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ANNOTACE

Diplomova prace se zabyva popisem a komparacemi tradi¢nich investi¢nich fonda
s fondy udrzitelnymi, respektive ESG investicnimi fondy. Budou zde vysvétleny zékladni
rozdily mezi témito fondy, dale jejich vykonnost a vynosnost. Pomoci analyzy ¢asovych tad
bude provedena analyza vyvoje aktiv mezi tradicnimi ETF fondy a ESG ETF fondy za obdobi
2006 az 2023 a nasledné bude vymodelovana predikce vyvoje aktiv téchto fonda pro roky 2024
a 2025.

KLICOVA SLOVA

investi¢ni fondy, ESG, investice, udrzitelné fondy

TITLE
Sustainable financing: comparing traditional investment funds with ESG funds
ANNOTATION

The thesis deals with the description and comparisons of traditional investment funds
with sustainable or ESG investment funds. The basic differences between these funds will be
shown, as well as their performance and returns. Using time series analysis, an analysis of the
evolution of assets between traditional ETFs and ESG ETFs will be performed for the period
2006 to 2023, and then a prediction of the evolution of the assets of these funds for 2024 and
2025 will be modelled.

KEYWORDS

investment funds, ESG, investments, sustainable funds
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Uvod

Diplomova prace se zabyva komparacemi tradi¢nich druht fonda s fondy udrzitelnymi
a zaméfenymi zejména na ESG. V soucasné dobé¢ jsou velice popularni tzv. udrzitelné investice,
tedy investice do produktl, které kromé& vynost, zohlediiuji izhorSujici se klimatické
podminky. Investicni fondy se zaméfenim na ESG kritéria jsou skvélou pfilezitosti, nebot
kombinuji rizné druhy produkti aumoziuji investovat jak jednotliveim, tak velkym
nadndrodnim korporacim ¢i financnim institucim. ESG fondy si ziskavaji pozornost investort
nejen diky rostoucimu dirazu na udrzitelnost a spoleCenskou odpovédnost, ale i kviili
ocekéavani stabilnich a dlouhodobych vynost. Tradi¢ni fondy se naopak primarné zaméiuji
hlavné na maximalizaci zisku a nabizi historicky ovéfeny pfistup k investovani, nebot’ mezi
investory se stdle najde nespocet konzervativnich jedincii, ktefi voli léty a praxi ovérené
pfistupy. Nabizi se tedy otdzka, zda udrzitelné fondy dokazou konkurovat tradi¢nim fondiim
z hlediska atraktivity a vynosnosti pro investory. Tento trend by mohl reflektovat posun
v investi¢nich strategiich a mimo jiné irozvoj ekonomickych a regulac¢nich faktort, které
podporuji odpovédné investovani. Vliv politik zaméfenych na udrzitelnost, rostouci povédomi
vetejnosti o ekologickych, potazmo socialnich problémech a ménici se ptistupy k fizeni rizik
vedou k rozvoji ESG fondt jako kliCové soucasti moderniho investi¢niho trhu.

Cilem préace je charakterizovat zdkladni rozdily mezi tradicnimi ETF fondy a ETF fondy
orientovanymi na principy ESG (Enviromental, Social, Governance). Na zdklad¢ dostupnych
dat je hlavni dliraz kladen na analyzu hodnoty jejich aktiv v obdobi let 2006 az 2023. Na zakladé
této provedené analyzy bude nasledné vypocten odhad vyvoje téchto aktiv v letech 2024 a 2025.

Déle se prace zamétuje na zhodnoceni vyznamu ESG fondl ve srovnéni s tradi¢nimi
investi¢nimi fondy obecné. Na zaklad¢ vysledkl analyzy ¢asovych fad dostupnych dat téchto
vybranych fondl zjistime, zda skute¢né trend po udrzitelnych investicich u investorl roste ¢i
klesa. Pokud predikce vyvoje aktiv vybranych fond bude stoupajici, mizeme se domnivat

o existenci rostouciho zdjmu po investicich do udrzitelnych fondt, v opacném piipadé nikoliv.
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1 Investi¢ni a ESG problematika

V této kapitole se budeme zabyvat ivodem do finan¢ni a ESG problematiky. Stru¢né si
vysvétlime, jak funguje financni trh, co jsou to investice a ve druhé Casti budeme pojednévat
o problematice ESG. Vysvétlime si, co to vlastné ESG viibec je, pro¢ je ¢i neni dilezité

a ptiblizime si historii jeho vzniku.

1.1 Finanéni trhy

Se vznikem penéz doslo v podstaté i ke vzniku financ¢niho trhu, ktery se neustale rozviji
a vyviji. I v.dneSni moderni dob¢ stale dochdzi ke vzniku novych finan¢nich instrumenti, se
kterymi se na finan¢nim trhu, respektive finan¢nich trzich obchoduje. D4 se fict, Ze ,, financni
trhy jsou trhy, na kterych dochazi k transferu disponibilnich fondit od prebytkovych jednotek
k deficitnim jednotkam* (Cernohorsky, 2020, s. 228). Pro lepsi pochopeni funkce finanéniho

trhu ndm poslouzi Obrézek 1.

finanéni trh i legenda: |

——
# ",

f finanéni 3

I o \\ o
fondy

\  zprostredkovatelé

nepfimé financovani

doc¢asni prebytkové docasné deficitni
jednotky primé financovani jednotky
- domacnosti - domacnosli
- firmy - firmy
- vlida - vldda
- CIZOZCMmC] - CIZ0ZEmE]

Obrizek 1: Financni trh (Cernohorsky, 2019, 5.229)

Jak vidime, subjekty (jako napt. domécnosti, firmy) se mohou nachézet na obou stranéch
trhu. Mohou jednak svoje ptebyte¢né uspory vlozit na finan¢ni trh, anebo naopak si finan¢ni
prostiedky z finan¢niho trhu vypQj¢it. Vyznam finan¢niho trhu spocivd v efektivnim
prerozdélovani dostupnych finanénich prostiedkli, coZz je podstatné ke spravné funkci
ekonomiky jako celku. Déle je patrné, Ze je mozné piebytkové nebo deficitni jednotky ziskat

bud’ primo (bez zprostiedkovatele), anebo neprimo (pies zprostitedkovatele).
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Financni zprostfedkovatelé jsou specidlni financéni instituce, které pravé
zprostfedkovavaji piesun vysSe zminénych piebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim.
Téchto instituci existuje celd fada, mize se jednat o depozitni instituce (banky), pojistné
a spoftici instituce atd. Dilezitou roli hraji 1 investi¢ni zprostiredkovatelé, ktefi sbiraji financni
prostiedky urc¢ené k investovani od klienti a souhrnné tyto prostfedky investuji na financnich
trzich. Patfi sem zejména investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy, hedgeové fondy nebo Private
Equity. Tato diplomova prace se zabyva komparaci tradi¢nich investi¢nich fondid s fondy

zaméeienymi na ESG, proto se jimi budeme dale podrobnéji zabyvat.

1.2 Investice

V ptedchozi kapitole jsme zminili pojem investi¢ni fondy, proto by bylo vhodné si
vysvétlit i par zakladnich pojmi jako, co je to vlastn¢ investice nebo kdo je investor.

Za investici mizeme oznalit cokoliv, pfiCemz vyuzivame dostupné volné financni
prostfedky s cilem jejich zhodnoceni v budoucnosti. Investice probihaji na finan¢nich trzich
(viz. kapitola 1.1). Ke zhodnoceni investice dojit mizZe a nemusi, proto je s investici spojena
1jistd mira rizika. Zpravidla plati, ze vynosngjsi investice sebou nesou i vétsi miru rizika
a obracené, tzn. niz8i mira rizika znamena niz$i miru vynosu.

Investice miizeme rozd¢lit na kratkodobé (zpravidla do jednoho roku) a na dlouhodobé
(vice nez 1 rok). Déle investice d¢lime na:

e realné — investujeme do fyzickych véci, mizeme si na né ,,sdhnout, které se dale

deli:
o movité — zlato, umélecka dila, Sperky, automobily apod.;
o nemovité — budovy, pozemky, byty;

e finanéni — investujeme do tzv. finan¢nich aktiv (podilové fondy, dluhopisy, akcie

atd.);

S investici se neodmyslitelné poji itzv. investor. Investor je kdokoliv, kdo chce
investovat nebo jiz investuje své volné penézni prostiedky s cilem jejich budouciho
zhodnoceni. Miize se jednat o fyzickou osobu (obc¢an, podnikatel), pravnickou osobu (firma),
pojistovnu, banku anebo pravé investicni fond. Jak jiz bylo zminéno dfive, investor je
zodpovédny za miru rizika, se kterou investici podstupuje iza miru vynosu, kterou

v budoucnosti ocekava. Zakladni pomiickou investora je tzv. investi¢ni (magicky) trojihelnik.
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Obrazek 2: Investicni trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj: viasmi zpracovéni

Investi¢ni trojihelnik je zékladni pomicka pro investory. Jak jiz u trojihelniku byva
zvykem, ma celkem 3 vrcholy nazvané vynos, likvidita a riziko. Vynos piedstavuje, jak moc je
investice vynosna, likvidita zase vysvétluje, jak rychle lze investici pfeménit na dostupné
finan¢ni prostfedky a riziko vyjadfuje miru rizikovosti investice. Jak je patrné (Obrazek 2),
neexistuje zadna investice, kterd by soucasné obsdhla vSechny tfi vrcholy. Proto si investor
musi sam urcit, c¢emu z té€chto tfech atributl dava pfednost, napf. zdali je schopen podstoupit

Kromé investi¢niho trojuhelniku existuji jesté 3 zakladni typy analyz, které pomahaji

investorovi v jeho rozhodovani. Jsou to psychologickd, fundamentalni a technickd analyza.

Psychologicka analyza ma za tkol zjistit aktudlni ,,ndladu‘ na trhu, protoZe trh se pohybuje
v urcitych cyklech a v kazdém cyklu se investofi chovaji odlisn¢. Pokud naptiklad na trhu
panuje vSeobecné optimisticka ndlada, 1ze pravdépodobnéji pocitat s tim, Ze se napt. cena akcii
bude vyvijej se stoupajici tendenci nez v ptipad¢, kdy bude prevladat pesimistické obdobi.

Fundamentilni analyza je zfejmé nejkomplexné&jsi metoda, kterd spoc¢iva ve vypoctu vnitini
hodnoty podniku (nebo akcie) se zahrnutim globalnich, politickych, historickych i odvétvovych
faktorii. Vystupem je vnitini hodnota podniku/akcie, kterd mize byt bud’ spravné ohodnocena,
nadhodnocena ¢i naopak podhodnocend oproti jeji aktualni trzni cené. K vypoctu se pouzivaji
tzv. dividendové diskontni modely. V zavislosti na vysledku této metody investor zhodnoti, zda

se investice vyplati ¢i nikoliv.
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viditelna v grafech, tedy objemy obchodd, historické vyvoje cen, prichozi objednavky atd. Pro
nezkuSené analytiky je velice snadné se v této metod¢ ztratit, jelikoz zahrnuje (jak jsem jiz
zminil) velky objem matematickych dat apfi jejich nevhodném zvoleni muze dojit
k nepiehlednym a nic netikajicim vysledkim. ,, Kapitolu o technické analyze Ize shrnout do
Jjediného slova: nefunguje. Prinejmensim pro bézného investora, ktery nema moznosti velkych
instituci. A ani pak neni uspéch zdaleka zarucen “ (Kohout, Pavel, 2018).

Je vzdy na investorovi, jaky druh analyzy pouzije a jak se v kone¢né fazi rozhodne. Jde
o velice slozity proces a pro nezkuSené investory miize jit o velice komplikované rozhodnuti,
pricemz muze dojit ke ztrat¢ velké ¢asti investice a v neposledni fadé i ve ztratu diveéry svych

klientd.

1.3 ESG a jeho tri aspekty

V poslednich letech se zkratka ESG (anglicky Enviromental, Social, Governance) stdva
obrovskym tématem. Co si ale pod timto pojmem konkrétné ptedstavit? V podstaté jde o to,
jakym zptisobem jsou fizeny firmy, do kterych investofi investuji své penize. Konkrétné jde
o to, jaké zaujimaji postaveni k Zivotni prostiedi (,,enviromental®), spolecnosti (,,social®)

a jakym zpusobem jsou fizeny (,,governance) jak je zndzornéno na Obrazek 3.

Obrazek 3: Princip ESG

Pfistup ke spolecnosti

Pistup k pfirodé PFistup k vedeni

S~

Zdroj: vlastni zpracovani
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Investoii se ¢im dal vice zajimaji o firmy, které zohlediuji a fesi klimatické problémy,
nakladani s odpady, férové pfistupy k zaméstnanciim, protikorupcni opatieni apod. A prave
tyto aspekty shrnuje ESG, které umoziiuje komplexni pohled na firmy, instituce ¢i jednotlivce.
ESG je méritelné (bud’ jako celek, anebo jeho jednotliva kritéria), coz je jeho obrovska vyhoda

oproti tzv. spoleCenské odpovédnosti firem (CSR).

1.3.1 Enviromentalni aspekt ,,E¢

Prvnim ze tfi aspektl je tzv. enviromentdlni aspekt, tedy jak se spolecnost chova
k zivotnimu prostfedi. Rizika s tim spojenda mohou mit (a ¢asto i maji) negativni dopad na
ekosystémy, potazmo i lidské zdravi. Podle Bradleyho (2021, s. 46—54) jsou v piipadé aspektu
B nejvyznamnéjsi nasledujici ovliviwujici faktory:

e Kklimaticka zména a emise CO;

e ochrana vodnich zdroji;

e zneciStovani ovzdusi a vody;

e klesajici biodiverzita;

e odlesnovani;

e hospodateni s odpady.

Spolecnosti se snazi tyto vySe uvedené aspekty monitorovat (jsou urcitym zplisobem
meéfitelnd) a podavat o nich hlaSeni ve svych zpravach (napt. kolik emisi vyprodukuyi, opatfeni
na jejich snizovani, recyklace a spotfeba materilli, hospodarnost apod.), na jejichz zédkladé€ se
mohou investofi rozhodovat, zda dana spolec¢nost spliluje jejich ocekavana kritéria.

Dilezitou roli zde hraji 1 tzv. 3R — Reduce, Reuse, Recycle (sniZovani, znovupouZzivani,
recyklovani), které jsou zndmé piedevSim novéjSim generacim ,, 77 R udrzitelného Zivota —
snizit, znovu pouZzit, recyklovat — jsou pravdépodobné znaméjsi nasim deétem nez dospélym,
protoze jsou jiZ Iépe pouceny o tom, kolik odpadu vyhazujeme! ' (Bradley, 2021, s. 58). Ze neni
soucasna situace klimaticky velmi pfiznivad nasvédCuje i fakt, Ze organizace International
Energy Agency (IEA) vypracovala plan na sniZeni emisi Net Zero by 2050. Stejné tak Evropska

unie ma v planu od roku 2050 mit t¢émét nulové sklenikové plyny v rdmci dohody Green Deal.

! The 3Rs of sustainable living - reduce, reuse, recycle - are probably more familiar to our children than
adults as they are already better educated on the amnout of waste we throw away!
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1.3.2 Socialni aspekt ,,S*

Druhym ze tii aspekti je socialni aspekt ,,S*“. Tento aspekt se zaméfuje predevsim na to,
jak se dana spolec¢nost (firma) chova ke svym zaméstnanctim, zdkaznikiim, dodavatelim. Dale
také jak plsobi na kvalitu zivota zaméstnanct, dopad na mistni komunity. Sleduje se zejména
mira zaméstnanosti nebo nezaméstnanosti, chudoba, pocet nehod a umrti. Jako v ptipadé
Enviromentalniho aspektu ,,E* jsou dle Bradleyho (2021, s. 65-72) dulezité nasledujici faktory,
podle kterych dochdzi k hodnoceni spolecnosti:

e spokojenost zakaznika;

e ochrana dat a soukromi;

e pohlavi a diverzita;

e angazovanost zaméstnanci;

e komunitni vztahy;

o lidska prava;

e pracovni podminky.

Jedna se tedy oto, jak dand firma pfistupuje k vySe zminénym faktorim. Jaka je
spokojenost zakazniki s jejimi produkty (¢i firmou obecné), jak si stfezi své soukromi a data,
jaké panuji vztahy na pracovisti i mimo né&j, jestli firma neporusSuje lidska prava ¢i pracovni
podminky. Dalo by se fict, ze v podstaté vSechny tyto faktory spadaji pod tzv. objektivni
socidlni ukazatele. Nicméné existuji isubjektivni socidlni ukazatele jako napt. divéra,

sebedlvéra, zivotni spokojenost apod.

1.3.3 Vladnouci aspekt ,,G*

Poslednim ze tfi aspekti je vladnouci aspekt G, Iépe feCeno aspekt firemni spravy.
prava a rizeni spolecnosti v zasadeé popisuje systemy, které spolecnost pouziva k vyvazeni
konkurencnich poZadavkii ruznych zainteresovanych stran, véetné akciondru, zaméstnanci,

zakaznikii, dodavatelii, financnikii a komunity“? (Bradley, 2021. s. 83). Tento aspekt miizeme

vvvvv

vvvvvv

faktory:

2 Corporate governance principally desribes the systems a company uses to balance the competing demands
of its diverse stakeholders, including shareholders, employees, customers, suppliers, financiers, and the
community.
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e odpovédnost a slozeni predstavenstva;
e struktura vyboru pro audit;

e uplatkarstvi a korupce;

e manazerské odmény;

¢ lobbing;

e politické ptispevky.

Jak je zfejmé, jedna se piredevsim o aspekty, které se tykaji fizeni spolecnosti. Zkouma se
slozeni pfedstavenstva, napf. zda jsou informace o ném volné dostupné na internetu, role ¢lent
predstavenstva (minimalizace rizika stfetu zajmu). Také se tento aspekt zaméfuje na tplatky
(jak v minulosti, tak pfitomnosti), jak casto firma poskytuje manazerské odmény a jestli vitbec,
jaké jsou kratkodobé a dlouhodobé cile manazert, potazmo celé spolecnosti. Vzhledem ke
vztahu s akcionafi je sledovano, jestli spolecnost jedna dostatecné transparentné a monitoruji

se 1 pripadné zaloby.

1.3.4 Historie vzniku ESG

Historie ESG sahd v podstaté az do obdobi priimyslové revoluce, tedy 18. a 19. stoleti.
Tehdejsi podminky pro délniky byly velice naro¢né, kdy neexistovala pracovni doba, ochranné
pomicky ani jiné bezpecnostni a pravni pfedpisy. Doslo tedy k zavedeni minimalni mzdy,
pracovni doby a zacalo se rozvijet moderni fizeni firem.

Ve 20. stoleti pokracoval trend pro zlepSovani pracovnich podminek a prvni ndznaky
snahy o udrzitelnost a ochranu Zivotniho prostfedi. V roce 1953 byla vydana kniha Social

Responsibilities of the Businessman od H. Bowena, ktera kladla diraz na podnikovou

odpovédnost. Vyznamnym obdobim byly 70. — 80. 1éta. V roce 1971 vznikl Pax World Funds
(dnes Impax Funds), ktery byl zaloZen 2 ministry, ktefi odmitali tehdejsi probihajici valku ve
Vietnamu. Pravé tento fond byl prvnim vefejné dostupnym podilovym fondem, ktery
reflektoval socidlni aenviromentalni faktory. V pribéhu 80. let vznikla Mezinarodni
organizace pro standardizaci (ISO), kterd zacala vytvéret i standardizaci pro report ESG
faktor. V roce 1992 organizace OSN zvefejnila prohlaseni o zdvazku financnich instituci
k udrzitelnému rozvoji. Pozdé&ji v tomto roce na summitu v Riu, podepsalo 154 zemi ramcovou

umluvu United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC)
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Vrwe

problémy a skandaly, které doprovazely spolecnosti. V roce 2002 zbankrotovala firma Enron,
kterd zaméstnavala pres 20 tisic lidi a podnikala v oblasti dodavek elektiiny, zemniho plynu
a komunikaci. V roce 2004, vydala OSN zpravu ,,Who Cares Wins* (v ptekladu Kdo se zajima,
vitézi), kde byla poprvé zminéna Enviromental, Social and Governance analyza. Moderni
pojem ESG tak, jak ho zndme nyni, vznikl v roce 2006. Tehdy organizace OSN vydala report
Principles for Responsible Investment — PRI (Principy odpovédného investovani), kde se
poprvé objevil pojem ESG. 63 investi¢nich spolenosti s hodnotou 6,3 trilioni dolart se
zavazalo zohlednovat ESG kritéria. V roce 2019 to bylo jiz 2450 spole¢nosti s hodnotou 80
triliont dolart.

V roce 2010 v Mexickém zalivu doslo k havarii na ropné plosiné (Deepwater Horizont),
kde doslo k obrovskému Uniku ropy do mote a ekologické katastrofé. Toto opét odstartovalo
vinu kritiky arostl tlak po zodpovédnosti. V roce 2011 zalozil Jean Rogers Sustainability
Accounting Standards Board (SASB). Cilem bylo vytvofit ucetni pravidla, ktera by odrazela
vliv ESG na hospodaisky vysledek spolecnosti v urcitém odvétvi (napt. spolecnosti zabyvajici
se vyrobou napoji by mély dokladovat plivod a zabezpeceni vody). V roce 2015 ptedstavila
OSN 17 cilti udrzitelného rozvoje, taktéz v tomto roce byla podepsané Patizska dohoda. V roce
2016 byly zavedeny standardy GRI (Global Reporting Initiative), 1 kdyZ samotna iniciativa byla
zaloZena jiz v roce 1997.

Vsechny tyto skutecnosti spole¢né s pandemii Covidu 19 pftispely ke vzniku ESG
reportingu, ktery se neustdle vyviji v soucasnosti a pravdépodobné se bude vyvijet ido
budoucnosti. Klade se ¢im dal vétSi diraz na transparentnost spolecnosti, odpovédné

a udrzitelné chovani k ptirodnim zdrojim, zdravi zaméstnanct.
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2 Tradicni investi¢ni fondy a ESG fondy

Ve druhé kapitole si piiblizime charakteristiku tradi¢nich investi¢nich fondi a fonda

zaméienych specialné na ESG. Jaké jsou mezi nimi rozdily, anebo naopak, co maji spolec¢né.

2.1 Investi¢ni fondy (fondy spoleéného investovani)

Jedna se o licencované subjekty s pravni subjektivitou (ve vétSin€ statll) s investi¢ni
strategii, kterd je nezaménitelnd aje popsana v jejich statutu. Zpravidla mivaji vlastni
management nebo mohou byt spravovany napf. investicni spolecnosti. Investovani
prostfednictvim investicnich fondd spocivd vtom, ze jde o kolektivni shromazdovani
penéznich prostiedkl od vetejnosti, kvalifikovanych ¢i pouze akreditovanych investori (zalezi
na druhu fondu, viz. déle) a jejich nasledné investovani dle pfedem domluvenych podminek.

Pfinosem téchto fondd je zejména fakt, ze jednotlivi investofi svoje vlozené penize
pfeménuji na dlouhodobéjsi financni aktiva a zarovenl timto krokem tzv. diverzifikuji své
investi¢ni riziko. Pro ekonomiku je to pfinosné taktéz, nebot’ se na finan¢nich trh dostavaji
velké objemy penéz, ze kterych jsou investovany velké a vyznamné projekty zvySujici
ekonomicky rist.

Na celém svéte existuje nespocet téchto fondl spole¢ného investovani, které se oznacuji
jako investi¢ni (podilové) fondy. Podle Rejnuse (2024, s. 692) se fondy z hlediska dvou kritérii:

e Podle specifik jejich zakladani a zptasobu fungovani,
e Podle toho, pro jaké druhy investorti jsou urceny.

rozdéluji na fondy, které znézorniuje Obrazek 4.

Obrazek 4: Rozdéleni fondii

FONDY SPOLEGNEHO
/ INVESTOVANI \
KLASICKE ,,'INVE'STICNI“, EXCHANGE TRADED PRIVATE EQUITY FUNDS
RESP. PODILOVE FONDY FUNDS
FONDY
KOLEKTIVNIHO HEDGE FUNDS

INVESTOVANI

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnuse
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Je ziejmé, Ze se fondy dé€li na klasické investi¢ni, respektive podilové fondy, které se
dale déli na fondy kolektivniho investovani a Hedgové fondy. Dalsi druhy fondt jsou Private
Equity Funds a Exchange Traded Funds. Jejich vyznam a funkci si podrobnéji vysvétlime

v nasledujicich kapitolach.

2.2 Fondy kolektivniho investovani

Tyto klasické (majetkové) fondy byvaji ptisné regulovany a jejich investi¢ni (majetkové)
portfolio se vytvaii na zdkladé penéznich vkladl, které do nich vlozili investofi. Dle Rejnuse
(2024, s. 694) témto investorim poskytuji nasledujici vyhody:

e Diverzifikace investi¢niho rizika;

e Vyssi vynosy nez ze vkladu u bank;

¢ Snadné investovani prostfednictvim specializovanych a regulovanych finan¢nich
nstituci;

e Minimalizace informacéniho a transakéniho rizika;

e Vysoka likvidita drzenych cennych papirt (je-li pfedem stanoveno);

e Podil na vlastnéni aktiv, ke kterym by se jinak nedostali.

Tyto fondy emituji cenné papiry, které nakupuji investofi. DilleZité je ovSem zminit, Ze
jejich trzni cena je zavisla na vyvoji trznich cen jinych investi¢nich instrumentt, které jsou
soucasti portfolia zvoleného investi¢niho fondu.

VétSinou se jednd o samostatné pravni subjekty, které jsou fizeny vlastnim management
(tzv. ,,samospravny investicni fond*) a které spravuji finan¢ni prosttedky vloZené investory.
Z tohoto divodu byvaji velice ptisné regulovany pomoci regulaénich pravidel a dozorovany
institucemi (jako jsou centralni banky). Ve vétSin€ zemi jsou tyto fondy ve formé akciové
spolecnosti, kterd emituje akcie andkupem téchto akcii se investofi stavaji akcionafi
ptislusného fondu. Jejich investované penézni prostfedky se stavaji zadkladnim kapitalem

investi¢ni spolecnosti — v tomto pfipad¢ investicniho fondu.
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V zésad¢é existuji dva druhy. Uzaviené samospravné investi¢ni fondy kolektivniho
investovani tzv. CEFs (Closed-Ended Funds). Tyto fondy emitované akcie zpétné od svych
akcionaii neodkupuji, to znamena, ze vsechny akcie jsou prodany pfti zalozeni fondu v predem
urceném obdobi a dale se zpétné neodkupuji. Byva tedy legislativné uréend doba, po kterou
jsou tyto fondy zalozeny. Otevirené samospravné investi¢ni fondy kolektivniho investovani
tzv. OEFs (Open-Ended Funds). Tyto fondy prodavaji a zpétn¢ odkupuji akcie od svych
akcionafti po celou dobu za aktudlni trzni ceny. Znamena to, ze se jejich majetek a kapital se

neustale méni. Jsou proto vhodnéjsi ke kolektivnimu investovani oproti fondiim uzavienym.

2.2.1 Kritéria pro investovani do investi¢nich fondu

Krom¢ rozdili mezi otevienymi auzavienymi investicnimi fondy kolektivniho
investovani, ¢i podilovymi fondy, existuje celd fada investi¢nich kritérii, kterd by mél kazdy
investor pied svoji investici diikladn¢ zvazit. Podle Rejnuse (2024, s. 697) jsou to:

e Predmétné zaméfeni investic;

e Tuzemska ¢i zahrani¢ni orientace investic;

e Zpusob nakladani s hospodatrskym vysledkem;

e Mozné omezeni doby existence fondu;

o Urove statni regulace a dohledu;

e Dalsi investi¢ni faktory.
investi¢niho fondu souvisi s jeho vykonosti i rizikovosti. Fondy tedy dale budeme d¢lit zejména

dle tohoto kritéria.

2.2.2 Podilové fondy

V tomto piipad¢ se nejedna o samospravné subjekty s vlastnim management, ale jsou
spravovany jinym subjektem, vétSinou investi¢ni spolecnosti. Investoii nakupuji od investicni
spolecnosti tzv. podilové listy, a to je ¢inni podilniky na majetku podilovych fondl. VloZené
penéZzni prostfedky tak zlstavaji majetkem investorti, investi¢ni spolecnost jim je pouze

spravuje za urcitou uplatu. Existuji dva druhy podilovych fondd.
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Uzavriené podilové fondy stejn¢ jako uzaviené investi¢ni fondy jsou zakladany na dobu
urcitou a neumoznuji zpétny odkup podilovych listi. Prodej je mozny pouze na sekundarnim
trhu a to pouze, pokud je toto dovoleno ve statutu fondu. Oteviené podilové fondy jsou
vétsinou zakladany na dobu neurcCitou a neni omezena doba, po kterou mohou byt vydavany
podilové listy (neni ani omezeny jejich pocet). Investor miize kdykoliv pozadat investi¢ni

spole¢nost o odkup jeho podilovych listl za aktualni trzni cenu.

2.2.3 Akciové fondy

Akciové fondy (Equity Funds, ¢i Stock Funds) patii mezi pomérné rizikové fondy. Je to
z toho dlivodu, Ze byvaji velice zavislé na vyvoji trznich cen akeii, které jsou v jejich portfoliu.
Tento vyvoj zpravidla byvé velice volatilni. Jednotlivé fondy zaméfené na akcie se odliSuji
podle toho, na jaké druhy akcii se zamétuji. Z hlediska kvality je miizeme rozdélit na (Rejnus,
2024, s. 698):
¢ Fondy investujici do tzv. ,,blue chips* akcii;
e Fondy investujici do akcii stfedné velkych podnik;

e Fondy zaméfené na akcie malych podnikii.

2.2.4 Fondy penézniho trhu

Tyto fondy (Money Market Funds) patfi mezi nejméné rizikové fondy. Je to dano tim, ze
jejich investice jsou prevazné do kratkodobych a nejméné rizikovych dluhopisovych néstroji
(nejCastéji statni pokladni¢ni poukdzky). Mald mira rizika je ovSem vykoupena i niZsi

vynosnosti.

2.2.5 Fondy dlouhodobych dluhopist

I tyto fondy (Long-term Bond Funds) patii mezi bezpe¢né a malo rizikové fondy, zalezi
ale na sestaveni jejich portfolia. Dllezité je, kdo je emitentem nakupovanych obligaci a o jaky
druh obligace se jedna (volatilni obligace s variabilnimi kupony, anebo obligace s kupony
fixnimi).

Podle druhu emitentli se mtize jednat o fondy statnich obligaci, komundlnich obligaci,
bankovnich obligaci a korporatnich obligaci. 1 zptisob tiroceni hraje zasadni roli, nebot’ existu;i

fondy s fixné a variabilné Gro¢enych obligaci.
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2.2.6 Fondy realnych aktiv

Jak jiznazev vypovida (Real Assets Funds), fondy tohoto typu investuji do realnych aktiv.
Realné aktivum mutize byt napf. nemovitost, komodity (zlato) ¢i véci movité (starozitné

predméty, veterani, umélecké predméty aj.). Byvaji nejvynosnéjsi v dobach vysoké inflace.

2.2.7 Fondy smiSené

Smisené fondy (Mixed Investment Funds) diverzifikuji investi¢ni riziko tim, ze vytvareji
kombinovana portfolia. VétSinou sestavuji portfolia z kombinaci akcii a dluhopist
(kratkodobych a dlouhodobych). Podle Rejnuse (2024, s. 700) se na zdkladé akciové
a dluhopisové slozky déli na:

e Defenzivni smiSené fondy;
e Neutralni smisen¢ fondy;
e Ofenzivni smiSené fondy.

U defenzivnich fondl ptevladaji dluhopisy a finanéni néstroje, u ofenzivnich fondi je

podil akcii a dluhopisti vyrovnany, u ofenzivnich fondl prevladaji akcie nad dluhopisy. SloZeni

portfolii 1ze vétSinou pribézné ménit (pokud neni ve stanovach uvedeno jinak).

2.2.8 Fondy fondi (stieSni fondy)

Fondy fondt (Funds of Funds) investuji do akcii investi¢nich fondt, anebo do podilovych
listlh podilovych fondu. Jejich vyhodou je znacna diverzifikace portfolia, tudiZ jsou pomérné
bezpecné, na stran¢ druhé je ovSem nutné pocitat s poplatky, které si uctuji spravci fonda, ptes

které vynosy projdou.

2.2.9 Dalsi typy fondi

Mezi dalsi typy fondl kolektivniho investovani patii napt. (majetkové) indexové fondy
s vysokou transparentnosti a skladbou portfolia obsahujici zejména nejznaméjsi svétoveé
burzovni indexy s dlouhodobou drzbou. Zajisténé (majetkové) fondy s kombinaci drzby co
vypoiadani (koncem cykly fondu) spravci fondu meéni portfolio tim zplisobem, Ze rizikove;si
aktiva (a vynosngj$i) méni za méné rizikova (a méné vynosna). Tematické fondy se podobaji
fondim smiSenym, investi¢ni instrumenty se vztahuji k ur¢itému investi¢nimu tématu (napf.

vV wvo

investice do zlata, akcii tézait zlata apod.).
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2.3 Hedgové fondy

Specifikum téchto fondl spoc¢iva v tom, ze nejsou piili§ regulovany (v nékterych statech
dokonce vubec) anejsou tedy vhodné pro drobné investory, ale pro kvalifikované c¢i
akreditované investory. Proto do nich vétSinou investuji penize velké spolecnosti jako jsou
finan¢ni instituce (banky, pojistovny), velké obchodni spolecnosti €i jina movita klientela.
Tomuto odpovida i pomérné vysoka minimalni ¢astka jejich investic, ktera se v Ceské republice
pohybuje mezi 100 tisici az 125 tisici euro. Je to z toho duvodu, aby se zamezilo vstupu
drobnych, tzv. retailovych investorti bez patfi¢nych znalosti a majetkového zdzemi. Mimo vyse
uvedené instituce do téchto fondl investuji i jejich manazetfi a propojuji tak své cile s cili
ostatnich investord v rdmci statutu fondu.

[ hedgové fondy mohou byt zalozeny jako investi¢ni ¢i podilové fondy uzavieného nebo
otevieného typu. Casto jsou zaloZeny i jako tzv. offshorové, tedy s cilem co nejvice zamezit
platbé dani. Ponévadz nepodléhaji piisné regulaci, mohou mit rizné pravni formy a investovat
prakticky do ¢ehokoliv a jejich spravci mohou vyuzivat jakékoliv rizikové investi¢ni techniky.

S fondy kolektivniho investovani (viz. kapitola 2.2) maji spolecné zejména to, Ze museji
byt fadné registrovany, investory mohou ziskat pomoci vefejné nabidky, maji stanovenou
minimalni vysi kapitalu, mohou byt oteviené¢ho 1 uzavieného typu a maji své depozitare.

Odlisnosti jsou v tom, Ze pouZzivaji investi¢ni politiku ,,proprietdrniho obchodovani®, to
znamena, ze v obchodech jsou pfimo zainteresovani jejich manazefi a provadéji obchody mimo
jiné ipro sebe. Mohou provadét derivatoveé, pakové obchody, kratké prodeje, investice do
rizikovych aktiv dle vlastniho uvazeni a taktéz mohou podnikat s vyptij¢enymi penézi.

JelikoZ se jedna zpravidla o ndro¢né a rizikové investice, manazefi spravujici tyto fondy

si uctuji poplatky. Poplatek za sprdvu portfolia fondu (management fee) a nékdy i poplatek

vykonnostni (performance fee) v ptfipadé splnéni predem dohodnutych podminek (vykonosti
fondu).

2.3.1 Systematizace hedgovych fondii

Z davodu jejich zna¢né neregulovanosti, je velice obtizné fondy systematizovat, nebot’
mohou investovat prakticky do ¢ehokoliv. Jejich investicni strategie: ,,jednad se o plan alokace
penéznich prostiedkit do riznych investicnich instrumentu, zalozeny na financnich cilech,
investicnim horizontu, toleranci k riziku, danovému zatizeni a celé radé dalsich specifickych
faktori, kterymi jsou predevsim rozlicné strategické a soucasné i taktické zpiisoby investovani

a (mnohdy i specificke) zpiisoby obchodovani*“ (Rejnus, 2024, s. 708).
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Dle jejich zésadnich investi¢nich piistupt se hedgové fondy déli na:
e Directional Hedge Funds;
e Non Directional Hedge Funds.

Directional Hedge Funds ¢i ,,smérové orientované fondy* slouzi pro agresivni
a dlouhodobé investory, kteti jsou ochotni akceptovat vysoky stupeii rizika. Jejich manazeti
analyzuji budouci vyvoj trhu pfisluSnych investi¢nich instrumentl s vyuzitim finan¢ni paky
a ,,shortovanim“ bez odpovidajiciho zajisténi (hedgingu). Toto zpasobuje jejich pomérné
vysokou volatilitu a vynosnost zavisi na vyvoji finan¢nich instrumentt, do kterych se rozhodli
investovat (vétsinou akcie). Byvaji vynosnéjsi oproti Non Directiona Hedge Funds.

Non Directional Hedge Funds jsou ,,nesmérove orientované fondy*, jsou zalozeny na
jinych faktorech, nez je odhad budouciho vyvoje trhu. PouZzivaji rozlicné a velice specifické
investi¢ni pfistupy a souhrnné se oznacuji jako ,,Market Neutral Hedge Funds* (fondy s trzné
neutralni investicni strategii). Patii sem fondy s absolutni navratnosti, jejich manazefi provadé;ji
co nejdokonalejsi zajisténi (hedging). Timto krokem sice snizuji jejich vynosnost, ale zaroven

snizuji miru rizika. Proto jsou tyto fondy vhodné pro konzervativni investory s averzi na riziko.

2.4 Exchanged Traded Funds

Exchange Traded Funds (ETFs) jsou vefejné burzovné¢ obchodovatelné, investi¢ni
(podilové) oteviené fondy. Jsou podobné fondim kolektivniho investovani ifondim
hedgeovym, takze mohou pouzivat agresivngj$i investini strategie. Maji pomérné vysokou
popularitu, nebot’” jejich prostfednictvim mohou drobni investoifi investovat podobné, jako
investofi ,.kvalifikovani®“. Pivodné vznikly jako fondy indexové, zejména indexové akciové
fondy s pasivni spravou. Postupem casu se ale jejich portfolia rozristala a vznikly fondy
s aktivni spravou (viz. dale)

Clenéni ETF fondi existuje cela fada. Dle Rejnuse (2024, s. 744) se ETF fond déli podle:

e Zpusobu jejich fizeni,

e Investi¢niho zaméfeni;

e Zptsobu nakladani s hospodaiskym vysledkem;

e Pouzivani standardnich ¢i specialnich investi¢nich strategii.

Pro potieby této diplomové prace se budeme nadéle zabyvat pouze fondy, které se deli
z hlediska zplsobu jejich fizeni a investiéniho zaméfeni. Jednad se tedy zejména o fondy
s aktivni a pasivni spravou, akciové ETF, ETF penézniho trhu, dluhopisové ETF fondy, ménové

ETF fondy a jiné.
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2.4.1 Typy ETF fondi

ETF s pasivni spravou jsou tvofeny majetkem zraznych investi¢nich aktiv. Jejich
odliSnosti je to, ze jejich emitované cenné papiry jsou burzovné obchodovatelné. Zaroven jsou
povazovany za klasické ETF fondy ajejich cilem je kopirovat vyvoj pfedem urcené¢ho
referen¢niho indexu (tzv. benchmark). Odlisnost je i pfi jejich zaloZeni. Zatimco klasické fondy
kolektivniho investovani jsou zakladany tak, Ze se nahromadi zakladni kapital od investort,
ETF fondy s pasivni spravou funguji obracené. Nejdiive se zalozi fond a teprve tehdy jsou jeho
cenné papiry nabizeny investorim. Je to z toho diivodu, Ze vétSinou tyto fondy zakladaji velké
investi¢ni spole¢nosti ¢i investi¢ni banky.

ETF fondy s aktivni spravou ptedstavuji hybrid mezi ETF fondy s aktivni a pasivni
spravou. Jejich cenné papiry jsou rovnéz burzovné obchodovatelné, ale nejvétsi rozdil oproti
fondiim s pasivni spravou spociva v tom, Ze maji za cil mit nadprimérné vysledky. Fond
s pasivni spravou sleduje a kopiruje svij referen¢ni index, kdezto aktivné spravovany fond ma
za cil tento index ptekonat. Pro drobného investora je vyhodou také to, ze aktivné spravovany
fond ma povinnost denn¢ informovat o slozeni portfolia.

Investice prostfednictvim téchto fondil nejsou pro drobné investory zcela bezrizikové, ale
pfinaseji jim fadu vyhoda jako napt.:

e Investice do akcii a podilovych listh ETF nevyzaduje velké objemy penéz;

e Zakoupeni jednoho cenného papiru umozni investorim investovat do vice druhti
investi¢nich aktiv (velice rozmanita portfolia ETF fondi);

e Spravce fondu (sponsor) sice neodkupuje od investord cenné papiry zpét, ale
jejich prodej je zajistén burzovni kotaci a udrZovanim dostatecné likvidniho trhu;

e Obchodovani cennych papir ETF fondl nevyZaduje specialni licenci, 1ze vyuZit
stejné brokerské firmy. Investofi jiz investujici tak nemuseji shanét nové
obchodniky;

o Nizsi poplatky za spravu (cca 0,05 % u pasivni spravy, 0,5 % u aktivni spravy);

e Nekteré banky umoziuji investorim vytvaret spofici plany, prostfednictvim

nichZz mohou do ETF fondt pravideln¢ investovat.
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Akciové ETF predstavuji nejrozsifenéjsi druh (Stock Exchange Traded Funds). Pti
nadkupu jimi emitovanych akcii nebo podilovych listd, ziskavaji investoii podil v Siroce
diverzifikovaném portfoliu akcii (stovky az tisice akciovych titul). Investuji vétSinou do
piedem danych akciovych titull jejichz portfolia tvoii sponzofi prostiednictvim stanovenych
kost, které odpovidaji jimi vytvarenym ,,creation units*. Pro drobné investory je vyhoda v tom,
ze tyto fondy mohou obsahovat i akcie prioritni, ke kterym by se jinak nedostali.

ETF penézniho trhu neboli Money market Exchange Traded Funds jsou vyhleddvané
a vhodné predevsim pro konzervativni investory diky jejich nizké volatilit€¢ a vysokou
likviditou (vykoupeno niZ§i vynosnosti). SlouZzi zejména jako kratkodobd tuschovna
v turbulentni dobé€. Jejich manazeti investuji pfedev$im do instrumentti jako jsou statni
pokladni¢ni poukazky, bankovni depozitni certifikaty apod. Zkratka instrumenty s pomérné
dobrym, kratkodobym uverovanim. Patfi proto k nejméné rizikovym fondim, ale
z dlouhodobého hlediska nizkym vynosem.

Dluhopisové ETF fondy jak jiz nazev vypovida (Bond Exchange Traded Funds) jedna
se oinvestice do vSech druh kratkodobych, stiednédobych i dlouhodobych dluhopist
s variabilnim 1pevnym troCenim. Jejich pfednosti je opét to, ze pomoci burzovnich
obchodovatelnosti jejich akcii se spousta drobnych investort mize dostat k tituliim, ke kterym
by se za normalnich okolnosti nedostali. Nékteti tyto fondy povazuji za obdobu penzijniho
spofeni (samy nékteré penzijni spole¢nosti do téchto fondl investuji).

Ménové ETF fondy anglicky Currency Exchange Traded Funds Ize pouZit ke spekulacim
na devizovych trzich ¢i diverzifikaci vlastnich portfolii. Prostfednictvim téchto fondl se
mizeme podilet na kurzovém vyvoje jedné mény, anebo né¢kolika riiznych mén. Mizeme se
zam¢éfit na rust nebo pokles jedné mény viici druhé.

Komoditni ETF fondy tyto fondy (Commodities Exchange Traded Funds) investuji do
komodity nebo riiznych skupin komodit. Investoti tak mohou ovliviiovat cenu téchto komodit.
Nejcastéji se jedna o investice do drahych kovili, zeméd¢€lskych plodin, energii. Existuji 1 tzv.
komoditni koSe, které diverzifikuji investice do vice komodit najednou.

Realitni ETF fondy téz Real Estate Exchange Traded Funds nenakupuji samotné
nemovitosti, ale akcie spolec¢nosti, které nemovitosti vlastni a s jejich pomoci podnikaji. Tyto
spole¢nosti se oznacuji jako tzv. REIT (Real Estate Investment Trust) ajednd se zejména
o kancelarské objekty, hotely, bytové véze, zdravotnicka stiediska, sklady, obchodni centra
apod.

ETF fondy na strukturované produkty tyto fondy investuji zejména do

strukturovanych dluhopist, jejichZ vynos je vdzany na vyvoj inflace (kopiruje jeji velikost).
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ETF fondy zaméiené na investice do kryptomén jsou clenény na dva druhy.
Cryptocurrency Exchange Traded Funds jsou ETF fondy, které se zabyvaji investicemi do
kryptomén. Mohou investovat do konkrétni kryptomény nebo nékolika rtiznych ¢i do jejich
derivati. Investofi tedy nepiimo vlastni kryptomény, bez doprovodnych nakladi a rizik
spojenych s jejich vlastnictvim.

Blockchain Exchange Traded Funds naopak investuji do spole¢nosti, které jsou uréitym
zpusobem zapojeny do blockchainovych (databazovych) technologii. Zpravidla investuji do

akcii velkych spole¢nosti, které jsou regulované a do vyvoje cen kryptomén piimo nezasahuji.

2.5 Private Equity Funds

Jedna se o fondy soukromého kapitalu s minimalni regulaci a jsou vS§eobecné povazovany
za fondy uzavtené a vefejné neobchodovatelné. To znamend, Ze jejich cenné papiry nejsou
vetejné dostupné a veiejné upisovatelné. Jsou ureny vyhradné pro privatni investory, zejména
pro banky, pojistovny, investicni spolecnosti ¢i movité klienty. Nejcastéji se jedna
o komanditni spole¢nosti, spolecnosti s rucenym omezenym (v n¢kterych statech i o uzaviené
podilové fondy). Fondy podléhaji registraci, v ramci které musi byt stanovena jejich investi¢ni
strategie, ale celkovy dohled je velice omezeny. Napt. nemusi mit depozitare (Hedgeové fondy
ano) anejsou zpravidla piili§ omezeny ani velikosti jejich maximélniho kapitalu (v Ceské
republice, dale jen CR, je standard 100 000 000 euro).

Jednotlivi investofi nejprve zavazné slibi Castky, které chtéji investovat, ale samotna
investice probéhne az po vyzveé spravce fondu, kdy budou penize potieba (nedodrzeni toho
zavazku se pfisn¢ postihuje). Je to ztoho divodu, ze investice nesméfuji do likvidnich
investi¢nich instrumentti (jako v pfipadé¢ Hedgeovych fondi), ale do soukromych spole€nosti,
do kterych chtéji spravci téchto fondi majetkové vstoupit. Znamena to tedy, Ze si v téchto
spole¢nostech nakupuji obchodni podily, poté tyto spolecnosti dale spravuji a vylepsuji,
a nakonec podil se ziskem prodaji. Jedna se typicky o spole¢nosti, které potfebuji nahlou
finan¢ni injekci a manaZerskou pomoc (rychle rostouci podniky, podniky ve finanéni krizi
apod.). Investice proto byvaji zpravidla na del§i asovy horizont s minimalni likviditou.
Vymeénou za toto poskytuji spravei fondu investortim tzv. vynosovou prémii za likviditu.

V nékterych statech se Private Equity Funds déle nerozd¢€luji, v jinych naopak ano. Dle
amerického pfistupu a dle Rejnuse (2024, s. 768) se fondy podle toho, v jaké fazi cyklu se
spolecnosti, do kterych chtéji investovat nachézeji, déli na:

e Venture Capital Funds;
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e Growth Equity Funds;
e Buyout Funds.

2.5.1 Venture Capital Funds, Growth Equity Funds, Buyout Equity Funds

Venture Capital Funds jsou fondy rizikového kapitéalu, které investuji do malych, nové
vzniklych soukromych spolecnosti s vidinou jejich riistu a prosperity do budoucna. Poskytuji
témto spole¢nostem potiebny kapitdl vyménou za podil v téchto spolecnostech. Jedna se
pomérné o rizikové investice (nikdo dopiedu s ur€itou pravdépodobnosti nevi, jestli spolecnost
bude nadéle prosperovat ¢i nikoliv), a proto zpravidla tyto fondy investuji spiSe mensi castky
do vice spolecnosti. Timto diverzifikuji riziko, a i ptes to, Ze mnohdy jejich investice nevyjdou,
diky této strategii dochéazi k nadprimérnym zisktim, které dokazi pokryt vzniklé ztraty a navic
zajistit kladny hospodarsky vysledek. V soucasné dobé¢ se tento druh investovani stava velice
popularni, jde o prospésny zpiisob tzv. sdruzené¢ho soukromého financovéani podnikové sféry.

Growth Equity Funds orientuji se na jiz isp&$né zaloZené a dobie fungujici soukromé
spole¢nosti. Opét zde nabyvaji, diky svym investicim, menSinové vlastnické podily s cilem
urychlit riist a vyvoj téchto firem. Spole¢nosti tento kapital vyuzivaji napf. na rozsifovani nebo
restrukturalizaci své Cinnosti, pfi vstupu na nové trhy, expanzi do zahrani¢i apod. Oproti
pfedchozimu typu fondu je tento typ povaZzovan za méné rizikovy (investice do jiz zavedenych
a fungujicich spolecnosti).

Buyout Equity Funds neboli tzv. odkupni fondy se zaméiuji na odkupy celych
spolecnosti, nikoliv pouze minoritniho, vlastnického podilu. Jedna se o spole¢nosti, které jsou
na pokraji svého Zivotniho cyklu, anebo o spolecnosti se Spatnym vedenim. Cilem investori je
podnik bud’ zcela odkoupit a ovladnout ¢i ziskat majoritni podil ve spole¢nosti. Nemusi se nutné
jednat o podniky v krizi. Nékdy napt. pfi odchodu top manaZert podniku miize dojit k jeho
prodeji z divodu, ze manazefi chtéji pfedat tento podnik dostatecné kvalifikovanym

nastupctm.
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2.6 ESG fondy a udrzitelné investice

ESG fondy vznikly jako reakce na zvySenou poptavku po udrzitelném investovani. Jedna
se tedy o investicni fondy, které se zamétuji (krome maximalizace vynosii) na spolecnosti, které
splituji specificka kritéria v oblasti Zivotniho prostiedi (kritérium E), socialnich aspektech (S)
a spravy a tizeni (G) podnikt. Jsou zamétené predevsim na investory, ktefi chtéji investovat do
spolecnosti zabyvajicich se napf. snizovanim emisi, zlepSovanim pracovnich podminek,
transparentnimu fizenim apod.

ESG fondu existuje taktéz celd fada, mohou to byt fondy podilové, Hedgeové ESG fondy,
ESG fondy typu ETF fondii apod. Ukézalo se, Ze fondy se zaméfenim na ESG dosahuji lepsich
vysledkd, jelikoz 1épe zvladaji rizika spojend s regulaci a enviromentalnimi zménami.

V Evropské unii jsou ESG fondy regulovany natizenim SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation) a jsou ¢lenény do tfech kategorii:

e SFDR 6;
e SFDR 8 (Light Green Funds);
e SFDR 9 (Dark Green Funds).

SFDR 6 ftesi transparentnost integrace rizik udrZitelnosti, znamena to, Ze Ucastnici
finan¢niho trhu musi zahrnout do svych ptedsmluvnich informaci popis, jakym zplisobem jsou
rizika udrzitelnosti integrovana do jejich rozhodnuti. V prospektu fondu taky musi byt uvedeno
prohlaSeni, Ze do investi¢nich rozhodnutich zaclenili rizika udrzitelnosti, proces posouzeni
a identifikace nejvyznamnéjSich rizik, politika zvetfejiiovani.

V ¢lanku SFDR 8 jsou tzv. Light Green fondy. Tyto fondy obsahuji vSe, co bylo zminéno

v ¢lanku SFDR 6, ale navic pfimo podporuji a zamétuji se zejména na enviromentalni a socialni
aspekty.

SFDR 9 se zabyva tzv. Dark Green fondy, které sleduji cil udrzitelnych investic a maji

referencni index. Museji prokazat, ze jejich investice neposkozuji zadny z cilli investic

udrzitelnych.
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V praxi byvaji ESG fondy a fondy udrzitelného investovani povazovany za prakticky
totéz, nicmén¢ existuje mezi nimi urcita odlisSnost. ESG fondy (potazmo ESG investovani) jsou
zaméteny zejména na spolecnosti, které jsou hodnoceny na zakladé plnéni jednotlivych piliti
ESG (kapitola 1.3). Proto jsou do téchto fondii zahrnuty spolecnosti z vicero sektort, které maji

dobré ESG hodnoceni. Naproti tomu spoleCensky odpovédné investovani, anglicky Socially

Responsible Investing (dale jen SRI) piesahuje ramec klasického ESG. Do svych investi¢nich
rozhodnuti za¢leiiuje mimo jiné i spolecensky odpovédné a etické uvahy. Na prvni pohled se
muze zdat, Ze jde prakticky o totéz jako v piipadé ESG. Neni tomu tak, jelikoz v piipadé SRI
muze dojit k vy€lenéni urcitého sektoru (napf. celého zbrojniho primyslu), ktery nespliiuje
etické predpoklady investora. V praxi to tedy znamena, ze v pripadé ESG pohledu by do
portfolia investora mohly byt zallenény i firmy, které se zabyvaji vyrobou zbrani (za
ptedpokladu, ze spliiuji ESG principy), ovSem z pohledu SRI budou tyto firmy vylouceny,
protoZe investor nepovazuje investici do zbrojniho primyslu za etickou, byt’ by tyto firmy ESG
principy spliiovaly. Podrobnéjsi rozdil mezi ESG investovanim a investovanim dle SRI

zobrazuje nasledujici Tabulka 1.
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Tabulka 1: Rozdily mezi jednotlivymi druhy pristupu k investovani

ESG investovani

Spolecensky
odpovédné
investovani

Dopadové investovani

Sladéni investic

Usiluje o méfitelny socialni

Rizeni rizik

potencionalni rizika nebo

prilezitosti

Primarné se fidi
osobnimi hodnotami

Hlavni Zohlednuje ESG fakto . . . A
‘v . Je * axtory s osobnimi hodnotami | nebo enviromentéalni dopad
zaméreni a finan¢ni analyzu S . o
a etickymi hledisky spolu s financnim vynosem
. Pouziva negativni o L .
v Integruje ESG faktory pro . gatvilh | Snazi se nalézt investice,
Pristup Lo oy s . . | screening k vylouceni f i s N
1 vylepseni tradi¢ni financni s S které ptfinasi specifické
k vybéru , urcitych odvétvi nebo oy
analyzy . ptinosy
spolecnosti
S L, . Usiluje o finan¢ni Rizné trovné vynosi, od
Finan¢ni Financ¢ni vynos je , iy o o, N .
. ST vynos, ale vyhyba se podpramérnych az po trzni
cile primarnim cilem S .,
neetickym investicim sazby
‘. L . Nemusi nutné méfit Zavazuje se k méteni
Méreni Zohlediuje ESG skore . , Je S K meter
. specificky dopad a vykazovani socialniho
dopadu a hodnoceni . . . s ,
investic a enviromentalniho vykonu
Muize zahrnovat Sirokou
.. . | Skalu spolecnosti (i pokud Muize vyloucit cela Zam¢értuje se na spolecnosti
Investi¢ni . . . o . y . s
. maji dobré ESG skore odvétvi na zaklade a fondy s jasnym pozitivnim
univerzum , S g
v kontroverznich etickych kritérii dopadem
odvétvich)
Povazuje ESG faktory za

Vidi pozitivni dopad jako
soucast investi¢ni strategie

Akcie, zelené dluhopisy,

Podilové nebo
burzovné

Privatni kapital, rizikovy

7w o

akcionaru

:1?;;:11:*, blt{gi%\;nse \(/)}E);(})lli);r?lvlgtsegl © obchodovatelr.lé for}dy, kapital, mikroﬁnancpvéni
hodnocenim které vylucuji urcita a socialni dluhopisy
odvétvi
Kofeny
Historicky | Formalizovano na pocatku v nabozenskych Vyvinut v roce 2007 z SRI
kontext 2000, vychazi ze SRI investicnich praktikach a filantropie
(60. —70. 1éta 20. stol)
Zapojeni Muze zahrnovat aktivni Mﬁ.ie Vzahrnc.)va"c Casto,zghrnuj © alftivni .
investori zapojeni akcionst aktivni zapojeni spolupraci se spolecnostmi

k dosazeni dopadovych cilii

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Techtarget.com, c2025)

Investor by se mél mit na pozoru i pfed tzv. greenwashingem. Pii greenwashingu dochazi

k ucelovému i neucelovému zkreslovani zvetejiiovanych tdajii danou spolecnosti. Tyto udaje

se tykaji pochopitelné zejména piistupu dané spolecnosti k otazkdm udrzitelnosti Zivotniho

prostiedi. Laicky feceno tyto spole¢nosti ¢i fondy lakaji investory na nepravdivé informace

(které zveliCuji, zamlzuji, ...) o udrzitelnosti a délaji se ,,zelen€jSimi, nez jaké ve skutecnosti

jsou.
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2.6.1 ESG fondy a tradi¢ni investi¢ni fondy

Mezi ESG fondy a tradi¢nimi investicnimi fondy existuji drobné rozdily, které souhrnné

pro lepsi piehlednost zobrazuje nasledujici Tabulka 2.

Tabulka 2: Rozdily mezi tradi¢nimi investicnimi fondy a ESG fondy

Faktor Tradic¢ni investi¢ni fondy ESG Fondy
Investiéni Zameéteni pouze na financni Kombinuji tradi¢ni finanéni analyzu s ESG
pristup vykonnost a rizika faktory
oy, Investuji do Sirokého spektra . o .
Investiéni ! Vytazuji nebo omezuji investice do
. sektorti bez ohledu na ESG g o oy .
strategie kontroverznich sektord (tézba uhli, ropy, ...)
faktory
RizikovV Hodnoceni rizik primarné na Do hodnoceni kromé tradi¢nich finanénich
y zakladné trznich a finan¢nich a trznich ukazatell, zahrnuji taktéz ukazatele
profil o
ukazatelli ESG
P . L , Kombinace maximalniho mozného vynosu
Cile investic Maximalizace vynosu " ,
s ESG faktory (udrzitelnosti)
“y . Tradi¢ni finan¢ni ukazatele jako Tradi¢ni finan¢ni ukazatelé v kombinaci se
Meéreni , o1 . « . .
, . vynosnost, volatilita, trzni zohlednénim ESG skore a hodnocenim
vykonnosti g . . " .
hodnota udrzitelnosti dané spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Amundi-kb.cz, c2025, Investicnicentrum.cz, c2025, Portu.cz, c2025)

Vidime (Tabulka 2), ze v urcitych aspektech jsou si tyto fondy podobné. Oba druhy fondt
se snazi o maximalizaci mozného vynosu pro investora, oviem ESG fondy zohlediuji navic
i faktory udrZitelnosti. D4 se fict, Ze ESG fondy jsou v podstaté tradi¢ni investi¢ni fondy
obohacené o sledovani udrzitelnosti, respektive vice orientované na nynéjsi, ekologicky vice

smyslejici dobu.

2.7 ReSerse odborné literatury

Problematikou vykonnosti ESG fondi a tradi¢nich fondi se zabyvaji i nékteti dalsi autofi
ve svych publikacich. Svédska dvojice (Rajak a Westmann, 2024) ve své studii pozorovala
rozdil ve vykonnosti tradi¢nich a ESG fond pied, pfi a po krizi zpisobené pandemii Covid-19
ve Svédsku. Pied krizi ESG fondy vykazovaly lepsi vynosnost nez fondy tradi¢ni. B&hem krize
ale naopak piekonaly tradi¢ni fondy svoji vynosnosti pravé ESG fondy (pravdépodobné
z divodu, ze ESG fondy maji omezenéjsi moznosti investovani a nejsou tak dobte flexibilni pti
vyuzivani kratkodobych trznich ptilezitosti). Po krizi nebyly zjiStény zdsadnéjSi zmeény mezi
vynosnostmi, byt ESG fondy vykazovaly nepatrné vyssi vynosnost diky vy$§imu Sharpeho

poméru (pomér, ktery investofi pouzivaji na porovnani vynosnosti investic).
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Dalsi studie pochazi z Ciny, kde autofi (Hasan, Jasimuddin a Saci, 2022) zkoumali
vynosnost socidln¢ odpovédnych fonda s fondy tradi¢nimi. Zavérem studie je, ze nebyl
prokézany statisticky vyznamny rozdil ve vynosnosti mezi tradi¢nimi fondy a fondy socialné
odpovédnymi, nicméné riziko bylo prokazatelné nizsi u socialn¢ odpovédnych fondt a zaroven
pomoci regresni analyzy prokdzany vztah mezi faktorem socidlni odpovédnosti a vynosem
fondli. Socialné¢ odpovédné fondy tedy nabizeji rizikove piijatelnéjSi moznosti investic se
zachovanim vynosnosti.

Autofi (Atz, Clark a Whelan, 2021) zkoumali vysledky vice néz 1000 studii
publikovanych mezi lety 2015-2020, které se zabyvaly vztahy mezi ESG faktory a finan¢ni
vykonnosti. Shrnutim této studie autofi zjistili, ze spolecnosti, které integruji ESG faktory do
vykonnost a poskytuji ochranu ptfed poklesy trhu (coz paradoxné odporuje vysledkim vyse
zminéné studie ze Svédska).

Posledni studie, jejiz autofi (Bassen, Busch a Friede, 2015) opét zkoumali vztah mezi
ESG kritérii a podnikovou finan¢ni vykonnosti. Zkoumali vysledky z 2000 studii zaméfenych
prave na tuto problematiku. Opét zjistili, ze ESG faktory maji pozitivni dopad na podnikovou
finan¢ni vykonnost (a to 1 z dlouhodobého hlediska) ve zhruba 90 % zkoumanych studii.

Jak je z uvedenych studii patrné, ESG fondy maji stejnou ¢i lepsi vynosnost nez fondy
tradi¢ni, ovSem pi1 niZ§i mife rizika. Posledni dvé vyse uvedené studie sice nezkoumaly vztahy
piimo mezi ESG fondy a tradi¢nimi fondy, ale spiSe mezi ESG faktory a finan¢ni vynosnosti

obecné. I zde byla potvrzena stejné ptipadné vyssi vynosnost pii zohlednéni ESG faktord.
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3 Komparace ESG fondi a tradi¢nich investi¢nich fondu

V této kapitole se budeme zabyvat komparaci tradi¢nich fondt s fondy ESG. Nejprve se
blize podivame na data o ESG fondech, poté na data tykajicich se tradi¢nich fondl a v zdvéru
této kapitoly si oba typt fondii mezi sebou porovname. Vzhledem k pomérné obtizné
dostupnosti dat jsme pro jednoduchou komparaci tradi¢nich a ESG fondi zvolili zejména data

o velikosti aktiv ESG a tradiénich fondu.

3.1 ESG fondy

Nejvice aktiv v udrZitelnych fondech se nachazi v Evropé (Obrazek 5), konkrétné je jejich
hodnota 2368 miliard USD. Oproti tomu Spojené staty americké maji pouze 313 miliard dolart
v aktivech, coz je vice nez 7,5x mén¢ oproti Evropé€. Asie (bez Japonska, které je v Obrazek 5
uvedeno samostatn¢) se nachazi 67 miliard USD, Australie s Novym Z¢landem a Kanadou maji
prakticky shodny pocet, o malinko vice je uloZeno v aktivech v Japonsku, konkrétné 34 miliard
USD. Je patrné, Ze Evropa vede s jasnym piehledem, nejspiSe je to zptisobeno diky Green
Dealu, kdy Evropané ¢i evropské instituce investuji mnohem vice do udrzitelnych fondu, nez

je tomu tak ve zbytku svéta.
Obrazek 5: Velikost aktiv udrzitelnych fondii v jednotlivych oblastech za rok 2023 (v miliardach USD)
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americké Novy Zéland
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)
I z hlediska spravovanych aktiv, anglicky Assets Under Management (déle jen AUM),
které jsou zobrazeny na nasledujicim Obrazek 6 od roku 2018 do konce roku 2023 (vzdy

pulro¢né v mésici Cervnu a prosinci) je vidét jejich pomérné znaény narist.
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Obrazek 6: Vyvoj spravovanych aktiv udrzitelnych fondii mezi lety 2018—2023 (v miliardach USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)

Od roku 2018 do konce roku 2021 hodnota AUM konstanté rostla z 1437 miliard USD
az na 3368 mld USD v prosinci roku 2021, kdy se zaroven jednalo a maximalni dosazenou
hodnotu. Nasledoval pad o vice nez pul miliardy USD v prvni poloviné roku 2022, zfejmé
v reakci na vpad Ruskych vojsk na Ukrajinu zacatkem téhoZz roku. Nicméné od druhé poloviny
roku 2022 az do konce roku 2023 hodnota spravovanych aktiv opét rostla a dosédhla vrcholu
3360 miliard USD, tedy téméf stejné hodnoty jako dva roky zpét. Je velice pravdépodobné, ze
b&hem roku 2024 byla tato hodnota piekondna, ale bohuzel vzhledem k dostupnosti dat, nelze
jednoznacné upiesnit. Dulezité ovSem je (Obrazek 6), Zze ve sledovaném obdobi péti let se
hodnota spravovanych aktiv zvétSila téméf dvaapulkrat. Je tedy jasné, Ze zdjem o investice do
udrZzitelnych fondi v pribehu tohoto sledovaného obdobi, rostl.

Vzristajici zajem o investice do udrzitelnych fondl potvrzuje i kapitola 2.7. Tento fakt
dokazuje i nésledujici Obrazek 7, ktery zobrazuje vyvoj aktiv v ETF fondech zalozenych na

ESG faktorech, a to konkrétn¢ v obdobi mezi lety 2006-2023.
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Obrazek 7: Vyvoj aktiv v ETFs ESG fondech v obdobi 2006-2023 (v miliardach USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)

Mezi lety 2006-2023 doslo k rapidnimu nartstu investic do ETF fond zamétenych na
ESG. V prvnich deseti letech sledovaného obdobi zajem nebyl nikterak markantni, v podstaté
se jednalo o jednotky, maximalné niz$i desitky miliard dolarti. Zlom nastal mezi lety 2019—
2021 (po pandemii Covid-19), kdy uZ je z grafu patrny znatelné vétsi zdjem o investice do ETF
ESG fondi. V roce 2020 byl pocet aktiv dvojnasobny oproti roku 2019, stejné tak v roce 2021
oproti roku 2020. Tento trend dale pokracoval aZ do roku 2023 (s mirnym zbrzdénim béhem
roku 2022, opét ziejme diky zacatku valky na Ukrajing), kdy dosahl pocet aktiv 480 miliard
dolard (téméf pul bilionu dolard) coz je Sestkrat vice oproti roku 2019. Potvrzuje to tedy tvrzeni,
ze zajem o udrzitelné investovani roste, tedy minimaln€ v prosttedi ETF ESG fondl

a sledovaném, tém¢r dvacetiletém obdobi.

3.2 Tradic¢ni fondy

Celosvétove za rok 2023 jsou v investicnich fondech spravovana aktiva v hodnoté témét
69 bilionu americkych dolarti (Obrazek 8). Nejvice jich je v Americe, kdy se jedna o aktiva
v hodnoté 37 biliona dolard. V Evropé jich je zhruba 21,5 bilionu dolarti, coz je zhruba 1,5krat
mén¢ oproti Americe. Nejmensi hodnota spravovanych aktiv je v Asii (9,84 bilionu USD)

a v Africe, kde jsou spravovany aktiva v hodnoté pouze 0,19 bilionu, tedy 190 miliard USD.
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Obrazek 8: Spravovand aktiva investic¢nich fondii v jednotlivych oblastech za rok 2023 (v bilionech USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)

Na nésledujicim Obrdzek 9 je zobrazen celosvétovy vyvoj hodnoty cistych aktiv

v podilovych fondech registrovanych v USA, mezi lety 1998 az 2023, v celych bilionech

americkych dolart.
Obrazek 9: Vyvoj cistych aktiv tradicnich podilovych fondit mezi lety 1998—2023 (v bilionech USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)
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Béhem sledovaného pétadvaceti letého obdobi, doslo k nartstu hodnoty Cistych aktiv
v podilovych fondech. V prvnich deseti letech doslo ke zdvojnasobeni hodnoty ¢istych aktiv
v podilovych fondech, nicméné od roku 2012 mizeme vidét setrvaly trend vzristu hodnoty
Cistych aktiv. Maximum nastalo v roce 2021, tedy 27 bilioni USD, v roce 2022 byl lehky
pokles (ziejmé v reakci na valku na Ukrajin€) a v roce 2023 byly v podilovych fondech ¢ista

aktiva v hodnot¢ 26 biliond USD (Obrazek 9).
Obrazek 10: Vyvoj aktiv tradicnich hedgovych a ETF fondii v letech 2003-2023 (v bilionech USD)
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Zdroj: viastni zpracovani dle (Statista.com, ¢2025)

Mezi lety 20032011 (Obrazek 10) mizeme sledovat nejprve vyrazné nartstajici hodnotu
aktiv v hedgovych fondech (nejspise z divodu preference hedgeovych fondt, kdy ETF fondy
na svoji oblibé teprve ziskavaly), nicméné od roku 2010 jiz do hry vstoupily i ETF fondy, které
svoji hodnotu aktiv prakticky dorovnaly s fondy hedgovymi. Od roku 2012 ale vidime prvni
ptevysSeni hodnoty aktiv v ETF fondech nad hedgovymi (1,77 bilionu USD vs 1,48 bilionu
USD) a tento trend pokracuje 1 v dalSich jedendcti letech, kdy doslo k vyraznému poodskocenti,
co se tyce velikosti aktiv v ETF fondech oproti aktiviim ve fondech hedgovych. Na konci roku
2023 hodnota aktiv v ETF fondech ¢inila 11,51 bilionu USD, kdezto ve fondech hedgovych
»pouze® 5,05 bilionu USD, tedy vice nez dvakrat tolik. Mizeme se tedy domnivat, Ze obliba
investort je spiSe ve fondech ETF nez hedgovych, coz plyne i z jejich podstaty blize popsané

v kapitolach 2.3 a 2.4.
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Obrazek 11: Vyvoj ndkladii aktivné a pasivné spravovanych fondii v obdobi 2000-2023
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Zdroj: viastni zpracovani dle (Statista.com, ¢2025)

O spravé fondi blize pojednava kapitola 2.4.1. Vidime, Ze v pfipadé aktivné
spravovanych fondua se v prvnich deseti letech naklady na jejich spravu pohybovaly okolo 1 %
— 1,2 %, zatimco v ptipad¢ pasivné spravovanych fondti pouze okolo 0,2 %. V prubéhu casu
u obou typt fonda néklady klesaly, aZ se v poslednich tiech letech zastavily kolem hranice 0,5
% u aktivné spravovanych akciovych podilovych fondl a 0,05 % u fonda s pasivni spravou

(Obrazek 11).

3.3 Komparace vynosi tradi¢nich a ESG fondu

Nyni si tradi¢ni a ESG fondy porovname z hlediska jejich vynosti na zaklad¢ dostupnych
dat. Na néasledujicim Obrazek 12 je zndzornény median vynost udrzitelnych fondid a fondt
tradi¢nich. Median je prostfedni hodnota ve skupin€ hodnot, pfi¢emz pravé polovina hodnot je
vy$$i nez medidn a druhd polovina niZ§i neZz median. PouZiva se napf. pfi urCovani cen
nemovitosti v dané lokalité, mezd apod. jelikoZ odstranuje vliv extrémnich hodnot (vykyvill) na

vyjadreni celkové tendence, coz obyCejny prumér nedokaze.
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Obrazek 12: Komparace strednich vynosii udrzitelnych a tradicnich fondu mezi lety 2019-2024
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Zdroj: viastni zpracovani dle (Morganstanley.com, c2025)

Vidime zde (Obrazek 12) median vynost tradicnich fonda a fondl udrzitelnych, kdy se
jedna se o pul rocni data mezi lety 2019 (H1 2019 znaci prvni pilrok, H2 2019 druhy pilrok
atd.) a 2023. Od prvni poloviny roku 2019 do druhé poloviny roku 2023 se median vynosnosti
fondli velice ménil. Ve druhé poloviné roku dosahoval 20,5 % u fondd udrzitelnych, 17,3 %
u fondi tradi¢nich, coz byl zaroven maximalné zaznamenany medidn vynosu za sledované
obdobi. Naopak, nejvétsi pokles zaznamenaly oba typy fondl v prvni poloviné roku 2022, kdy
si ptipsaly — 20,2 % u udrzitelnych fondd a -15,4 % u fondu tradi¢nich. Tradi¢ni fondy byly
vykonnéjsi pouze v prvni poloviné roku 2022, kdy si ptipsaly mensi propad nez fondy tradicni
a poté ve druhé poloviné roku 2024, kdy stfedni hodnota jejich vynosu ¢inila 1,7 % oproti 0,4
% u fondl udrzitelnych. Celkové muzeme tvrdit, Ze na zédklad¢ téchto hodnot dosdhly, béhem
sledovaného Sestiletého obdobi, udrzitelné fondy vétSsiho medidnu vykonnosti nez fondy
tradicni. Udrzitelné fondy dosahly zhruba 38 % medianu vynosu, kdezto fondy tradi¢ni pouze

cca 28 %. Celkové vzato byly udrzitelné fondy vykonné&jsi nez fondy tradicni.
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Obrazek 13: Komparace stiednich vynosii udrzitelnych a tradicnich fondu z hlediska druhu aktiv za rok 2023
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)

Obrazek 13 znazoriuje opét stfedni vynosy (median) tradi¢nich a udrZitelnych fondd, ale
tentokrat z hlediska aktiv. RozliSujeme tii druhy. Akcie, cenné papiry s fixnim vynosem
a ostatni aktiva. U akcii si nejlépe vedly opét fondy udrzitelného investovani, kde stiedni vynos
dosahoval 16,7 % oproti 14,4 % u fondl tradi¢nich. Fondy udrZitelného investovani mély lepsi
sttedni vynos 1 v ptipad€ cennych papird s fixnim vynosem, kde se hodnota medianu nachazi
na 10 % oproti 6,4 % u fondl udrzitelného financovani. v pfipadé ostatnich aktiv (které
zahrnuji nemovitosti, komodity, viceucelové, alternativni typy fondii apod.) si vedou lépe
udrzitelné fondy, konkrétné s 11,4 %. Tradi¢ni fondy s 6,9 % zaostavaji. Je tedy ziejmé, ze
udrzitelné fondy opét piekondvaji fondy tradicni ve vSech tiidach aktiv, minimalné za
sledované obdobi roku 2023.

Obrazek 14 naopak zobrazuje procentualni zastoupeni jednotlivych odvétvi, do kterych

investuji udrzitelné a tradi¢ni akciové fondy. Jedna se o celosvétové hodnoty za rok 2023.
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Obrazek 14: Vahy jednotlivych odvétvi v udrzitelnych a tradicnich fondech za rok 2023
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Zdroj: viastni zpracovani dle (Statista.com, ¢2025)

V piipadé udrZitelnych fondl nejveétsi cast zportfolia investic sméfuje do
technologického sektoru ato konkrétné 19,2 %, déale 16,2 % do pramyslu, 12,1 % do
zdravotnictvi. U tradi¢nich akciovych fondi je situace podobna, 17,6 % smeéfuje do
technologického sektoru jako u udrzitelnych fondu, ale druhym nejvétSim sektorem je sektor
finan¢ni s 15,4 % nasledovan sektorem primyslovym 11,7 % a spotiebitelskym 11,4 %.

Pro lepsi prehlednost ndm poslouZzi nasledujici Tabulka 3, ze které je patrné, jaké sektory

maji nejvetsi podil v portfoliu ESG akciovych a tradi¢nich akciovych fondi

Tabulka 3: Nejvétsi a nejmensi % zastoupent jednotlivych sektorii

ESG akciové fondy Tradi¢ni akciové fondy
oo . Technologie 19,2 % Technologie 17,6 %
(1) b B
Nejvets;nﬁ’e:;i“’“pe“‘ Pramysl 16,2 % Finance 15,4 %
Finance 12,1 % Primysl 11,7 %
. v , Energie 2,1 % Vetejné sluzby 4,2 %
o > B
Nej men::lv/zsiiacstoupem Nemovitosti 3,7 % Nemovitosti 5 %
Komunikacni servis 4,8 % Spotiebni zbozi 5,8 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, ¢2025)
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3.4 Shrnuti komparace ESG ETF fondii a tradi¢nich ETF fondi

Je ziejmé, ze popularita udrzitelnych fondi z hlediska rGstu hodnoty jejich aktiv
v poslednich letech stoupd. Nejvétsi zaznamenany nartst je pravé u ESG ETF fondi (Obrazek
7), kde se hodnota aktiv od roku 2018 do roku 2023 vice jak zdesetinasobila. OvSem 1 aktiva
tradi¢nich fondi stale rostou, coz by mohlo znacit obecné zvysujici se zajem o investovani. Co
se tyce vynost, udrzitelné fondy vykazuji nepatrné lepsi stfedni vynosnost nez fondy tradicni.
Na Obrazek 12 vidime vyssi hodnotu stiedniho vynosu udrzitelnych fondi v celém sledovaném
obdobi s vyjimkou prvni poloviny roku 2022. I z hlediska jednotlivych druht aktiv (Obrazek
13) maji udrzitelné fondy ve vSech tfech zminénych ptipadech (akcie, cenné papiry a ostatni)
lepsi stfedni hodnotu vynosu nez fondy tradi¢ni. Ano, mizeme se tedy domnivat, Ze fondy se
zamé&fenim na ESG jsou vynosnéjsi nez fondy tradi¢ni. Dosli jsme tedy k podobnému zavéru,
jako autofi studie Rajak a Westman v kapitole 2.7. Podil investic do jednotlivych odvétvi
(Obrazek 14) je u obou typt fondl tém¢et totozny, v podstaté se 1isi o nizsi jednotky %, tedy ani

zde nejde o zasadn¢ odlisny parametr.
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4 Analyza ETF ESG fondi a tradi¢nich ETF fondi

Z davodu Spatné dostupnosti dat jsme zvolili pro podrobnéjsi analyzu a komparaci téchto
fondt jejich data o vyvoji aktiv, kterd jsou Iépe dostupna. Konkrétné se jedna se o rocni data
vyvoje aktiv v obdobi od roku 2006 do roku 2023. Toto sledované a analyzované obdobi
zahrnuje finanéni krizi v roce 2008, celou pandemii Covid-19 i pocatek valky na Ukrajiné.
Analyzu dat provedeme v ekonometrickém softwaru Gretl a klasickém Excelu z balicku MS

Office.

4.1 Teoreticky podklad pro analyzu a predikci vyvoje aktiv vybranych

fondi

Nejprve se u obou druhil vybranych fondi zaméfime na tempo rastu, véetné primérného
tempa rlstu, ddle na median ristu a smérodatnou odchylku. Primérné tempo ristu se ¢asto
pouziva v souvislosti s analyzou ekonomickych ukazatelt. Tempo rstu pouzili ve své praci
i panové Atz, Clark a Whelan z kapitoly 2.7. Déle do této kapitoly zahrneme i ro¢ni piirastek,
pramérny rocni pfirtistek a absolutni ptirtistek. Nez se ale podivame na konkrétni vysledky,
nejprve si uvedeme teoreticky ramec (tedy vzorce a funkce) podle kterych jsme dosli
k vysledklim provadéné analyzy.

Vzorec pro vypocet klasického priméru uvadét nebudeme, ten je vSeobecné znamy
a dostupny v jakékoliv ucebnici matematiky ¢i statistiky. Stejné tak jako vypocty ptirtstkl (kde
se jedna v podstaté pouze o s¢itani ¢i od¢itani). Naopak, je nutné uvést vzorce pro vypocet tzv.
geometrického primeéru a smérodatné odchylky. Geometricky primér se pouziva praveé pii
zékladni analyze Casovych tad ,, geometricky priumér je napr. vyuzivan pri jednoduché analyze

‘

casové rady pro urceni tzv. prumeérného tempa ristu nebo primerného tempa poklesu.*

(Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2021, s. 45):

Xo = %1 X3 xp (1)

kde nje celkovy pocet pozorovani.

Smeérodatnou odchylku ve statistice Casto vyuzivame k vyjadieni miry statistické
promeénlivosti ,,jedna se o kvadraticky primeér odchylek hodnot znaku od jejich aritmetického
primeru. Smérodatna odchylka je, na rozdil od rozptylu, vyjadrena ve stejnych jednotkach jako

sledovany znak. “ (Neubauer, Sedlacik, Ktiz, 2021, s. 53):

Sp = /52 (2)
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kde s2 vyjadiuje pravé vyse zminéni rozptyl. Ten spoc¢itime (Neubauer, Sedlagik, Kiiz, 2021,
s. 52) jako:

n C_¥\2
5721 — i=1(xl x) (3)

n

kde n je celkovy podet pozorovani, Y1, (x; — )% soucet &tvercii jednotlivych hodnot znaku od
aritmetického praméru. Pro vypocCet tempa riastu, piirGstki, smeérodatné odchylky
a geometrického priméru pouzijeme program MS Excel, ktery ma pro vypocet geometrického
praméru vestavénou funkci GEOMEAN, funkci MEDIAN pro vypocet medianu, coz usnadiiuje
vypolty. Zbytek proménnych, pro které Excel zvlastni funkce nemd, vypocitime dle vyse
uvedenych vzorct.

Casova fada je takova fada, ktera obsahuje data (napf. astronomicka, ekonomicka apod.),
ktera jsou casové usporadana a jsou vysledkem n¢jakého pozorovani. Cilem této analyzy je
,urceni modelu (mechanismu), podle néhoz jsou generovana sledovana data. Znalost tohoto
modelu umozZnuje predpovidat budouci vyvoj systému a do jisté miry i ridit a optimalizovat
chovani systému vhodnou volbou vstupnich parametrii a pocatecnich podminek* (Kiivy, 2012,
s. 11). Mezi ¢asté problémy pti analyze Casovych tad patii jejich kalendaini variace, kdy nejsou
stejné jednotlivé kalendarni mésice, ¢i pracovni tydny. Dal§im pomérné ¢astym problémem je
jejich délka, kterd se urci jako celkovy pocet pozorovani v celém sledovaném obdobi, nikoliv
pouze jako prvni a posledni pozorovani. Obecné plati, ¢im delsi jsou ¢asové fady (maji vice
pozorovani), tim kvalitn€j$i modely Casovych tad ziskame, jelikoz vice dat znamena vyssi
piesnost a presnéjsi odhady parametrt.

V podstaté pii jednoduché a zékladni analyze jakékoliv casové fady je nutné si ji na
zacatku jednoduse vykreslit do grafu. Z grafu se d4 poznat, zda se jednéd o funkci rostouct,
klesajici nebo konstantni. Dale se d4 na prvni pohled odhadnout, zda roste ¢i klesd postupné
nebo naopak exponencidlné atd. Abychom si toto ovéfili vypocty, existuji tzv. aproximace
trendu matematickymi funkcemi, a pravé jednou z téchto aproximaci je Gompertzova funkce
(kterou vyuzijeme v piipadé¢ dat ESG ETF fondl), pfesnéji feceno ,, tuto funkci dostaneme
jednoduse transformaci modifikované exponencialni funkce na tvar (Kiivy, 2012, s. 28):

InTr,=y+aft,a<-1,0<p<1,t=12,..,n (4)

Pribéh Gompertzovy funkce je zobrazen na nasledujicim Obrazek 15.
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Tr, A

a) -log(-a)/logp t

Obrazek 15: Priubeh Gompertzovy funkce (Krivy, 2012, s. 28)
Odhad parametrii se provadi stejné€ jako u modifikované exponencialni funkce, tedy ,, pro
odhad parametrii se casto vyuziva nasledujici postup. Soubor vSech pozorovani se (po
pripadném vynechani jednoho nebo dvou pocatecnich pozorovani) rozdéli na tri stejné velke

casti o délce m. Secteme-li pozorovani v jednotlivych castech, dostaneme.
megm _ 1
ZTr~ZYt my + “p" (B ),
p—1
aﬁm+1(ﬁm _ 1)
Tr = Z Y =my + ,
Zz 2! p—-1

5 3 a'gm+2(ﬁm _ 1)
Z3Tr ~ Z3Yt =my + 51 , (5)

Resenim této soustavy pak spocteme odhady vsech tii parametrii* (K¥ivy, 2012, s. 25, 26)
1

et IAY

22 Yt _Zlyt
¢= b(bm—l)z(z e Z Yf)
zzlyt—ab(b:l—l)(b—l). ©

Druhou funkci, kterou budeme v piipadé€ nasi casové fady potfebovat je exponencialni

funkce (pro data tradi¢nich ETF fondil), kterd je dvouparametrické funkce tvaru (Ki#ivy, 2012,

5. 24):
Try =xpt,a>0,>0,t=1,2,..,n, (7)
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kde plati, je-li § > 1, pak uvazovana funkce zfejm¢ exponencialné roste, naopak je-li 0 < f <
1, funkce exponencialné klesa. ,, Pro odhad parametrii exponencialniho trendu se nejcasteji
pouziva ,,obycejnd “ metoda nejmensich ctvercu. Vztah se nejprve prevede logaritmovanim na
tvar* (Ktivy, 2012, s. 24):

logTry = loga + tlog B (8)

a odhady obou parametri se ur¢i minimalizaci vyrazu

n

D (logy, ~loga — tlogp)*. 9)

t=1

4.2 Analyza vyvoje aktiv ESG ETF fondii a tradi¢nich ETF fondi

Tabulka 4 vyobrazuje hodnotu aktiv (kterd je vyjadfena v miliarddich USD) ESG ETF
a tradicnich ETF fondd, déle jejich tempa rlstu a ro¢ni ptirastky.

Tabulka 4: Vyvoj aktiv ESG ETF fondu a tradicnich ETF fondii mezi lety 2006-2023

Obdobi Aktiva | Tempo Ro¢ni Aktiva Tempo Ro¢ni
ESG ristu prirtistek tradiéni ristu priristek

2006 5 580
2007 9 80,00 % 4 807 39,14 % 227
2008 6 -33,33 % -3 716 -11,28 % -91
2009 11 83,33 % 5 1041 45,39 % 325
2010 11 0,00 % 0 1313 26,13 % 272
2011 8 -27,27 % -3 1355 3,20 % 42
2012 11 37,50 % 3 1771 30,70 % 416
2013 12 9,09 % 1 2283 28,91 % 512
2014 15 25,00 % 3 2674 17,13 % 391
2015 16 6,67 % 1 2898 8,38 % 224
2016 23 43,75 % 7 3423 18,12 % 525
2017 39 69,57 % 16 4 690 37,01 % 1267
2018 41 5,13 % 2 4 683 -0,15 % -7
2019 78 90,24 % 37 6194 32,27 % 1511
2020 203 160,26 % 125 7736 24,90 % 1542
2021 391 92,61 % 188 10 136 31,02 % 2400
2022 403 3,07 % 12 9143 -9,80 % -993
2023 480 19,11 % 77 11507 25,86 % 2364

Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (Statista.com, c2025)
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Z uvedenych hodnot (Tabulka 4) vyplyva, Ze tradicni ETF fondy obsahuji mnohonasobné
vice aktiv nez fondy ETF se zaméfenim na ESG kritéria. Je to dano hlavné z dtivodu jejich
historie, kdy ESG ETF fondy jsou vyvojové mladsi nez ETF fondy tradi¢ni. V roce 2023
dosahla hodnota aktiv ESG ETF fondi 480 miliard USD, coz je stale o 100 miliard USD méné
nez u tradi¢nich ETF fondt na zacatku sledovaného obdobi, tedy v roce 2006. Rocni piirastky
byly v prvnich deseti letech v jednotkdch miliard u ESG ETF fondd, u tradi¢nich ETF jiz ve
stovkéach miliard USD.

V letech 2008-2009, tedy béhem financni krize, nasledoval nejdiive pokles aktiv u obou
typtt fondl, konkrétné o 3 miliardy USD v ptipadé ESG ETF a 91 miliard USD u tradi¢nich
ETF. Naopak ve druhém roce u obou fondu aktiva rostly, u ESG ETF se jednalo o vice nez
80 %, u tradi¢nich ETF o zhruba 45 %.

Od pandemie Covid-19 az do roku 2023 miizeme vidét u ESG ETF fond rapidni narast
poctu aktiv, kdy tato hodnota narostla ze 78 miliard USD v roce 2019 aZ na 480 miliard USD
v roce 2023. Nejvetsi nartst byl zaznamenan v roce 2020, kdy hodnota aktiv oproti predeslému
roku narostla o 160 %. Tyto fondy nezaznamenaly od roku 2012 az do konce sledovaného
obdobi pokles poctu aktiv, naopak setrvale rostly. Tradi¢ni ETF fondy zaznamenaly od roku
2012 do roku 2023 dva poklesy aktiv, kdy nejvyrazné&jsi pokles byl v roce 2022 0 9,8 % a 993
miliard USD oproti roku pfedchozimu. Béhem pandemie Covid-19 jejich aktiva také rostly, ale
v porovnani s ESG ETF fondy vyrazné¢ méné.

Tabulka 5 souhrnné vyjadfuje primérna tempa riistu, absolutni ptirtstky, primérné rocni
ptiriistky, medidny ristu a smérodatné odchylky vyse popsanych fondd.

Tabulka 5: Souhrnny prehled ristu ESG ETF fondii s tradicnimi ETF fondy ve sledovaném obdobi

ESG ETF fondy Tradi¢ni ETF fondy
Primérmné tempo ristu 30,80 % Primérné tempo ristu 19,21 %
Absolutni pfirtistek 475 Absolutni ptirtistek 10 927
Primérny rocni prirtistek 27,94 Primérny ro¢ni piirGstek 642,76
Median rustu 25,00 % Median rustu 25,86 %
Smeérodatna odchylka 50,57 % Smérodatna odchylka 16,88 %

Zdroj: viastni zpracovani v programu MS Excel dle (Statista.com, c2025)

Priimérné tempo ristu dosahlo 30,80 % u ESG ETF fond, u tradi¢nich ETF fonda 19,21
%. Primérn€ mezirocné tedy rostly ESG ETF fondy vice nez jejich tradi¢ni typ. Naproti tomu
absolutni pfirGstky aktiv byly naprosto diametraln€ odlisné, kde u ESG ETF fondi se jednalo
0 475 miliard USD, ale u ETF klasickych to bylo 10 927 miliard USD. Z tohoto pohledu se
jednalo o jasny nepomér. Stejné tak primérny ro¢ni piiristek je naprosto diametralné odlisny,

konkrétné 27,94 miliard USD vs 642,76 miliard USD.
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Pokud se ovSem podivame na median riistu neboli stiedni hodnotu rtistu, oba fondy jsou
na tom prakticky totozn€. A jak jsme jiz zminili v kapitole 3.3, medidn nam pomuze odstranit
z porovnavani extrémni vykyvy, coz vtomto pfipadé nastalo vroce 2020, kdy bylo
zaznamenané tempo rustu aktiv (Tabulka 4) u ESG ETF fondi o 160 %, tedy velice extrémni
rozdil. Konkrétné tedy u ESG ETF fondl je median ristu 25 % za rok, u tradi¢nich ETF fonda
25, 86 %. Mizeme se tedy domnivat, ze aktiva tradi¢nich ETF fondi rostla ve sledovaném,
dlouhodobém obdobi nepatrné vice, avsak na stranu druhou, je to jasny signal toho, Ze zajem
o investice do ESG ETF fondi ve stejném obdobi prudce vzrostl.

Poslednim sledovanym ukazatelem (Tabulka 5) je smérodatna odchylka, kterd ndm
udava, o kolik se hodnoty odlisuji od priméru (jak jsou od n¢ho rozptylené). Tento ukazatel je
v pripad¢ tradi¢nich ETF fondd 16,88 %, kdezto v ptipadé ESG ETF fondi 50,57 %. Pro¢ je
tento rozdil tak obrovsky? Pomoci smérodatné odchylky se méfi volatilita. Pokud bychom
porovnavali volatilitu ceny aktiv, mohla by vy$si mira volatility znacit vyssi miru rizikovosti
daného fondu, v tomto ptipad¢ bychom ale vyssi miru volatility aktiv nemuseli nutné vnimat
jako vys$si miru rizika.

Predpokladejme, ze ESG ETF fondy jsou vyvoje mnohem mladsi neZ tradi¢ni ETF fondy
(jak jsem zminoval vySe) a v poslednich letech (od pandemie Covid-19) dochazi k jejich
prudkému rozvoji a oblibé u investorti a tim tedy dochazi k obrovskému ptilivu kapitalu = aktiv
do téchto fondi. Toto by tedy mohl byt diivod, pro¢ smérodatna odchylka vysla ve sledovaném
obdobi mnohonéasobné vétsi nez u tradi¢nich ETF fondl. Nemusi to tedy nutné znamenat vyssi
miru rizikovosti, ale naopak naznacovat vyssi pfiliv kapitalu a rostouci z4jem investoril o tento

typ ETF fondd.

4.3 Predikce vyvoje aktiv ESG ETF fondu pro rok 2024 a 2025

Dal$im krokem analyzy vybranych fondd, tj. ESG ETF a tradi€nich ETF fonda je
predikce vyvoje aktiv v letech 2024 a 2025 (dostupna data do roku 2023). Na data (Ptiloha 1
a Ptiloha 2) byly postupné aplikovany exponencidlni funkce, modifikovand exponencialni
funkce, polynomicka funkce a Gompertzova funkce, kterd se nakonec ukazala jako
nejvhodnéj§i funkce popisujici vyvoj ziskanych dat na zakladé¢ nejvySSiho koeficientu
determinace, ktery nam (v podstaté a velice zjednodusené feceno) vyjadiuje kvalitu modelu,
v tomto piipadé funkce. Jeho hodnota se pohybuje v rozmezi 0-1, pfi¢emz hodnoty blizsi 1 se
povazuji za lep$i. Hodnota koeficientu determinace Cinila u této ¢asové fady 0,953102, coz bylo

nejvice ze vSech pouzitych funkci, coz znazornuje nasledujici Tabulka 6.
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Tabulka 6: Vysledky koeficientii determinace jednotlivych funkci ESG ETF fondii

Funkce Koeficient determinace
Modifikovana 0,614008112
exponencialni
Exponencialni 0,870800259

Polynomni 0,957244319
Gompertzova 0,953102211

Zdroj: viastni zpracovéni v programu MS Excel dle (Statista.com, ¢2025)

Na prvni pohled (Obrazek 16) mlzeme odhadnout, ze funkce ma rostouci trend.
V prvnich deseti letech sledovaného obdobi se jednd v podstaté¢ o linearni trend, ktery je
pteruSeny prudkym ndrGstem aktiv zhruba od roku 2020, kdy v roce 2021 dojde v podstaté
k dvojndsobnému ristu oproti roku 2020 a pocet aktiv dale roce i v nasledujicich dvou letech
(byt’ uZ mensim tempem).

Obrazek 16: Pribéh casové rady velikosti aktiv ESG ETF fondii (v miliardach USD)
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Zdroj: viastni zpracovani v programu MS Excel dle (Statista, ¢2025)

Nyni se tedy podivame na vysledky Gompertzovy funkce, které jsou v nasledujici
Tabulka 7. Jedna se o kone¢né hodnoty po pouziti funkce analyzy dat v programu Excel,
konkrétné regrese, do které vstupuje proménna /nT t jako nezavisle proménnd a b1t jako
zéavisle proménna. Poté dojde pomoci této analyzy k vypoctiim parametra @, b a ¢ (viz. kapitola
4.1) anasleduje pouziti funkce fesitel, ktera ptivodni odhadnuté parametry upiesni a dojde

k findlnimu vypoctu odhadu parametra 7 "

53



Tabulka 7: Vysledek Gompertzovy funkce

X T t InT_t b1/t T_tA

1 5 1,609438 | 1,035088 | 4,574144
2 9 2,197225 | 1,071407 | 5,63937
3 6 1,791759 | 1,109001 | 7,003926
4 11 [2,397895 | 1,147913 | 8,765055
5 11 [2,397895 | 1,188191 | 11,05569
6 8 2,079442 | 1,229882 | 14,05902
7 11 [2,397895 | 1,273036 | 18,0296
8 12 | 2,484907 | 1,317705 | 23,32426
9 15 2,70805 | 1,36394 |30,44762
10 16 | 2,772589 | 1,411798 | 40,11992
11 23 |3,135494 | 1,461335 | 53,37901
12 39 |3,663562 | 1,512611 | 71,73518
13 41 | 3,713572 | 1,565685 | 97,40873
14 78 | 4,356709 | 1,620622 | 133,6982
15 203 | 5,313206 | 1,677486 | 185,5576
16 391 | 5,968708 | 1,736346 | 260,5115
17 403 | 5,998937 | 1,79727 | 370,1222
18 480 | 6,173786 | 1,860333 | 532,3717
19 1,925608 | 775,5756
20 1,993174 | 1144,899

Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (Statista, c2025)

V Tabulka 7 vidime hodnoty proménné x, coz jsou hodnoty pozorovani (1 odpovida roku
2006, 2 roku 2007 atd.). Hodnoty 7 ¢ jsou velikosti aktiv ESG ETF fondd, /nT ¢ jsou logaritmy
aktiv (zavisle proménna), b1t je odhad parametru a (nezavisle proménnd), a kone¢né 7 " je
odhad velikosti aktiv pomoci Gompertzovy funkce, které¢ jsou v 19. a20. pozorovani

zvyraznény tuéné z toho diivodu, Ze se jednéd o predpoveédi vyvoje hodnoty aktiv ESG ETF

fondii pro roky 2024 (775,58 miliard USD) a 2025 (1144,90 miliard USD).

Obrazek 17 zobrazuje pribeh ptivodni casové fady (na obrazku modie) s daty upravenymi
pomoci Gompertzovy funkce (na obrazku oranzove). Mizeme vidét, ze Gompertzova kiivka
celkem obstojné vyhlazuje trend plivodni Casové tady. Jisté odchylky (Obrazek 17) jsou,
nicméné jedna se o pomérné malou ¢asovou fadu s pouze osmnécti pozorovanimi, tedy pouze

o rocni data. Jak vime z kapitoly 4.1, delsi Casova fada by mohla ptfedpoveéd’ zkvalitnit, nicméné

1 tak nyni dosahla velikost koeficientu determinace slusnych 0,9531.
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Obrazek 17: Prolozeni Gompertzovy kiivky pivodnimi daty
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Zdroj: viasmi zpracovéni v programu MS Excel dle (Statista, ¢2025)

Po provedeni analyzy této casové fady odhadujeme vyvoj ceny aktiv ESG ETF fondl
pomoci Gompertzovy funkce pro roky 2024 na 775, 58 miliard USD, respektive 2025 na
hodnotu 1144,90 miliard USD (Ptiloha 3) s koeficientem determinace 0,9531, tedy 95 %
variability zévisle proménné (v naSem piipadé velikosti aktiv) je vysvétleno nezavislymi

proménnymi pouzitymi v modelu nebo funkei.

4.4 Predikce vyvoje aktiv tradi¢nich ETF fondi pro rok 2024 a 2025

Druhym typem analyzovanych fondl jsou tradicni ETF fondy. Izde se pokusime
o predikci vyvoje aktiv pro roky 2024 a 2025. I na tento soubor dat byly aplikovany funkce
exponencialni, modifikovand exponencidlni, polynomni. V tomto pfipadé¢ vySla jako
nejvhodnéjsi funkce pro tento soubor dat funkce exponencialni, jejiz hodnota koeficientu

determinace dosahovala 0,9909 jak zobrazuje nasledujici Tabulka 8.

Tabulka 8: Vysledky koeficientii determinace jednotlivych funkci ETF fondii

Funkce Koeficient determinace
Modifikovana exponencialni 0,9792
Exponencialni 0,990995702
Polynomni 0,982592342

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel dle (Statista.com, c2025)
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V tomto piipad¢ pro odhad predikce vyvoje aktiv tradicnich ETF fondt v letech 2024
a 2025 nebudeme pouzivat program Excel, ale pouzijme program Gretl2025a. Jedna se o open
source software, ktery je zdarma dostupny vSem uzivatelim aje vyuzivan pievazné
v ekonometrii. Jeho nazev vychazi z pojmi ,,Gnu Regression, Econometrics and Time-Series
Libary*.

Stejné jako u odhadu vyvoje aktiv ESG ETF fondt, i zde jsme si na zacatku vykreslili

vyvoj ¢asové fady, ktery je zobrazen na nasledujicim Obrazek 18.

Obrazek 18: Obrazek 18: Priibéh casové rady velikosti aktiv tradicnich ETF fondii (v miliardach USD)

ETF

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2025a (dle Statista.com, c2025)

I zde je patrny nartist aktiv, zejména od roku 2018. V porovnani s vyvojem aktiv ESG
ETF fonda se vsSak nejednd (celkové vzato) o tak prudky rhstovy trend. Proto bude pro
modelovani prfedpovédi vyvoje aktiv vhodnéjsi exponencialni funkce.

Nyni se podivame na vysledny model z programu Gretl2025a, kde sledované obdobi byla
nezavisle proménna a hodnota aktiv se nejprve musela zlogaritmovat (viz. kapitola 4.1). Poté

byla tato zlogaritmovana hodnota zadana jako nezéavisle proménna veli¢ina (Tabulka 9).
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Tabulka 9:Vysledny model pro odhad vyvoje aktiv tradicnich ETF fondii

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2006-2003 (T=18)
Zavisle proménna: 1 ETF
koeficent | smér. chyba | t-podil p-hodnota
const 6,22351 | 0,0459259 135,5 6,48E-26%**
t 0,178044 | 0,00424283 | 41,96 8,52E-18***

Stiedni hodnota zavisle proménné 7,914927
Sm. Odchylka zavisle proménné 0,954801
Soucet ¢tvercu rezidui 0,139548
Sm. Chyba regrese 0,09339
Koeficient determinace 0,990996
Adjustovany koeficient determinace 0,990433

Zdroj: viastni zpracovani v programu Gretl2025a dle (Statista.com, c2025)

Jak je patrné, koeficient determinace skutecné dosahuje 0,9909 a jak jiz vime z predeslé
kapitoly, ¢im blize je hodnota koeficientu determinace 1, tim kvalitn€j$i model je a kvalitngjsi
predpovédi poskytuje. Proménnd const a t jsou dle p-hodnot statisticky vyznamné (hvézdicky
znamenaji vyznamnost) a defacto se jedna o koteny rovnice, pomoci kterych bychom dokazali
vypocitat exponencialni funkci vysvétlenou v kapitole 4.1. Pro uplnost na nasledujicim
Obrazek 19 vidime, jak nami ptfedpovézeny model (oranzova barva) vyrovnava hodnoty
puvodni casové fady (zelena barva). Model prolozil pivodni trend pomérné hodné piesné, ale
stejné jako tomu bylo u odhadu hodnot vyvoje aktiv ESG ETF fondi, i zde mdme maly pocet
pozorovani a kratkou ¢asovou fadu, tudiZ model nemusi byt tak pfesny, jako kdybychom méli
k dispozici ¢asovou fadu delsi.

Obrazek 19: ProlozZeni exponencialniho trendu piivodnimi daty

Skutefna a vyrownana |_ETF

skutecné
vyrovnaneé

|_ETF

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2025a dle (Statista.com, c2025)
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Zde vidime (Tabulka 10) pfedpovéd pro roky 2024 a 2025. Konkrétné tedy 9,6063
a9,7844. Jedna se o vysledky zlogaritmovanych hodnot piivodnich velikosti aktiv, které jsme
na zaCatku testovani museli provést. Abychom dostali hodnotu aktiv v miliardich USD,

musime tyto odhadnuté parametry exponenciovat.

Tabulka 10: Predpoved vyvoje aktiv tradicnich ETF fondii v letech 2024 a 2025

Pro 95% konfidencni intervaly, t (16, 0,025) =2,120

1 ETF | predpovéd’ | smér. chyba | 95% konfiden¢ni interval
2016 8,138273 | §,181992
2017 8,453188 | 8,360036
2018 | 8,451694 | 8,538079
2019 8,731336 | 8,716123
2020 8,95364 | 8,894166
20211 9,223849 | 9,07221

2022 9,120744 | 9,250253
2023 9,350711 | 9,428297
2024 9,60634 0,104072 9,385718 - 9,826963

2025 9,784384 0,105787 9,560124 - 10,008643
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl2025a dle (Statista.com, c2025)

Vysledné hodnoty ptedpovédi vyvoje aktiv tradi€nich ETF fondi jsou po exponenciaci
tedy 14858,69 miliard USD pro rok 2024 (v intervalu od 11849 do 18398) a 17754,32 miliard
USD pro rok 2025 (v intervalu od 14186 do 22026) s koeficientem determinace 0,9909. Ptes
99 % variability zavisle proménné (v nasem piipadé velikosti aktiv) je vysvétleno nezavislymi

proménnymi pouzitymi v modelu.

4.5 Shrnuti zjiSténych poznatki

Jak jsme analyzou aktiv ESG ETF fondi a tradi¢nich ETF fondu zjistili, udrZitelné fondy
maji vysSi primémé tempo ristu (Tabulka 5) aktiv nez tradicni ETF fondy, coz defacto
potvrzuje puvodni domnénku, Ze roste poptavka po investicich do udrzitelnych fonda
v poslednich letech. Dale jsme tento fakt potvrdili i pfi predikci vyvoje aktiv téchto dvou
vybranych druhti fonda v letech 2024 a 2025, jelikoZ jak u ESG ETF fondi, tak i u tradi¢nich
ETF fondi aktiva rostou. Konkrétné predikujeme 775,58 miliard USD v roce 2024 a 1144,90
miliard USD v roce 2025 (Ptiloha 3) u ESG ETF fondi, coZ je 0 61,58 %, respektive 138,52 %
vice nez v roce 2023. U tradi¢nich fondl 14858,69 miliardy USD v roce 2024 a 17754,32
miliard USD v roce 2025 (Tabulka 10), tedy o 29,12 %, respektive 54,29 % vice nez v roce
2023. I toto potvrzuje domnénku, Ze poptavka po investicich do udrzitelnych fondi roste a tyto

fondy se stavaji pro investory stale vice atraktivni.
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Zavér

Vyznam ESG se v poslednich letech stale zvySuje, coz se odrazi nejen v korporatni praxi,
ale 1v prostiedi investicnich strategii. Rostouci tlak po odpovédnosti posouva vyznam
enviromentalnich, socialnich, a spravnich otazek z okrajového tématu do centra strategickych
rozhodnuti. Pravé zvysend poptavka po udrzitelnych investicich dala vzniknout ESG fondim,
které vedle tradi¢nich fondii poskytuji alternativni moznost investoriim se zajmem o udrzitelné
investovani. Oba typy fonda se vSeobecné zaméfuji na maximalni moznou vynosnost pro
investory, ovSem ESG fondy navic zohlediuji pravé otazky udrzitelnosti.

Na zéklad¢ analyzy stfednich vynost udrzitelnych a tradi¢nich fondi v obdobi 2019 az
2024 bylo zjisténo, Ze udrzitelné fondy dosahovaly v priméru mirn€ vyssi sttedni vynosnosti,
a to s vyjimkou prvni poloviny roku 2022. Tento trend potvrdila i podrobnéjsi analyza stfednich
vynosu jednotlivych aktiv v portfoliich ESG a tradi¢nich fondt za rok 2023, kdy udrzitelné
fondy opét zaznamenaly vys$si hodnoty stiedniho vynosu. Na zaklad¢ dostupnosti dat byla dale
zkoumana velikost vyvoje objemu aktiv ESG ETF fondt a tradi¢nich ETF fondt za obdobi
2006 az 2023. Vysledky ukézaly, ze ESG ETF fondy vykazuji vyS$si primérné tempo ristu aktiv
nez jejich tradicni protéjSky. Medién ristu ziistal u obou skupin fondli obdobny, coz naznacuje
stabilni vyvoj aktiv obou druht fondu.

Podrobnéjsi analyzou Casovych fad byla stanovena predikce vyvoje velikosti aktivu ESG
ETF fondu a tradi¢nich ETF fondl pro roky 2024 a 2025. Vysledné modely piedpokladaji rlst
objemu aktiv u obou typt fondd, avsak s vyrazné vyssi dynamikou v ptipadé ESG ETF fondu.
Konkrétné modely ocekévaji, ze do roku 2025 vzroste objem aktiv u ESG ETF fondt o vice
nez 130 % oproti hodnotdm z roku 2023, zatimco u tradi¢nich ETF fondi se predpoklada rtst
pfiblizné€ o 55 %.

Na zaklad¢ téchto provedenych analyz mizeme tyto poznatky interpretovat jako mozny
dukaz rostouciho z4jmu investorti o udrzitelné investi¢ni strategie, pticemz ESG ETF fondy se
v tomto ohledu jevi jako atraktivni a zaroven pomeérné stabilni alternativa ke konvencnim
investicnim pfistupiim, nebot’ byl prokazan rist objemu jejich aktiv jak v historickém, tak
1 predikovaném vyhledu. Pozitivnim zjisténim je rovnéz skutecnost, Ze k narlistu objemu aktiv
dochazi u obou typi fondl, coz naznacuje celkove posilujici divéru investorii a stabilni zdjem
o investovani. V kontextu soucasného ekonomického prostiedi, které je charakterizovano
zvySenou nejistotou, 1ze tento trend vnimat jako ptiznivy signal pro budoucnost kapitalového

trhu.
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Vzhledem k omezené dostupnosti nékterych dat nebylo mozné v ramci této prace
komplexné analyzovat vztah mezi vynosnosti jednotlivych fondi a sektorovou strukturou jejich
portfolii. Do budoucna by tak bylo vhodné vyzkum rozsitit pravé o podrobnéjsi komparaci ESG
a tradi¢nich fondii z hlediska sektorového slozeni. Tato analyza by mohla odhalit, do jaké miry
ma zastoupeni konkrétnich sektorti v portfoliich fonda vliv na vykonnost fonda, a zda urcité
sektory ptispivaji k vyssi vynosnosti ¢i nikoliv. Propojeni téchto faktorti by mohlo pfinést cenné
poznatky nejen pro investory a spravce fondd, ale i pro tvirce politik v oblasti udrzitelného

financovani.
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Prilohy

Priloha 1: Data pro analyzu dat vyvoje aktiv ESG ETF fondii (v miliardach USD)

Rok ETF ESG
2006 5
2007 9
2008

2009 11
2010 11
2011 8
2012 11
2013 12
2014 15
2015 16
2016 23
2017 39
2018 41
2019 78
2020 203
2021 391
2022 403
2023 480

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)
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Priloha 2: Data pro analyzu dat vyvoje aktiv tradicnich ETF fondii (v miliardach USD)

Rok ETF
2006 580

2007 807

2008 716

2009 1 041
2010 1313
2011 1355
2012 1771
2013 2283
2014 2674
2015 2898
2016 3423
2017 4 690
2018 4683
2019 6 194
2020 7736
2021 10 136
2022 9143
2023 11507

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Statista.com, c2025)
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Priloha 3: Gompertzova funkce ETF ESG fondii

X T t InT t b1/t T t* et et

1 5 1,609438 | 1,035088 | 4,574144 | 0,425856 | 0,181353
2 9 2,197225|1,071407 | 5,63937 | 3,36063 | 11,29384
3 6 1,791759 | 1,109001 | 7,003926 | -1,00393 | 1,007867
4 11 2,397895 | 1,147913 | 8,765055 | 2,234945 | 4,994979
5 11 2,397895 | 1,188191 | 11,05569 | -0,05569 | 0,003101
6 8 2,079442 | 1,229882 | 14,05902 | -6,05902 | 36,71167
7 11 2,397895 | 1,273036 | 18,0296 | -7,0296 | 49,4153
8 12 2,484907 | 1,317705 | 23,32426 | -11,3243 | 128,2389
9 15 2,70805 | 1,36394 |30,44762 | -15,4476 | 238,629
10 16 2,772589 | 1,411798 | 40,11992 | -24,1199 | 581,7704
11 23 3,135494 | 1,461335|53,37901 | -30,379 | 922,884
12 39 3,663562 | 1,512611 | 71,73518 | -32,7352 | 1071,592
13 41 3,713572 | 1,565685 | 97,40873 | -56,4087 | 3181,945
14 78 4,356709 | 1,620622 | 133,6982 | -55,6982 | 3102,289
15 203 |5,313206|1,677486 | 185,5576 | 17,44238 | 304,2367
16 391 5,968708 | 1,736346 | 260,5115 | 130,4885 | 17027,25
17 403 |5,998937| 1,79727 |370,1222|32,87777 | 1080,948
18 480 |6,173786|1,860333|532,3717 | -52,3717 | 2742,799
19 1,925608 | 775,5756

20 1,993174 | 1144,899

Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel (dle Statista.com, c2025)
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