
 

UNIVERZITA MATEJA BELA V BANSKEJ BYSTRICI 

EKONOMICKÁ  FAKULTA  

 

 

 

 

 

 

KVANTITATÍVNA A KVALITATÍVNA ANALÝZA VYBRANÝCH PF 

V SR 

 

DIPLOMOVÁ PRÁCA 

9f78cba3-fa72-48f0-acfb-ee1daa173024 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2014         Bc. Marek Žubor  



 

UNIVERZITA MATEJA BELA V BANSKEJ BYSTRICI 

EKONOMICKÁ FAKULTA  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
KVANTITATÍVNA A KVALITATÍVNA ANALÝZA VYBRANÝCH PF 

V SR 
 

(diplomová práca) 

 
9f78cba3-fa72-48f0-acfb-ee1daa173024 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Študijný program: Financie, bankovníctvo a investovanie 

Študijný odbor : 3.3.6. - financie, bankovníctvo a investovanie 

Pracovisko: Katedra financií a účtovníctva 

Vedúci diplomovej práce:  prof. Ing. Jiří Polách, CSc. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Banská Bystrica, 2014      Bc. Marek Žubor 



 

Abstrakt 

ŽUBOR, Marek: Kvantitatívna a kvalitatívna analýza vybraných PF v SR. [Diplomová 

práca] / Marek Žubor.  - Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici. Ekonomická fakulta; 

Katedra financií a účtovníctva. – Vedúci: prof. Ing. Jiří Polách, CSc. – Stupeň odbornej 

kvalifikácie: Inžinier. – Banská Bystrica: EF UMB, 2014. 70 s. 

 

Diplomová práca približuje problematiku kolektívneho investovania prostredníctvom 

podielových fondov v podmienkach Slovenskej republiky, tak ako je definované v zákone 

o kolektívnom investovaní. Práca je zameraná na určenie vhodnej investície pre klienta na 

základe jeho postoja k riziku na jasne špecifikovanej skupine podielových fondov. Prácu 

sme rozdelili do dvoch logický častí. 

V prvej kapitole práce prezentujeme teoretické poznatky z relevantných slovenských, 

českých a zahraničných prameňov, pričom sa zameriame na syntézu poznatkov 

nadobudnutých z jednotlivých zdrojov a ich pretavenie do celistvého prehľadu 

problematiky podielových fondov. Zároveň sa v prvej časti práce zameriame aj na teóriu 

tvorby portfólia podielového fondu so zameraním na ďalšie využitie v praktickej časti 

diplomovej práce. 

V druhej kapitole sa zaoberáme slovenským trhom podielových fondov, určujeme jeho 

predpokladaný vývoj a prezentujeme jeho historický vývoj. V krátkosti špecifikujeme 

významné správcovské spoločnosti na základe ich trhového podielu a následne 

prechádzame do hodnotenia výkonnosti vybraných akciových podielových fondov a to 

jednak na základe výkonnosti, ale aj na základe rizika investície. Pre prepojenie s reálnym 

uvažovaním investora sme vyhodnotili náš dotazníkový prieskum ohľadom investovania 

voľných peňažných prostriedkov do podielových fondov. 

Záverom hodnotíme dosiahnuté poznatky a odporúčame vhodnú investíciu pre investora na 

základe jeho citlivosti k riziku. 
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Abstract 

ŽUBOR, Marek: Quantitative and qualitative analysis of a specimen of mutual funds in 

Slovak Republic. [Thesis] / Marek Žubor.  – University of Matej Bel in Banská Bystrica. 

Faculty of Economics; Department of Finance and Accounting. - Supervisor: prof. Ing. Jiří 

Polách, CSc. - Qualification level: Master. -  Banská 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. 
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Predhovor 

V súčasnej dobe je rozhodnutie o aktuálnej prípadne budúcej spotrebe kľúčovým 

faktorom v rozhodovaní jednotlivca. Ekonomicky uvažujúci človek sa nemôže spoliehať 

na budúce možné peňažné toky a preto je vhodné, aby svoje dočasne voľné prostriedky 

poskytol za určitú odplatu, čím je schopný získať späť svoje zdroje a ešte utŕžiť výnos. 

Aká by však mala byť táto odplata a ako veľmi je jednotlivec ochotný riskovať pre 

získanie vytúženej odplaty? 

Predkladaná práca sa zaoberá adekvátnym pomerom medzi výnosom z investície 

dočasne voľných finančných prostriedkov do systému kolektívneho investovania 

pôsobiaceho v tuzemských podmienkach a riziku, ktoré je investor ochotný pre získanie 

adekvátneho výnosu podstúpiť. Cieľom práce je odporučiť investorovi investíciu do 

podielových fondov na základe vyhodnotenia vybraných akciových fondov z pohľadu 

rizikovo vážených výnosov a citlivosti investora na riziko. Predmetom skúmania bude 

súbor vybraných akciových podielových fondov tuzemských aj zahraničných 

správcovských spoločností, ktoré by boli potencionálne možnými investičnými 

príležitosťami pre bežného investora. 

Za predpokladaný prínos práce považujeme identifikovanie a odporučenie vhodnej 

investície pre investora vzhľadom na jeho citlivosť k riziku. Predpokladaný úžitok by mal 

smerovať k investorom, ktorí by radi investovali do podielových fondov tvorených 

akciami, pričom v súčasnej spleti ponúkaných produktov nevedia identifikovať vhodnú 

investíciu. 

Chcel by som poďakovať vedúcemu diplomovej práce prof. Ing. Jiřímu Poláchovi, 

CSc. za pomoc a cenné odborné rady, ktoré mi poskytol pri zostavovaní a vypracovaní 

tejto diplomovej práce.   
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Úvod 

Predkladaná diplomová práca sa zaoberá situáciou podielový fondov v prostredí 

Slovenskej republiky so zreteľom na akciové podielové fondy. Použitím vybraných metód 

poukazuje na aktuálnu potrebu investora riadiť sa nielen všeobecne uznaným výnosom, ale 

dbať pri výbere a umiestnení svojej investície aj ďalšie faktory ako je riziko investície.   

Cieľom práce je návrh investície pre konkrétneho investora po vyhodnotení 

európskych akciových podielových fondov, ktoré sú predávané v podmienkach Slovenskej 

republiky. Pri zostavovaní práce si kladieme za cieľ identifikovať vhodný podielový fond 

pre investora, ktorý by rád investoval do akciových podielových fondov. 

Práca je rozdelená do dvoch logických celkov. Prvá kapitola obsahuje teoretické 

znalosti obsiahnuté v použitej literatúre a dostupných relevantných domácich 

a zahraničných zdrojoch. Pri vypracovávaní sa opierame o predchádzajúce štúdie zväčša 

zahraničných autorov v danej problematike. Po teoretickom vymedzení základných 

pojmov, systému ochrany investora, jednotlivých náležitostí investovania do podielových 

fondov a prezentovania jednotlivých investičných profilov klienta venujeme problematike 

tvorby portfólia podielového fondu. V tejto časti nás zaujíma pohľad jednotlivých 

moderných a aktuálnejších prístupov k tejto problematike a prezentujeme poznatky, ktoré 

neskôr použijeme v rámci hodnotenia vybraných podielových fondov. 

Druhá kapitola nesie znaky prepojenia teoretických poznatkov s praktickou 

aplikáciou. Prezentuje sa aktuálna situácia na trhu podielových fondov spolu s ponukou 

významnej časti správcovských spoločností s významným vplyvom na trh kolektívneho 

investovania v SR. Na základe vhodných matematicko – štatistických metód sa  stanovujú 

jednotlivé ukazovatele výnosnosti a rizika investície do vybranej skupiny akciových 

podielových fondov. V neposlednej rade je vyhodnotený dotazníkový prieskum medzi 

bežnými investormi ohľadom ich vnímania kolektívneho investovania a s ním spojeným 

rizikom investície. 

Za prínos práce považujeme navrhnutie vhodnej investície do akciových 

podielových fondov na základe preukázaných vyhodnotení relevantných ukazovateľov. 

Dané závery bude možné aplikovať v praxi, pričom pre overenie dosiahnutých záverov 

dôjde k reálnej investícií.  
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1 Teoretická časť 

1.1. Teoretické východiská problematiky podielových fondov 

Zákon o kolektívnom investovaní č. 203 z roku 2011 v znení neskorších predpisov 

definuje podstatu kolektívneho investovania ako podnikanie, ktorého predmetom je 

zhromažďovanie peňažných prostriedkov od investorov, s cieľom investovať v súlade s 

určenou investičnou politikou v prospech osôb, ktorých peňažné prostriedky boli 

zhromaždené. Ak sa peňažné prostriedky zhromažďujú od verejnosti, možno kolektívne 

investovanie vykonávať len na základe princípu rozloženia rizika. 

E. Beňová (2005) definuje kolektívne investovanie ako hlboko zakorenenú formu 

investovania s významným podielom na úsporách obyvateľstva, ktorá vykazuje vysokú 

dynamiku rastu. 

V. Liška a J. Gazda (2004) definujú kolektívne investovanie ako spôsob 

zhromažďovania peňažných prostriedkov od vopred neurčitého a neobmedzeného okruhu 

právnických a fyzických osôb za účelom ich použitia na podnikanie na základe princípu 

rozptýlenia rizika spôsobmi, ktoré dovoľuje zákon.  

Podľa D. Vittasa a kol. (2003) ponúkajú podielové fondy investorom výhodu 

diverzifikácie portfólia a profesionálnej správy za nízku odplatu. Rozlišujúcou prednosťou 

podielových fondov je podľa týchto autorov ich prevádzková transparentnosť vo vzťahu ku 

klientovi, spoločnostiam , bankám aj regulátorom. 

V praxi sa uplatňuje niekoľko  foriem kolektívneho investovania, ktorými sa 

stretávame v investičnej praxi v USA a Európe. Týmito formami sú podielové fondy 

rôzneho typu, ktoré nemajú právnu subjektivitu, investičné spoločnosti typu akciových 

spoločností s fixnou alebo premenlivou výškou základného imania a v poslednom období 

čoraz viac využívané nové formy kolektívneho investovania v spojení s poistením, ktoré sa 

v praxi označujú ako unit linked products. 

V nasledujúcich podkapitolách sa zameriame na jednu z foriem kolektívneho 

investovania v podmienkach SR a to konkrétne podielové fondy, ktoré patria medzi 

najpopulárnejšiu formu kolektívneho investovania v poslednom období, najmä pre 

drobných investorov. 
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1.1.1 Genéza problematiky v zahraničí a na Slovensku 

Zrodenie podielových fondov v anglosaských krajinách sa datuje k založeniu 

Foreign and Colonial Government Trust v roku 1868. Avšak za pravú kolísku podielových 

fondov považujeme Holandsko, kde už o jedno storočie skôr, v roku 1774, vzniká 

spoločnosť Eendragt Maakt Magt obchodníka Abrahama van Ketwich. Udialo sa tak po 

kríze v Anglicku, Škótsku a Holandsku v rokoch 1772 – 1773, pričom cieľom tejto 

spoločnosti bolo poskytnúť drobným investorom možnosť diverzifikácie ich investícií. 

Tento prvý podielový fond umožňoval investovať do európskych spoločností a rôznych 

koloniálnych plantážnických spoločností. Investorom bola prisľúbená dividenda alebo 

zaručený výnos vo výške 4 percent a ďalšie bonusy v závislosti od výšky ročného príjmu 

portfólia. Predpokladal sa zhruba 25-ročný investičný rámec a podiely sa upisovali verejne, 

pričom sa uvažovalo zhruba o 200 investoroch. Išlo o podielové listy (aj keď nie tak ako 

ich poznáme v dnešnej dobe), pričom tieto boli prevoditeľné na inú osobu. Existoval však 

len obmedzený počet podielových listov, preto by sme tento podielový fond v súčasnosti 

radili medzi uzatvorené podielové fondy. Existuje taktiež jeden exemplár prospektu 

daného fondu a taktiež jeden podielový list, oba v správe Mestského múzea v Amsterdame. 

Dochovala sa tiež zmienka, že už v tomto prvom podielovom fonde sa platili poplatky a to 

konkrétne 0,5 % pri tvorbe fondu a ročný poplatok za správu vo výške 100 guldenov, čo 

predstavovalo asi 0,2 % z objemu vkladov. Podielové listy tohto fondu boli 

diverzifikované a to tak, že 2000 kusov podielových listov, bolo rozdelených do 20 skupín, 

pričom prostriedky za podiely v každej skupine boli investované do zhruba 50 dlhopisov 

a 20 až 25 cenných papierov rôznych druhov, respektíve spoločností. Špecifickým javom 

v tomto období bola lotéria z časti objemu fondu, ktorá bola podmienkou investovania, 

nakoľko takýmto spôsobom dochádzalo k zvyšovaniu rizika na úkor diverzifikácie 

investícií. (G. Rouwenhorst, 2004) 

Prvým anglosaským podielovým fondom bol Foreign and Colonial Government 

Trust, založený v roku 1868 v Londýne. Podobne ako holandské fondy, ktoré už existovali 

zhruba storočie pred založením prvého anglického fondu, investoval tento fond aj do 

štátnych dlhopisov. Primárnym cieľom bolo podľa vtedajšieho prospektu zabezpečiť 

prístup bežným investorom k investovaniu tak, ako je to umožnené investorom s veľkým 

kapitálom. Investovať sa malo do rôznych dlhopisov cudzích krajín a na rôznych burzách. 

V dôsledku tohto vzniklo v priebehu krátkeho obdobia postupne 18 nových fondov 
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v oblasti Londýna, pričom zaujímavou investíciou boli novo sa rozvíjajúce železnice 

v USA. Tieto podielové fondy by sme v súčasnosti taktiež  mohli nazvať zatvorenými, 

nakoľko podielové listy boli množstevne obmedzené, avšak prevoditeľné. (G. 

Rouwenhorst, 2004) 

Prvým otvoreným podielovým fondom bol Massachusetts Investors Trust, založený 

v roku 1924. V priebehu 20. rokov 20. storočia sa stal model otvorených podielových 

fondov dominantným modelom na trhu investovania, nakoľko v histórii kolektívneho 

investovania ide o významnú inováciu, ktorá priniesla tomuto spôsobu investovania veľkú 

obľúbenosť. (G. Rouwenhorst, 2004) 

Implementácia produktov kolektívneho investovania, zvlášť podielových fondov, 

prebiehala v podmienkach Slovenskej republiky postupným, dá sa povedať pomalý 

tempom, pričom bola poznamenaná viacerými udalosťami. Do roku 1988 

v Československu ponúkala služby len jedna banka a to Štátna banka československá, 

ktorá ponúkala len obmedzené portfólio služieb a hlavne bola centrálnou bankou, z ktorej 

sa v roku 1990 vytvorili tri inštitúcie a to Komerčná banka Praha, Investičná banka 

a Všeobecná úverová banka Bratislava. Tento krok sa považuje za takzvanú 

demonopolizáciu bankového sektora. V roku 1993 následne došlo k rozdeleniu dovtedajšej 

emisnej banky na Českú národnú banku a Národnú banku Slovenska. Vzhľadom na to, že 

finančný sektor SR bol v tom období zamorený nedobytnými pohľadávkami 

z poskytnutých úverov, tak ďalším krokom bola privatizácia štátneho majetku. 

V slovenských podmienkach bol prechod štátneho vlastníctva do súkromnej správy 

zabezpečený prostredníctvom kupónovej privatizácie. V rámci nej bolo poskytnutých 52 % 

akcií Všeobecnej úverovej banky a Investičnej rozvojovej banky. Každý občan SR starší 

ako 18 rokov mal možnosť zakúpiť kupónovú knižku s 1000 bodmi v hodnote 1000 Sk, 

ktoré mohol využiť na nákup akcií rôznych štátnych akciových spoločností, prípadne 

využiť možnosť investovať tieto prostriedky do Privatizačných investičných fondov alebo 

spoločností, ktoré investovali do akcií týchto spoločností. Tento moment môžeme nazvať 

prvým momentom kolektívneho investovania na Slovensku. V priebehu roka 1993 sa 

zmenil charakter majetku v hodnote 169 miliárd Sk  zo štátneho na súkromný. Aj to malo 

vplyv na nevyhnutné rozhodnutie prijať legislatívu v oblasti kolektívneho investovania, 

v rámci ktorej došlo k premene investičných fondov kolektívneho investovania na 

podielové fondy korporátneho typu. 
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1.1.2 Vymedzenie  základných pojmov 

V podmienkach SR je právnym subjektom správcovská spoločnosť, ktorá spravuje 

portfólio podielových fondov, ktoré ponúka klientom. Podielový fond sám o sebe 

nedisponuje právnou subjektivitou a je chápaný v rámci právnej definície ako fond, do 

ktorého sa peňažné prostriedky zhromažďujú prostredníctvom verejnej ponuky s cieľom 

investovať takto zhromaždené peňažné prostriedky do prevoditeľných cenných papierov a 

iných likvidných finančných aktív. Ďalej zákon uvádza, že je subjektom kolektívneho 

investovania a nie je právnickou osobou. Podielový fond je spravovaný správcovskou 

spoločnosťou. Majetok v podielovom fonde je majetkom podielnikov a nie je súčasťou 

majetku správcovskej spoločnosti. 

Správcovská spoločnosť je akciová spoločnosť založená na účel podnikania so 

sídlom na území Slovenskej republiky, ktorej predmetom činnosti je vytváranie a 

spravovanie štandardných podielových fondov a európskych štandardných fondov alebo 

alternatívnych investičných fondov a zahraničných alternatívnych investičných fondov na 

základe povolenia udeleného Národnou bankou Slovenska; zapisuje sa do obchodného 

registra. 

Spravovaním štandardných podielových fondov a európskych podielových fondov 

zákon rozumie: 

a) riadenie investícií, 

b) administráciu, 

c) distribúciu podielových listov štandardných podielových fondov a cenných papierov 

európskych štandardných fondov a ich propagáciu. 

V rámci administrácie môže správcovská spoločnosť v zmysle zákona 

o kolektívnom investovaní vykonávať tieto činnosti:   

a) vedenie účtovníctva štandardného podielového fondu a európskeho štandardného 

fondu, 

b) zabezpečovanie právnych služieb pre štandardný podielový fond a európsky 

štandardný fond, 

c) určovanie hodnoty majetku v štandardnom podielovom fonde a európskom 

štandardnom fonde a určenie hodnoty podielu, 
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d) zabezpečovanie plnenia daňových povinností spojených s majetkom v štandardnom 

podielovom fonde a európskom štandardnom fonde, 

e) vedenie zoznamu podielnikov a účtov majiteľov zaknihovaných podielových listov 

vedených v samostatnej evidencii, 

f) rozdeľovanie a vyplácanie výnosov z hospodárenia s majetkom v štandardnom 

podielovom fonde a európskom štandardnom fonde, 

g) vydávanie a vyplácanie podielových listov štandardných podielových fondov a 

cenných papierov európskych štandardných fondov , 

h) uzavieranie zmlúv o vydaní podielových listov štandardných podielových fondov alebo 

cenných papierov zahraničných subjektov kolektívneho investovania alebo vyplatení 

podielových listov štandardných podielových fondov alebo cenných papierov 

zahraničných subjektov kolektívneho investovania a ich vyrovnávanie, 

i) vedenie obchodnej dokumentácie, 

j) informovanie investorov a vybavovanie ich sťažností, 

k) výkon funkcie dodržiavania. 

Okrem vyššie uvedených aktivít môže správcovská spoločnosť riadiť portfólio 

investičných nástrojov alebo riadiť investície pre fondy vytvorené podľa osobitného 

predpisu. Taktiež môže klientom poskytovať investičné poradenstvo a uschovávať 

a spravovať klientom podielové listy vydané správcovskými spoločnosťami a cenných 

papierov vydávaných zahraničnými subjektmi kolektívneho investovania. 

Obchodné meno správcovskej spoločnosti musí obsahovať označenie "správcovská 

spoločnosť, akciová spoločnosť" alebo skratku "správ. spol., a.s.". Iné osoby podnikajúce 

na finančnom trhu nemôžu používať vo svojom obchodnom mene toto označenie ani 

skratky ani označenie "správcovská spoločnosť", ani označenie s nimi zameniteľné v 

slovenskom jazyku alebo v cudzom jazyku. 

Správcovská spoločnosť nesmie zmeniť svoj predmet činnosti ani právnu formu. 

Nesmie ani zmeniť formu a podobu akcií správcovskej spoločnosti a zakázané má taktiež 

splynúť s inou právnickou osobou respektíve sa rozdeliť na viac právnických osôb. 

Na založenie správcovskej spoločnosti je potrebné základné imanie vo výške 

125 000 € a 0,02 % objemu spravovaných prostriedkov, pričom pôvod prostriedkov na 

založenie správcovskej spoločnosti musí byť jasný, transparentný a dôveryhodný. Všetci 

členovia predstavenstva a vrcholový manažment musia byť riadne odborne spôsobilý, teda 
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osoby s vysokoškolským vzdelaním s odbornou praxou na finančnom trhu minimálne 3 

roky, prípadne osoba so stredoškolským vzdelaním, odbornou praxou na finančných trhoch 

minimálne 7 rokov a praxou v riadiacej pozícii minimálne 3 roky. Samozrejmosťou je 

bezúhonnosť danej osoby a špecifickou požiadavkou je, že v posledných 10 rokoch 

nepôsobila táto osoba vo finančnej inštitúcii, ktorá sa dostala do likvidácie, bankrotu alebo 

konkurzu. Všetky tieto požiadavky overuje priamo NBS, takisto ako vecné (predloženie 

stanov, obchodného plánu), materiálno – technické a organizačné predpoklady.  

Okrem tuzemských správcovských spoločností zákon ďalej rozoznáva zahraničné 

správcovské spoločnosti a charakterizuje ich ako právnické osoby, ktoré majú sídlo mimo 

územia Slovenskej republiky, ktoré majú povolenie na vytváranie a spravovanie subjektov 

kolektívneho investovania udelené v štáte, v ktorom majú sídlo. 

Podobne ako v prípade bánk, zákon rozoznáva v podmienkach SR aj pobočky 

zahraničných správcovských spoločností a považuje ich za organizačné zložky 

správcovských spoločností umiestnených na území SR. Všetky pobočky zahraničnej 

správcovskej spoločnosti zriadené na území Slovenskej republiky zahraničnou 

správcovskou spoločnosťou sa považujú z hľadiska oprávnenia vykonávať činnosti na 

území Slovenskej republiky za jednu pobočku. 

Správcovská spoločnosť je povinná viesť svoje účtovníctvo samostatne, oddelene 

od podielových fondov, pričom za každý podielový fond je vedené samostatné 

účtovníctvo. Záväzky správcovskej spoločnosti nesmú byť nikdy hradené z majetku 

podielového fondu. Je potrebné, aby tieto účtovné závierky boli overené audítorom, pričom 

správcovské spoločnosti majú právo výberu audítora, avšak posledné slovo pri výbere 

audítora má regulátor.  

Rozlišujeme niekoľko druhov správcovských spoločností. Základné členenie 

správcovských spoločností je na základe umiestnenia sídla správcovskej spoločnosti. 

Vzhľadom na umiestnenie sídla rozlišujeme: 

¶ tuzemské správcovské spoločnosti, ktoré majú sídlo na území SR,  

¶ zahraničné správcovské spoločnosti, ktoré realizujú svoju činnosť prostredníctvom 

svojej pobočky v SR, respektíve ktorá vykonáva svoju činnosť  na základe slobodného 

prístupu k podnikaniu, čiže jej produkty sú ponúkané inými spoločnosťami na území 
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SR, napríklad bankami. Oba typy realizácie činnosti zahraničnej správcovské 

spoločnosti je možné na základe európskeho pasu. 

Podielový fond je zložený z majetku, ktorý tvoria cenné papiere, peňažné 

prostriedky a iné finančné aktíva, ktoré sú v spoločnom vlastníctve podielnikov. Fondy sú 

spravované správcovskou spoločnosťou. Podľa J. Špičku (1993, 10 s.) je podielový fond 

„finančná inštitúcia, ktorá zhromažďuje prostriedky od verejnosti prostredníctvom emisie 

vlastných cenných papierov a takto získané prostriedky investuje do hnuteľných vecí, 

nehnuteľností a účastín na podnikaní iných osôb. Tie môžu založiť jeden alebo viacero 

fondov.“ Podielový fond nie je právnickou osobou, nemá právnu subjektivitu. Majetok 

podielového fondu musí byť striktne oddelený od majetku správcovskej spoločnosti, 

pričom majetok v rámci fondu zostáva naďalej majetkom investorov a nie správcovskej 

spoločnosti. Investičná respektíve správcovská spoločnosť nesmie z majetku fondu 

poskytovať úvery, ručiť za záväzky tretích osôb a nesmie ho použiť ani na úhradu svojich 

záväzkov nesúvisiacich so správou fondu. Peňažné prostriedky zhromaždené vo fonde 

môže investovať správcovská spoločnosť vo vlastnom mene, ale vkladá ich na spoločný 

účet investorov. V podielovom fonde sa môžu nachádzať len cenné papiere 

obchodovateľné na verejných trhoch. Súčasťou portfólií však môžu byť i rôzne druhy 

termínovaných vkladov a nástrojov peňažného trhu. (C. Pilch, 2007) 

Každý podielový fond musí mať podľa zákona o kolektívnom investovaní svoj 

štatút. Tento je neoddeliteľnou súčasťou zmluvy so správcovskou spoločnosťou. Štatút 

podielového fondu obsahuje najmä názov podielového fondu, meno, sídlo a číslo 

správcovskej spoločnosti, ktorá podielový fond spravuje, obchodné meno, sídlo a hornú 

hranicu výšky odplaty depozitára, zameranie a ciele investičnej stratégie podielového 

fondu, zásady hospodárenia s majetkom, metódy jeho oceňovania, spôsob zverejňovania 

hospodárskych výsledkov podielového fondu a informácie ohľadom formy a podoby 

podielových listov.  

Medzi povinne zverejňované informácie o podielovom fonde patrí aj obchodný 

prospekt podielového fondu. Predajný prospekt musí obsahovať informácie, ktoré sú 

nevyhnutné na to, aby si investori mohli vytvoriť správny úsudok o ponúkanej možnosti 

investovania a o rizikách spojených s takýmto investovaním. Predajný prospekt musí 

obsahovať aj jasné a pre neprofesionálnych investorov zrozumiteľné vysvetlenie 

rizikového profilu. Predajný prospekt musí obsahovať informácie o tom, do akých 
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kategórií aktív je povolené investovať majetok v podielovom fonde, a ak je povolené 

uskutočňovať obchody s derivátmi s majetkom v príslušnom podielovom fonde, musí byť 

táto informácia osobitne zvýraznená a musí byť uvedené vyhlásenie, či je účelom týchto 

obchodov zabezpečenie hodnoty majetku v podielovom fonde proti stratám, alebo zámer 

dosahovať investičné ciele, a možný dopad týchto obchodov s derivátmi na rizikový profil 

tohto fondu. Predajný prospekt musí byť investorovi poskytnutý na jeho žiadosť a 

bezplatne. Predajný prospekt musí byť zverejnený najneskôr do začiatku vydávania 

podielových listov, a to na webovom sídle správcovskej spoločnosti a v písomnej forme v 

sídle správcovskej spoločnosti, v sídle depozitára a na každom predajnom mieste. 

Správcovská spoločnosť je povinná zostaviť za každý podielový fond, ktorý 

spravuje, krátky dokument obsahujúci kľúčové informácie pre investorov. Slová "Kľúčové  

informácie pre investorov" musia byť uvedené zreteľným spôsobom v názve dokumentu v 

slovenskom jazyku. Kľúčové informácie pre investorov je správcovská spoločnosť povinná 

poskytnúť investorovi pred vstupom do zmluvného vzťahu. Tieto musia obsahovať 

základné informácie o príslušnom podielovom fonde, ktoré sú nevyhnutné na to, aby 

investori mohli správne pochopiť povahu a riziká ponúkaného podielového fondu a na 

základe týchto informácií potom prijať investičné rozhodnutie. Povinné údaje pre 

investorov sú: identifikačné údaje, krátky opis investičných cieľov a politiky, prezentáciu 

historického vývoja podielového listu prípadne budúce predpokladané scenáre, všetky 

náklady a poplatky súvisiace s investíciou  a rizikovo - výnosový profil spolu 

s varovaniami pred rizikom súvisiacim s investovaním. (B. Chovancová, 2005) 

Klient investujúci do podielových fondov získa výmenou za investíciu podielový 

list. Tento je cenným papierom, ktorý vyjadruje angažovanosť investora na celkovom 

majetku fondu v hodnote svojho podielu a nárok investora na výnosy z majetku 

podielového fondu, taktiež podľa hodnoty podielu, ktorý drží investor. Podielový list je 

možné vydávať buď v listinnej (papierovej) podobe alebo sú vydávané ako tzv. 

zaknihované, t.j. existujú formou zápisu v evidencii zaknihovaných podielových 

listov.  Spomínanú evidenciu vedie centrálny depozitár, depozitár príslušného fondu alebo 

správcovská spoločnosť. Podielnici v listinných podielových listoch sú vedení v zozname 

podielnikov, ktorý je neverejný. Podielnik však má právo požadovať výpis zo zoznamu 

podielnikov avšak v časti, ktorá sa ho týka. S držaním podielového listu nie je spojené 

žiadne právo na riadenie podielového fondu prípadne správcovskej spoločnosti. Podielový 
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list má byť odkúpený správcovskou spoločnosťou bezodkladne po podaní návrhu na spätný 

odkup. Správcovská spoločnosť môže pozastaviť vyplácanie podielových listov len na 

maximálne 3 mesiace, s upovedomením NBS a to najmä z dôvodu, že nemá v tom čase 

dostatok likvidity a rýchle odpredávanie finančných nástrojov v portfóliu fondu by bolo 

nevýhodné pre podielnikov z dôvodu rapídneho poklesu ceny. (B. Chovancová, 2005) 

Podielový list má stanovenú aktuálnu cenu. Táto cena sa určí ako súčinu počtu 

podielov vyznačených na podielovom liste a hodnoty podielu, ktorá sa určí ako podiel 

čistej hodnoty majetku v otvorenom podielovom fonde a počtu podielov v obehu. Za 

takúto aktuálnu cenu môže spoločnosť vydávať podielové listy maximálne 3 mesiace od 

dátumu, kedy ich začala vydávať. Počiatočná hodnota podielu je hodnota prvého podielu 

určená štatútom. V jednom otvorenom podielovom fonde možno vydávať podielové listy 

len s rovnakou počiatočnou hodnotou podielu. 

Každá správcovská spoločnosť musí určiť depozitára pre každý podielový fond. 

Nad procesom investovania prostriedkov podielnikov stojí depozitár správcu fondu. Ten 

odobruje všetky obchody, kontroluje dodržiavanie zákona a za prípadné škody podielnikov 

vzniknuté nedodržiavaním legislatívy nesie zodpovednosť. Funkcia depozitára je 

vymedzená zákonom o kolektívnom investovaní. Depozitárom štandardného podielového 

fondu sa môže stať komerčná banka alebo pobočka zahraničnej banky odlišná od 

zriaďujúcej a to na základe depozitárskej zmluvy. Depozitárska zmluva musí mať 

minimálne dve ustanovenia alebo časti a to výšku odplaty za činnosť depozitára a taxatívne 

uvedené činnosti depozitára. V praxi vykonáva činnosť depozitára pre jednu správcovskú 

spoločnosť jeden depozitár a to z dôvodu, aby majetok v podielovom fonde nebol zaťažený 

viacerými poplatkami depozitárovi a tak nepriamo znižovaný výnos pre investora. 

Depozitár koná samostatne a výlučne v prospech klientov. (V. Kouřil, 2003) 

Medzi významné funkcie depozitára podielového fondu môžeme zaradiť: vedenie 

registra emitenta a účty majiteľov zaknihovaných podielových listov v rámci samostatnej 

evidencie, vykonáva pokyny správcovskej spoločnosti a dohliada na včasnosť finančných 

transakcií na účtoch investorov. Podľa gentlemanských dohôd sa depozitár snaží vykonať 

pokyn správcovskej spoločnosti respektíve klienta do 60 minút od zadania. (V. Kouřil, 

2003) 
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Medzi významné kontrolné úlohy depozitára podielového fondu by sme mohli 

zaradiť: 

¶ vydávanie a redemáciu podielových listov,  

¶ správnosť výpočtu hodnoty podielu v podielovom fonde na dennej báze, 

¶ pravidlá rozloženia rizika, 

¶ spôsob ocenenia majetku, 

¶ spôsob nakladania s majetkom podielové fondu, 

¶ výpočet a úhrada poplatkov v prospech správcovskej spoločnosti. 

V tomto ponímaní považujeme depozitára za jeden zo stupňov viacstupňovej 

kontroly, nakoľko svojimi funkciami dohliada, aby všetky úkony boli vykonávané 

v prospech investora. 

Typy podielových fondov 

Podielové fondy môžeme rozdeliť na dva základné typy podľa existencie prekážky 

vstúpiť do podielového fondov v ktoromkoľvek momente. Na základe tejto podmienky 

rozlišujeme otvorené a zatvorené podielové fondy. 

Otvorené podielové fondy disponujú možnosťou pre investora kedykoľvek do nich 

vstúpiť, respektíve z nich vystúpiť a požiadať o odpredaj podielových listov v ich aktuálnej 

hodnote. Počet podielových listov nezvykne byť obmedzený takisto ako doba na ktorú sa 

vydávajú. Počet podielových listov klesá alebo stúpa, ich nákup a spätný odpredaj nie je 

obmedzovaný. Nový otvorený podielový fond má upisovacie obdobia najviac 3 mesiace, 

v praxi to však býva mesiac. Počas tohto obdobia môže správcovská spoločnosť určovať 

aktuálnu cenu podielového listu ako súčin počtu podielov, ktoré sú vyznačené na 

podielovom liste a počiatočnej hodnoty podielu. Počas upisovacieho obdobia sa 

prostriedky nezhodnocujú, preto je vhodné umiestniť investíciu na konci upisovacieho 

obdobia a do tej doby zvoliť iné krátkodobé umiestnenie investície. 

Naproti nim, zatvorené podielové fondy sú ich presným opakom. Uzavretý 

podielový fond je podielový fond, ktorého podielnik nemá právo, aby mu správcovská 

spoločnosť kedykoľvek na jeho žiadosť vyplatila spätný odkup podielových listov. 

Správcovská spoločnosť v prípade založenia uzatvoreného podielového fondu môže 

obmedziť počet vydávaných podielových listov, prípadne vopred časovo limitovať dobu 

vydávania podielových listov. Podľa zákona o kolektívnom investovaní je možné zriadiť 
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uzatvorený podielový fond a to na dobu maximálne  10 rokov, pričom po tejto dobe musí 

byť fond zrušený alebo sa musí pretransformovať na otvorený podielový fond. V prípade, 

ak by sa investor  rozhodol odpredať podielové listy uzatvoreného podielového fondu pred 

uplynutím požadovanej doby, tak je možné to spraviť dvomi spôsobmi. Prvým je odpredaj 

cez burzu cenných papierov ako sekundárny trh, kde sa však cena podielové listu tvorí na 

základe dopytu a ponuky a preto sa tieto podielové listy môžu predávať s diskontom alebo 

prémiou. Samozrejme podielnik nemôže vstúpiť na burzu, ak nie je obchodníkom 

s cennými papiermi. V takom prípade klient odpredáva svoje podielové listy na základe 

komisionárskej zmluvy s niektorým z obchodníkov s cennými papiermi, samozrejme 

uhrádza komisionársky poplatok za sprostredkovaný prístup na burzu cenných papierov. 

Druhým spôsobom je darovanie týchto podielových listov. Po uplynutí doby budú 

vyplatené investorovi, ktorý ich predloží na redemáciu. V súčasnosti sa uzatvorené fondy 

nevyskytujú vo zvýšenej miere, na území SR  sa nevyskytujú vôbec.  

Podľa metodiky Slovenskej asociácie správcovských spoločností rozlišujeme podľa 

rizika trhu tieto typy podielových fondov: 

1. Fondy peňažného trhu, ktoré investujú poskytnutý majetok investorov do 

krátkodobých finančných nástrojov, hlavne do štátnych pokladničných poukážok, 

depozitných certifikátov, dlhových nástrojov ECB, termínovaných a bežných účtov  

a štátnych dlhopisov so splatnosťou do 1 roka. Ide o investíciu, ktorá so sebou nesie nízke 

riziko a nízky výnos. Ide však o vysoko likvidný majetok fondu, čiže investor vie pracovať 

s presnejšími dátami o cene podielového listu. Výnos z tohto typu fondov je porovnateľný 

s výnosom z termínovaných účtov. Z týchto dôvodov je investovanie do tohto druhu 

fondov odporúčané pre investorov, ktorí nemajú ešte dostatočné skúsenosti s investovaním 

a opatrným investorom. Ide o významne rozšírený druh podielových fondov v SR, 

fluktuácie v cene podielového listu sú oproti ostatným druhom fondov zanedbateľné. 

2. Fond krátkodobých investícií je fond, ktorý investuje do finančných nástrojov 

s úrokovým výnosom, ako sú prevoditeľné cenné papiere dlhového charakteru, nástroje 

peňažného trhu, vklady na bežných účtoch a na vkladových účtoch a zároveň nespĺňa 

niektoré z kritérií ktorými sú legislatívnymi normami zadefinované fondy peňažného trhu 

v krajine domicilu fondu. Úroveň peňažných investícií vo fonde (ako sú napr. vklady na 

bežných a vkladových účtoch a nástroje peňažného trhu) predstavuje minimálne 50 % 
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hodnoty majetku vo fonde alebo celková modifikovaná durácia portfólia fondu nesmie 

prekročiť hodnotu 1,5.  

3. Dlhopisové podielové fondy, ktorý majetok je zväčša umiestnený do pevne 

úročených cenných papierov so splatnosťou väčšou ako jeden rok. Časť investície je 

umiestnená do aktív peňažného trhu, zväčša vo forme hotovosti na bankových účtoch. 

Medzi významné finančné aktíva, ktoré tvoria majetok podielové fondu tohto typu patria 

komunálne a štátne dlhopisy, hypotekárne záložné listy, dlhopisy bánk a obchodných 

spoločností. Ide o rizikovejší typ investície ako do fondu peňažného trhu, avšak vyššie 

riziko prináša so sebou aj vyššie výnosy. Aj napriek riziku, ide o konzervatívny typ 

investície. Odporúčaný časový horizont takejto investície je do 3 rokov.  

4. Akciové podielové fondy, ktorých majetok je tvorený zhruba 70 % akciami, 

prípadne finančnými aktívami, ktorých riziko je podobné akciám. Odporúčaný investičný 

horizont je 7 – 10 rokov, čo ej spôsobené vyššou volatilitou výnosov a vyššími priamymi 

poplatkami. Riziko je výrazne vyššie ako pri predchádzajúcich typoch investície, investor 

musí predpokladať výrazne vyššiu volatilitu kurzu podielového listu. Akciové podielové 

fondy sa môžu špecializovať na nástroje trhu podľa geografických teritórií, rozoznávame 

napríklad BRIC, VISTA,  V4, stredná Európa. Taktiež je potrebné uvažovať aj investície 

do akcií  v cudzej mene s čím je spojené kurzové riziko. Existujú však aj špecifické 

akciové podielové fondy, ktoré investujú do akcií výhradne v rámci istého odvetvia. Takto 

napríklad rozlišujeme konzervatívne odvetvia (energetický, strojársky, ťažký priemysel..), 

nové odvetvia (farmaceutika, IT, technologické firmy..), cyklické akcie, ktoré rastú 

a klesajú v rytme ekonomického cyklu (realitný trh, automobilový priemysel..) 

a defenzívne odvetvie, kde firmy nereagujú priamo na ekonomický vývoj ako napríklad 

potravinárske odvetvie. 

5. Zmiešané podielové fondy, ktoré tvoria tak akcie, ako aj dlhopisy, prípadne iné 

nástroje finančného trhu. V tomto druhu fondov tvoria dlhopisy určitú stabilizačnú zložku 

s relatívne pevným výnosom, kým akcie tvoria špekulatívnu časť investície, vďaka ktorej 

je možné výnosy výrazne zvýšiť, prípadne znížiť. Investičný horizont takejto investície je 

zhruba 3 roky, očakáva sa stredný výnos pri strednom riziku. 

6. Fondy fondov, ktorých majetok je investovaný do podielových listov iných 

podielových fondov a správnou kombináciou investícií sa snaží dosiahnuť primeraný 
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výnos.  Nakoľko ide o rozloženie rizika vo zvýšenej miere, ich riziko je výrazne nižšie. 

Investor sa týmto spôsobom dostane aj k investovaniu do fondov, ktoré by si inak vybrať 

nemohol, nakoľko môže ísť o fondy pre inštitucionálnych investorov, prípadne fondy so 

zvýšenou minimálnou investíciou, ktorá presahuje investičné možnosti klienta. 

V praxi sa však môžeme stretnúť aj s inými typmi podielových fondov. Zvlášť 

v dnešnej turbulentnej dobe je zaujímavým typom fondu zaistený podielový fond. Do tohto 

podielového fondu je obmedzený vstup na 2 dni v mesiaci. Na rozdiel od ostatných 

podielových fondov garantuje investorovi vrátenie minimálne investovanej čiastky na 

konci platnosti zaisteného podielového fondu. Toto je spôsobené option based portfolio 

insurance, čo v realite znamená, že časť investície je určená na investovanie do pevne 

úročených dlhopisov, zatiaľ čo druhá časť investície je poskytnutá na kúpu call opcie, ide 

o statickú stratégiu, ktorou sa sleduje v prvom rade ochrana kapitálu a v neposlednom rade 

výkonnosť a zaistenie určitej výnosnosti investície. Počas celého obdobia investície sa 

majetok v podielovom fonde nemení, ide o statickú stratégiu. Dlhopisová časť investície 

nám zabezpečí určitý výnos, ktorý investor požaduje a opcia zabezpečí špekulatívnu 

stránku tohto druhu fondov, pričom v prípade správneho nastavenia opcie získame vyšší 

výnos z podielového listu. 

Okrem štandardných podielových fondov rozoznávame taktiež špeciálne podielové 

fondy. Špeciálny podielový fond je podielový fond, ktorý nie je štandardným podielovým 

fondom a do ktorého sa peňažné prostriedky zhromažďujú prostredníctvom verejnej 

ponuky alebo privátnej ponuky s cieľom investovať takto zhromaždené peňažné 

prostriedky do majetku vymedzeného zákonom o kolektívnom investovaní alebo štatútom 

špeciálneho podielového fondu. Špeciálny podielový fond môže mať formu otvoreného 

podielového fondu alebo formu uzavretého podielového fondu. 

Špeciálne podielové fondy sú: 

¶ verejné špeciálne podielové fondy, ktoré môžu byť špeciálnym podielovým fondom 

cenných papierov, špeciálnym podielovým fondom alternatívnych investícií alebo 

špeciálnym podielovým fondom nehnuteľností, 

¶ špeciálne podielové fondy profesionálnych investorov, t.j. špeciálne podielové fondy, 

do ktorých sa zhromažďujú peňažné prostriedky od profesionálnych investorov 

prostredníctvom privátnej ponuky. 
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Okrem tradičného, základného delenia podielových fondov môžeme tieto rozdeliť 

aj podľa doplňujúcich podmienok. Podľa investičného štýlu riadenia môžeme považovať 

podielový fond na aktívne alebo pasívne spravovaný. Taktiež môžeme rozdeliť fondy 

podľa ich geografického zamerania na také, čo sú zamerané celosvetovo, európsky alebo 

na určitý špecifický región. V súčasnosti je obľúbené zameranie fondov podľa sektorov 

hospodárstva do ktorých investujú. Možnosť selektovať podielové fondy nie je vôbec 

týmto spôsobom vyčerpaná, nakoľko existujú neustále nové a nové zamerania a trhy, ktoré 

sú ponúkané podielovými fondmi.  

1.1.3 Náležitosti investovania do podielových fondov 

Pre investovanie do podielových fondov je typické, že výška výnosu je vopred 

neznáma. Túto zdanlivú nevýhodu však kompenzuje skutočnosť, že všetky výnosy, ktoré 

fondy dosiahnu, patria podielnikom. Medzi výnosy podielových fondov patria podľa 

B. Chovancovej (2006): 

¶ kapitálové výnosy z predaja cenných papierov, 

¶ výnosy plynúce z vlastníctva cenných papierov (najmä dividendy z akcií, úrokové 

výnosy z dlhopisov), 

¶ úroky z peňažných prostriedkov na bankových účtoch, 

¶ iné výnosy (ako napr. prijaté opčné prémie, výnosy z termínových obchodov). 

Do celkovej výkonnosti fondu sa premieta aj aktuálne a pravidelné preceňovanie 

všetkých aktív fondu aktuálnymi trhovými hodnotami.  

Na základe štúdie Ferreiru a kol. (2012) autori tvrdia, že existuje pozitívna 

korelácia medzi výkonnosťou podielového fondu a úrovňou ekonomického vývoja krajiny, 

hlavne likviditou na finančných trhoch. 

Vo všeobecnosti môže investor realizovať svoj zisk z investície v podielových 

fondoch dvoma spôsobmi. Prvým je priama výplata časti výnosov, ktorá sa získava 

v súlade s pravidlami vyplácania výnosov konkrétneho fondu a o ktorú netreba osobitne 

žiadať. Druhým typom výnosu je nárast hodnoty investície meranej rozdielom sumy 

potrebnej na zakúpenie podielového listu a sumou získanou zo spätného predaja 

(redemácie), o ktorý treba požiadať.  

Podľa toho ako fondy nakladajú s výnosmi, ich možno rozdeliť podľa C. Pilcha 

(2007) na: 
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1. príjmové fondy, ktoré všetky alebo väčšinu svojich výnosov rozdeľujú investorom 

v podobe pravidelných dividend. Tieto fondy investujú predovšetkým do cenných 

papierov s pevným príjmom alebo vysoko výnosných akcií. 

2. rastové fondy, ktoré reinvestujú väčšinu dosiahnutých výnosov opäť do aktív fondu 

a nerozdeľujú ich investorom. Investície týchto fondov sú orientované predovšetkým 

do dlhodobo rastúcich akcií. 

Ako s každým sprostredkovaným finančným produktom aj pri predaji podielových 

fondov dochádza k spoplatneniu a vyčísleniu určitých nákladov na správu vo forme 

poplatkov. V tomto ponímaní poplatky tvoria zdroj výnosov správcovskej spoločnosti 

z predaja produktov podielových fondov. Investor musí predpokladať, že so vstupom do 

podielových fondov zaplatí vstupný poplatok, ktorý býva v rozsahu 1 - 2 % z investície, 

najviac však podľa zákona 5 %. Klientovi pri redemácii môže byť znížený výnos 

z investície o výstupný poplatok. V súčasnosti sa pohybuje do 1 %, pričom niektoré 

správcovské spoločnosti upúšťajú od tohto poplatku v dobrej viere. Maximálny výstupný 

poplatok daný zákonom o kolektívnom investovaní je vo výške 5 %. Počas roka si 

v závislosti na podmienkach fond strháva priebežné poplatky, pričom niektoré spoločnosti 

tento poplatok nazývajú poplatok za správu. Ide o poplatok, ktorý sa platí raz ročne 

a pokrýva náklady spoločnosti na manažment fondu, správu CP a propagáciu a marketing. 

Niektoré prestížne fondy s predpokladom vyšších ziskov si stanovujú aj takzvaný 

výkonnostný poplatok a to za dosiahnutie výnosu pre klienta nad určitú vopred stanovenú 

hranicu. Tento poplatok sa vyskytuje u menšieho počtu podielových fondov. Depozitársky 

poplatok sa vyrubuje z priemeru kontrolovaného majetku, pričom si ho účtuje depozitár. 

Ide o nepriamy náklad fondu a pričom odmena správcu aj depozitára je odpočítavaná od 

dennej ceny podielového listu vo svojej alikvotnej výške odplaty. 

Podľa Fisha a Wilkinson – Ryana (2013) je najmenej čitateľnou položkou nákladov 

v rámci poplatkovej politiky jednotlivých fondov komisionársky poplatok, ktorý je 

v podmienkach SR zahrnutý v rámci odmeny depozitára za väčšie portfólio služieb. Podľa 

názoru týchto autorov je najvyšším poplatkom vo všeobecnosti správcovský poplatok, 

pričom celá štruktúra nákladov investora spojených s investovaním je výrazne 

komplikovaná. 

Správcovské spoločnosti sa však snažia ponúknuť rizikovo averzným investorom 

pravidelné sporenie pomocou produktov sporenia cez podielové fondy, kde upúšťajú od 

vstupných a výstupných poplatkov, určite aj z marketingových dôvodov aj z čiastočnej 
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nerealizovatelnosti výberu vstupných poplatkov pri tejto forme investovania respektíve 

sporenia. V prípade zriadenia sporiacich programov, ktoré investujú prostriedky sporiteľov 

do podielových fondov si správcovská spoločnosť účtuje poplatok za správu takéhoto 

sporenia. Ide teda o klasický správcovský poplatok tak, ako je štandardne stanovený pri 

jednotlivých podielových fondoch. 

Ukazovateľ Total expence ratio (TER) je vyčísluje celkové náklady spojené 

s investovaním do podielových fondov a môžeme ho považovať za komplexný nástroj na 

porovnanie rozličných fondov vzhľadom na ich náročnosť na náklady vzhľadom k čistému 

obchodnému imaniu pripadajúcemu na 1 podielový list. 

Výnos z predaja podielových fondov vzniká vtedy, ak je cena investície pri 

redemácii, po zohľadnení a vysporiadaní všetkých poplatkov, vyššia ako cena pri obstaraní 

investície. V prípade tuzemských podielových listov zákon o dani z príjmu vraví, že  

z takéhoto príjmu musí investor odviezť daň z príjmu. Odvod dane z príjmu zabezpečí 

tuzemská správcovská spoločnosť pri redemácii investície, čiže investor získa netto výnos 

z investície. Takto zrazená daň z príjmu sa považuje za preddavkovo zrazenú daň 

a investor si môže uplatniť vrátenie takéhoto preddavku, ak dosiahol redemáciou inej 

investície do podielových fondov stratu. V rámci aktuálne platnej legislatívy sú 

redemované podielové listy tuzemskej správcovskej spoločnosti oslobodené od zaťaženia 

zdravotnými odvodmi. Ak si však uplatní právo na zarátanie straty niektorého z fondov, 

ktoré redemoval, tak musí z celkového zostávajúceho výnosu odviesť odvod do zdravotnej 

poisťovne vo výške 14 %. 

Zákon vymedzuje aj niektoré skupiny obyvateľstva, ktoré sú zvýhodnené. Daňové 

priznanie sa oplatí podať aj niektorým dôchodcom. Legislatíva im núka šancu získať späť 

daň, ak im bol zdaňovaný výnos najviac 1 822,37 €. Táto suma zodpovedá polovici 

nezdaniteľnej sumy platnej pre rok 2012. Zároveň ide o hranicu príjmov, do ktorej ich 

netreba zdaňovať. Penzisti majú v tejto oblasti špeciálnu výnimku, že ak ich príjmy túto 

hranicu nedosiahli, no boli zdanené, môžu žiadať o vrátenie dane. 

V prípade redemácie zahraničných podielových listov sa daň z príjmu proaktívne 

nestrháva a investor získava brutto hodnotu výnosu, samozrejme očistenú o všetky 

poplatky. Investor uvedie takéto príjmy v daňovom priznaní. V rámci zahraničnej 

investície sa použijú okrem ustanovení zákona o dani z príjmu aj ustanovenia konkrétnych 

medzinárodných zmlúv o zamedzení dvojitého zdanenia. Redemácia zahraničných 
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podielových listov so sebou nesie aj potrebu odviesť zo získaného výnosu zdravotné 

odvody a to vo výške 14 %. Výnosy – rozdiel medzi nákupnou a predajnou cenou – z 

prevodu cenných papierov sú do 500 eur podľa zákona o dani z príjmov oslobodené, ak 

hranicu presiahnu, zdaňujú sa od oslobodenej sumy.  

Výnimkou, kedy správcovská spoločnosť nevykoná zrážku dane, sú prípady, keď 

príjemcom výnosu zo spätného predaja podielového listu je podielový fond, dôchodkový 

fond, doplnkový dôchodkový fond, obchodník s cennými papiermi alebo zahraničný 

obchodník s cennými papiermi držiaci podielové listy vo svojom mene pre svojich klientov 

v rámci poskytovania investičnej služby na území Slovenskej republiky prostredníctvom 

svojej pobočky alebo bez zriadenia pobočky.  

 

1.1.4 Dohľad a ochrana voči riziku 

Systém dohľadu nad finančným trhom je v podmienkach SR spracovaný v zákone 

o dohľade nad finančným trhom č. 747/2004 v znení neskorších predpisov. Daný zákon 

jasne upravuje subjekty, ktoré spadajú pod dohľad NBS a k nim patria aj tuzemské 

správcovské spoločnosti, ktoré spravujú podielové fondy a v nich majetok investorov. Od 

roku 2006 je NBS integrovaný orgánom dohľadu a jej cieľom je udržiavanie 

dôveryhodnosti investorov v trh investičných produktov. NBS sa v rámci dohľadu nad 

správcovskými spoločnosťami orientuje na identifikáciu a sledovanie rizík, ktorým sú 

vystavované jednotlivé správcovské spoločnosti v SR pri investovaní a spravovaní majetku 

investorov a narábaním z citlivými údajmi. V rámci vyššie spomínaného zákona sa NBS 

venuje stanoveniu pravidiel obozretného podnikania, vedie konania, dohliada na 

dodržiavanie všetkých všeobecne záväzných predpisov v danej oblasti, udeľuje sankcie, 

súhlasy, licencie, vydáva stanoviská, metodické usmernenia  a odporúčania.  

Ak správcovskej spoločnosti Národná banka Slovenska udelila povolenie  na 

vykonávanie činnosti podľa § 27 ods. 3 alebo ods. 6, vzťahujú sa na ňu ustanovenia 

osobitného predpisu o ochrane klientov, 24) ktorým poskytuje investičné služby, a je 

povinná prispievať na tento účel do Garančného fondu investícii a zároveň sa na ňu 

vzťahujú ustanovenia o organizácii a riadení obchodníka s cennými papiermi a pravidlá 

činnosti vo vzťahu ku klientom podľa osobitného predpisu 25) v rozsahu, ktorý presahuje 

rámec ustanovení o organizácii a riadení správcovskej spoločnosti podľa zákona 

o kolektívnom investovaní. 
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Ďalšie systémy ochrany investorov a regulácia oblasti  kolektívneho investovania 

evidujeme v zákone o kolektívnom investovaní 203/2011. V rámci integrácie európskych 

smerníc boli do najnovšieho zákona o kolektívnom investovaní implementované smernice 

alebo direktívy o kolektívnom investovaní s názvom Undertakings of Collective 

Investments in Transferable Securities Directive (UCITS). Táto legislatíva má zabezpečiť 

väčšiu bezpečnosť investícií klienta a zabezpečiť obchodovateľnosť fondov naprieč trhom 

Európskej Únie. 

V rámci zapracovania európskej legislatívy UCITS IV boli implementované dve 

direktívy a to produktová a riadiaca direktíva. Produktová direktíva identifikuje aktíva, 

ktoré môže správcovská spoločnosť zaradiť do portfólia podielového fondu a de facto 

aktíva, ktoré môže za prostriedky investora nakupovať. Podľa tejto direktívy môže 

správcovská spoločnosť investovať majetok klienta len do prevoditeľných cenných 

papierov, nakoľko sa cena takýchto finančných inštrumentov považuje za férovú cenu, čiže 

cena sa tvorí na základe dopytu a  ponuky po finančnom aktíve. Medzi tieto aktíva patria: 

akcie, dlhopisy, hypotekárne záložné listy, nástroje peňažného trhu, podielové listy iných 

správcovských spoločností a štandardizované opcie a futures kontrakty.  

Riadiaca direktíva zavádza pojem kapitálovej primeranosti správcovskej 

spoločnosti a to do takej miery, že za kapitálovo primerané sa považujú vlastné zdroje 

správcovskej spoločnosti vyššie ako 125000 € + 0,02 % hodnoty majetku v podielových 

fondoch, ktoré spravuje, prevyšujúce sumu 250 mil. €. Direktíva sa snaží predísť 

konfliktom záujmov medzi manažérmi fondov a investormi a o harmonizáciu kontrolných 

predpisov a postupov orgánmi dohľadu. Prijatými normami sa snaží zvýšiť transparentnosť 

fondov a zlepšiť informovanosť investorov tým, že zaväzuje správcovské spoločnosti 

k zverejňovaniu výsledkov podielových fondov vo svojej správe na pravidelnej báze. 

Smernice spolu obsahujú pravidlo 5/10/40, čiže fondu je povolené investovať 

maximálne 10 % akcií respektíve peňažných nástrojov jedného emitenta, pričom suma 

podielov od 5 % do 10 %  nemôže presiahnuť 40 % hodnoty celého portfólia podielového 

fondu. Podielov do 5 % je možné mať viac, nie sú žiadnym spôsobom obmedzované. 

Podiel dlhopisov od jedného emitenta môže byť najviac 35 %, pričom podiel špecifického 

typu dlhového nástroja, hypotekárneho záložného listu, môže byť najviac 25 % od jedného 

emitenta. Spoločne taktiež zjednodušujú pravidlá outsorcingu, zjednodušujú štatút 

podielového fondu, sprísňujú systém analýzy a riadenia rizika podielových fondov 
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a zavádzajú ukazovateľ total expensive ratio (TER), ktorý má vyjadrovať štruktúru 

jednotlivých nákladov podielového fondu.  

Subjekty nespadajúce pod smernicu UCITS spadajú pod smernicu non- UCITS, 

respektíve smernicu o správcoch alternatívnych investičných fondov. Ide o smernicu, ktorá 

bola do slovenského právneho systému implementovaná statnou novelou zákona 

o kolektívnom investovaní a je označovaná ako smernica AIFMD. Orientuje sa na 

ošetrenie alternatívnych správcov investičných fondov, pričom ide najmä o špeciálne 

fondy, hedge fondy a private equity fondy. Tieto fondy doposiaľ neboli regulované na 

požadovanej úrovni, čo sa novelou zákona zmenilo a momentálne musia pravidelne NBS 

nahlasovať, trhy na ktorých obchodujú, expozície, poskytovať štatistiky, výsledky 

a špecifikovať riziká, ktoré analyzujú vo svojom portfóliu. Cieľom zmien v legislatíve je 

pre EÚ vytvorenie komplexného a harmonizovaného rámca na monitorovanie a dohľad 

nad rizikami. 

Zákon o ochrane vkladov však podielové fondy vynecháva zo svojej pôsobnosti, 

nakoľko štát nemôže garantovať vrátenie plnej hodnoty investície, už len z podstaty 

charakteru investovania do podielových fondov. Je potrebné s uvedomiť, že ide 

o investíciu, ktorú štát negarantuje, nakoľko výkyvy na finančných trhoch môžu spôsobiť 

pokles hodnoty aktív v portfóliu správcovských spoločností a následne stratu investora pri 

redemácii podielových listov.  

1.1.5 Investičný profil klienta 

Sme zvyknutí, že investori z neekonomického hľadiska považujú za jediné meradlo 

kvality investície výnos a to či už výnos minulý, prípadne neprezieravo prisľúbený výnos 

budúci. Výnos však nie je a nemal by byť ani jediným kritériom hodnotenia efektívnej 

návratnosti investícií. Investovanie vo všetkých jeho formách je proces, pri ktorom sa 

investori snažia nájsť taký investičný variant, ktorý so sebou prináša maximálny výnos, 

maximálnu bezpečnosť (t. j. minimálne riziko) a maximálnu likviditu. Ideálna investícia 

podľa J. Šinka (2008) je teda taká, ktorá má vysokú výnosnosť, je bez rizika a je čo najskôr 

splatená, pričom investícia, ktorá by priniesla maximálnu výnosnosť a likviditu a žiadne 

riziko je podľa neho nepravdepodobná. 

Podľa J. Šinka (2008) investor pri investovaní predpokladá určitú mieru výnosnosti 

skladajúcej sa z očakávanej výnosnosti, ktorú investor predpokladá a požadovanej 
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výnosnosti, za ktorú investor považuje kompenzáciu za odloženie súčasnej spotreby 

voľných zdrojov a za podstúpenie rizika investovania. Následne investor akceptuje taký 

typ investície, kde očakávaná miera výnosnosti je vyššia ako požadovaná miera 

výnosnosti. 

Riziko investície je ovplyvnené najmä variabilitou očakávanej výnosnosti. Čím je 

táto variabilita vyššia, tým je tiež vyššie riziko nedosiahnutia očakávaného výnosu z 

investície. V investičných prepočtoch investorov, ktorí si uvedomujú vplyv faktora rizika 

na budúci vývoj investície, sa na kvantifikáciu rizika investovania používa štandardná 

odchýlka od očakávanej hodnoty investície. Investícia s vysokou variabilitou je spojená s 

vysokou mierou rizika, ktoré je dané veľkým rozptylom potenciálnych výnosností od 

najpravdepodobnejšej, teda od priemernej výnosnosti. 

V hospodárskej praxi sa stretávame s tromi typmi vzťahu k riziku podľa J. Drábka 

a J. Polácha (2012): 

¶ averzia k riziku, 

¶ sklon k riziku, 

¶ neutrálny postoj k riziku. 

Profesor Barnewall rozdelil investorov podľa M. Filipa (2006) do dvoch hlavných 

skupín podľa ich ochoty podstupovať riziko. Prvou skupinou sú aktívny investori, ktorí 

získali majetok na základe svojej vlastnej aktívnej podnikateľskej alebo pracovnej činnosti. 

Pre jeho získanie museli často krát podstupovať riziko. To je motívom k tomu, aby 

častejšie podstupovali riziká. Vidina vyšších výnosov za podstúpené ich motivuje viac ako 

predstava bezpečných nízkych výnosov. 

Druhou skupinou investorov sú pasívny investori, ktorí podľa Barnewalla 

predstavujú skupinu investorov, ktorí získali dočasne voľné prostriedky tak, že nemuseli 

podstúpiť riziko. Typickým príkladom môže byť dedičstvo prípadne investovanie 

prostriedkov niekoho iného, čím sa investor vyhol priamemu vplyvu rizika investície. 

Predpokladáme, že čím menej voľných zdrojov títo investori majú, tým pasívnejšie budú 

investovať. 

Dôležitú rolu v zmysle zaradenia sa medzi pasívnych, respektíve aktívnych 

investorov zohráva vek, vzdelanie a skúsenosti v oblasti financií. Ak investor nemá 

dostatočné skúsenosti a znalosti z tejto oblasti, krátkodobé prepady hodnoty investícií ho 
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môžu vystrašiť a skôr majú averziu k riziku. V prípade skúsenejších investorov môžeme 

hovoriť o vybudovanej tolerancii k riziku a ich psychická odolnosť voči krátkodobým 

investičným “nezdarom“ je značne vyššia ako u začínajúcich investorov. 

Kategorizácia investorov ide ruka v ruke so zvolením si vhodnej investičnej 

stratégie. Vo svetle  predchádzajúceho rozdelenia môžeme špecifikovať tri základné 

stratégie investorov do podielových fondov. Prvou stratégiou je konzervatívna stratégia, 

ktorou sa investor snaží dosiahnuť minimalizáciu výkyvov investície. Dôraz sa kladie na 

nástroje peňažného trhu. Táto stratégia dokáže osloviť pasívnych investorov, ale aj širšie 

spektrum potencionálnych investorov. Vyvážená stratégia osloví investorov, ktorý 

požadujú určitý potencionálny výnos, ktorý by radi zvýšili investovaním do relatívne 

rizikových aktív. Vo forme aktív s vyšším rizikovým stupňom oproti pevne úročeným 

finančným nástrojom sa v našom prípade uvažujú akcie. Agresívna stratégia je naviazaná 

na podstúpenie zvýšeného rizika za cenu vyšších výnosov. Investori, ktorí sa rozhodnú 

použiť stratégiu zvýšeného rizika musia byť psychicky odolný a zväčša sa opierajú 

o presne nastavené pravidlá money managmentu.  

Akákoľvek stratifikácia investorov a jej transformácia do ponuky produktov 

správcovských spoločností je určite prínosom na trhu kolektívneho investovania. Samotné 

umiestnenie investície je však vždy nakoniec na individuálnom investorovi. Vzhľadom na 

možné odlišnosti v nastavení jednotlivých klasifikácií investorov v správcovských 

spoločnostiach považujeme za negatívum, že jeden investor by sa mohol dostať 

v rozdielnej správcovskej spoločnosti do inej klasifikácie a mohol by získať iné 

odporučenie. V súčasnosti je tento teoretický problém ošetrený v rámci Markets in 

Financial Instruments Directive, tzv. Mifid, ktorý bol implementovaný do zákonnej úpravy 

k 1.5.2008. cieľom tejto smernice, je zvýšiť ochranu investora, sprehľadniť transparentnosť 

ponúkaných služieb na finančných trhoch. V rámci implementácie do slovenskej právnej 

úpravy  priniesla táto európska direktíva povinnosť predajcu pri každom predaji 

finančného nástroja klientovi analyzovať typ klienta a vhodnosť daného produktu pre 

klienta a to prostredníctvom testu vhodnosti. V realite ide o dotazník, ktorý vyplní 

potencionálny klient pred nákupom finančného nástroja. Analyzuje sa doterajšia skúsenosť 

investora s finančnými produktmi a jeho postoj k riziku. Výsledným hodnotením je 

analýza vhodnosti daného produktu pre klienta a určenie typu klienta. MiFID kategorizuje 
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klientov do troch skupín podľa ich znalostí, skúseností a v prípade právnických osôb tiež 

podľa veľkosti a typu spoločnosti: 

¶ oprávnená protistrana  - do tejto kategórie spadajú investori, ktorí sa zo zákona 

považujú za dostatočne schopných, prípadne dostatočne veľkých pre obchodovanie na 

finančných trhoch. Oprávnená osoba sa považuje za oboznámenú s problematikou 

investovania na finančných trhoch a táto s touto kategorizáciou vyjadruje súhlas, 

¶ profesionálny klient – ide o klienta, ktorý má veľké investičné skúsenosti, odborné 

poznatky a skúsenosti pre uskutočňovanie vlastných rozhodnutí o investíciách a na 

riadne posúdenie rizík, 

¶ neprofesionálny klient – táto kategória zahŕňa všetkých ostatných klientov, ktorí 

nespĺňajú podmienky na to, aby boli oprávnenou protistranou alebo profesionálnym 

klientom. 

Jednotlivé kategórie klientov majú legislatívne presne definovaný prístup zo strany 

finančnej inštitúcie. Každá kategória klientov má nárok aj na odlišný stupeň ochrany, 

pričom neprofesionálni klienti požívajú najvyššiu ochranu, oprávnené protistrany najnižšiu 

mieru ochrany investora. 

1.1.6 Metódy komplexného hodnotenia podielových fondov 

Medzi metódy komplexného hodnotenie podielových fondov môžeme zaradiť 

hodnotenie ratingovými agentúrami, ktoré používajú na hodnotenie vývoja podielových 

fondov rating a scoring.  

Rating  

Rating je metódou hodnotenia kvality fondu. Vychádza z minulých výsledkov 

a predpovedá vývoj do budúcnosti. Je nápomocný pre investora orientovať sa, akým 

smerom sa bude uberať vývoj fondu. Ratingové hodnotenie fond získať obligátne nemusí. 

Toto hodnotenie vydávajú ratingové agentúry a to formou písmenkového ohodnotenia 

fondu. Rating sa udeľuje zväčša fondom od hodnotenia A. Proces udelenia ratingu je 

spojený s vyššími nákladmi, preto o udelenie ratingu často krát usilujú hlavne fondy 

väčšie, s objemom aktív nad 1 miliardu eur.  

V rámci ratingového procesu sa vo všeobecnosti hodnotí historickú výnosnosť, 

volatilitu, konštrukciu portfólia, portfólio manažment, investičné stratégie a status 

spoločnosti. Dôležitým faktorom je úroveň riadenia portfólia a teda portfólio manažment. 
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Skúma sa počet a úroveň manažérov portfólia, ich odborné znalosti a predchádzajúce 

skúsenosti, rozsah zodpovednosti, zameranie sa na určitú investičnú oblasť, prípadne ich 

fluktuácia. 

Rating agentúry Morningstar je založený na  5 stupňovom prediktívnom hodnotení 

fondu. Pre ratingovú spoločnosť sú dôležité tieto oblasti hodnotenia fondu: výkonnosť, 

portfólio manažment, stratégia portfólia, priority správcu a hodnota fondu v porovnaní 

s konkurenciou. V rámci udelenia ratingu spoločnosť volí hodnotenie fondu z piatich 

možností, pričom pri troch z nich ide o pozitívny vývoj. Medzi pozitívny rating patrí 

udelenie zlaté, strieborného a bronzového ratingu fondu, ktorého budúci vývoj Morningstar 

predpovedá pozitívny. Ak analytici predpokladajú, že fond nedosiahne v najbližšom 

hodnotenom období výrazné zisky respektíve straty, hodnotia fond ako neutrálny. 

V prípade, že sa predpokladá, že minimálne jedno zo sledovaných kritérií nebude fond 

spĺňať v sledovanom období, tak Morningstar udeľuje negatívny rating fondu. 

Agentúra Moody´s je  fondy ponúkané v Slovenskej Republike výrazným zdrojom 

hodnotení podielových fondov. V rokoch 2002 - 2007 bola cez svoju dcérsku agentúru 

hlavným hodnotiteľom fondov kolektívneho investovania nielen v SR, ale v celej strednej 

Európe. Proces udelenia ratingu je v spoločnosti Moody´s založený na hodnotení hlavne 

správcu fondu a schopnostiach manažment fondu. V rámci svojho hodnotenia však 

častejšie využíva v hodnotení skôr ranking než rating.  

Medzi najprestížnejšie hodnotenie podielových fondov môžeme zaradiť aj 

hodnotenie ratingovej agentúry S&P. Táto udeľuje rating podielovým fondom na základe 

prísneho výberu. Orientuje s na základné tri piliere fondu. V ponímaní analytikov tejto 

ratingovej agentúry spomínanými tromi piliermi sú: výkonnosť, základné voľne dostupné 

informácie a portfólio manažment a správcovská spoločnosť. S&P hodnotí len 

najvýkonnejších 20 % fondov, čože ide vždy len o fondy stabilne poskytujúce nadmerné 

zhodnotenie, ktoré môžu získať rating tejto agentúry. Medzi voľne dostupné informácie, 

ktoré agentúra analyzuje a hodnotí patrí zloženie fondu, bližší pohľad na výkonnosť fondu 

a aj miesto, kde je fond založený a spravovaný. Následne agentúra hodnotí správcu fondu, 

jeho výkonnosť, ciele, pozíciu na trhu a možnosti ďalšieho vývoja. Dôležitým faktorom je 

ohodnotenie portfólio manažmentu, teda manažéra zodpovedného za zostavenie 

a výkonnosť fondu, jeho odbornú pripravenosť, spolupracovníkov  a predchádzajúce 

skúsenosti. O udelení respektíve neudelení ratingu pre podielový fond rozhoduje ratingová 
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komisia agentúry. Hodnotenie fondu je v rozmedzí AAA až A, nakoľko sa jedná 

o výkonnostne najsilnejšie fondy v skupinách. Výkonnosť fondu po udelení ratingu sa 

pravidelne sleduje a na ročne báze prehodnocuje formou celého ratingového procesu. 

Scoring 

Scoring fondov kolektívneho investovania je zameraný opačným smerom ako ich 

rating a to hlavne na minulý vývoj podielového fondu. Ide o relatívne hodnotenie 

otvorených podielových fondov na základe informácií o ich minulom vývoji. Ide 

o informáciu užitočnú pre všetkých investorov kolektívneho investovania, zvlášť pre 

strategických investorov. Investori si týmto spôsobom môžu zjednodušiť svoj pohľad na 

investičné príležitosti podielových fondov. Podielové fondy môžu prostredníctvom tejto 

formy hodnotenia získať jednu až päť hviezdičiek. Hodnotenie spočíva v tom, že čím viac 

hviezdičiek fond získa, tým je výkonnejší respektíve menej rizikový. Keďže ide 

o hodnotenie minulého vývoja fondu, ranking nič nehovorí o budúcom vývoji hodnoteného 

fondu. Na získanie hodnotenia scoringom nie je potrebne spĺňať pre fond žiadne špeciálne 

požiadavky, stačí, aby fond mal za sebou určitú minulosť a boli dostupné dáta 

o historickom vývoji fondu. 

Hodnotenie otvorených podielových fondov pomocou metódy scoringu je 

hodnotením úplne na kvantitatívnej báze na základe minulých údajov. Všetky výsledné 

ukazovatele, ktoré vstupujú do hodnotenia sa počítajú z týždenných údajov, okrem 

ukazovateľa podielu na trhu, ktorý vstupuje do hodnotenia na aktuálne báze, nakoľko ide 

o denne aktualizovaný údaj. Do hodnotenia podľa metodiky CRA vstupuje ukazovateľ 

výnosnosti, ktorý predstavuje zhruba 70 % váhy, ukazovateľ stability a ukazovateľ rizika. 

Samozrejme hodnotenie sa vydáva pre podielové fondy zaradené do jednotlivých skupín 

fondov.  

Ukazovateľ výnosnosti sa vyjadruje ako podiel čistého obchodného imania fondu, 

ktoré prislúcha jednému podielovému listu na začiatku a na konci obchodného týždňa. 

Tento ukazovateľ je voľne dostupný investorom. Každá správcovská spoločnosť 

zverejňuje v každom týždni priemernú výnosnosť fondov vo svojej ponuke. Výsledok 

jednotlivých fondov sa pre potreby scoringu porovnávajú s priemernou výnosnosťou 

v rámci skupiny fondov. 



33 

 

 

Ukazovateľ rizika sa vyjadruje ako smerodajná odchýlka výnosov fondu. Ide 

o jednu zo základných štatistických metód hodnotenia rizika finančnej investície. 

Hodnotenie stability podielového fondu so zreteľom na metodiku  scoringového 

hodnotenia je tvorené 5 subukazovateľmi, ktoré spoločne tvoria ukazovateľ stability. 

Prvým subukazovateľom je porovnanie čistého obchodného imania fondu v rámci skupiny 

fondov. Porovnáva postavenie všetkých fondov správcovskej spoločnosti v rámci skupín 

fondov, taktiež z pohľadu čistého obchodného imania. V rámci stability podielového fondu 

sa hodnotí taktiež stabilita predaja a to ako podiel prostriedkov z predaja podielových 

listov na čistom obchodnom imaní fondu za určité obdobie ako aj stabilita odkupu 

podielových listov ako podiel odkupov na čistom obchodnom imaní. Posledným 

ukazovateľom je stabilita salda podielového fondu a to ako pomer rozdielu prostriedkov 

získaných predajom podielových listov  a ich remedácie na čistom obchodnom imaní 

fondu.  

V podmienkach SR pôsobila od roku 2001 do roku 2007 Credit Rating Agency, 

ktorá bola pridruženou spoločnosťou Moody´s Investors Services. Činnosť v SR ukončila 

na základe rozhodnutia zahraničnej materskej spoločnosti  k 25.8.2007. Do toho času 

spoločnosť poskytovala nezávislé hodnotenie hospodárskej bonity a stability 

priemyselných podnikov, finančných inštitúcií, municipalít, obligácií a infraštruktúrnych 

projektov. Spoločnosť sa orientovala v oblasti podielových fondov na vytváranie scoringu 

otvorených podielových fondov. CRA fond scoring bol čisto kvantitatívneho charakteru 

a šlo o relatívne hodnotenie otvorených podielových fondov v jednotlivých skupinách so 

slovenským domicilom a s históriou minimálne 1 rok. Výsledky hodnotenia vychádzali len 

z historického vývoja dát získaných z Asociácie správcovských spoločností SR. CRA fond 

scoring nebol v žiadnom prípade investičným odporúčaním a žiadnym spôsobom 

nehodnotil budúci stav a vývoj jednotlivých fondov. Jeho účelom bolo pomôcť v orientácii 

na trhu kolektívneho investovania. Počet hviezdičiek určoval len relatívne porovnanie 

fondov hodnotených v rámci jednotlivých skupín, t.j. v každej skupine sa vlastne určoval 

najlepší a najhorší fond podľa ich vzájomného porovnania. Hodnotené fondy v žiadnom 

prípade nebolo možné porovnávať absolútne – vzájomne medzi jednotlivými skupinami. 

Ďalšími agentúrami, ktoré boli zamerané na ranking podielových fondov sú Slovak 

Rating Agency, ktorá neskôr splynula do European Rating Agency a ACROSS Fund 

Ranking od spoločnosti ACROSS Wealth Managment. V súčasnej dobe sa obe inštitúcie 



34 

 

 

preorientovali na iný typ rankingu, prípadne úplne upustili od vytvárania hodnotení 

finančných investícií kolektívneho investovania. 

Medzi relevantné scoringové autority v zahraničí patrí scoringové hodnotenie 

agentúry Morningstar, agentúry S&P a scoringové hodnotenie Lipper.  

1.2. Problematika tvorby portfólia podielového fondu 

V druhej podkapitole tejto časti práce sa chceme zamerať na vybrané teoretické 

aspekty, ktoré majú vplyv na zabezpečenie korektnej tvorby úspešného portfólia 

podielového fondu. Uvedomujeme si, že za tvorbou podielového fondu je komplexná 

analýzy vstupujúcich aktív a preto je podstatné v tomto ohľade spomenúť teoretické 

východiská modernej portfólio teórie a predstaviť spôsoby merania výnosnosti a rizika 

portfólia podielového fondu. Teoretické poznatky prezentované v tejto časti práce nám 

budú slúžiť ako odrazový mostík pre analýzu vybraných akciových podielových fondov 

v podmienkach SR. 

1.2.1 Teória portfólia ako základ portfólio manažmentu 

S postupným nárastom objemu prostriedkov, ktoré začali správcovské spoločnosti 

spravovať, začala sa  hľadať optimálna štruktúra súčastí portfólia podielového fondu. Ide 

o nájdenie takého riešenia pre investora, kedy by došlo pri minimalizácii akéhokoľvek 

rizika k získaniu maximálneho výnosu vzhľadom na zámery investora  a jeho potreby. 

Týmto cieľom sa zaoberá teória portfólia so zreteľom na princíp diverzifikácie rizika, 

ktorej hlavným predstaviteľom je ekonóm ocenený Nobelovou cenou Henry Markowitz. 

Vývoj sa neustále posúval a Markowitzove myšlienky ďalej rozpracovali ekonómovia ako 

S. Cavaglia, R. A. Weiss, J. Lintner, J. Mossin a ďalší. Medzi významných nasledovníkov 

môžeme zaradiť Sharpov príspevok merania systematického rizika na základe faktora beta. 

Moderná teória portfólia vychádza z poznatkov teórie efektívnych trhov. Podľa 

J. Jílka (2009) to znamená, že finančný trh je informačne efektívny a cena cenného papiera 

už obsahuje a je tvorená za predpokladu, že sú známe všetky dostupné informácie. 

Rozlišujeme niekoľko foriem informačnej efektivity trhu a to na základe komplexnosti 

informácií, ktoré vstupujú do procesu cenotvorby cenného papiera. Pri najsilnejšej forme 

vstupujú do ceny inštrumentu aj dôverné informácie a takýto trh by sme mohli nazvať 

informačne dokonalý trh. V rámci riadenia portfólia podielového fondu predpokladáme, že 
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manažment bude mať k dispozícii len obmedzené množstvo informácií a budeme 

abstrahovať od informačne dokonalých trhov. 

Pri hľadaní optimálnej kombinácie maximálneho výnosu a minimálneho rizika je 

potrebné riadiť sa niektorými predpokladmi. P. Musílek (2002) zosumarizoval tieto 

predpoklady do nasledovných bodov podľa Markowitza: 

¶ Investori sú rizikovo averzní, 

¶ dĺžka investičného obdobia je rovnaká u všetkých investorov, 

¶ základným faktorom investičného rozhodnutia je neustále žiadaný efekt, 

¶ investičné rozhodnutia robí investor za predpokladu očakávaných výnosov 

a očakávaného rizika, meraného štandardnou odchýlkou, 

¶ v súlade so spomínanou teóriou efektívnych trhov existujú dokonalé kapitálové trhy. 

E. Elton a M. Gruber (1998) vo svojej práci overili základnú teorému modernej 

portfólio teórie a formulovali základný problém investora ako rozhodnutie medzi 

optimálnou úrovňou výnosu a rizika. Táto pomyselná hranica vedie investora 

k rozhodnutiu preferencie portfólia na základe individuálneho prístupu k rizikovo váženým 

výnosom.    

Markowitz tvrdil, že pre ciele investora nie je podstatný vplyv rozptylu aktív 

jednotlivých aktív v portfóliu, ale podstatným je príspevok jednotlivých aktív k celkovému 

riziku portfólia. Podstatou je teda kovariancia medzi jednotlivými aktívami. Bez ohľadu na 

citlivosť investora na riziko, musí platiť princíp, ktorého autorom je Sharpe a pomenoval 

ho vetou o efektívnej množine portfólií. Daný princíp tvrdí, že investor si vyberá 

z celkového množstva portfólií svoje optimálne portfólio a to z takých, ktoré dosahujú 

maximálny výnos pri rôznych úrovniach rizika alebo minimálne riziko pri rôznych 

úrovniach očakávaného výnosu. (J.Kardoš, 2007) 
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Ilustrácia 1: Množina efektívnych portfólií 

Prameň: J. Kardoš (2007). 

Efektívna množina portfólií je podmnožinou prípustnej množiny portfólií, ktorá je 

na obrázku vyznačená sivým podfarbením. Vzťah medzi rozptylom portfólia 

s minimálnym rozptylom a jeho očakávaným výnosom sa nazýva hranica  portfólií 

s minimálnym rozptylom  a graficky by sme ho mohli definovať ako kladnú vetvu 

hyperboly na obrázku. 

V realite je však Markowitzove efektívne portfólio nie potencionálne najlepšou 

variantou. J. Kardoš (2007) ďalej tvrdí, že „lepší výsledok je možné dosiahnuť po 

skombinovaní efektívneho portfólia s bezrizikovým inštrumentom, či už predaným alebo 

kúpeným.“ 

V teórii portfólia sa využívajú 2 základné miery a to očakávaný výnos a riziko. 

V rámci portfólio riadenia sa za indikátor predpokladanej výnosnosti portfólia považuje 

štatistická miera stredný očakávaný výnos. Vzťah pre očakávaný výnos je tvorený 

aritmetickým priemerom z historických výnosov relevantnej časovej frekvencie za určité 

obdobie.  
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Celkové riziko portfólia je možné merať smerodajnou odchýlkou. V rámci vývoja 

a snahy o vytvorenie a detailnejšie rozpracovanie Markowitzových postulátov vznikol 

model CAPM. Tento vychádza z toho, že riziko portfólia považuje za celkové riziko, ktoré 

je možné rozdeliť na systematické riziko a nesystematické riziko. 

Podľa Musílka (2002) je nesystematické riziko jedinečné riziko, ktoré sa označuje 

často ako špecifické a tvorí celkové riziko investície. Nesystematické riziko je možné 

odstrániť zvýšením počtu aktív v portfóliu alebo na základe vhodne skombinovaných aktív 

v zmysle korelácie. Nesystematické riziko závisí na cennom papieri a preto ich výber je 

dôležitý. Väčšina rizika sa odstráni v portfóliu s menej ako 20 aktívami (niektorí autori 

uvádzajú 30 aktív), ďalšie pridávanie aktív spôsobuje už len veľmi malé zlepšenie. Ako 

typický príklad by sme mohli uviesť rozhodnutia portfólio manažmentu. Na obrázku 

môžeme vidieť vplyv pridávania aktív do portfólia. Vidíme, že pridávanie aktív do 

portfólia stratí od určitého momentu žiadúci efekt. 

 

 

Ilustrácia 2: Riziko investície 

Prameň: C. Pilch (2007) 

Systematické riziko sa v literatúre označuje často za trhové riziko. Vývoj trhového 

rizika je závislý na celkovej ekonomickej klíme a nie je možné jeho veľkosť ovplyvniť 

z pozície investora prípadne portfólio manažéra. Jeho zdrojom sú najmä inflačné 

tendencie, úrokové sadzby, úroveň ekonomickej aktivity, nepredvídateľné udalosti a iné. 

Celkové riziko je teda ako sme už uviedli súčtom systematického 

a nesystematického rizika, pričom ovplyvniť sa dá len nesystematické riziko a to 
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diverzifikáciou portfólia a pridávaním ďalších aktív do portfólia. Takýmto spôsobom sa 

obmedzí nesystematické riziko a celkové riziko priblížime priemernej kovariancii 

v portfóliu.  

V rámci problematiky tvorby portfólia je potrebné spomenúť odhad korelácie 

cenných papierov ako jeden zo základných pilierov diverzifikácie. Koreláciu meriame 

koeficientom korelácie, ktorý nadobúda hodnoty v intervale <-1;1>. V prípade pozitívnej 

korelácie dvoch cenných papierov, teda väčšej ako 0, môžeme tvrdiť, že ich straty 

respektíve výnosy sa navzájom kopírujú. V prípade zápornej korelácie je situácia opačná 

a nízke výnosy jedného aktíva sprevádzajú vyššie výnosy druhého aktíva. V prípade, že 

výnosy dvoch aktív na sebe vôbec nezávisia, hovoríme o nulovej korelácii. Tento jav je 

však na dnešných globalizovaných trhoch skôr raritou. Dôležitosť výberu správne 

korelovaných aktív do portfólia fondu je teda zjavná a dovolíme si tvrdiť, že je na nej 

postavená prognóza vývoja výnosnosti podielového fondu. 

1.2.2 Moderná portfolio teória v podmienkach súčasnosti 

V rámci neustále vývoja dochádza aj na poli vedeckých štúdií a postulátov 

k názorovej výmene po uplynutí určitého času a vyhodnoteniu niektorých toho času 

zásadných formulácií. Takisto sa rôznia názory na aktuálnosť Markowitzovej teórie 

portfólia. V roku 1993 prišli s aktuálnou prepracovanou verziou jeho teórie B. Rom 

a K Ferguson a prvýkrát verejne popísali koncept post-modernej portfólio teórie (PMPT). 

Obe teórie sa zaoberajú tým, ako sa majú budovať efektívne portfóliá a oceňovať rizikovo 

vážené aktíva. Hlavným rozdielom však je, že PMPT sa zameriava na výnos, ktorý musí 

byť dosiahnutý z daného portfólia, nakoľko sa očakáva jeho budúca výplata. Zavádza teda 

určitú vnútornú mieru výnosu, ktorá vytvára spojenie medzi záväzkom dosiahnutia výnosu 

a aktívami. Moderná teória portfólia s takouto vnútornou, dopredu stanovenou, mierou 

výnosu nepočíta.  

Podľa P. Swishera a G. Kastena (2005) je MPT  v podobe spracovania Markowitza 

a následne Sharpa niečo ako model v rovnováhe a za podmienok ceteris paribus. Je 

potrebné si uvedomiť, dopĺňajú v článku autori, že trh sa vyvíja a je potrebné na nové 

podmienky na trhu reagovať. PMPT nepovažuje riziko investície len za smerodajnú 

odchýlku od priemeru, ale považuje riziko za emočnú podmienku pri zostavovaní portfólia. 

Na tomto základe sa zavádza v PMPT vnútorná miera rizika. Napriek zjavným 

konštrukčným rozporom sú portfólia zostrojené MPT a PMPT často podobné, ak nie 
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totožné. Vyjadrenie rozdielu celkového rizika a výnosu medzi staršou a novšou verziou 

teórie zostavovania portfólia sú zväčša minimálne.   

Podľa autorov teórie patrí medzi limitujúce prvky MPT dva predpoklady a to, že 

finančné výnosy majú symetrické rozdelenie, pričom sa predpokladá normálne rozdelenie 

a volatilita je vhodným prostriedkom na meranie rizika. Preto sa používa v PMPT 

rozdelenie finančných výnosov lognormálnym rozdelením.  

Na základe PMPT boli vytvorené tieto špecifické ukazovatele a to downside riziko 

a Sortinov pomer. M. Vasilová (2007) definuje downside riziko ako „mieru, ktorá pri 

kalkulovaní rizika berie do úvahy iba výsledky nedosahujúce želanú úroveň, to znamená, 

ľavú časť od určitej hodnoty rozdelenia výsledkov.“ Intuitívne, riziko downside by sme 

merali ako anualizovanú odchýlku výnosov pod očakávaným výnosom. Pre vystríhanie sa  

konštrukčným problémom bola zavedená pravdepodobnostná verzia nedosiahnutia 

požadovaných výnosov, ktorá je sformulovaná nižšie. Downside riziko je druhou 

odmocninou vzťahu, ktorý obsahuje parameter lognormálnej distribúcie výnosov f(r), 

pričom t je požadovaná miera výnosu a r je variabilná miera výnosu vzhľadom na 

rozdelenie. 

2)    . 

Druhým ukazovateľom, ktorý je spojený s teóriou je Sortinov pomer. F. Sortino 

spoločne s S. Satchellom pôsobili na Pension Research Institute in San Francisco, kde sa 

podrobne zaoberali štúdiom rizika a jeho faktorov. Sortino vytvoril pomerový ukazovateľ, 

ktorý mal nahradiť Sharpov pomer z pôvodnej teórie portfólia. Sortinov pomer teda 

môžeme vyjadriť matematicky ako 

3)      . 

 Uvedený vzťah 3 dáva do pomeru rozdiel skutočného výnosu nad alebo pod 

požadovanou výnosovou mierou investora v pomere k downside riziku vyjadreným 

vzťahom 2. 

 Autori a nasledovníci tejto teórie si uvedomujú, že takto vysvetlené a podané riziko 

nemá vyššiu kapacitu predikcie ako riziko vysvetľované pomocou MPT. Hlavným 

rozdielom je podľa autorov, že sa snažia vyhnúť určitým konštrukčným problémom 
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modelu. Ako však indikoval vo svojej práci Sortino, nemôžeme považovať investora za 

úplne racionálne zmýšľajúceho a preto tento model len otvára diskusiu vložiť dynamickú 

alokáciu a behaviorálne správanie sa investora do efektívnej optimalizácie portfólia. 

1.2.3 Metódy hodnotenia podielových fondov v prostredí mean – variance 

V rámci hodnotenia podielových fondov sa môžeme zamerať na dve stránky tejto 

problematiky a to kvalitatívne hodnotenie a kvantitatívne hodnotenie. Podľa B. 

Chovancovej (2005) môžeme povedať, že kvalitatívne hodnotenie so sebou nesie veľkosť 

fondu, dobre meno správcu, pripravenosť manažmentu fondu atď.  

V nasledujúcej časti sa zmeriame na identifikovanie niektorých podľa nášho názoru 

zásadných ukazovateľov kvantitatívnej analýzy podielových fondov. 

Podľa R. Lotha (2012) rozpoznávame 5 základných rizikových indikátorov, ktoré 

vstupujú do hodnotenia rizikovosti podielových fondov. Tieto štatistické ukazovatele sa 

radia skôr k ex-post hodnoteniu rizika a sú významnou súčasťou modernej portfólio teórie. 

Všetky tieto rizikové indikátory majú za cieľ pomôcť investorovi odhadnúť parametre 

rizika a očakávaného výnosu vzhľadom na investíciu. Medzi tieto štatistické ukazovatele 

Loth zaradil alfu, betu, smerodajnú odchýlku a Sharpe ratio. 

Smerodajná odchýlka je základným nástrojom merania rizika, pričom podstata 

ukazovateľa tkvie v meraní vzdialenosti dát od ich priemeru. Zjednodušene povedané, čím 

viac sú dáta roztrúsené od priemeru dát, tým vyššia je odchýlka od priemeru. Vo 

financiách sa smerodajná odchýlka využíva na meranie rozdielu anualizovaných výnosov 

od priemerné výnosu, čím sa vyjadrí riziko investície. Volatilné výnosy majú vyššiu 

hodnotu smerodajnej odchýlky, pričom referenčná hodnota nie je stanovená. Hodnotenie 

smerodajnej odchýlky je priamo naviazané na hodnotenie dosiahnutého priemerného 

výnosu. Pre podstatu podielových fondov, smerodajná odchýlka hodnotí osciláciu výnosu 

od priemerného výnosu na báze historických dát. 

Alfa je podľa Lotha mierou výkonnosti investície na rizikovo upravenej báze. 

Porovnáva volatilitu výnosov podielového fondu s benchmark indexom. Alfa je vyjadrená 

ako prebytočný výnos investície nad benchmark. V podstate alfa vyjadruje prínos portfólio 

manažéra pre podielový fond. Pozitívna hodnota alfy v koeficiente 1 vyjadruje, že výnos 

portfólia bol vyšší o 1 %  nad výnos benchmarku.  
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Ukazovateľ beta koeficient je hodnotením volatility výnosov alebo systematického 

rizika portfólia k trhu ako celku. Beta je počítaná pomocou regresnej analýzy, pričom 

investor by mal mať tento koeficient na pamäti hlavne vtedy, ak chce určiť ako jeho 

investícia bude reagovať na pohyby trhu.  

Sharpov pomer meria rizikovo vážený výnos podielového fondu. Tento ukazovateľ 

očisťuje výnos podielového fondu od bezrizikovej úrokovej miery a tento dáva do pomeru 

so smerodajnou odchýlkou portfólia podielového fondu. Sharpe ratio indikuje investorovi, 

či výnosy z investície sú produktom slušných investičných rozhodnutí alebo produktom 

prehnaného rizika. Čím je vyšší tento pomer, tým lepší prejav fondu z pohľadu rizikovo 

váženého výnosu. Matematicky by sme mohli zapísať Sharpov pomer ako 

4)     ὛὙ , 

kde čitateľ predstavuje strednú hodnotu rozdielu výnosu fondu od bezrizikovej úrokovej 

mieri. Menovateľ predstavuje smerodajnú odchýlku výnosov fondu od priemernej hodnoty. 

Sharpeov pomer sa zvykne denominovať v p.a., ale pre odhadovanie sú rozumne k 

dispozícii historické výnosy nižšej frekvencie ako ročnej, obvykle denné, týždenné a 

maximálne ročné historické výnosy, v dôsledku čoho je nutné spočítanú hodnotu 

anualizovať. 

Podľa C. Pilcha (2007) môžeme za kritéria kvantitatívnej analýzy považovať aj 

konzistentnosť fondu, relatívnu výkonnosť, náklady fondu a korelačnú analýzu. 

 Podstatou hodnotenia konzistentnosti fondu je vylúčenie jednorazových udalostí, 

ktoré sa týkajú výkonnosti fondu. Ide najmä o jednorazové vysoké straty alebo zisky, aby 

sa predišlo identifikovaniu takéhoto fondu ako vysoko výkonného alebo vysoko 

stratovému. 

„Cieľom korelačnej analýzy je zistiť, do akej miery sú na sebe závislé výkonnosti 

dvoch, či viacerých investícií. Princíp širokej diverzifikácie má zmysel vtedy, ak sa tým 

zníži celkové riziko. Portfólio z investícií, ktoré nie sú korelované, s koeficientom 

blížiacim sa k nule, dávajú investorovi možnosť kompenzovať prípadnú stratu z jednej 

investície ziskom z inej investície. Vhodné je preto zostavovať portfóliá z investícií, 

navzájom od seba nezávislých. Naopak, nemá význam vytvárať portfóliá s investícií, ktoré 
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majú rovnakú investičnú stratégiu, a teda ich koeficient korelácie sa blíži k hodnote 1.“ 

(C. Pilch, 2007) 

Za predpokladu, že výnosy fondu sú závislé na vývoji trhu je pre investora vhodné 

sledovať vývoj trhu a porovnávať výkonnosť celého trhu s výkonnosťou vlastnej 

investície. Pre investora je však potrebné mať na pamäti, že porovnávať výkonnosť je 

možné len v tej istej skupine fondov. 

Podľa C. Pilcha (2007) poznáme aj ďalšie pomerové ukazovatele, ktoré merajú 

výnosnosť portfólia fondu a majú v pamäti aj riziko investície. Nimi sú Treynorov pomer 

a Jensenova alfa.  

Treynorov pomer identifikuje dodatočnú výnosovú mieru portfólia fondu s beta 

faktorom portfólia. Beta faktor vyjadruje citlivosť výnosnosti príslušného portfólia aktív na 

zmenu trhu, je istým benchmarkom systematického rizika spojeného s investíciou. Na jeho 

výpočet využije vzťah 

5)     ὝὙ . 

Ukazovateľ Jensenova alfa sa snaží zachytiť dodatočný výnos nezachytený 

modelom CAPM, teda hlavne Sharpovým pomerom. Môžeme povedať, že tento 

ukazovateľ kvantifikuje pridanú hodnotu aktívnej správy portfólio managmentu. Pri 

výpočte vychádzame zo vzťahu 

6)     Ὁὶ ὶ ὶ „ z. 

Kladné hodnoty Jensenovej alfy Naznačujú správny prístup k správe podielového 

fondu. Negatívne hodnoty vymedzujú neperspektívnu správu investícií klientov.  
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2 Praktická časť  

V rámci praktickej časti diplomovej práce sa pokúsime načrtnúť podmienky 

a aktuálnu situáciu na trhu podielových fondov v podmienkach SR, predstaviť ponuku 

podielových fondov, ktoré sú v SR v predaji  a špecifikovať vhodnosť investície do 

akciových podielových fondov na základe citlivosti investora na riziko. Analýzu rizika 

spojeného s investovaním do podielových fondov založíme na modernej teórii portfólia 

s využitím vhodných matematicko – štatistických metód.  

2.1. Aktuálna situácia na trhu podielových fondov v SR 

V rámci trhu kolektívneho investovania formou podielových fondov na území SR  

poskytujú služby tuzemské správcovské spoločnosti a zahraničné správcovské spoločnosti 

s pobočkou na území SR a bez pobočky na území SR.  

V rámci fondového biznisu je relevantným orgánom správcovských spoločností 

Asociácia správcovských spoločností SR, ktorá je odbornou asociáciou, ktorá združuje 

všetky tuzemské správcovské spoločnosti, depozitárov podielových fondov a cezhraničné 

správcovské spoločnosti. Hlavným cieľom pri založení tejto asociácie bolo posilniť dôveru 

klientov v kolektívne investovanie ako také aj skrz prípravu a implementáciu pravidiel 

transparentného podnikania. Asociácia správcovských spoločností sa krátko po svojom 

vzniku v roku 1998 stala významným subjektom na poli finančného trhu a nadviazala 

styky so všetkými významnými inštitúciami a asociáciami finančného charakteru v SR. 

Okrem širokej škály osvetových  informácii vzhľadom informačný charakter asociácie, sa 

táto venujem aj odhaľovaniu prípadného nekalého spôsobu podnikania a snaží sa takýmto 

spôsobom ochrániť klienta. V rámci zvýšenia kredibility a poskytovania kvalitných služieb 

klientom sa Asociácie správcovských spoločností stala riadnym členom Európskej 

asociácie fondov a správcovských spoločností EFAMA, taktiež ako aj celosvetovej 

asociácie investičných fondov IIFA.  

V roku 2014 eviduje ASS a NBS viacero subjektov fondového biznisu. Svoje 

služby ponúka 6 tuzemských správcovských spoločností. Najstaršou správcovskou 

spoločnosťou je Prvá penzijná správcovská spoločnosť Poštovej banky správ. spol. a.s. 

Medzi správcovské spoločnosti patria taktiež správcovské spoločnosti, ktoré majú spojenie 

s významnými slovenskými bankami a to Tatra Asset Managment, správ. spol. a.s., Asset 

Managment Slovenskej sporiteľne, správ. spol. a.s. a VÚB Asset Managment, správ. spol. 
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a.s.. Ďalšími hráčmi fondového biznisu v SR sú IAD Investments, správ. spol. a.s. a Alico 

Funds Central Europe, správ. spol. a.s., ktorých depozitárom je ČSOB. 

V rámci SR pôsobia aj zahraničné správcovské spoločnosti, ktoré sa rozdeľujú na 

základe existencie pobočky v SR. Svoje pobočky v SR majú správcovské spoločnosti ČP 

INVEST investiční společnost, a.s. a AXA investiční společnost a.s., ktoré sú dlhší čas 

významnými hráčmi na poli fondového biznisu. Svoje produkty v rámci zastúpenia bez 

fyzicky zriadenej pobočky poskytuje napríklad ERSTE SPARINVEST, 

Kapitalanlagegesellschft, m.b.H., ktorá je v spojení so skupinou Erste a KBC Asset 

Management N. V.. Medzi investičné spoločnosti, ktoré poskytujú svoje služby 

cezhranične na základe § 148 Zákona o kolektívnom investovaní zaraďujeme ING (L) Flex 

SICAV, J&T Investiční společnost, a.s. a KBC Money, pričom posledná menovaná je 

najnovším prírastkom portfólia investičných spoločností. 

Vývoj investovania do podielových fondov má rastúcu tendenciu a to nielen 

v Európe, ale aj v podmienkach SR. Aj napriek krízovým stavom ekonomík počas 

uplynulej takmer dekády sme svedkom aspoň minimálneho rastového trendu čo sa týka 

objemu investícií podielových fondov. Ľ. Pintér (2009, s. 6 - 7) vo svojom príspevku 

konštatuje, že nezaznamenal výraznú zmenu v počte podielových fondov s ohľadom na 

finančnú krízu. Obmedzená ponuka podielových fondov bola vzhľadom na nepriaznivú 

ekonomickú situáciu niektorých krajín len vzhľadom na podielové fondy, ktorých portfólio 

bolo tvorené dlhovými cennými papiermi týchto krajín. Obmedzila sa teda ponuka 

dlhopisových fondov, zmiešaných fondov a fondov, pričom vzhľadom na čisté predaje 

môžeme konštatovať, že krízové obdobie európskych ekonomík sa prejavilo najmä v roku 

2008, avšak v druhom štvrťroku 2009 došlo k naštartovaniu už rozbehnutého biznisu 

podielových fondov. Podľa E. Zimkovej (2008, s. 25): „V niektorých fondoch 

dôchodkových správcovských spoločností, doplnkových dôchodkových spoločností a 

podielových fondov stúplo akciové riziko v dôsledku rastu volatility a neistoty na 

kapitálových trhoch. Súčasná kríza negatívne ovplyvnila výkonnosť vybraných fondov 

dôchodkového sporenia a kolektívneho investovaní.“ 

Jedným z hlavných atribútov úspešnosti podielových fondov ako formy 

investovania je objem majetku respektíve investícií v nich obsiahnutých. Na grafe 1 

môžeme sledovať vývoj majetku v podielových fondoch v SR za obdobie 2007 – 2013. 

Môžeme povedať, že objem majetku má rastovú tendenciu, pričom je zaujímavé, že vývoj 
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za posledné tri obdobia zhruba scenár z obdobia medzi rokmi 2008 – 2010, kde sme 

pozorovali taktiež tendenciu nárastu majetku. Musíme však povedať, že zmena objemu 

majetku medziročne v roku 2013 dosiahla veľmi významný rast, nakoľko získať objem 

voľných peňažných prostriedkov o jednu pätinu je významný krok k potvrdeniu zvýšeného 

záujmu investorov o podielové fondy. 

 

Graf 1: Vývoj majetku v otvorených podielových fondoch v SR za obdobie 2007 – 2013 

Prameň: vlastné spracovanie na základe údajov ASS. 

Na obrázku 3 môžeme vidieť vývoj majetku v otvorených podielových fondoch 

s ohľadom na domicil správcovskej spoločnosti. Z obrázku vyplýva, že  objem majetku 

v podielových fondoch v absolútnom meradle medziročne vzrástol na hodnotu zhruba 

5 260 000 000 €. Tento medziročný nárast bol spôsobený nárastom majetku v podielových 

fondoch s tuzemským domicilom o takmer 22 % v porovnaní so stavom k 31.12.2012. 

Nárast vidíme aj v oblasti majetku v správe zahraničných podielových fondov, avšak 

z nášho pohľadu by sme povedali, že ide o určitú korekciu trhu späť k stavu po prepade 

v roku 2011, kedy na začiatku roka tvoril majetok investovaný v podielových fondoch 

zahraničných správcov zhruba 17 %, pričom pôvodnú medziročnú stratu z obdobia 2010 – 

2011 v absolútnych číslach znížili z 164 mil. € na aktuálnych 104 mil. €.   
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Ilustrácia 3: Celková hodnota majetku v OPF v tuzemských a  zahraničných správ. spoločnostiach 

Prameň: Výročná správa ASS za rok 2013 

Na grafe 2 môžeme vidieť rozloženie hodnoty aktív jednotlivých typov 

podielových fondov v prostredí SR a to k 31.12.2013. Z uvedeného grafu vyplýva, že 

najsilnejšie postavenie z pohľadu hodnoty aktív majú špeciálne fondy cenných papierov 

a fondy krátkodobých investícií. Je zaujímavé, že špeciálne fondy nehnuteľností 

zaznamenali v poslednom období nárast hodnoty aktív, pričom momentálne patria medzi 

najväčšiu skupinu fondov čo sa týka majetku. Je zaujímavé, že akciové podielové fondy 

tvoria len 10 % celkovej hodnoty aktív v otvorených podielových fondoch.  
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Graf 2: Hodnota aktív v OPF k 31.12.2013 v podmienkach SR 

Prameň: Výročná správa ASS za rok 2013 podľa vlastného spracovania 

Slovenská asociácia správcovských spoločností každoročne hodnotí aj pomer 

štruktúry otvorených podielových fondov vzhľadom k európskej asociácii správcovských 

spoločností. Z daného vývoja vychádza, ako môžeme vidieť na obrázku, že investori na 

Slovensku sú ochotní investovať viac do fondov fondov a iných fondov aj na úkor fondov 

peňažného trhu. Podľa nášho názoru je to spôsobené aj špecifikom slovenského trhu 

podielových fondov, nakoľko sme sa stretli s ponukou produktov podielových fondov, 

ktoré sme spočiatku považovali za určitý typ podielových fondov, nakoniec však išlo 

o fondy fondov. Konštatujeme, že klienti slovenských správcovských spoločností investujú 

menej do akciových podielových fondov na  úkor dlhopisových. Predpokladáme, že 

uvedený trend je spôsobený menšou ponukou globálne zameraných akciových fondov 

v ponuke tuzemských správcovských spoločností a obavy z rizika, nakoľko akciové fondy 

sú vo všeobecnosti považované za rizikovejší typ podielových fondov ako dlhopisové 

podielové fondy. Z uvedeného vyplýva, že slovenský investor je vo všeobecnosti viac 

rizikovo averzný ako investor v iných členských štátoch európskej asociácie správcov 

podielových fondov. 
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Ilustrácia 4: Porovnanie štruktúry majetku v UCITS OPF v SR a členských organizáciách EFAMA 

Prameň: Výročná správa ASS za rok 2013 

Ukazovateľom vývoja otvorených podielových fondov je aj ukazovateľ čistý 

predaj. V rámci ukazovateľa sa vyčísluje rozdiel medzi hodnotou vydaných podielových 

listov a redemovaných podielových listov. Ako môžeme vidieť, tak stúpajúci trend záujmu 

investorov, ktorý sme deklarovali v rámci vývoja majetku v otvorených podielových 

fondoch v SR za obdobie 2007 – 2013 je viditeľný aj v rámci ukazovateľa čistých 

predajov. Vidíme, že 7 z 10 kategórií podielových fondov v ostatnom roku boli viac 

kupované ako redemované, čiže zákonite musel objem majetku stúpať. Klesajúcu 

tendenciu vidíme u podielových fondov peňažného trhu a to z dôvodu, že investori začali 

preferovať fondy s dlhodobejším horizontom. Podľa nášho názoru k tomu prispel aj dobrý 

vývoj slovenského bankového sektora, ktorý sa zabezpečil zvýšenú dôveru investorov 

v stabilitu bánk a finančných subjektov na našom trhu.  

Z uvedeného grafu 3 ďalej vplýva, že  slovenský investori sa zamerali v ostatnom 

roku na novšie typy investícií vo fondovom biznise a vo zvýšenej miere nakupovali 

špeciálne fondy cenných papierov a špeciálne fondy nehnuteľností. Ide o situáciu, kedy 

investori využívajú novšie kategórie podielových fondov. 
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Graf 3: Čisté predaje vo všetkých kategóriách OPF v SR v roku 2013 

Prameň: Výročná správa ASS za rok 2013 podľa vlastného spracovania 

Vývoj čistých predajov otvorených podielových fondov v SR v období posledných 

7 rokov bol jedným slovom špecifický. A to z toho dôvodu, že v sledovanom období rokov 

2007 – 2013 došlo k 2. najvyššiemu čistému predaju v histórii slovenského fondového 

biznisu a zároveň sledujeme výrazné čisté odpredaje v rokoch 2008 a 2011. Krízovým 

rokom je rok 2008, kde v podmienkach SR došlo k výraznému odpredaju podielových 

listov a investori preferovali likvidnejšie aktíva prípadne držať hotovosť. Rozdiel medzi 

finančne gramotnejšími krajinami bol napríklad v roku 2008 v tom, že ak v podmienkach 

SR došlo k výrazným odpredajom podielových listov, tak napríklad vo Švajčiarsku 

investori výrazne zvýšili svoj dopyt po finančných aktívach a to z toho dôvodu, že 

nakupovali v dobe, kedy boli tieto podielové listy a celkovo aktíva lacné. Je teda 

predpoklad, že zahraničný investori nakupujú podielové listy v čase, keď ich cena klesá, 

zatiaľ čo slovenský investor odpredáva lacné podielové listy a zreálňuje svoje straty. 

V súčasnosti však fondový biznis nabral na otáčkach a v ostatnom roku 2013 

zaznamenávame druhý najvyšší čistý predaj podielových listov v histórii. Je to znakom 

navrátivšej sa dôvery investorov v bankový sektor a finančné trhy vo všeobecnosti. 
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Graf 4: Čisté OPF v SR v rokoch 2007 - 2013 

Prameň: Výročná správa ASS za rok 2013 podľa vlastného spracovania 

Prehľad produktov najpredávanejších správcovských spoločností v SR 

Asset managment Slovenskej sporiteľne je správcovská spoločnosť, ktorá patrí do 

skupiny Erste a hlavným akcionárom je rakúska Erste Asset managment. Bola založená 

v roku 2001. AM slovenskej sporiteľne má vo svojej ponuke produktov pod správou 8 

otvorených podielových fondov, ktoré obsahujú celé spektrum podielových fondov. 

V rámci ostatného udeľovania cien Top fond Slovakia boli 3 fondy tejto správcovskej 

spoločnosti ocenené ako najpredávanejšie. Konkrétne v kategórii peňažných fondov to bol 

Sporo privátny fond peňažného trhu, ktorý získal aj ocenenie najlepšieho fondu na 

Slovensku čo sa týka pomeru výkonnosti a rizika. V kategórii dlhopisových fondov bol na 

Slovensku najpredávanejší Sporo dlhopisový podielový fond. Minimálna investícia je pre 

investora v hodnote 500 € pri všetkých podielových fondoch. AM SLSP vytvorila pre 

klientov taktiež možnosť postupného alebo pravidelného investovania do podielových 

fondov a to prostredníctvom produktu Sporo programu sporenia. Toto sporenie má za cieľ 

poskytnúť investorom možnosť investovania bez nutnosti vyššej počiatočnej investície 

a rozložiť riziko zlého načasovania investície. Ako sami prezentujú vo svojej ponuke, tento 

typ investovania je vhodný pre opatrného, konzervatívneho investora. 

AM SLSP okrem predaja a správy podielových fondov distribuuje aj podielové 

listy fondov skupiny Erste a to konkrétne ESPA podielové fondy. V rámci distribúcie sa 
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zamerala táto správcovská spoločnosť na fondy peňažného trhu, akciové, dlhopisové 

a zmiešané podielové fondy.  

VÚB Asset managment, správcovská spoločnosť funguje na trhu od roku 2000 a je 

členom odvetvovej asociácie na Slovensku. Patrí do skupiny Intessa Sanpaolo, tak ako jej 

depozitár. Talianska skupina je zároveň majoritným akcionárom v správcovskej 

spoločnosti. VUB AM spravuje tuzemské podielové fondy v celkovom počte 9 fondov. Ide 

o z väčšej časti zmiešané podielové fondy, fondy fondov, dlhopisové fondy a fondy 

peňažného trhu. Ak by investor hľadal tuzemský podielový fond, ktorý by spadal do 

kategórie akciových podielových fondov, tak by takýto vo VUB AM nenašiel.  

V rámci spolupráce so svojou materskou spoločnosťou a celou talianskou skupinou 

distribuuje VUB AM podielové listy správcovskej spoločnosti Eurizon. Ide konkrétne o 6 

fondov, ktoré sú teritoriálne zamerané na Severnú Ameriku, Japonsko a emerging markets. 

Podľa nášho názoru ide o spestrenie ponuky vzhľadom na jednotvárnosť ponuky 

podielových fondov.  

Vzhľadom na dlhotrvajúcu spoluprácu VÚB a poisťovne Generali v oblasti 

bankopoisťovníctva je logické, že takýto krok spojil VUB banku aj so skupinou Generali 

k dohode o distribúcii podielových fondov v správe holdingu Generali PPF. Ide o holding 

vytvorený talianskou skupinou Generali, ktorá je dlhodobo známa aj na slovenskom trhu 

poisťovníctva a finančnej skupiny PPF. VUB AM tvorí distribučnú sieť pre 5 fondov tohto 

holdingu s luxemburským daňovým domicilom. V podmienkach SR je distribútorom 

podielových listov fondov PPF Generali je ČP INVEST investiční společnost, a. s., ktorej 

materskou spoločnosťou je Česká pojišťovna. V roku 2008 sa stáva táto správcovská 

spoločnosť sa stáva súčasťou medzinárodnej skupiny Generali PPF Holding B.V. 

Tatra Asset managment je tuzemskou správcovskou spoločnosť, ktorej depozitárom 

a distribútorom je Tatra banka. Podľa samotnej správcovskej spoločnosti sa zameriavajú na 

dlhodobé ciele pri tvorbe portfólia jednotlivých podielových fondov a to tak, aby bol 

uspokojený každý typ investora. TAM je momentálne lídrom trhu podielových fondov  čo 

sa týka veľkosti majetku v správe a to aj vďaka inováciám, či už v bankovej sfére alebo vo 

fondovom biznise. Momentálne má v správe majetok investorov za viac ako 2 miliardy €. 

Správcovská spoločnosť ponúka svoje služby už od roku 1998. Pozíciu na trhu 

podielových fondov dotvára taktiež každoročné oceňovanie v ankete Top Fond roka, kde 

za rok 2013 získal ocenenie akciový podielový fond TAM New markets ako 
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najpredávanejší akciový fond a medzi ostatnými podielovými fondmi bol najpredávanejší 

TAM Raiffeissen European High Yield Fund. Pre retailových klientov TAM je 

pripravených 13 podielových fondov, pričom je možné si vybrať zo širokej škály kategórií. 

Prvá penzijná správcovská spoločnosť Poštovej banky bola prvou správcovskou 

spoločnosťou poskytujúcou investovanie do podielových fondov v podmienkach SR a to 

od roku 1995. Cieľom spoločnosti je plniť očakávania klientov nájdením optimálnej miery 

medzi výnosom a vývojom na finančných trhoch. Od svojho vzniku spoločnosť zriadila 59 

podielových fondov, pričom ako jediná správcovská spoločnosť spravovala do konca roka 

2009 uzatvorené podielové fondy. V súčasnosti spravuje 5 otvorených podielových fondov 

a 2 špeciálne podielové fondy nehnuteľností. Objem spravovaného majetku v týchto 

fondoch prekročil hranicu 300 miliónov €. Okrem bežnej ponuky podielových fondov 

prevádzkuje prvá penzijná aj investičné sporenie pre zlepšenie prístupu retailových 

klientov s nízkou minimálnou vstupnou cenou. 

Alico Funds Central Europe správ. spol., a.s. bola založená spoločnosťou MetLife 

Amslico poisťovňa a.s., ktorá je zároveň jej jediným vlastníkom. Spoločnosť poskytuje 

svojim klientom a partnerom služby a produkty životného poistenia, úrazového a 

zdravotného poistenia, dôchodkové plány a riešenia v oblasti investičného poradenstva. 

Alico Funds Central Europe správ. spol., a.s. vytvorila a spravuje šesť otvorených pod. 

fondov. Každý fond Alico správcovskej spoločnosti patrí do inej kategórie fondov. 

Depozitárom tejto spoločnosti je ČSOB, pričom k distribúcii sú využívané spoločnosti 

finančného sprostredkovania bez účasti banky. Alico Funds taktiež sprostredkuje predaj  

podielových listov zahraničnej správcovskej spoločnosti PineBridge Investments Ireland 

Investments, pričom tieto by sme mohli charakterizovať ako špecificky zamerané na rôzne 

geografické trhy. 

Spoločnosť IAD Investments, správ. spol., a.s. bola založená v roku 1991 a je 

najstaršou správcovskou spoločnosťou na Slovensku. Vznikla založením najstaršieho 

otvoreného podielového fondu na Slovensku – 1. PF Slnko. V krajinách strednej Európy 

pôsobí už viac ako 23 rokov. Spolupracuje s významnými medzinárodnými finančnými 

inštitúciami ako Aegon, Allianz, Wüstenrot, Adriatic Slovenica, Franklin Templeton 

Investments a BNP Paribas Investment Partners. Spravuje aktíva vo výške viac ako 150 

mil. EUR. Za posledné obdobie uskutočnila spoločnosť tri úspešné akvizície 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 pôsobí aj v Českej republike a Slovinsku. Vo svojej správe 

v rámci SR má 11 štandardných podielových fondov, 1 špeciálny fond nehnuteľností a 1 

špeciálny fond kvalifikovaných investorov. 

ING Investment Managment je členom medzinárodnej finančnej skupiny ING 

Group. Spoločnosť poskytuje služby v oblasti správy aktív na domácich aj zahraničných 

trhoch. Domácim trhom pre túto spoločnosť je český trh, čiže ide o zahraničnú 

správcovskú spoločnosť. V rámci svojho portfólia produktov ponúka klientom možnosť 

investovať zväčša do akciových podielových fondov, ktoré sú rozdelené do skupín na 

klasické, sektorové, regionálne a s určitým investičným štýlom. Taktiež je možné 

investovať do menšieho počtu fondov pre krátkodobé a strednodobé investovanie, medzi 

ktoré patria fondy peňažného trhu, dlhopisové a zmiešané podielové fondy. 

Podielové listy zahraničnej správcovskej spoločnosti AXA investiční společnost, 

a.s. sú distribuované aj organizačnou zložkou správcovskej spoločnosti v SR. Okrem 

programu pravidelného investovania ponúka AXA aj možnosť priameho investovania do 

podielových fondov, ktorých má v správe 9. Podielové fondy sú prehľadne rozdelené do 3 

kategórií a to na konzervatívne, dynamické a vybalansované. Distribúciu podielových 

listov pre túto správcovskú spoločnosť uľahčuje aj  zabehnutá sieť pobočiek poisťovne 

AXA, ktorá je tiež pobočka poisťovne z iného členského štátu. 

Do skupiny Unicredit patrí v podmienkach SR distribuovaná správcovská 

spoločnosť Pioneer. Skupina Pioneer Investments pôsobí v oblasti riadenia podielových 

fondov už viac ako 85 rokov. Pôvod dnešnej skupiny siaha až do roku 1928, kedy bol 

založený štvrtý najstarší fond v USA Pioneer Fund. Skupina Pioneer Investments pôsobí 

na všetkých dôležitých svetových. Hlavným sídlom skupiny je talianske Miláno. Je 

prítomná v 27 krajinách a pre jej klientov pracuje viac ako 2 000 špecialistov. V 

Slovenskej republike pôsobí skupina Pioneer Investments od roku 2001 a klientom ponúka 

možnosť investovať do viac ako 50 podielových fondov v eurách a amerických dolároch. 

Produktovú ponuku tvorí celá škála fondov od fondov peňažného trhu, dlhopisových, 

akciových, komoditných fondov a fondov s absolútnym výnosom. Distribučný kanál tvorí 

pobočková sieť UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a spoločnosti finančného 

sprostredkovania v SR. Okrem investovania do kúpy podielových fondov, spoločnosť 

ponúka aj možnosť pravidelného investovania Rytmus, ktoré umožňuje investovanie 
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v rôznych kategóriách s ohľadom na riziko investora a bez potreby minimálnej vloženej 

čiastky. 

2.2. Kvantitatívna analýza vybraných akciových podielových fondov v SR 

Hodnotenie podielových fondov je možné dvomi spôsobmi. Prvým zásadným 

pohľadom na hodnotenie podielových fondov je kvalitatívna stránka podielového fondu, 

kde by sme mohli hodnotiť pripravenosť portfólio manažmentu podielového fondu, 

veľkosť fondu, denominačnú menu alebo napríklad aj daňový domicil jednotlivých fondov. 

Toto všetko by malo vstupovať do rozhodnutia investora, či je vybraná investícia vhodnou 

investíciou. 

Zameraním práce je kvantitatívna analýza vybraných podielových fondov so 

zameraním na hodnotenie rizika investície pre klienta. Poslaním tejto časti práce je 

stanoviť na základe denných údajov o cenách vybraných podielových fondov rizikovosť 

investície do daných podielových fondov a to za využitia matematicko – štatistických 

metód kvantifikácie rizika. Pre našu analýzu sme si vybrali akciové podielové fondy, 

ktorých podielové listy je možné zakúpiť v podmienkach SR. Pri výbere podielových 

fondov sme dbali na striktné zameranie na akciové podielové fondy, pričom sme sa 

upriamili na fondy zamerané globálne, bez sektorových a odvetvových zameraní. 

V rámci výberu sme považovali za rovnocenné tuzemské a zahraničné podielové 

fondy, čiže nebrali sem ohľad na náklady spojené s investovaním do podielových fondov 

s odlišným daňovým domicilom. Základnou podmienkou zahrnutia podielového fondu do 

analýzy bolo nepretržité fungovanie podielového fondu v sledovanom období 2009 – 2014. 

Podielové fondy, ktoré sme zaradili do analýzy boli: 

¶ Tatra európsky akciový fond, 

¶ ESPA stock Europe active podielový fond distribuovaný AM SĽSP,  

¶ Pioneer European equity správcu Pioneer Investments,  

¶ ING European equity,  

¶ ČSOB svetový akciový podielový fond,  

¶ KBC Europe equity distribuovaný aj ČSOB bankou,  

¶ AXA európsky akciový fond, 

¶ Alico Global index akciový podielový fond. 
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Uvedené akciové podielové fondy sú zamerané na globálne európske a svetové 

akcie. 

Analýza výnosnosti a rizika investície do vybraných akciových podielových fondov 

Hlavným argumentom pre investora je výnos, ktorý získa investovaním dočasne 

voľných finančných prostriedkov do podielových fondov. Na našej vzorke akciových 

podielových fondov sme analyzovali výkonnosť jednotlivých podielových fondov 

a dospeli sme k určitým záverom.  

V súvislosti s podmienkami prezentácie výkonnosti podielových fondov 

stanovenou Asociáciou správcovských spoločností sme za sledované obdobie rokov 2009 – 

2014 analyzovali výkonnosť našej vzorky podielových fondov, pričom sme anualizovali 

výkon za sledované obdobie na hodnotu ročného priemerného výkonu.  

Tabuľka 1: Výnosnosť vybraných PF v rokoch 2009 – 2014 v % p.a. 

Alico AXA KBC TAM ČSOB ING Pioneer ESPA 

13,77 10,69 16,96 13,86 10,46 19,01 17,01 16,00 

Prameň: vlastné spracovanie 

Na základe uvedenej tabuľky 1 môžeme určiť najvýkonnejšie podielové fondy, ale 

len na základe výnosnosti, ktorá sama o sebe predstavuje len hrubú predstavu o správnosti 

našej investície. Konštatujeme, že za uvedené obdobie 5 rokov bola výkonnosť nami 

sledovaných akciových podielových fondov v prepočte na ročnú bázu vždy vyššia ako 10 

% p.a., musíme však mať na pamäti, že ide o priemernú výkonnosť za sledované obdobie, 

pričom na začiatku mohlo dôjsť k vyšším výnosom a na konci sledovaného obdobia 

k nižším výnosom. Priemerná ročná výkonnosť je z vybranej skupiny najnižšia 

u akciového fondu AXA a ČSOB správcovskej spoločnosti, keď ich priemerná ročná 

výkonnosť dosahovala zhruba 10 %. Výkonnosť takmer 14 % p.a. dosahovali akciové 

podielové fondy Alico a TAM. Najvýkonnejší vzhľadom na priemernú ročnú výkonnosť za 

sledované obdobie bol podielový fond správcu ING s 19 % p.a. Podielové fondy správcov 

ESPA, Pioneer a KBC dosiahli ročnú priemernú výkonnosť od 16 % do 17 %. 

Za bezrizikové aktívum sme si zvolili výnos z 10 ročných dlhopisov USA ako 

mieru globálnej bezrizikovej miery. Môžeme konštatovať, všetky podielové fondy zo 

sledovanej skupiny dokázali mať vyššie priemerné denné výnosy v sledovanom období 

ako bezrizikové aktívum.  
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Analýzu rizikovosti jednotlivých investícií do podielových fondov sme založili na 

pomerných ukazovateľoch Sharpe ratio, Treynorov pomer, Sortinov pomer a Jensenova 

alfa a analýze smerodajnej odchýlky ako základného prvku merania rizika podielového 

fondu. 

 Vychádzajúc z denných cien jednotlivých podielových listov vybraných akciových 

podielových fondov môžeme konštatovať, že riziko merané smerodajnou odchýlkou 

prevyšuje denné výnosy všetkých podielových fondov. Môžeme konštatovať, že 

v sledovanom období boli výnosy vysoko volatilné od priemerných výnosov 

a predpokladáme, že tento jav môže byť spôsobený aj rokom 2009, ktorý bol z pohľadu 

finančných trhov vysoko volatilný. 

 Pre potreby výpočtov a porovnania výnosov a rizika investície sme si za benchmark 

trhu zvolili index S&P. Na základe regresnej analýzy sme stanovili hodnoty faktora beta. 

Ide o mieru sledovania výnosov investície vývoj výnosov trhu a hodnotenie 

systematického rizika investície. V tabuľke 2 môžeme vidieť porovnanie jednotlivých 

koeficientov v nami sledovaných fondoch. Z výpočtov konštatujeme, že ani jeden z fondov 

nedosiahol  referenčnú hodnotu 1, čiže volatilita výnosov bola nižšia ako volatilita trhu. 

Ďalej môžeme tvrdiť, že ak sa dodatočný výnos trhu sa zvýši o 1 percentuálny bod, tak 

dodatočný výnos podielových fondov sa zvýši v priemere o menej ako 1 percentuálny bod; 

to znamená že výnos podielového fondu je  defenzívny, reaguje pomalšie na zmeny trhu.  

Hodnoty podielových fondov ČSOB a SPA reagovali na zmenu trhu o 1 percentuálny bod 

zmenou v opačnom smere ako je smer vývoja trhu. V tomto prípade sa tieto dva podielové 

fondy pohybovali s sledovanom období opačným smerom ako trh. 

Tabuľka 2: β koeficient jednotlivých PF 

 Alico AXA KBC TAM ČSOB ING Pioneer ESPA 

β koeficient 0,0149 0,1795 0,0569 0,0588 -0,0238 0,0776 0,1973 -0,0062 

Prameň: vlastné spracovanie 

V rámci rizikovo váženého prístupu k výnosom sme pristúpili k vyhodnoteniu 

výnosnosti pomocou Sharpovho pomeru, Treynorovho pomeru, Sortinovho pomeru 

a Jensenovej alfy. 

Sharpov pomer nám vyjadruje rizikovo vážený výnos investície. Výnos každého 

podielového fondu v sledovanej skupine sme očistili o výnos bezrizikovej úrokovej miery 

a dali do pomeru so smerodajnou odchýlkou výnosov podielového fondu. Vo všeobecnosti 
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sa považuje hodnota Sharpe ratio vyššia ako 1 za dobrú výkonnosť. V našom prípade sme 

sa k hodnote 1 nedostali ani u jedného podielového fondu. Príčinu vidíme vo vyššej 

smerodajnej odchýlke. Každopádne najbližšie k dobrej výkonnosti bol fond správcovskej 

spoločnosti ING a fond správcu Alico Investments. Menej uspokojivé hodnoty sme 

dosiahli u podielových fondov TAM a ČSOB.  

Tabuľka 3: Hodnoty pomerov Sharpe, Treynor, Sortino a Jensenovej alfy 

Podielové 

fondy 

Alico AXA KBC TAM ČSOB ING Pioneer ESPA 

Sharpov 

pomer 

0,722 0,551 0,692 0,416 0,414 0,722 0,652 0,656 

Treynorov 

pomer 

77,218 6,516 20,663 19,173 -

46,225 

15,523 5,921 -189,180 

Sortinov 

pomer 

1,098 0,811 0,958 0,644 0,511 0,994 0,907 0,597 

Jensenova 

alfa 
0,0003 0,0003 0,0004 0,0002 0,0002 0,0005 0,0003 0,0004 

Prameň: vlastné spracovanie 

Hodnoty Treynorovho pomeru sú v sledovanej skupine akciových podielových 

fondov v rozmedzí medzi zhruba 78 až -189. Je to spôsobené nízkymi a zápornými 

hodnotami beta koeficientu. Až na dva podielové fondy (ESPA a ČSOB) môžeme 

konštatovať, že výkonnosť v sledovanej skupine podielových fondov je veľmi dobrá na 

základe tohto ukazovateľa. 

Sortinov pomer zakomponoval do pomeru medzi výnosom a rizikom meraným 

smerodajnou odchýlkou koncept downside rizika, teda rizika, ktoré pochádza len 

z negatívnych výkyvov. Sú to teda straty, ktoré investor nechce a vynecháva zo svojej 

podstaty odchýlky, ktoré znamenajú pre investora vlastne zisky. V rámci analýzy môžeme 

konštatovať, že jediným fondom , ktorý prekročil referenčnú hodnotu 1 bol podielový fond 

správcovskej spoločnosti Alico. Ide o dobrú výkonnosť podielového fondu. Je zaujímavé, 

že takmer všetky podielové fondy zo sledovanej skupiny evidujú vyššiu hodnotu 

Sortinovho pomeru nad Sharpovým pomerom. Dôvodom môže byť, že ide o volatilné 

údaje a vtedy je vhodnejším nástrojom Sortinov pomer. 

Ak by sme sa zaujímali o hodnotu, ktorou prispel k celkovému výsledku portfólio 

manažment, tak by sme hodnotili ukazovateľ Jensenova alfa. Hodnotenie podielových 

fondov v nami sledovanej skupine na základe tohto ukazovateľa nám dodáva dôveru 

v portfólio manažment jednotlivých vybraných podielových fondov. Na základe 
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ukazovateľov vyšších ako 0 sme dospeli k názoru, že aktívnou správou manažment 

podielových fondov dokázal prebiť trh a poradiť si so systematickým rizikom. 

Metódou Value at risk sme sa pokúsil odhadnúť maximálne očakávané straty do 

budúcnosti nami sledovaných podielových fondov. V nasledujúcej tabuľke prezentujeme 

výšku strát jednotlivých podielových fondov, ktorú predikujeme na základe historických 

cien so spoľahlivosťou 95 %.   

Tabuľka 4: Predikcia očakávaných strát metódou VaR 

 
Alico AXA KBC TAM ČSOB ING Pioneer ESPA 

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

Prameň: vlastné spracovanie 

Z uvedeného vyplýva, že najvyššie očakávané straty denných výnosov sú možné 

u podielových fondov správcov AXA, TAM a ING. Naopak investori do podielových 

listov sledovaných fondov správcov Alico a ČSOB môžu očakávať, že maximálne straty 

denných výnosov môžu so spoľahlivosťou 95 % dosiahnuť zhruba úroveň 1,54 % – 

1,63 %.  

Korelačná analýza 

 Korelačnou analýzou sme dosiahli informáciu o tesnosti prepojenia a závislosti 

výnosov jednotlivých podielových fondov medzi sebou. Musíme konštatovať, že väčšia 

časť sledovaných podielových fondov je pozitívne korelovaná, čiže rast výnosov jedného 

podielového fondu je rastom aj druhého podielového fondu. Jednotlivé koeficienty 

korelácie môžeme vidieť v tabuľke 5. Z uvedenej tabuľky vyplýva, že v rámci sledovanej 

skupiny akciových podielových fondov sme zaznamenali len triviálnu a malú lineárnu 

závislosť, pričom negatívna lineárna závislosť je len triviálneho charakteru. Musíme 

spomenúť, že najvyššia lineárna závislosť je medzi fondmi Európsky akciový podielový 

fond správcovskej spoločnosti Tatra Asset managment a podielovým fondom Pioneer 

European equity. Zaujímavou je napríklad korelácia fondu Svetový akciový od AM ČSOB, 

ktorý vykazuje známky negatívnej lineárnej závislosti ku všetkým ostatným sledovaným 

podielovým fondom okrem fondu Pioneer European equity, pričom tieto dva fondy 

vykazujú viac nemej lineárnu nezávislosť. Za takmer lineárne nezávislé môžeme taktiež 

považovať akciový fond zahraničnej správcovskej spoločnosti ESPA a tuzemského 

podielového fondu Alico Global index. Známky nelinearity vykazuje taktiež závislosť 

fondov KBC a ESPA. 
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Tabuľka 5: Korelačná analýza vybraných akciových podielových fondov. 

  výnosy 
Alico 

výnosy 
AXA 

výnosy 
KBC 

výnosy 
TAM 

výnosy 
ČSOB 

výnosy 
ING 

výnosy 
Pioneer 

výnosy 
ESPA 

výnosy Alico 1 0,061 0,047 0,025 -0,048 -0,034 0,071 0,009 

výnosy AXA 0,061 1 0,040 0,115 -0,057 0,012 0,106 0,148 

výnosy KBC 0,047 0,040 1 0,048 -0,036 0,032 0,152 0,000 

výnosy TAM 0,025 0,115 0,048 1 -0,013 0,012 0,221 0,051 

výnosy ČSOB -0,048 -0,057 -0,036 -0,013 1 -0,066 0,026 0,015 

výnosy ING -0,034 0,012 0,032 0,012 -0,066 1 -0,094 0,195 

výnosy Pioneer 0,071 0,106 0,152 0,221 0,026 -0,094 1 0,077 

výnosy ESPA 0,009 0,148 0,000 0,051 0,015 0,195 0,077 1 

Prameň: vlastné spracovanie podľa denných cien podielových listov 

Poplatková politika sledovaných podielových fondov 

V tabuľke 6 môžeme sledovať poplatkovú politiku jednotlivých správcovských 

spoločností u nami sledovaných podielových fondoch. Kým poplatky vstupný a výstupný 

sú ako sme už uviedli jednorazové poplatky, tak poplatok za právu podielového fondu je 

založený na ročnej báze. Je to hodnota per annum, ktorá je automaticky strhnutá 

z investície klienta. Ako môžeme visieť, tak správcovský poplatok je celej sledovanej 

skupiny fondov vyšší ako 1,5 % p.a. z investície, pričom najvyšší poplatok za správu 

a depozit má fond správcovskej spoločnosti Alico. Tento poplatok by mal odrážať odmenu 

manažmentu a správcovskej spoločnosti za riadenie a správu fondu a teda by mal byť 

závislý na tom, ako fond dokáže zhodnotiť investíciu klienta. Iným typom poplatku je 

výkonnostný poplatok, pričom tento nie je stanovený ani pri jednom podielovom fonde 

z nami sledovanej skupiny. Ide o poplatok, ktorý je investorovi účtovaný pri prekročení 

fondu určitej dopredu stanovenej hranice výkonnosti. V praxi to teda znamená, že ak by 

bol fond nadpriemerne výkonný, tak v sledovanej skupine nebude zo strany správcovskej 

spoločnosti uplatnený dodatočný výkonnostný poplatok a investor si teda bude môcť 

„užívať“ zvýšenú výnosnosť fondu. 

Vstupné poplatky vyžaduje 6 z 8 správcovských spoločností u našej vzorky 

podielových fondov. Tatra Asset managment a správcovská spoločnosť AXA od týchto 

poplatkov upustili. V prípade AXA predpokladáme marketingový ťah na upútanie klienta, 

pričom TAM je lídrom na trhu a môže si dovoliť nevyžadovať od klientov vstupné 

poplatky, nakoľko správcovský poplatok im prípadný výpadok výnosov z poplatkov 

vynahradí. Vyššie poplatky za vstup do týchto podielových fondov vyžadujú správcovia 
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Alico, KBC a Pioneer; títo správcovia vyžadujú od klienta 5 %  z investície ako vstupný 

poplatok.  

Výstupné poplatky si správcovia v nami sledovanej skupine podielových fondov 

neúčtujú, až na jednu výnimku. Touto výnimkou je Alico správcovská spoločnosť, ktorá si 

pri svojom podielovom fonde Global index účtuje 5 % z investície pri redemácie 

podielových listov.  

Z uvedeného vyplýva, že v rámci poplatkovej politiky považujeme za najdrahší 

podielový fond Alico Global index, nakoľko spoločnosti vyžaduje okrem vstupného 

a správcovského poplatku aj výstupný poplatok, na rozdiel od ostatných podielových 

fondov v sledovanej skupine. Ak by sme uvažovali o podielovom fonde najmenej 

zaťaženom poplatkami, mohli by sme uvažovať o podielovom fonde TAM European 

equity, kde si správca účtuje len ročný poplatok za správu vo výške 1,75 %.  

Tabuľka 6: Prehľad poplatkov vybraných akciových podielových fondov 

Poplatky Alico AXA KBC TAM ČSOB ING Pioneer ESPA 

vstupný 5,00% 0,00% 5,00% 0,00% 3,00% 3,00% 5,00% 3,50% 

výstupný 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

správcovský 3,76% 2,00% 1,50% 1,75% 2,00% 1,69% 1,73% 1,80% 

Prameň: vlastné spracovanie podľa KID jednotlivých fondov 

2.3. Analýza postoja investorov 

V rámci výskumu problematiky podielových fondov sme v priebehu roku 2014 

vytvorili dotazníkový prieskum na tému podielových fondov, ktorého vzor prikladáme ako 

Prílohu č. 1 na záver tejto práce. Na respondentov smerovali otázky ohľadom ich znalosti 

podielových fondov a toho, či ich pri investovaní voľných peňažných prostriedkov 

využívajú, prípadne postoj respondentov k podielovým fondom ako možnosti pravidelného 

sporenia.  

Z nami spracovaných 740 odpovedí sme dospeli k nasledovným tvrdeniam a to, že 

73 % respondentov je oboznámených s konceptom kolektívneho investovania, pričom 

pojem podielový fond je známym pojmom pre viac ako 90 % respondentov. Z toho 

vyplýva, že respondenti sa zaujímajú o investovanie dočasne voľných prostriedkov, avšak 

k praktickému investovaniu sa hlási len viac ako 60 % respondentov.  Z uvedeného 

konšatujeme, že respondenti majú potrebu zhodnocovať svoj majetok, avšak  volia 
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konzervatívnejšie formy zhodnotenia, nakoľko predpokladáme, že nemajú chuť riskovať 

a prispôsobujú sa skôr tradičnejším bankovým produktom. 

Na základe grafu 5 môžeme konštatovať, že nami použitá vzorka klientov využíva 

hlavne bankami preferované sporenie k bežnému účtu. V rámci prieskumu respondenti 

uviedli v takmer 30 % odpovedí, že svoje dočasne voľné prostriedky sú ochotní 

zhodnocovať v rámci sporenia k bežnému účtu a to aj z dôvodu neexistencie poplatkov 

v rámci tejto formy investovania respektíve sporenia. Medzi populárnu formu zhodnotenia 

prostriedkov môžeme zaradiť tiež stavebné sporenie a termínované účty. Funkcionalita 

a diverzita stavebného sporenia tvorí tento produkt mimoriadne zaujímavý, najmä 

z dôvodu veľkého využitia pre klienta. Podielové fondy, atakujúc hranicu 15 % v rámci 

prieskumu, tvoria zásadný smer, ktorý majú klienti na mysli pri výbere cieľu investície.  

Menej zaujímavé produkty pre klientov, ktorý boli účastníkmi v rámci prieskumu, by sme 

mohli zaradiť investovanie do akcií, dlhopisov, derivátov a iných produktov.  

 

Graf 4: Produkty, ktoré by zvolili respondenti, ak by chceli investovať voľné prostriedky 

Prameň: Vlastné spracovanie podľa dotazníkového prieskumu. 

V rámci nášho prieskumu sme sa u respondentov zaujímali, či pri výbere 

podielového fondu preferujú domáce alebo zahraničné správcovské spoločnosti. 

Z celkového počtu respondentov, ktorí investujú do podielových fondov, tretina 

respondentov uviedla, že svoje prostriedky zhodnocuje v zahraničnej správcovskej 

spoločnosti. Táto časť investorov poskytuje svoje prostriedky fondom v zahraničí s cieľom 

vyššieho zhodnotenia ako v tuzemských podielových fondoch a stretli sme sa s názorom 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%



62 

 

 

respondentov, že aj napriek nevýhodnejšej daňovej politike im tieto  správcovské 

spoločnosti poskytujú špecifické podielové fondy, ktoré sú zamerané na niektoré odvetvia 

respektíve regióny, ktoré tuzemské správcovské spoločnosti neposkytujú vo svojej ponuke.  

Podľa grafu 6 usudzujeme, že respondenti nemali vyhranený typ podielových 

fondov, ktoré boli cieľom ich investície. V popredí sa držia dlhopisové fondy, pričom 21 % 

investorov drží svoju investíciu v rámci tohto typu podielového fondu a to najmä z dôvodu 

nižšieho rizika straty. Medzi rovnako obľúbené a využívané podielové fondy patria v rámci 

prieskumu akciové, zmiešané a peňažné podielové fondy. Zaujímavosťou je investovanie 

respondentov prieskumu do iných podielových fondov a to najmä zaistených podielových 

fondov. V rámci prieskumu sme identifikovali, že drvivá časť investorov do podielových 

fondov využíva aj iné podielové fondy ako „klasické“ typy podielových fondov a to 

z dôvodu rozloženia rizika a zabezpečenia si stáleho výnosu. Ide najmä o špeciálne 

podielové fondy nehnuteľností a cenných papierov. 

 

Graf 6: Rozloženie typov podielových fondov, ktoré sú cieľom investorov. 

Prameň: Vlastné spracovanie podľa dotazníkového prieskumu. 

 V rámci otázky č. 7 sme sa zaoberali pohľadom respondentov na riziko spojené 

s investovaním do podielových fondov. Z odpovedí dedukujeme, že respondenti považujú 

investovanie do podielových fondov za stredne rizikové, avšak sledujeme skôr tendenciu 

k uvažovaniu o podielových fondoch ako o menej rizikovej investícii.  

Z následnej otázky, či respondenti poznajú alebo používajú produkty sporiacich 

systémov investujúcich do podielových fondov, sme sa dozvedeli, že tieto sporiace 
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produkty pozná zhruba polovica respondentov, pričom nevzbudili vysoký záujem medzi 

investormi našej výskumnej vzorky, nakoľko len zhruba 7 % respondentov takýto produkt 

využíva. 

 Z demografického hľadiska nášho prieskumu môžeme tvrdiť, že záujem 

o podielové fondy prejavili z našej výskumnej vzorky skôr ženy ako muži a to v pomere 

60:40. Investovanie do podielových fondov zaujímalo najviac mladších respondentov  do 

25 rokov. Drvivá väčšina respondentov zaujímajúcich sa o investovanie do podielových 

fondov má vysokoškolské vzdelanie.  
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3 Závery a odporúčania 

Na základe relevantných výsledkov sme si stanovili za cieľ vyhodnotiť skupinu 

vybraných podielových fondov z hľadiska výkonnosti v sledovanom období a odhadu 

rizika spojeného s investovaním do týchto akciových podielových fondov. Uvádzame, že 

stanovením vhodnej investície pre investora, ktorý by rád investoval do podielových 

fondov akciového typu je potrebné mať na pamäti určité skutočnosti. Jednou z 

významných  skutočností je, že ak sa investor rozhodne investovať do podielových fondov 

akciového typu, musí predpokladať, že takáto investícia bude rizikovejšia ako investícia do 

iných podielových fondov. Predpokladáme, že ako bežný retailový klient banky nemá 

dostatočné teoretické a praktické znalosti ohľadom priameho nákupu akcií a preto sa 

rozhodne investovať do akciových podielových fondov. Okrem spomínanej nižšej 

finančnej gramotnosti bežného klienta by sme radi poukázali na fakt, ktorý bol aj 

výstupom nášho dotazníkového prieskumu a to, že drvivá väčšina klientov považuje 

kolektívne investovanie za formu investovania, ktoré je menej až stredne rizikové. 

V rámci cielenia výberu konkrétneho správcu z vybranej skupiny akciových 

podielových fondov by sme v prvom rade pre klienta vybrali podielový fond na základe 

výnosnosti. Ide o faktor, ktorý je pre klienta mimoriadne dôležitý a väčšina bežných 

investorov ho považuje za kľúčový. V tomto ohľade by sme pre klienta odporúčali 

podielový fond správcovskej spoločnosti ING European equity. Ročný relatívny výnos za 

sledované obdobie dosahoval 19 % p.a. a bol o celé 2 % vyšší ako relatívny ročný výnos 

následného podielového fondu v poradí podľa výnosnosti. V poradí ďalšie podielové fondy 

podľa výnosnosti by sme mohli určiť  takto: podielový fond Pioneer European equity, 

ESPA European stock active a fond KBC Europe equity. 

Na základe rizika meraného smerodajnou odchýlkou ex post za sledované obdobie 

by sme mali tendenciu odporúčať investorovi, ktorý má zmysel pre riziko a chuť riskovať, 

za cenu vyššieho výnosu, by sme zaradili podielové fondy správcovských spoločností by 

sme zaradili podielové fondy Tatra Asset managment európsky akciový fond a ING 

European equity, ktoré mali síce vyššie riziko, ale ich relatívna ročná výnosnosť 

znamenala, že riziko v spojení s výnosom dosahovali relatívne akceptovateľnú hranicu. 

Fond ING dosiahol výrazne vyššiu výkonnosť ako ostatné podielové fondy zo sledovanej 
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skupiny a preto predpokladáme, že investor by akceptoval aj vyššie riziko, pre dosiahnutie 

vyššieho výnosu.  

Zahrnutím odhadu rizika metódou Value at Risk do interpretácie podkladov pre 

rozhodnutie investora by sme mohli investorovi odporučiť podielové fondy správcov Alico 

a ČSOB, nakoľko tieto dva podielové fondy dosahujú najnižší odhad straty do ďalšieho 

dňa na odhadu budúceho vývoja a to so spoľahlivosťou 0,95. Tieto dva podielové fondy sú 

však menej výkonnými fondmi, preto je ich vhodnosť pre naše účely skôr diskutabilná. 

Ak by sme vzali v úvahu hodnoty jednotlivých pomerových ukazovateľov, ktoré 

boli kvantifikovaná v časti 2.2, tak by sme mohli konštatovať, že priaznivé hodnoty 

dosahoval znovu podielový fond správcu ING, pričom ako vhodné investície sa javia 

taktiež podielové fondy Alico Global index a KBC European equity. Musíme však dodať, 

že vzhľadom na vyhodnotenie prístupu manažmentu jednotlivých podielových fondov 

v sledovanej skupine zameranej na akciový trh, sme sa stretli len s fondmi, ktoré boli 

spravované s rozvahou a v súlade s korektnými cieľmi správcu aj investora, čo sme 

dosiahli vyhodnotením ukazovateľa Jensenova alfa.  

Ak by sme zakomponovali do svojho rozhodovania ohľadom odporučenia 

investície do tejto skupiny akciových podielových fondov aj na základe prístupu 

jednotlivých správcov k poplatkom, tak jednoznačne by sme si dovolili tvrdiť, že ako 

najvhodnejšia investícia z tohto pohľadu sa javí podielový fond správcu Tatra Asset 

managment a správcovskej spoločnosti AXA, ktorí vyžadujú od klienta 1,75 % respektíve 

2 % p.a. správcovský poplatok a strana klienta nie je nijako zaťažená vstupnými respektíve 

výstupnými poplatkami.  

Medzi možné limitácie rozhodovania sa investora o vhodnosti tej či onej investície 

by  mohlo patriť aj rozhodnutie o investovaní do tuzemských, respektíve zahraničných 

podielových fondov v zmysle ich správcov. V súčasnosti sú v podmienkach SR vytvorené 

rozdielne podmienky pre zohľadňovanie výnosov z tuzemských a zahraničných 

podielových fondov.  Z pohľadu investorov a nášho pohľadu nepovažujeme túto situáciu 

za korektnú a podporujúcu zdravú konkurenčnú súťaž v tejto oblasti. 

Z uvedených zistení vyplýva, že ako najvhodnejšia investícia sa javí podielový fond 

ING European equity, investícia do podielového fondu zahraničnej správcovskej 

spoločnosti. Investor by teda musel rátať so zvýšenou odvodovou povinnosťou zo strany 
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štátu. Ak by investor vyberal len z ponuky akciových podielových fondov s tuzemskou 

pôsobnosťou, musel by počítať s výrazne nižším výnosom ročným výnosom v relatívnom 

vyjadrení, ale aj relatívne nižším rizikom meraným smerodajnou odchýlkou..  

Medzi odporúčania autorov by sme mohli zaradiť diskusiu o vhodnosti rozdielneho 

prístupu vlády k zdaňovaniu a odvodovej politike pre výnosy z podielových fondov 

domácich a zahraničných správcovských spoločností. V súčasnej dobe globalizácie a snahe 

o spojenie národných trhov Európy je rozdielny prístup k výnosom z poskytnutých služieb 

„cudzincom“ a „domácim“ z nášho pohľadu nevhodným. Sme názoru, že takýmto 

spôsobom môže dôjsť k ovplyvneniu investora zo strany štátu. 

S ohľadom na odporúčania pre správcovské spoločnosti by sme navrhli pre 

zvýšenie objektivity vziať do úvahy inflačné tendencie v ekonomike pre zobjektívnenie 

výpočtu správcovského poplatku.  
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Záver 

Sme názoru, že sa nám stanovený cieľ v úvode práce podarilo naplniť a to jednak 

tým, že sme navrhli pre investora vhodnú investíciu do európskeho akciového podielového 

fondu na základe jeho očakávaní ohľadom výnosnosti a vzhľadom na jeho akceptáciu 

miery rizika.  

Na základe použitia relevantných matematicko - štatistických sme jednoznačne 

identifikovali vhodnú investíciu pre typ investora vzhľadom na jeho sentiment pre riziko. 

Klientovi by sme z nášho pohľadu odporučili investíciu do zahraničnej správcovskej 

spoločnosti ING, ktorá je správcom európskeho akciového podielového fondu European 

equity. Tento podielový fond dokázal v sledovanom období rokov 2009 - 2014 

najvýraznejšie zhodnotiť investíciu klienta v relatívnom anualizovanom vyjadrení. 

Výkonnosť 19 % ročne považujeme za dostatočnú motiváciu pre investora na podstúpenie 

rizika, ktoré je síce vyššie ako u niektorých ostatných podielových fondov v sledovanej 

skupine, avšak bez podstúpenia rizika by boli výnosy investora v sledovanej skupine 

zhruba o 30 - 40 % nižšie, teda pohybovali sa okolo 10 -13 % ročne.  

Uvedená komparácia kvantitatívnej a kvalitatívnej stránky vo vybranej skupine 

akciových podielových fondov, ktoré sú k dispozícii pre investora v podmienkach SR 

považujeme za prínosnú a prezentované závery a odporúčania môžu tvoriť podporný 

systém pre rozhodnutie investora o svojej investícií do systému kolektívneho investovania. 

Za prínos práce považujeme zhodnotenie vývoja podielových fondov 

v podmienkach SR, identifikovanie vhodnej investície pre investora do vybranej skupiny 

podielových fondov na základe matematicko – štatistických metód kvantitatívnej analýzy 

a vhodne skombinovanej kvalitatívnej analýzy a načrtnutie aktuálnej potreby klientov 

formou dotazníkového 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 

questionnaire survey.  
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Prílohy 

Dotazníkový prieskum podielové fondy 

Dobrý deň. Svoju diplomovú prácu som zameral na podielové fondy v SR a týmto by som Vás chcel 

zapojiť do výskumnej vzorky. V rámci dotazníka sa Vás budem pýtať na znalosť produktov podielových 

fondov a iných finančných produktov. Za spoluprácu Vám ďakujem. 

* Required 

Je vám známy koncept kolektívneho investovania voľných peňažných prostriedkov? * 

 áno 

 nie 

Stretli ste sa už s pojmom "podielový fond"? * 

 áno 

 nie 

Investuje svoje dočasne voľné finančné prostriedky? * 

 áno 

 nie 
Aké finančné produkty využívate s cieľom zhodnotenia dočasne voľných finančných 

prostriedkov? * 

Zaškrtnite produkty, ktoré používate. Môžete zaškrtnúť viac polí. 

 Sporenie k bežnému účtu 

 Termínovaný vklad 

 Stavebné sporenie 

 Podielové fondy 

 Akcie 

 Dlhopisy 

 Derivátové nástroje 

 Iné produkty 
Využívam podielové fondy správcovskej spoločnosti 

Vyplňte v prípade, ak ste v predchádzajúcej otázke zaškrtli investovanie do podielových 

fondov. 

 tuzemskej správcovskej spoločnosti 

 zahraničnej správcovskej spoločnosti 
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Do akého typu podielového fondu investujete? 

Vyplňte v prípade, ak ste v otázke č. 4 zaškrtli investovanie do podielových fondov. 

 Fond peňažného trhu 

 Fond krátkodobých investícií 

 Akciový podielový fond 

 Dlhopisový podielový fond 

 Zmiešaný podielový fond 

 Realitný podielový fond 

 Iné 

Považujete investovanie do podielových fondov za rizikovú investíciu? * 

 
1 2 3 4 5 

 

bezriziková 

investícia      

maximálne riziková 

investícia 

Počuli ste už o programe pravidelného sporenia prostredníctvom podielových fondov? 

Využili ste tento produkt? * 

 áno, počul(a) a poznám tento produkt 

 áno, počul(a) a poznám tento produkt a využívam ho 

 nie, nepočul(a) a nepoznám tento produkt 

Akého ste pohlavia? * 

 Žena 

 Muž 

Ste vo veku * 

 18 - 25 

 25 - 40 

 40 - 65 

 65 a viac 

Najvyššie dosiahnuté vzdelanie * 

 Základné 

 Stredoškolské 

 Vysokoškolské  

 


