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Abstrakt

ZUBOR, Marek: Kvantitativna a kvalitativna analyza vybranych PF v SR. [Diplomova
praca] / Marek Zubor. - Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici. Ekonomicka fakulta;
Katedra financii a u¢tovnictva. — Veduci: prof. Ing. Jifi Polach, CSc. — Stupen odborne;j

kvalifikacie: Inzinier. — Banska Bystrica: EF UMB, 2014. 70 s.

Diplomova praca priblizuje problematiku kolektivneho investovania prostrednictvom
podiclovych fondov v podmienkach Slovenskej republiky, tak ako je definované v zakone
0 kolektivhom investovani. Praca je zamerand na urcenie vhodnej investicie pre klienta na
zaklade jeho postoja k riziku na jasne Specifikovanej skupine podielovych fondov. Pracu

sme rozdelili do dvoch logicky cCasti.

V prvej kapitole prace prezentujeme teoretické poznatky z relevantnych slovenskych,
Ceskych a zahranicnych pramenov, priom sa zameriame na syntézu poznatkov
nadobudnutych zjednotlivych zdrojov aich pretavenie do celistvého prehladu
problematiky podielovych fondov. Zaroven sa v prvej Casti prace zameriame aj na teériu
tvorby portfélia podieclového fondu so zameranim na d’alSie vyuzitie v praktickej Casti

diplomovej prace.

V druhej kapitole sa zaoberdme slovenskym trhom podielovych fondov, ur¢ujeme jeho
predpokladany vyvoj a prezentujeme jeho historicky vyvoj. V kratkosti Specifikujeme
vyznamné spravcovské spolocnosti na zaklade ich trhového podielu a nasledne
prechadzame do hodnotenia vykonnosti vybranych akciovych podielovych fondov a to
jednak na zaklade vykonnosti, ale aj na zaklade rizika investicie. Pre prepojenie s redlnym
uvazovanim investora sme vyhodnotili na§ dotaznikovy prieskum ohl'adom investovania

volnych penaznych prostriedkov do podielovych fondov.

Zaverom hodnotime dosiahnuté poznatky a odporucame vhodnu investiciu pre investora na

zaklade jeho citlivosti k riziku.

KPacové slova: Podielové fondy, kvalitativna analyza, kvalitativna analyza, riziko.



Abstract

ZUBOR, Marek: Quantitative and qualitative analysis of a specimen of mutual funds in
Slovak Republic. [Thesis] / Marek Zubor. — University of Matej Bel in Banskéa Bystrica.
Faculty of Economics; Department of Finance and Accounting. - Supervisor: prof. Ing. Jifi
Polach, CSc. - Qualification level: Master. - Banska Bystrica: EF UMB, 2014. 70 s.

Thesis approaches the issue of collective investment in mutual funds in terms of Slovak
republic, as defined in the Act on Collective Investment. The work is aimed at identifying
suitable investment for the client based on their risk appetite on clearly specified group of

mutual funds. Work was divided into two logical chapters.

In the first chapter, we present a theoretical knowledge of relevant Slovak, Czech and
foreign sources, focusing on the synthesis of knowledge from different sources translate
into a coherent overview of the issue of mutual funds. At the same time the first chapter
will deal with the theory of creation of a portfolio of mutual fund focusing on further use in

the practical part of the thesis.

The second chapter deals with the Slovak market mutual funds, determine its expected
development and present its historical development. Briefly specify the major management
companies based on their market share, and then passed into the performance evaluation of
selected equity mutual funds and, second, on the basis of performance, but also risk-based
investments. For interfacing with real investors considering we evaluated our questionnaire

survey about investment of funds in mutual funds.

In conclusion, the value achieved knowledge and recommend appropriate investment for

the investor on the basis of its sensitivity to risk.

Key words: Mutual funds, qualitative analysis, quantitative analysis, risk.



Predhovor

V sucasnej dobe je rozhodnutie o aktudlnej pripadne buducej spotrebe klicovym
faktorom v rozhodovani jednotlivca. Ekonomicky uvazujici ¢lovek sa neméze spoliehat’
na budice mozné penazné toky a preto je vhodné, aby svoje docasne volné prostriedky
poskytol za urciti odplatu, ¢im je schopny ziskat’ spit’ svoje zdroje a eSte utfzit’ vynos.
Akéd by vSak mala byt tato odplata a ako velmi je jednotlivec ochotny riskovat pre

ziskanie vytuzenej odplaty?

Predkladand préaca sa zaobera adekvatnym pomerom medzi vynosom z investicie
docasne volnych finanénych prostriedkov do systému kolektivneho investovania
pdsobiaceho v tuzemskych podmienkach a riziku, ktoré je investor ochotny pre ziskanie
adekvétneho vynosu podstipit. Cielom prace je odporucit’ investorovi investiciu do
podielovych fondov na zaklade vyhodnotenia vybranych akciovych fondov z pohladu
rizikovo vazenych vynosov a citlivosti investora na riziko. Predmetom skiimania bude
sibor vybranych akciovych podielovych fondov tuzemskych aj zahrani¢nych
spravcovskych spolo¢nosti, ktoré by boli potenciondlne moznymi investicnymi

prilezitostami pre bezného investora.

Za predpokladany prinos prace povazujeme identifikovanie a odporucenie vhodne;j
investicie pre investora vzhI'adom na jeho citlivost’ k riziku. Predpokladany uzitok by mal
smerovat’ k investorom, ktori by radi investovali do podielovych fondov tvorenych
akciami, pricom v sucasnej spleti ponukanych produktov nevedia identifikovat vhodnu

investiciu.

Chcel by som pod’akovat’ veducemu diplomovej prace prof. Ing. Jifimu Polachovi,
CSc. za pomoc a cenné odborné rady, ktoré mi poskytol pri zostavovani a vypracovani

tejto diplomovej prace.
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Uvod

Predkladand diplomové praca sa zaoberd situdciou podielovy fondov v prostredi
Slovenskej republiky so zretel'om na akciové podielové fondy. Pouzitim vybranych metod
poukazuje na aktualnu potrebu investora riadit’ sa nielen v§eobecne uznanym vynosom, ale

dbat’ pri vybere a umiestneni svojej investicie aj d’alsie faktory ako je riziko investicie.

Cielom prace je navrh investicie pre konkrétneho investora po vyhodnoteni
europskych akciovych podielovych fondov, ktoré su predavané v podmienkach Slovenskej
republiky. Pri zostavovani prace si kladieme za ciel’ identifikovat’ vhodny podielovy fond

pre investora, ktory by rad investoval do akciovych podielovych fondov.

Praca je rozdelend do dvoch logickych celkov. Prva kapitola obsahuje teoretické
znalosti obsiahnuté v pouzitej literatire a dostupnych relevantnych domacich
a zahrani¢nych zdrojoch. Pri vypracovavani sa opierame 0 predchadzajiuce $tudie zvicsa
zahrani¢nych autorov v danej problematike. Po teoretickom vymedzeni zakladnych
pojmov, systému ochrany investora, jednotlivych nalezitosti investovania do podielovych
fondov a prezentovania jednotlivych investiénych profilov klienta venujeme problematike
tvorby portfolia podielového fondu. V tejto cCasti nds zaujima pohlad jednotlivych
modernych a aktualnejSich pristupov k tejto problematike a prezentujeme poznatky, ktoré

neskdr pouzijeme Vv ramci hodnotenia vybranych podielovych fondov.

Druha kapitola nesie znaky prepojenia teoretickych poznatkov s praktickou
aplikaciou. Prezentuje sa aktualna situacia na trhu podielovych fondov spolu s ponukou
vyznamnej Casti spravcovskych spolocnosti s vyznamnym vplyvom na trh kolektivneho
investovania v SR. Na zaklade vhodnych matematicko — Statistickych metdd sa stanovujt
jednotlivé ukazovatele vynosnosti arizika investicie do vybranej skupiny akciovych
podielovych fondov. V neposlednej rade je vyhodnoteny dotaznikovy prieskum medzi
beznymi investormi ohl'adom ich vnimania kolektivneho investovania a S nim spojenym

rizikom investicie.

Za prinos prace povazujeme navrhnutie vhodnej investicie do akciovych
podielovych fondov na ziklade preukazanych vyhodnoteni relevantnych ukazovatelov.
Dané zavery bude mozné aplikovat’ v praxi, priCom pre overenie dosiahnutych zaverov

dojde k realnej investicii.



1 Teoreticka ¢ast

1.1. Teoretické vychodiska problematiky podielovych fondov

Zakon o kolektivnom investovani ¢. 203 z roku 2011 v zneni neskorSich predpisov
definuje podstatu kolektivneho investovania ako podnikanie, ktorého predmetom je
zhromazd’'ovanie penaznych prostriedkov od investorov, s cielom investovat' v sulade s
ur¢enou investinou politikou v prospech o0sdb, ktorych penazné prostriedky boli
zhromazdené. Ak sa penazné prostriedky zhromazduji od verejnosti, mozno kolektivne

investovanie vykonavat’ len na zaklade principu rozloZenia rizika.

E. Benova (2005) definuje kolektivne investovanie ako hlboko zakorenenu formu
investovania s vyznamnym podielom na usporach obyvatel'stva, ktora vykazuje vysoku

dynamiku rastu.

V. Liska aJ. Gazda (2004) definuju kolektivne investovanie ako spdOsob
zhromazd'ovania penaznych prostriedkov od vopred neuréitého a neobmedzeného okruhu
pravnickych a fyzickych osdb za ucelom ich pouzitia na podnikanie na zaklade principu

rozptylenia rizika spdsobmi, ktoré dovol'uje zakon.

Podla D. Vittasa akol. (2003) pontkaju podielové fondy investorom vyhodu
diverzifikacie portfolia a profesionalnej spravy za nizku odplatu. RozliSujiicou prednost’ou
podielovych fondov je podl'a tychto autorov ich prevadzkova transparentnost’ vo vztahu ku

klientovi, spolo¢nostiam , bankdm aj reguldtorom.

V praxi sa uplatiiuje niekol’ko foriem kolektivneho investovania, ktorymi sa
stretavame V investi¢nej praxi v USA a Eurdpe. Tymito formami st podielové fondy
rozneho typu, ktoré nemaji pravnu subjektivitu, investicné spolo¢nosti typu akciovych
spolocnosti s fixnou alebo premenlivou vyskou zakladného imania a v poslednom obdobi
Coraz viac vyuzivané nové formy kolektivneho investovania v spojeni s poistenim, ktoré sa

V praxi oznac¢uju ako unit linked products.

V nasledujucich podkapitolach sa zameriame na jednu z foriem kolektivneho
investovania v podmienkach SR ato konkrétne podielové fondy, ktoré patria medzi
najpopularnejSiu  formu kolektivneho investovania v poslednom obdobi, najmd pre

drobnych investorov.



1.1.1 Genéza problematiky v zahranié¢i a na Slovensku

Zrodenie podielovych fondov v anglosaskych krajinich sa datuje k zaloZeniu
Foreign and Colonial Government Trust v roku 1868. AvSak za pravu kolisku podielovych
fondov povazujeme Holandsko, kde uz o jedno storocie skor, vroku 1774, vznika
spolo¢nost’ Eendragt Maakt Magt obchodnika Abrahama van Ketwich. Udialo sa tak po
krize v Anglicku, Skotsku a Holandsku vrokoch 1772 — 1773, pri¢om ciefom tejto
spolo¢nosti bolo poskytnut’ drobnym investorom moznost diverzifikacie ich investicii.
Tento prvy podielovy fond umoznoval investovat' do eurdpskych spoloc¢nosti a r6znych
kolonidlnych plantaznickych spolo¢nosti. Investorom bola prislibend dividenda alebo
zaruceny vynos vo vyske 4 percent a d’alSie bonusy v zavislosti od vysky rocného prijmu
portfolia. Predpokladal sa zhruba 25-ro¢ny investi¢ny ramec a podiely sa upisovali verejne,
pricom sa uvazovalo zhruba o 200 investoroch. I$lo o podielové listy (aj ked nie tak ako
ich pozname v dnesnej dobe), pricom tieto boli prevoditelné na int1 osobu. Existoval vSak
len obmedzeny pocet podielovych listov, preto by sme tento podielovy fond v sucasnosti
radili medzi uzatvorené¢ podielové fondy. Existuje taktiez jeden exemplar prospektu
daného fondu a taktiez jeden podielovy list, oba v sprave Mestského mtuzea v Amsterdame.
Dochovala sa tiez zmienka, ze uz v tomto prvom podielovom fonde sa platili poplatky a to
konkrétne 0,5 % pri tvorbe fondu a ro¢ny poplatok za spravu vo vyske 100 guldenov, ¢o
predstavovalo asi 0,2 % zobjemu vkladov. Podielové listy tohto fondu boli
diverzifikované a to tak, ze 2000 kusov podielovych listov, bolo rozdelenych do 20 skupin,
pricom prostriedky za podiely v kazdej skupine boli investované do zhruba 50 dlhopisov
a20 az 25 cennych papierov roznych druhov, respektive spolo¢nosti. Specifickym javom
v tomto obdobi bola lotéria z ¢asti objemu fondu, ktora bola podmienkou investovania,
nakolko takymto spdsobom dochadzalo k zvySovaniu rizika na ukor diverzifikacie

investicii. (G. Rouwenhorst, 2004)

Prvym anglosaskym podielovym fondom bol Foreign and Colonial Government
Trust, zalozeny v roku 1868 v Londyne. Podobne ako holandské fondy, ktoré uz existovali
zhruba storoCie pred zalozenim prvého anglického fondu, investoval tento fond aj do
Statnych dlhopisov. Primarnym cielom bolo podla vtedajSicho prospektu zabezpeéit
pristup beznym investorom k investovaniu tak, ako je to umoznené investorom s velkym
kapitalom. Investovat’ sa malo do réznych dlhopisov cudzich krajin a na réznych burzach.

V doésledku tohto vzniklo v priebehu kratkeho obdobia postupne 18 novych fondov
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v oblasti Londyna, priCom zaujimavou investiciou boli novo sa rozvijajuce zeleznice
v USA. Tieto podielové fondy by sme v sucasnosti taktiez mohli nazvat' zatvorenymi,
nakol’ko podielové listy boli mnozstevne obmedzené, avSak prevoditelné. (G.

Rouwenhorst, 2004)

Prvym otvorenym podielovym fondom bol Massachusetts Investors Trust, zaloZzeny
v roku 1924. V priebehu 20. rokov 20. storo¢ia sa stal model otvorenych podielovych
fondov dominantnym modelom na trhu investovania, nakolko v historii kolektivneho
investovania ide 0 vyznamnu inovaciu, ktora priniesla tomuto spdsobu investovania vel'ka

obl'ibenost’. (G. Rouwenhorst, 2004)

Implementacia produktov kolektivneho investovania, zvlast podielovych fondov,
prebiehala v podmienkach Slovenskej republiky postupnym, da sa povedat pomaly
tempom, pricom bola poznamenand viacerymi udalostami. Do roku 1988
v Ceskoslovensku pontikala sluzby len jedna banka ato Stitna banka eskoslovenskd,
ktora ponukala len obmedzené portfolio sluzieb a hlavne bola centralnou bankou, z ktorej
sa vroku 1990 vytvorili tri inStitacie ato Komeréna banka Praha, Investicnd banka
a VSeobecna uverova banka Bratislava. Tento krok sa povazuje za takzvana
demonopolizaciu bankového sektora. V roku 1993 nasledne doslo k rozdeleniu dovtedajsej
emisnej banky na Ceskd narodnt banku a Narodni banku Slovenska. Vzhladom na to, Ze
finanény sektor SR bol vtom obdobi zamoreny nedobytnymi pohladavkami
Z poskytnutych uverov, tak dalSim krokom bola privatizdcia Stitneho majetku.
V slovenskych podmienkach bol prechod Statneho vlastnictva do stkromnej spravy
zabezpeceny prostrednictvom kuponovej privatizacie. V ramci nej bolo poskytnutych 52 %
akcii VSeobecnej uverovej banky a Investi¢nej rozvojovej banky. Kazdy obfan SR starsi
ako 18 rokov mal moznost’ zaktpit kuponova knizku s 1000 bodmi v hodnote 1000 Sk,
ktor¢ mohol vyuzit' na ndkup akcii réznych Statnych akciovych spoloc¢nosti, pripadne
vyuzit’ moznost investovat’ tieto prostriedky do Privatiza¢nych investi¢énych fondov alebo
spolocnosti, ktoré investovali do akcii tychto spolo¢nosti. Tento moment mdézeme nazvat’
prvym momentom Kolektivneho investovania na Slovensku. V priebehu roka 1993 sa
zmenil charakter majetku v hodnote 169 miliard Sk zo $tatneho na stikromny. Aj to malo
vplyv na nevyhnutné rozhodnutie prijat’ legislativu v oblasti kolektivneho investovania,
vramci ktorej doSlo k premene investicnych fondov kolektivneho investovania na

podielové fondy korporatneho typu.
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1.1.2 Vymedzenie ziakladnych pojmov

V podmienkach SR je pravnym subjektom spravcovska spolocnost’, ktord spravuje
portfolio podielovych fondov, ktoré ponuka klientom. Podielovy fond sam o sebe
nedisponuje pravnou subjektivitou a je chapany v ramci pravnej definicie ako fond, do
ktorého sa penazné prostriedky zhromazd'uju prostrednictvom verejnej ponuky s cielom
investovat’ takto zhromaZzdené penazné prostriedky do prevoditelnych cennych papierov a
inych likvidnych finanénych aktiv. Dalej zakon uvadza, Ze je subjektom kolektivneho
investovania a nie je pravnickou osobou. Podielovy fond je spravovany spravcovskou
spolo¢nostou. Majetok v podielovom fonde je majetkom podielnikov a nie je sucastou

majetku spravcovskej spolo¢nosti.

Spravcovskéd spolocnost’ je akciova spolocnost’ zaloZzend na ucel podnikania so
sidlom na uzemi Slovenskej republiky, ktorej predmetom CcCinnosti je vytvdranie a
spravovanie Standardnych podielovych fondov a eurdpskych Standardnych fondov alebo
alternativnych investicnych fondov a zahrani¢nych alternativnych investi¢nych fondov na
zaklade povolenia udeleného Narodnou bankou Slovenska; zapisuje sa do obchodného

registra.

Spravovanim Standardnych podielovych fondov a eurdpskych podielovych fondov

zakon rozumie:

a) riadenie investicii,
b) administraciu,
¢) distribuciu podielovych listov Standardnych podielovych fondov a cennych papierov

europskych Standardnych fondov a ich propagaciu.

Vramci administracie moze spravcovskd spoloCnost’ v zmysle zakona

0 kolektivnom investovani vykonavat’ tieto ¢innosti:

a) vedenie uc¢tovnictva Standardného podielového fondu a eurdpskeho Standardného
fondu,

b) zabezpeCovanie pravnych sluzieb pre Standardny podielovy fond a europsky
Standardny fond,

€) urovanie hodnoty majetku v Standardnom podielovom fonde a eur6pskom

Standardnom fonde a ur¢enie hodnoty podielu,
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d) zabezpeCovanie plnenia danovych povinnosti spojenych s majetkom v Standardnom
podielovom fonde a europskom Standardnom fonde,

e) vedenie zoznamu podielnikov a uctov majitel'ov zaknihovanych podielovych listov
vedenych v samostatnej evidencii,

f) rozdelovanie a vyplacanie vynosov z hospodarenia s majetkom v Standardnom
podielovom fonde a eurdépskom Standardnom fonde,

g) vydavanie a vyplacanie podielovych listov Standardnych podielovych fondov a
cennych papierov euroépskych Standardnych fondov ,

h) uzavieranie zmluv o vydani podielovych listov Standardnych podielovych fondov alebo
cennych papierov zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania alebo vyplateni
podielovych listov Standardnych podielovych fondov alebo cennych papierov
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania a ich vyrovnavanie,

1) vedenie obchodnej dokumentacie,

J) informovanie investorov a vybavovanie ich staznosti,

k) vykon funkcie dodrziavania.

Okrem vysSie uvedenych aktivit moze spravcovska spoloc¢nost’ riadit’ portfolio
investiénych néstrojov alebo riadit’ investicie pre fondy vytvorené podla osobitného
predpisu. Taktiez moze klientom poskytovat’ investicné poradenstvo a uschovavat
a spravovat’ klientom podielové listy vydané spravcovskymi spolo¢nostami a cennych

papierov vydavanych zahrani¢nymi subjektmi kolektivneho investovania.

Obchodné meno spravcovskej spolocnosti musi obsahovat’ oznacenie "spravcovska

m

spoloc¢nost’, akciova spolocnost™ alebo skratku "sprav. spol., a.s.". Iné osoby podnikajuce
na finanénom trhu nemdzu pouzivat vo svojom obchodnom mene toto oznacenie ani
skratky ani oznaCenie "spravcovskd spolocnost", ani oznacenie s nimi zamenitelné v

slovenskom jazyku alebo v cudzom jazyku.

Spravcovska spolo¢nost’ nesmie zmenit' svoj predmet ¢innosti ani pravnu formu.
Nesmie ani zmenit’ formu a podobu akcii spravcovskej spolo¢nosti a zakdzané ma taktiez

splynut’ s inou pravnickou osobou respektive sa rozdelit’ na viac pravnickych osob.

Na zalozenie spravcovskej spolo¢nosti je potrebné zikladné imanie vo vyske
125000 € a 0,02 % objemu spravovanych prostriedkov, pricom pdvod prostriedkov na
zalozenie spravcovskej spolocnosti musi byt jasny, transparentny a doveryhodny. Vsetci

Clenovia predstavenstva a vrcholovy manazment musia byt riadne odborne sposobily, teda
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osoby s vysokoskolskym vzdelanim s odbornou praxou na finanénom trhu minimalne 3
roky, pripadne osoba so stredoskolskym vzdelanim, odbornou praxou na financnych trhoch
minimalne 7 rokov a praxou V riadiacej pozicii minimalne 3 roky. Samozrejmostou je
bezthonnost’ danej osoby a Specifickou poziadavkou je, ze v poslednych 10 rokoch
neposobila tato osoba vo finan¢nej institacii, ktord sa dostala do likvidécie, bankrotu alebo
konkurzu. VSetky tieto poziadavky overuje priamo NBS, takisto ako vecné (predlozenie

stanov, obchodného planu), materialno — technické a organizacné predpoklady.

Okrem tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti zdkon d’alej rozoznava zahrani¢né
spravcovské spolocnosti a charakterizuje ich ako pravnické osoby, ktoré maju sidlo mimo
uzemia Slovenskej republiky, ktoré maju povolenie na vytvaranie a spravovanie subjektov

kolektivneho investovania udelené v State, v ktorom maju sidlo.

Podobne ako v pripade bank, zakon rozoznava v podmienkach SR aj pobocky
zahrani¢nych spravcovskych spoloCnosti a povazuje ich za organizacné zlozky
spravcovskych spolo¢nosti umiestnenych na Uzemi SR. VSetky pobocky zahrani¢nej
spravcovskej spoloc¢nosti zriadené na uzemi Slovenskej republiky zahrani¢nou
spravcovskou spolo¢nostou sa povazuju z hladiska opravnenia vykonavat’ Cinnosti na

uzemi Slovenskej republiky za jednu pobocku.

Spravcovské spoloc¢nost’ je povinnd viest’ svoje uctovnictvo samostatne, oddelene
od podielovych fondov, pricom za kazdy podielovy fond je vedené samostatné
uctovnictvo. Zaviazky spravcovskej spolocnosti nesmu byt nikdy hradené z majetku
podielového fondu. Je potrebné, aby tieto tictovné zavierky boli overené auditorom, pri¢om
spravcovské spolocnosti maju pravo vyberu auditora, avSak posledné slovo pri vybere

auditora ma regulator.

RozliSujeme niekol’ko druhov spravcovskych spolocnosti. Zakladné clenenie
spravcovskych spolo¢nosti je na zaklade umiestnenia sidla spravcovskej spolo¢nosti.

Vzhl'adom na umiestnenie sidla rozliSujeme:

1 tuzemské spravcovské spolocnosti, ktoré maja sidlo na uzemi SR,
zahrani¢né spravcovské spolo¢nosti, ktoré realizujii svoju Cinnost’ prostrednictvom
svojej pobocky v SR, respektive ktora vykondva svoju ¢innost’ na zaklade slobodného

pristupu k podnikaniu, ¢iZe jej produkty su pontikané inymi spolo¢nost’ami na uzemi
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SR, napriklad bankami. Oba typy realizdcie cinnosti zahrani¢nej spravcovské

spolo¢nosti je mozné na zaklade eurdpskeho pasu.

Podielovy fond je zlozeny zmajetku, ktory tvoria cenné papiere, penazné
prostriedky a iné finan¢né aktiva, ktoré s v spolo¢nom vlastnictve podielnikov. Fondy su
spravované spravcovskou spolognostou. Podla J. Spicku (1993, 10 s.) je podielovy fond
»flnancnd institucia, ktord zhromazd’uje prostriedky od verejnosti prostrednictvom emisie
vlastnych cennych papierov a takto ziskané prostriedky investuje do hnutenych veci,
nehnutelnosti a Gcastin na podnikani inych oséb. Tie mozu zalozit’ jeden alebo viacero
fondov.” Podielovy fond nie je pravnickou osobou, nema pravnu subjektivitu. Majetok
podielového fondu musi byt striktne oddeleny od majetku spravcovskej spolocnosti,
pricom majetok v ramci fondu zostava nad’alej majetkom investorov a nie spravcovskej
spolo¢nosti. Investi¢na respektive spravcovska spolo¢nost nesmie z majetku fondu
poskytovat’ uvery, ru¢it’ za zavézky tretich os6b a nesmie ho pouzit’ ani na tthradu svojich
zavdzkov nesuvisiacich so spravou fondu. Petlazné prostriedky zhromazdené vo fonde
moze investovat’ spravcovska spolocnost’ vo vlastnom mene, ale vklada ich na spolo¢ny
ucet investorov. V podielovom fonde sa modzu nachadzat len cenné papiere
obchodovatel'né na verejnych trhoch. Stucastou portfolii vSak moézu byt i rézne druhy

terminovanych vkladov a nastrojov penazného trhu. (C. Pilch, 2007)

Kazdy podielovy fond musi mat’ podla zdkona o kolektivhom investovani svoj
Statt. Tento je neoddelitelnou su¢astou zmluvy so spravcovskou spolo¢nostou. Statut
podielového fondu obsahuje najmid nazov podielového fondu, meno, sidlo a Cislo
spravcovskej spolo¢nosti, ktord podielovy fond spravuje, obchodné meno, sidlo a hornu
hranicu vySky odplaty depozitara, zameranie a ciele investi¢nej stratégie podielového
fondu, zasady hospodarenia s majetkom, metoédy jeho ocenovania, sposob zverejiiovania
hospodarskych vysledkov podielového fondu a informacie ohladom formy a podoby

podielovych listov.

Medzi povinne zverejiilované informacie o podielovom fonde patri aj obchodny
prospekt podielového fondu. Predajny prospekt musi obsahovat’ informacie, ktoré s
nevyhnutné na to, aby si investori mohli vytvorit' spravny tsudok o pontkanej moznosti
investovania a o rizikach spojenych s takymto investovanim. Predajny prospekt musi
obsahovat’ aj jasné a pre neprofesiondlnych investorov zrozumitelné vysvetlenie
rizikového profilu. Predajny prospekt musi obsahovat informacie o tom, do akych
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kategoérii aktiv je povolené investovat’ majetok v podielovom fonde, a ak je povolené
uskutocnovat’ obchody s derivatmi s majetkom v prisluSnom podielovom fonde, musi byt
tato informdacia osobitne zvyraznend a musi byt uvedené vyhléasenie, ¢i je uc¢elom tychto
obchodov zabezpecenie hodnoty majetku v podielovom fonde proti stratim, alebo zdmer
dosahovat’ investicné ciele, a mozny dopad tychto obchodov s derivatmi na rizikovy profil
tohto fondu. Predajny prospekt musi byt investorovi poskytnuty na jeho ziadost' a
bezplatne. Predajny prospekt musi byt zverejneny najneskdor do zaciatku vydavania
podielovych listov, a to na webovom sidle spravcovskej spolo¢nosti a v pisomnej forme v

sidle spravcovskej spolo¢nosti, v sidle depozitara a na kazdom predajnom mieste.

Spravcovskd spolocnost’ je povinnd zostavit za kazdy podielovy fond, ktory
spravuje, kratky dokument obsahujici klI'icové informécie pre investorov. Slova "Klucové
informacie pre investorov" musia byt uvedené zreteInym spdsobom v nazve dokumentu v
slovenskom jazyku. KI'icové informacie pre investorov je spravcovska spolo¢nost’ povinna
poskytnut’ investorovi pred vstupom do zmluvného vzt'ahu. Tieto musia obsahovat’
zakladné informacie o prisluSnom podielovom fonde, ktoré st nevyhnutné na to, aby
investori mohli spravne pochopit’ povahu a rizika pontkaného podielového fondu a na
zaklade tychto informacii potom prijat’ investicné rozhodnutie. Povinné udaje pre
investorov su: identifikacné udaje, kratky opis investicnych ciel'ov a politiky, prezentaciu
historického vyvoja podielového listu pripadne budice predpokladané scenare, vSetky
naklady a poplatky stvisiace s investiciou  arizikovo - vynosovy profil spolu

s varovaniami pred rizikom suvisiacim s investovanim. (B. Chovancova, 2005)

Klient investujiici do podielovych fondov ziska vymenou za investiciu podielovy
list. Tento je cennym papierom, ktory vyjadruje angazovanost’ investora na celkovom
majetku fondu v hodnote svojho podielu anarok investora na vynosy z majetku
podielového fondu, taktiez podla hodnoty podielu, ktory drzi investor. Podielovy list je
mozné vydavat bud’ v listinnej (papierovej) podobe alebo st vydavané ako tzv.
zaknihované, t.j. existuju formou zdpisu v evidencii zaknihovanych podielovych
listov. Spominanu evidenciu vedie centralny depozitar, depozitar prislusného fondu alebo
spravcovska spolo¢nost’. Podielnici v listinnych podielovych listoch st vedeni v zozname
podielnikov, ktory je neverejny. Podielnik vSak ma pravo pozadovat vypis zo zoznamu
podielnikov avsak v Casti, ktora sa ho tyka. S drzanim podielového listu nie je spojené

Ziadne pravo na riadenie podielového fondu pripadne spravcovskej spolo¢nosti. Podielovy
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list ma byt’ odktipeny spravcovskou spolo¢nostou bezodkladne po podani nédvrhu na spétny
odkup. Spravcovskd spolocnost moze pozastavit' vyplacanie podielovych listov len na
maximalne 3 mesiace, s upovedomenim NBS a to najma z dovodu, Ze nema v tom Case
dostatok likvidity a rychle odpredavanie finanénych nastrojov v portfoliu fondu by bolo
nevyhodné pre podielnikov z dévodu rapidneho poklesu ceny. (B. Chovancova, 2005)

Podielovy list méa stanovenu aktualnu cenu. Tato cena sa uréi ako stcinu poctu
podielov vyznacenych na podielovom liste a hodnoty podielu, ktora sa urci ako podiel
¢istej hodnoty majetku v otvorenom podielovom fonde a poctu podielov v obehu. Za
taktito aktudlnu cenu moze spolocnost’ vydavat’ podielové listy maximalne 3 mesiace od
datumu, kedy ich zacala vydavat. Pociatocnd hodnota podielu je hodnota prvého podielu
urcena Statutom. V jednom otvorenom podielovom fonde mozno vydavat’ podielové listy

len s rovnakou pociatocnou hodnotou podielu.

Kazda spravcovska spolocnost’ musi urCit’ depozitara pre kazdy podielovy fond.
Nad procesom investovania prostriedkov podielnikov stoji depozitar spravcu fondu. Ten
odobruje vSetky obchody, kontroluje dodrziavanie zdkona a za pripadné skody podielnikov
vzniknuté nedodrziavanim legislativy nesie zodpovednost. Funkcia depozitira je
vymedzena zakonom o kolektivnom investovani. Depozitarom Standardného podielového
fondu sa modze stat’ komer¢na banka alebo pobocka zahrani¢nej banky odlisna od
zriad'ujucej ato na ziklade depozitarskej zmluvy. Depozitarska zmluva musi mat
minimalne dve ustanovenia alebo Casti a to vySku odplaty za Cinnost’ depozitara a taxativne
uvedené ¢innosti depozitara. V praxi vykonava ¢innost’ depozitara pre jednu spravcovsku
spolo¢nost’ jeden depozitar a to z dovodu, aby majetok v podielovom fonde nebol zat'azeny
viacerymi poplatkami depozitarovi atak nepriamo znizovany vynos pre investora.

Depozitar kona samostatne a vyluc¢ne v prospech klientov. (V. Koutil, 2003)

Medzi vyznamné funkcie depozitdra podielového fondu mézeme zaradit: vedenie
registra emitenta a ucty majitel'ov zaknihovanych podielovych listov v rdmci samostatne;j
evidencie, vykonava pokyny spravcovskej spolo¢nosti a dohliada na v€asnost’ finan¢nych
transakcii na uctoch investorov. Podl'a gentlemanskych dohdd sa depozitar snazi vykonat
pokyn spravcovskej spolo¢nosti respektive klienta do 60 minat od zadania. (V. Koufil,

2003)
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Medzi vyznamné kontrolné ulohy depozitara podielového fondu by sme mohli

zaradit’:

vydavanie a redeméciu podielovych listov,

spravnost’ vypoctu hodnoty podielu v podielovom fonde na dennej baze,
pravidla rozloZenia rizika,

spdsob ocenenia majetku,

sposob nakladania s majetkom podielové fondu,

1
1
1
1
1
1

vypocet a thrada poplatkov v prospech spravcovskej spolocnosti.

V tomto ponimani povazujeme depozitdra za jeden zo stupiiov viacstupnovej
kontroly, nakolko svojimi funkciami dohliada, aby vSetky tkony boli vykonavané

Vv prospech investora.
Typy podielovych fondov

Podielové fondy moZeme rozdelit’ na dva zékladné typy podla existencie prekazky
vstupit’ do podielového fondov v ktoromkol'vek momente. Na zaklade tejto podmienky

rozliSujeme otvorené a zatvorené podielové fondy.

Otvorené podielové fondy disponujii moznost'ou pre investora kedykol'vek do nich
vstapit’, respektive z nich vystipit’ a poziadat’ o odpredaj podielovych listov v ich aktudlne;j
hodnote. Pocet podielovych listov nezvykne byt obmedzeny takisto ako doba na ktoru sa
vydavaju. Pocet podielovych listov klesa alebo stupa, ich ndkup a spitny odpredaj nie je
obmedzovany. Novy otvoreny podielovy fond mé upisovacie obdobia najviac 3 mesiace,
Vv praxi to v8ak byva mesiac. PoCas tohto obdobia mdze spravcovska spolocnost’ uréovat’
aktualnu cenu podielového listu ako sucin pocCtu podielov, ktoré su vyznacené na
podielovom liste a pociato¢nej hodnoty podielu. Pocas upisovacicho obdobia sa
prostriedky nezhodnocuji, preto je vhodné umiestnit’ investiciu na konci upisovacieho

obdobia a do tej doby zvolit’ iné kratkodobé umiestnenie investicie.

Naproti nim, zatvorené¢ podielové fondy su ich presnym opakom. Uzavrety
podielovy fond je podielovy fond, ktorého podielnik nema pravo, aby mu spravcovska
spolo¢nost’” kedykol'vek na jeho ziadost' vyplatila spdtny odkup podielovych listov.
Spravcovskd spolocnost’ v pripade zalozenia uzatvorené¢ho podielového fondu mébze
obmedzit' pocet vydavanych podielovych listov, pripadne vopred ¢asovo limitovat’ dobu

vydavania podielovych listov. Podl'a zdkona o kolektivhom investovani je mozné zriadit’
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uzatvoreny podielovy fond a to na dobu maximalne 10 rokov, pri€om po tejto dobe musi
byt fond zruSeny alebo sa musi pretransformovat’ na otvoreny podielovy fond. V pripade,
ak by sa investor rozhodol odpredat’ podielové listy uzatvorené¢ho podielového fondu pred
uplynutim pozadovanej doby, tak je mozné to spravit’ dvomi spdsobmi. Prvym je odpredaj
cez burzu cennych papierov ako sekundarny trh, kde sa vSak cena podielové listu tvori na
zaklade dopytu a ponuky a preto sa tieto podielové listy mozu predavat’ s diskontom alebo
prémiou. Samozrejme podielnik nemdze vstupit na burzu, ak nie je obchodnikom
S cennymi papiermi. V takom pripade klient odpredava svoje podielové listy na zaklade
komisionarskej zmluvy s niektorym z obchodnikov scennymi papiermi, samozrejme
uhrddza komisionarsky poplatok za sprostredkovany pristup na burzu cennych papierov.
Druhym spdsobom je darovanie tychto podielovych listov. Po uplynuti doby budu
vyplatené investorovi, ktory ich predlozi na redemaciu. V stcasnosti sa uzatvorené fondy

nevyskytuji vo zvysenej miere, na izemi SR sa nevyskytuju vobec.

Podl'a metodiky Slovenskej asociacie spravcovskych spolo€nosti rozliSujeme podla

rizika trhu tieto typy podielovych fondov:

1. Fondy penazného trhu, ktoré investuji poskytnuty majetok investorov do
kratkodobych finanénych nastrojov, hlavne do Statnych pokladni¢énych poukazok,
depozitnych certifikatov, dlhovych nastrojov ECB, terminovanych abeZnych uctov
a statnych dlhopisov so splatnostou do 1 roka. Ide o investiciu, ktora so sebou nesie nizke
riziko a nizky vynos. Ide v§ak o vysoko likvidny majetok fondu, ¢ize investor vie pracovat’
S presnejSimi datami o cene podielového listu. Vynos z tohto typu fondov je porovnatelny
S vynosom z terminovanych uc¢tov. Ztychto doévodov je investovanie do tohto druhu
fondov odporucané pre investorov, ktori nemaju eSte dostatocné skusenosti s investovanim
a opatrnym investorom. lde 0 vyznamne rozSireny druh podielovych fondov v SR,

fluktuécie v cene podielového listu st oproti ostatnym druhom fondov zanedbatelné.

2. Fond kratkodobych investicii je fond, ktory investuje do finan¢nych ndstrojov
s trokovym vynosom, ako su prevoditeIné cenné papiere dlhového charakteru, nastroje
petiazného trhu, vklady na beznych Gétoch ana vkladovych Gétoch a zarovei nespiiia
niektoré z kritérii ktorymi su legislativnymi normami zadefinované fondy petiazného trhu
v krajine domicilu fondu. Uroveii petiaznych investicii vo fonde (ako st napr. vklady na

beznych a vkladovych ctoch a néstroje peiiazného trhu) predstavuje minimalne 50 %
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hodnoty majetku vo fonde alebo celkova modifikovana duracia portfolia fondu nesmie

prekrocit’ hodnotu 1,5.

3. Dlhopisové podielové fondy, ktory majetok je zvdcSa umiestneny do pevne
tro¢enych cennych papierov so splatnostou vicsou ako jeden rok. Cast’ investicie je
umiestnend do aktiv peiiazného trhu, zvdc¢Sa vo forme hotovosti na bankovych uctoch.
Medzi vyznamné finan¢né aktiva, ktoré tvoria majetok podielové fondu tohto typu patria
komunalne a Statne dlhopisy, hypotekarne zalozné listy, dlhopisy bank a obchodnych
spolocnosti. Ide o rizikovejsi typ investicie ako do fondu penazného trhu, avSak vyssie
riziko prindSa so sebou aj vysSSie vynosy. Aj napriek riziku, ide o konzervativny typ

investicie. Odporucany ¢asovy horizont takejto investicie je do 3 rokov.

4, Akciové podielové fondy, ktorych majetok je tvoreny zhruba 70 % akciami,
pripadne finanénymi aktivami, ktorych riziko je podobné akciam. Odporucany investi¢ny
horizont je 7 — 10 rokov, ¢o ej spdsobené vyssou volatilitou vynosov a vy$$imi priamymi
poplatkami. Riziko je vyrazne vyssie ako pri predchadzajucich typoch investicie, investor
musi predpokladat’ vyrazne vyssiu volatilitu kurzu podielového listu. Akciové podielové
fondy sa mozu Specializovat’ na nastroje trhu podl'a geografickych teritorii, rozozndvame
napriklad BRIC, VISTA, V4, stredna Europa. Taktiez je potrebné uvazovat’ aj investicie
do akcii vcudzej mene sc¢im je spojené kurzové riziko. Existuju vsak aj Specifické
akciové podielové fondy, ktoré investuju do akcii vyhradne v rdmci istého odvetvia. Takto
napriklad rozliSujeme konzervativne odvetvia (energeticky, strojarsky, tazky priemysel..),
nové odvetvia (farmaceutika, IT, technologické firmy..), cyklické akcie, ktoré rastu
aklesaji v rytme ekonomického cyklu (realitny trh, automobilovy priemysel..)
a defenzivne odvetvie, kde firmy nereaguji priamo na ekonomicky vyvoj ako napriklad

potravinarske odvetvie.

5. Zmiesané podielové fondy, ktoré tvoria tak akcie, ako aj dlhopisy, pripadne iné
nastroje finanéného trhu. V tomto druhu fondov tvoria dlhopisy urcita stabilizacnti zlozku
s relativne pevnym vynosom, kym akcie tvoria Spekulativnu cast’ investicie, vd’aka ktorej
je mozné vynosy vyrazne zvysit, pripadne znizit. Investi¢ny horizont takejto investicie je

zhruba 3 roky, ocakava sa stredny vynos pri strednom riziku.

6. Fondy fondov, ktorych majetok je investovany do podielovych listov inych

podielovych fondov a spravnou kombindciou investicii sa snazi dosiahnut’ primerany
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vynos. Nakolko ide o rozloZenie rizika vo zvySenej miere, ich riziko je vyrazne niZSie.
Investor sa tymto sposobom dostane aj k investovaniu do fondov, ktoré by si inak vybrat
nemohol, nakol’ko moéze ist’ o fondy pre institucionalnych investorov, pripadne fondy so

zvySenou minimalnou investiciou, ktora presahuje investicné moznosti klienta.

V praxi sa vSak mézeme stretniit’ aj s inymi typmi podielovych fondov. Zvlast
Vv dnesnej turbulentnej dobe je zaujimavym typom fondu zaisteny podielovy fond. Do tohto
podielového fondu je obmedzeny vstup na 2 dni v mesiaci. Na rozdiel od ostatnych
podielovych fondov garantuje investorovi vratenie minimalne investovanej ciastky na
konci platnosti zaisteného podielového fondu. Toto je spdsobené option based portfolio
insurance, ¢o v realite znamend, Ze Cast’ investicie je urena na investovanie do pevne
uro¢enych dlhopisov, zatial’ Co druhé Cast’ investicie je poskytnutd na kupu call opcie, ide
0 staticku stratégiu, ktorou sa sleduje v prvom rade ochrana kapitalu a v neposlednom rade
vykonnost’ a zaistenie urcitej vynosnosti investicie. Pocas celého obdobia investicie sa
majetok v podielovom fonde nemeni, ide o staticka stratégiu. Dlhopisova Cast’ investicie
nam zabezpe¢i urcity vynos, ktory investor poZaduje a opcia zabezpeci Spekulativnu
stranku tohto druhu fondov, pricom v pripade spravneho nastavenia opcie ziskame vyssi

vynos z podielového listu.

Okrem standardnych podielovych fondov rozoznavame taktiez Specialne podielové
fondy. Specialny podielovy fond je podielovy fond, ktory nie je §tandardnym podielovym
fondom ado ktorého sa penazné prostriedky zhromazdujii prostrednictvom verejnej
ponuky alebo privatnej ponuky scielom investovat takto zhromazdené penazné
prostriedky do majetku vymedzeného zdkonom o kolektivnom investovani alebo Statitom
$pecidlneho podielového fondu. Specilny podielovy fond méze mat’ formu otvoreného

podielového fondu alebo formu uzavretého podielového fondu.
Specialne podielové fondy su:

1 verejné Specialne podiclové fondy, ktoré mozu byt’ Specialnym podielovym fondom
cennych papierov, $pecialnym podielovym fondom alternativnych investicii alebo
Specialnym podielovym fondom nehnutelnosti,

1 Specialne podielové fondy profesionalnych investorov, t.j. Specialne podielové fondy,
do ktorych sa zhromazd'uju peniazné prostriedky od profesiondlnych investorov

prostrednictvom privatnej ponuky.
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Okrem tradi¢ného, zékladného delenia podielovych fondov méZeme tieto rozdelit’
aj podla dopliiujicich podmienok. Podl'a investicného Stylu riadenia mdézeme povazovat
podiclovy fond na aktivne alebo pasivne spravovany. Taktiez mdzeme rozdelit' fondy
podla ich geografického zamerania na také, ¢o st zamerané celosvetovo, europsky alebo
na ur€ity Specificky region. V sti€asnosti je obl'ibené zameranie fondov podla sektorov
hospodarstva do ktorych investuju. MozZnost selektovat’ podielové fondy nie je vobec
tymto sposobom vycerpand, nakol’ko existuju neustdle nové a nové zamerania a trhy, ktoré

st ponukané podielovymi fondmi.

1.1.3 Nalezitosti investovania do podielovych fondov

Pre investovanie do podielovych fondov je typické, ze vyska vynosu je vopred
neznama. Tuto zdanlivi nevyhodu vSak kompenzuje skutocnost’, ze vSetky vynosy, ktoré
fondy dosiahnu, patria podielnikom. Medzi vynosy podielovych fondov patria podla
B. Chovancovej (2006):

1 kapitalové vynosy z predaja cennych papierov,

1 vynosy plynice z vlastnictva cennych papierov (najméd dividendy z akcii, Grokové
vynosy z dlhopisov),
uroky z peniaznych prostriedkov na bankovych uctoch,
iné vynosy (ako napr. prijaté opéné prémie, vynosy z terminovych obchodov).

Do celkovej vykonnosti fondu sa premieta aj aktudlne a pravidelné precenovanie
vsetkych aktiv fondu aktudlnymi trhovymi hodnotami.

Na zaklade stadie Ferreiru a kol. (2012) autori tvrdia, Ze existuje pozitivna
korelacia medzi vykonnost'ou podielového fondu a trovitou ekonomického vyvoja krajiny,
hlavne likviditou na finan¢nych trhoch.

Vo vSeobecnosti mdze investor realizovat' svoj zisk z investicie v podielovych
fondoch dvoma spdsobmi. Prvym je priama vyplata Casti vynosov, ktora sa ziskava
Vv sulade s pravidlami vyplacania vynosov konkrétneho fondu a 0 ktori netreba osobitne
ziadat. Druhym typom vynosu je nérast hodnoty investicie meranej rozdielom sumy
potrebnej na zakupenie podielového listu a sumou ziskanou zo spédtného predaja

(redemacie), o ktory treba poZiadat’.

Podl'a toho ako fondy nakladaju s vynosmi, ich mozno rozdelit' podla C. Pilcha
(2007) na:
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1. prijmové fondy, ktoré vsetky alebo vicSinu svojich vynosov rozdeluji investorom
v podobe pravidelnych dividend. Tieto fondy investuju predovsetkym do cennych
papierov s pevnym prijmom alebo vysoko vynosnych akecii.

2. rastové fondy, ktoré reinvestuji vac¢sinu dosiahnutych vynosov opét’ do aktiv fondu
a nerozdel'uju ich investorom. Investicie tychto fondov st orientované predovsetkym
do dlhodobo rasttcich akcii.

Ako s kazdym sprostredkovanym finanénym produktom aj pri predaji podielovych
fondov dochadza k spoplatneniu a vycisleniu ur€itych nakladov na spravu vo forme
poplatkov. V tomto ponimani poplatky tvoria zdroj vynosov spravcovskej spolo¢nosti
Z predaja produktov podielovych fondov. Investor musi predpokladat, Zze so vstupom do
podielovych fondov zaplati vstupny poplatok, ktory byva v rozsahu 1 - 2 % z investicie,
najviac vSak podla zdkona 5 %. Klientovi pri redemacii méze byt zniZeny vynos
Z investicie o vystupny poplatok. V stcasnosti sa pohybuje do 1 %, pricom niektoré
spravcovské spolocnosti upustaju od tohto poplatku v dobrej viere. Maximalny vystupny
poplatok dany zdkonom o kolektivhom investovani je vo vyske 5 %. Pocas roka si
Vv zavislosti na podmienkach fond strhava priebezné poplatky, priCom niektoré spolo¢nosti
tento poplatok nazyvaju poplatok za spravu. Ide o poplatok, ktory sa plati raz roc¢ne
a pokryva naklady spolo¢nosti na manazment fondu, spravu CP a propagaciu a marketing.
Niektoré prestizne fondy s predpokladom vysSich ziskov si stanovujii aj takzvany
vykonnostny poplatok a to za dosiahnutie vynosu pre klienta nad urciti vopred stanovent
hranicu. Tento poplatok sa vyskytuje u mensieho poé¢tu podielovych fondov. Depozitarsky
poplatok sa vyrubuje z priemeru kontrolovaného majetku, pricom si ho ucétuje depozitar.
Ide 0 nepriamy naklad fondu a priCom odmena spravcu aj depozitara je odpocitavana od
dennej ceny podielového listu vo svojej alikvotnej vyske odplaty.

Podl'a Fisha a Wilkinson — Ryana (2013) je najmene;j ¢itateI'nou polozkou nakladov
vramci poplatkovej politiky jednotlivych fondov komisionarsky poplatok, ktory je
V podmienkach SR zahrnuty v rdmci odmeny depozitara za vicsie portfolio sluzieb. Podl'a
nazoru tychto autorov je najvysSim poplatkom vo vSeobecnosti spravcovsky poplatok,
pricom celd Struktara nakladov investora spojenych S investovanim je vyrazne
komplikovana.

Spravcovské spolocnosti sa vSak snazia ponuknut rizikovo averznym investorom
pravidelné sporenie pomocou produktov sporenia cez podielové fondy, kde uptstaju od
vstupnych a vystupnych poplatkov, urcite aj z marketingovych dovodov aj z Ciastocnej
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nerealizovatelnosti vyberu vstupnych poplatkov pri tejto forme investovania respektive
sporenia. V pripade zriadenia sporiacich programov, ktoré investuji prostriedky sporitel'ov
do podielovych fondov si spravcovska spolo¢nost’ uctuje poplatok za spravu takéhoto
sporenia. Ide teda o klasicky spravcovsky poplatok tak, ako je Standardne stanoveny pri
jednotlivych podielovych fondoch.

Ukazovatel' Total expence ratio (TER) je vyc€isluje celkové naklady spojené
s investovanim do podielovych fondov a mézeme ho povazovat’ za komplexny nastroj na
porovnanie rozli¢nych fondov vzhl'adom na ich naro¢nost’ na naklady vzhl'adom k ¢istému

obchodnému imaniu pripadajicemu na 1 podielovy list.

Vynos zpredaja podielovych fondov vznikd vtedy, ak je cena investicie pri
redemacii, po zohl'adneni a vysporiadani vSetkych poplatkov, vyssia ako cena pri obstarani
investicie. V pripade tuzemskych podielovych listov zdkon o dani z prijmu vravi, ze
z takéhoto prijmu musi investor odviezt' dai z prijmu. Odvod dane z prijmu zabezpeci
tuzemska spravcovskd spoloc¢nost’ pri redemacii investicie, €iZze investor ziska netto vynos
Z investicie. Takto zrazena dan zprijmu sa povazuje za preddavkovo zrazent dan
a investor si moze uplatnit’ vratenie takéhoto preddavku, ak dosiahol redemaciou inej
investicie do podielovych fondov stratu. V ramci aktudlne platnej legislativy sua
redemované podielové listy tuzemskej spravcovskej spolocnosti oslobodené od zat'azenia
zdravotnymi odvodmi. Ak si vSak uplatni pravo na zaratanie straty niektorého z fondov,
ktoré redemoval, tak musi z celkového zostavajuceho vynosu odviest’ odvod do zdravotne]

poistovne vo vyske 14 %.

Zakon vymedzuje aj niektoré skupiny obyvatel'stva, ktoré st zvyhodnené. Danové
priznanie sa oplati podat’ aj niektorym dochodcom. Legislativa im nuka Sancu ziskat’ spét
dan, ak im bol zdanovany vynos najviac 1 822,37 €. Tato suma zodpoveda polovici
nezdanitel'nej sumy platnej pre rok 2012. Zaroven ide o hranicu prijmov, do ktorej ich
netreba zdafiovat’. Penzisti maja v tejto oblasti Specialnu vynimku, Ze ak ich prijmy tato

hranicu nedosiahli, no boli zdanené, mézu ziadat’ o vratenie dane.

V pripade redemacie zahrani¢nych podielovych listov sa dan z prijmu proaktivne
nestrhdva a investor ziskava brutto hodnotu vynosu, samozrejme ocisteni o vSetky
poplatky. Investor uvedie takéto prijmy v danovom priznani. V rdmci zahrani¢nej
investicie sa pouziji okrem ustanoveni zdkona o dani z prijmu aj ustanovenia konkrétnych

medzinarodnych zmlav o zamedzeni dvojitého zdanenia. Redemécia zahrani¢nych
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podielovych listov so sebou nesie aj potrebu odviest zo ziskaného vynosu zdravotné
odvody ato vo vyske 14 %. Vynosy — rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou — z
prevodu cennych papierov st do 500 eur podla zakona o dani z prijmov oslobodené, ak

hranicu presiahnu, zdanujt sa od oslobodenej sumy.

Vynimkou, kedy spravcovska spolo¢nost’ nevykond zrazku dane, su pripady, ked’
prijemcom vynosu zo spédtného predaja podielového listu je podielovy fond, dochodkovy
fond, doplnkovy dochodkovy fond, obchodnik s cennymi papiermi alebo zahrani¢ny
obchodnik s cennymi papiermi drziaci podielové listy vo svojom mene pre svojich klientov
v rdmci poskytovania investicnej sluzby na tizemi Slovenskej republiky prostrednictvom

svojej pobocky alebo bez zriadenia pobocky.

1.14 DohlPad a ochrana voci riziku

Systém dohl'adu nad finanénym trhom je v podmienkach SR spracovany v zakone
0 dohl'ade nad finan¢nym trhom ¢&. 747/2004 v zneni neskorSich predpisov. Dany zakon
jasne upravuje subjekty, ktoré spadaju pod dohlad NBS a knim patria aj tuzemské
spravcovské spolocnosti, ktoré spravuju podielové fondy a v nich majetok investorov. Od
roku 2006 je NBS integrovany organom dohladu ajej cielom je udrziavanie
doveryhodnosti investorov v trh investicnych produktov. NBS sa v ramci dohl'adu nad
spravcovskymi spolocnostami orientuje na identifikdciu a sledovanie rizik, ktorym st
vystavované jednotlivé spravcovské spolocnosti v SR pri investovani a spravovani majetku
investorov a narabanim z citlivymi udajmi. V ramci vysSie spominaného zakona sa NBS
venuje stanoveniu pravidiel obozretného podnikania, vedie konania, dohliada na
dodrziavanie vSetkych vSeobecne zavidznych predpisov v danej oblasti, udel'uje sankcie,

suhlasy, licencie, vydava stanoviskd, metodické usmernenia a odportcania.

Ak spravcovskej spolocnosti Narodna banka Slovenska udelila povolenie na
vykondvanie ¢innosti podla § 27 ods. 3 alebo ods. 6, vztahuji sa na fu ustanovenia
osobitného predpisu o ochrane klientov, 24) ktorym poskytuje investicné sluzby, a je
povinna prispievat na tento ucel do Garan¢ného fondu investicii a zaroven sa na fiu
vztahuji ustanovenia o organizécii a riadeni obchodnika s cennymi papiermi a pravidla
¢innosti vo vzt'ahu ku klientom podla osobitného predpisu 25) v rozsahu, ktory presahuje
rdmec ustanoveni o organizacii a riadeni spravcovskej spolo¢nosti podla zakona

0 kolektivnom investovani.
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Dalsie systémy ochrany investorov a regulacia oblasti kolektivneho investovania
evidujeme v zakone o kolektivnom investovani 203/2011. V ramci integracie eurdpskych
smernic boli do najnovsieho zdkona o kolektivhom investovani implementované smernice
alebo direktivy 0 kolektivnom investovani snazvom Undertakings of Collective
Investments in Transferable Securities Directive (UCITS). Tato legislativa ma zabezpecit’
vacsiu bezpecnost’ investicii klienta a zabezpecit' obchodovatel'nost’ fondov naprie¢ trhom

Eur6pskej Unie.

V ramci zapracovania eurdpskej legislativy UCITS IV boli implementované dve
direktivy ato produktova ariadiaca direktiva. Produktova direktiva identifikuje aktiva,
ktoré méze spravcovska spolo¢nost’” zaradit' do portfolia podielového fondu a de facto
aktiva, ktoré modze za prostriedky investora nakupovat. Podla tejto direktivy modze
spravcovska spolo¢nost’ investovat majetok klienta len do prevoditelnych cennych
papierov, nakol’ko sa cena takychto finanénych in§trumentov povazuje za férova cenu, ¢ize
cena sa tvori na zaklade dopytu a ponuky po finanénom aktive. Medzi tieto aktiva patria:
akcie, dlhopisy, hypotekarne zalozné listy, nastroje peniazného trhu, podielové listy inych

spravcovskych spolo¢nosti a Standardizované opcie a futures kontrakty.

Riadiaca direktiva zavadza pojem kapitdlovej primeranosti spravcovskej
spolo¢nosti a to do takej miery, Ze za kapitadlovo primerané sa povazuju vlastné zdroje
spravcovskej spolo¢nosti vyssie ako 125000 € + 0,02 % hodnoty majetku v podielovych
fondoch, ktoré spravuje, prevySujice sumu 250 mil. €. Direktiva sa snazi predist’
konfliktom zaujmov medzi manazérmi fondov a investormi a o harmonizaciu kontrolnych
predpisov a postupov organmi dohl’adu. Prijatymi normami sa snazi zvysit’ transparentnost’
fondov a zlepsit' informovanost’ investorov tym, ze zavdzuje spravcovské spolocnosti

k zverejiiovaniu vysledkov podielovych fondov vo svojej sprave na pravidelnej baze.

Smernice spolu obsahuju pravidlo 5/10/40, Cize fondu je povolené investovat’
maximalne 10 % akcii respektive penaznych nastrojov jedného emitenta, priCom suma
podielov od 5 % do 10 % nemdZze presiahnut’ 40 % hodnoty celého portfolia podielového
fondu. Podielov do 5 % je mozné mat’ viac, nie su Ziadnym sposobom obmedzované.
Podiel dlhopisov od jedného emitenta moéze byt najviac 35 %, pricom podiel Specifického
typu dlhového néstroja, hypotekarneho zalozného listu, méze byt’ najviac 25 % od jedného
emitenta. Spolo¢ne taktiez zjednodusuji pravidla outsorcingu, zjednoduSuju Statht
podielového fondu, sprisiiuji systém analyzy ariadenia rizika podielovych fondov
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a zavadzaju ukazovatel total expensive ratio (TER), ktory mé vyjadrovat Struktiru

jednotlivych nékladov podielového fondu.

Subjekty nespadajiice pod smernicu UCITS spadaji pod smernicu non- UCITS,
respektive smernicu o spravcoch alternativnych investicnych fondov. Ide o smernicu, ktora
bola do slovenského pravneho systému implementovand statnou novelou zékona
0 kolektivnom investovani aje oznaGovana ako smernica AIFMD. Orientuje sa na
oSetrenie alternativnych spravcov investicnych fondov, pricom ide najmid o Specialne
fondy, hedge fondy a private equity fondy. Tieto fondy doposial’ neboli regulované na
pozadovanej urovni, o sa novelou zdkona zmenilo a momentalne musia pravidelne NBS
nahlasovat’, trhy na ktorych obchoduji, expozicie, poskytovat’ Statistiky, vysledky
a Specifikovat’ rizikd, ktoré analyzuji vo svojom portfoliu. Cielom zmien v legislative je
pre EU vytvorenie komplexného a harmonizovaného ramca na monitorovanie a dohl'ad

nad rizikami.

Zakon o ochrane vkladov vSak podielové fondy vynechdva zo svojej posobnosti,
nakolko S§tat nemodze garantovat’ vratenie plnej hodnoty investicie, uz len z podstaty
charakteru investovania do podielovych fondov. Je potrebné suvedomit, Ze ide
0 investiciu, ktort $tat negarantuje, nakol’ko vykyvy na finan¢nych trhoch moézu spdsobit’
pokles hodnoty aktiv v portfoliu spravcovskych spolo¢nosti a nasledne stratu investora pri

redemadcii podielovych listov.

1.1.5 Investi¢ny profil klienta

Sme zvyknuti, ze investori z neekonomického hladiska povazuju za jediné meradlo
kvality investicie vynos a to ¢i uz vynos minuly, pripadne neprezieravo prisl'abeny vynos
buduci. Vynos vSak nie je a nemal by byt ani jedinym kritériom hodnotenia efektivnej
navratnosti investicii. Investovanie vo vSetkych jeho formach je proces, pri ktorom sa
investori snazia najst’ taky investi¢ény variant, ktory so sebou prindSa maximalny vynos,
maximalnu bezpecnost’ (t. j. minimalne riziko) a maximalnu likviditu. Idealna investicia
podra J. Sinka (2008) je teda taka, ktora ma vysok(l vynosnost’, je bez rizika a je ¢o najskor
splatend, priCom investicia, ktord by priniesla maximalnu vynosnost’ a likviditu a Ziadne

riziko je podl'a neho nepravdepodobna.

Podr'a J. Sinka (2008) investor pri investovani predpoklad4 uréiti mieru vynosnosti

skladajucej sa zocakdvanej vynosnosti, ktoru investor predpokladd a poZadovanej
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vynosnosti, za ktord investor povazuje kompenziciu za odloZenie sticasnej spotreby
volnych zdrojov a za podstupenie rizika investovania. Nasledne investor akceptuje taky
typ investicie, kde ocakdvana miera vynosnosti je vysSia ako pozadovand miera

Vynosnosti.

Riziko investicie je ovplyvnené najmi variabilitou o¢akavanej vynosnosti. Cim je
tato variabilita vysSia, tym je tiez vysSie riziko nedosiahnutia ocCakdvaného vynosu z
investicie. V investi¢nych prepoctoch investorov, ktori si uvedomuju vplyv faktora rizika
na budlci vyvoj investicie, sa na kvantifikdciu rizika investovania pouziva Standardna
odchylka od ocakéavanej hodnoty investicie. Investicia s vysokou variabilitou je spojena s
vysokou mierou rizika, ktoré¢ je dané velkym rozptylom potencidlnych vynosnosti od

najpravdepodobnejsej, teda od priemernej vynosnosti.

V hospodarskej praxi sa stretivame s tromi typmi vztahu K riziku podl'a J. Drabka

a J. Polécha (2012):

1 averziak riziku,
9 sklon k riziku,

1 neutralny postoj k riziku.

Profesor Barnewall rozdelil investorov podl'a M. Filipa (2006) do dvoch hlavnych
skupin podla ich ochoty podstupovat’ riziko. Prvou skupinou st aktivny investori, ktori
ziskali majetok na zaklade svojej vlastnej aktivnej podnikatel'skej alebo pracovnej ¢innosti.
Pre jeho ziskanie museli Casto krat podstupovat’ riziko. To je motivom k tomu, aby
CastejSie podstupovali rizika. Vidina vysSich vynosov za podstiipené ich motivuje viac ako

predstava bezpecnych nizkych vynosov.

Druhou skupinou investorov su pasivny investori, ktori podl'a Barnewalla
predstavuju skupinu investorov, ktori ziskali doCasne vol'né prostriedky tak, ze nemuseli
podstupit’ riziko. Typickym prikladom moze byt dedi¢stvo pripadne investovanie
prostriedkov niekoho iného, ¢im sa investor vyhol priamemu vplyvu rizika investicie.
Predpokladame, Ze ¢im menej volnych zdrojov tito investori maja, tym pasivnejSie budu

investovat’.

Dolezita rolu v zmysle zaradenia sa medzi pasivnych, respektive aktivnych
investorov zohrava vek, vzdelanie a skasenosti v oblasti financii. Ak investor nema
dostatocné skusenosti a znalosti z tejto oblasti, kratkodobé prepady hodnoty investicii ho
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mozu vystrasit' a skor maju averziu k riziku. V pripade sktisenejsich investorov mézeme
hovorit' o vybudovanej tolerancii Kk riziku aich psychickd odolnost’ vo¢i kratkodobym

investiénym “nezdarom* je znacne vyssia ako u zacinajucich investorov.

Kategorizacia investorov ide ruka vruke so zvolenim si vhodnej investi¢nej
stratégie. Vo svetle predchddzajiceho rozdelenia mézeme Specifikovat’ tri zakladné
stratégie investorov do podielovych fondov. Prvou stratégiou je konzervativna stratégia,
ktorou sa investor snazi dosiahnut’ minimalizaciu vykyvov investicie. Doraz sa kladie na
nastroje penazného trhu. Tato stratégia dokaze oslovit’ pasivnych investorov, ale aj SirSie
spektrum potencionalnych investorov. Vyvazend stratégia oslovi investorov, ktory
pozaduju urcity potenciondlny vynos, ktory by radi zvysili investovanim do relativne
rizikovych aktiv. Vo forme aktiv s vy$§im rizikovym stupfiom oproti pevne uroenym
finanénym ndstrojom sa v naSom pripade uvazuju akcie. Agresivna stratégia je naviazana
na podstupenie zvyseného rizika za cenu vysSSich vynosov. Investori, ktori sa rozhodnu
pouzit' stratégiu zvySené¢ho rizika musia byt psychicky odolny a zvdcSa sa opieraju

0 presne nastavené pravidla money managmentu.

Akakol'vek stratifikacia investorov ajej transformacia do ponuky produktov
spravcovskych spolo¢nosti je urcite prinosom na trhu kolektivneho investovania. Samotné
umiestnenie investicie je vSak vzdy nakoniec na individudlnom investorovi. Vzhl'adom na
mozné odliSnosti v nastaveni jednotlivych klasifikacii investorov v spravcovskych
spoloCnostiach povazujeme za negativum, ze jeden investor by sa mohol dostat’
v rozdielnej spravcovskej spolo€nosti do inej klasifikacie a mohol by ziskat iné
odporucenie. V sucasnosti je tento teoreticky problém osetreny vramci Markets in
Financial Instruments Directive, tzv. Mifid, ktory bol implementovany do zakonnej Gpravy
k 1.5.2008. ciel'om tejto smernice, je zvySit’ ochranu investora, sprehl’adnit’ transparentnost’
ponukanych sluzieb na finanénych trhoch. V ramci implementécie do slovenskej pravnej
Upravy priniesla tdto eurdpska direktiva povinnost’ predajcu pri kazdom predaji
finan¢ného nastroja klientovi analyzovat’ typ klienta a vhodnost daného produktu pre
Klienta ato prostrednictvom testu vhodnosti. V realite ide o dotaznik, ktory vyplni
potenciondlny klient pred ndkupom finan¢ného nastroja. Analyzuje sa doterajSia skisenost’
investora s finanénymi produktmi a jeho postoj k riziku. Vyslednym hodnotenim je

analyza vhodnosti daného produktu pre klienta a uréenie typu klienta. MiFID kategorizuje
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klientov do troch skupin podla ich znalosti, skusenosti a v pripade pravnickych osob tiez

podrla vel’kosti a typu spolo¢nosti:

1 opravnena protistrana - do tejto kategdrie spadaju investori, ktori sa zo zdkona
povazuju za dostatocne schopnych, pripadne dostato¢ne vel’kych pre obchodovanie na
finanénych trhoch. Opravnena osoba sa povazuje za oboznamenu s problematikou
investovania na financnych trhoch a tato s touto kategorizaciou vyjadruje suhlas,

1 profesionalny klient — ide o klienta, ktory ma velké investicné skusenosti, odborné
poznatky a skusenosti pre uskuto¢iiovanie vlastnych rozhodnuti o investiciach ana
riadne posudenie rizik,

1 neprofesionalny klient — tato kategoria zahina vSetkych ostatnych Klientov, ktori
nespifiaju podmienky na to, aby boli opravnenou protistranou alebo profesionalnym

klientom.

Jednotlivé kategorie klientov maju legislativne presne definovany pristup zo strany
finan¢nej institucie. Kazda kategoéria klientov ma narok aj na odliSny stupent ochrany,

evwe

mieru ochrany investora.

1.1.6 Metody komplexného hodnotenia podielovych fondov
Medzi metédy komplexného hodnotenie podielovych fondov moéZeme zaradit’
hodnotenie ratingovymi agenturami, ktoré pouzivaji na hodnotenie vyvoja podielovych

fondov rating a scoring.
Rating

Rating je metddou hodnotenia kvality fondu. Vychadza z minulych vysledkov
a predpoveda vyvoj do buducnosti. Je napomocny pre investora orientovat’ sa, akym
smerom sa bude uberat’ vyvoj fondu. Ratingové hodnotenie fond ziskat’ obligdtne nemusi.
Toto hodnotenie vydavaju ratingové agentiry a to formou pismenkového ohodnotenia
fondu. Rating sa udeluje zvd¢sa fondom od hodnotenia A. Proces udelenia ratingu je
spojeny s vy$Simi ndakladmi, preto o udelenie ratingu Casto krat usiluja hlavne fondy

vécsie, s objemom aktiv nad 1 miliardu eur.

V ramci ratingového procesu sa vo vseobecnosti hodnoti historickii vynosnost’,
volatilitu, konStrukciu portfolia, portfélio manazment, investicné stratégie a status

spolo¢nosti. Dolezitym faktorom je Groven riadenia portfolia a teda portfolio manazment.
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Skiima sa pocet a Uroveit manazérov portfolia, ich odborné znalosti a predchadzajtice
sktsenosti, rozsah zodpovednosti, zameranie sa na urciti investi¢nt oblast’, pripadne ich

fluktuacia.

Rating agentiry Morningstar je zalozeny na 5 stupnovom prediktivnom hodnoteni
fondu. Pre ratingova spolo¢nost’ st dolezité tieto oblasti hodnotenia fondu: vykonnost’,
portfélio manazment, stratégia portfolia, priority spravcu a hodnota fondu v porovnani
s konkurenciou. V ramci udelenia ratingu spolo¢nost’ voli hodnotenie fondu z piatich
moznosti, pricom pri troch znich ide o pozitivny vyvoj. Medzi pozitivny rating patri
udelenie zlaté, strieborného a bronzového ratingu fondu, ktorého budici vyvoj Morningstar
predpovedd pozitivny. Ak analytici predpokladaji, Ze fond nedosiahne v najblizZSom
hodnotenom obdobi vyrazné zisky respektive straty, hodnotia fond ako neutralny.
V pripade, Ze sa predpokladd, Ze minimalne jedno zo sledovanych kritérii nebude fond

spifat’ v sledovanom obdobi, tak Morningstar udel’uje negativny rating fondu.

Agentira Moody's je fondy ponukané v Slovenskej Republike vyraznym zdrojom
hodnoteni podieclovych fondov. V rokoch 2002 - 2007 bola cez svoju dcérsku agentiru
hlavnym hodnotitel'om fondov kolektivneho investovania nielen v SR, ale v celej strednej
Eurdpe. Proces udelenia ratingu je v spolo¢nosti Moody’s zalozeny na hodnoteni hlavne
spravcu fondu a schopnostiach manazment fondu. V rdmci svojho hodnotenia vSak

Castejsie vyuziva vV hodnoteni skor ranking nez rating.

Medzi najprestiznejSie hodnotenie podielovych fondov modZeme zaradit' aj
hodnotenie ratingovej agentiry S&P. Tato udel'uje rating podielovym fondom na zéklade
prisneho vyberu. Orientuje s na zakladné tri piliere fondu. V ponimani analytikov tejto
ratingovej agentury spominanymi tromi piliermi su: vykonnost’, zdkladné vol'ne dostupné
informacie a portfolio manaZment a spravcovskd spoloCnost. S&P hodnoti len
najvykonnejSich 20 % fondov, ¢oze ide vZdy len o fondy stabilne poskytujuce nadmerné
zhodnotenie, ktoré mozu ziskat’ rating tejto agentury. Medzi volne dostupné informaécie,
Ktoré agenttra analyzuje a hodnoti patri zlozenie fondu, blizsi pohl'ad na vykonnost’ fondu
a aj miesto, kde je fond zalozeny a spravovany. Nasledne agenttira hodnoti spravcu fondu,
jeho vykonnost), ciele, poziciu na trhu a moznosti d’al$§ieho vyvoja. Ddlezitym faktorom je
ohodnotenie portfélio manazmentu, teda manazéra zodpovedného =za zostavenie
a vykonnost’ fondu, jeho odbornii pripravenost, spolupracovnikov a predchadzajlice
skusenosti. O udeleni respektive neudeleni ratingu pre podielovy fond rozhoduje ratingova
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komisia agentury. Hodnotenie fondu je vrozmedzi AAA az A, nakolko sa jedna
0 vykonnostne najsilnejsSie fondy v skupindch. Vykonnost' fondu po udeleni ratingu sa

pravidelne sleduje a na ro¢ne baze prehodnocuje formou celého ratingového procesu.
Scoring

Scoring fondov kolektivneho investovania je zamerany opa¢nym smerom ako ich
rating ato hlavne na minuly vyvoj podielového fondu. Ide o relativne hodnotenie
otvorenych podielovych fondov na zdklade informécii o ich minulom vyvoji. Ide
0 informaciu uzitocnu pre vsetkych investorov kolektivneho investovania, zvlast pre
strategickych investorov. Investori si tymto spésobom moézu zjednodusit’ svoj pohlad na
investicné prileZitosti podielovych fondov. Podielové fondy méZu prostrednictvom tejto
formy hodnotenia ziskat’ jednu az pat’ hviezdi¢iek. Hodnotenie spociva v tom, ze ¢im viac
hviezdi¢iek fond ziska, tym je vykonnejSi respektive menej rizikovy. Kedze ide
0 hodnotenie minulého vyvoja fondu, ranking ni¢ nehovori o budicom vyvoji hodnotené¢ho
fondu. Na ziskanie hodnotenia scoringom nie je potrebne spifiat’ pre fond Ziadne $pecialne
poziadavky, sta¢i, aby fond mal za sebou urCitt minulost a boli dostupné data

0 historickom vyvoji fondu.

Hodnotenie otvorenych podielovych fondov pomocou metddy scoringu je
hodnotenim Uplne na kvantitativnej baze na zdklade minulych udajov. Vsetky vysledné
ukazovatele, ktoré vstupuji do hodnotenia sa pocitaju z tyzdennych udajov, okrem
ukazovatela podielu na trhu, ktory vstupuje do hodnotenia na aktudlne baze, nakolko ide
0 denne aktualizovany udaj. Do hodnotenia podl'a metodiky CRA vstupuje ukazovatel
vynosnosti, ktory predstavuje zhruba 70 % vahy, ukazovatel stability a ukazovatel rizika.
Samozrejme hodnotenie sa vydava pre podielové fondy zaradené do jednotlivych skupin

fondov.

Ukazovatel’ vynosnosti sa vyjadruje ako podiel ¢ist¢ého obchodného imania fondu,
ktoré prislicha jednému podielovému listu na zaciatku a na konci obchodného tyzdia.
Tento ukazovatel je volne dostupny investorom. Kazd4d spravcovska spolocnost
zverejiiuje v kazdom tyzdni priemerni vynosnost fondov vo svojej ponuke. Vysledok
jednotlivych fondov sa pre potreby scoringu porovnavajii s priemernou vynosnostou

V ramci skupiny fondov.
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Ukazovatel’ rizika sa vyjadruje ako smerodajnd odchylka vynosov fondu. Ide

0 jednu zo zakladnych Statistickych metdd hodnotenia rizika financnej investicie.

Hodnotenie stability podielového fondu so zretel'om na metodiku scoringového
hodnotenia je tvorené 5 subukazovatelmi, ktoré¢ spolo¢ne tvoria ukazovatel stability.
Prvym subukazovatel'om je porovnanie Cistého obchodného imania fondu v rdmci skupiny
fondov. Porovnava postavenie vSetkych fondov spravcovskej spolocnosti v rdmci skupin
fondov, taktiez z pohl'adu Cistého obchodného imania. V rdmci stability podielového fondu
sa hodnoti taktiez stabilita predaja a to ako podiel prostriedkov z predaja podielovych
listov na cCistom obchodnom imani fondu za urcité obdobie ako aj stabilita odkupu
podielovych listov ako podiel odkupov na d¢istom obchodnom imani. Poslednym
ukazovatel'om je stabilita salda podielového fondu a to ako pomer rozdielu prostriedkov
ziskanych predajom podielovych listov aich remedacie na cistom obchodnom imani

fondu.

V podmienkach SR posobila od roku 2001 do roku 2007 Credit Rating Agency,
ktora bola pridruzenou spolo¢nostou Moody's Investors Services. Cinnost’ v SR ukon¢ila
na zaklade rozhodnutia zahrani¢nej materskej spoloCnosti k 25.8.2007. Do toho casu
spolocnost’  poskytovala nezavislé hodnotenie hospodarskej bonity a stability
priemyselnych podnikov, finan¢nych inStitiicii, municipalit, obligacii a infrastruktirnych
projektov. Spolo¢nost’ sa orientovala v oblasti podielovych fondov na vytvaranie scoringu
otvorenych podielovych fondov. CRA fond scoring bol ¢isto kvantitativneho charakteru
a Slo o relativne hodnotenie otvorenych podielovych fondov v jednotlivych skupinach so
slovenskym domicilom a s historiou minimalne 1 rok. Vysledky hodnotenia vychéadzali len
z historického vyvoja dat ziskanych z Asociacie spravcovskych spolo¢nosti SR. CRA fond
scoring nebol v Zziadnom pripade investicnym odporaanim a ziadnym sposobom
nehodnotil budtci stav a vyvoj jednotlivych fondov. Jeho t¢elom bolo pomdct’ v orientacii
na trhu kolektivneho investovania. PocCet hviezdiiek urcoval len relativne porovnanie
fondov hodnotenych v ramci jednotlivych skupin, t.j. v kazdej skupine sa vlastne urcoval
najlepsi a najhorsi fond podla ich vzajomného porovnania. Hodnotené fondy v ziadnom

pripade nebolo mozné porovnavat’ absolutne — vzajomne medzi jednotlivymi skupinami.

Dal§imi agentarami, ktoré boli zamerané na ranking podielovych fondov s Slovak
Rating Agency, ktora neskor splynula do European Rating Agency a ACROSS Fund
Ranking od spolo¢nosti ACROSS Wealth Managment. V sucasnej dobe sa obe institucie
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preorientovali na iny typ rankingu, pripadne Uplne upustili od vytvarania hodnoteni

finan¢nych investicii kolektivneho investovania.

Medzi relevantné scoringové autority v zahrani¢i patri scoringové hodnotenie

agentary Morningstar, agentiry S&P a scoringové hodnotenie Lipper.

1.2. Problematika tvorby portfolia podielového fondu

V druhej podkapitole tejto Casti prace sa chceme zamerat' na vybrané teoretické
aspekty, ktoré maju vplyv na zabezpecenie korektnej tvorby uspesného portfolia
podielového fondu. Uvedomujeme si, Ze za tvorbou podielového fondu je komplexna
analyzy vstupujucich aktiv apreto je podstatné v tomto ohlade spomenut’ teoretické
vychodiska modernej portfolio tedrie a predstavit’ spdsoby merania vynosnosti a rizika
portfolia podielového fondu. Teoretické poznatky prezentované v tejto Casti prdce nam
budu sluzit’ ako odrazovy mostik pre analyzu vybranych akciovych podielovych fondov

v podmienkach SR.

1.2.1 Teodria portfolia ako zaklad portfélio manaZmentu

S postupnym narastom objemu prostriedkov, ktoré zacali spravcovské spolocnosti
spravovat’, zacala sa hlladat’ optimalna Struktura sucasti portfolia podielového fondu. Ide
0 najdenie takého rieSenia pre investora, kedy by doslo pri minimalizacii akéhokol'vek
rizika Kk ziskaniu maximalneho vynosu vzhl'adom na zamery investora a jeho potreby.
Tymto cielom sa zaoberd teodria portfolia so zretelom na princip diverzifikacie rizika,
ktorej hlavnym predstavitelom je ekondm oceneny Nobelovou cenou Henry Markowitz.
Vyvoj sa neustale posuval a Markowitzove myslienky d’alej rozpracovali ekonémovia ako
S. Cavaglia, R. A. Weiss, J. Lintner, J. Mossin a d’alsi. Medzi vyznamnych nasledovnikov

mdzeme zaradit’ Sharpov prispevok merania systematického rizika na zaklade faktora beta.

Moderna tedria portfolia vychadza z poznatkov tedrie efektivnych trhov. Podla
J. Jilka (2009) to znamenad, Ze finan¢ny trh je informacne efektivny a cena cenného papiera
uz obsahuje aje tvorend za predpokladu, ze st zname vSetky dostupné informacie.
RozliSujeme niekol'ko foriem informacnej efektivity trhu a to na zaklade komplexnosti
informécii, ktoré vstupuju do procesu cenotvorby cenného papiera. Pri najsilnejSej forme
vstupuji do ceny inStrumentu aj doverné informacie a takyto trh by sme mohli nazvat

informac¢ne dokonaly trh. V ramci riadenia portfolia podielového fondu predpokladdme, ze

34



manazment bude mat k dispozicii len obmedzené mnozstvo informacii a budeme

abstrahovat’ od informacne dokonalych trhov.

Pri hl'adani optimalnej kombinacie maximalneho vynosu a minimalneho rizika je
potrebné riadit’ sa niektorymi predpokladmi. P. Musilek (2002) zosumarizoval tieto
predpoklady do nasledovnych bodov podl'a Markowitza:

9 Investori st rizikovo averzni,

§  diZka investiéného obdobia je rovnaké u vietkych investorov,

1 zékladnym faktorom investicného rozhodnutia je neustale ziadany efekt,

1 investiéné rozhodnutia robi investor za predpokladu ocakavanych vynosov
a o¢akavaného rizika, meraného Standardnou odchylkou,

1 vsualade so spominanou tedriou efektivnych trhov existuju dokonalé kapitalové trhy.

E. Elton a M. Gruber (1998) vo svojej praci overili zakladnu teorému modernej
portfolio teorie a formulovali zakladny problém investora ako rozhodnutie medzi
optimalnou urovilou vynosu arizika. Tato pomyselnd hranica vedie investora
k rozhodnutiu preferencie portfélia na zaklade individualneho pristupu k rizikovo vazenym

vynosom.

Markowitz tvrdil, Ze pre ciele investora nie je podstatny vplyv rozptylu aktiv
jednotlivych aktiv v portfoliu, ale podstatnym je prispevok jednotlivych aktiv k celkovému
riziku portfélia. Podstatou je teda kovariancia medzi jednotlivymi aktivami. Bez ohl'adu na
citlivost’ investora na riziko, musi platit’ princip, ktorého autorom je Sharpe a pomenoval
ho vetou o efektivnej mnozine portfolii. Dany princip tvrdi, Ze investor si vybera
Z celkového mnozstva portfolii svoje optimalne portfolio ato z takych, ktoré dosahuji
maximalny vynos pri réznych urovniach rizika alebo minimalne riziko pri réznych

urovniach oc¢akavaného vynosu. (J.Kardos, 2007)
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Ilustracia 1: Mnozina efektivnych portfolii
Pramen: J. Kardos (2007).

Efektivna mnozina portfélii je podmnozinou pripustnej mnoziny portfolii, ktora je
na obrazku vyznacend sivym podfarbenim. Vztah medzi rozptylom portfolia
S minimalnym rozptylom a jeho ocCakdvanym vynosom sa nazyva hranica portfolii
s minimalnym rozptylom a graficky by sme ho mohli definovat ako kladna vetvu

hyperboly na obrazku.

V realite je vSak Markowitzove efektivne portfolio nie potenciondlne najlepSou
variantou. J. Kardo$ (2007) dalej tvrdi, Ze ,lepsi vysledok je mozné dosiahnut’ po
skombinovani efektivneho portfélia s bezrizikovym inStrumentom, ¢i uz predanym alebo
kapenym.

V teorii portfolia sa vyuzivaju 2 zakladné miery a to o¢akavany vynos a riziko.
V ramci portfolio riadenia sa za indikator predpokladanej vynosnosti portfolia povazuje
Statistickd miera stredny ocakdvany vynos. Vztah pre ocakavany vynos je tvoreny

aritmetickym priemerom z historickych vynosov relevantnej Casovej frekvencie za urcité

obdobie.

N
Em=QWﬁm
i=

1)
kde E,, je otakavany vynos portfdlia,

E., je o¢akavany vynos i-teho cenného papiera.
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Celkové riziko portfdlia je mozné merat’ smerodajnou odchylkou. V rdmci vyvoja
a snahy o vytvorenie a detailnejSie rozpracovanic Markowitzovych postulatov vznikol
model CAPM. Tento vychadza z toho, Ze riziko portfélia povazuje za celkové riziko, ktoré

je mozné rozdelit’ na systematické riziko a nesystematické riziko.

Podl'a Musilka (2002) je nesystematické riziko jedine¢né riziko, ktoré sa oznacuje
casto ako Specifické a tvori celkové riziko investicie. Nesystematické riziko je mozné
odstranit’ zvySenim poctu aktiv v portfoliu alebo na zédklade vhodne skombinovanych aktiv
v zmysle koreldcie. Nesystematické riziko zavisi na cennom papieri a preto ich vyber je
dolezity. Vicsina rizika sa odstrani v portfoliu s menej ako 20 aktivami (niektori autori
uvadzaju 30 aktiv), d’alSie pridavanie aktiv sposobuje uz len vel'mi malé zlepSenie. Ako
typicky priklad by sme mohli uviest’ rozhodnutia portfélio manazmentu. Na obrazku
moZeme vidiet' vplyv pridavania aktiv do portfolia. Vidime, Ze pridavanie aktiv do

portfolia strati od urcitého momentu ziaduci efekt.

rizko

nes¥s tematiclos rirlko celkove rizilo

systematické rinks
»

n- pofet alotiv

[lustracia 2: Riziko investicie
Pramen: C. Pilch (2007)

Systematické riziko sa v literature oznacuje Casto za trhové riziko. Vyvoj trhového
rizika je zavisly na celkovej ekonomickej klime a nie je mozné jeho velkost ovplyvnit’
Z pozicie investora pripadne portfolio manazéra. Jeho zdrojom su najmid inflacné

tendencie, urokové sadzby, iroven ekonomickej aktivity, nepredvidatel'né udalosti a iné.

Celkové riziko je teda ako sme wuz wuviedli suctom systematického

a nesystematického rizika, priCom ovplyvnit sa dd len nesystematické riziko ato
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diverzifikaciou portfolia a priddvanim d’alSich aktiv do portfolia. Takymto spdsobom sa
obmedzi nesystematické riziko a celkové riziko priblizime priemernej kovariancii

Vv portfoliu.

V ramci problematiky tvorby portfolia je potrebné spomenut’ odhad korelacie
cennych papierov ako jeden zo zdkladnych pilierov diverzifikacie. Korelaciu meriame
koeficientom korelacie, ktory nadobuda hodnoty v intervale <-1;1>. V pripade pozitivnej
korelacie dvoch cennych papierov, teda vicSej ako 0, mozeme tvrdit, Ze ich straty
respektive vynosy sa navzajom kopiruju. V pripade zapornej korelacie je situacia opacna
a nizke vynosy jedného aktiva sprevadzaju vyssie vynosy druhého aktiva. V pripade, ze
vynosy dvoch aktiv na sebe vobec nezavisia, hovorime o nulovej korelacii. Tento jav je
vSak na dnes$nych globalizovanych trhoch skor raritou. DoélezZitost vyberu spravne
korelovanych aktiv do portfolia fondu je teda zjavna a dovolime si tvrdit, Ze je na nej

postavena prognodza vyvoja vynosnosti podielového fondu.

1.2.2 Moderna portfolio teéria v podmienkach suc¢asnosti

V ramci neustdle vyvoja dochadza aj na poli vedeckych s§tadii a postulatov
k ndzorovej vymene po uplynuti uréitého casu a vyhodnoteniu niektorych toho casu
zasadnych formulacii. Takisto sa roznia nazory na aktudlnost Markowitzovej tedrie
portfolia. V roku 1993 prisli s aktualnou prepracovanou verziou jeho teorie B. Rom
a K Ferguson a prvykrat verejne popisali koncept post-modernej portfolio tedrie (PMPT).
Obe teodrie sa zaoberaju tym, ako sa maji budovat’ efektivne portfolia a oceniovat’ rizikovo
vazené aktiva. Hlavnym rozdielom vSak je, Zze PMPT sa zameriava na vynos, ktory musi
byt dosiahnuty z daného portfolia, nakol’ko sa ofakava jeho buduca vyplata. Zavadza teda
urcitu vnutornu mieru vynosu, ktora vytvara spojenie medzi zadvizkom dosiahnutia vynosu
a aktivami. Moderna tedria portfélia s takouto vnatornou, dopredu stanovenou, mierou

vynosu nepocita.

Podl'a P. Swishera a G. Kastena (2005) je MPT v podobe spracovania Markowitza
a nasledne Sharpa nieCo ako model vrovnovahe aza podmienok ceteris paribus. Je
potrebné si uvedomit, dopiiiaju v &lanku autori, Ze trh sa vyvija a je potrebné na nové
podmienky na trhu reagovat. PMPT nepovazuje riziko investicie len za smerodajnu
odchylku od priemeru, ale povazuje riziko za emo¢nu podmienku pri zostavovani portfolia.
Na tomto zéklade sa zavadza v PMPT vnatornd miera rizika. Napriek zjavnym

konStrukénym rozporom su portfolia zostrojené MPT a PMPT casto podobné, ak nie
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totozné. Vyjadrenie rozdielu celkového rizika a vynosu medzi starSou a novSou verziou

tedrie zostavovania portfolia st zvicsa minimalne.

Podla autorov teodrie patri medzi limitujuce prvky MPT dva predpoklady a to, ze
finan¢né vynosy maju symetrické rozdelenie, pricom sa predpoklad4d normalne rozdelenie
a volatilita je vhodnym prostriedkom na meranie rizika. Preto sa pouziva v PMPT

rozdelenie finan¢nych vynosov lognormalnym rozdelenim.

Na zaklade PMPT boli vytvorené ticto Specifické ukazovatele a to downside riziko
a Sortinov pomer. M. Vasilova (2007) definuje downside riziko ako ,,mieru, ktora pri
kalkulovani rizika berie do uvahy iba vysledky nedosahujice Zelanu Groven, to znamena,
lava Cast’ od urcitej hodnoty rozdelenia vysledkov.* Intuitivne, riziko downside by sme
merali ako anualizovani odchylku vynosov pod ocakavanym vynosom. Pre vystrihanie sa
konStrukénym problémom bola zavedend pravdepodobnostnd verzia nedosiahnutia
pozadovanych vynosov, ktora je sformulovand nizSie. Downside riziko je druhou
odmocninou vztahu, ktory obsahuje parameter lognormalnej distribucie vynosov f{(1),
pricom t je pozadovana miera vynosu ar je variabilnd miera vynosu vzhladom na

rozdelenie.

) d:‘/f_m(t—*r)?f(r) ir

Druhym ukazovatel'om, ktory je spojeny s tedriou je Sortinov pomer. F. Sortino

spolo¢ne s S. Satchellom posobili na Pension Research Institute in San Francisco, kde sa
podrobne zaoberali §tidiom rizika a jeho faktorov. Sortino vytvoril pomerovy ukazovatel,
ktory mal nahradit Sharpov pomer z pdvodnej teoérie portfolia. Sortinov pomer teda
mozeme vyjadrit matematicky ako

r—1i
3) d

Uvedeny vztah 3 dava do pomeru rozdiel skutocného vynosu nad alebo pod

pozadovanou vynosovou mierou investora v pomere Kk downside riziku vyjadrenym

vztahom 2.

Autori a nasledovnici tejto tedrie si uvedomuju, Ze takto vysvetlené a podané riziko
nema vysSiu kapacitu predikcie ako riziko vysvetlované pomocou MPT. Hlavnym

rozdielom je podla autorov, Ze sa snazia vyhnut urCitym konstrukénym problémom
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modelu. Ako vsak indikoval vo svojej praci Sortino, nemdzeme povazovat investora za
uplne racionalne zmyslajiceho a preto tento model len otvara diskusiu vlozit” dynamicku

alokaciu a behavioralne spravanie sa investora do efektivnej optimalizacie portfolia.

1.2.3 Metody hodnotenia podielovych fondov v prostredi mean — variance

V ramci hodnotenia podielovych fondov sa mézeme zamerat’ na dve stranky tejto
problematiky ato kvalitativne hodnotenie a kvantitativne hodnotenie. Podla B.
Chovancovej (2005) mézeme povedat, ze kvalitativne hodnotenie so sebou nesie velkost

fondu, dobre meno spravcu, pripravenost manazmentu fondu atd’.

V nasledujlicej Casti sa zmeriame na identifikovanie niektorych podl'a ndsho nazoru

zasadnych ukazovatel'ov kvantitativnej analyzy podielovych fondov.

Podla R. Lotha (2012) rozpozndvame 5 zakladnych rizikovych indikatorov, ktoré
vstupuji do hodnotenia rizikovosti podielovych fondov. Tieto Statistické ukazovatele sa
radia skor k ex-post hodnoteniu rizika a st vyznamnou sucast'ou modernej portfolio teorie.
Vsetky tieto rizikové indikatory maji za ciel pomdct’ investorovi odhadnut parametre
rizika a ocakavaného vynosu vzhl'adom na investiciu. Medzi tieto Statistické ukazovatele

Loth zaradil alfu, betu, smerodajnti odchylku a Sharpe ratio.

Smerodajnd odchylka je zdkladnym ndastrojom merania rizika, pricom podstata
ukazovatel’a tkvie v merani vzdialenosti dat od ich priemeru. ZjednoduSene povedané, ¢im
viac su data roztrusené od priemeru dat, tym vysSia je odchylka od priemeru. Vo
financiach sa smerodajnd odchylka vyuZziva na meranie rozdielu anualizovanych vynosov
od priemerné vynosu, ¢im sa vyjadri riziko investicie. Volatilné vynosy maji vysSiu
hodnotu smerodajnej odchylky, pricom referencna hodnota nie je stanovend. Hodnotenie
smerodajnej odchylky je priamo naviazané na hodnotenie dosiahnutého priemerného
vynosu. Pre podstatu podielovych fondov, smerodajnd odchylka hodnoti oscildciu vynosu

od priemerného vynosu na baze historickych dat.

Alfa je podla Lotha mierou vykonnosti investicie na rizikovo upravenej baze.
Porovnava volatilitu vynosov podielového fondu s benchmark indexom. Alfa je vyjadrena
ako prebytocny vynos investicie nad benchmark. V podstate alfa vyjadruje prinos portfélio
manazéra pre podielovy fond. Pozitivna hodnota alfy v koeficiente 1 vyjadruje, Ze vynos

portfolia bol vyssi o 1 % nad vynos benchmarku.
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Ukazovatel’ beta koeficient je hodnotenim volatility vynosov alebo systematického
rizika portfolia k trhu ako celku. Beta je pocCitana pomocou regresnej analyzy, pri¢om
investor by mal mat’ tento koeficient na paméti hlavne vtedy, ak chce urcit' ako jeho

investicia bude reagovat’ na pohyby trhu.

Sharpov pomer meria rizikovo vazeny vynos podielového fondu. Tento ukazovatel
ocistuje vynos podielového fondu od bezrizikovej tirokovej miery a tento ddva do pomeru
so smerodajnou odchylkou portfolia podielového fondu. Sharpe ratio indikuje investorovi,
¢i vynosy z investicie su produktom slusnych investiénych rozhodnuti alebo produktom
prehnaného rizika. Cim je vys§i tento pomer, tym lepsi prejav fondu z pohl'adu rizikovo

vazeného vynosu. Matematicky by sme mohli zapisat’ Sharpov pomer ako
4) YY —,

kde citatel’ predstavuje strednii hodnotu rozdielu vynosu fondu od bezrizikovej urokovej
mieri. Menovatel’ predstavuje smerodajni odchylku vynosov fondu od priemernej hodnoty.
Sharpeov pomer sa zvykne denominovat’ v p.a., ale pre odhadovanie su rozumne Kk
dispozicii historické vynosy nizSej frekvencie ako rocnej, obvykle denné, tyZdenné a
maximalne ro¢né historické vynosy, v dosledku c¢oho je nutné spocitani hodnotu

anualizovat’.

Podla C. Pilcha (2007) mézeme za kritéria kvantitativnej analyzy povazovat’ aj

konzistentnost’ fondu, relativnu vykonnost’, naklady fondu a korelacnu analyzu.

Podstatou hodnotenia konzistentnosti fondu je vylucenie jednorazovych udalosti,
ktoré sa tykaji vykonnosti fondu. Ide najmi o jednorazové vysoké straty alebo zisky, aby
sa predislo identifikovaniu takéhoto fondu ako vysoko vykonného alebo vysoko

stratovému.

,Ciel'om korelacnej analyzy je zistit, do akej miery su na sebe zdvislé vykonnosti
dvoch, ¢i viacerych investicii. Princip Sirokej diverzifikdcie ma zmysel vtedy, ak sa tym
znizi celkové riziko. Portfolio zinvesticii, ktoré nie su korelované, s koeficientom
bliziacim sa k nule, davaju investorovi moznost’ kompenzovat’ pripadnu stratu z jednej
investicie ziskom zinej investicie. Vhodné je preto zostavovat' portfolia z investicii,

navzajom od seba nezavislych. Naopak, nema vyznam vytvarat’ portfolid s investicii, ktoré
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maju rovnakd investicnu stratégiu, a teda ich koeficient korelacie sa blizi k hodnote 1.
(C. Pilch, 2007)

Za predpokladu, ze vynosy fondu su zavislé na vyvoji trhu je pre investora vhodné
sledovat’ vyvoj trhu a porovnavat vykonnost celého trhu s vykonnostou vlastnej
investicie. Pre investora je vSak potrebné mat’ na paméti, ze porovnavat vykonnost’ je

mozné len v tej istej skupine fondov.

Podl'a C. Pilcha (2007) pozname aj d’alSie pomerové ukazovatele, ktoré meraju
vynosnost’ portfolia fondu a maji v paméti aj riziko investicie. Nimi su Treynorov pomer

a Jensenova alfa.

Treynorov pomer identifikuje dodatoénti vynosovii mieru portfélia fondu s beta
faktorom portfélia. Beta faktor vyjadruje citlivost’ vynosnosti prislusného portfolia aktiv na
zmenu trhu, je istym benchmarkom systematického rizika spojeného s investiciou. Na jeho

vypocet vyuZzije vztah
5) YY

Ukazovatel' Jensenova alfa sa snazi zachytit dodatoény vynos nezachyteny
modelom CAPM, teda hlavne Sharpovym pomerom. Modzeme povedat, ze tento
ukazovatel' kvantifikuje pridani hodnotu aktivnej spravy portfélio managmentu. Pri

vypocte vychadzame zo vztahu

6) | Oi

—
—

1

Kladné hodnoty Jensenovej alfy Naznacuju spravny pristup k sprave podielového

fondu. Negativne hodnoty vymedzuji neperspektivnu spravu investicii klientov.
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2 Prakticka Cast

V ramci praktickej casti diplomovej prace sa pokusime nacrtnut’ podmienky
a aktualnu situaciu na trhu podielovych fondov v podmienkach SR, predstavit ponuku
podiclovych fondov, ktoré st v SR v predaji a Specifikovat vhodnost’ investicie do
akciovych podielovych fondov na zaklade citlivosti investora na riziko. Analyzu rizika
spojeného s investovanim do podielovych fondov zalozime na modernej tedrii portfolia

s vyuzitim vhodnych matematicko — Statistickych metod.

2.1. Aktualna situacia na trhu podielovych fondov v SR

V ramci trhu kolektivneho investovania formou podielovych fondov na tizemi SR
poskytuju sluzby tuzemské spravcovské spolocnosti a zahrani¢né spravcovské spolocnosti

s pobockou na tizemi SR a bez pobocky na tizemi SR.

V ramci fondového biznisu je relevantnym organom spravcovskych spolo¢nosti
Asociacia spravcovskych spolocnosti SR, ktora je odbornou asociaciou, ktora zdruzuje
vSetky tuzemské spravcovské spoloc¢nosti, depozitarov podielovych fondov a cezhrani¢né
spravcovské spolo¢nosti. Hlavnym ciel'om pri zalozeni tejto asociacie bolo posilnit’ doveru
Klientov v kolektivne investovanie ako také aj skrz pripravu a implementaciu pravidiel
transparentného podnikania. Asocidcia spravcovskych spolocnosti sa kratko po svojom
vzniku v roku 1998 stala vyznamnym subjektom na poli finanéného trhu a nadviazala
styky so vSetkymi vyznamnymi in$titiciami a asociaciami finanéného charakteru v SR.
Okrem Sirokej Skaly osvetovych informacii vzhl'adom informacny charakter asociacie, sa
tato venujem aj odhalovaniu pripadného nekalého sposobu podnikania a snazi sa takymto
sposobom ochrénit’ klienta. V ramci zvySenia kredibility a poskytovania kvalitnych sluZieb
Klientom sa Asociacie spravcovskych spolo¢nosti stala riadnym ¢lenom Europskej
asociacie fondov a spravcovskych spolo¢nosti EFAMA, taktiez ako aj celosvetovej

asociacie investicnych fondov IIFA.

V roku 2014 eviduje ASS a NBS viacero subjektov fondového biznisu. Svoje
sluzby ponuka 6 tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti. NajstarSou spravcovskou
spoloCnostou je Prva penzijnd spravcovska spolocnost” PoStovej banky sprav. spol. a.s.
Medzi spravcovské spolocnosti patria taktiez spravcovské spolocnosti, ktoré maji spojenie
s vyznamnymi slovenskymi bankami a to Tatra Asset Managment, sprav. spol. a.s., Asset

Managment Slovenskej sporitel'ne, sprav. spol. a.s. a VUB Asset Managment, sprav. spol.
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a.s.. Dal§imi hraémi fondového biznisu v SR si IAD Investments, sprav. spol. a.s. a Alico

Funds Central Europe, sprav. spol. a.s., ktorych depozitarom je CSOB.

V ramci SR pdsobia aj zahraniéné spravcovské spoloc¢nosti, ktoré sa rozdel'uji na
zéklade existencie pobocky v SR. Svoje pobo¢ky v SR maji spravcovské spoloénosti CP
INVEST investi¢ni spolecnost, a.s. 8 AXA investi¢ni spolec¢nost a.s., ktoré st dlhsi ¢as
vyznamnymi hraémi na poli fondového biznisu. Svoje produkty v ramci zastipenia bez
fyzicky  zriadenej  poboCky  poskytuje  napriklad ERSTE  SPARINVEST,
Kapitalanlagegesellschft, m.b.H., ktord je v spojeni so skupinou Erste a KBC Asset
Management N. V.. Medzi investicné spoloc¢nosti, ktoré poskytuju svoje sluzby
cezhrani¢ne na zaklade § 148 Zakona o kolektivnom investovani zarad’ujeme ING (L) Flex
SICAV, J&T Investicni spolecnost, a.s. a KBC Money, pricom poslednd menovana je

najnovsim prirastkom portfolia investicnych spolo¢nosti.

Vyvoj investovania do podielovych fondov ma rasticu tendenciu ato nielen
vV Europe, ale aj v podmienkach SR. Aj napriek krizovym stavom ekonomik pocas
uplynulej takmer dekady sme svedkom aspoii minimdlneho rastového trendu Co sa tyka
objemu investicii podielovych fondov. L. Pintér (2009, s. 6 - 7) vo svojom prispevku
konstatuje, Ze nezaznamenal vyraznil zmenu v pocéte podielovych fondov s oh'adom na
finan¢nt krizu. Obmedzena ponuka podielovych fondov bola vzhl'adom na nepriazniva
ekonomicku situdciu niektorych krajin len vzhl'adom na podielové fondy, ktorych portfélio
bolo tvorené dlhovymi cennymi papiermi tychto krajin. Obmedzila sa teda ponuka
dlhopisovych fondov, zmieSanych fondov a fondov, priCom vzhladom na cisté predaje
mozeme konstatovat’, ze krizové obdobie eurdpskych ekonomik sa prejavilo najma v roku
2008, avsak v druhom Stvrtroku 2009 doslo k nasStartovaniu uz rozbehnutého biznisu
podiclovych fondov. Podl'a E. Zimkovej (2008, s. 25): .,V niektorych fondoch
déchodkovych spravcovskych spolocnosti, doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti a
podielovych fondov stiplo akciové riziko v dosledku rastu volatility a neistoty na
kapitalovych trhoch. Stucasnd kriza negativne ovplyvnila vykonnost’ vybranych fondov

déchodkového sporenia a kolektivneho investovani.*

Jednym zhlavnych atributov uspesnosti podielovych fondov ako formy
investovania je objem majetku respektive investicii v nich obsiahnutych. Na grafe 1
modzeme sledovat’ vyvoj majetku v podielovych fondoch v SR za obdobie 2007 — 2013.
Moézeme povedat, ze objem majetku mé rastovi tendenciu, priCom je zaujimave, Ze vyvoj
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za posledné tri obdobia zhruba scenar z obdobia medzi rokmi 2008 — 2010, kde sme
pozorovali taktieZ tendenciu narastu majetku. Musime vSak povedat, ze zmena objemu
majetku medziroéne v roku 2013 dosiahla ve'mi vyznamny rast, nakol'ko ziskat’” objem
volnych peniaznych prostriedkov o jednu pétinu je vyznamny krok k potvrdeniu zvyseného

zaujmu investorov o podielové fondy.

Majetok v OPF
5260
4744
4557
4129 4377
3766 1 3830
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 1: Vyvoj majetku v otvorenych podielovych fondoch v SR za obdobie 2007 — 2013
Pramen: vlastné spracovanie na zaklade idajov ASS.

Na obrazku 3 mozeme vidiet vyvoj majetku v otvorenych podielovych fondoch
s ohl'adom na domicil spravcovskej spolo€nosti. Z obrazku vyplyva, Ze objem majetku
v podielovych fondoch v absolutnom meradle medziroéne vzrastol na hodnotu zhruba
5260 000 000 €. Tento medziro¢ny narast bol spésobeny narastom majetku v podielovych
fondoch s tuzemskym domicilom o takmer 22 % v porovnani so stavom k 31.12.2012.
Narast vidime aj v oblasti majetku v sprave zahrani¢nych podielovych fondov, avsak
z naSho pohladu by sme povedali, Ze ide o urcita korekciu trhu spit’ k stavu po prepade
vroku 2011, kedy na zadiatku roka tvoril majetok investovany v podielovych fondoch
zahrani¢nych spravcov zhruba 17 %, pricom pévodnii medziro¢nu stratu z obdobia 2010 —

2011 v absolutnych ¢islach znizili z 164 mil. € na aktualnych 104 mil. €.
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Tlustracia 3: Celkova hodnota majetku v OPF v tuzemskych a zahrani¢nych sprav. spolo¢nostiach
Prameni: Vyro¢na sprava ASS za rok 2013

Na grafe 2 moézeme vidiet rozlozenie hodnoty aktiv jednotlivych typov
podiclovych fondov v prostredi SR ato k 31.12.2013. Z uvedeného grafu vyplyva, Ze
najsilnejSie postavenie z pohl'adu hodnoty aktiv maju Specidlne fondy cennych papierov
a fondy kratkodobych investicii. Je zaujimavé, ze Specidlne fondy nehnutelnosti
zaznamenali v poslednom obdobi narast hodnoty aktiv, pricom momentélne patria medzi
najvacsiu skupinu fondov €o sa tyka majetku. Je zaujimavé, Ze akciové podielové fondy

tvoria len 10 % celkovej hodnoty aktiv v otvorenych podielovych fondoch.
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Graf 2: Hodnota aktiv v OPF k 31.12.2013 v podmienkach SR
Pramen: Vyro¢na sprava ASS za rok 2013 podl'a vlastného spracovania

Slovenska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti kazdoro¢ne hodnoti aj pomer
Struktary otvorenych podielovych fondov vzhl'adom k eurdpskej asociacii spravcovskych
spolo¢nosti. Z daného vyvoja vychadza, ako mozeme vidiet' na obrazku, Ze investori na
Slovensku st ochotni investovat’ viac do fondov fondov a inych fondov aj na tikor fondov
penazného trhu. Podla ndsho néazoru je to spdsobené aj Specifikom slovenského trhu
podielovych fondov, nakol’ko sme sa stretli s ponukou produktov podielovych fondov,
ktoré sme spociatku povazovali za urcity typ podielovych fondov, nakoniec vsak islo
0 fondy fondov. KonStatujeme, Ze klienti slovenskych spravcovskych spolo¢nosti investuju
menej do akciovych podielovych fondov na ukor dlhopisovych. Predpokladame, ze
uvedeny trend je spdsobeny menSou ponukou globalne zameranych akciovych fondov
Vv ponuke tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti a obavy z rizika, nakolko akciové fondy
s vo vSeobecnosti povazované za rizikovejsi typ podielovych fondov ako dlhopisové
podielové fondy. Z uvedeného vyplyva, Ze slovensky investor je vo vSeobecnosti viac
rizikovo averzny ako investor v inych c¢lenskych Statoch eurdpskej asocidcie spravcov

podielovych fondov.
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Ilustracia 4: Porovnanie Struktiry majetku v UCITS OPF v SR a ¢lenskych organizaciach EFAMA
Prameni: Vyro¢na sprava ASS za rok 2013

Ukazovatel'om vyvoja otvorenych podielovych fondov je aj ukazovatel Cisty
predaj. V ramci ukazovatela sa vyc€isluje rozdiel medzi hodnotou vydanych podielovych
listov a redemovanych podielovych listov. Ako mézeme vidiet', tak stupajuci trend zaujmu
investorov, ktory sme deklarovali v ramci vyvoja majetku v otvorenych podielovych
fondoch v SR za obdobie 2007 — 2013 je viditeIny aj vramci ukazovatela ¢istych
predajov. Vidime, ze 7 z 10 kategorii podielovych fondov v ostatnom roku boli viac
kupované ako redemované, Cize zdkonite musel objem majetku stipat. Klesajucu
tendenciu vidime u podielovych fondov petiazného trhu a to z dévodu, Ze investori zacali
preferovat’ fondy s dlhodobejsim horizontom. Podl'a nasho nazoru k tomu prispel aj dobry
vyvoj slovenského bankového sektora, ktory sa zabezpecil zvySenu doveru investorov

V stabilitu bank a finan¢nych subjektov na nasom trhu.

Z uvedené¢ho grafu 3 d’alej vplyva, Zze slovensky investori sa zamerali v ostatnom
roku na novsie typy investicii vo fondovom biznise a vo zvySenej miere nakupovali
Specialne fondy cennych papierov a Specidlne fondy nehnutelnosti. Ide o situdciu, kedy

investori vyuZzivaji novsie kategérie podielovych fondov.

48



750000000 - Cisté predaje OPF v SR 2013 v €

200 000 000 -
150 000 000 -
100000 000 -

50000 000 -

0 []

_—
o D S A A A 3 e !
s0000000 | & & & & &S s &[

2 & o Q
& & ® & & & N g & °
-100 000 008\~ & & & oL & & S o
Ko(\ 60\\ *(\Q’ ‘QOQ ,\/(Q\ ,SF Y S Q,Q
e ) > \J
X O s\o‘\b ° c’,@o 06*
& & @ $ ©
S N Q K
N 9
<O .,{_)QQ’

Graf 3: Cisté predaje vo vietkych kategoriach OPF v SR v roku 2013
Prameni: Vyrocna sprava ASS za rok 2013 podla vlastného spracovania

Vyvoj Cistych predajov otvorenych podielovych fondov v SR v obdobi poslednych
7 rokov bol jednym slovom $pecificky. A to z toho dévodu, ze v sledovanom obdobi rokov
2007 — 2013 doslo k 2. najvysSiemu cistému predaju v histérii slovenského fondového
biznisu a zaroven sledujeme vyrazné Cisté odpredaje v rokoch 2008 a2011. Krizovym
rokom je rok 2008, kde v podmienkach SR doslo k vyraznému odpredaju podielovych
listov a investori preferovali likvidnejSie aktiva pripadne drzat’ hotovost. Rozdiel medzi
finan¢ne gramotnejS$imi krajinami bol napriklad v roku 2008 v tom, ze ak v podmienkach
SR doslo k vyraznym odpredajom podielovych listov, tak napriklad vo Svajéiarsku
investori vyrazne zvysili svoj dopyt po finan¢nych aktivach a to z toho dovodu, ze
nakupovali v dobe, kedy boli tieto podielové listy a celkovo aktiva lacné. Je teda
predpoklad, ze zahrani¢ny investori nakupuji podielové listy v Case, ked’ ich cena klesa,
zatial' ¢o slovensky investor odpredava lacné podielové listy a zredliluje svoje straty.
V stcasnosti vSak fondovy biznis nabral na otackach avostatnom roku 2013

vvvvv

navrativsej sa dovery investorov v bankovy sektor a finan¢né trhy vo vSeobecnosti.
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Cisté predaje v SR 2007 - 2013 v mil. €
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Graf 4: Cisté OPF v SR v rokoch 2007 - 2013
Prameni: Vyro¢na sprava ASS za rok 2013 podla vlastného spracovania

PrehPad produktov najpredavanejSich spravcovskych spolo¢nosti v SR

Asset managment Slovenskej sporitelne je spravcovské spolo¢nost’, ktord patri do
skupiny Erste a hlavnym akcionarom je raktska Erste Asset managment. Bola zalozena
v roku 2001. AM slovenskej sporitelne ma vo svojej ponuke produktov pod spravou 8
otvorenych podielovych fondov, ktoré obsahuju celé spektrum podielovych fondov.
V ramci ostatného udelovania cien Top fond Slovakia boli 3 fondy tejto spravcovskej
spolo¢nosti ocenené ako najpredavanejsie. Konkrétne v kategorii peniaznych fondov to bol
Sporo privatny fond petiazného trhu, ktory ziskal aj ocenenie najlepSieho fondu na
Slovensku ¢o sa tyka pomeru vykonnosti a rizika. V kategorii dlhopisovych fondov bol na
Slovensku najpredévanejsi Sporo dlhopisovy podielovy fond. Minimdlna investicia je pre
investora v hodnote 500 € pri vSetkych podielovych fondoch. AM SLSP vytvorila pre
klientov taktiez moznost postupného alebo pravidelného investovania do podielovych
fondov a to prostrednictvom produktu Sporo programu sporenia. Toto sporenie ma za ciel
poskytnit’ investorom moznost investovania bez nutnosti vysSej pociatocnej investicie
a rozlozit’ riziko zlého nacasovania investicie. Ako sami prezentuju vo svojej ponuke, tento

typ investovania je vhodny pre opatrného, konzervativneho investora.

AM SLSP okrem predaja a spravy podielovych fondov distribuuje aj podielové
listy fondov skupiny Erste a to konkrétne ESPA podielové fondy. V ramci distribucie sa
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zamerala tato spravcovska spolocnost’ na fondy penazného trhu, akciové, dlhopisové

a zmieSané podielové fondy.

VUB Asset managment, spravcovska spolo¢nost’ funguje na trhu od roku 2000 a je
¢lenom odvetvovej asociacie na Slovensku. Patri do skupiny Intessa Sanpaolo, tak ako jej
depozitar. Talianska skupina je =zarovenn majoritnym akciondrom v spravcovskej
spolo¢nosti. VUB AM spravuje tuzemské podielové fondy v celkovom pocte 9 fondov. Ide
0z vicSej Casti zmieSané podielové fondy, fondy fondov, dlhopisové fondy a fondy
penazného trhu. Ak by investor hl'adal tuzemsky podielovy fond, ktory by spadal do
kategoérie akciovych podielovych fondov, tak by takyto vo VUB AM nenasiel.

V ramci spoluprace so svojou materskou spolo¢nostou a celou talianskou skupinou
distribuuje VUB AM podielové listy spravcovskej spolo¢nosti Eurizon. Ide konkrétne o 6
fondov, ktoré su teritoridlne zamerané na Severni Ameriku, Japonsko a emerging markets.
Podla nasho nazoru ide o spestrenie ponuky vzhladom na jednotvarnost ponuky

podielovych fondov.

Vzhladom na dlhotrvajicu spolupracu VUB a poistovne Generali v oblasti
bankopoistovnictva je logické, ze takyto krok spojil VUB banku aj so skupinou Generali
k dohode o distribucii podielovych fondov v sprave holdingu Generali PPF. Ide o holding
vytvoreny talianskou skupinou Generali, ktord je dlhodobo zndma aj na slovenskom trhu
poistovnictva a finan¢nej skupiny PPF. VUB AM tvori distribu¢nu siet’ pre 5 fondov tohto
holdingu s luxemburskym danovym domicilom. V podmienkach SR je distribitorom
podielovych listov fondov PPF Generali je CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a. s., ktorej
materskou spolo¢nostou je Ceskd pojistovna. V roku 2008 sa stava tato spravcovska

spolo€nost’ sa stava sti€astou medzinarodnej skupiny Generali PPF Holding B.V.

Tatra Asset managment je tuzemskou spravcovskou spolo¢nost’, ktorej depozitarom
a distributorom je Tatra banka. Podl'a samotnej spravcovskej spolocnosti sa zameriavaji na
dlhodobé ciele pri tvorbe portfolia jednotlivych podielovych fondov a to tak, aby bol
uspokojeny kazdy typ investora. TAM je momentalne lidrom trhu podielovych fondov ¢o
sa tyka vel'kosti majetku v sprave a to aj vd’aka inovaciam, ¢i uz v bankovej sfére alebo vo
fondovom biznise. Momentalne ma v sprave majetok investorov za viac ako 2 miliardy €.
Spravcovskd spolo¢nost’ pontika svoje sluzby uz od roku 1998. Poziciu na trhu
podielovych fondov dotvara taktiez kazdoro¢né ocenovanie v ankete Top Fond roka, kde

za rok 2013 ziskal ocenenie akciovy podielovy fond TAM New markets ako
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najpredavanejsi akciovy fond a medzi ostatnymi podielovymi fondmi bol najpredavane;jsi
TAM Raiffeissen European High Yield Fund. Pre retailovych klientov TAM je

pripravenych 13 podielovych fondov, pri¢om je mozné si vybrat’ zo Sirokej Skaly kategorii.

Prva penzijnd spravcovska spolo¢nost’ Postovej banky bola prvou spravcovskou
spolo¢nostou poskytujicou investovanie do podielovych fondov v podmienkach SR ato
od roku 1995. Ciel'om spolo¢nosti je plnit’ o¢akavania klientov najdenim optimalnej miery
medzi vynosom a vyvojom na financnych trhoch. Od svojho vzniku spolo¢nost’ zriadila 59
podielovych fondov, pricom ako jedina spravcovska spolo¢nost’ spravovala do konca roka
2009 uzatvorené podielové fondy. V st¢asnosti spravuje 5 otvorenych podielovych fondov
a 2 $pecialne podielové fondy nehnutelnosti. Objem spravovaného majetku v tychto
fondoch prekrocil hranicu 300 miliénov €. Okrem beznej ponuky podielovych fondov
prevadzkuje prva penzijnd aj investicné sporenie pre zlepSenie pristupu retailovych

klientov s nizkou minimalnou vstupnou cenou.

Alico Funds Central Europe sprav. spol., a.s. bola zalozena spolo¢nostou MetLife
Amslico poistovia a.s., ktora je zaroven jej jedinym vlastnikom. Spolo¢nost’ poskytuje
svojim klientom a partnerom sluzby a produkty Zivotného poistenia, urazového a
zdravotného poistenia, dochodkové plany a rieSenia v oblasti investicného poradenstva.
Alico Funds Central Europe sprav. spol., a.s. vytvorila a spravuje Sest’ otvorenych pod.
fondov. Kazdy fond Alico spravcovskej spolocnosti patri do inej kategorie fondov.
Depozitarom tejto spolo¢nosti je CSOB, pri¢om k distribtcii su vyuZzivané spolo¢nosti
finan¢ného sprostredkovania bez ucasti banky. Alico Funds taktiez sprostredkuje predaj
podielovych listov zahrani¢nej spravcovskej spoloc¢nosti PineBridge Investments Ireland
Investments, pricom tieto by sme mohli charakterizovat’ ako Specificky zamerané na r6zne

geografické trhy.

Spolo¢nost” IAD Investments, sprav. spol., a.s. bola zalozena v roku 1991 a je
najstarSou spravcovskou spolo¢nostou na Slovensku. Vznikla zaloZenim najstarSieho
otvorené¢ho podielového fondu na Slovensku — 1. PF Slnko. V krajinach strednej Eurdpy
posobi uz viac ako 23 rokov. Spolupracuje s vyznamnymi medzinarodnymi finanénymi
inStiticiami ako Aegon, Allianz, Wiistenrot, Adriatic Slovenica, Franklin Templeton
Investments a BNP Paribas Investment Partners. Spravuje aktiva vo vyske viac ako 150
mil. EUR. Za posledné¢ obdobie uskutocnila spolo¢nost’ tri uspe$né akvizicie a to OTP
Asset Managment v roku 2007, KD Investments v roku 2009 a v roku 2011 Allianz Asset
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Managment. Okrem Slovenska pdsobi aj v Ceskej republike a Slovinsku. Vo svojej sprave
vramci SR ma 11 standardnych podielovych fondov, 1 Specidlny fond nehnutelnosti a 1

Specidlny fond kvalifikovanych investorov.

ING Investment Managment je ¢lenom medzindrodnej financnej skupiny ING
Group. Spoloc¢nost’ poskytuje sluzby v oblasti spravy aktiv na domacich aj zahrani¢nych
trhoch. Domacim trhom pre tato spolo¢nost je Cesky trh, ¢Cize ide o zahrani¢nu
spravcovsku spoloc¢nost. V ramci svojho portfélia produktov pontika klientom moznost
investovat’ zviacsa do akciovych podielovych fondov, ktoré si rozdelené do skupin na
klasické, sektorové, regiondlne a Surcitym investiénym Stylom. Taktiez je mozné
investovat’ do menSieho poctu fondov pre kratkodobé a strednodobé investovanie, medzi

ktoré patria fondy peniazného trhu, dlhopisové a zmiesané podielové fondy.

Podielové listy zahrani¢nej spravcovskej spoloCnosti AXA investicni spolecnost,
a.s. su distribuované aj organiza¢nou zlozkou spravcovskej spolo¢nosti v SR. Okrem
programu pravidelného investovania ponuka AXA aj moznost’ priameho investovania do
podielovych fondov, ktorych ma v sprave 9. Podielové fondy su prehl'adne rozdelené do 3
kategérii a to na konzervativne, dynamické a vybalansované. Distribiciu podielovych
listov pre tato spravcovski spolo¢nost’ ulah¢uje aj zabehnuta siet’ pobociek poistovne

AXA, ktora je tiez poboc¢ka poistovne z iné¢ho ¢lenského $tatu.

Do skupiny Unicredit patri v podmienkach SR distribuovand spravcovska
spolo¢nost’ Pioneer. Skupina Pioneer Investments posobi v oblasti riadenia podielovych
fondov uz viac ako 85 rokov. Povod dnesnej skupiny siaha az do roku 1928, kedy bol
zalozeny Stvrty najstarSi fond v USA Pioneer Fund. Skupina Pioneer Investments posobi
na vSetkych dolezitych svetovych. Hlavnym sidlom skupiny je talianske Milano. Je
pritomna v 27 krajindch a pre jej klientov pracuje viac ako 2 000 Specialistov. V
Slovenskej republike pdsobi skupina Pioneer Investments od roku 2001 a klientom ponuka
moznost’ investovat’ do viac ako 50 podielovych fondov v eurdch a americkych dolaroch.
Produktovi ponuku tvori cela Skala fondov od fondov penazného trhu, dlhopisovych,
akciovych, komoditnych fondov a fondov s absolitnym vynosom. Distribu¢ny kanal tvori
pobockova siet’” UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a spolo¢nosti finanéného
sprostredkovania v SR. Okrem investovania do kupy podielovych fondov, spolo¢nost

pontka aj moznost pravidelného investovania Rytmus, ktoré umoziiuje investovanie
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v roznych kategoriach s ohl'adom na riziko investora a bez potreby minimalnej vlozenej

Ciastky.

2.2. Kvantitativna analyza vybranych akciovych podielovych fondov v SR

Hodnotenie podielovych fondov je mozné dvomi spdsobmi. Prvym zdsadnym
pohl'adom na hodnotenie podielovych fondov je kvalitativna stranka podielového fondu,
kde by sme mohli hodnotit’ pripravenost’ portfélio manazmentu podielového fondu,
velkost’ fondu, denomina¢nti menu alebo napriklad aj danovy domicil jednotlivych fondov.
Toto vSetko by malo vstupovat’ do rozhodnutia investora, ¢i je vybrand investicia vhodnou

investiciou.

Zameranim prace je kvantitativna analyza vybranych podielovych fondov so
zameranim na hodnotenie rizika investicie pre klienta. Poslanim tejto Casti prace je
stanovit’ na zdklade dennych udajov o cenach vybranych podielovych fondov rizikovost
investicie do danych podielovych fondov ato za vyuzitia matematicko — Statistickych
metdd kvantifikacie rizika. Pre nasu analyzu sme si vybrali akciové podielové fondy,
ktorych podielové listy je mozné zakupit' v podmienkach SR. Pri vybere podielovych
fondov sme dbali na striktné zameranie na akciové podielové fondy, priCom sme sa

upriamili na fondy zamerané globalne, bez sektorovych a odvetvovych zamerani.

V ramci vyberu sme povazovali za rovnocenné tuzemské a zahrani¢né podielové
fondy, Cize nebrali sem ohl'ad na naklady spojené s investovanim do podielovych fondov
s odlisnym danovym domicilom. Zakladnou podmienkou zahrnutia podielového fondu do
analyzy bolo nepretrzité fungovanie podielového fondu v sledovanom obdobi 2009 — 2014.

Podielové fondy, ktoré sme zaradili do analyzy boli:

Tatra eurdpsky akciovy fond,

ESPA stock Europe active podielovy fond distribuovany AM SLSP,
Pioneer European equity spravcu Pioneer Investments,

ING European equity,

CSOB svetovy akciovy podielovy fond,

KBC Europe equity distribuovany aj CSOB bankou,

AXA europsky akciovy fond,

= =/ 4 4 4 A4 -4 -

Alico Global index akciovy podielovy fond.
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Uvedené akciové podielové fondy st zamerané na globalne europske a svetové

akcie.
Analyza vynosnosti a rizika investicie do vybranych akciovych podielovych fondov

Hlavnym argumentom pre investora je vynos, ktory ziska investovanim docasne
volnych finanénych prostriedkov do podielovych fondov. Na naSej vzorke akciovych
podielovych fondov sme analyzovali vykonnost' jednotlivych podielovych fondov

a dospeli sme K uréitym zaverom.

V suvislosti s podmienkami  prezentacie vykonnosti podielovych fondov
stanovenou Asocidciou spravcovskych spolo¢nosti sme za sledované obdobie rokov 2009 —
2014 analyzovali vykonnost’ nasej vzorky podielovych fondov, pricom sme anualizovali

vykon za sledované obdobie na hodnotu ro¢ného priemerného vykonu.

Tabul’ka 1: Vynosnost’ vybranych PF v rokoch 2009 — 2014 v % p.a.

Alico AXA KBC TAM CSOB ING Pioneer | ESPA
13,77 10,69 16,96 13,86 10,46 19,01 17,01 16,00

Pramen: vlastné spracovanie

Na zdklade uvedenej tabulky 1 mdézeme urCit’ najvykonnejsie podielové fondy, ale
len na zéklade vynosnosti, ktorad sama o sebe predstavuje len hrubu predstavu o spravnosti
naSej investicie. KonStatujeme, ze za uvedené obdobie 5 rokov bola vykonnost’ nami
sledovanych akciovych podielovych fondov v prepocte na ro¢nt bazu vzdy vyssia ako 10
% p.a., musime vSak mat’ na pamiti, Ze ide o priemernu vykonnost’ za sledované obdobie,
pricom na zaéiatku mohlo dojst k vy$§im vynosom ana konci sledovaného obdobia
K niz§im vynosom. Priemerna ro¢na vykonnost' je z vybranej skupiny najnizSia
u akciového fondu AXA a CSOB spravcovskej spoloénosti, ked ich priemernad roéna
vykonnost” dosahovala zhruba 10 %. Vykonnost' takmer 14 % p.a. dosahovali akciové
podiclové fondy Alico a TAM. Najvykonnej$i vzh’'adom na priemernt ro¢nu vykonnost’ za
sledované obdobie bol podielovy fond spravcu ING s 19 % p.a. Podielové fondy spravcov
ESPA, Pioneer a KBC dosiahli ro¢nt1 priemernt vykonnost’ od 16 % do 17 %.

Za bezrizikové aktivum sme si zvolili vynos z 10 roénych dlhopisov USA ako
mieru globalnej bezrizikovej miery. Mozeme konStatovat’, vSetky podielové fondy zo
sledovanej skupiny dokazali mat’ vySSie priemerné denné vynosy v sledovanom obdobi

ako bezrizikové aktivum.
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Analyzu rizikovosti jednotlivych investicii do podielovych fondov sme zalozili na
pomernych ukazovatel'och Sharpe ratio, Treynorov pomer, Sortinov pomer a Jensenova
alfa a analyze smerodajnej odchylky ako zakladného prvku merania rizika podielového

fondu.

Vychadzajic z dennych cien jednotlivych podielovych listov vybranych akciovych
podielovych fondov mdzeme konsStatovat, Ze riziko merané smerodajnou odchylkou
prevySuje denné vynosy vSetkych podielovych fondov. Moézeme konStatovat, ze
v sledovanom obdobi boli vynosy vysoko volatilné od priemernych vynosov
a predpokladame, ze tento jav moze byt spdsobeny aj rokom 2009, ktory bol z pohl'adu

finan¢nych trhov vysoko volatilny.

Pre potreby vypoctov a porovnania vynosov a rizika investicie sme si za benchmark
trhu zvolili index S&P. Na zaklade regresnej analyzy sme stanovili hodnoty faktora beta.
Ide omieru sledovania vynosov investicie vyvoj vynosov trhu ahodnotenie
systematického rizika investicie. V tabulke 2 mdzeme vidiet' porovnanie jednotlivych
koeficientov v nami sledovanych fondoch. Z vypoc¢tov konstatujeme, ze ani jeden z fondov
nedosiahol referen¢ni hodnotu 1, ¢ize volatilita vynosov bola nizSia ako volatilita trhu.
Dalej mézeme tvrdit, e ak sa dodato¢ny vynos trhu sa zvysi o 1 percentualny bod, tak
dodato¢ny vynos podielovych fondov sa zvysi v priemere o menej ako 1 percentualny bod;
to znamend Ze vynos podielového fondu je defenzivny, reaguje pomalSie na zmeny trhu.
Hodnoty podielovych fondov CSOB a SPA reagovali na zmenu trhu o 1 percentualny bod
zmenou Vv opacnom smere ako je smer vyvoja trhu. V tomto pripade sa tieto dva podielové

fondy pohybovali s sledovanom obdobi opaénym smerom ako trh.

Tabul’ka 2: B koeficient jednotlivych PF

Alico | AXA KBC | TAM | CSOB | ING | Pioneer | ESPA
B koeficient | 0,0149 | 0,1795 0,0569 | 0,0588 | -0,0238 | 0,0776 | 0,1973 | -0,0062

Prameni: vlastné spracovanie

V ramci rizikovo vazeného pristupu k vynosom sme pristapili k vyhodnoteniu
vynosnosti pomocou Sharpovho pomeru, Treynorovho pomeru, Sortinovho pomeru

a Jensenovej alfy.

Sharpov pomer nam vyjadruje rizikovo vazeny vynos investicie. Vynos kazdého
podielového fondu v sledovanej skupine sme ocistili o vynos bezrizikovej irokovej miery
a dali do pomeru so smerodajnou odchylkou vynosov podielového fondu. Vo vSeobecnosti
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sa povazuje hodnota Sharpe ratio vyssia ako 1 za dobru vykonnost. V nasom pripade sme
sa k hodnote 1 nedostali ani ujedného podielového fondu. Pri¢inu vidime vo vysSej
smerodajnej odchylke. Kazdopadne najblizsie k dobrej vykonnosti bol fond spravcovske;j
spolo¢nosti ING a fond spravcu Alico Investments. Menej uspokojivé hodnoty sme

dosiahli u podielovych fondov TAM a CSOB.

Tabul’ka 3: Hodnoty pomerov Sharpe, Treynor, Sortino a Jensenovej alfy

Podielové | Alico | AXA KBC TAM | CSOB | ING | Pioneer | ESPA
fondy

Sharpov | 0,722 | 0,551 0,692 0,416 0,414 | 0,722 | 0,652 0,656
pomer

Treynorov | 77,218 | 6,516 | 20,663 | 19,173

- 15,523 | 5,921 | -189,180
pomer 46,225

Sortinov 1,098 | 0,811 0,958 0,644 0,511 | 0,994 | 0,907 0,597
pomer
Jensenova | 0,0003 | 0,0003 | 0,0004 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0004
alfa

Prameni: vlastné spracovanie

Hodnoty Treynorovho pomeru su v sledovanej skupine akciovych podielovych
fondov Vvrozmedzi medzi zhruba 78 az -189. Je to spdsobené nizkymi a zapornymi
hodnotami beta koeficientu. Az na dva podielové fondy (ESPA a CSOB) moéZzeme
konStatovat’, Zze vykonnost’ v sledovanej skupine podielovych fondov je velmi dobra na

zaklade tohto ukazovatela.

Sortinov pomer zakomponoval do pomeru medzi vynosom a rizikom meranym
smerodajnou odchylkou koncept downside rizika, teda rizika, ktoré pochadza len
Z negativnych vykyvov. Su to teda straty, ktoré investor nechce a vynechava zo svojej
podstaty odchylky, ktoré znamenaju pre investora vlastne zisky. V ramci analyzy mozeme
konstatovat, Ze jedinym fondom , ktory prekrocil referenéntt hodnotu 1 bol podielovy fond
spravcovskej spolocnosti Alico. Ide o dobrti vykonnost’ podielového fondu. Je zaujimavé,
ze takmer vSetky podielové fondy zo sledovanej skupiny eviduju vysSiu hodnotu
Sortinovho pomeru nad Sharpovym pomerom. Dévodom mdze byt, Ze ide o volatilné

udaje a vtedy je vhodnejSim ndstrojom Sortinov pomer.

Ak by sme sa zaujimali o hodnotu, ktorou prispel k celkovému vysledku portfolio
manazment, tak by sme hodnotili ukazovatel’ Jensenova alfa. Hodnotenie podielovych
fondov vnami sledovanej skupine na zaklade tohto ukazovatela nam dodava doveru

v portfélio manazment jednotlivych vybranych podielovych fondov. Na zaklade
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ukazovatelov vysSich ako 0 sme dospeli k nazoru, ze aktivnou spravou manazment

podielovych fondov dokazal prebit’ trh a poradit’ si so systematickym rizikom.

Metddou Value at risk sme sa pokusil odhadnut’ maximalne ocakavané straty do
budicnosti nami sledovanych podielovych fondov. V nasledujticej tabulke prezentujeme
vysku strat jednotlivych podielovych fondov, ktoru predikujeme na zaklade historickych

cien so spolahlivost'ou 95 %.

Tabul’ka 4: Predikcia o¢akavanych strat metodou VaR

Alico AXA KBC TAM CSOB ING Pioneer ESPA

VaR | -1,54% | -2,35% | -1,93% | -2,23% | -1,63% | -2,20% | -1,96% | -1,96%

Pramen: vlastné spracovanie

Z uvedeného vyplyva, Ze najvysSie oCakavané straty dennych vynosov st mozné
u podielovych fondov spravcov AXA, TAM a ING. Naopak investori do podielovych
listov sledovanych fondov spravcov Alico a CSOB mézu o¢akavat’, e maximalne straty
dennych vynosov mozu so spolahlivostou 95 % dosiahnut’ zhruba uroven 1,54 % —

1,63 %.
Korela¢na analyza

Korela¢nou analyzou sme dosiahli informaciu o tesnosti prepojenia a zavislosti
vynosov jednotlivych podielovych fondov medzi sebou. Musime konStatovat, Zze vacsia
Cast’ sledovanych podielovych fondov je pozitivne korelovana, ¢ize rast vynosov jedného
podielového fondu je rastom aj druhého podielového fondu. Jednotlivé koeficienty
korelacie mozeme vidiet’ v tabul’ke 5. Z uvedenej tabulky vyplyva, Ze v ramci sledovane;j
skupiny akciovych podielovych fondov sme zaznamenali len trividlnu a mala linedrnu
zavislost’, pricom negativna linedrna zavislost' je len trividlneho charakteru. Musime
spomenut’, Ze najvyssia linedrna zavislost' je medzi fondmi Europsky akciovy podielovy
fond spravcovskej spolo¢nosti Tatra Asset managment a podielovym fondom Pioneer
European equity. Zaujimavou je napriklad korelacia fondu Svetovy akciovy od AM CSOB,
ktory vykazuje zndmky negativnej linedrnej zavislosti ku vSetkym ostatnym sledovanym
podielovym fondom okrem fondu Pioneer European equity, priCom tieto dva fondy
vykazuji viac nemej linearnu nezavislost. Za takmer linedrne nezavislé mozeme taktiez
povazovat’ akciovy fond zahranicnej spravcovskej spolo¢nosti ESPA a tuzemského
podielového fondu Alico Global index. Zndmky nelinearity vykazuje taktiez zavislost
fondov KBC a ESPA.
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Tabul’ka 5: Korela¢na analyza vybranych akciovych podielovych fondov.

vynosy Alico 1 0061 0,047 0,025 -0,048 -0,034 0,071 0,009
vynosy AXA 0,061 1 0,040 0,115 -0,057 0,012 0,106 0,148
vynosy KBC 0,047 0,040 1 0,048 -0,036 0,032 0,152 0,000
vynosy TAM 0,025 0,115 0,048 1 -0,013 0,012 0,221 0,051
vynosy CSOB -0,048 -0,057 -0,036 -0,013 1 -0,066 0,026 0,015
vynosy ING -0,034 0,012 0,032 0,012 -0,066 1 -0,094 0,195
vynosy Pioneer 0,071 0,106 0,152 0,221 0,026 -0,094 1 0,077
vynosy ESPA 0,009 0,148 0,000 0,051 0,015 0,195 0,077 1

Pramen: vlastné spracovanie podl’a dennych cien podielovych listov
Poplatkova politika sledovanych podielovych fondov

V tabulke 6 modzeme sledovat’ poplatkovi politiku jednotlivych spravcovskych
spolo¢nosti u nami sledovanych podielovych fondoch. Kym poplatky vstupny a vystupny
su ako sme uz uviedli jednorazové poplatky, tak poplatok za pravu podielového fondu je
zaloZzeny na rocnej baze. Je to hodnota per annum, ktord je automaticky strhnuta
z investicie klienta. Ako moZeme visiet, tak spravcovsky poplatok je celej sledovanej
skupiny fondov vyssi ako 1,5 % p.a. z investicie, pricom najvyssi poplatok za spravu
a depozit ma fond spravcovskej spolocnosti Alico. Tento poplatok by mal odrazat’ odmenu
manazmentu a spravcovskej spolo¢nosti za riadenie a spravu fondu ateda by mal byt
zavisly na tom, ako fond dokédze zhodnotit’ investiciu klienta. Inym typom poplatku je
vykonnostny poplatok, pricom tento nie je stanoveny ani pri jednom podielovom fonde
z nami sledovanej skupiny. Ide o poplatok, ktory je investorovi u¢tovany pri prekroceni
fondu urcitej dopredu stanovenej hranice vykonnosti. V praxi to teda znamena, ze ak by
bol fond nadpriemerne vykonny, tak v sledovanej skupine nebude zo strany spravcovskej
spolo¢nosti uplatneny dodatoény vykonnostny poplatok a investor si teda bude moct’

,uzivat* zvySenu vynosnost’ fondu.

Vstupné poplatky vyzaduje 6 z 8 spravcovskych spolo¢nosti u naSej vzorky
podielovych fondov. Tatra Asset managment a spravcovska spolo¢nost AXA od tychto
poplatkov upustili. V pripade AXA predpokladime marketingovy t'ah na uputanie klienta,
pricom TAM je lidrom na trhu a mdéze si dovolit nevyzadovat od klientov vstupné
poplatky, nakolko spravcovsky poplatok im pripadny vypadok vynosov z poplatkov
vynahradi. Vyssie poplatky za vstup do tychto podielovych fondov vyzaduju spravcovia
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Alico, KBC a Pioneer; tito spravcovia vyzaduji od klienta 5 % z investicie ako vstupny

poplatok.

Vystupné poplatky si spravcovia v nami sledovanej skupine podielovych fondov
neuctuju, az na jednu vynimku. Touto vynimkou je Alico spravcovska spolo¢nost’, ktora si
pri svojom podielovom fonde Global index uctuje 5 % zinvesticie pri redemécie

podielovych listov.

Z uvedeného vyplyva, Zze v ramci poplatkovej politiky povazujeme za najdrahsi
podielovy fond Alico Global index, nakolko spolo¢nosti vyzaduje okrem vstupného
a spravcovského poplatku aj vystupny poplatok, na rozdiel od ostatnych podielovych
fondov v sledovanej skupine. Ak by sme uvazovali o podielovom fonde najmenej
zatazenom poplatkami, mohli by sme uvazovat' o podielovom fonde TAM European

equity, kde si spravca uctuje len ro¢ny poplatok za spravu vo vyske 1,75 %.

Tabulka 6: Prehl'ad poplatkov vybranych akciovych podielovych fondov

Poplatky Alico AXA KBC TAM ¢soB ING Pioneer ESPA
vstupny 5,00% 0,00% 5,00% 0,00% 3,00 3,00 5,00%  3,50%
vystupny 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

spravcovsky 3,76% 2,00% 1,50% 1,75% 2,00% 1,69% 1,73% 1,80%
Pramen: vlastné spracovanie podla KID jednotlivych fondov

2.3. Analyza postoja investorov

V ramci vyskumu problematiky podielovych fondov sme v priebehu roku 2014
vytvorili dotaznikovy prieskum na tému podielovych fondov, ktorého vzor prikladdme ako
Prilohu €. 1 na zaver tejto prace. Na respondentov smerovali otazky ohl'adom ich znalosti
podielovych fondov atoho, ¢i ich pri investovani volnych penaznych prostriedkov
vyuzivaju, pripadne postoj respondentov k podielovym fondom ako moznosti pravidelného

sporenia.

Z nami spracovanych 740 odpovedi sme dospeli k nasledovnym tvrdeniam a to, ze
73 % respondentov je oboznamenych s konceptom kolektivneho investovania, pri¢om
pojem podielovy fond je znamym pojmom pre viac ako 90 % respondentov. Z toho
vyplyva, ze respondenti sa zaujimaji o investovanie doc¢asne vol'nych prostriedkov, avSak
k praktickému investovaniu sa hlasi len viac ako 60 % respondentov. Z uvedeného

konSatujeme, ze respondenti maju potrebu zhodnocovat’ svoj majetok, avsak volia
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konzervativnejSie formy zhodnotenia, nakol'ko predpokladdme, Ze nemaju chut’ riskovat

a prispdsobuju sa skor tradi¢nejsim bankovym produktom.

Na zdklade grafu 5 mézeme konstatovat’, Ze nami pouzita vzorka klientov vyuziva
hlavne bankami preferované sporenie k beznému uctu. V ramci prieskumu respondenti
uviedli vtakmer 30 % odpovedi, ze svoje doCasne volné prostriedky st ochotni
zhodnocovat’ v ramci sporenia k beznému G¢tu a to aj z dovodu neexistencie poplatkov
V ramci tejto formy investovania respektive sporenia. Medzi popularnu formu zhodnotenia
prostriedkov moZeme zaradit' tiez stavebné sporenie a terminované ucty. Funkcionalita
a diverzita stavebného sporenia tvori tento produkt mimoriadne zaujimavy, najma
z dovodu velkého vyuzitia pre klienta. Podielové fondy, atakujuc hranicu 15 % v rdmci
prieskumu, tvoria zdsadny smer, ktory maju klienti na mysli pri vybere cielu investicie.
Menej zaujimavé produkty pre klientov, ktory boli u€astnikmi v ramci prieskumu, by sme

mohli zaradit’ investovanie do akcii, dlhopisov, derivatov a inych produktov.

35%
30%
25% -
20% -
15% -
10% -
_
O% | T T T T T - T - T
RN > & N & N\ e Q
,\)g,s &b’b &Q\ 006 v\{_c,\ OQ\% éo\ 6\;{:»
> o\ o S S > J
N S 8 R N _ 0
2 s N F ¥ &
i & > S S N
N & o R &
N o\ < &
&
R

Graf 4: Produkty, ktoré by zvolili respondenti, ak by chceli investovat’ voI'né prostriedky
Pramen: Vlastné spracovanie podla dotaznikového prieskumu.

V ramci ndsho prieskumu sme sa urespondentov zaujimali, ¢i pri vybere
podielového fondu preferuju domdce alebo zahrani¢né spravcovské spolocnosti.
Z celkového poctu respondentov, ktori investuji do podielovych fondov, tretina
respondentov uviedla, ze svoje prostriedky zhodnocuje v zahrani¢nej spravcovskej
spolocnosti. Tato Cast’ investorov poskytuje svoje prostriedky fondom v zahranici s cielom

vysSieho zhodnotenia ako v tuzemskych podielovych fondoch a stretli sme sa s nazorom
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respondentov, Ze aj napriek nevyhodnejSej dailovej politike im tieto  spravcovské
spoloc¢nosti poskytuju Specifické podielové fondy, ktoré su zamerané na niektoré odvetvia

respektive regiony, ktoré tuzemské spravcovské spolo¢nosti neposkytuji vo svojej ponuke.

Podl'a grafu 6 usudzujeme, Ze respondenti nemali vyhraneny typ podielovych
fondov, ktoré boli cielom ich investicie. V popredi sa drzia dlhopisové fondy, pricom 21 %
investorov drzi svoju investiciu v rdmci tohto typu podielového fondu a to najmé z dovodu
nizSieho rizika straty. Medzi rovnako oblibené a vyuzivané podielové fondy patria v ramci
prieskumu akciové, zmieSané a peiiazné podielové fondy. Zaujimavostou je investovanie
respondentov prieskumu do inych podielovych fondov a to najmé zaistenych podielovych
fondov. V ramci prieskumu sme identifikovali, ze drviva Cast’ investorov do podielovych
fondov vyuZziva aj iné podielové fondy ako ,klasické” typy podielovych fondov a to
zdovodu rozlozenia rizika a zabezpeCenia si stdleho vynosu. Ide najmid o Specialne

podielové fondy nehnutel'nosti a cennych papierov.
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Graf 6: Rozlozenie typov podielovych fondov, ktoré su cielom investorov.
Pramen: Vlastné spracovanie podl’a dotaznikového prieskumu.

V ramci otazky ¢. 7 sme sa zaoberali pohl'adom respondentov na riziko spojené
s investovanim do podielovych fondov. Z odpovedi dedukujeme, ze respondenti povazuji
investovanie do podielovych fondov za stredne rizikové, avsak sledujeme skor tendenciu

k uvazovaniu o podielovych fondoch ako o menej rizikovej investicii.

Z naslednej otazky, ¢i respondenti poznaji alebo pouzivaji produkty sporiacich
systémov investujucich do podielovych fondov, sme sa dozvedeli, ze tieto sporiace
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produkty pozné zhruba polovica respondentov, pricom nevzbudili vysoky zdujem medzi
investormi nasej vyskumnej vzorky, nakol’ko len zhruba 7 % respondentov takyto produkt
vyuziva.

Z demografického hladiska nasho prieskumu mozeme tvrdit, ze zaujem
0 podielové fondy prejavili z nasej vyskumnej vzorky skor zeny ako muzi a to v pomere
60:40. Investovanie do podielovych fondov zaujimalo najviac mladSich respondentov do

25 rokov. Drviva vic¢sina respondentov zaujimajlcich sa o investovanie do podielovych

fondov ma vysokoskolské vzdelanie.
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3 Zavery a odporucania

Na zéklade relevantnych vysledkov sme si stanovili za ciel’ vyhodnotit’ skupinu
vybranych podiclovych fondov z hladiska vykonnosti v sledovanom obdobi a odhadu
rizika spojeného s investovanim do tychto akciovych podielovych fondov. Uvadzame, ze
stanovenim vhodnej investicie pre investora, ktory by rad investoval do podielovych
fondov akciového typu je potrebné mat na pamiti urcité skutocnosti. Jednou z
vyznamnych skutocnosti je, Ze ak sa investor rozhodne investovat’ do podielovych fondov
akcioveho typu, musi predpokladat’, Ze takato investicia bude rizikovejSia ako investicia do
inych podielovych fondov. Predpokladame, Ze ako bezny retailovy klient banky nema
dostato¢né teoretické a praktické znalosti ohl'adom priameho ndkupu akcii a preto sa
rozhodne investovat do akciovych podielovych fondov. Okrem spominanej niZSej
finan¢nej gramotnosti bezného klienta by sme radi poukazali na fakt, ktory bol aj
vystupom nasho dotaznikového prieskumu ato, ze drvivd vicSina klientov povazuje

kolektivne investovanie za formu investovania, ktoré¢ je menej az stredne rizikové.

V ramci cielenia vyberu konkrétneho spravcu z vybranej skupiny akciovych
podielovych fondov by sme v prvom rade pre klienta vybrali podielovy fond na zéklade
vynosnosti. Ide o faktor, ktory je pre klienta mimoriadne dolezity a vac¢Sina beznych
investorov ho povazuje za klucovy. V tomto ohlade by sme pre klienta odporucali
podielovy fond spravcovskej spolo¢nosti ING European equity. Ro¢ny relativny vynos za
sledované obdobie dosahoval 19 % p.a. a bol o celé 2 % vyssi ako relativny roény vynos
nasledného podielového fondu v poradi podl'a vynosnosti. V poradi d’alSie podielové fondy
podl'a vynosnosti by sme mohli urcit' takto: podiclovy fond Pioneer European equity,
ESPA European stock active a fond KBC Europe equity.

Na zaklade rizika meraného smerodajnou odchylkou ex post za sledované obdobie
by sme mali tendenciu odporucat’ investorovi, ktory ma zmysel pre riziko a chut’ riskovat’,
za cenu vysSieho vynosu, by sme zaradili podielové fondy spravcovskych spolo¢nosti by
sme zaradili podielové fondy Tatra Asset managment eurdpsky akciovy fond aING
European equity, ktoré mali sice vysSie riziko, ale ich relativnha rofnd vynosnost
znamenala, ze riziko v spojeni s vynosom dosahovali relativne akceptovatel'ni hranicu.

Fond ING dosiahol vyrazne vysSiu vykonnost” ako ostatné podielové fondy zo sledovane;j
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skupiny a preto predpokladame, ze investor by akceptoval aj vyssie riziko, pre dosiahnutie

vysSieho vynosu.

Zahrnutim odhadu rizika metdédou Value at Risk do interpretdcie podkladov pre
rozhodnutie investora by sme mohli investorovi odporucit’ podielové fondy spravcov Alico
a CSOB, nakolko tieto dva podielové fondy dosahujii najniz§i odhad straty do d’alsieho
diia na odhadu budticeho vyvoja a to so spolahlivost'ou 0,95. Tieto dva podielové fondy st

vSak menej vykonnymi fondmi, preto je ich vhodnost’ pre nase ucely skor diskutabilna.

Ak by sme vzali v vahu hodnoty jednotlivych pomerovych ukazovatelov, ktoré
boli kvantifikovand v ¢asti 2.2, tak by sme mohli konstatovat, Zze priaznivé hodnoty
dosahoval znovu podielovy fond spravcu ING, priCom ako vhodné investicie sa javia
taktiez podielové fondy Alico Global index a KBC European equity. Musime vSak dodat,
7ze vzhladom na vyhodnotenie pristupu manazmentu jednotlivych podielovych fondov
v sledovanej skupine zameranej na akciovy trh, sme sa stretli len s fondmi, ktoré boli
spravované s rozvahou av sulade s korektnymi cielmi spravcu aj investora, ¢o sme

dosiahli vyhodnotenim ukazovatela Jensenova alfa.

Ak by sme zakomponovali do svojho rozhodovania ohladom odporucenia
investicie do tejto skupiny akciovych podielovych fondov aj na zaklade pristupu
jednotlivych spravcov k poplatkom, tak jednoznacne by sme si dovolili tvrdit, ze ako
najvhodnejsia investicia z tohto pohladu sa javi podielovy fond spravcu Tatra Asset
managment a spravcovskej spolocnosti AXA, ktori vyzaduji od klienta 1,75 % respektive
2 % p.a. spravcovsky poplatok a strana klienta nie je nijako zatazena vstupnymi respektive

vystupnymi poplatkami.

Medzi mozné limitacie rozhodovania sa investora o vhodnosti tej ¢i onej investicie
by mohlo patrit’ aj rozhodnutie o0 investovani do tuzemskych, respektive zahrani¢nych
podielovych fondov v zmysle ich spravcov. V stcasnosti st v podmienkach SR vytvorené
rozdielne podmienky pre zohladiiovanie vynosov ztuzemskych a zahrani¢nych
podielovych fondov. Z pohladu investorov a nasho pohladu nepovazujeme tato situaciu

za korektnu a podporujticu zdrava konkuren¢nu sut’az v tejto oblasti.

Z uvedenych zisteni vyplyva, Ze ako najvhodnejsia investicia sa javi podielovy fond
ING European equity, investicia do podielového fondu zahrani¢nej spravcovske;j

spolo¢nosti. Investor by teda musel ratat’ so zvySenou odvodovou povinnostou zo strany
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Statu. Ak by investor vyberal len z ponuky akciovych podielovych fondov s tuzemskou
posobnostou, musel by pocitat’ s vyrazne nizSim vynosom ro¢nym vynosom v relativnom

vyjadreni, ale aj relativne nizS§im rizikom meranym smerodajnou odchylkou..

Medzi odporucania autorov by sme mohli zaradit’ diskusiu o vhodnosti rozdielneho
pristupu vlady k zdanovaniu a odvodovej politike pre vynosy z podielovych fondov
domacich a zahraniénych spravcovskych spolo¢nosti. V sucasnej dobe globalizacie a snahe
0 spojenie narodnych trhov Europy je rozdielny pristup k vynosom z poskytnutych sluzieb
»cudzincom® a ,,domacim*“ znasho pohladu nevhodnym. Sme nazoru, ze takymto

spdsobom moze dojst’ k ovplyvneniu investora zo strany Statu.

S ohladom na odporucania pre spravcovské spolocnosti by sme navrhli pre
zvySenie objektivity vziat’ do uvahy inflaéné tendencie v ekonomike pre zobjektivnenie

vypoctu spravcovského poplatku.
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Zaver

Sme nazoru, Ze sa nam stanoveny ciel’ v uvode prace podarilo naplnit’ a to jednak
tym, Ze sme navrhli pre investora vhodnu investiciu do europskeho akciového podielového
fondu na zdklade jeho ocakavani ohladom vynosnosti a vzhl'adom na jeho akceptaciu

miery rizika.

Na zéklade pouzitia relevantnych matematicko - S$tatistickych sme jednoznacne
identifikovali vhodnu investiciu pre typ investora vzhl'adom na jeho sentiment pre riziko.
Klientovi by sme z nasho pohladu odporucili investiciu do zahrani¢nej spravcovskej
spolo¢nosti ING, ktora je spravcom eurdpskeho akciového podielového fondu European
equity. Tento podielovy fond dokdzal v sledovanom obdobi rokov 2009 - 2014
najvyraznejSie zhodnotit’ investiciu klienta v relativnom anualizovanom vyjadreni.
Vykonnost’ 19 % ro€ne povazujeme za dostatocni motivaciu pre investora na podstiipenie
rizika, ktoré je sice vySSie ako u niektorych ostatnych podielovych fondov v sledovanej
skupine, avSak bez podstipenia rizika by boli vynosy investora v sledovanej skupine
zhruba 0 30 - 40 % nizsie, teda pohybovali sa okolo 10 -13 % ro¢ne.

Uvedend komparacia kvantitativnej a kvalitativnej strdnky vo vybranej skupine
akciovych podielovych fondov, ktoré st k dispozicii pre investora v podmienkach SR
povaZzujeme za prinosnu a prezentované zavery a odporucania moézu tvorit podporny

systém pre rozhodnutie investora o svojej investicii do systému kolektivneho investovania.

Za prinos prace povazujeme zhodnotenie vyvoja podielovych fondov
v podmienkach SR, identifikovanie vhodnej investicie pre investora do vybranej skupiny
podielovych fondov na zdklade matematicko — Statistickych metdd kvantitativnej analyzy
a vhodne skombinovanej kvalitativne] analyzy a nacrtnutie aktudlnej potreby klientov

formou dotaznikového prieskumu.
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Summary

We consider that we have stated objective at the beginning of the work was fulfilled
and secondly that proposed for the investor appropriate investment in European equity
mutual fund based on its expectations about performance and given its level of risk
acceptance.

Based on the use of relevant mathematical and statistical we clearly identify a
suitable investment for investor type with regard to its sentiment for risk. Client we would
in our view recommended investment in a foreign management company ING, which
manages European equity mutual fund European equity. This mutual fund managed in the
reporting period 2009 - 2014 most assess a client's investment relative annualized terms.
Performance of 19 % per annum consider sufficient incentive for the investor to risk,
which is higher than some of the other mutual funds in this group, but without running the
risk would yield an investor in this group, roughly 30 to 40 % lower , thus ranged about 10

-13 % per annum.

The above comparison of quantitative and qualitative analysis in the selected equity
mutual funds, which are available to the investor in Slovakia, deem and presented
conclusions and recommendations can form a support system for the investor's decision

about his investments in collective investment scheme.

We consider the benefits of work evaluating the development of mutual funds in
Slovakia, identifying suitable investment for an investor or a selected group of mutual
funds based on mathematical - statistical methods for quantitative analysis and qualitative
analysis of combined appropriately and outlining current needs of clients in the form of a

guestionnaire survey.
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Prilohy

Dotaznikovy prieskum podielové fondy

Dobry den. Svoju diplomovi pracu som zameral na podielové fondy v SR a tymto by som Vas chcel
zapojit' do vyskumnej vzorky. V ramci dotaznika sa Vas budem pytat' na znalost produktov podielovych

fondov a inych finanénych produktov. Za spolupracu Vam d’akujem.
* Required

Je vam znamy koncept kolektivneho investovania vofnych pefnaznych prostriedkov? *

i
ano
i* .
nie
Stretli ste sa uz s pojmom "podielovy fond"? *
O
ano
i .
nie
Investuje svoje do¢asne volné finanéné prostriedky? *
O
ano
i .
nie

Aké finanéné produkty vyuzivate s ciefom zhodnotenia docasne volnych finanénych
prostriedkov? *

ZaSkrpgmdadwkty, ktoré pouzivate. Mb6Zete zalSkrtnt

[ . . .
Sporenie k beZnému 0ctu

L Terminovany vkl ad

L Stavebné sporenie

a Podi el ové fondy

2 Akcie

2 Dlhopisy

I_ . . . . .
Derivatoveé nastroje

-

I né produkty
Vyuzivam podielové fondy spravcovskej spolo¢nosti

Vypl nte v pripade, ak ste v predchéadzajacej 0
fondov.

tuzemskej spréavcovskej spoloc€nosti

zahrani €nej spravcovskej spoloc¢nosti
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Do akého typu podielového fondu investujete?

Vypl ite v pripade, ak ste v otazke ¢. 4 zaSkrt
a Fond penazného trhu
2 Fond krahkbdoeobygticidi
2 Akciovy podielovy fond
L DI hopi sovy podielovy fond
3 Zmi eSany podielovy fond
2 Realitny podielovy fond
-

I né
Povazujete investovanie do podielovych fondov za rizikovi investiciu? *

bezrizikova & ™ ¢ ¢ maximalne rizikova

investicia investicia

Poculi ste uz o programe pravidelného sporenia prostrednictvom podielovych fondov?

Vyuzili ste tento produkt? *

2 ano, pocul(a) a poznam tento produkt
2 ano, pocCul (a) a poznam tento produkt a vyu
ni e, nepocul (tanjopradukiepoznam
Akého ste pohlavia? *
I
Zena
(‘
Mu z
Ste vo veku *
© 18 - 25
(‘
25-40
(‘
40 - 65
(‘
65 a viac

Najvy$sie dosiahnuté vzdelanie *

Zakl adné
StredosSkol ské

VysokoSkol ské
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