urcité podkladové aktivum, proto bude zajimavé

analyzovat, zda jsou uspésnéjsi nez aktivné spravované fondy.

V teoretické Casti prace bude definovano kolektivni investovani, jeho vyhody a
nevyhody. Dalsi kapitoly se vénuji jeho historii ve svété i v Ceské republice, pravni
tipravu kolektivniho investovani v Ceské republice a subjekty kolektivniho investovani.
V dalsi kapitole teoretické ¢asti popisu ukazatele vykonosti a rizika fondi. Posledni
kapitola teoretické Casti je vénovana charakteristice ETF fond{, rozliSeni zékladnich

rozdilt od ostatnich fonda kolektivniho investovani a hlavni kategorie ETF fondu.

V praktické casti prace stanovim s pouZitim vhodnych vzorci vynosnost,
vynosnost se zohlednénim miry rizika a riziko. Na zavér prace vypoctené hodnoty

porovnam, zhodnotim a doporu¢im fond pro drobného investora.



2 Kolektivni investovani

Musilek (2011) definuje kolektivni investovani nasledovné: ,, Kolektivnim
investovanim se rozumi podnikani, jehoz predmétem je shromazZdovani penéznich
prostredkit od verejnosti upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavanim
podilovych listit podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dalsi

¢

obhospodarovani tohoto majetku. *

Dle Veselé (2019) se jedna o Cinnost, od které investor o¢ekava adekvatni vynos
pii diverzifikovaném riziku a zaroven mu umozni pfistup na trhy, na kterych by
z divodi pfistupu, vysoké kapitdlové ndroCnosti ¢i odborné naroc¢nosti nemohl

investovat.

2.1 Vyhody kolektivniho investovani

Jednou z vyhod kolektivniho investovani je diverzifikace rizika. Portfolio fondu
by se mélo skladat zvelkého poctu vynosové na sobé co nejméné zavislych
instrumentti, coz by mélo ptispét k efektivnéj$imu omezeni a rozlozeni celkového rizika
portfolia. Za urcitych podminek mohou také fondy dosahnout sniZeni transakcénich
nakladu tim, Ze obchoduji ve velkych objemech nebo v lotech. Je tak mozné dosahovat
uspor zrozsahu. Fondy umozZiuji drobnym investorim jednodu$s$i pfistup
K instrumentim a trhim, aniz by tito investofi potfebovali velké kapitalové ¢i
informaéni zazemi. Sprava svéfeného majetku je zabezpeCena zkuSenymi odborniky,
ktefi pravidelné sleduji déni na kapitalovych trzich, dokazou provadét detailni investi¢ni
analyzy a maji pfistup K nejnovéjsim informacim. Zejména v piipadé otevienych fondd
je vyhodou také vyssi a soustavné zajisténa likvidita, kde na zadost podilnika je fond
povinen CP kolektivniho investovani odkoupit. Pokud fondy investuji v riznych
zemich, muzeme také hovofit o danovych vyhodach, plynouci z absence srazkovych
dani, rozdilech v sazbach ¢i z vyhod tzv. datovych raji. A na zavér, jelikoz fondy
kolektivniho investovani nabizeji investoriim celou Skalu produktii a sluzeb, je tato

forma investovani jednoduchd a pohodlna.

2.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Na druhou stranu mezi nevyhody kolektivniho investovani patii konflikt zajmi

mezi investory a spravci portfolia, jelikoZ podilnik se nemtlize podilet na fizeni ani na



slozeni portfolia fondu. S tim také souvisi omezeni investi¢ni volnosti. Investor nemize
ovlivnit konkrétni tituly, které budou zarazeny do portfolia. Podilnik je déale povinen
platit ro¢ni poplatky za spravu, zpravidla taktéz poplatky za nakup ¢i odkup CP. Pro
investora pfedstavuje také nevyhodu mozna podprimérna vykonnost fondu oproti
benchmarku. Kolektivni investovani také znevyhodiiuje neexistence statnich systémi
pojisténi. Sebeefektivnéj$i regulace 1 legislativa nedokaze zcela odstranit riziko
podvodi, nelegéalnich a podvodnych transakci. Jako vSechny investice samoziejmé 1

kolektivni investovani sebou nese trzni riziko.

V' rd

2.3 Modely institucionalniho usporadani  kolektivniho

investovani

Podle Musilka (2011) se tyto modely vyvinuly na zéklad¢ ptisobeni regulatornich,
ekonomickych, historickych faktor, rozdilnych investicnich cili a mddnich vin.

RozliSujeme predevs§im otevieny a uzavieny model kolektivniho investovani.

2.3.1 Otevieny model

U otevieného modelu neni pocet emitovanych cennych papiri predem stanoven.
Nové cenné papiry jsou emitovany podle poptavky investord. Investoii maji pravo
nazpétny prodej emitentim, coZ zvySuje jejich likviditu. Trzni cena vyplyva
z kazdodenniho ocenéni ¢isté hodnoty aktiv na jeden cenny papir. V rdmci tohoto
modelu déle rozliSujeme oteviené instituce s vlastni pravni subjektivitou a oteviené
instituce bez vlastni pravni subjektivity. Oteviené instituce s vlastni pravni subjektivitou
ziskavaji penéZni prostiedky emisi akcii, které nasledné¢ alokuji do investi¢nich
instrumentd. Investofi se stdvaji akcionafi a maji pravo se ucastnit valnych hromad.
V oteviené instituci bez vlastni pravni subjektivity je majetek fondu oddélen od majetku
investi¢ni spolecnosti. Investor se stavd podilnikem na majetku fondu a dostava

podilovy list.

2.3.2 Uzavieny model

Na rozdil od otevieného modelu je vtomto modelu ptfesn¢ stanoven pocet
emitovanych cennych papiril a je také omezen pocet investord. Investofi nemaji pravo
zpétného prodeje, k prodeji dochazi na sekundarnich trzich. Trzni cena kolisa s ¢istou

hodnotou aktiv, ale ovliviyji ji také dalsi faktory.
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3 Historie kolektivniho investovani

3.1 Historie kolektivniho investovani ve svété

Podle Rouwenhorsta (2005) se pfed osmnactym stoletim objevila fada
investi¢nich néstroju, které predstavovaly spole¢ny podil na souboru finan¢nich a
nefinan¢nich aktiv. Zatimco tyto cenné papiry nebyly identické s modernimi
podilovymi fondy, mély mnoho stejnych vlastnosti. Prvni formou fonda kolektivniho
investovani byly smlouvy o pfeZiti. Ty zahrnovaly doZivotni renty a zejména tontiny.

Druh4 forma fondd kolektivniho investovani zahrnovala plantdzni ptjcky?.

Pocatky podilovych fondu 1ze vysledovat az do druhé poloviny 19. stoleti v Anglii
a Skotsku. Zde vznikly investi¢ni spole¢nosti, které sdruzovaly prostiedky investori a
penize pouzily na investice do fady riznych cennych papiri. Tyto investi¢ni spole¢nosti
se staly popularnéj$imi, kdyz zacaly investovat do ekonomického riistu Spojenych statu,

vétSinou ndkupem americkych Zelezni¢nich dluhopisii.

Prvni fond s takovou strukturou, jakou zname dnes byl dle Mishkina a Eakinse
(2009) predstaven v Bostonu v roce 1924. Tento fond umozioval neptetrzitou nabidku
akcii, moznost byt kdykoliv vyplacen z fondu a poskytoval ochranu investorti pied

ztratou.

Rose, P. a Marquis, M. (2009) popisuji prvotni nelspéSnost investiCnich
spole¢nosti. Velka hospodéiska krize ve 30. letech donutila mnoho téchto firem k
bankrotu. Po druhé svétové valce vSak investi€ni spolecnosti oslovily rychle rostouci
stiedni tfidu spofiteld. Podporovaly je také rostouci ceny akecii, které ptilakaly miliony
investor, z nichz vétSina méla skromné c¢astky na investovani a malé znalosti o
fungovani financnich trhi. Odvétvi zahdjilo agresivni reklamni kampan, kterd jen

béhem 60. let pfilakala vice nez 40 miliont akcionafi.

Na konci 60. a 70. let se zhroutil dlouhy povale¢ny by¢i trh s akciemi. Drobni
investofi se zacali houfné stahovat z akciového trhu. Mnoho investi¢nich spole¢nosti v

tomto obdobi zaniklo, vétSina z nich se konsolidovala do vétSich firem.

! Forma investice, kdy investor vloZi penéini prostfedky do fondu a za to je mu pravidelné
vyplacena renta. Pokud ¢len takového fondu zemftel, zvysily se dividendy ostatnich Zijicich ¢len(.
2 Banky poskytovaly velké pdjeky farmarim, aby podpofily zemédélstvi a obchod. Banky

umoziovaly otrokarim poskytovat otroky jako zastavu.
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Na grafu ¢. 1 je zachycen vyvoj poctu regulovanych otevienych fondd v celém

svete a jeho rostouci trend od roku 2007 do roku 2020.

Graf 1: Vyvoj poctu otevienych fondii ve svéte

Vyvoj poctu otevienych fond( ve svété(l)
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@) Total number of worldwide regulated open-end funds

Zdroj: Norrestad, F. (2021). Number of mutual funds worldwide 2007-2020

3.2 Historie kolektivniho investovani v Ceské republice

V 90. letech 20. stoleti se stala impulzem pro zrod kolektivniho investovani podle
Lisky a Gazdy (2004) v Ceské republice kupénova privatizace. DilleZitymi faktory byly

nedostatky v legislativé a jejim vymahani a nedostate¢nym vykonem statniho dozoru a

Mrwe

Prvni instituci kolektivniho investovani se podle Musilka (2011) stala spolec¢nost
Prvni investiéni zaloZena Investicni bankou v roce 1990. Kratce po zalozeni tato
spoleénost vytvofila tfi fondy uréené pro §irokou vefejnost, a to Cesky majetkovy fond,
Moravskoslezsky majetkovy fond a Investicni rozvojovy fond. O rok pozdéji
zareagovaly 1 ostatni velké statni banky a zacaly vytvafet investicni spolecnosti.

Vzhledem k nedostatku pravni legislativy, upravujici tuto problematiku, vychazely
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investi¢ni spole¢nosti z povoleni Statni banky Ceskoslovenské na zakladé zakona §14

odst. 2, zakona 158/1992 Sb., o bankéch a spoftitelnach.

Kolektivni investovani v Ceské republice odstartovala néasledna kuponova
privatizace, ktera méla za cil rychlou privatizaci rozsdhlého majetku a rozvoj
kapitalového trhu. Obc¢ané méli moznost ziskat knizku s celkem 1000 investicnimi body
(10 kupontt po 100 bodech), za které méli moznost nakupovat vlastnické podily ve

statem vlastnénych spole¢nostech.

Vesela (2019) uvadi, Zze vnultém kole kuponové privatizace meéli drzitelé
investi¢nich knizek (DIKové) moznost své kupdonové knizky svéfit privatizacnim
fondiim, ¢i v dalSich kolech prvni a druhé viny investovat do akcii dle vlastniho

uvazeni.

V prvni vIné¢ privatizace ziskaly investiéni fondy dle Jilka (2009) 72 %
investi¢nich bodi, v druhé viné pouze 64 %, kvili rostouci nediveére DIKG ve fondy.
Zaroven se s portfolii fondd pojila fada problému jako naptiklad nekvalita akcii, nebo
zhorSeni diverzifikace rizika. VétSina fondii byla uzavieného typu, investofi postradali
moznost vystupu zfondu zpétnym odkupem. Cleny organii se stavali mnohdy
nekvalifikované osoby. Mnoho subjektl neplnilo své legislativni povinnosti v disledku

nedostate¢ného a nedusledného dozoru.

Dle Veselé (2019) neplanovana tieti vina kuponové privatizace probéhla v letech
1995-1997. V roce 1996 dala neutéSena situace vzniknout dal§imu negativnimu jevu, a
to dobrovolné transformaci fond na holdingové spole¢nosti ve snaze vymanit se ze
statni regulace kolektivniho investovani, omezeni informacni povinnosti a diverzifikaci
investi¢nich rizik. Regulatorni orgdny na tuto skutecnost reagovaly novelou zdkona,

ktera tuto pfeménu zakazovala.

v

Novela zdkona ¢. 248/1998 Sb., Zikona o investiCnich spole¢nostech a
investi¢nich fondech v roce 1998 zavedla povinnou pfeménu z uzavienych typt fondi
kolektivniho investovani na otevienou. Dale zavedla ptisnéjsi pravidla pro fungovani
fondli, a pravidla pro omezeni a rozloZeni rizika pfi tvorbé portfolii. Tato novela
spolecné s prelicencovanim subjekti v roce 1999 napomohla Kk vycisténi trhu od

nekvalitnich subjekta.
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V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004, vstoupil
Vv platnost zédkon ¢. 189/2004 Sb. Zékon o kolektivni investovani. Hlavnim divodem
byla harmonizace pravni tpravy Ceské republiky a legislativy Evropské unie, nicméné

zakon povolil také vznik specidlnich fondi. Tento zakon platil do roku 2013.

Na grafu ¢. 2 je zobrazen vyvoj poétu fondd kolektivniho investovani v Ceské

republice od roku 2006 do roku 2021.

Graf 2: Vyvoj poctu fondii kolektivniho investovini v Ceské republice

Vyvoj poctu fondd kolektivniho investovani v Ceské
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(1) Number development of collective investment funds in Czech republic

Zdroj: CNB (2022). Seznam investi¢nich fond
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4 Préavni Uprava kolektivniho investovani v CR

Vroce 2013 byl vyhlaSen novy zakon ¢&. 240/2013 Sb. o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, ktery je G¢inny od 19. srpna 2013. Novy zakon
definuje obhospodatfovani a administraci investi¢nich fondd, harmonizuje alternativni
subjekty, které shromazduji penézni prostfedky od vice investori (naptiklad
nemovitostni fond, komoditni fond). Tato nova pravni uprava také rozsifuje pravni
formu subjektl kolektivniho investovani. Do terminu investi¢ni fond nyni zahrnuje jak

fondy kolektivniho investovani, tak fondy kvalifikovanych investort.
Kolektivni investovani v CR dale upravuje zejména:

Naftizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikéach k
jejich obhospodatrovani, které upravuje pravidla skladby majetku fondu, a techniky
k obhospodafovani fondu, snizovani rizika plynouciho zpouziti finanénich a
komoditnich derivati a méteni rizika pro standardni a specidlni fondy. Toto natfizeni
také stanovuje limity pro miru vyuziti pakového efektu a pravidla pro poskytnuti

investi¢nich nastroju jako zajisténi pro fondy kvalifikovanych investort.

Nafizeni vlady ¢. 242/2013 Sb., o sdéleni klicovych informaci specialniho fondu a
o zpusobu poskytovani sdéleni a statutu specidlniho fondu v jiné nez listinné podobé
upravuje nalezitosti, pozadavky, strukturu, formu na jazykové vyjadieni sdéleni
klicovych informaci a podminky a zpiisob priibézné aktualizace sdéleni a lhity pro jeho
uvefejiiovani specialnich fond. Dale upravuje, za jakych podminek Ize statut
specidlniho fondu a sd€leni poskytnout na jiném nosic¢i informaci nez v listinné podobé
a podminky za kterych Ize statut a sd€leni poskytnout pouze na internetovych strankach

fondu.

Déale potom vyhlaska CNB &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho

investovani, ktera upravuje pozadavky na obsah a strukturu statutu fondu.

Vyhlaska CNB & 244/2013 Sb., o blizsi upravé nékterych pravidel zakona o
investiCnich spoleCnostech a investicnich fondech, kterd upravuje pozadavky na
kvalitativni kritéria fidiciho a kontrolniho systému obhospodatfovatele a administratora,
a pozadavky na kvalitativni kritéria postupli, pravidel, zdsad a povinnosti v rdmci

pravidel jednani obhospodafovatele a administratora. Vyhlaska dale upravuje postupy
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pro urceni realné hodnoty majetku a dluht investi¢niho fondu, pravidla pro urceni vyse

kapitalu a pozadavky k obsahu, uvetejiiovani a poskytovani nekterych dokumentt.

Dohled nad ¢&innosti subjektd kolektivniho investovani v Ceské republice
vykonava CNB podle zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (dale také ,,Zakon o
CNB") a zakona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu.

4.1 Subjekty kolektivniho investovani

Tato kapitola pokracuje charakterizaci subjektti kolektivniho investovani. Podle
zakona ¢. 240/2013 Sb. o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen
,ISIF*) jsou subjekty kolektivniho investovani investi¢ni spole¢nost, obhospodarovatel,

administrator, depozitai a hlavni podpiirce.

4.1.1 Investicni spoleCnost

V zdkoné o investicnich spole¢nostech a fondech je investicni spolecnost
definovéna jako pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna
obhospodarovat investi¢ni fond nebo zahrani¢ni investiéni fond, popf. provadét
administraci investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu na zakladé

povoleni CNB.

Zékladni kapital investicni spolecnosti musi ¢init alespoii Castka odpovidajici
125 000 EUR. O zruSeni investi¢ni spole¢nosti miize rozhodnout soud, ktery jmenuje
likvidatora na navrh CNB. Déle smi o zruSeni investi¢ni spole¢nosti rozhodnout
pfisluSny organ, ktery podad Zadost o jmenovani likvidatora. ZruSit se miZe spolecnost

také uplynutim doby, pokud byla zaloZena na dobu urcitou.

Zakon zakazuje pfevod jméni na akcionafe investi¢ni spoleCnosti 1 zménu jeji

pravni formy. K rozdéleni nebo fizi investi¢ni spolecnosti dava povoleni CNB.

4.1.2 Obhospodarovatel

Obhospodatovatel je podle Vesel¢ (2019) investicni spole¢nost, kterd provadi
spravu majetku fondu nebo zdkaznika, zabyva se fizenim rizik spojenych s timto
investovanim, provadi Uschovu a spravu investi€nich nastroji ve vztahu k CP
vydavanym investicnim fondem. Déle také smi pfijimat a predavat pokyny tykajici se

investi¢nich nastroji a poskytovat poradenstvi v oblasti investovani.
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ISIF déle uvadi, ze kazdy investicni fond mize mit pouze jednoho
obhospodarovatele a vSechny podfondy jednoho investicniho fondu musi mit té¢hoz
obhospodafovatele. Obhospodafovatel je povinen obhospodafovat tento fond s
odbornou péci, vykonava ¢innost fadné a obezietné, zavede, udrzuje a uplatiiuje fidici a

kontrolni systém.

4.1.3 Administrator

Administratorem je podle ISIF ten, kdo provadi administraci fondu na tcet tohoto
fondu. Administratorem standardniho fondu smi byt pouze jeho obhospodatovatel. Fond
S pravni osobnostni nesmi provadét administraci jiného fondu. Administraci se rozumi
vedeni ucetnictvi, compliance a vnitini audit, poskytovani pravnich sluzeb, vytizovani
stiznosti a reklamaci investordi, oceiovani majetku a dluhti a dalsi dle §38 zakona
0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Administraci investi¢niho fondu je
mozné provadét pouze s povolenim udélenym CNB, pokud zakon & jiny pravni predpis

nestanovi jinak.

Hlavni administrator je pravnickéa osoba se sidlem v CR, kterd je opravnéna CNB
provadét administraci, avSak neni oprdvnéna obhospodafovat investi¢ni fondy ani
zahrani¢ni investicni fondy. Pocate¢ni kapital administratora musi ¢init alespoit 50 000

EUR.

Stejné¢ jako obhospodafovatel je povinen administrator provadét cinnost
s odbornou péci, fadn¢ a obezietné. Aby tato kritéria byla dodrZena, zavede, udrzuje a

uplatiiuje tidici a kontrolni systém.

4.1.4 Depozitar

Dle ISIF je depozitat osoba, ktera je na zaklad¢ depozitaiské smlouvy opravnéna
mit v opatrovani majetek fondu, ziidit a vést penézni ucty, evidovat pohyb vSech
penéznich prostfedki, evidovat a kontrolovat stav jiného majetku. Obhospodatrovatel
fondu nesmi byt zdrovenl depozitafem tohoto fondu. Kazdy fond kolektivniho
investovani musi mit pouze jednoho depozitare, v ptipadé podfondli vykonava ¢innost
také pro tyto podfondy. Depozitafem miZze byt banka se sidlem v CR, zahrani¢ni banka
s pobockou umisténou v CR & obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou za

podminek stanovenych zakonem.
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Pokud depozitat zjisti skutecnost, kterd nasvédCuje tomu, Ze obhospodatovatel
porusil povinnost uloZzenou mu zdkonem, piedpisem Evropské unie, statutem nebo

depozitatskou smlouvu, bez zbyte¢ného odkladu s nim tuto skute¢nost projedna.

Depozitaf je povinen svou ¢innost vykonavat s odbornou péci a jednat v nejlepsim

zajmu investi¢niho fondu.

4.1.5 Hlavni podpurce

Hlavnim podplurcem je podle ISIF osoba, ktera je na zdkladé¢ smlouvy
s obhospodarovatelem nebo na zadkladé smlouvy s obhospodafovatelem a depozitafem
investicniho fondu opravnéna poskytovat nebo prenechavat penézni prostredky c¢i
investi¢ni nastroje jako podporu financovani nebo vypotradavat obchody provadéné
V ramci uréené investicni strategie. Hlavnim podplrcem muze byt banka se sidlem
v CR, zahrani¢ni banka, ktera ma sidlo v ¢lenském stats, obchodnik s cennymi papiry a

zahrani¢ni osoba podle podminek stanovenych zakonem.

4.2 Ptipustné pravni formy fondd kolektivniho investovani

Podle ISIF muize byt fondem kolektivniho investovani jen podilovy fond nebo

akciova spolecnost.

4.2.1 Investicni fond

Podle Vesel¢ (2019) se vSechny fondy, které se zabyvaji kolektivnim
investovanim oznacuji jako investi¢ni fondy. Tato skupina se rozdé€luje, jak Ize vidét na
obrazku ¢.1, na dv€ podskupiny, a to fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investori. Prvni skupina je urCena pro Sirokou vefejnost, fondy
kvalifikovanych investorti jsou urceny, jak jiz nazev napovidd, pro profesionalni a

kvalifikované investory.
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Obrazek 1: Rozdéleni investicnich fondii dle ISIF

[ Investi¢ni fond ]

I
v v

[ Fond kolektivniho investovani ] [ Fondy kvalifikovanych investorﬁ]

A A 4

[ Standardni fondy ] [ Specialni fondy ]

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ zakona ¢. 240/2013 Sb.

Fondy kolektivniho investovani jsou pravnické osoby se sidlem v CR nebo
podilové fondy. Jsou opravnény shromazd’'ovat penézni prostiedky od vetejnosti
vydavanim akcii a podilovych listl, investovat tyto prostfedky na zakladé investi¢ni
strategie a principu rozlozeni rizika a spravovat tento majetek. Tyto fondy nesmi

vydavat dluhopisy ani op¢ni listy.

Standardni fond spliuje pozadavky prava Evropskeé unie a je zapsany v seznamu
CNB. Tyto fondy mohou mit pouze podobu akciové spoletnosti s proménnym

zakladnim kapitadlem nebo otevieného podilového fondu.

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem je akciovd spole€nost,
ktera vydava akcie, s nimiZ je spojeno pravo akcionafe na jejich odkoupeni, miZze ji byt

pouze investi¢ni fond. Zakladnim kapitalem je alespon 1 K¢.

Dle Fabooziho a Drakeho (2010) je podilovy fond jednim typem investi¢nich
fondii. Podilovy fond pfijima finan¢ni prostfedky od investori, kteti vyménou ziskavaji
podilové listy fondu, stavaji se tak podilniky. Podilovy fond zase tyto prostfedky
investuje do portfolia finan¢nich instrumentt. Podle Veselé (2019) se s vlastnictvim
podilového listu poji prava na podil ze zisku ¢i likvidaénim zistatku nebo vyplaceni

zalohy na zisk.

Specialni fond je fond, ktery nesplituje pozadavky Evropské unie a neni zapsan
Vv pfislusném seznamu CNB. MiZe mit podobu otevieného podilového fondu,

uzaviené¢ho podilového fondu a akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem.
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Fond kvalifikovanych investori je pravnicka osoba se sidlem v CR, jejiz fondovy
kapital musi do 12 mésicti ode dne vzniku fondu dosdhnout alesponl ¢astky odpovidajici
1 250 000 EUR. Podle ISIF mohou tyto fondy vznikat jako podilové fondy, svéfenecké
fondy, spolecnosti s ru¢enim omezenym, komanditni spolecnosti, akciové spolecnosti,
evropské spolecnosti nebo druzstva a akciova spolecnost s proménnym zékladnim

kapitalem.
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5 Typologie fondu
5.1 Rozdéleni fondu podle spravy portfolia

Dle Rejnuse (2009) se daji fondy rozdé¢lit dle spravy portfolia na fondy s aktivni a

pasivni spravou portfolia.

U fondii saktivni spravou portfolia spravce fondi neustdle vyhledava

nejvyhodnéjsi investice na trhu a obmeénuje portfolio. Tyto fondy jsou spojeny S vySsimi

poplatky.

Fondy s pasivni spravou portfolia jednou sestavi investi¢ni portfolio, které je
nasledné drzené do splatnosti. Jsou snim spojeny nizké naklady. Uplatiuje se u

indexovych ¢i nemovitostnich fondu.

5.2 Typy fondu dle druhu aktiv
Fondy Ize dle Valacha (2010) rozdélit dle druhu aktiv na fondy penézniho trhu,

nefinanc¢nich aktiv, dluhopisové, akciove, vyvazené, specidlni, regionalni, zastfeSujici a

fondy fond.

Fondy penézniho trhu investuji do riznych nastroji penézniho trhu jako napf.
pokladni¢éni poukdzky, ¢i depozitni certifikaty. Fondy nefinan¢nich aktiv investu;ji
zejména do drahych kovili, komodit ¢i nemovitosti. Dluhopisové fondy investuji do
dluhopist jak statnich, tak podnikovych, kvili likvidité vétSinou zaroveil investuji i na
pené¢znim trhu. Akciové fondy investuji do riznych kombinaci tuzemskych a
zahrani¢nich akcii, vétSinou také mensi €ast svych prostiedkll investuji na penéznim
trhu. Vyvéazené fondy kombinuji investici do dluhopisti a akcii. Specialni fondy jsou
bud’ zvlaStni zpisobem fungovani nebo méné obvyklymi druhy aktiv. Ptikladem
specialnich fondii jsou oborové fondy, které investuji do riiznych oborti podnikani.
Regionalni fondy plsobi v jednom konkrétnim regionu. ZastteSujici fondy zastieSuji
fadu ,,subfondi®, které maji jiné investiCni strategie a investor mezi nimi mize
bezplatn¢ prevadét financni prostfedky. Fondy fondl investuji do jinych fonda

otevieného typu, a tim dochézi ke dvojité diverzifikaci rizika.
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5.3 Typy fondu dle ¢asového horizontu investiCnich cila a

politiky rozdélovani vynosu

Dle Valacha (2010) Ize fondy rozd¢lit dle ¢asového horizontu investi¢nich cilt a
politiky rozdélovani vynost na pfijmové, ristové a smisené fondy.

Ptijmové (diichodové) fondy preferuji maximalni ro¢ni piijem pii stabilizaci Cisté
hodnoty aktiv na cenné papiry. Jsou orientovany spise kratkodobé.

Ristové fondy preferuji rast Cisté hodnoty aktiv (trzni ceny akcie) pied

vyplacenim dividend a jsou spiSe orientovany dlouhodob¢.

SmiSené fondy jsou kombinaci vySe uvedenych, tedy diichodového a ristového

pristupu v politice rozdélovani vynost.

5.4 Typy fondu podle stupné vazanosti portfolia

Vesela (2019) fondy déle rozdéluje dle stupné vazanosti portfolia na fondy
s pevnou strukturou portfolia, s proménlivou strukturou portfolia a na fondy s ¢aste¢né

proménlivou strukturou portfolia.

Instrumenty ve fondu s pevnou strukturou portfolia jsou pevné stanoveny pii

vzniku fondu, tato struktura se nemeéni.

Fond s proménlivou strukturou portfolia nema instrumenty v portfoliu presné
vymezeny, dochéazi tedy ke zméné struktury portfolia s ohledem na aktudlni strategii a

trzni situaci.

U castecné promeénlivého portfolia je ¢ast portfolia piesné stanovena, druha cast

instrumentd je ménéna v navaznosti na strategii a trzni situaci.

5.5 Fondy se specifiky

Fondy se specifiky se Cleni na garantované fondy, odvétvové fondy a hedgeové

fondy.

Garantované fondy casto kombinuji investice do méné rizikovych instrumenti

S rizikovymi investicemi. Garantuji ur€itou minimalni Groven vynosu.
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Odvétvové fondy investuji pievazné do investic spojenych s urcitym sektorem. Je

zde minimalni moznost diverzifikace rizika.

Hedgeové fondy jsou urCeny pro profesionalni investory, investujici vyssi ¢astky.
Vyuzivaji pakovych efektli a prazdnych prodejii, maji méné ptisnou regulaci a vétsi

volnost.
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6 Metody hodnoceni vynosnosti a rizika investiCnich
fondu

6.1 Vynosnost fondu

6.1.1 Otevieny model
Dle Valacha (2010) bere tato metoda meéfeni vynosnosti otevieného fondu

kolektivniho investovani vV tivahu pouze dosazené vynosy na Grovni investora.

r _ NAVR+D—NAVp
OF — NAVg

x 100 1)
Kde: Tor- VYNOsova mira z instrumentil oteviené¢ho fondu
NAVy — odkupni cena na konci roku
NAVjg - prodejni (emisni) cena na zac¢atku roku

D — vyplacené dividendy

6.1.2 Uzavieny model
Pro vypocet rocni vynosové miry z instrumentli uzavienych fondii je pouZito

misto emisnich a odkupnich cen, cen trznich.

P1+D—P,
Tcr = f (2)

Kde: Tcr- VYNOsova mira z instrumentl uzavienych fond
Py — trzni cena na zac¢atku roku
P; — trzni cena na konci roku

D — vyplacené dividendy
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6.2 Ukazatele vynosnosti zohlednujici miru rizika

6.2.1 Sharplyv index

Sharptiv index porovnava dodatecny vynos z portfolia se smérodatnou odchylkou.

TPR—RF
Sp = %5 (3)
Kde: S, — Sharpiiv index

TPR — celkova vynosova mira z portfolia
RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

SD — smérodatné odchylka vynosové miry portfolia

6.2.2 Treynoruv index
Trynortv index porovnava dodateény vynos portfolia s beta faktorem. Jelikoz
Treynor pouziva jako méfitko rizika faktor beta, pocita s tim, ze diverzifikaci existuje

uz jen riziko systematické.

TPR—RF
Ty = Bn (4)

Kde: Ty — Treynorav index
TPR — celkova vynosova mira z portfolia
RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

B — beta faktor portfolia

6.2.3 Metoda Jensena

Jensenova metoda porovnava skute¢nou dodate¢nou vynosovou miru
s pozadovanou vynosovou mirou. Tato metoda méii hodnotu faktoru alfa. Pokud alfa
dosahuje pozitivni hodnoty, pak je dosazeno nadprimérné vykonnosti. Pokud je alfa

negativni, pak je dosazeno podprimérné vykonnosti.
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TPR — RF = a + B(RM — RF) (5)
Kde: TPR — celkova vynosova mira portfolia
RF — bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek
o — alfa faktor
B — beta faktor
RM — vynosova mira trzniho portfolia

Dle Romero a Tuckera Balcha (2018) je beta koeficient mira volatility finan¢niho
nastroje ve vztahu k Sir§Simu spektru podobnych nastroji. Beta ptedstavuje volatilitu
vynosnosti akcii vzhledem k celkovému trhu. Naptiklad akcie s beta 1,5 porostou v

priaméru 1,5krat tolik a klesnou 1,5krat stejné€ jako celkovy trh v procentech.

covariance mezi fondem a indexem
rozptyl indexu

B= (6)

Dle Wilsona (2015) je alfa definovana jako vykonnost fondu ve vztahu k trhu se
zohlednénim systematického rizika. Kladna alfa zna¢i nadvykonnost, zaporna znaci

neuspéch.
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6.3 Miry rizika
6.3.1 Rozptyl

Dle Eltona (2013) je rozptyl vzdalenost prvki v souboru od jejich praméru.

(Rij—Ry)?
of =y, LS (7)
Kde: R;; —hodnoty vynosnosti

R, — stfedni hodnota vynosnosti

M — pocet prvkl souboru

6.3.2 Smérodatna odchylka
Smérodatna odchylka je odmocninou z rozptylu, tedy primérnou odchylkou od
praméru.
o =o? (8)
6.3.3 Value at risk
Value at Risk je dle Wilsona (2015) statisticky odhad, ktery udava maximalni

moznou ztratu pro portfolio v ramci pfedem definovaného intervalu spolehlivosti v

pfedem definovaném ¢asovém horizontu.
VaR = (r —z* o) * P, 9)
Kde: r —navratnost fondu
Z —hodnota Z pro 5% uroven spolehlivosti v jednostranném testu
o — standardni odchylka portfolia

P, — trzni hodnota portfolia (Value at Risk (VAR)- Definition,

Calculation Methodologies and Advantages, n.d.)
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7 Charakteristika ETF fondu

Exchange Traded Funds (ETF) jsou dle Pipera (2009) fondy, které maji za cil
sledovani indexu podkladového aktiva, tedy vybraného finan¢niho instrumentu. Z velké
¢asti jsou ETF jako indexové fondy pasivné spravovany (obvykle sleduji dany index,
stejn¢ jako indexovy fond) a nabizeji levny zplsob investovani. Na rozdil od

podilovych fondii se vS§ak ETF nakupuji a prodavaji jako bézné akcie.

Podle Faerbera (2008) je vyhodou ETF oproti podilovym fondim, ze drzitelé
mohou nakupovat nebo prodavat své ETF kdykoliv béhem obchodniho dne za
stanovené ceny. Mezi dal$i vyhody dle Abnera (2016) patii vyssi likvidita v porovnani
s tradi¢nimi podilovymi fondy. ETF jsou také transparentni ve skladbé drzenych aktiv,
kterou kazdy den aktualizuji a sdili. Fry (2008) uvadi jako vyhodu velmi nizké poplatky
za spravu, které se bézn¢ pohybuji od 0,10 az 0,40 % oproti 1 az 2 % pro mnohé aktivné

spravované podilové fondy.

Zakladni nevyhodou jak ETF, tak podilovych fondt spociva dle Faerbera (2008) v
tom, Ze investor nema Zadnou kontrolu nad vysi pfijmu nebo ziskanymi kapitdlovymi
zisky. Stejné jako u podilovych fondu, ETF podléhaji trznimu riziku v dsledku kolisani
cen akcii nabidkou a poptavkou. ETF podléhaji také inflaénimu riziku a riziku
podvykonnosti pfislusného indexu po odecteni nakladi. ETF se sebou dle Ferriho
(2009) nesou riziko tracking error, coz je riziko, Ze dosazeny vynos ETF fondu se bude

li8it od vynosu sledovaného indexu.

28



7.1 Rozdily mezi ETF a podilovym fondem

Nekteré rozdily mezi ETF a podilovym fondem jsou naznaceny na zacatku této
kapitoly ve vyhodach ETF fondi. Dalsi rozdily je mozné vidét v tabulce ¢. 1. Dle
Musilka (2011) se od klasickych fondi 1isi tim, Ze jsou obchodovany pribézné cely den,
1ze je nakupovat i na Gvér (margin trading) a lze s témito instrumenty realizovat i kratké

prodeje (short selling).

Tabulka 1: Rozdily mezi ETF a otevienym fondem

o Burzovné obchodovany
Charakteristika® Otevieny fond®
obchod® (ETF)

Diverzifikace® Ano Ano
Pribézné denni

Ano Ne
obchodovani®
Margin Trading Ano Ne
Short Selling Ano Ne
Nizké néklady® Ano Obdas
Zprostfedkovani kazdym

Ano Ne
brokerem

Wcharacteristics; @Stock Exchange traded; ®Open-end fund;“Diversification; ©
Continuous daily trading; © Low costs, ”Mediation by every broker

Zdroj: Musilek, P. (2011). Trhy cennych papirii. Praha, Cesko: Ekopress

7.2 Tvorba ETF

ETF fondy jsou, jak popisuje Musilek (2011), tvofeny autorizovanymi ucastniky
Vv kreac¢nich jednotkach. Autorizovani ucastnici vytvareji nové cenné papiry tim, Ze na
stanovené¢ho svéfeneckého spravce prevedou specifikované akcie a hotovost
v aktudlnim trznim ocenéni, vV minimalni vysi jednoho bloku®. Autorizovani udastnici
maji dle Loftona (2007) soucasné pravo na realizaci vymény cennych papiri za

podkladové akcie a hotovost, také ve vysi jednoho bloku. Vyménna prava dle Musilka

3 Zpravidla minimalné& 25 000 ks akcii
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(2011) umoznuji realizovat autorizovanym ucastnikiim a sponzortim arbitrdzni obchody,

které tvoti predpoklady pro rovnovazné ocenovani.

7.3 Hlavni kategorie ETF

Akcionafi maji dle Frushe (2012) k dispozici Sest hlavnich kategorii ETF, které si
mohou koupit a prodat, a to indexové, sektorové a prumyslové, globalni, ETF se

skute¢nymi aktivy, a specialni ETF.
Indexove ETF

Indexové ETF obsahuji takové slozeni a pomér akcii, aby jejich vyvoj kopiroval
cenovy vyvoj akciového indexu. Mezi né patii napiiklad SPDR (Spider) S&P 500 ETF
a PowerShares QQQ, ktery sleduje index Nasdag-100.

Sektorové a prumyslové ETF

Tento druh ETF sleduje indexy, které cili na ekonomické nebo priamyslové
skupiny, jako je energetika, zdravotnictvi a technologie. Jedna se naptiklad o Financial

Select Sector SPDR ETF a Vanguard Information Technology ETF.

Globalni ETF

Tyto ETF sleduji indexy, které cili na rlizné zemé, geografické oblasti, rozvojové
a rozvijejici se trhy. Mezi takové patii naptiklad Vanguard MSCI ETF Emerging
Markets a iShares MSCI Brazil Index ETF.

ETF se skuteCnymi aktivy

ETF skutecnych aktiv sleduji indexy spojené s alternativou investice, jako jsou
REIT, komodity a mény. Mezi né patii naptiklad PowerShares DB Commodity Index
Tracking ETF a Vanguard REIT Index ETF.

ETF s pevhym vynosem

Tyto ETF sleduji expanzivni trh s dluhopisy vcetné ministerstva financi,
magistrati, agentur a korporaci. Mezi n¢ patii Vanguard Total Bond Market ETF a
iShares iBoxx ETF podnikovych dluhopist investi¢niho stupné.
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Specialni ETF

Specialni ETF sleduji indexy spojené s mén¢ tradi¢nimi investi¢ni piistupy, jako
je pakova a inverzni strategie. Mezi n¢ patii naptiklad ProShares Ultra Financials ETF a

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares ETF.
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8 Metodika
8.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je zhodnotit moznosti investovani prostfednictvim
ETF fond v ramci Ceské republiky a jejich porovnani s aktivné spravovanymi fondy
kolektivniho investovani. Témito kritérii jsou vykonnost fondu, ukazatele vynosnosti
fondu zohlediiujici miru rizika a ukazatele rizika fondu. Ukazatelé vynosnosti
zohlednujici miru rizika jsou Sharpiiv index, Treynortiv index a Jensenova metoda.
Ukazatele rizika jsou smérodatna odchylka a Value at Risk. V praktické ¢asti této prace
bude vyuzita analyza a vyhodnocovani finan¢nich instrumentt z historickych dat. Na

zavér doporuc¢im vhodny fond pro drobného investora.

8.2 Data

Pro sestaveni analyzy fondi je nejdfive tfeba si vybrat vhodné fondy jak ETF
fondy, tak aktivné spravované fondy. Bylo vybrano 15 nejpopularngjsich fondi ETF na
zaklad¢ ETF Database (n.d.) z hlediska primérného denniho poétu obchodovanych CP.

vvvvvv

Pro praktickou ¢ast této prace byly zvoleny 3 skupiny ETF fondd a to indexové,
globdlni a fondy s pakovou strategii. Rozdéleni vybranych ETF fondlG lze vidét
Vv tabulce €. 2. Tyto skupiny budou nejdfive srovnany mezi sebou a nasledné s aktivné

spravovanymi fondy.
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Tabulka 2: Rozdéleni ETF fondii

Nazev fondu® Skupina® | Zkraceny nazev®
iShares MSCI Canada ETF globalni® | iShares Canada
iIShares International Select Dividend ETF globalni iShares Int.

iIShares MSCI Emerging Markets ETF globalni iShares Emerging
First Trust Dorsey Wright Focus 5 ETF globalni First Trust

SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market ETF | globalni SPDR Portfolio
SPDR S&P 500 ETF Trust indexové® | SPDR S&P 500
Invesco QQQ Trust indexové Invesco

iShares Russell 2000 ETF indexové | iShares Russel
iShares China Large-Cap ETF indexové | iShares China
iShares MSCI EAFE ETF indexové | iShares EAFE
ProShares UltraPro QQQ pakové ® | ProShares UltraPro
ProShares Ultra VIX Short-Term Futures ETF pakové ProShares Ultra
Direxion Daily Semiconductor Bear 3x Shares pakové Direxion Bear 3x
Direxion Daily Semiconductor Bull 3x Shares pakové Direxion Bull 3x
Direxion Daily Small Cap Bear 3X Shares pakové Direxion Small Cap Bear 3X

WName of fund; @Group;®short title; “Global; ®Index; ©leveraged

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aktivné spravované fondy kolektivniho investovani jsou rozdé€leny, jak lze vidét

Vv tabulce ¢. 3, podle mista investovani na fondy, které investuji globaln¢ a fondy, které

investuji pouze na trhu Spojenych stata.

Tabulka 3: Rozdéleni aktivné spravovanych fondii

Nazev fondu® Misto investovani® | Zkraceny nazev®
American Funds Growth Fund of America | globalni® AF Growth
Fidelity Contrafund globalni Fidelity
American Funds Fundamental Investors globalni AF Fundamental
American Funds Investment Co. of Amer. | globalni AF Investment
Dodge & Cox Stock globalni Dodge & Cox
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American Funds Washington Mutual

lokalng US trh®

AF Washington

American Funds AMCAP lokaln¢ US trh AF AMCAP
T. Rowe Price Blue Chip Growth lokaln¢ US trh T. Rowe
Vanguard PRIMECAP** lokalné US trh Vanguard
MFS Value lokalné US trh MFS

DName of fund; @Location of investment;®Short title; “Global; ©® Local US market
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro analyzu finan¢nich instrumentt byla pouZzita mési¢ni historicka data z let

2017-2021, vSechna potiebna data byla staZzena z https://finance.yahoo.com.

Pro ucely bezrizikové investice byla stazena data z https://www.investing.com/ a

to pétileté statni dluhopisy Spojenych statli. Tato data také byla pouZita mésicni.

8.3 Vzorce

V druhé kapitole praktické ¢asti budou vypoctena pro vSechny fondy ukazatele
vykonnosti dle vzorci: €.1 a 2. Dalsi kapitola se bude vénovat ukazatelim vynosnosti
zohlednujici riziko vybranych fondd, které budou vypocteny dle vzorcu: ¢. 3-5. Pro

vypocet beta koeficientu bude pouzit vzorec €. 6.

Pro vypocet vybranych ukazatell rizika, tedy smérodatné odchylky a Value at

Risk, budou vyuzity vzorce ¢. 7-9.

_ NAVR+D—-NAVR

Top = =5 =% 100 (1)
P1+D—P,

rCF == f (2)
TPR—RF

SP = s (3)
TPR—RF

Ty = B 4)

TPR — RF = a + B(RM — RF) (5)

__ covariance mezi fondem a indexem
'8 - rozptyl indexu (6)
(Rij—Ry)?
of =y, S ()
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o =Va2 (8)

VaR = (r —z* o) * B, 9)
oy iy o, 5 ,KC
primérna rocni vynosnost = _|—=—1 (10)
KC—PC

celkova vynosnost = * 100 (11)

PC
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9 Vybrané fondy

9.1 ETF fondy
iIShares MSCI Canada ETF
iShares MSCI Canada ETF je ETF fond, jejimz emitentem je BlackRock, Inc.,

fond investuje na kanadském vefejném akciovém trhu do akcii spolecnosti napiic

sektory. Fond sleduje MSCI Canada Custom Capped index.
iShares International Select Dividend ETF

Emitentem iShares International Select Dividend ETF je také BlackRock, Inc.,
fond investuje na vefejnych globalnich akciovych trzich. Investuje do dividendu
vyplacejicich akcii spole¢nosti napfic¢ sektory. Fond sleduje Dow Jones EPAC Select

Dividend index.
iIShares MSCI Emerging Markets ETF

iShares MSCI Emerging Markets ETF, jejiz emitentem je BlackRock, Inc.,
investuje na vetejnych globalnich trzich rozvijejicich se oblasti. Fond sleduje MSCI

Emerging Markets index.
First Trust Dorsey Wright Focus 5 ETF

Emitentem First Trust Dorsey Wright Focus 5 ETF je First Trust Portfolios L.P.
Fond investuje na americkych a globalnich trzich. First Trust sleduje index Dorsey

Wright Focus Five.
SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market ET

SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market ETF investuje na globalnich
vetejnych akciovych trzich, do spolecnosti napti¢ sektory. Emitentem fondu je State

Street Global Advisors, Inc. a fond sleduje index MSCI ACWI IMI.
SPDR S&P 500 ETF Trust

SPDR S&P 500 ETF Trust sdruzuje akcie 500 velkych a stfedné velkych
americkych firem. Emitentem tohoto fondu je State Street Global Advisors, INC. a ma za

ukol sledovat index S&P 500.
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Invesco QQQ Trust

Invesco QQQ Trust emitoval Invesco, Ltd. Fond investuje do akcii mnoha sektort

a sleduje index Nasdag-100.
iShares Russell 2000 ETF

iIShares Russell 2000 ETF emitoval BlackRock, Inc., investuje do malych

spolecnosti na vetejnych akciovych trzich Spojenych stati. Fond sleduje index Russell

2000.
iIShares China Large-Cap ETF

iIShares China Large-Cap ETF fond emitovany spolecnosti BlackRock, Inc.,

investuje na vefejnych akciovych trzich v Cing, a to do velkych spole¢nosti. Tento fond

sleduje index FTSE China 50.
iIShares MSCI EAFE ETF

Emitentem iShares MSCI EAFE ETF fonda je opét BlackRock, Inc., investuji na
americkych a kanadskych vetejnych trzich. Fond sleduje index MSCI EAFE.

ProShares UltraPro QQQ

ProShares UltraPro QQQ je emitovan spole¢nosti ProShare Advisors LLC. Fond
investuje na globalnich trzich, své portfolio tvofi derivaty, skrz které investuje do akcii
spolecnosti napii¢ diverzifikovanymi sektory. Jedna se o pdkovy ETF fond, jehoz

hodnota je rovna trojnasobku hodnoty indexu Nasdag-100.
ProShares Ultra VIX Short-Term Futures ETF

ProShares Ultra VIX Short-Term Futures ETF investuje na americkém trhu,
prostfednictvim derivatd do akcii velkych spole¢nosti napfi¢ diverzifikovanymi sektory.
Fond je spravovan spole¢nosti ProShare Capital Management LLC. Opét se jedna o
pakovy ETF fond, jehoz hodnota je rovna jedenaptilnasobku hodnoty indexu S&P 500
VIX Short-Term Futures.
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Direxion Daily Semiconductor Bear 3x Shares

Direxion Daily Semiconductor Bear 3x Shares emitoval Direxion Investments.
Fond investuje na americkém trhu prostfednictvim derivati do akcii spolecnosti,
ptevazné do sektoru IT a polovodi¢t. Hodnota tohoto pakového ETF fondu je rovna

zapornému trojnasobku hodnoty indexu PHLX Semiconductor Sector.
Direxion Daily Semiconductor Bull 3x Shares

Emitent fondu Direxion Daily Semiconductor Bull 3x Shares je Direxion
Investments. Fond investuje prostfednictvim finan¢nich derivati a CP kolektivniho
investovani se zaméfenim na IT spoleCnosti a spole¢nosti zabyvajici se vyrobou
polovodi¢l. Hodnota fondu je uréena jako trojnasobek hodnoty indexu PHLX

Semiconductor Sector.
Direxion Daily Small Cap Bear 3X Shares

Emitentem fondu Direxion Daily Small Cap Bear 3X Shares je Direxion
Investments. Tento fond investuje do malych spole¢nosti na americkém trhu. Hodnota

fondu je urcena jako trojnasobek hodnoty indexu Small Cap.

9.2 Aktivné spravované fondy

American Funds Growth Fund of America

Emitentem American Funds Growth Fund of America je American Funds
Distributors, Inc. 75 % svych aktiv fond investuje do akcii americkych spole¢nosti, 25

% aktiv investuji mimo Spojené staty. Fond investuje do spole¢nosti s moznosti velkého

rustu kapitalu.
Fidelity Contrafund

Emitentem Fidelity Contrafund je Fidelity Investments, Inc., fond investuje na
americkych 1 globalnich trzich do spolecnosti, které podle fondu nejsou zcela vetejné

znamé.
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American Funds Fundamental Investors

American Funds Fundamental Investors se zaméfuje na dlouhodoby rist kapitalu
a pifjma. Investuje do spolecnosti, které nabizeji moznost ke kapitdlovému rustu a

vyplaceji dividendy. Emitentem tohoto fondu je American Funds Distributors, Inc.
American Funds Investment Co. of America

American Funds Investment Co. of America investuje az 15 % svych aktiv na
globalnich trzich do akcii, které vypléaceji dividendy. Fond vyhleddva investice
s dlouhodobym rdstem kapitalu a piijmia. Emitentem fondu je American Funds

Distributors, Inc.
Dodge & Cox Stock

Emitentem Dodge & Cox Stock je Dodge & Cox Worldwide Funds, plc. Fond
investuje nejméné 80 % svych celkovych aktiv do kmenovych akcii depozitnich
certifikatt, prioritnich akcii, CP ptfevoditelnych na kmenové akcie a CP, které obsahuji
pravo na nakup kmenovych akcii. Investuje az 20 % svych celkovych aktiv na

globalnich trzich mimo USA do CP denominovanych v americkych dolarech.
American Funds Washington Mutual

American Funds Washington Mutual je fond, ktery investuje do akcii, které
vyhovuji finanénim pozadavkiim, maji vysokou vynosnost a vyplaci dividendy. Jejich
portfolio se sklada zvelmi kvalitnich akcii. Emitentem fondu je American Funds

Distributors, Inc.
American Funds AMCAP

American Funds AMCAP investuji do akcii s dobrym piedpokladem pro budouci

rust. Emitentem tohoto fondu je American Funds Distributors, Inc.
T. Rowe Price Blue Chip Growth

T. Rowe Price Blue Chip Growth je fond, ktery primarné investuje do velkych a
stfednich podniki. Jeho hlavni strategie je dlouhodoby kapitalovy rust. Emitent fondu je

T. Rowe Price Group, Inc.
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Vanguard PRIMECAP

Fond Vanguard PRIMECAP investuje do akcii, které maji nadprimérnou
vynosnost. Portfolio fondu se skladd hlavné z akcii stiednich a velkych spolecnosti.

Emitentem je Vaguard Group, Inc.

MFS Value

MFS Value se soustfedi na investice do akcii, u kterého se domniva, Ze jsou

vvvvvv

Investment Management, LLC.
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10Vynosnost fondu

Pro hodnoceni vynosnosti ETF fondi byla vypoctena primérmna mésicni
vynosnost z mésicnich dat podle vzorce €. 2., pfepoctena ro¢ni vynosnost dle vzorce €.
10 a celkova vynosnost za celou ¢asovou periodu, tedy za obdobi 2017-2021 dle vzorce
¢. 11.

10.1 Globalni ETF fondy

Tabulka 4: Vynosnost globdlnich ETF fondii

Zkrdceng nizev® Primérna mésiéni Primérna ro¢ni Celkova
vynosnost® vynosnost® vynosnost®

iShares Canada 1,23 % 10,87% 67,52 %
iShares Int. 0,64 % 0,38% 1,93 %
iShares Emerging 0,72 % 5,52% 30,82 %
First Trust 1,40 % 15,60% 106,42 %
SPDR Portfolio 1,20 % 11,56% 72,81 %
Primér® 1,04 % 8,79% 55,90 %

Ushort title; @ Avarage monthly yield;®Avarage annual yield; “Total yield; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce €. 4 Ize vidét vypoctené primérné vynosnosti globalnich ETF fondd,
jejich prepocet na rocni vynosnost a celkovou vynosnost za pét let. NejvySsi ro¢ni
vynosnost vykazal fond First Trust, a to 15,6 % s celkovou vynosnosti 106,42 %. |
pfesto, Ze ma tento fond nejvy$S§i vynosnost ze skupiny globalnich ETF fondl
neptevysuje svou vynosnosti primérnou rocni vynosnost indexu S&P 500, kterd za
zvolené obdobi dosahla 16,29 %. Nejhorsi vysledek 0,38 % ro€ni vynosnosti vySel pro
fond iShares International, ktery za pét pozorovanych let dosahl celkové vynosnosti
pouze 1,93 %. VSechny fondy v této skupin€ aZ na iShares International dosahly vyssi
prepoétené roéni vynosnosti neZ priméma roéni inflace v CR zlet 2017-2021, ktera

dosahla 2,82 % i v USA, ktera byla pramérn¢ 2,22 %.
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Graf 3: Kumulované vynosnosti globdlnich ETF fondii
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na grafu ¢. 3 lze vidét kumulované vynosnosti skupiny globalnich ETF fondu, a

tedy vyvoj vynosnosti jednotlivych fonda v letech 2017-2021.

10.2 Indexové ETF fondy

Tabulka 5: Vynosnost indexovych ETF fondii

Zkréceng nazey @ Primérnd mésicni Primérna ro¢ni Celkova
vynosnost® vynosnost® vynosnost®

SPDR S&P 500 1,50 % 15,86% 108,75 %
Invesco 2,17 % 26,14% 219,38 %
iShares Russell 1,13 % 10,47% 64,50 %
iIShares China 0,33 % -0,06% -0,30 %
iShares EAFE 0,78 % 5,70% 31,95 %
Primér® 1,18 % 11,62% 84,85 %
Ushort title; @Avarage monthly yield;®Avarage annual yield; “Total yield; ®Mean

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Primérna mésiéni, ro¢ni a celkova vynosnost pro vybrané indexové ETF fondy je
vypoctena v tabulce ¢. 5. Nejvyssi vynosnost vysla pro fond Invesco a to primérna
ro¢ni vynosnost 26,14 % s celkovou vynosnosti 219,38 %, ktery jako jediny piesahuje
prumérnou ro¢ni vynosnost indexu S&P 500. Pro fond iShares China vys$la zaporna
ro¢ni vynosnost a celkovd vynosnost za obdobi 2017-2021 ¢inila -0,30 %. Zacatek
pandemie Covid-19 mél na fond iShares China opacny vliv, vroce 2020 se jeho
vynosnost zvySovala a teprve od ledna 2021 zacala prudce klesat. AZ na tento fond se
zapornou roc¢ni vynosnosti, vSechny ostatni fondy v této skupiné pievysuji primérnou

ro¢ni inflaci jak v CR, tak v USA.

Kumulované vynosnosti u skupiny indexovych ETF fondd je mozné vidét na

grafu €. 4.

Graf 4: Kumulované vynosnosti indexovych ETF fondii
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Wcumulated yield of index ETF funds

Zdroj: Vlastni zpracovani
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10.3 Pakové ETF fondy

Tabulka 6. Vynosnost pakovych ETF

Prumérna mésiéni Prumérna roéni
Zkraceny nazev @ Celkova vynosnost®
vynosnost® vynosnost®

ProShares UltraPro 0,92 % 7,17% 41,39 %
ProShares Ultra -5,65 % -69,84% -99,75 %
Direxion Bear 3x

-10,11 % -17,27% -99.94 %
Shares
Direxion Bull 3x

15,91 % 73,95% 1492,74 %
Shares
Direxion Small Cap

-4.25 % -48,96% -96,54 %
Bear 3X
Pramér® -0,64 % -22,99% 247,58 %

Ushort title; @ Avarage monthly yield;®Avarage annual yield; “Total yield; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky vynosnosti pakovych ETF lIze vidét v tabulce ¢. 6. Dvojice Bear 3x a
Bull 3x sleduji sice stejny index, ale jelikoz maji oba fondy opacnou strategii, pokud je
jeden znich extrémné vynosovy, poté druhy bude mit zaporny vynos. U fondu
ProShares Ultra k propadu dochazelo postupné po celé sledované obdobi, zato u Small
Cap Bear 3X doslo k nejvétsimu poklesu az v roce 2020, coz mohlo byt zapti¢inéné
pandemii Covid-19. Fond ProShares UltraPro a fond Direxion Bull 3x Shares pievysu;ji
svou roéni vynosnosti pramérou roéni inflaci v CR i USA. Fond Direxion Bull 3x

Shares ma také vyssi vynosnost, nez je praimérna vynosnost indexu S&P 500.

Na grafu €. 5 lze vidét kumulované vynosnosti pakovych ETF fondl, pficemz
nejvyrazn€j$i kladny vyvoj miizeme pozorovat u fondu Direxion Bull 3x, ktery ma ze

skupin nejvyssi rocni vynosnost.
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Graf 5: Kumulované vynosnosti pakovych ETF fondii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

10.4 Globalni aktivné spravované fondy

Pro vypocet vynosnosti globalnich a lokalnich aktivné spravovanych fondi byl

pouzit vzorec €. 1.

Tabulka 7: Vynosnost globdlnich aktivné spravovanych fondii

Zkriceny nizey @ Primérnd meésicni Primérné ro¢ni Celkova
vynosnost® vynosnost® vynosnost®

AF Growth 0,87 % 11,87% 75,19 %
Fidelity 0,95 % 13,51% 88,43 %
AF Fundamental -0,07 % 6,74% 38,56 %
AF Investment 0,66 % 7,25% 41,92 %
Dodge & Cox 0,55 % 5,67% 31,78 %
Primér® 0,59 % 9,01% 55,18 %

Ushort title; @Avarage monthly yield;®Avarage annual yield; “Total yield; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 7 je nejvynosnéjsi globalni aktivné spravovany fond Fidelity

S primérnym ro¢nim vynosem 13,51 %, jehoz celkova vynosnost za pét let Cinila
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88,43 %. Vsechny tyto fondy maji primérnou ro¢ni vynosovou miru niz$i nez index
S&P 500. Fond AF Fundamental ma zapornou prumérnou vynosnost zapii¢inénou
hlavn¢ dvéma nejvétsimi propady, a to na konci roku 2018 a bfeznu 2020, pfi€emz
zacatek roku 2020 mlze byt opét zapfi¢inén pandemii Covid-19. Primérna ro¢ni
vynosnost fondu vsak byla 6,74 % a celkova vynosnost 38,56 %. VSechny vybrané

A4

fondy mély vyssi roéni vynosnost, nez byla primérna roéni inflace v CR i USA.

Na grafu ¢. 6 jsou kumulované vynosnosti globalnich aktivné spravovanych
fondu, z let 2017-2021. Z grafu je rovnéz patrné, Ze fondy s nejvySSim vynosem jsou

Fidelity a AF Growth.

Graf 6. Kumulované vynosnosti globdlnich aktivné spravovanych fondii

Kumulované vynosnosti globalnich aktivné spravovanych
fonda
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Wcumulated yield of global aktively managed funds

Zdroj: Vlastni zpracovani
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10.5 Aktivné spravované fondy investujici na US trhu

Tabulka 8: Vynosnost aktivné spravovanych fondii investujicich na US trhu

Zkriceny nizey O Primérnd meésicni Primérna ro¢ni Celkova
vynosnost® vynosnost® vynosnost®

AF Washington 0,81 % 7,98% 46,78 %

AF AMCAP 0,79 % 10,60% 65,49 %
T. Rowe 1,38 % 19,38% 142,46 %

Vanguard 0,76 % 9,08% 54,41 %

MFS 0,81 % 8,40% 49,64 %

Primér® 0,91 % 11,09% 71,76 %

Ushort title; @ Avarage monthly yield;®Avarage annual yield; “Total yield; ®Mean

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvynosnéj$im aktivné spravovanym fondem, ktery investuje na US trhu je dle
tabulky ¢. 8 T. Rowe s ro¢ni vynosnosti 19,38 % a celkovou vynosnosti 142,46 %,
kterou pievysil rocni vynos indexu S&P 500. VSechny fondy svou ro¢ni vynosnosti

predstihly roéni primérnou inflaci CR i USA. Fond s nejniz§i vynosnosti je AF

Washington, a to s ro¢ni vynosnosti 7,98 % a s celkovou vynosnosti 46,78 %.

Z grafu €. 7, ktery zobrazuje kumulativni vynosnosti vybranych fondt ze skupiny

aktivné spravovanych fondd, které investuji na US trzich je vidét, ze fond, ktery

poskytuje nejvyssi kumulovanou vynosnost je T. Rowe.
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Graf 7: Kumulativni vynosnosti lokdlnich aktivné spravovanych fondi

Kumulativni vynosnosti lokalnich aktivné spravovanych
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11 Ukazatele vynosnosti zohlednujici riziko

Pro vypocet vynosnosti zohlednujici riziko byl vybran Sharpeho index, Treynortv

index a Jansenova metoda vypoctu koeficientu alfa. Pouzity byly vzorce €. 3-5.

11.1 Globalni ETF fondy

Tabulka 9: Vynosnost zohlednujici riziko globdlnich ETF

Zkraceny nazev ¥ |  Sharptv index® | Treynortv index® | Koeficient alfa®
iIShares Canada 0,1837 0,0093 -0,0034
iShares Int. 0,1000 0,0054 -0,0065
iShares Emerging 0,1235 0,0075 -0,0037
First Trust 0,2427 0,0114 -0,0009
SPDR Portfolio 0,2478 0,0114 -0,0008
Primér® 0,1795 0,0090 -0,0031

Wshort title; @Sharpe ratio; ® Treynor ratio;  Alpha coefficient; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky €. 9 je nejvyssi Sharptv index, ktery vyjadiuje rizikovou prémii na
jednotku rizika, u SPDR Portfolio s 0,2478 a nejmensi 0,1 u fondu iShares International,
ktery ma nizky pomér vynosnosti k riziku. Treynoruv index, ktery vyjadiuje vysi
iShares International. Diivod bude opét nejnizsi vynosnost v této skupiné. Jensenova
metoda pocita koeficient alfa, ktery pokud je zaporny naznacuje, Ze skute¢na vynosnost
nedosahuje ofekavané vynosnosti, coz v tabulce ¢. 9 plati i pro vSechny ostatni fondy,

nicmén¢ vSechny koeficienty jsou velmi blizko nule.
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11.2 Indexoveé ETF fondy

Tabulka 10: Vynosnost zohlednujici riziko indexovych ETF

Zkraceny nazev Y | Sharpiv index® | Treynorav index® | Koeficient alfa®
SPDR S&P 500 0,3092 0,0138 0,0015
Invesco 0,4121 0,0199 0,0079
iShares Russell 0,1686 0,0085 -0,0044
iShares China 0,0372 0,0031 -0,0058
iShares EAFE 0,1530 0,0078 -0,0037
Pramér® 0,2160 0,0106 -0,0009

Wshort title; @Sharpe ratio; ® Treynor ratio; ® Alpha coefficient; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 10 vySel nejvy$si Sharpliv index 0,4121 pro indexovy ETF fond

cvwvr

Invesco s koeficientem 0,0199. Fond s nejnizsim Treynorovo koeficientem 0,0031 je
iShares China, ktery ma nizkou primérnou vynosnost. Jensenova alfa je opét u vsech

indexovych fondi velmi blizko nule.

11.3 Pakové ETF fondy

Tabulka 11: Vynosnost zohlednujici riziko pakovych ETF

Zkraceny nazev Sharpiv index® | Treynoriv index® | Koeficient alfa®
ProShares UltraPro 0,1481 0,0024 0,0159
ProShares Ultra -0,1788 0,0100 0,0132
Bear 3x Shares -0,5671 0,0410 -0,0718
Bull 3x Shares 0,2019 0,0483 0,1177
Small Cap Bear 3X -0,2827 0,0147 -0,0073
Primér® -0,1357 0,0233 0,0135

Wshort title; @Sharpe ratio; ® Treynor ratio; “ Alpha coefficient; ®Mean

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce ¢. 11 lze vidét, ze Sharpiv index je kladny pouze u dvou z péti

Svwr

0,5671 u Bear 3x Shares, coz je zapti¢inéné jeho zapornou vynosnosti. Nejvyssi

hodnotu Treynorova indexu dosahuje fond Bull 3x Shares s koeficientem 0,0483 a

A4

Bear 3x Shares a nejvyssi u Bull 3x Shares s koeficientem 0,1177.

11.4 Globalni aktivné spravované fondy

Tabulka 12: Vynosnost zohlednujici riziko globdlnich aktivné spravovanych fondi

Zkraceny nazev ) Sharptiv index? | Treynortv index® | Koeficient alfa®
AF Growth 0,1302 0,0065 -0,0064
Fidelity 0,1458 0,0074 -0,0053
AF Fundamental -0,0314 -0,0020 -0,0139
AF Investment 0,1109 0,0052 -0,0071
Dodge & Cox 0,0675 0,0033 -0,0111
Primér® 0,0846 0,0041 -0,0088

Wshort title; @Sharpe ratio; ® Treynor ratio; “ Alpha coefficient; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 12 vysel nejvyssi Sharpav index 0,1458 pro fond Fidelity. Pro fond
AF Fundamental vySel Sharptiv i Treynoriv index zaporny, protoze jeho vynosnost je
zaporna. Nejvyssi hodnoty Treynorova indexu 0,0074 dosahl opét fond Fidelity.
Jensenova alfa vysla pro vSechny vybrané globalni aktivné spravované fondy zaporna.
Vysledky vsech tii ukazatell jsou nejhorsi pro fond American Funds Fundamental

Investors.
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11.5 Aktivné spravované fondy investujici na US trhu

Tabulka 13: Vynosnost zohlednujici riziko aktivné spravovanych fondii investujicich na US trhu

Zkraceny nazev Y | Sharpiv index® | Treynorav index® | Koeficient alfa®
AF Washington 0,1302 0,0069 -0,0052
AF AMCAP 0,1305 0,0063 -0,0063
T. Rowe 0,2255 0,0116 -0,0007
Vanguard 0,1193 0,0061 -0,0064
MES 0,1402 0,0066 -0,0058
Promér® 0,1491 0,0075 -0,0049

Wshort title; @Sharpe ratio; ® Treynor ratio; “ Alpha coefficient; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 13 nejvyssi Sharpiv index 0,2255 i Treynorav index 0,0116

cvwvr

cvwvr

hodnoty koeficientu alfa dosahuje fond Vanguard, ale pro vSechny fondy plati, Ze je

koeficient alfa blizko nule.
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12 Ukazatele rizika

Ukazatele rizika, tedy smérodatnd odchylka a Value at risk byly vypocéteny na

zakladé vzorcu ¢. 7-9.

12.1 Globalni ETF fondy

Tabulka 14: Riziko globdlnich ETF fondii

Zkraceny nazev®!) Smérodatna odchylka® Value at risk
iIShares Canada 5,96% -8,57%
iShares Int. 5,07% -7,71%
iShares Emerging 4,80% -1,17%
First Trust 5,23% -7,20%
SPDR Portfolio 4,30% -5,88%
Primér® 5,07% -7,31%

Mshort title; @Standard deviation; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejnizsi smérodatna odchylka dle tabulky ¢. 14 vysla 4,3 % u fondu SPDR
Portfolio, u kterého zaroven Value at risk vysel -5,88 %, tedy mési¢ni maximalni ztrata
je 5,88 % na 5% hlading spolehlivosti. Nejvyssi riziko sebou nese iShares Canada se

smérodatnou odchylkou 5,96 % a Value at risk -8,57 %.

12.2 Indexoveé ETF fondy

Tabulka 15: Riziko indexovych ETF fondii

Zkraceny nazev®") Smérodatna odchylka® Value at risk
SPDR S&P 500 4,44% -5,80%
Invesco 4,95% -5,96%
iShares Russell 5,95% -8,65%
iIShares China 5,23% -8,28%
iShares EAFE 4,24% -6,19%
Primér® 4,96% -6,97%

Dshort title; @Standard deviation; ®Mean

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nejniz§i smérodatnou odchylku ma dle tabulky ¢. 15 fond iShares EAFE
S 4,24 %. Nejnizs§i Value at risk vysel -58 % u fondu SPDR S&P 500. Nejvyssi
smérodatnou odchylku 1 Value at risk ma iShares Russel 2000 ETF.

12.3 Pakové ETF fondy

Tabulka 16: Riziko pdkovych ETF fondii

Zkraceny nazev® Smérodatna odchylka® Value at risk
ProShares UltraPro 5,29% -7,79%
ProShares Ultra 32,30% -58,78%
Bear 3x Shares 18,06% -39,82%
Bull 3x Shares 78,13% -112,61%
Small Cap Bear 3X 15,50% -29,75%
Primér® 15,50% -29,75%

Mshort title; @Standard deviation; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 16 dosahuje nejmensi hodnoty smérodatné odchylky fond
ProShares UltraPro s Value at risk -7,79 %. Nejvyssi hodnoty smérodatné odchylky
78,13 % dosahuje fond Bull 3x Shares s Value at risk -112,61%.

12.4 Globalni aktivné spravované fondy

Tabulka 17: Riziko globdlnich aktivné spravovanych fondii

Zkraceny nazevV Smérodatna odchylka® Value at risk
AF Growth 5,66% -8,44%
Fidelity 5,63% -8,30%
AF Fundamental 6,28% -10,39%
AF Investment 4,76% -1,17%
Dodge & Cox 6,19% -9,64%
Priimér® 5,70% -8,79%

Mshort title; @Standard deviation; ®Mean

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dle tabulky ¢. 17 je fond s nejmensi smérodatnou odchylkou i Value at risk AF
Investment, a to se smérodatnou odchylkou 4,76 % a Value at risk -7,17 %.
Nejrizikovéjsi fond z této skupiny je fond AF Fundamental se smérodatnou odchylkou

6,28 % a Value at risk -10,39 %.

12.5 Aktivné spravované fondy investujici na US trhu

Tabulka 18: Riziko aktivné spravovanych fondii investujicich na US trhu

Zkraceny nazev®V) Smérodatna odchylka® Value at risk
AF Washington 4,68% -6,90%
AF AMCAP 5,06% -7,53%

T. Rowe 5,55% -1,74%
Vanguard 5,26% -7,89%
MES 4,86% -7,19%
Pramér® 5,57% -8,62%

Mshort title; @Standard deviation; ®Mean
Zdroj: Vlastni zpracovani

AF Washington je dle tabulky ¢. 18 fond s nejnizsi smérodatnou odchylkou, a to
4,68 % i hodnotou Value at risk -6,9 %. Nejvyssi smérodatna odchylka i Value at risk
vychazi u fondu Vanguard. Smérodatna odchylka pro tento fond vysla 5,26 % a Value
at risk -7,89 %.
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13Porovnani ETF a aktivné spravovanych fondu

Pro porovnani ETF a aktivné spravovanych fondi byly vybrané ukazatele
pramérovany. Nejdiive budou porovnany ETF mezi sebou a nasledné ETF s aktivné

spravovanymi fondy. Vypoctené hodnoty lze vidét v tabulce €. 19.

Pro porovnatelnost byly z tohoto porovnavani vytazeny pakové ETF, které vSak

kratce shrnu v dalsi kapitole této prace.

Tabulka 19: Priimer vynosnosti ETF fondii

Skupina® Prun}erna me(sZ;cm Pru’m crma r°(§)m Celkova vynosnost®
vynosnost vynosnost
Globalni ETF®) 1,04 % 8,79% 55,90 %
Indexové ETF®) 1,18 % 11,62% 84,85 %
;ﬁfﬁ;ﬁggg}/w 0,59 % 9,01% 55,18 %
iﬁiﬁjﬁ?gﬁ 140 0,91 % 11,09% 71,76 %

W Group; @Avarage monthly yield;®Avarage annual yield; ©®Total yield; ©Global ETF;

®Index ETF; Global actively managed funds; ® Local actively managed funds

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20: Priimér ukazatelit ETF fondii

Sharpiv | Treynordv | Koeficient Smérodatna Value at

ina(D
Skupina index® index® alfa® odchylka ® risk
Globalni ETF® 0,1795 0,0090 -0,0031 5,07% -7,31%
Indexové ETF() 0,2160 0,0106 -0,0009 4,96% -6,97%

Globalni aktivné

. ®) 0,0846 0,0041 -0,0088 5,70% -8,79%
spravované fondy

Lokdlni aktivn€ 0,491 | 00075 | -0,0049 5,08% 7,45%
spravované fondy

WGroup; @sharpe ratio; @ Treynor ratio; ® Alpha coefficient; ©Standard deviation; ©Global

ETF; PIndex ETF; ®Global actively managed funds; © Local actively managed funds
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 19 mohou indexové ETF primérné nabidnout o 0,14 p.b. vyssi
meésicéni vynosnost nez globalni ETF fondy, tedy o 1,68 p.b. ro¢né. Globalni ETF fondy
maji 0 0,45 p.b. vyssi vynosnost nez globalni aktivné spravované fondy. Po pfepoctu na

ro¢ni vynos je rozdil 5,4 p.b.. Pfi porovnani indexovych ETF a lokaln¢ obchodovanych
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aktivné spravovanych fonda je vyssi primérnd mési¢ni vynosnost u indexovych ETF a
to 0 0,27 p.b., ro¢né o 3,24 p.b. Z téchto vysledkt 1ze obecné usuzovat, ze jak pii volbé
ETF, tak aktivné spravovanych fondl se vice, alespoil co se vynosnosti tyce, vyplati

investovat spiSe do fonda, které investuji pouze na lokélnim US trhu.

V tabulce ¢. 20 lze vidét porovnani primérného Sharpovo indexu, kde lokalni
ETF fondy maji vyssi Sharpuv index nez globalni ETF fondy o 0,0365, tedy poskytuji
prumérné vyssi rizikovou prémii na jednotku rizika. Globalni ETF fondy dosahuji
pramérné hodnoty Sharpovo indexu o 0,0949 vyssi nez globalni aktivné spravované.
Indexové ETF dosahuji vyssi primérmé hodnoty Sharpovo indexu o 0,0669 nez aktivné
spravované fondy investujici na americkych trzich. Opét by se dalo fict, Ze se vice

vyplati pro investora investovat do lokalnich fondt, jak ETF, tak aktivné spravovanych.

Treynortuv index pro indexové ETF fondy je vy$si nez u globalnich ETF fondi o
0,0016, tedy neni mezi nimi velky rozdil. Treynoriv index je pro ETF fondy v obou
skupinach vyssi nez u aktivné spravovanych fondi. Konkrétné u globalnich fondi o
0,0049 a u lokéln¢ obchodovanych o 0,0031. Pii posouzeni Treynorova indexu bych

doporucila ETF fondy, protoze maji vyssi dodate¢ny vynos K systematickému riziku.

Pramérny koeficient alfa je u vSech skupin zaporny, ale pii srovnani globalnich a
indexovych ETF vychazi 1épe koeficient alfa u indexovych ETF, kde je blize nule. U
aktivné spravovanych fondid je v obou skupinach niz8i neZ u ETF fondl. U aktivné

spravovanych fondi se tedy jedna o vyssi podvykonnost nez u ETF fondd.

Primérna smérodatna odchylka je vys$si u globalnich ETF fondt o 0,11 p.b. nez u
indexovych ETF. U Globalnich fondd maji aktivné spravované fondy vyssi
smérodatnou odchylku o 0,63 p.b. a lokalni aktivné spravované fondy poté o 0,15 p.b.
vys$i nez indexové ETF fondy. At uz by chtél investor investovat do ETF fonda ¢i
aktivné spravovanych, doporucila bych opét spiSe fondy, které investuji na lokalnich

trzich.

Dle tabulky ¢. 20 je Value at risk u globalnich ETF fondt 0 0,34 p.b. vyss§i nez u
indexovych ETF fondd. Globalni ETF fondy maji o 1,48 p.b. niz§i Value at risk nez

globalni aktivné spravované fondy. Indexové ETF fondy maji o 0,48 p.b. nizsi Value at
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risk nez aktivné spravované fondy, investujici lokdln¢ na US trhu. | v tomto ptipad¢ se

vyplati vice investovat do lokalné obchodovanych fondii.

v

Vysledky ukazuji, ze vyhodnéjsi jsou fondy, které se obchoduji pouze na

americkém trhu a obecné vychazeji jako vyhodnéjsi ETF fondy.
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14 Doporuceni pro drobného investora

Pro vyhodnoceni vsech vysledkti jednotlivych fondd bylo stanoveno potadi u
vybraného ukazatele. Vybrany ukazatel je Sharpiiv index, ktery zohlednuje jak vynos,

tak riziko.

Tabulka 21: Srovnani fondii dle Sharpeho indexu

Zkréigrrl]}é Jlézev Skupina Sharptv index
Invesco indexové ETF 0,4121
SPDR S&P 500 indexové ETF 0,3092
SPDR Portfolio globélni ETF 0,24738
First Trust globalni ETF 0,2427
T. Rowe lokalni aktivné spravovany fond 0,2255
Bull 3x Pakové ETF 0,2019
iShares Canada globélni ETF 0,1837
iShares Russel indexové ETF 0,1686
iShares EAFE indexové ETF 0,1530
ProShares UltraPro | pakové ETF 0,1481
Fidelity globalni aktivng spravovany fond 0,1458
MFS lokalni aktivng spravovany fond 0,1402
AF AMCAP lokalni aktivné spravovany fond 0,1305
AF Growth globalni aktivné spravovany fond 0,1302
AF Washington lokalni aktivné spravovany fond 0,1302
iShares Emerging globalni ETF 0,1235
Vanguard lokélni aktivng spravovany fond 0,1193
AF Investment globalni aktivné spravovany fond 0,1109
iShares Int. globélni ETF 0,1000
Dodge & Cox globalni aktivng spravovany fond 0,0675
iShares China indexové ETF 0,0372
AF Fundamental globélni aktivné spravovany fond -0,0314
ProShares Ultra pakové ETF -0,1788
Small Cap Bear 3X | pakové ETF -0,2827
Bear 3x pékové ETF -0,5671

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zaklad¢ tabulky ¢. 20 bych ze skupiny indexovych ETF fonda doporudila pro
investora fond Invesco QQQ Trust se Sharpovo indexem 0,4121, ktery ma vysokou
vynosnost s relativné nizkou smérodatnou odchylkou, konkrétné 4,95 %. Dale bych
z této skupiny ETF fondid doporucila fond SPDR S&P 500 ETF Trust, ktery je na
druhém misté a stejné jako piedchozi fond vykazuje velky vynos a nizkou smérodatnou

odchylku 4,44 %.

Ze skupiny globalnich ETF fondt bych investorovi doporucila fond SPDR
Portfolio MSCI Global Stock Market ETF, ktery je v tabulce ¢. 20 na tfetim misté a
dosahuje nejnizsi hodnoty smérodatné odchylky z globalnich ETF fondt. Dale bych
poradila investovat do fondt iShares MSCI Canada ETF ¢i First Trust Dorsey Wright
Focus 5 ETF, ktery ma nejvyssi vynosnost ze skupiny globdlnich ETF fondd, nicméné

také vyssi smérodatnou odchylku.

Ze skupiny aktivné spravovanych fondu, které investuji lokaln¢ na US trhu bych

doporucila investorovi investovat do fondu T. Rowe Price Blue Chip Growth.

Z tabulky €. 20 Ize vidét, Ze v nejlepSich 10 fondech dle Sharpova indexu maji

aktivné spravované fondy pouze jednoho zastupce, to je dalsi faktor, ze kterého lze

S 4

Pakové ETF fondy, které byly zafazeny do této prace ke komparaci s ostatnimi
ETF fondy jsou dle mého nazoru vhodné spiSe pro investory se sklonem k riziku. Jak
Ize poznat z vysledku, pokud jsou pakové ETF fondy Gispé$né, mohou mit velky vynos,

ale poji se s nimi opravdu vysoké riziko.

Pokud bych méla na zavér doporucit pouze jeden fond, pak bych se rozhodla pro
fond SPDR S&P 500 ETF Trust, ktery patii mezi indexové ETF fondy. V porovnéni s
ostatnimi fondy ma vysokou vynosnost, ale také relativné nizkou miru rizika. Dle mého

nazoru se jedna o vyvazeny vztah mezi témito faktory.
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15Zaver

Téma diplomové prace jsem si zvolila, protoze ETF fondy se jevi jako zajimava
alternativa kolektivniho investovani. Cilem m¢é prace bylo zhodnotit moznosti
investovani prostiednictvim ETF fondi a jejich porovnani s aktivné spravovanymi
fondy kolektivniho investovani. Pro tcely této prace a pro moznost srovnani byly

vybrany dvé skupiny ETF a aktivné spravovanych fondd.

Po analyze zvolenych srovnavacich ukazatell jsem dosla k zavéru, ze vyhodnéjsi
je investice do ETF fondd, z divodu vys$$i primérné vynosnosti a niz$iho rizika.
Dilezitym faktorem jsou také poplatky, které investor musi vynakladat. Pramérné
naklady u skupiny globalnich ETF fondid jsou 0,53 %, u indexovych pak 0,31 %.
Globalni aktivné spravované fondy maji praimérné 0,62 % a aktivné spravované fondy,
které investuji na americkych trzich primérné 0,56 %. ETF fondy maji tedy dale také
niz8§i pramérné naklady, ETF fondy vSak maji mnoho dalSich vyhod. Hypotéza, ktera

byla stanovena v tivodu prace byla potvrzena.

Po dal$im srovnani podle Sharpeho indexu bych ze skupiny indexovych ETF
investorovi doporucila fond Invesqgo QQQ Trust a fond SPDR S&P 500 ETF Trust.
Druhou skupinou byly globalni ETF, investorovi jsem doporucila fond SPDR Portfolio
MSCI Global Stock Market ETF, iShares MSCI Canada ETF ¢i First Trust Dorsey
Wright Focus 5 ETF. Ze skupiny aktivné spravovanych fondt investujicich na US trhu
bych doporucila investorovi investovat do fondu T. Rowe Price Blue Chip Growth. Na
zaveér, pokud by chtél investor doporucit jakykoliv fond, bez ohledu na skupinu,
doporucila bych fond SPDR S&P 500 ETF Trust, ktery je dle mého nazoru

nejvyhodnéjsi rovnovahou z hlediska poméru vynosnosti a rizika.

Data byla vyuzita od roku 2017 do konce roku 2021, tedy vyvoj pouzitych dat
ovlivnila epidemie Covid-19, ktera puisobila negativné na ceny cennych papird a tim

také na fondy, které s témito cennymi papiry obchoduji.
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Summary

I chose this topic of this thesis, because ETF funds seem to be an interesting
alternative to collective investment. The goal of my theses was to evaluate the options
of investment through ETF fonds and its comparation with actively managed funds of
collective investment. Two groups of ETF and actively managed funds for purposes of

this theses and the possibility of comparation were chosen.

I concluded that ETFs are more advantageous option for investment after analyses
of the chosen comparative indicators, because of its higher average yield and lower risk.
An important factor is also fees, that investor must spend. Average expenses of the
global ETF group are 0,53 %, for index group 0,31 %. Global actively managed funds
have on average 0,62 % and actively managed funds that invest on American markets
have average expenses 0,56 %. ETF funds further also have lower average expenses,
but ETF funds have many more advantages. The hypothesis determined in the
introduction of the thesis was confirmed.

After another comparison of Shape ratio, from the index group of ETFs I
recommended Invesco QQQ Trust and SPDR S&P 500 ETF Trust funds. The second
group were global ETFs, for an investor | recommended SPDR Portfolio MSCI Global
Stock Market ETF fund, iShares MSCI Canada ETF or First Trust Dorsey Wright Focus
5 ETF. From the group of actively managed fund that invest locally on US markets |
recommended T. Rowe Price Blue Chip Growth. In conclusion for an investor that
doesn’t care what fund he’s going to invest into I recommended SPDR S&P 500 ETF

Trust, that is in my opinion the best balance from yield and risk ratio point of view.

The data used were between 2017 and the end of 2021, so its development was
affected by the Covid-19 epidemic that negatively affected prices of securities and by

that also funds that trade with these securities.

Key words: collective investment, ETF, funds, exchange traded funds, mutual funds

JEL Classification: G11, G15
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18 Seznam pouzitych zkratek

CR Ceska republika

CP cenny papir

CNB Ceska narodni banka

ISIF Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
p.b. procentni body
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Naklady na spravu vybranych fondi

ETF fondy

iShares MSCI Canada ETF 0,50%
iIShares International Select Dividend ETF 0,49%
iShares MSCI Emerging Markets ETF 0,68%
First Trust Dorsey Wright Focus 5 ETF 0,88%
SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market ETF 0,09%
SPDR S&P 500 ETF Trust 0,09%
Invesco QQQ Trust 0,20%
iIShares Russell 2000 ETF 0,19%
iIShares China Large-Cap ETF 0,74%
iShares MSCI EAFE ETF 0,32%
ProShares UltraPro QQQ 0,95%
ProShares Ultra VIX Short-Term Futures ETF 0,95%
Direxion Daily Semiconductor Bear 3x Shares 1,01%
Direxion Daily Semiconductor Bull 3x Shares 0,99%
Direxion Daily Small Cap Bear 3X Shares 1,11%
Aktivné spravované fondy

American Funds Growth Fund of America 0,61%
Fidelity Contrafund 0,81%
American Funds Fundamental Investors 0,59%
American Funds Investment Co. of Amer. 0,57%
Dodge & Cox Stock 0,52%
American Funds Washington Mutual 0,57%
American Funds AMCAP 0,65%
T. Rowe Price Blue Chip Growth 0,57%
Vanguard PRIMECAP** 0,31%
MFS Value 0,68%




