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ANOTACE

Cilem bakalafské prace byla analyza a komparace vybranych ETF fondi vcetné uvedeni
doporuceni a piinost pro profesionalni a neprofesionalni investory vyplyvajicich z vysledka
zkoumanych ETF fondl. Prvni ¢ast je zaméfena na teoretickd vychodiska ETF fondd,
charakterizuje a piedstavuje zkoumané ETF fondy. Druha ¢ast se zaméfuje na analyzu a

komparaci zkoumanych ETF fondii. Zavér je vénovan doporucenim pro investory.
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Title

ETF funds and their benefits for investors

Annotations

The aim of the bachelor thesis was analysis and comparison of selected ETFs, including
recommendations and benefits for professional and non-professional investors based on the
results of examined ETFs. The first part focuses on the theoretical bases of ETFs, characterizes
and presents examined ETFs. The second part focuses on analysis and comparison of examined

ETFs. The conclusion of the bachelor thesis is devoted to recommendations for investors.
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UvoD

ETF neboli burzovné obchodované fondy se fadi mezi investi¢ni nastroje, se kterymi
se na burze obchoduje podobné jako s akciemi, avsak jejich koncept je zalozen na podilovém
fondu. ETF si stéle vice ziskavaji své misto v portfoliich institucionalnich i drobnych investort

pfedevsim diky své nizké nakladové struktufe, pasivnimu investovani, likvidité a diverzifikaci.

V soucasnosti se na trhu vyskytuje Sirokd skala ETF, a proto by pfed investici do tohoto néstroje
mé¢l kazdy investor dané problematice vice porozumét a provést prislusnou analyzu,

aby alespon zmirnil vlastni riziko, nebot’ zadna investice neni bez rizika.

Cilem bakalafské prace je analyza a komparace vybranych ETF vcetné uvedeni doporuceni
a piinosu pro profesionalni i neprofesionalni investory vyplyvajicich z vysledkt zkoumanych
ETF fondu. ETF jsou zkoumany dle n¢kolika klicovych faktort, jako jsou historicka vykonnost,
nakladovost, likvidita, aktivni odchylka sledovani indexu, trzni kapitalizace, Morningstar style

box, rating od spole¢nosti Morningstar a korela¢ni analyza komparovanych ETF.

Teoreticka ¢ast prace se zabyva predstavenim investi¢niho nastroje ETF, historickym vyvojem
ETF a podilovych fonda, které jsou ptedchidci ETF, a popisem rozdili mezi ETF, podilovymi
fondy a indexovymi fondy. Teoreticka ¢ast se dale zabyva popisem celého procesu fungovani
ETF od vzniku az po zanik a pfedstavenim riiznych zptsobti, pomoci kterych ETF replikuje
index. Déle jsou rozebrany kategorie ETF z hlediska podkladovych aktiv a pravnich struktur
pro ETF registrovanych na uzemich Evropské unie a Spojenych stati americkych.
Zaver teoretické casti tvori popis vyhod a nevyhod investovani do ETF. Nasledné jsou
charakterizovany vybrané ETF, které¢ byly zvoleny z hlediska popularity, ptedpokladaného
potencidlniho rastu, historického vyvoje a vykonu. Vybrané ETF tvofilo 10 ETF, kterymi jsou
SPDR S&P 500 ETF Trust, Vanguard FTSE All World, iShares core Dividend Growth ETF,
SPDR Gold Shares ETF, Invesco QQQ ETF, iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production
ETF, Vanguard Total Bond Market ETF, iShares Global Clean Energy UCITS ETF, Vanguard
Information Technology ETF, Invesco S&P 500 High Dividend Low Volatility. Tyto ETF byly

zvoleny na zakladé vyse uvedenych hledisek.
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1 Teoreticka vychodiska souvisejici s ETF

Exchange traded funds znamé pod zkratkou ETF, jsou burzovné obchodovatelné fondy. Podily
ETF se na burze obchoduji stejné jako akcie firem. ETF l4kaji investory, jelikoZ nabizi vyhodu
diverzifikace a pomérn¢ vysokou likviditu, ale na rozdil od podilovych fondi za nizsi poplatky

(Ttma, 2014).
1.1 Definice ETF

Zékladni myslenka ETF fondi spociva ve vybéru portfolia akcii nebo jinych vetejné
obchodovatelnych cennych papiru, které se zabali do fondu a nésledné se jeho akcie prodavaji
na burze. Cena ETF fondl poté kopiruje cenu podkladovych aktiv. Pokud bychom chtéli
investovat do ETF v dne$ni dobé, mizeme je standardn¢ kupovat a prodavat intradenné
¢1 pozicné pies webové platformy brokerskych spolecnosti nebo mobilni aplikace po celém

svete, staCi mit pouze piistup k internetu (Tama 2014).

Ferri (2009) definuje ETF jako koSe cennych papiri, které jsou obchodovany stejné jako

jednotlivé akcie prosttednictvim brokerské spole¢nosti na burze.

Komise pro kontrolu cennych papiri Spojenych stati definuje ETF jako investicni spole¢nosti
registrované na burze cennych papirti, které nabizeji investortim zptsob, jak shromézdit své
penize ve fondu, ktery investuje do akcii, dluhopist, jinych alternativnich aktiv ¢i do kombinace

téchto investic za ucelem ziskani podilu v tomto investi¢nim fondu (Sec.gov, 2017).

~Evropské ani ceské pravo ETF konkrétne nereguluje, nicmené z pohledu smernice 85/611/EHS
(dale jen ,,UCITS”) lze ETF charakterizovat jako subjekt kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papiri, ktery je obvykle zaloZen jako otevifeny podilovy fond™
(CNB.cz, 2010).

Na prvni pohled se mySlenka o obchodovani s ETF fondy mtze zdat jednoduchd, jenomze ve
k pochopeni, a proto je analyza a vybér investic obtiznéjs$i nez u tradi¢nich otevienych
podilovych fondt. To, zda pro nas ETF budou pracovat v portfoliu, zavisi na naSem odhodlani
porozumét tomuto investicnimu nastroji a dospét k nezaujatému posouzeni ptinost a nevyhod

(Ferri, 2009).
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1.2 Historicky vyvoj ETF

Pro Uplné pochopeni ETF musime nejprve porozumét jejich vyvoji v pribéhu let. Tato kapitola
se strucné vénuje historii podilovych fondl a vzestupu indexovani, jelikoz bez téchto slozek
by ETF nikdy nevznikly, dale jsou piedstaveny klicové momenty, ke kterym doslo v priibéhu

vyvoje tohoto investicniho néstroje.

Pocatky podilovych fondi
V roce 1774 nizozemsky obchodnik a maklét Abraham van Ketwich vyzval vetejnost k Gpisu
akcii za Gcelem vytvofeni sdruzeného investi¢niho trustu, ktery nesl nazev Eendragt Maakt

Magt, coz v ptekladu znamena ,,sila sjednoceni®.

Tento fond vznikl po finan¢ni krizi, ktera v Nizozemsku probihala v letech 1772 a 1773.
Ve svéte financi je bézné, Ze po finanéni krizi se zadinaji objevovat inovace. Stejné tak tomu
bylo u finan¢ni krize ve dvacatém stoleti, ktera ptinesla inovaci ETF ve Spojenych statech

americkych.

Eendragt Maakt Magt byl vytvofen s cilem poskytnout drobnym investorim i pies omezené
prostiedky pfistup k investovani do ziskovych podnika a ke kontrole rizika prostfednictvim
diverzifikace. Fond byl piekvapivé transparentni a dobie fizeny. Skladal se z cennych papirt
z Rakouska, Danska, Némecka, gpanélska, Svédska, Ruska a ruznych kolonidlnich plantazi
ve Stfedni a Jizni Americe. Na tehdejs$i amsterdamské burze se pravidelné obchodovalo s vice

nez Sto riznymi cennymi papiry a v t&€ dob¢ byla vétsina téchto investic soucasti tohoto fondu.

Fond Eendragt Maakt Magt existoval témét 120 let a dodnes drzi rekord v nejdelsi investici
svého druhu, ktera kdy existovala, piezil mnoho finan¢nich a politickych krizi, véetné prudkého
poklesu hodnoty americkych aktiv, kdyz se tento tehdy rozvijejici se trh zapojil do nékladné
obcanské valky. Fond také prosel nékolika zménami ve vedeni a fadou zmén ndzvu. Oficialné

byl rozpustén v roce 1893.

Eendragt Maakt Magt nebyl jedinym zptisobem, jak mohli cizinci investovat do rozvijejicich
se trhid. Béhem 80. a 90. let 19. stoleti vzniklo vice nez tficet investicnich fondl s jedinym
cilem: spekulaci o budoucich tvérech Spojenych statil. Spoleéné s Francii a Spané&lskem bylo

Nizozemsko jednim z hlavnich finan¢nikt tehdejSich Spojenych stati (Ferri, 2009).

Pocatky fondi v USA
Investicni trusty byly americkym investorim poprvé predstaveny v prabehu 90. let 19. stoleti.

Boston Personal Property Trust, zalozen v roce 1893, byl prvnim ,uzavienym* fondem,
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ktery se obchodoval na americkém trhu cennych papirti. Fond fungoval stejnym zptisobem jako
dnesni uzaviené fondy, nabizel akcie vefejnosti po omezenou dobu a poté byla nabidka

uzaviena. Investoii mohli prodat ¢i nakupovat akcie fondu na burze nebo over the counter.

Zalozeni fondu Alexander Fund ve Philadelphii v roce 1907 bylo dalezitym krokem vyvoje
smérem k otevienym podilovym fondim. Alexander Fund byl sice stale fond uzavieny,
ale umoznoval investorim vybér stavajicich podilt pfimo z fondu pti dané hodnoté NAV, jako
je tomu u otevienych podilovych fonda. Byl prvnim fondem, u kterého mohli investofi své

podily prodat v pravidelnych intervalech.

V roce 1924 byl zaloZen prvni americky otevieny podilovy fond — Massachusetts Investors
Trust. MIT jiz umoziioval nepietrzitou emisi a odkup akcii za cenu, ktera je tmérnad NAV.
Kazdy den po uzavieni trhli spolecnosti s otevienymi podilovymi fondy vypocitavaly NAV
ve svém fondu a urcovaly spravedlivou cenu za jednu akcii. Investofi pii odkupu ziskali ¢istou

hodnotu aktiv akcii podilovych fondi. Cena NAV byla také pravidelné uvadéna v novinach.

Oteviené¢ fondy umoziuji kazdé fondové spolecnosti vytvaret nebo odkupovat akcie dle
potieby, aby se uspokojila poptavka investorti. Tvorba a odkup se provadély pouze jednou
denng, na konci dne, na zakladé konecné bilance? NAV fondu. Oteviena struktura se rychle

stala standardem pro organizaci podilovych fonda ve Spojenych statech.

Investofi platili provizi za nakup akcii otevieného fondu. Tato provize ptipadala prodejci, ktery

akcie prodaval.

V roce 1929 existovalo ve Spojenych statech 19 otevienych podilovych fonda a téméi 700
uzavienych fondii. AvSak po krachu na burze v letech 1929 az 1932 bylo mnoho vysoce
zadluzenych investorti kvuli uzavienym fondim zlikvidovano. Pfi¢inou bylo, Ze uzaviené
fondy byly prodavany v prvnich letech hospodarské krize vysoce pod hodnotou NAV, kdezto
oteviené podilové fondy byly proddvany za cenu NAV.

Vladni regulatofi si zacali v§imat zvlastnosti v oblasti podilovych fondi a trustového primyslu.
Zalozila se proto Komise pro cenné papiry a burzy (SEC), jejiz vytvoteni vedlo ke schvaleni
zakona o cennych papirech z roku 1933 a k pfijeti zdkona o burzach cennych papirti z roku
1934. Tyto ptedpisy byly zavedeny pro ochranu investori. To znamenalo, ze spoleCnosti
vydavajici akcie musely predkladat ucetni zavérky, podilové fondy se musely registrovat

u SEC a poskytovat informace ve formé prospektu. O nékolik let pozdéji pfineslo zavedeni
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zdkona o investi¢nich spolecnostech z roku 1940 dalsi ptedpisy, které¢ vyzadovaly vice

informaci a snazily se minimalizovat stiet zajmti mezi emitenty fondi a akcionati (Ferri, 2009).

Povale¢né obdobi
Béhem nckolika dalSich desetileti se odvétvi podilovych fondi dale rozsifovalo.

V pritbéhu padesatych let bylo zavedeno zhruba 50 novych fondt.

Do roku 1954 ptekonaly finan¢ni trhy sviij vrchol z roku 1929 a objevil se zajem nové generace
investori po druh¢ svétové valce. V Sedesatych letech ptichézelo na trh vice investori, protoze
spolecnosti jako Merrill Lynch, Pierce, Fenner a Smith oteviely pobocky na kazdém rohu ulice,

byly zalozeny stovky novych fondi s pfilivem novych aktiv v miliardach dolart.

V roce 1969 zchladil chut’ vefejnosti po investovani tehdejsi medveédi trh a ukoncil nadseni
odvétvi pro vydavani novych podilovych fondi. Penize rychle proudily ze stavajicich

podilovych fondt pry¢.

Krize m& i dobré stranky a jednou z nich je, Ze plodi inovace na finan¢nich trzich. Na pocatku
sedmdesatych let si moudfi investofi vS§imli, Ze vykonnost vétSiny podilovych fondl byla nizsi
nez vynos akciového trhu. Investi¢ni naklady se staly dilezitym prvkem ocekavaného vynosu

a koncept snizovani nakladtt mél obrovsky dopad na smétovani odvétvi podilovych fondd.

V roce 1971 zalozila Wells Fargo Bank prvni nizkonakladovy indexovy fond, coz byl koncept,
ktery v roce 1975 pouzil John Bogle jako zaklad, na némz vybudoval Vanguard Group,
indexovy fond, ktery dosahuje vynost na akciovém trhu za nizké poplatky na administrativni
néklady. Nizkonakladové indexové fondy spolu s deregulaci odvétvi, ktera v roce 1976
odstranila pevné sazby provizi u makléri, uSettily investorim miliardy dolarti ro¢né. Snizovani

poplatku zajistilo obrat odvétvi podilovych fonda v dalsim desetileti (Ferri, 2009).

Pocatky modernich let
Osmdesata a devadesata 1éta pfinesla jeden z nejdelSich rostoucich (byc¢ich) trhli v historii.

Zajem o akciovy trh a investovani do podilovych fondi se stal pro mnoho Ameri¢anti vasni.

Piikladem technologického boomu byl fond Munder Net Fund, jenz byl zaloZen v roce 1995,
aby sledoval rodici se internetovy priimysl. V t€¢ dob¢ nebyl o fond velky zdjem, protoze nikdo
neveédél, co je to internet. To vSak netrvalo dlouho, na po¢atku roku 2000 mél fond Munder Net

majetek v hodnot¢ ptes 12 miliard dolart.

Kdyz se zdalo, ze kazdy holi¢ a prodava¢ obuvi je samozvanym expertem na technologické

akcie, najednou bublina praskla. Béhem nékolika mésict trh s technologiemi splaskl na pouhy
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zlomek své vrcholné velikosti a mnoho kdysi vysoce postavenych technologickych spolecnosti

vyhlasilo bankrot.

Po technologické bublin€ v roce 2000 nasledovala fada skandali s podilovymi fondy. Ukazalo
se, ze spolecnosti podilovych fondl nejednaly vzdy v nejlepSim zajmu svych akcionait. Bylo
jasné, ze spolecnosti podilovych fondi nejsou témi Cestnymi subjekty, za které se vydéavaly.
Bylo tfeba vice transparentnosti, zvefejiiovani vice informaci a vice zodpovédnosti, to vSe hralo

trhu s ETF ptimo do karet (Ferri, 2009).

Cerné pondéli

Na Cerné pondéli 19. fijna 1987 klesl Dow Jonestiv primyslovy primér za jediny den o vice
nez 20 procent. Byl to druhy nejvétsi jednodenni procentni pokles v historii akciového trhu
od roku 1914. Pticina této udalosti byla dle mnoha ekonomu zptisobena programem tradingem,
coz byl automatizovany systém obchodovani zaloZzeny na pocitacovém sledovani pohybu
na trhu. Investofi mohli nakupovat nebo prodavat cely blok akcii, napiiklad vyznamného
indexu S&P 500, prostiednictvim jediného obchodniho piikazu. Pozd&ji se zaal hledat
jednoduchy a spolehlivy zpusob, jak zajistit portfolio akcii proti obdobnym propadtim pomoci

podobného nastroje obchodovaného na burze (Ferri, 2009).

Index Participation Share

Nalezeni nového investi¢éniho néstroje netrvalo dlouho a na svét piisla jakasi beta verze ETF,
ktera byl spustén v roce 1989. Byl to Index Participation Share (IPS). IPS byl zastupce S&P
500, ktery se obchodoval na American Stock Exchange a Philadelphia Stock Exchange. Tento
produkt byl v té dobé zcela nepochopeny a Chicagskd obchodni burza podala Zalobu
na zastaveni prodeje IPS v USA. Argument pro zamitnuti tohoto produktu byl, Ze se podoba
futures kontraktu, jelikoz produkt pouze kopiroval index a nedrzel skute¢né podkladové akcie.

V té dobé se nesmélo s futures kontrakty na burze obchodovat (Ferri, 2009).

Toronto Index Participation Share

V Kanad¢ roku 1990 byl na trh uveden jiz prvni fond ETF s nazvem Toronto Index Participation
Shares a obchodoval se na Torontské akciove burze. Tento fond sledoval nejdfive index akcii
35 instituci s nejvetsi trzni kapitalizaci na burze v Torontu, z ¢ehoz pochazi i nazev TSE 35,
poté bylo do indexu zahrnuto vice akcii a ETF byl pifejmenovan na TSE 100. Navzdory

pocatecnimu uspéchu se vSak ETF nikdy skutecné na trhu neuchytil a byl zrusen (Ferri, 2009).
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Spider SPDR

V roce 1993 byl spustén prvni americky ETF pod ndzvem S&P 500 Depositary, ve zkratce
SPDR (spider) ¢i SPY. Myslenka SPY se zrodila na americké burze pocatkem 90. let
ve spolupraci s celou fadou partneri — vcetné State Street Global Advisors. Nathan Most
a Steven Bloom z American Stock Exchange vytvofili strukturu, ze které vzeslo mnoho

kli¢ovych ryst kazdého ETF na dne$nim trhu.

SPY zakoncil svij prvni rok se 475 miliont dolarti v aktivech. Divodem rychlého tspéchu SPY
byla cenova dostupnost pro investory. Kazda jednotka se obchoduje pfiblizné za desetinu
indexové hodnoty indexu S&P 500. Pokud napiiklad byla cena S&P 500 koétovana na 1600,
cena jedné jednotky SPY byla 160 dolaru. (Ferri, 2009).

Dnes je SPY nejvétsi ETF na svété s celkovou trzni kapitalizaci 369,52 miliard dolart ke dni
30. 8. 2022 (Etdbf.com, 2022).

WEBS

Pozdéji v roce 1996 se na trhu objevil konkurenéni ETF od firem Morgan Stanley a Barclays
pod nazvem WEBS (World Equity Benchmark Shares). Jednalo se o prvni ETF zaméfené na
svétové trhy. Vyznamnym rozdilem mezi SPY a WEBS jsou jejich struktury. SPY maji
strukturu Unit Investment Trust (UIT), zatimco WEBS jsou organizovany jako investi¢ni
spole¢nost dle zakona o investi¢nich spole¢nostech z roku 1940. Podle struktury UIT musi SPY
ptesné kopirovat index, ktery ma sledovat, tudiz v tomto pfipadé musi vlastnit v§ech 500 akcii
S&P v pfisluSnych vahach. Na druhé strané WEBS byly organizovény jako investi¢ni
spole¢nost, a to dalo manaZerim moznost upravovat podily akcii ve fondu. Pokud je naptiklad
¢ast cennych papirt v Sirokych akciovych indexech nelikvidni, misto nakupovani vsech
cennych papirt v indexu muze manaZer zmensit vzorek indexu a odebrat nelikvidni tituly
pomoci pocita¢em Fizenych optimaliza¢nich modeld. MozZnost upravovat podily fonda v ramci

struktury investi¢nich spole¢nosti byla dileZitou inovaci pro budouci trh s ETF (Ferri, 2009).

WEBS je zodpovédny za dalsi dulezité inovace v ETF, které budou rozebrany v dalSich
kapitolach této prace. WEBS na trhu stale existuje a je soucasti kolekce iShares, coz je slozka

ETF spravovanych firmou BlackRock (Tuma, 2014).

Diamonds and Cubes
V roce 1997 SEC schvalila registraci Diamonds (DIA), ktery sledoval index Dow Jones
Industrial Average (DJIA). DIA se stal atraktivnim pro mnoho individualnich investort, jelikoz

bylo snadné do n¢j investovat a sledovat ho. Doslova kazdy novinovy, rozhlasovy
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a televizni zpravodajsky program informoval o vykonnosti Dow Jones, diky tomu se stal

DIA popularnim na trhu ETF.

Dalsim populdrnim ETF mezi individudlnimi investory v pozdé&jsich 90. letech byl QQQ,
pozdéji znamy pod piezdivkou Cubes. QQQ sledoval index NASDAQ-100. Fond byl v roce
2007 ptejmenovan na PowerShares QQQ. Velké mnozstvi technologickych a komunikaénich
akcii Cinilo z ETF ideélni spekulativni investici béhem technologického a komunika¢niho

rozkvétu na konci 90. let. Cubes byl okamzitym hitem u maklétt a vetejnosti.

Po technologickém krachu v roce 2000 upadlo Cubes v nemilost u individualnich investort
aspolu s nim i investovani do ETF. Tento pad vsak nezastavil inovace a trh ETF se stale rychle
vyvijel. V letech 2000 az 2003 bylo piedstaveno mnoho novych produktii a byly zalozeny nové
spole¢nosti nabizejici ETF (Ferri, 2009).

Viper

Vanguard, lidr v oblasti indexovych podilovych fondd, zacal o tomto novém nastroji piremyslet
jako o zpiisobu, jak vyuzit své, jiz tak silné pozice v indexovych podilovych fondech. Navzdory
uréitym namitkam zakladatele Johna Boglea, ktery vefejné kritizoval ETF jako p#ilis
kratkodobou exotickou strategii, Vanguard inovoval tim, Ze vymyslel pravni strukturu, ktera
vydavala ETF jako zvlastni tfidu akcii svych stavajicich podilovych fondd (Tdma, 2014).
Produkty Vanguard, pfedstavené v roce 2001, se nazyvaly ,,VIPER® (Vanguard Index
Participation Equity Receipts). V lednu 2002 pfisla spole¢nost Vanguard se svou druhou
nabidkou ETF, Vanguard Extend Market VIPER. Tento fond kopiruje vykonnost indexu
Wilshire 4500, ktery zahrnuje vSechny akcie kromé téch, které jsou v indexu S&P 500
(Hill, Nadig, Hougan, 2015).

Prichod derivatnich a komoditnich ETF

Spole¢nosti ETF pokracovaly v inovacich a zaznamenaly novy uspéch na komoditnich trzich.
vsech dob. GLD ziskalo béhem prvnich tii dni obchodovani aktiva v hodnoté vice nez jedné
miliardy dolarti. V roce 2006 byly kromé jinych produktii spustény také prvni ropné¢ ETF
a spole¢nost ProShares ziskala od SEC povoleni spustit padkové a inverzni ETF fondy.
Tyto ETF spoléhaly na derivaty, které poskytovaly pakovy efekt i kratkou expozici ve fondu
obchodujiciho néstroje, ktery mél denni cil zalozeny na nasobku indexové vykonnosti.

Tyto produkty rychle rostly a staly se vyznamnou soucéasti obchodovani ETF nabizejici nastroje
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pakového efektu a shortovani Sirokému spektru investort. Vice se na né zaméfime v kapitole

kategorizace ETF (Hill, Nadig, Hougan, 2015).

ETF penéZniho sektoru

Dalsim chybé&jicim typem aktiv v segmentu ETF byly penézni trhy. Tato mezera byla vyplnéna
v roce 2007, kdy DWS (Deutsche Asset Management) spustila ETF na indexu penézniho trhu
EONIA. V disledku nadchazejici globalni finan¢ni krize (GFC) si tyto produkty okamzité

ziskaly ptizen investort v Evropé.

V roce 2007 byly také spustény nové strategie v dluhopisovych a alternativnich sektorech,
jelikoz byly zavedeny prvni ETF vyuZzivajici ivérova rozpéti i ménové pary jako podkladové

zajisténi (Glow, 2022).

Popularita ETF v dobé Velké recese

V disledku rostouci popularity ETF v Evropé v dubnu 2008 doséhla celkova trzni hodnota ETF
trhu poprvé hranice 100 miliard eur. Piestoze v roce 2008 nebyl trend smérem k produktim se
smiSenymi aktivy patrny, byli jsme svédky spusténi prvniho ETF se smiSenymi aktivy ze strany
DWS béhem globalni finan¢ni krize. ZvySenou popularitu ETF ukézala skute¢nost,
ze ETF v prabéhu roku zaznamenaly znacny pfiliv investort, zatimco podilové fondy celily

silnému odlivu (Glow 2022).

ETF a hedge fondy

V roce 2009 spustila DWS prvni ETF zamé&fené na investovani do hedgeovych fondi. PiestoZe
tento segment postrada transparentnost a je vysoce nelikvidni, vykazala piislusna ETF stejnou
intradenni likviditu jako ostatni druhy ETF. S ohledem na to se investofi nemuseli zabyvat
otazkami vyplyvajicimi z omezené likvidity hedgeového fondu, kdyz tento produkt pouzivali.
Pozdé¢ji v roce 2010 Marshall Wace a UBS také spustily ETF s podkladovymi indexy
hedgeovych fondu, ale tyto produkty zatim neziskaly velky zajem evropskych investor (Glow,
2022).

VIna dluhopisovych ETF

V souvislosti s krizi eura v roce 2011 byly ETF opét typem produktd, které si investoii v Evropé
vybirali, jelikoZ opét vykazovaly vétsi ptiliv oproti podilovym fondtim. V dusledku krize eura
zacali emitenti evropskych ETF spoustét dluhopisové fondy, které investorim umoznily
investovat do konkrétnich segmenti dluhopisovych trhi. Investofi méli moznost vyhnout
se riziku z konkrétnich trznich segmenti nebo toto riziko ptevzit ¢i vyuzit tyto ETF jako

zéstupné fondy pro jednotlivé dluhopisy — naptiklad eliminovat riziko z jednoho dluhopisu
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nakupem koSe dluhopisi se stejnymi nebo velmi podobnymi ustanovenimi. To bylo divodem

velmi dynamického rustu dluhopisovych ETF (Glow, 2022).

Futures ETF a americky prikopnik v Evropé

Dalsi krok ve vyvoji ETF podnikla spolecnost Lyxor v roce 2012, kdyz uvedla na trh prvni
ETF, kterd investorim umoznila pouzivat index S&P 500 VIX Futures ve svych portfoliich.
Index S&P 500 VIX Futures nabizi investorim smérovou expozici viaci volatilité
prostfednictvim verejné obchodovanych terminovych trhii a snazi se modelovat vysledek drzeni

dlouhé pozice ve VIX terminovych kontraktech.

Tento rok také vstoupil na evropsky trh ETF globélni prikopnik indexového investovani

Vanguard se spusténim péti ETF regulovanych dle UCITs smérnice (Glow, 2022).

ESG

Vzhledem k tomu, Ze v roce 2018 vSechny hlavni tfidy aktiv a trhy byly jiz ETF pokryty, nebylo
divu, Ze se ¢innost ETF ptfesunula od zaméteni na bézné indexy k sektortim, trznimu segmentu
nebo trendiim. Tato ¢innost byla podporovana poptavkou po produktech ESG (Environmental,

Social, and Governance) (Glow, 2022).

Tyto druhy ETF zaclenuji do svych investi¢nich zamért hlediska spolecenské odpovédnosti

a ekologické udrzitelnosti (Schwab.com, 2022).

Aktualni situace ETF

V letosnim roce, kdy se vyviji ekonomicky chaos celici valce na Ukrajin€, zvySily ETF
vystavené mezinarodnim aktiviim svou aktivitu. Dale miazeme sledovat narist obchodovani
ETF s fixnim vynosem, ktery v tnoru 2022 vzrostl o vice nez 3 % Vv porovnani s predeSlym
meésicem. Posun objemu ETF pravdépodobné odrazel strach z valky a rostouci napéti bude tento
trend priabézné posilovat. Spéch k ETF na trhu s fixnim vynosem naznacil potencialni atek
na dluhopisovy trh uprostied ukrajinské krize, protoze ETF neustéle rostou v obdobich vysoké
trzni volatility. Kromé toho jsme v bfeznu zacali vidét jeste vetsi tok aktiv do ETF s fixnim
vynosem z akciovych ETF. Probihajici valka by mohla urychlit pfesun objemu smérem k trhu

s pevnym piijmem.

ETF nyni pravideln¢ tvoii 35-40 % celkového pomysiného obchodovaného objemu
na akciovém trhu. Zdé se, ze to odrazi jak pokracujici poptavku po tradicnich pasivnich

akciovych produktech, tak expanzi do novych nabidek (Nyse.com, 2022).
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1.3 ETF a podilové fondy

Jak se ETF lisi od podilovych fondi a jaké jsou mezi témito fondy rozdily?

Podilové fondy funguji velmi podobné jako ETF a da se tvrdit, Ze byly ptedchiidci ETF, jsou

mezi nimi v§ak znacné rozdily.

Zasadni rozdil spociva v tom, Ze ETF jsou (az na nékteré vyjimky) fizeny pasivné a podilové
fondy jsou ve vétsing pripadi fizeny aktivné. V praxi to vypada tak, ze podilové fondy spravuji

manazefi, kteti sleduji a analyzuji akcie a nasledné se rozhoduji, do ¢eho investuji.

Podilové fondy na rozdil od ETF fondl nepotidime tak snadno, jelikoZ se neobchoduji na burze
a proces vstupu a vystupu je celkem pomaly. Navic se u podilovych fonda plati poplatek

za vstup i vystup a dale za spravu dané investice (Winsidetrading, 2022).
1.4 ETF aindexovy fond

ETF ndm muze pfipominat indexové fondy, Casto si tyto pojmy lidé pletou nebo si mysli,

ze ETF jsou totéz, co indexové fondy, protoze v obou situacich sleduji indexy.

Hlavnim rozdilem je, ze existuji i typy ETF fondd, které nekopiruji pouze konkrétni indexy
podkladového trhu, jako vétSina z nich, ale snazi se kopirovat ostatni trhy ¢i jind ekonomicka

odvétvi (Ttma, 2014).

Dal$im rozdil mezi ETF a indexovymi fondy spociva vtom, ze ETF jsou ocenovany
a obchodovany pribézné béhem burzovniho dne, kdezto indexové fondy lze obchodovat jen
za uzaviraci cenu, kterd je stanovena ke konci dne. Tento rozdil je z dlouhodobého hlediska

investovani zanedbatelny (Vesela, 2019).

Jednotlivym typtim se vénuje kapitola Clenéni dle podkladovych aktiv.
1.5 Princip fungovani ETF

Vznik ETF

Cely proces od vzniku do zéniku ETF je fizen autorizovanymi U€astniky, coz jsou tzv. tviirci
trhu. Autorizovanymi tGc¢astniky nejvice byvaji banky nebo brokerské spole¢nosti. Instituce,
ktera vytvoii dokument fondu s obsahem vsech dllezitych legislativnich informaci, se nachazi

V pozici manazera oznacovan¢ho sponsor. Dal§im krokem vzniku ETF je schvéleni téchto
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legislativnich dokumentli regulatorem trhu, na kterém chce sponsor dany fond zalistovat
(Vesel4, 2019).

Pokud se zadost schvali, sponsor uzavie dohodu s autorizovanym ucastnikem. Autorizovany
ucastnik je jediny subjekt, ktery mize obchodovat piimo S manazerem fondu, nemusi byt jen
jeden, autorizovanych ucastnikii mtize byt vice, pocet se odviji na popularité¢ fondu. MiiZe nastat

1 situace, kdy je sponsorem a autorizovanym ucastnikem stejna instituce.

Po téchto krocich mé autorizovany ucastnik za kol nakoupit podkladova aktiva daného fondu.
Jestlize mé& ETF sledovat naptiklad americky index Dow Jones Industrial Average, ktery je
tvofen tficeti velkymi spoleénostmi, musi autorizovany ucastnik nakoupit na trhu akcie
vybranych spolecnosti nebo slozit ekvivalentni hotovost. Zakoupené akcie se nasledné predaji
manazerovi ETF, ktery na oplatku poskytne autorizovanému ucastnikovi blok akcii dan¢ho
ETEF. Tyto bloky se nazyvaji creation units a jsou ve vEtsing pripada tvoreny 50 000 kusy akcii.
Celému procesu vymény podkladovych aktiv za akcie mezi témito subjekty se fika creation

process.

V opa¢ném piipadé — redemption process (vykoupeni) se tento proces opakuje v opa¢ném
sméru. Autorizovany Ucastnik odevzda manaZerovi smluveny balik a obdrzi zpét podkladova

aktiva.

Pomoci creation a redemption procesu upravuje autorizovany ucastnik mnozstvi akcii ETF
na trhu, coz zavisi na vyvoji nabidky a poptavky. V ptipadé vysoké poptivky po daném
ETF dodava autorizovany ucastnik likviditu na trh pomoci creation procesu. Pokud poptavka
po daném ETF klesa, musi pomoci redemption procesu autorizovany ucastnik snizit mnozstvi
akcii v ob¢hu. Jedna z téchto operaci probiha vzdy jednou za den, a to na konci obchodniho
dne.

Je nutné zminit, Ze vSechny tyto operace se déji na primarnim trhu (Etfinvestor.cz, 2020).

Vyvoj ceny ETF

Po vyméné podkladovych aktiv za akcie ETF ma autorizovany tcastnik k dispozici velky balik
ETF akcii. Tyto akcie si bud’ v né¢jakém mnozstvi miize ponechat na svém uctu nebo s nimi
prejit na sekundarni trh (v tomto piipadé burzu), kde tyto ETF bude prodavat béznym
investorim. Autorizovany ucCastnik miize na burze samoziejmé tyto ETF odkupovat
od investora (Etfinvestor.cz, 2020). Na obrazku 1 muzeme vidét cely proces sekundarniho trhu
ETF.

22



Obrazek 1: Sekundarni trh s ETF
Sekundarni trh

Autorizovany ucastnik

(AP)
penize akcie ETF
Burza
penize akcie ETF
Individualni /

institucionalni
investofri

Zdroj: Etfinvestor.cz 2020

ETF se obchoduji stejné jako akcie, a tak se nam miize zdat, ze vyvoj ceny by mél byt urcen
nabidkou a poptavkou. Cena ETF by se neméla odvijet na zaklad¢ stietu nabidky s poptavkou,
ale méla by byt urCovana dle jeho NAV (net asset value), coz je aktudlni hodnota jeho
podkladovych aktiv. To znamend, Ze tzv. tvlrci trhu (market-makefi) se musi starat o to,

aby trzni cena ETF byla neustale blizko realné hodnotée jeho podkladovych aktiv.

Situace, ve které se na trhu objevuje velké mnozstvi investort, ktefi ETF nakupuji a tlaci tak
jeho trzni cenu smérem nahoru nad jeho NAV, se nazyva obchodovani s prémii. Opacné situaci,
kdy diky velkym odprodejiim cena ETF vyrazné¢ klesé pod hodnotu NAV, se fikd obchodovani
s diskontem.

V obou téchto situacich se trzni cena ETF obvykle vyrovndva pomoci arbitraze.
Pokud je ETF nadhodnocené a obchoduje se s prémii, musi market-maker nakupovat levna
podkladova aktiva a prodavat drahé akcie ETF, aby cenu ETF vyrovnal. V situaci obchodovani
s diskontem market-maker nakupuje levné ETF a prodava podkladova aktiva, ktera v této
situaci maji vyssi hodnotu. Nakupem podhodnocenych ETF market-maker docili toho, Ze vrati

trzni cenu ETF zpét do rovnovazné urovné (Etfinvestor.cz, 2020).
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Zanik ETF

V priiméru ro¢né vznika 100-200 novych ETF, vétSina z nich vSak zanikne.

Stejné jako je tomu u béznych spolecnosti i ETF fondy musi vyd¢lat penize, aby pokryly své

naklady, jenomze mnoho z nich to nedokaze.

Mezi lety 2015-2019 vzniklo pfiblizné 1050 novych ETF a 900 z nich zaniklo. Primérna délka
zivota ETF tak €ini 3,4 roku. V roce 2020 zaniklo vice ETF, nez jich vzniklo.

Duvodem je, Ze o né neni takovy zajem, lidé si je bud’ nekupuji, nebo prechazi k jinym ETF,

které jsou popularné;jsi.

Se zaniklym ETF nastdvaji znacné problémy a poji se s nim administrativni zatéz. Ve vétSiné
piipadl o celé své prostiedky investoii neptijdou, ale vynosnost ETF se mtize zna¢né odklonit

od vyvoje indexu.

Fond jednoho dne oznami, ze ukonéuje svou ¢innost a ptipravuje se na transformaci svych aktiv
do hotovosti. To zpisobi, Ze se vyvoj ETF muze znaéné lisit od vyvoje indexu, ktery kopiruje.
Na tuto negativni zpravu uz s predstihem reaguji velci investofi, jelikoZ se k nim tyto informace
pravdépodobné dostavaji rychleji nez k obycejnym drobnym investorim. Reakce velkych
investorti bude znamenat, ze své podily v ETF za¢nou prodévat, a to zapiicini pokles ceny

daného ETF.

Pokud nastane tento ptipad, ze ETF ohlasi ukonceni své ¢innosti, je dobré, co nejrychleji ETF

prodat, obecné se doporucuje prodavat zbylé kusy ETF pied poslednim dnem obchodovani.
ETF kon¢i svou ¢innost dvéma zpUsoby, a to likvidaci nebo delistingem (stazenim z burzy).

V situaci likvidace obdrzi investofi cenu za kazdy drzeny kus, kterou zpravidla stanovuje
emitent daného ETF v ramci n¢kolika dni pted jeho ukon¢enim. Hotovost pak investor obdrzi
na svlij obchodni ucet, coz mize trvat nékolik tydnt. Neékteti obchodnici si za proces likvidace

mohou strhnout poplatky.

Jestlize u ETF nastane delisting bez likvidace portfolia, budou investofi, ktefi nestihli prodat
zbylé kusy ETF pted poslednim dnem obchodovéni, nuceni prodat tyto kusy pres tzv. OTC
(over the counter). To znamena, Ze budou muset najit néjakou osobu ¢i instituci, ktera tyto kusy
stane, Ze investor tyto zbylé kusy neproda, ztistanou mu pouze cenné papiry, které nebudou mit

Zadnou hodnotu (Kurovsky, 2020).
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1.6 Rozdily mezi ETP, ETNaETC

Nejprve je tfeba objasnit si pojem ETP. ETP neboli Exchange traded product oznacuje kategorii
burzovné obchodovanych produktd, do které spadaji ETF (Exchange Traded Funds),
ETC (Exchange Traded Commodities/ Currencies), ETN (Exchange Traded Notes) ¢i jiné
alternativy. Pojem ETF se v Siroké vefejnosti pouziva vice, jelikoz tento instrument z Kategorie
ETP je na trhu rozSifen nejvice, kdezto ETC a ETN stile =zistdvaji pozadu
(Etfinvestor.cz, 2020).

Titulek Exchange-Traded Products dava velky smysl, protoze existuji rizné typy cennych
papirit obchodovanych na burze, které se mohou jevit jako ETF a vétSina lidi je oznacuje jako
ETF, ale nejsou jimi, jsou pouze alternativami k ETF, jako napfiklad specidlni trusty a sménky.
Kazdé ETP ma urcité podobnosti a odliSnosti s ostatnimi typy produkti.

Vsechny typy ETP maji spole¢né to, ze se obchoduji na burze, pokouseji se sledovat vykonnost
indexu, mény, komodity nebo jiného meéfitka. Rozdil mezi jednotlivymi typy produkta

obchodovanych na burze je v tom, jak funguji a jak se fidi (Ferri, 2009).

ETN

ETN jsou typy nezajisténych dluhovych cennych papirii, které pouze sleduji podkladovy index
cennych papirti a obchoduji se na burze jako akcie. ETN je obvykle emitovano finan¢nimi
institucemi a zaklada sviij vynos na vykonnosti podkladového indexu. ETN jsou podobné
dluhopistim, av§ak neposkytuji urokové platby. Stejné jako jiné dluhopisové nastroje maji ETN
datum splatnosti. Po splatnosti ETN si emitent vybira poplatky a pote vyplaci investorim ¢astku
na zéklad¢ vykonnosti podkladového indexu. Vzhledem k tomu, ze se s ETN obchoduje
na burzach stejn¢ jako s akciemi, investofi mohou nakupovat a prodavat ETN a vyd¢lavat
na rozdilu mezi nakupni a prodejni cenou po odecteni ptipadnych poplatkti. ETN se od ETF lisi
predevsim tim, ze nevlastni cenné papiry v podkladovém indexu, pouze kopiruje jeho vyvoj.
Zatimco naptiklad ETF, které sleduje S&P 500, vlastni v§ech 500 akcii v S&P (Investopedia.cz,
2021).

ETC

ETC poprvé na trh uvedla v zafi roku 2007 spole¢nost ETF securities (Novotny, 2018).
ETC (Exchange traded commodity) je druh cenného papiru, ktery poskytuje obchodnikiim
a investorim bez piimého pfistupu na spotové nebo derivatové komoditni trhy moznost
investovat do rtznych typt komodit od drahych kovi, energii, zemédélskych plodin,

az po hospodarska zvirata. ETC mize sledovat jednotlivé komodity ¢i kos né¢kolika komodit
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a miize poskytnout zajimavou alternativu k obchodovani s komoditami na terminovém trhu

(Vesel4, 2019).

Stejné jako ETF jsou akcie ETC kotovany a obchodovany na burzéach, pticemz ceny kolisaji
v zavislosti na zménach cen podkladovych komodit ETC. ETC jsou strukturovany jako sménky,
coz jsou dluhové nastroje upsané bankou pro emitenta ETC, které jsou kryty komoditami,
jez sleduji jako zajisténi. ETC by tedy nemély byt zaménovany s komoditnimi ETF, které
investuji ptimo do fyzickych komodit, jako jsou zeméd¢€lské produkty, pfirodni zdroje ¢i drahé
kovy, a drzi je ve svém portfoliu. ETC komoditni nebo futures kontrakty piimo nekupuje
ani neprodava, tato smeénka je zajisténa fyzickymi komoditami, které jsou nakoupeny pomoci

hotovosti z ptisunu penéz do ETC (Investopedia, 2022).
1.7 Clenéni dle regula¢ni struktury

Kazdy novy produkt obchodovany na americké burze potiebuje schvaleni od Komise pro cenné
papiry a burzy (SEC), nez je zptistupnén vetejnosti. V zavislosti na tom, jakym zptisobem byl
cenny papir zafazen do SEC, budou riizné vladni predpisy urCovat, jak bude cenny papir

fungovat a jakym zpisobem bude vykazovat vysledky.

Portfolia ETP registrovana na tzemi Spojenych statli se predevsim cleni dle tfi primarnich
regulacnich struktur. Nékteré rozdily mezi témito strukturami jsou nepatrng, zatimco jiné velké.
Rozdil ve struktute portfolia urcuje, jak kazdé ETP funguje, jak je zdanéno, kdo ho reguluje,

jakym zptisobem vykazuje financ¢ni informace a jak mize byt ovlivnéna jeho vykonnost.

Z téchto tfi primarnich struktur je pouze jedna struktura organizovana podle zékoni
pouzivanych pro vydavani a spravu podilovych fonda. Ostatni typy struktur spadaji pod zékony

pro vydavani a spravu nabidek akcii a dluhopisi.

Zakon o investicnich spole¢nostech z roku 1940 reguluje ¢innost investi¢nich spolecnosti,
véetné otevienych podilovych fondu. Portfolia ETP, kterd jsou organizovana podle zakona
ze 40. let, jsou technicky vytvofena jako oteviené podilové fondy, avSak SEC nafizuje, aby byly

tyto fondy nazyvany jako ETF.

Zbyvajici typy ETP jsou registrovany jako trusty podle zékona o cennych papirech z roku 1933

(stejny zakon, podle kterého jsou emitovany akcie a dluhopisy).
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Struktura podle zakona z roku 1933 se bézné pouziva, kdyz mé byt portfolio soustiedéno
Vv jednom ¢i né€kolika cennych papirech a nespliiuje pozadavky na diverzifikaci investi¢nich

spole¢nosti (Ferri, 2009).

Struktury dle zdkona o investi¢nich spole¢nostech z roku 1940

ETF vytvotené podle zakona o investi¢nich spolecnostech z roku 1940 jsou rozdéleny do dvou
typu struktur: Unit Investment Trusts (UITs) a Regulated Investment Companies (RIC)
(Ferri, 2009).

Unit Investment Trusts (UITs)
ETF organizované jako UITs maji nékolik zajimavych charakteristik. UITs jsou nespravované
subjekty, coZz znamend, Ze spravce fondu nemlze mit Zddnou volnost v rozhodovéni o tom,

které cenné papiry chce do UIT zahrnout a které ne. Spravce se musi piesné fidit indexem.

SPDR S&P 500 Trust (symbol: SPY) je struktura UIT a spravci tohoto fondu musi vlastnit
vSechny cenné papiry v podkladovém indexu, ktery tento fond sleduje, coz je index S&P 500.
Spravci fondu nemohou vyloucit akcie, které jsou v indexu S&P 500, ani piidat akcie, které
v tomto indexu nejsou.
UITs jsou také omezeny vahovymi podily cennych papiru:

e Cenné papiry, které maji vahu 5 a vice procent, nemohou dohromady tvofit vice nez 25

procent fondu.
e UIT nemuze drzet vice nez 10 procent akcii s hlasovacimi pravy jedné spole¢nosti.
e Fondy specializované na priimyslova odvétvi nebo koncentrované holdingy nemohou

tvoftit vice nez 50 procent fondu.

VVahova omezeni nejsou problémem pro Siroce diverzifikovany index, jako je S&P 500, mohou
vSak byt problémem pro nékterd primyslova odvétvi nebo fondy zemi, kde jedna nebo dveé

spole¢nosti tomuto indexu dominuji.

Dalsi omezeni ve struktufe UIT se tykd akumulace dividend vyplacenych akciemi fondu.
Spravce UIT nemize reinvestovat hotovost z dividend vyplacenych podkladovymi
spole¢nostmi do vice akcii v rdmci cenného papiru. Tato hotovost musi jit na neuroceny vazany
ucet, kde bude leZet, dokud nebude ¢tvrtletné vyplacena akcionaiim. Neinvestovana hotovost
z dividend poskozuje celkovy vynos UIT béhem by¢iho trhu na akciovych trzich. Tento jev je
znam jako cash drag (hotovostni brzda). Piedpoklada se, ze index automaticky reinvestuje
dividendy, to vsak UIT nemuze, a tak se hotovost stava brzdou vykonu béhem rostoucich cen.

V ptipadé¢, Ze dividendy lezi v hotovosti béhem medvédiho trhu, efekt je opacny a miize vykonu
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pfilepsit. Cash drag je jednim z divodd, pro¢ UIT nikdy nemiiZze pfesné sledovat sviij index
(Ferri, 2009).

Regulované investi¢ni spole¢nosti — RIC

Vétsina ETF na burze je organizovana jako regulované investicni spolecnosti (RIC).
fondu miize podle potieby upravit fond tak, aby spliioval investi¢ni cile. Spravce fondu muze
misto ndkupu vSech akcii v indexu odebrat vzorek indexu, ktery je obtizn¢ replikovatelny,
a poté optimalizovat drzbu portfolia tak, aby nejptesnéji sledoval jeho index. Spravce fondu
muze v portfoliu ETF pouzit cenné papiry, které nejsou zahrnuty do odpovidajiciho indexu.

Tyto cenné papiry mohou zahrnovat jiné akcie, dluhopisy, futures, opce ¢i jiné derivaty.

Struktura RIC také umoziiuje reinvestovat dividendy v ramci fondu. Hotovost je reinvestovana
spravcem fondu do vice titulii poté, co jsou dividendy spolecnosti vyplaceny podkladovymi
akciemi. Tyto dividendy jsou vyplaceny akcionafiim Ctvrtletné. Reinvestice eliminuje cash

drag, ke kterému dochazi v ramci struktury UIT.

ETF registrované jako investicni spole¢nosti se také mohou ucCastnit programi pijcovani
cennych papird. Vynosy z téchto cinnosti mohou ETF pomoci kompenzovat vydaje,
které by jinak mohly zptsobit zaostavani vykonnosti ETF za vykonnosti jeho indexu (protoze

index nemé zadné vydaje).

ETF registrované jako RIC se mohou také piihlasit jako nediverzifikovany fond, to umoziuje
spravci investovat az 50 procent fondu do jednotlivych koncentrovanych pozic.
Fond muze drzet az 25 procent v jakémkoli cenném papiru za piedpokladu, Ze to neni vice nez

10 procent akcii s hlasovacimi pravy ve spolecnosti.

Umoznit spravci RIC flexibilitu a diskrétnost pti vybéru cennych papirt ma i své nevyhody,
neexistuje zadna zaruka, ze metody spravce pii1 vybéru akeii, které sleduji index budou uspésné
(Ferri, 2009).

Struktury dle zdkona z roku 1933

Investi¢ni firmy, které chtéji uvést na trh vysoce koncentrovany nediverzifikovany produkt,
nemohou tento produkt kvalifikovat jako regulovanou investi¢ni spole¢nost nebo podilovy
investi¢ni fond podle omezeni zékona z roku 1940. V téchto ptipadech se spole¢nosti zarazuji

jako registrované svétenské fondy podle zdkona o cennych papirech z roku 1933.
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Produkty obchodované na burze podle zakona o cennych papirech z roku 1933 se také musi
fidit zakonem o burzach cennych papirti z roku 1934, tento zakon upravuje zpusob obchodovani
s cennymi papiry na sekundarnim trhu (burze cennych papiri) po jejich vydani.
Zakon také zajiStuje, aby investofi dostavali pravidelné Ucetni zavérky a pozadované zpravy

(Ferri, 2009).

Investi¢ni trusty

Investi¢ni trusty ziizené podle zdkona o cennych papirech z roku 1933 mohou drzet akcie,
dluhopisy, komodity ¢i derivaty, jako napf. komoditni futures. Tato struktura neposkytuje
hlasovaci prava jednotlivym investorim ani neumoznuje vyménu podilu za podkladova aktiva.

Mnoho ETF se strukturou investi¢nich trusta je propojeno s komoditami (Ferri, 2009).

Exchange grantor trust

Exchange grantor trusty jsou registrovany podle zdkona o cennych papirech z roku 1933 jako
nespravované investi¢ni fondy a obchoduji se na burze jako ETF podle zakona z roku 1940. Na
rozdil od jinych pravnich forem ETF umozniuje investorum hlasovaci prava ve spole¢nostech,
z nichz se fond skladé. To dava podilnikim moznost mluvit do fizeni fondu, kterou jednotlivi
podilnici ETF nemaji. Drzitelé Grantor trusti se mohou ucastnit volby spravni rady,
hlasovat o otazkach, které chce spoleCnost zménit, a predkladat zalezitosti k hlasovani
v zastoupeni na vyro¢ni schizi. Hotovost z firemnich dividend vyplacena grantor trustu je

okamzité vyplacena podilovym investoram (Ferri, 2009).

Evropska regulace

Prevazna vétSina ETF, které jsou spravovany v Evropské unii, podléhd znamému ramci
spolecné ochranné smérnice Evropského spolecenstvi 2009/65/ES (smérnice o UCITS).
Pravidla pro smérnice UCITS plati stejné celoevropsky harmonizovanym zplisobem
pro vSechny ETF organizované dle smérnice UCITS od prvniho dne jejich fungovani
a po celou dobu jejich existence. ETF dle smérnice UCITS mohou evropsti investofi jasné
identifikovat, protoZe ve svém ndzvu pouziva identifikator ,,UCITS ETF*, jak pozaduje organ
ESMA ve vsech jazycich EU. Tento identifikator se pouzivd v nadzvu fondu, ptedsmluvnim
dokumentu (sdéleni klicovych informaci pro investory), prospektu, marketingovych

komunikacich a pravidlech zalozeni. (Afg.asso.fr, 2019)
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1.8 Zpisoby replikace indexi

Uplna fyzicka replikace

Fyzickd replikace znamena, Ze spravce ETF zatfadi do portfolia fondu vSechny tituly,
jez reprezentuji vybrany index, ktery bude ETF kopirovat. V tomto ptipadé jsou dodrzeny
i vahy jednotlivych titulti, a pokud dojde ke zméné struktury vybraného indexu, bude muset
nastat i Uprava samotného portfolia ETF. Vyhodou této konstrukce je, Ze vime piesné

zastoupeni jednotlivych titult.

Tento zpiisob se pfedev§im uplatiuje u ETF, které sleduji indexy s rozumnym poctem
likvidnich tituld. Napiiklad ETF, které kopiruji indexy DAX, Euro Stoxx 50 ¢i Dow Jones
Global titans 50 (Etfs.cz 2018).

Caste¢na fyzicka replikace

V tomto ptipad¢ nejsou do portfolia daného ETF zarazeny vSechny tituly. Jedna se predevsim
o akcie, které maji v portfoliu zanedbatelnou vahu, jelikoZz nemaji na celkovou vykonnost
daného ETF vyznamny vliv. Dale jsou vyfazovany i tituly, jeZ maji nizkou likviditu.
Nevyhodou tohoto zptisobu je, Ze vykonnost ETF bude vice odchylend od sledovaného indexu.
Vyhodou je uzsi vybér, protoze diky uzSimu vybéru bude dosahovano nizsich transakénich

nékladi (Etfs.cz 2018).

Synteticka replikace
Synteticka replikace spoc¢iva v tom, ze tyto ETF pomoci swapi investuji do nahradniho kose
akcii. Swap je druh finan¢niho derivatu, jenz zajiStuje vzdjemnou opakujici vyménu dvou

plateb.

Pro ETF to znamena4, Ze se jeho spravce dohodne s urcitou protistranou, coz miize byt naptiklad
banka, a vyméni vykonnost drzeného portfolia cennych papiri za vykonnost sledovaného
indexu. Banka v této situaci nese rizika spojena s vykonem indexu. V ramci vyuZzivani swapt

muze ETF obsahovat i tituly, které jsou souc¢asti kopirovaného indexu (Etfs.cz, 2018)
1.9 Clenéni dle podkladovych aktiv

Indexové

Podkladova aktiva indexovych ETF jsou slozena z cennych papirt, které kopiruji urcity
akciovy index. Jednim z nejznamé;jsich je jiz zminény SPDR S&P 500 ETF, jenz kopiruje index
S&P 500. Je znamy pod zkratkou SPY a pseudonymem spider. Tento fond drZi akcie vSech

spole¢nosti, které spadaji pod index S&P 500. VSechny akcie jsou v tomto fondu zastoupeny
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ve spravném poméru a v piipadé, Ze nastane zména ve slozeni tohoto indexu, tak i ETF obméni
slozeni svého portfolia. Dal$im z popularnich zastupct indexovych ETF je jiz zminény cubes

se zkratkou QQQQ a tento fond kopiruje index Nasdaqg 100 (Lynxbroker.cz, 2020).

Ménové

M¢énové ETF fondy se snazi kopirovat vyvoj vybranych mén. Tyto fondy mohou kopirovat
bud’ cely ko§ mén, nebo pouze jednu ménu. V piipadé téchto fondi nakupuji jejich spravci
ménové futures, a proto je nutné pocitat s ur¢itym contangem. Contango znamena situaci,

kdy je spotova cena niZe nez cena budoucich kontraktt k dodani (Lynxbroker.cz, 2020).

Popularnimi zastupci ménovych ETF fondu jsou napf. CurrencyShares Euro Trust (FXE) nebo
US Dollar Money Market (LSE) (Lynxbroker.cz, 2020).

Komoditni

Komoditni ETF kopiruji cenu urcité komodity. Jejich portfolio se mize skladat z

o akcii firem, které nakupuji danou komoditu.
e spotové nakoupenych komodit
e nakupenych futures kontraktii na komodity

e fyzicky drZzenych danych komodit
Komoditni ETF se d¢li prave dle podkladovych aktiv, které drzi ve svém portfoliu.

Nejpopularnéjsimi zastupci komoditnich ETF jsou SPDR Gold Shares (GLD) a United States
Oil USO (ropné ETF) (Lynxbroker.cz, 2020).

Kryptoménové

Kryptomény jsou v dnesni dobé stale vice popularni a reklam o bitcoinu nalezneme na internetu
opravdu mnoho. Na to také reaguje svét modernich inovaci a v dasledku toho po opakovaném
vyzadovani, pfiSel na svét minuly rok prvni kryptoménovy ETF fond. Nese nazev ProShares

Bitcoin Strategy ETF a investuje do terminovanych kontrakti na cenu bitcoinu (E15.cz, 2021)

Pakové

Pakové ETF fondy maji za cil dosahovat vykonnosti, kterd odpovida ur¢itému nasobku denniho
vynosu podkladového indexu, a to s pomoci finan¢nich derivati. Jejich nazev vétSinou
obsahuje slovo ultra, coz znaci dvojnasobnou paku. Zastupci typu pakovych ETF jsou napf.
ProShares Ultra S&P500 nebo Direxion Daily S&P 500 Bull 3x Shares. I kdyz se nam

prilezitost nakupu pakového fondu, ktery nabizi dvojnasobny vydélek, mize zdat lakava,
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je tato strategie riskantni, jelikoz s vy$§im moznym ziskem pfichazi i vy$si riziko, a musime
si uvédomit, Ze pakové ETF maji nasobit denni vykonost podkladového indexu,

ale ro¢ni vykonnost je zcela néco jiného nez soucet dil¢ich dennich vykonosti (Ttima, 2014).

Inverzni

U inverznich ETF se vykonnost pohybuje opa¢né, nez je tomu u vykonnosti jeho podkladovych
aktiv. To znamena, Ze tento druh ETF vyuziva situace medvédiho trhu, a proto ve svych
nazvech nesou tyto ETF slova jako bear ¢i short, napt. ProShares UltraShort S&P 500 (Tima,
2014).

Sektorove
Sektorové ETF, nékdy znamé jako odvétvové, jsou ETF, ktera ve svych podkladovych aktivech
drzi akcie spolecnosti vybraného sektoru. Mezi nejvice sledované sektory patii technologicky

sektor, biotechnologicky sektor, energeticky sektor, sektor zdravotnictvi a financni sektor

(Lynxbroker.cz, 2020).

ESG

Investicim do ESG produktii je v dnesni dob¢€ vénovana vétsi pozornost, jelikoz kromé dosazeni
zisku a nejlepsi vykonnosti, chce stale vice lidi podpofit i podniky, které se mimo jiné zamétuji
1 na feSeni problému v oblasti zivotniho a socidlniho prostfedi. Burzovné obchodované fondy
z kategorie ESG nabizi investorim moznost podilet se na podpote téchto spolecnosti bez obav,
ze by museli obétovat potencidlni vykonnost svych investic ¢i nadmérné poplatky pii nakupu
jednotlivych akcii. ETF z kategorie ESG kopiruji vykonnost indexti zaméfenych na zménu

klimatu, elektromobilitu, ¢istou energii a vodu (Afg.asso.fr, 2019).

Aktivné fizené ETF

Aktivné fizend ETF funguji na podobném principu jako aktivné fizené podilové fondy a snazi
se prekonat akciovy ¢i dluhopisovy trh pti zachovani hlavnich vyhod ETF. U aktivné fizenych
ETF vsak vyhoda nizkych poplatkli mizi, jelikoz je zde placena ¢innost spravce, ktery portfolio

ETF upravuje tak, aby dosahovalo nejlepsiho vykonu (Ttima, 2014).

Fixed income
ETF s pevnym vynosem drzi ko$§ cennych papirti, ktery je v tomto ptipad¢ koSem dluhopist.
ETF s pevnym vynosem cili do vSech koutli svétovych trhii, od spekulativnich dluht

na rozvijejicich se trzich az po prvotidni dluh americké vlady (Investopedia.com, 2022)
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Stevenson ve své knize uvadi, dle BlackRock Global ETP Landscape z listopadu 2017,
7e jednim z divodi rostouci popularity ETF s pevnym vynosem je, ze nabizeji retailovym
investorm expozici vii¢i dluhopistim, které byly pfed ETF dostupné pouze institucionalnim
investorim. Kli¢ové je, ze sem patii dluhopisy investi¢niho stupné od blue-chip companies,
jejichz dluhy byly prodany pouze jinym institucim. Mezi dal$i divody patii rist aktivné
fizenych ETF, které umoznuji investicnim profesionalim sedét a dohlizet na vykonnost
podkladovych dluhopisti. Tento piinos hraje zasadni roli u dluhopisii s vysokym vynosem,

které mohou byt rizikovéjsi. ETF s pevnym vynosem jsou také vysoce likvidni.

Rist ETF s pevnym vynosem byl obzvlast’ vyrazny v USA, kde vSech pét nejvétSich ETF
s pevnym vynosem ma ve spravé aktiva v hodnoté vice nez 20 miliard americkych dolara

(Stevenson, Tuckwell, 2019).
1.10 Vyhody investovani do ETF

Sirok4 nabidka ETF

Mezi hlavni vyhodu patii velmi Sirokd nabidka ETF. Existuje velké mnozstvi druhtt ETF,
kazdy investor ma tak Siroké moznosti pii vybéru investice do téméf ¢ehokoliv, co se mu zalibi.
Je nutné zminit, ze pred vybérem at’ uz ETF nebo jakékoli jiné investice by méla predchazet
do jisté miry analyza nastroje ¢i produktu, do kterého chceme investovat. (Lynxbroker.cz,
2020).

Diverzifikace

Dle Partia (2018) ETF dale nabizi moznost investovat do tisice riiznych instrumenti naraz, diky
tomu bude investortim, ktefi se rozhodnou pro ETF, stacit k vytvofeni velmi diverzifikovaného
portfolia jen n€kolik fondi. S velkou diverzifikaci se poji i nizsi riziko. Pokud naptiklad bude
investor drzet ETF, které kopiruje urCity index, drzi tak vSechny tituly obsazené v indexu,
a jestlize jeden z tituldl indexu se zacne propadat, klesne tak cena investorova ETF pouze o véhu

daného titulu zastoupeného v tomto indexu.

Jednoduchost
V piipadé, ze investor veii ve vzestup néjakého odvétvi a nevi, do jaké spolecnosti by v tomto
odvétvi mohl investovat, nabizi se mu moznost investice do ETF, ktery kopiruje index celé¢ho

segmentu (Partia, 2018).
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Vysoka likvidita
ETF muze investor kdykoli koupit ¢i prodat, stejné jako akcie a diky tomu jsou vysoce likvidni.
Investor mize s ETF obchodovat v burzovnich hodindch odkudkoli pomoci modernich

technologii pfes mobilni aplikace ¢i webové stranky v fadu nékolika sekund (Partia, 2018).

Nizké naklady
Na rozdil od podilovych fondi maji ETF nizké poplatky, které zpravidla nedosahuji
vice nez 1 % (Vesela, 2019).

Uzké rozpéti
Dalsi vyhodou ETF, je uzké rozpéti mezi poptdvkovou a nabidkovou cenou.

Muzeme tak obecné fict, ze ¢im uzsi ma ETF rozpéti, tim vice bude likvidni (Partia, 2018).

Dividendy
Neékteré ETF mohou vyplacet i dividendy.

Dostupnost

ETF lze, stejné jako akcie, nakupovat od jednoho kusu.
1.11 Nevyhody investovani do ETF

TrZni riziko

Investovanim do ETF sice neinvestujeme do jednotlivych finan¢nich aktiv, to ale neznamena,
ze jsme zbaveni rizika ztraty. Jednim z rizik mtize byt praveé trzni riziko, coz neni nic jiného
nez riziko ztraty ze zmény trznich cen a mtize predstavovat mozny pokles celého trhu (Partia,

2018).

Ménové riziko

Ménové riziko je dal$i nevyhodou investovani do ETF. VétSina popularnich ETF pochazi
ze Spojenych stata americkych a jsou prodavané v dolarech. Nastava tedy ménové riziko,
které vznika zménou kurzu jedné mény vici méné jiné. Pokud dojde K posileni koruny vuci
dolaru a budeme chtit napt. vybrat zisky z dané investice, tak pii smén¢ dolarti do koruny

budeme realizovat ztratu z tohoto zisku (Partia, 2018).

Nespravny vybér ETF
Jak jiz bylo zminéno v podkapitole — zanik ETF fondd, je mnoho ETF, které se na trhu neudrzi,
pramérna zivotnost se pohybuje okolo 3 az 4 let. Muize tedy nastat situace, Ze provedeme vybér

ETF nespravné a nasledné na investici budeme tratit (Kurovsky, 2020).
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Inflaéni riziko
Infla¢nimu riziku neboli riziku trvalého znehodnoceni penéz do rizné miry podléha kazda

meéna.
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2 Charakteristika vybranych ETF

Situace na akciovych trzich po cely rok pfindSi investorim mnoho ptekéazek, a to kvili
vytrvalému vlivu pesimistickych zprav o inflaci, urokovych sazbach a hospodaiském ristu.

Tato situace a negativni zpravy mohou mnoho potencionalnich investort odradit.

Z hlediska ekonomiky si v§ak musime uvédomit, Ze trhy se vzdy pohybuji v cyklech a ze zadné
investi¢ni portfolio se nepohybuje stabilné vys v piimé linii. Je pravda, Ze mlze byt tézké
piekousnout kratkodobou volatilitu, ale to neznamena, Ze bychom méli zpanikafit a opustit svou

dlouhodobou strategii jen tak z rozmaru.

Dle Lynxbroker.cz (2022) je ETF investinim nastrojem, ktery je pfedev$im vhodny pro
dlouhodobou kumulaci kapitalu, tudiZ by se minimalni investi¢ni horizont mél pohybovat okolo
4 az 5 let. Divodem dodrzZeni tohoto horizontu, jak miizeme zaznamenat i v letosnim roce, jsou

neustalé vykyvy a zmény cen na kapitalovych trzich.

ETF, které jsou v této kapitole ptedstaveny, nebyly zvoleny z hlediska zadné investi¢ni
strategie, jelikoZz typt strategii pro investovani do tohoto nastroje je mnoho. Kazdy by si vSak
pted vybérem jednotlivych ETF a sestavovanim portfolia mél uvédomit, zda je tato investice

vhodna, co od ni ocekava a jaké jsou jeho cile.

ETF predstaveny v této kapitole jsou zvoleny dle nasledujicich kritérii: popularita, historicky
vyvoj a vykonnost na trhu. Déle je u téchto ETF piedpokladan dalsi potencialni rist, kterého

by mohly v nadchazejicich letech doséhnout.

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)
SPDR S&P 500 ETF Trust, zndmy pod zkratkou SPY, je nejstarSim ETF, ktery byl spustén

v roce 1993 a svou strukturou polozil mnoho kli¢ovych ryst kazdého ETF na dne$nim trhu.

Dodnes je SPDR jednim z nejpopularnéjSich burzovné obchodovanych fondd, ktery se
zaméfuje na sledovani indexu Standard & Poor’s (S&P) 500. Tento index zahrnuje
500 americkych akcii s velkou trzni kapitalizaci. Tyto akcie jsou vybirany komisi na zaklade
velikosti trhu, likvidity a odvétvi. Index S&P 500 slouzi jako jedno z hlavnich srovnévacich
kritérii amerického akciového trhu a naznacuje financni zdravi a stabilitu ekonomiky

(Investopedia.com, 2022).

36



Vanguard FTSE All-World ETF (VWRL)
Toto ETF se snazi zajistit dlouhodoby rast kapitalu sledovanim vykonnosti indexu
FTSE All-World Index.

FTSE All World Index se sklada z akcii velkych a stiedné velkych spole¢nosti na rozvinutych
a rozvijejicich se trzich. (Vanguardinvestor.co.uk, 2022)

ETF Vanguard FTSE All-World byl na trh uveden 22. kvétna 2012, od této doby se fondu
vratilo 165,92 % oproti 179,95% referenéni hodnoty, dlouhodobé za referenéni hodnotou

zaostava kvuli souvisejicim nakladim.

Vzhledem k velikosti, zkuSenostem a odbornym znalostem Vanguardu s ETF by fond mohl
I v budoucnu tadn¢ sledovat index FTSE All-World, i kdyz neexistuji zadné zaruky,
jak si povede. (HI.co.uk 2022).

iShares Core Dividend Growth ETF (DGRO)

Toto ETF ze skupiny iShares mé ve svém portfoliu vice nez 400 akcii, zZ nichz nékteré akcie
patii mezi nejstabilnéjsi a zavedené znacky na planeté. Jeho zaméieni na rust dividend navic
znamena, ze tyto spolecnosti budou pravdépodobné vyplacet akcionaiim v nésledujicich letech
jesté vice nez dnes. Mezi top holdingy v DGRO patii ikona nealkoholickych napoji Coca-Cola
Co. (KO), ktera prave v Unoru tohoto roku zaznamenala Sedesaty ro¢ni nartst dividend za sebou

(Money.usnews.com 2022).

iShares Core Dividend Growth ETF (DGRO) byl spustén 06/10/2014 a tadi se mezi smart beta
ETF.

Smart Beta ETF se li§i od klasickych ETF tim, ze misto sledovani indexii za pomoci
kapitaliza¢né¢ vazeného indexovani vyuZivaji konstrukce vlastnich indexovych hodnot
alternativnim zptisobem. Tento zplisob mimo jiné zohlediiuje naptiklad velikost a vyplatu
dividend, riziko ¢i moznou volatilitu portfolia, hodnotové charakteristiky ETF a spoustu dalsich
faktord (Portu, 2017).

SPDR Gold Shares ETF (GLD)

Existuje nékolik zpuisobt, jak investovat do zlata, a jednou z moznosti je investovani do zlatych
ETF. Oproti jinym zpisoblim investovani do zlata, je investovani do zlatych ETF nakladové
efektivni a snadny zplsob, jak ziskat expozici vuci zlatu, a SPDR Gold Shares ETF (GLD) je
jednim z mnoha ETF, které tuto expozici nabizeji.
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SPDR Gold Shares ETF (GLD) sleduje cenu zlatych cihel na mimoburzovnim (OTC) trhu.
Svétensky fond (World Gold Trust Services), ktery je sponzorem tohoto ETF,

drzi fyzické zlaté cihly 1 urcitou hotovost.

GLD sleduje cenu zlata drzenim zlatych cihel ve svéfenském fondu vedeném ve formé London
Good Delivery cihel po 400 uncich, uloZzenych na ptidéleném uctu. Fyzické zlato ma uschovatel

v trezoru v Londyné ¢i v trezorech jinych subuschovatelt (Investopedia.com, 2022).

GLD se na trhu zacal obchodovat v roce 2004 a byl prvnim ETF, ktery sledoval cenu zlata

a také byl po mnoho let druhym nejvétsim ETF na svété (Finex.cz, 2022).

Invesco QQQ ETF (QQQ)
QQAQ je ETF, které sleduje index Nasdaq 100 a je ¢tvrtym nejpopularnéjSim ETF na svéte.

Invesco QQQ ETF sleduje mnoho odvétvi Spickovych technologii, véetné informacnich
technologii (IT), komunika¢nich sluzeb a zdravotnictvi. QQQ je ctvrtletné vyvazeno

a kazdoro¢né rekonstituovano tak, aby co nejpiesnéji sledovalo index Nasdaq 100.

V portfoliu QQQ dominuji velké spole¢nosti spojené s technologiemi, jako jsou Apple,
Amazon, Google a Meta (difive Facebook). Dale v portfoliu miizeme najit velké spolecnosti,

jako jsou Netflix, Microsoft, NVIDIA a Intel.

Majetek pod spravou (AUM) v QQQ ¢inil ke 3. ¢tvrtleti 2022 154 miliard dolart. QQQ ETF

je Casto vniman jako obrézek toho, jak se obchoduje v technologickém sektoru.

Nasdaq 100 (a potazmo QQQ ETF, ktery tento index sleduje) je zpravidla zaméfen na rustové
akcie a high-tech sektory. V poslednich n¢kolika letech piekonal $irsi index S&P 500
(Investopedia.com, 2022).

iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production ETF (IEO)
iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production ETF (IEO) byl spustén 5. 1. 2006 a tadi
se mezi pasivné fizené ETF urCené k poskytovani Siroké expozice vici energetickému

segmentu.

Retailovi i institucionalni investofi se stale vice obraceji na pasivné fizené ETF, protoZe nabizeji
nizké naklady, transparentnost, flexibilitu a dafiovou efektivitu. Tyto druhy fondt jsou také

vynikajicimi nastroji pro dlouhodobé investory.

Investorim sektorové ETF poskytuji mnoho moznosti, jak =ziskat nizké riziko

a diverzifikovanou expozici vici Siroké skuping spolecnosti v konkrétnich sektorech.
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Fond je sponzorovan spolecnosti Blackrock. Toto ETF nashromaZzdilo aktiva pfes miliardu
dolarti. IEO se snazi sledovat vykonnost indexu Dow Jones U.S. Select Oil Exploration
& Production Index pted poplatky a vydaji. Index zahrnuje spolecnosti, které se zabyvaji
prizkumem a tézbou, produkci, rafinaci a dodavkami ropnych a plynovych produktt

(Nasdag.com, 2022).

Vanguard Total Bond Market ETF (BND)
Vanguard Total Bond Market ETF (BND) spadd do kategorie dluhopisovych ETF a snazi
se benchmarkovat vykonnost indexu Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index

(Finex.cz).

Tento index, ktery zahrnuje dluhopisy investi¢niho stupné s pevnou sazbou a zdanitelné
dluhopisy USA, ma riizné pozadavky na minimalni velikost pro kazdy typ dluhopisu. Zatimco
zachycuje Siroky zdbér dluhopisového trhu, index vylucuje ur€ité typy, jako jsou dluhopisy
vazané na inflaci, komeréni cenné papiry kryté hypotékami a dluhopisy s akciovymi prvky,
jako jsou konvertibilni cenny papir a opcni listy. Vazi vybrané drzby podle trzni kapitalizace,
¢imz snizuje nominalni hodnotu nesplacenych dluhopisti drzenych Federalnim rezervnim

systémem (Morningstar, 2022).

Tento fond nabizi Sirokou diverzifikaci, ale na druhé stran€ se vyznacuje vyssi volatilitou oproti

ostatnim ETF z tohoto sektoru (Finex.cz, 2022).
Hlavnim zdrojem rizika fondu je jeho citlivost na irokové sazby. (Morningstar.com, 2022).

iShares Global Clean Energy UCITS ETF (INRG)

Maloktery fond demonstruje vzestup agendy v oblasti zmény klimatu tak jako iShares Global
Clean Energy UCITS ETF (INRG). Fond vroce 2020 utrzil vice nez 2,5 miliardy eur
v hotovosti investort, coz znamenalo prudky nartst oproti relativné mirnému zajmu, ktery se
predtim objevil od jeho spusténi v roce 2007. Nektefi novéjsi investoii byli diky fondu dobie
odménéni, protoze v roce 2020 dosahl celkového vynosu 132,8 procenta, avSak v roce 2021

jeho hodnota opét zaostavala. Investofi do Cisté energie se mohou ptat, zda se jedna o pauzu

------

Fond spravuje spolecnost BlackRock Advisors (UK) Limited. INGR se snazi investovat
do akcii spole¢nosti pusobicich v odvétvi obnovitelné energetiky, mezi které patii vyroba
obnovitelné energie a spole¢nosti zabyvajici se energetickymi zafizenimi a technologiemi

k produkci obnovitelné energie. Investuje do akcii spole¢nosti s velkou trzni kapitalizaci.
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Fond se snazi kopirovat vykonnost S&P Global Clean Energy Index, a to investovanim do akcii
spolecnosti podle jejich vahy v indexu. iShares Global Clean Energy UCITS ETF byl zalozen

9. Cervence 2007 a ma sidlo v Irsku (Investing.com, 2022).

Vanguard Information Technology ETF (VGT)

Toto ETF od spole¢nosti Vanguard nashromazdilo aktiva v hodnoté pies 42,93 miliardy dolard,
coz z n¢j Cini nejvetsi ETF, které se pokousi vyrovnat vykonnosti technologického segmentu
akciového trhu. VGT se snazi sledovat vykonnost amerického indexu MSCI Investable Market

Information Technology 25/50 (Nasdag.com, 2022).

Rok 2022 byl podle vSech méfitek pro technologické akcie velmi pesimisticky.
V dusledku toho piedni technologicky sektor ETF utrpél poklesy o zhruba 34 % od 1. ledna
2022.

Z dlouhodobého hlediska se zda posetilé sazet proti dominantnim akciim Big Tech, jako jsou
Amazon, Apple a Microsoft. Takze pokud ma investor z&jem podivat se za hranice kratkodobé
volatility v sektoru informacnich technologii a chce vsadit na oziveni a pokracujici tspéch
v nésledujicich letech a desetiletich, mohl by tento dominantni fond najit své misto v portfoliu.
Koneckoncii, miizeme se ohlédnout za t€émito depresivnimi urovnémi za par let a povazovat

to za ohromnou nékupni ptilezitost (Nasdaq.com, 2022).

Invesco S&P 500 High Dividend Low Volatility ETF (SPHD)

Invesco S&P 500 High Dividend Low Volatility ETF je zaloZzen na indexu S&P 500 Low
Volatility High Dividend Index. Fond investuje vice nez 90 % svych celkovych aktiv
do béZnych akeii, které tvoii tento index. Standard & Poor's sestavuje, udrzuje a vypocitava
index, ktery se sklad4 z 50 cennych papirt obchodovanych na indexu S&P 500 Low Volatility
High Dividend index, které historicky poskytovaly vysoké dividendové vynosy s nizkou
volatilitou. ETF 1 jeho podkladovy index jsou vyvaZeny a rekonstituovany pololetné v lednu

a ¢ervenci (Invesco.com, 2022).

vvvvvv

spole¢nostmi, které by mély nabizet ptijmy ocCisténé o inflaci, celkovymi vynosy a tradi¢néjSimi
defenzivnimi spole¢nostmi. Tento fond ma témet 25 % podilt ve finan¢nim, energetickém
a spotiebitelském sektoru. SPHD ma stale nadvahu tradi¢nich defenzivnich sektort, které maji

tendenci byt mén¢ volatilni, jako naptiklad sektor vefejnych sluzeb (Seekingalpha.com, 2022).
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3 Analyza a komparace vybranych ETF fondi

Tato kapitola se zabyva analyzou a komparaci vybranych ETF. Cilem této analyzy je
poskytnout uZitecné informace pro investory a ukazat jim zakladni postup pro vybér vhodnych
ETF do svych portfolii. Analyza se zamétuje na nékolik kli¢ovych faktort, které je potieba pred
investovanim do jednotlivych ETF zvazit. Mezi tyto faktory patii historicky vykon vybranych
ETF v raznych ¢asovych obdobich (1 rok, 3 roky, 5 let a 10 let). Tato obdobi byla stanovena,
predevsim z diivodu existence jednotlivych ETF, jelikoz nékterd z vybranych ETF neptisobi
na trhu déle nez 10 let. Déle byla porovnavéana likvidita, nadkladovost, aktivni odchylka
sledovani indexu, trzni kapitalizace, Morningstar style box a ratingové hodnoceni
od Morningstar.

V posledni ¢asti se tato kapitola zabyva vzajemnou korelaci vybranych ETF.

Vsechny tyto faktory jsou klicové pro hodnoceni kvality ETF a pro vybér spravného

investi¢niho produktu pro konkrétni investicni strategii.

Celkov¢ vSak tato analyza mize pomoci investorim s vybérem spravnych ETF a poskytnout

uzitecné znalosti v oblasti analyzy ETF.

Data uvedena v tabulkach byla ¢erpana z Yahoo.finance.com (2023), Morningstar.com (2023)
a Fidelity.com (2023).

3.1 Historicky vykon

Dulezitym ukazatelem pro hodnoceni ETF je historicky vykon. Vytvotena tabulka poskytuje
ptehled o vykonu, respektive zmény cen jednotlivych ETF v riznych ¢asovych horizontech bez
zahrnuti dividend, jelikoZ ne vSechny uvedené ETF vypléaci dividendy. Casové horizonty, které
byly zvoleny, jsou od 1 roku az do 9 let v obdobi 12. 2. 2014-12. 2. 2023. Posledni ¢asovy
horizont 9 let byl zvolen, jelikoz iShares Core Dividend Growth ETF (DGRO) ptisobi na trhu

pravé 9 let.
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Tabulka 1: Historicky vykon

1 rok 3 roky 5 let 9 let
SPY -6 % 21 % 54 % 124 %
QQQ -14 % 28 % 89 % 237 %
VGT -11% 33 % 116 % 302 %
BND -11% -14% -8 % -10 %
GLD 0% 18 % 38 % 39 %
IEO 24 % 94 % 56 % 18 %
DGRO -1% 21 % 52 % 112 %
SPHD -1% 4% 12 % 60 %
VWRL 5% 13 % 45 % 103 %
INRG 13 % 50 % 151 % 132 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 1 lze vidét, ze akciové ETF jako SPY, QQQ a VGT ukazuji vysoké procento
vynosu v dlouhodobém horizontu, avSak v kratkodobém horizontu jednoho roku zaznamenaly

ztraty.

Pasivni fondy jako BND a GLD se ukazuji jako méné vynosove nez akciové fondy.
BND zaznamenal ztratu ve v§ech zkoumanych obdobich.

GLD oproti minulému roku ma stale stejnou cenu, ale v ostatnich obdobich ukazuje ptivétivé
Vynosy.

SPHD a VWRL ukazuji niz8i vynos neZ investice do akciovych ETF, ale i tyto fondy
zaznamenaly mirnou ztratu za posledni rok, av§ak v dlouhodobém horizontu vykazuji pomérné

slibny vynos.

Energetické IEO a INRG ukazuji vysoké vynosy. Tyto fondy, v porovnani s ostatnimi
uvedenymi fondy, zaznamenaly vyznamny nartst vynosu za posledni rok, coz bylo zptsobeno

svétovym vyvojem.
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Celkové ma nejlepsi historickou vykonnost dle uvedenych dat VGT, i pfestoze ve srovnani
s loniskym rokem vykazuje ztratu. Nejhorsi vykon ma BND, ktery dosahoval ztraty ve vSech

uvedenych obdobich.
3.2 Trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace v piipadé¢ ETF znamena hodnotu vSech akcii ETF v ob&hu a miize byt

dobrym ukazatelem toho, jak velky je trh s danym ETF a kolik investorti se na ném podili.

Porovnani trznich kapitalizaci zkoumanych ETF mtize pomoci investorim pii vybéru vhodnych

investi¢nich produktt do jejich portfolii.
Tabulka ¢. 2 porovnava vybrand ETF a jejich trzni kapitalizace.

Tabulka 2: Trzni kapitalizace

Ticker Trzni kapitalizace v miliardach USD
BND 86,3
DGRO 24,3
GLD 44,45
IEO 0,47
INGR 4,82
QQQ 119,23
SPHD 4,5
SPY 379,94
VGT 36,73
VWRL 53,3

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tabulky ¢.2 vyplyva, Ze nejvétsi trzni kapitalizace - 379,94 miliard USD — dosahuje
SPDR S&P 500 ETF Trust, coz znaci, ze je to aktualn€ nejveétsi ETF na trhu. Druhym nejvétsim
ETF v této tabulce je Invesco QQQ Trust, ktery ma trzni kapitalizaci 119,23 miliard USD.

SPDR Gold Shares ETF dosahuje pomérn¢ velké trzni kapitalizace (44,45 miliard USD).
Tento fakt poukazuje na to, ze zlato je stale velmi popularni formou investice zejména pro

investory, ktefi hledaji bezpecnou investici v nestabilnich ¢asech.

ETF iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production ETF a iShares Global Clean Energy
maji relativné malou trzni kapitalizaci v porovnani s ostatnimi ETF v tabulce, z ¢ehoz 1ze tvrdit,

ze jsou méné popularni nebo jsou urceny pro specifické investicni strategie.

Vanguard Total Bond Market ETF a SPHD Invesco S&P 500 High Dividend Low Volatility
ETF jsou fondy zaméiené na dluhopisy a dividendové akcie s nizkou volatilitou, avSak
Vanguard Total Bond Market ETF ma vyznamné vyssi kapitalizaci nez SPHD. Vanguard Total
Bond Market ETF se v soucasné dobé¢ spolu s QQQ a SPY fadi mezi dvacet nejvétsSich ETF

dle trzni kapitalizace.
3.3 Likvidita

Likvidita se se vztahuje k efektivit¢ nebo snadnosti, s jakou lze aktivum nebo cenny papir

piremeénit na hotovost, aniz by to mélo vliv na jeho trzni cenu.
Likvidita je dtlezitym hlediskem pii vybéru ETF z nékolika divodi:

Prvnim divodem jsou ndklady na obchodovani. ETF s vysokou likviditou maji tendenci mit
tésné rozpéti mezi nabidkou a poptavkou, coz je rozdil mezi cenou, kterou je kupujici ochoten
zaplatit za ETF, a cenou, kterou je prodavajici ochoten ptijmout. Tésné rozpéti mezi nabidkou
a poptavkou muliZze pomoci snizit ndklady na obchodovani a zlepsit efektivitu obchodovani

SETF.

Dalsim divodem je cenovy pifehled. ETF s vysokou likviditou maji tendenci mit
transparentnéj$i ceny, protoze ceny podkladovych cennych papirt se presnéji odrazeji v cené
ETF. To mlize pomoci snizit riziko skluzu, coz je ptipad, kdy se skutecné cena ETF odchyluje

od své ocekavané ceny.

ETF s vysokou likviditou maji tendenci mit vétsi objemy obchodovani, coz miize usnadnit

nakup nebo prodej akcii ETF, aniz by to ovlivnilo cenu. To je dlleZité zejména pro investory,
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kteti mohou potiebovat provadét velké obchody nebo potiebuji rychle obchodovat v reakci

na zmény na trhu.

v v

snadno koupit nebo prodat za icelem Upravy expozice portfolia viici ur€itému segmentu trhu

nebo tFidé aktiv.

Likvidita ETF mtze byt posouzena pomoci primérného denniho objemu a bid-ask spreadu.
Tyto ukazatele poskytuji informace o tom, jak snadno a za jakych okolnosti Ize koupit nebo
prodat ETF na trhu.

Primérny denni objem
Primérny denni objem je ukazatelem, ktery urcuje primérny denni objem obchodtl s danym

instrumentem za dané ¢asové obdobi.

Cim vy3i je pramérny denni objem, tim vy3§i je likvidita daného instrumentu. To znamena,
ze pokud je primérny denni objem vysoky, investor mize snadno koupit nebo prodat dany
instrument bez vyznamného ovlivnéni ceny. Na druhé stran€, pokud je primérny denni objem
nizky, mize to znamenat nizkou likviditu a tim nachylnost k vyznamnému ovlivnéni ceny pfi

nakupu nebo prodeji.

Z tohoto diivodu mulze byt primérny denni objem uziteCnym ukazatelem pfi posuzovani

likvidity daného instrumentu a pii rozhodovani o nakupu nebo prodeji tohoto instrumentu.

Rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou

Rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou ukazuje, kolik se musi zaplatit navic na ndkupni cené
(bid) oproti prodejni cené (ask) daného ETF. Cim mensi je rozpéti, tim vétsi je likvidita ETF
a tim lze snadné&ji provést nakup nebo prodej ETF na trhu bez vyznamnych zmén v cené.
Je tfeba si uvédomit, Ze rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou se miize ménit v prubehu dne
v z4vislosti na aktudlnim trznim vyvoji a volatilité. Proto by se mé¢lo pravidelné kontrolovat

aktualni rozpéti pro zvolené ETF.

Primérny denni objem a rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou jsou dva dilezité ukazatele pro
posouzeni likvidity ETF a mohou byt pouzity jako néstroj pro hodnoceni a rozhodovani o tom,

zda je dané ETF pro investora vhodnym finanénim nastrojem.
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Nésledujici tabulka ¢. 3 porovnava primérny denni objem a rozpéti mezi nakupni a prodejni
cenou vybranych ETF. Data primérného denniho objemu byla zpracovana ze stranky
Yahoo.finance.com (2023), kde obdobi uvedené¢ho primérného denniho objemu je 52 tydnd.
Data rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou byla zpracovana ze stranky Morningstar.com

(2023).

Tabulka 3: Porovnani praimérného denniho objemu a rozpéti ETF

Néazev ETF | Primérny denni objem Rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou
SPY 79702 149 0,01 %
VWRL 48 706 0,64 %
SPHD 752178 0,83 %
BND 6 497 295 0,48
QQQ 50 646 900 0.02 %
DGRO 2 455742 2,82 %
IEO 139 760 3,11 %
VGT 726 934 1,35%
GLD 5531085 0,32 %
INRG 445 831 -0,04 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 3 je vidét, ze SPY ma nejvyssi denni objem a zaroven jedno z nejtésnéjsich rozpéti
mezi nakupni a prodejni cenou, coz znamena, ze je nejvice likvidni. Druhé nejvice likvidni
ETF z tabulky je QQQ. Ostatni ETF maji znacné niz8i objemy a §irsi rozpéti. Lze si pov§imnout
zaporné hodnoty rozpéti u ETF INRG, coz znamena4, ze je nabidkova cena vys$si nez poptavkova
cena. Zaporné rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou je neobvykld a nenormadlni situace
na finan¢nich trzich a mize mit nckolik divodl, jako je technickd chyba nebo chyba

v cenotvorbé cenného papiru.
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3.4 Nakladovost a tracking error

Efektivni ETF pfinasi maximalni vysledky s minimalnim vstupem. V ptipadé ETF je hlavnim
vstupem pomér vydajii fondu, jinymi slovy sazba, kterou si fond Gc¢tuje za plnéni svého ukolu,
tato sazba se nazyva ukazatel celkové nakladovosti a sklada se predev§im z manazerskych
poplatki a dodate¢nych vydajt, jako jsou obchodni poplatky, pravni poplatky, auditorské
poplatky a dal$i provozni vydaje.

V ptipadé¢ volby ETF, bychom se rozhodné¢ méli orientovat podle ceny, proto je tfeba
analyzovat, které ETF se o nase prostfedky stara levnéji a které draze, to nam mize usnadnit

cestu k vétSimu zisku (Syrovy, 2022).

Pokud naptiklad fond generuje za rok vynos ve vysi 10 %, ale ma TER ve vys$i 5 %, snizi se
jeho desetiprocentni zisk na zhruba 5 %, coz je vyrazna zména. Hlavnim Ukolem ETF je
sledovani vykonnosti podkladového indexu. O tom, jak efektivné sleduje ETF vykonnost svého

podkladového indexu, vypovida ukazatel tracking error.

Dle Gladise (2005) se pro tento termin v ¢eském jazyce pouzivd pojem aktivni odchylka.
Pokud aktivni odchylka nabyva vyssich hodnot, znamena to, ze fond nesleduje sviij podkladovy

index pfesné.

ETF, které si uctuji nizké poplatky a své indexy sleduji presné, jsou vysoce efektivni a svou
praci dé€laji dobie, tudiz mizeme nejprve posoudit efektivitu ETF zvazenim sazby poplatkd,
které si fond uctuje, oproti tomu, jak dobie sleduje nebo kopiruje vykonnost svého

podkladového indexu.

Z tabulky ¢. 4 vyplyva, Ze nejmensi aktivni odchylku ma SPDR S&P 500 ETF Trust a jeho
ukazatel celkové nakladovosti ¢ini 0,0945 %, cozZ je druha nejmensi hodnota tohoto ukazatele.
Pfi porovnani s ostatnimi ETF v tabulce dosahuje SPDR z hlediska nékladovosti a aktivni
odchylky nejlepSich hodnot. Nejmensiho ukazatele nékladovosti dosahuje Vanguard Total
Bond Market ETF s pomérné nizkou aktivni odchylkou 0,29 %. Nejnakladnéjsi ETF je iShares
Global Clean Energy UCITS ETF s hodnotou 0,65 % ukazatele celkové nakladovosti. Nejhuie
sleduje svlij podkladovy index iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production
ETF s aktivni odchylkou 31,63 %.
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Tabulka 4: Porovnani ndkladovosti a aktivni odchylky

Nézev ETF Ukazatel nakladovosti (Total | Aktivni odchylka (Tracking
expension rate) Error)
SPY 0,0945 % 0,06 %
VWRL 0,22 % 2,38 %
DGRO 0,08 % 7,29 %
GLD 0,4 % 21,12 %
QQQ 0,20 % 9,33 %
IEO 0,39 % 31,63 %
BND 0,03 % 0,29 %
INRG 0,65 % 8,9 %
VGT 0,1% 10,30 %
SPHD 0,3 % 11,56 %
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3.5 Morningstar Style Box

Morningstar Style Box je uzite¢ny nastroj, ktery slouzi pro porovnavani podilovych fond nebo

ETF a mlze investorim pomoci pii rozhodovani o tom, které ETF je pro n¢ nejvhodné;si.

Morningstar Style Box obsahuje dvé€ osy, jedna piedstavuje trzni kapitalizaci spole¢nosti, které
jsou zahrnuté v portfoliu ETF, druha ptedstavuje styl investovani. Trzni kapitalizace
spolecnosti je obvykle rozd€lena na tii kategorie: velkou, stiedni a malou. Styl investovani se

rozde€luje na hodnotovy, smiSeny a ristovy styl.

Data zkoumanych ETF dle Morningstar Style Boxu byly shrnuty a porovnany v nasledujici

tabulce ¢. 5.

Tabulka 5: Porovnani dle Morningstar Style Box

Ticker Trzni kapitalizace Styl investovani
DGRO Velka Hodnotovy
GLD Velka Hodnotovy
IEO Stéedni SmiSeny

INRG Stredni Rustovy

QQQ Velka Rustovy

SPHD Stiedni Hodnotovy
SPY Velka SmiSeny

VGT Velka Rustovy

VWRL Velka Smiseny

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce €. 5 si lze v§imnout, Ze Vanguard Total Bond Market ETF (BND) neni v tabulce
uveden. Toto ETF nemad Morningstar Style Box, jelikoz tento fond investuje vyhradné
do dluhopisti, nikoli do akcii a nespada mezi alternativni kategorii jako napi. SPDR Gold
Shares. BND ma upraveny style box pro kategorii ETF s pevnym vynosem. Z tohoto hlediska

se vSak nemuze v této metodice porovnavat s ostatnimi ETF, a proto neni v tabulce zahrnuty.

Vétsina ETF v tabulce spada do kategorie velké trzni kapitalizace, s vyjimkou IEO, INRG
a SPHD, které spadaji do kategorie stiedni.

Styl investovani se mezi vybranymi ETF li§i vyraznéji. Do kategorie hodnotového stylu
investovani spadaji DGRO, GLD, a SPHD. Hodnotovy styl investovani méa tendenci byt
stabilngjsi nez rlstovy, coz znamena, ze investofi vyhledavajici ETF s hodnotovym stylem

investovani mohou Iépe obstat v dobé ekonomické recese.

Ristovy styl investovani je v tabulce €. 5 zastoupen fondy QQQ, INRG a VGT. Rustova ETF
preferuji akcie firem, u kterych se o¢ekava, ze budou mit nadprimérny rdst vynosu a ziskl
v budoucnu. Tyto ETF casto investuji do novych a inovativnich spolecnosti, které mayji

potencial rychlého rastu. Jsou vhodna pro investory s vétsi rizikovou toleranci.

SmiSeny styl investovani Ize najit u SPY, VWRL a IEO. Skupina téchto ETF investuje tak,
ze kombinuje prvky rastového 1 hodnotového stylu investovani a investuje do akcii s riznymi

trznimi kapitalizacemi, tedy do akcii velkych, stfednich a malych firem.
3.6 Morningstar Star Rating

Morningstar Star rating slouzi jako rychlé a snadné hodnoceni kvality burzovné obchodovanych
fondl a jejich vykonnosti v porovnani s jinymi burzovné obchodovanymi fondy v dané

kategorii.

Hodnoceni Morningstar Star rating zahrnuje Skalu péti hvézdicek a ptidéluje pocet hvézdicek

jednotlivym fondiim na zaklad¢ jejich historického vykonu a nékladi.

Skala hodnoceni vypada nasledovné:

P&t hvézdicek: fond se umistil v prvni ¢tvrtin€ nejlepSich fondd v dané kategorii.
Ctyii hvézdiky: fond se umistil v horni poloving fondfi v dané kategorii.

Tti hvézdicky: fond se umistil v dolni poloviné fondii v dané kategorii.

Dvé hvézdicky: fond se umistil v posledni ¢tvrtin€ nejhorSich fondl v dané kategorii.
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Jedna hvézdicka: fond se umistil na samém dné v dané kategorii.

Tabulka 6: Porovnani dle Morningstar Star Rating

Ticker Pocet hvézd (Morningstar Star rating)
BND 3
DGRO 3
GLD 3
IEO 3
INRG 3
QQQ 5
SPHD 2
SPY 4
VGT 5
VWRL 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 6 vyplyva, ze nejlépe hodnocenymi ETF jsou QQQ, VGT a DGRO.
Nejhife hodnocenym je SPHD s dvéma hvézdami. Ostatni ETF se pohybuji okolo 3 az 4

hvézdi¢kového hodnoceni.
3.7 Korelace

Korelace se pfi investovani primarné pouziva k zajisténi diverzifikace portfolia. Jestlize je pro
investora cilem drzet 5 ETF za u¢elem diverzifikace, je malo efektivni, kdyz se 3 z nich obvykle
pohybuji spolecné. Sledovanim korelaci mezi podily a novymi potencidlnimi ndkupy si mtize
investor 1épe udrzovat portfolio diverzifikované, a tim snizit riziko ztraty. Diverzifikace

je jednou z mala strategii, kterd ziskava jednoznacnou podporu mezi investi¢nimi profesionaly.

Korelace jsou obvykle prezentovany v matici, jak je uvedeno v tabulce ¢. 7.
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Tabulka 7: Korela¢ni matice ETF

BND DGRO |GLD IEO QQQ |SPHD  |SPY VGT INRG  |VWRL
BND 1

DGRO 0,47 1

GLD 0,57] 0,51 1

IEO 0,49 0,37 1

QaQ 0,51

SPHD 0,53

SPY 0,53 1

VGT 0,5 1

INRG 0,01 0,02 0,01 -0,09 0,02 0,09 0,01 -0,01 1
VWRL 0,08 0,14 0,07 0,10 0,14 0,12 0,14| 0,15 0,59

Zdroj: Vlastni zpracovani

K vytvofeni této tabulky byl vyuzit algoritmus na strdnce Etfscreen.com (2023).
Avsak po zadani vSech charakterizovanych ETF do piikazu bylo zjiSténo, ze pro 2 ETF nebyl
algoritmus schopen zpracovat data. Pro komplexni komparaci bylo nutné tabulku rozsitit o 2
Zbyvajici

ETF a vypocitat koeficienty korelaci pomoci MS Excel.

Korelaci na strance Etfscreen.com (2023) méti algoritmus pomoci dennich vynosi
za poslednich 126 dni, tedy zhruba 6 mésict. To se miiZe jevit jako kratkodobé méfeni, ale bylo
zvoleno z toho diivodu, Ze se chceme zaméfit na to, jaké vztahy existuji dnes, ne pied dvéma
nebo tfemi lety, kdy trZzni podminky mohly byt zcela odlisné. Je dilezité si uvédomit,

zZe korelace nejsou statické a budou se dramaticky ménit s trZznimi podminkami.

Za vyuziti téchto informaci byla k chyb¢&jicim ETF dohledana data vyvoje cen za poslednich
126 dni na strdnce Yahoo.finance.com (2023). Poté byly vypocitany jednotlivé denni vynosy
odectenim oteviraci ceny od uzaviraci. Z dennich vynosii byl nasledné spocitan korelacni

koeficient.

Dale bylo nutné pted vypolty zohlednit ETF, které jsou obchodované v jiné méné
nez americkych dolarech, jelikoz vybrané burzovné obchodované fondy se az na VWRL
obchoduji v americkych dolarech, a proto bylo nutné jednotlivé denni vynosy u tohoto ETF
prevést

do americkych dolart.

Matice je barevné kodovana podle stupné korelace: tmavé zelena piedstavuje silnou korelaci,

svétle zelena mirnou, svétle modra slabou negativni korelaci a bila neutralni korelaci.
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Idedlni korelacni matice neni z vice nez 30 procent poli tmavé zelenych nebo vysoce
korelovanych. Uvedena matice tyto podminky splituje a dale ztabulky ¢&islo 7 vyplyva,

ze nejsilngjsi vztah maji mezi sebou fondy VGT a QQQ.

Vanguard Information Technology ETF (VGT) a Invesco QQQ ETF (QQQ) jsou podobné ETF
zaméfené na technologicky sektor. Obé ETF jsou malo nakladné, s 0,1 % ukazatelem celkové
nékladovosti pro VGT a 0,2 % pro QQQ. Ob¢é ETF také drzi velké mnozstvi spole¢nosti,

pticemz 37 % spolecnosti l1ze nalézt v obou portfoliich této dvojice.

Tyto informace ndm potvrzuji takto silnou korelaci, ale 1 kdyZ se mize zdat, ze jsou tyto
ETF velmi podobné, existuji mezi nimi nepatrné rozdily v diverzifikaci jejich holdingt
a koncentraci. VGT ma vyraznou nadvahu ve svych prvnich dvou titulech — Apple (AAPL)
a Microsoft (MSFT), které dohromady tvofi témét 40 % hodnoty (na rozdil od QQQ, které ma
ptiblizné 20 %). I kdyZ je tento fakt snadné ptehliZet s tvrzenim, Ze tyto dvé spolecnosti si v
posledni dobé¢ vedly extrémné dobfe, neni zadna zaruka, Ze se stale budou pohybovat kuptedu

a pokraCovat ve své prevaze.

Obecn¢ se da predpokladat, ze vztah mezi americkymi akciovymi indexovymi fondy
je relativné silny a korelace komodit ¢i dluhopisi s akciovymi indexy je obvykle nizka.
Zlato a dluhopisy maji ¢asto velmi nizkou nebo negativni korelaci s akciemi, jelikoz investoti
pfechézi na komoditni a dluhopisové trhy v obdobi krize. Toto tvrzeni podporuje i zpracovana
korelacni matice, kde Ize vidét, Ze BND ma slabsi korelaci oproti skupiné akciovych

indexovych ETF (QQQ, SPY, SPHD, VGT).

Nejmensich hodnot korelaéniho koeficientu oproti ostatnim ETF z tabulky ¢. 7 nabyva INRG,

ktery investuje do Cisté energie a vysoce diverzifikovany VWRL.
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4 Doporuceni investorum

V ptipadé investovani do ETF by mél mit investor v prvni fad¢ definovan sviij investi¢ni cil.
Existuje mnoho ETF, které se zamétuji na riizné oblasti, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity,

trhy rozvijejicich se zemi a dalsi. Kazdy by tedy m¢l zvazit, kterd oblast mu nejlépe vyhovuje.

Je dulezité, aby kazdy investor, ktery chce investovat do tohoto nastroje, mél jasnou predstavu
o tom, za jakym ucelem chce investovat do ETF. Muze to byt naptiklad dlouhodoby rast

kapitalu, generovani piijmi nebo diverzifikace portfolia.

Pokud investor nema jasny investi¢ni cil, mize se dostat do rizika nevhodného investovani.
Investor by dale m¢l mit pfedem stanoveny investi¢ni horizont. Pfi investovani do ETF se

doporucuje mit dlouhodoby investi¢ni horizont.

V této préaci byl komparovan historicky vykon vybranych ETF. Toto porovnani potvrzuje fakt,
ze kratkodobé investice do ETF se nevyplati. ETF dosahuji v kratkodobém horizontu nizké
vynosy, nebo dokonce i ztraty. Z dlouhodobého hlediska pfinasi pomérné slibné vynosy,
proto jsou investice do ETF obvykle vhodné pro ty, ktefi chtéji investovat na nckolik let
a sledovat postupné zhodnoceni svého portfolia. Pokud se investor rozhodne pro tuto cestu,
je dulezité pravidelné€ sledovat trh a kontrolovat vyvoj investic. Miize také zvazit pouziti
strategie, jako je systematicky nakup, ktery mize snizit vykyvy trhu a zvysit primérnou cenu

nakupu.

Vybéru vhodnych ETF by méla predchazet zakladni analyza. Tato analyza by méla obsahovat
zhodnoceni vykonu ETF v minulosti. Historické vykony ndm mohou ukézat, jak si
ETF v minulosti vedlo a jakym smérem se muze déale posouvat. Je dilezité mit na paméti,

ze historické vysledky nezarucuji budouci vykonnost.

Mezi hlavni vyhody ETF patii také to, Ze maji obvykle nizsi naklady nez tradi¢ni podilové
fondy. | ptes tento fakt je pfi vybéru ETF dulezité brat v tivahu celkové naklady spojené
s investici do ETF, rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou (spread) a dalsi. Dlouhodob& mohou

naklady snizit vynosnost investice, proto je dobré hledat ETF, které maji nizké néklady.

S nizkymi nédklady déle souvisi likvidita, kterd by v zakladni analyze ETF také neméla chybét,
jelikoz mize pomoci investorovi vybrat si nakladove efektivni a snadno obchodovatelny fond,

coz muze byt pro dosazeni investi¢nich cilti investort klicové.
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Investor by se nemél soustfedit pouze na jedno konkrétni ETF, ale mél by zahrnout i moZznost
diverzifikace portfolia. Drzeni vice ETF umoziuje investorim diverzifikovat své portfolio

a zéaroven tak snizit riziko souvisejici s koncentraci investic do jedné oblasti ¢i trhu.

Investofi mohou volit ETF z rGznych sektort, regionti a trhli, coZ umozni rozlozeni rizika
a maximalizaci vynost. Pokud by chtél investor zjistit, zda je jeho portfolio dostate¢né
diverzifikované, mohl by zahrnout do své zakladni analyzy korela¢ni analyzu, ktera muze
pomoci investordm pii rozhodovani o tom, jaka ETF zaradit do svého portfolia z hlediska

diverzifikace.

Pokud by si investor chtél uleh¢it vybér ETF, mohl by k tomu vyuzit ratingova hodnoceni
pro ETF. Tato hodnoceni mohou poskytnout uceleny obraz o ETF a pomoci investorim vybrat

ty nejlepsi ETF, které odpovidaji jejich specifickym pozadavkim a cilim.

Investoii by v pfipad¢ pouzivani ratingovych hodnoceni méli byt obezietni, jelikoZ ratingova
hodnoceni pro ETF nejsou neomylnd a mohou byt ovlivnéna mnoha faktory, véetné zmén
v trznich podminkach, zmén v investi¢nich strategiich nebo zmén ve spravach portfolia.
Z téchto duvodu by si investofi mé¢li dat pozor pii pouzivani ratingovych hodnoceni a pouzivat

je spolecné s dal$imi informacemi a analyzami, aby zajistili spravné rozhodnuti pti vybéru ETF.

V soucasné dob¢ vykazuji z dlouhodobého hlediska nejvétsi vynosy technologicky zamétené
ETF jako QQQ a VGT, tyto ETF jsou vSak kvili své riistové investicni strategii rizikovejsi

neZ naptiklad stabilnéj$i hodnotové GLD ¢i smiSeny SPY.
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ZAVER

Cilem prace byla analyza a komparace vybranych ETF, dle stanovenych kli¢ovych faktoru,
které¢ by mély investorovi pomoc pii vybéru ETF do svého portfolia. Vybrané ETF byly
porovnavany dle klicovych faktordi, které by méla obsahovat komplexni analyza pted

investicemi do tohoto investicniho nastroje a na zakladé této analyzy bylo formulovano

doporuceni pro investory.

Prace byla rozdélena na dvé casti, praktickou a teoretickou. Teoreticka Cast se zabyvala
predstavenim ETF, historickym vyvojem ETF a vyvojem podilovych fondi, ktery byl
predchiidcem tohoto investicniho nastroje. Nasledné¢ se teoretickd Cast zabyvala celym
procesem fungovani ETF od vzniku aZ po zénik, rozdélenim ETF dle riznych pravnich struktur,
zpusobu replikace indexu, druhy ETF dle podkladovych aktiv a formulaci vyhod a nevyhod
investovani do ETF, aby poskytla investorim informace pro hlubsi pochopeni tohoto

investi¢niho nastroje.

Soucasti teoretické Casti byla charakteristika vybranych ETF, které byly zvoleny z hlediska
popularity, pfedpokladaného potencialniho rtstu, historického vyvoje a vykonu a korelacni
analyza vybranych ETF. Vybrané ETF tvofilo 10 ETF, kterymi byly SPDR S&P 500 ETF Trust,
Vanguard FTSE All World, iShares core Dividend Growth ETF, SPDR Gold Shares ETF,
Invesco QQQ ETF, iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production ETF, Vanguard Total
Bond Market ETF, iShares Global Clean Energy UCITS ETF, Vanguard Information
Technology ETF, Invesco S&P 500 High Dividend Low Volatility.

Prakticka Cast se zabyvala analyzou a komparaci vybranych ETF dle klicovych faktort, které
by mély byt soucasti komplexni analyzy pted vybérem jednotlivych ETF. Posuzovanymi
faktory byly historicka vykonnost v ¢asovych intervalech 1 roku, 3 let, 5 let a 9 let. Nasledné
byly vybrané ETF porovnavany z hlediska trzni kapitalizace, nakladovosti, aktivni odchylky,
likvidity, metody Morningstar style box, ratingu od spole¢nosti Morningstar. V posledni ¢asti

se prakticka ¢ast zabyvala korela¢ni analyzou a formulaci doporuceni pro investory.

ETF jsou dobrym néstrojem pro investory, ktefi hledaji dlouhodobé zhodnoceni penéz, jelikoz
kratkodobé se do nich ve vétSin€ piipadl za ucelem zisku investovat nevyplati, coz dokladaji
i vysledky prace. S ETF se da obchodovat stejné jako s akciemi, avSak ETF jsou méné rizikové

nez akcie, diky své diverzifikaci a Sirokému zahrnuti podkladovych aktiv.
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