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1 Uvod

Investovani, spofeni a snaha o zhodnoceni volnych finan¢nich prostredkii se v soucasné
dob¢ povazuje za béznou ¢innost. Existuje nespocet investicnich moznosti a zplisobi spoieni.
Mezi ty nejCastéji vyuzivané patii ukladani penéz na bankovni uCty a stavebni spofeni.
Vysledkem téchto Cinnosti je alespon uchovat hodnotu vlozenych penéznich prostredki v ¢ase.
Tyto varianty z dlouhodobého hlediska vSak neptinasi dostatecné zhodnoceni a nedosahuji

takové vynosnosti jako je tomu u odliSnych zpiisobu investovani ¢i spoieni.

Pro individualniho investora, ktery je ochoten se na del§i dobu vzdat volnych finan¢nich
prostiedkit a podstoupit urcité riziko se otevird moznost investovat prostiednictvim fondi
kolektivniho investovani. Pravé prostfednictvim podilovych a investi¢nich fondd se mohou
na finan¢ni trh dostat i mén¢ znali a drobni investofi. Popularita kolektivniho investovani
v poslednich letech vyrazné roste. Tato forma investovani nabizi fadu charakterové odlisnych
fondu. Mezi ty s velmi dynamickym rozvojem v posledni dob¢ patii burzovné obchodované
fondy, nazyvané také ETF. Tyto fondy jsou volné obchodované na burze podobné jako akcie

a zaroven poskytuji vS§echny vyhody kolektivniho investovani.

Cilem této bakalarské prace je poskytnout zakladni informace o fondech ETF a zhodnotit
vykonnost vybranych akciovych ETF fondi rozliSenych dle sektorové alokace. Bude vybrano
Sest fondli zahrnujici akcie firem z odvétvi zdravotnictvi, cestovniho ruchu, energetického,
automobilového, potravinaiského primyslu a firem vyrabé&jici primyslové zbozi. Pozornost
bude vénovana také posouzeni rizikovosti jednotlivych fondii z hlediska volatility jejich
historickych vynosnosti. Analyzu vzajemné zavislosti jednotlivych ETF provedeme pomoci

korelacni analyzy.

Prace bude mimo uUvod a zavér rozd€lena na tfi hlavni Casti. Prvni ¢ast, nazvana
jako podstata kolektivniho investovani bude nejprve zaméfena obecné na investovani
jako takové, nésledné bude zahrnovat problematiku kolektivniho investovani, vysvétlime
st metodologii méfeni vykonnosti a v zavéru této ¢4sti si lehce nastinime princip fungovani ETF
fonda. Celéd druha ¢ast prace bude vénovana podrobné charakteristice vybranych ETF fondi.
V posledni treti ¢asti budou aplikovany poznatky z obou pfedchozich ¢asti, popsana potiebna
data a budou provedeny analyzy na konkrétnich vybranych fondech. Vykonnostn¢ budou tyto
fondy zhodnoceny a v zavéru bude poskytnuto doporuceni, do které¢ho ze sledovanych fondt

by bylo vyhodné investovat a proc.



2 Podstata kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je podnikdnim, zaloZzené na shromazd’ovani finan¢nich prostiedkti
od vetejnosti, kdy nasleduje jejich investovani na principu rozlozeni rizika. Takto vytvoiené

portfolio je ve sprave piisné regulovanych specializovanych instituci (Rejnus, 2011).

Abychom pochopili podstatu kolektivniho investovani, méli bychom si na zacatek

této kapitoly blize vysvétlit princip investovani jako takového.

2.1 Zakladni principy investovani

Investovanim rozumime pfeménu penéz na jina aktiva, zejména na jind financni aktiva,
kteréd se oznacuji jako investice (dluhopisy, sménky, akcie, podilové listy, penzijni pfipojisteéni,
zivotni pojisténi atd.) (Jilek, 2009). Jde o jakoukoliv Cinnost, pfi které obétujeme piesné
znamou hodnotu za ucelem ziskani vyssi, 1 kdyz ne zcela jisté budouci hodnoty, kterd bude
investorovi kompenzovat dobu investice, o¢ekavanou miru inflace a nejistotu budoucich plateb

(Rejnus, 2011).

Jina definice hovofi o investovani jako o dlouhodobé¢ Cinnosti, kterd je spjata s urcitymi
jasnymi a logickymi pravidly, kterd by méla byt dodrzovana. Tato pravidla negarantuji dosazeni
zisku, ale pomdhaji celit mnoha néstrahdm, kterym se nevyhnou, jak individuélni,

tak profesiondlni investofi (Stevenson, 2012).

Pro ujasnéni samotného pojmu investovani je vhodné si vysvétlit rozdil mezi investorem

a spekulantem.

Investor je osoba, kterd pohliZi na danou investice z dlouhodobého hlediska. Zabyva
se zkoumanim a analyzou investi¢nich pfileZitosti. Ke své analyze pouZziva vétSinou tzv.
fundamentélni Udaje o dané spolecnosti (trzby, vynosy, naklady, zadluZeni, aj.). Spravny

investor by mél dodrzovat urcité zasady.

Spekulantem je naopak €lovek, ktery ovlivituje trzni ceny (kurzy) jednotlivych investi¢nich
instrumentil (nejCastéji obchodovatelnych cennych papirit) tim, ze kupuje ze svého pohledu
podhodnocené a prodavd podle jeho nazoru nadhodnocené investi¢ni instrumenty.
Timto zplisobem obchodovani se zvySuje agregovana nabidka a poptavka na vSech dil¢ich

trzich, vysledkem pak jsou objektivni trzni ceny. Tyto operace vzhledem k tomu, Ze jsou



postaveny na faktoru o¢ekavani budouciho vyvoje trznich cen obchodovanych instrumentt,

jsou povazovany za pomérn¢ rizikové operace (Rejnus, 2011).

Ur¢ité se mezi nami najdou lidé, kteti maji slovo ,,investovani* spojeno s n¢jakou rizikovou
¢innosti, béhem niz mohou snadno pfijit o své penize. Tito lidé si uz ale neuvédomuji, ze stejné
snadno o né ptichazeji, pravé kdyz neinvestuji. Tato myslenka je spojena s faktem, ze penize
se v Case znehodnocuji, tedy ztraci svou hodnotu a to vlivem inflace v disledku ristu cen.
(Radové a kol., 2008). Inflace soucasné vyjadtuje rychlost, jakou rostou v priméru ceny vétSiny

dualezitych vyrobku a komodit.

Nikdo z nas nechce piijit o své tspory, presto v Ceské republice stile plati, Ze vétsina
obyvatel své uspory ukladd nejCastéji na bankovni UCty, které nabizeji jen minimalni
zhodnoceni nedostacujici k pokryti inflace. Tuto informaci zvetejnila Asociace pro kapitalovy

trh Ceské republiky ve své prezentaci ke konci roku 2014.

Obriazek 2.1 Alokace volnych finanénich prostiedki v CR

Retailové investiéni produkty v CR

Majetek ve fondech
315943 462 374 CZK
(k 30.9.2014)

Bankovni depozita

2 620 143 000 000 CZK
(k 30.9.2014)

_ L *zdroj CNB ) o
Zivotni pojisténi Stavebni spofeni
87 106 014 000 CZK 408 086 000 000 CZK
(k 30.9.2014) S (k 30.9.2014)
* 7droj CNB Penzijni fondy *2droj MF CR

309 675 000 000 CZK

(k 30.9.2014) AKAT CR

*zdroj APS CR

Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky, 2014

Tento problém nam mohou pomoci vyfesit investice. Pro tispéSného investora by m¢l

byt jeden ze zakladnich ukoll alespon piekonani zminéné inflace, tak aby zistala zachovéana



kupni sila ptivodnich penéz. V soucasné dob¢ je investovani snadné, velmi dostupné a ma fadu
vyhod. Jednou z nich je moznost zabezpecit se na stafi. Je to véci kazdého z nés, zda chce
nebo nechce byt finanéné zajistén na dustojné proziti dichodového véku. Dale ndam muze
investovani poslouzit jako uchovatel hodnoty. Jak uz bylo zminéno vyse, investovani chrani
penize pted inflaci. Kvili inflaci si dnes za stejné penize nejsme schopni koupit tolik, kolik
bychom si mohli koupit naptiklad pted dvaceti lety. Jako vyhodu miizeme brat také skutecnost,

ze vynosy z investic drzenych alespoii 36 mésict jsou osvobozeny od dani (AKAT, 2015).

Investovani vSak zahrnuje 1 ur¢ité nevyhody. Oproti vkladiim na béZzném uctu s sebou
investovani navic pfinasi specifickd rizika, v dusledku kterych mutze dojit ke ztraté Casti
nebo vSech investovanych prostiedkii. Jednim z divodi takové ztraty miize byt pokles ceny
finan¢niho aktiva na trhu. Zejména akciovy trh je volatilni a kratkodobé vykyvy u jednotlivych
akcii jsou relativné casté. Dand rizika se vSak daji do jisté miry snizit a to zejména

diky diverzifikaci, kdy se nespoléhdme jen na jeden finan¢ni produkt.

Dulvodi, pro¢ zacit s investovanim miizeme nalézt celou fadu. Snaha o zhodnoceni
volnych finan¢nich prostredki, a tedy dosazeni ur¢itého vynosu, by v§ak méla patfit mezi jeden
z téch hlavnich diivodd. Nesmime vSak zapominat, ze se tak déje za cenu ptistoupeni na urcité
riziko a za cenu ztraty likvidity. Ztratou likvidity rozumime, Ze se po urcitou dobu vzdame
spotieby penéz. Ocekdvand vynosnost, ocekdvané riziko a likvidita investice tak tvoii magicky
trojuhelnik, od kterého se odviji jakékoliv investicni rozhodovani. Kazdy investor neustéle
balancuje v tomto magickém trojihelniku. Bohuzel vysoce likvidni investice, kterd by
za minimalniho rizika pfinesla vysoky vynos, prakticky neexistuje, takZe se investofi snazi najit

takové kombinace, které vyhovi jejich individudlnim poZadavkim (Patria, 2015).


http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-jak-hodnotit-investice.html
http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-jak-hodnotit-investice.html
http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-jak-hodnotit-investice.html

Obrazek 2.2 Magicky trojuhelnik

Riziko Likvidita

Zdroj: Patria-direct.cz/vzdelavani/za¢iname-s-investovanim/Skola-investora

2.1.1 Investi¢ni horizont

Jednim ze zadkladnich rozhodnuti pied uskute¢nénim investice je uvazeni, na jak dlouho

chceme penize investovat. RozliSujeme tii typy investi¢nich horizonti a to:

e kratkodoby (investice kolem jednoho roku),
e stfednédoby (do péti let),
e dlouhodoby (nad pét let).

Podle toho o jaké délce investi¢niho horizontu investor uvazuje, by mél vybirat také druh

investi¢niho nastroje, jelikoz jednotlivé investi¢ni nastroje mé;ji odliSnou dobu Zivotnosti.

Investofi, jejichZ investi¢ni horizont neni del$i neZ jeden rok by méli uvazovat zejména
o investici do instrumentli penézniho trhu. Nastroje penézniho trhu jsou pevné urocené investice
s nizkym rizikem (Kohout, s. 18, 2010). Mezi tyto nastroje fadime zejména terminové vklady,

fondy penézniho trhu, sménky nebo kratkodobé dluhopisy (Kohout, 2010).

Pokud ma investor k dispozici sttednédoby investi¢ni horizont a chce minimalizovat riziko
velmi vysoké ztraty, pak by se mél vyhybat akciovym investicim (Kohout, 2010). Naopak by
mél zvazovat investici do dluhopisi s dobou splatnosti do péti let nebo dluhopisovych

¢i smiSenych fondu.



Investofi, ktefi uvazuji v dlouhém ¢asovém horizontu, si mohou dovolit investovat do akcii.
Jelikoz nelze ptedpovidat vyvoj akciového trhu, hrozi redlné nebezpeci, ze investor, jehoz
horizont se pohybuje od né¢kolika mésicti do 3 nebo 5 let, vlozi své penize do akcii pravé
na zacatku nékolikatého poklesu nebo stagnace akciového trhu. Takovy investor bude

pochopitelné zklaman z netuspéchu investice (Kohout, 2010).

2.1.2 Riziko

Jde o nebezpeci, ze se skute¢na vynosova mira odchyli od ocekdvané vynosové miry
(Vesela, 2011) Riziko je spojeno s kolisavosti cen cennych papirt, tedy jde o zménu kurzu.
Cim v&t§i a Gast&jsi jsou vykyvy, tim je riziko dané investice vétsi. Riziko viak lze uréitymi
zpisoby snizovat, a to napiiklad dostate¢nou délkou investice nebo diverzifikaci rizika. Jde
o takovy zplsob investovani, kdy nesdzime vSe na jednu kartu, ale nakoupime vice druhii
cennych papirii — akcii, dluhopist, podilovych list. Pfi investovani do finan¢nich instrumentt
se muzeme setkat s jednotlivymi druhy investi¢nich rizik a to zejména s rizikem inflacnim,
s rizikem zmén trzni Grokové miry, rizikem udélosti, ménovym nebo tfeba s rizikem ztraty
likvidity pfedmétného finan¢niho instrumentu. Je nutno podotknout, Zze pod vyse uvedenymi
zékladnimi druhy rizik je moZzno vyspecifikovat jesté celou fadu dalSich jejich dil¢ich typa

(Rejnus, 2011).

Riziko lze s ohledem na pouzitou datovou zakladnu méfit a posuzovat jednak jako riziko
historické (ex post), kde se pouzivaji tidaje o historicky vynosovych mérach a jednak jako riziko
o¢ekavané (ex ante), kde se naopak vyuZzivaji idaje o ocekavané vynosové mife a jednotlivych
ocekavanych vynosovych a pravdépodobnostnich mérach. Jako miry rizika se mezi investory
nejcastéji pouzivaji absolutni miry variability, kterymi jsou rozptyl a smérodatnd odchylka,

nicméné pouZziva se i relativni mira variability, variacni koeficient (Veseld, 2007).
Pro analyzu rizikovosti budeme v této praci vyuzivat také korelacni koeficient.
Rozptyl

Jedna se o miru variability, jez ndm vyjadiuje absolutni miru historického rizika.

Vypocte se jako,

2 — Ze=i(a=r)? 2.1)

04 T ,

10



kde raje primérna historicka vynosova mira ex post, rijsou jednotlivé historické vynosové miry

ex post odpovidajici jednotlivym obdobim a T je pocet sledovanych obdobi (napf. let).
Smérodatna odchylka

Smérodatnou odchylku ziskdme velice snadno odmocnénim veli¢iny rozptylu,

— ,ZtT:l(ra—rt)Z (2.2)
o‘exp - T

Cim vy3si hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky jsou naméfeny, tim vys§i Groven

tedy jako,

celkového rizika byla v minulosti spojend s danym investicnim instrumentem. Smérodatna
odchylka (popf. rozptyl) se spolu s vynosovou mérou ex post pouziva k vyhodnoceni uspeSnosti

provedené investice.
Korelaéni koeficient

Korela¢ni koeficient poskytuje investorovi informace o stupni a sile vzajemného vztahu
mezi sledovanymi veli¢inami. Korela¢ni koeficient predstavuje statistickou miru vzajemného
linearniho vztahu mezi sledovanymi veli¢inami, jeZ nabyva hodnot od -1 do +1. Vesela (2007,
s. 607) uvadi, ze kladna hodnota korelacniho koeficientu signalizuje pozitivni vztah, zdpornd
hodnota pak vypovida o negativnim vztahu a nulova hodnota naznacuje situaci, kdy nebyl
objeven zadny linedrni vztah mezi sledovanymi velicinami. Jestlize usilujeme o diverzifikaci
rizika daného portfolia je nutné do tohoto portfolia vybrat takové instrumenty, které nemayji
perfektné pozitivné korelované vynosové miry, tedy nedosahuji hodnoty +1. Takovéto
vynosové miry by se totiz pohybovaly naprosto synchronné a vynosova mira celého portfolia
by v situaci, kdy by vynosové miry téchto instrument spole¢né klesaly, klesala taktéz.
Pokud tedy chceme vice ¢i méné diverzifikovat riziko, musime do portfolia zvolit takové
instrumenty, jejichZ hodnoty korela¢niho koeficientu se pohybuji co nejdale od hodnoty +1
(Vesela, 2007). Vypocet korelacniho koeficientu na bazi historickych dat miizeme provést

podle tohoto vztahu,

TAB—)YA.)B (2.3)
P4, =\/ )

{{(TXA4*) - X A?]. (TXB?) - (XB)?]}

11



kde Pap Jekorelatni koeficient mezi pohybem historickych vynosovych mér instrumentt

A aB.

A,B jsou sumarizované historick¢é vynosové miry instrumenti A a B za celé

uvazované obdobi,

T je symbol pro pocet pozorovani v ramci uvazovaného ¢asového obdobi (pocet

let, mésici)

2.1.3 Likvidita

Dalsim dilezitym faktorem pii rozhodovani o investici je likvidita finanéniho produktu,
kterd nam tik4, jak rychle je schopna se dana investice pfeménit na hotové penize. Investor
musi sdm posoudit, jak dlouho si mize dovolit blokovat své penize v cennych papirech.
Dale musime brat v potaz také naklady spojené s touto pfeménou na hotové penize (Patria,
2015).

Likviditu miZzeme méfit podle riznych hledisek:

e objemu uzaviranych obchod,

e pramérného rozpéti mezi ndkupnimi a prodejnimi kurzy,
e urovn¢ transakc¢nich nakladu,

e trzni kapitalizace emise,

e denniho objemu obchodt k celkové trzni kapitalizaci.

2.14 Vynos

Vynos vyjadiuje souhrn veSkerych ptijma, které investor z dané¢ho investi¢niho instrumentu
obdrzi. Pfedstavuje odménu za podstoupeni rizika (Veseld, 2007). Vynosy ze standartniho
investi¢niho instrumentu z hlediska jejich vzniku lze rozdélit do dvou skupin a to na:

e B¢&Zné vynosy

o Kapitalové vynosy

Béznymi vynosy se rozumi veskeré piijmy plynouci investorim z drzby investi¢nich

instrumentii ve sledovaném obdobi. Piikladem takovych vynosi mohou byt turoky
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z poskytnutych uvéri, kuponova platba z dluhopistt nebo dividenda z vlastnictvi akcii.
Oproti tomu kapitdlové vynosy nevznikaji na zéklad¢ drzby investicnich instrumentt,

ale pfi jejich obchodovani. Jde tedy o kurzové rozdily (Rejnus, 2011).
Vynos miizeme métit pomoci ukazateld vynosnosti.
Vynosnost za dobu drzby

Tento ukazatel umoziuje posoudit miru zhodnoceni dané investice. Vypocte se jako,

P1
Tt ES % - 1, (2'4)

kde P1 ptedstavuje prodejni cenu na konci drzby a PO nadkupni cenu na zacatku obdobi drzby.

Ro¢ni mira vynosnosti

Ukazatel vypovida o mife zhodnoceni dané investice v prib¢hu jednoho roku. Vypocte

se jako,

1
a = (%); -1, 2:5)

kde n vyjadfuje dobu drzby v letech.

Cisty vynos za dobu drzby
Piedstavuje vynosovou miru za obdobi t, o€isténou o vliv transakénich nakladi, dani
a dichodu plynouci z daného instrumentu. Vypocte se jako,

P1—-P0+D-T—C (2.6)
PO ’

e =

kde D je diichod plynouci z investi¢niho instrumentu, tj. v ptipadé akcie napft. dividenda, C jsou
transak¢éni naklady vynaloZené v souvislosti s drzbou daného investi¢niho instrumentu a T jsou

dan¢ placené z dichodu (napt. dividend) a z kapitalového zisku (Veseld, 2007).

Dtlezity je vztah rizika a vynosnosti. Plati zdsada, Ze ¢im jsou budouci penézni toky spojené

s danou investici rizikovéjsi, tim investor pozaduje vyssi vynosnost (Jilek, 2009).
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2.1.5 Investi¢ni proces

Investi¢ni proces predstavuje soubor pravidel, podle kterych by se mél investor fidit
pfi rozhodovani o investici. Investovat lze riznymi zplsoby, naptiklad nakupem nemovitosti,
starozitnosti ¢i umeleckych d¢€l, drahych kovii, ulozenim penéz na terminovany vklad v bance
nebo investici na kapitalovém trhu (AKAT, 2015). Vzhledem k zaméteni této prace se dale

budeme vice vénovat pravé investovanim na kapitdlovém trhu.

Kapitalovy trh nabizi celou fadu aktiv vhodnych pro investici. Nez se investor rozhodne
pro konkrétni aktivum, mél by si ujasnit, jaky zisk oCekava, jaka rizika je ochoten podstoupit
a také kolik finan¢nich prostiedkl je ochoten odlozit ze spotfeby. M¢l by mit predstavu,
na jak dlouho chce investovat, tedy zda se chce zaméfit na dlouhodobé, stiednédobé
¢i kratkodobé obchody (Patria, 2015). Kazdy investor by mél mit ujasnény investi¢ni cil,

kterého chce dosahnout. Mezi zakladni investi¢ni cile fadime:

e uchovani hodnoty volnych finanénich prostiedk,
e kapitalového zhodnoceni,
e dosazZeni dodatecného piijmu,

e ziskéni celkového vynosu.

Cil uchovani hodnoty volnych finanénich prostiedkli pfedstavuje velmi malou vynosnost,
kdy se investor snazi, aby jeho volné penézni prosttedky neztracely hodnotu v ¢ase vlivem
inflace. Investovani do instrumentli penézniho trhu je jednou z moznosti, jak takového cile

dosahnout.

Kapitadlové zhodnoceni je spojeno s obchodovatelnymi investicnimi instrumenty,
predevsim jde tedy o cenné papiry. Jedna se o penéZni ptijmy ziskané prodejem cennych papiri

(Rejnus, 2011).

Investi¢niho cile ziskdni dodate¢ného pfijmu mize investor dosahnout, kdyz se mu
podafi vybrat takové financni instrumenty, které mu pfinaSi stabilni penéZzni piijem.
Mezi takové instrumenty se fadi zejména dluhopisy, prostiednictvim kterych investor ziskava
kazdy rok vynos v podobé kupdénu. DalSi z moZnosti jsou také akcie téch spolecnosti,

které vyplaceji dividendu (Patria, 2015).
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Celkovym vynosem je chapan souhrn veskerych ptijmd, které investor ziska z ptislusSné¢ho
investi¢niho instrumentl za sledované obdobi, bez ohledu na to, zda se jedna o pfijmy bézné

nebo kapitalové (Rejnus, 2011).

S timto roz¢lenénim souvisi rozdéleni investord podle povahy, postoje k riziku a penézim.

Rozeznavame zejména nasledujici typy:

e konzervativni investor,
e vyvazeny investor,

e dynamicky investor.

Konzervativni investoifi nepozaduji vysoky vynos, investofi se staraji pouze
o minimalizaci vykyvii hodnoty portfolia. Konzervativni investofi davaji absolutni diraz
na nastroje pen¢zniho trhu (Kohout, 2010). Podle dostupnych statistik se vétSina Ceskych

investord fadi pravé do této skupiny (Miiller, 2013).

VyvaZzeny investor chce ze svych pencz ziskat zajimavy vynos, avSak nechce pfilis
riskovat. U tohoto typu investora lze nalézt ndznak dynamické slozky, jako jsou akcie. Inflaci

chce dlouhodobé prekonavat a zaroven ziskat ze svych penéz jesté néco navic (Investia, 2012).

Dynamickym investorim vyuzivaji agresivni strategii. Tato strategie neni urCena tém
investoriim, které¢ vyvadi z miry kazdé zakolisani burzovniho indexu. Hodnota portfolia mize
klesnout az o 20 ¢i 30 % nedlouho poté co investor zatne investovat (Kohout, 2010).
Tito investofi se neboji rizika. Jsou ochotni velkou ¢ast svého finanéniho majetku investovat
do znacné rizikové investice. Inflaci se snazi za kazdou cenu pfekonat a jest¢ na svych
investicich dostate¢n¢ vydélat. Podstupovat riziko se neboji, jak je tomu u vyvazeného

investora, pro kterého by toto riziko bylo vnimano jako pftili§ vysoké (Investia, 2012).

Abychom dospéli ke spradvnému rozhodnuti na kapitadlovych trzich, je nezbytné znat
informace o cenach a vynosech dokumentt kapitalovych trhii, mezi néZ patii napf. problematika
kétovani, irokovani nebo sledovani nabidky a poptavky jednotlivych cennych papirti aj. Dale je
dualezité ziskat informace o emitentech cennych papirti a také vSeobecné ekonomicke a financni
informace a to zejména takové, které ndm odhali mistni poméry zemé¢, kde se bude investovat,
pfiblizi ndm makroekonomické nastroje vlady, vyvoj inflace, devizovou politiku a mnoho
dalsich faktori nezbytnych pii rozhodovani. Také bychom méli mit pfehled o nabidce

investi¢nich instrumentu.
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V soucasné dob¢ existuje velmi Sirokd Skala investiCnich instrumentl. Zalezi Cisté
na moznostech, potiebach a zdmérech daného investora, pro ktery finan¢ni instrument

se rozhodne. Nyni si pfedstavime, jaké moznosti k investici nam kapitalovy trh nabizi.

Na kapitalovém trhu se obchoduje s dlouhodobymi financnimi instrumenty, jez maji
dobu splatnosti delsi nez jeden rok. Poskytuji se zde tedy volné finan¢ni prostredky stfednédobée
¢i dlouhodobé. Mezi finan¢ni instrumenty, jez jsou obchodovany na kapitalovych trzich, patii
napt. akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované statem, podniky ¢i bankami. Dale to jsou
podilové listy, hypotécni zastavni listy, investi¢ni certifikaty, nebo finan¢ni derivaty v podobé¢
opci, financial futures & swapt. Uroven jejich vynost, rizika a likvidity se li§i piipad
od pfipadl, nicméné z obecného hlediska by s instrumenty kapitdlového trhu mél byt spojen

vy$$i vynos a vyssi riziko nez s instrumenty penézniho trhu (Vesela, 2007).

2.2 Problematika kolektivniho investovani

Nejvice z vySe jmenovanych investi¢nich instrumentii nas budou, vzhledem k feSené

problematice, zajimat investice do produktt kolektivniho investovani.

Kolektivni investovani funguje na podstaté spoleéného investovani, kdy investofi
spojuji sily, aby spole¢né investovali do celého portfolia akcii nebo jinych cennych papirt.
Nastroji kolektivniho investovani jsou podilové fondy, jeZ slouzi mnoha investorim zaroven.
V podstaté mizeme fici, Ze podilovy fond je jen souborem majetku. Napiiklad akciovy fond
tvofi portfolio vybranych akcii, dluhopisovy fond je portfolio dluhopisi a tak dale.
Tento majetek spravuje investi¢ni spole€nost, majetek ale patii pfimo podilnikiim v poméru
podle poctu drzenych podilovych listi (Ttma, 2014). Podilovym listem neni mysleno nic jiného

nez cenny papir, jez doklada podil na majetku fondu (Jilek, 2009).
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Fondy kolektivniho investovani muzeme rozClenit na razné charakterové odlisné druhy.

Naptiklad podle ptevazujiciho typu aktiv ve fondu rozeznavame:

o fondy penézniho trhu,
e dluhopisové fondy,

o akciové fondy,

e smiSeng,

o fondy fondd,

o fondy realnych aktiv,

e derivatové fondy.

2.2.1 Vyhody fondi kolektivniho investovani

Mezi hlavni ptednosti fondu patii piedev§im rozlozeni rizika, cizim slovem diverzifikace.
Fondy ve svém portfoliu pokryvaji nékolik desitek titult, n¢kdy i stovek. Kdyz ma fond
5% majetku ve spole¢nosti, kterd zkrachuje, zjevné to podilniky nebude bolet tolik, jako kdyby
v dané spolec¢nosti méli polovinu svych penéz. Podstatou diverzifikace neni pouze v poctu
cennych papiri, ale také v rozlozeni investovanych penéz do vice tfid aktiv. Diky tomu,
ze rozlozime investované penize do vice tfid aktiv a mnoha cennych papirti, projevi se nizsi
rizikovost investi¢niho portfolia. Pii dostate¢né diverzifikaci se propad kurzu jednoho titulu
podepiSe na celkové hodnoté portfolia jen minimalné. Mize se dokonce stat, Ze pokles

ani nepostiechneme, protoZe byl pad jednoho cenného papiru vyvazen riistem ostatnich.

Druhou velkou vyhodou kolektivniho investovani je skutecnost, Ze umoznuje podilnikiim
najmout si profesionalniho spravce. Manazer fondu provede za investora potiebné analyzy
jednotlivych titulti, na kterou vétSinou bézny investor nema dostateCny ¢as ani potiebné

informace.

Tteti vyhodou jsou uspory z rozsahu. Fond dokéze sestavit portfolio mnohem efektivné;ji
neZ by to zvladl drobny investor na vlastni pést a to v dasledku velkého objemu majetku,
kterou ma fond pod svou spravou. Diky velkému objemu usetii fond na makléfskych poplatcich
pfi ndkupu a prodeji. Dal§i vyhodou z rozsahu je, Ze prostfednictvim fondu jsme schopni
investovat 1 do instrumentl, které bychom jinak tézko koupili. Jde naptiklad o akcie
z exotickych zahrani€nich trhli nebo finan¢ni derivaty slouzici k zajiSténi ménového rizika

(Ttma, 2014).
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2.2.2 Otevrené versus uzavirené fondy

Déleni fondu na oteviené a uzaviené ma spojitost s likviditou fondt. V tomto ptipadé

muze byt likvidita vyhodou i1 nevyhodou.

Otevieny podilovy fond je nejrozsifenéj$im typem fondii na naSem trhu i ve svété.
Tento fond je zalozeny na podstate, kdy investor miize kdykoliv do takového fondu vstoupit
a zase z n¢j vystoupit. Jinak feCeno, fond vydava a odkupuje podilové listy na pozadani.
V tomto ptipade¢ je likvidita vyhodou. Jestlize se investor rozhodne vystoupit z fondu, ziska své

penize zpét na ucet ptiblizné za tyden od doruceni zadosti spravci fondu (Ttma, 2014).

Likviditu mtizeme povazovat za nevyhodu v takovém piipadé, kdy investofi podléha;ji
nervim a pii docasném poklesu hodnoty investice za¢nou ve velkém prodavat a poté se Casto
ukaze, ze k prodeji nebyl objektivni diivod. Jestlize se tak stane u vétSiny klientli najednou,
fondy musi vyprodavat portfolia a miize to na trhu zpasobit jesté vétsi paniku. Mlizeme si tedy
polozit otdzku, zda by investoriim neprospélo, kdyby jednoduSe neméli moznost na penize
sahnout. Na tomto zaklad¢ funguji pravé uzaviené podilové fondy, kdy investor nema pravo
na zpétny odkup. Tyto fondy jsou zakladdny na dobu urcitou a pokryvaji Casto investice,

které jsou samy malo likvidni. Jedna se naptiklad o podily v za¢inajicich firmach (Ttima, 2014).

2.2.3 Standardni versus specialni fondy

Hlavni rozdil mezi standardnim a specidlnim fondem spociva v otazce, zda fond spliuje
pozadavky prava Evropské unie. Jako standartni jsou oznafovany fondy spliujici tyto
pozadavky. Jednou z plivodnich myslenek EU je prostor bez hranic pro svobodny pohyb lidi,
zboZi a sluzeb a kapitalu. Tato mySlenka méla za nésledek vznik evropské smérnice UCITS,
kterd davd fondim moZnost voln€ pulsobit po celé unii a také upravuje zdkladni pravidla
pro zakladani a obhospodarovani fondd. Standardni fondy splnuji pozadavky smérnice a jsou
jako standartni fondy zapsany v pfislusném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou (Tima,

2014).

Opakem jsou fondy specialni, které pozadavky smérnice UCITS nespliiuji, a proto musi

pfi vstupu na novy trh ziskat razitko od mistniho regulatora (Ttima, 2014).
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2.3 Podstata ETF fondu

Jednou charakterové odlisnou skupinou jsou burzovné obchodovana fondy neboli ETF
(Exchange traded funds). ETF jsou fondy, jejichz podily v nich se obchoduji na burze stejné

jako akcie firem.

Zakladni princip ETF spociva v tom, ze vybereme portfolio veiejné obchodovanych
cennych papirt (napf. akcii), zabalime ho do fondu a pak tyto jeho finan¢ni instrumenty
proddvame na burze. Cena téchto finan¢nich instrumentii pak bude kopirovat cenu
podkladovych aktiv fondu. Investovani do ETF je tedy docela snadné. Investor si vybere a koupi
dan¢ ETF na trhu, a jestlize se rozhodne od investice ustoupit, zase ji na trhu mize jednoduse

prodat (TGma, 2014).

Kazd¢é ETF pfedstavuje soubor nékolik desitek nékdy az stovek cennych
papir reprezentujicich konkrétni index. Cilem ETF je co nejtésneji kopirovat vyvoj
vybraného indexu. Pokud napriklad investujeme do ETF, jez sleduje vyvoj Sirokého indexu
svetovych akcii MSCI World, ziskame ndakupem jediného ETF portfolio vice nez 900 akcii.
Srovname-li vykonnost ETF a indexu, vidime, Ze ETF prinese nepatrné nizsi zhodnoceni

nez sledovany index (ETFs, 2015a).

Zatimco ve svété obliba ETF rok od roku roste, v Ceské republice jsou stale opomijenym
investi¢nim nastrojem. Prvni ETF fondy se objevily v roce 1989 v Kanad¢ a od roku 1993
se obchoduji také na americkych burzach. V Evropé se zacala psat historie burzovné
obchodovanych fondl teprve v roce 2000. V dubnu roku 2000 byly uvedeny na némeckou
burzu prvni dva fondy, prvni sledoval index Euro Stoxx 50, druhy index Stoxx Europe. V dubnu

nasledujiciho roku nabidla prvni burzovné obchodovany fond 1 §vycarska burza.

ETF se postupné dostaly i na ostatni vyznamné evropské burzy. Rostl jak pocet

nabizenych ETF, tak i objem v nich zainvestovanych prostiedki.
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Obrazek 2.3 Vyvoj burzovné obchodovanych fondu

US ETP Assets & Number of ETPs by Year®
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Zdroj: ETP LANDSCAPE, INDUSTRY HIGHLIGHTS, SEPTEMBER 30, 2013, BlackRock

Z obrazku 2.3 je patrné, ze od roku 2006 trh s burzovné obchodovanymi produkty (dale
jen ETP), mezi které patii také ETF, dynamicky roste. KaZzdorocné nariistd  pocet

registrovanych ETP, ale i objem v nich zainventovanych prostiedki.
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3 Charakteristika vybranych ETF fondu

V soucasné dob¢ poskytuji dostate¢nou nabidku a likviditu ETF fondt pouze nékteré trhy.
Mezi ty nejvyznamnéjsi patii trhy v USA, Némecku a Velké Britanii (ETFs, 2015b). V praci je
vénovana pozornost produktim, jez jsou nabizené¢ na Némecké burze AG. Nabidka ETF
na burze je rozdélena dle mnoha hledisek. Mzeme najit ETF zaméfend na penézni trh, statni
a firemni dluhopisy, akcie, nemovitosti, komodity ¢i mény. Kazda z téchto skupin se 1isi vysi
mozného vynosu a rizikovosti. Déale nabidka zahrnuje rozc¢lenéni dle sledovaného regionu
(USA, svét, Evropa, Asie) ¢i zem¢ ale i1 jednotlivych sektort. Praktickd cast prace bude

zamétena na akciové ETF, které jsou od sebe sektorové odliSeny.

V préci se budeme zabyvat vlivem odlisné sektorové alokace portfolia ETF na vyvoj
hodnoty fondu. Sektorovou alokaci miZeme vyuzit také pfi odhadech budouciho vyvoje
investice. Kazdy sektor reaguje na aktualni trzni vyvoj jinak. Naptiklad firmy, které produku;ji
a poskytuji zbozi bézné denni spotieby, si zpravidla udrzuji dobré vysledky i v obdobi
hospodéiského utlumu. Takové sektory ekonomiky, jeZ nejsou tolik svdzané s vyvojem
ekonomiky, miizeme oznacovat jako necyklické odvétvi. Oproti tomu napiiklad primyslové
firmy mohou mit v obdobi hospodaiského poklesu horsi hospodarské vysledky, vzhledem
k tomu, ze se hospodatské vysledky firem promitaji do hodnoty jejich akcii. Tady muzeme

pouzit oznaceni cyklické odvétvi.

Pro blizsi analyzu a srovnavani je vybrano Sest ETF fondi, z nichZ pravé polovina pokryva
cyklické sektory, konkrétné jde o automobilovy prumysl, primyslové zbozi a sluzby a odvétvi
cestovniho ruchu. Z necyklickych sektorit byly vybrany ETF investujici do akcii spolecnosti
plsobicich v oblasti zdravotni péce, energetického primyslu a spolecnosti produkujici bézné
potravinové produkty. VSech téchto Sest fondi ma spolecného spravce, jimz je spolecnost

BlackRock.

Tato  spoleCnost si drzi nejvétsi trzni podil burzovné obchodovanych
produktt iShares (38,8 %). Ve fondech této spolecnosti je spravovano vice nez 863 miliard
dolartt (ETFs, 2013). Soucasn¢ vSechny tyto fondy kopiruji stejn¢ konstruovany index,

zahrnujici pouze akcie evropskych spolecnosti, avSak jsou sektorove rozliSeny.

Po rozhodnuti, do ktery sektorti chceme investovat, je vhodné si piiblizit mozné konstrukce
ETF. Existuje n¢kolik zptisobtl, jak mohou burzovné obchodované fondy kopirovat vykonnost

vybraného trhu (indexu).
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Mezi tyto zplisoby patii:

e Uplna fyzicka replikace,
e CasteCna fyzicka replikace,

e synteticka replikace.

U uplné fyzické replikace spravce ETF tadi do portfolia vSechny tituly reprezentujici dany

index. Dodrzeny jsou i vahy jednotlivych titult.

Oproti tomu u caste¢n¢ fyzické replikace spravce netadi do portfolia vSechny tituly,
ale vynechava napiiklad takové tituly, které maji zanedbatelnou vahu v portfoliu nebo jsou

mén¢ likvidni. Na celkovou vykonnost fondu nemaji tyto tituly zadny zasadni vliv.

Posledni moznosti je syntetickd replikace, u které se vyuzivaji swapy, a investuje
se do nahradniho koSe akcii. Swap je druh finan¢niho derivatu, ktery zajistuje vzdjemnou
opakujici se vyménu dvou plateb. Portfolio ETF miize diky vyuZiti swapii obsahovat 1 tituly,

které nejsou soucasti sledovaného indexu (ETFs, 2014).

U vSech nami analyzovanych produktl se vyuziva ¢astecna fyzicka replikace.

3.1 iShares STOXX Europe 600 Health Care UCITS ETF

Fond s nézvem iShares STOXX Europe 600 Health Care UCITS ETF je vefejné
obchodovany fond (ETF), ktery ma za cil, co nejtésné&ji kopirovat vykonnost indexu STOXX®
Europe 600 Health Care. Toto ETF kopiruje vykonnost vybraného indexu, zamétujici
se na sektor zdravotni péce. Kopirovany index pokryva 600 akcii nejvyznamnéjSich spole¢nosti

vybranych z 18 evropskych zemi ze sledovaného sektoru.

Tento fond byl zaloZen 25. dubna 2001. Jak uz bylo zminéno, spravce ETF neinvestuje
do vSech spolecnosti ze sledované¢ho indexu. Portfolio fondu aktudlné obsahuje akcie 37
spolec¢nosti. Nejvyssi vahu maji akcie spolecnosti Novartis (23,72%), dale Roche HOLDINGS
AG (13%), SANOFI SA (10,85%), GLAXOSMITHKLINE PLC (10,77%) nebo také
spole¢nost NOVO NORDISK CLASS B (8,23%). Z hlediska regionalni alokace maji
v portfoliu nejvyssi zastoupeni firmy Svycarské (39%), firmy z Velké Britanie (25,51%),
Francie (13,6), Danska (11,35%), Némecka (6,25%) a Svédska (1,22%). Celkova nakladovost

ETF je 0,46 % investované ¢astky. Ménou fondu je Euro a obchodovan je taktéZ v Eurech.
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V soucasné dob¢ spravuje fond aktiva za vice nez 567 miliont EUR. Fond vyplaci dividendu

az Ctyfikrat do roka.
Graf 3.1 Vyvoj trzni ceny akcii
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V grafu 3.1 mizeme sledovat vyvoj trzni ceny akcii fondu z odvétvi zdravotni péce

za obdobi od konce roku 2002 do konce roku 2014.

Jak bylo uvedeno vyse, nejvétsi podil v daném fondu zaujimaji akcie firmy Novartis.
Tato firma patii mezi nejvetsi mezinarodni farmaceutické spolec¢nosti na svété. Jeji vznik se poji
s rokem 1996, kdy ve Svycarské Basileji doSlo ke spojeni dvou Svycarskych firem. Jednalo
se o Ciba — Geigy a Sandoz Laboratories. Novartis se zabyva vyrobou, vyvojem a distribuci
origindlnich [é¢ivych, imunologickych a diagnostickych ptfipravkll urenych k terapii
pohybového aparatu, rakoviny, astmatu ¢i vysokého tlaku. Mimo jiné vyrabi také lécivé

a imunologické piipravky pro zajmova zvifata, dobytek a ryby (Novartis, 2014).

3.2 iShares STOXX Europe 600 Food & Beverage UCITS ETF

Burzovné obchodovany fond od spolec¢nosti BlackRock byl uveden na trh 8. Cervence
roku 2002. Jeho cilem je kopirovat vykonnost indexu STOXX Europe 600 Food & Beverage
UCITS a to stejnym zpiisobem, jak tomu bylo u vySe zminovaného fondu, tedy pomoci ¢astecné
fyzické replikace. Tento index tvofi akcie vyznamnych spolecnosti z odvétvi produkujici bézné
potravinové produkty. Portfolio fondu je tvofeno 24 tituly, z nichZ nejvyssi vahu maji akcie
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spolec¢nosti NESTLE SA (30,3%), ANHEUSER BUSCH INBEV SA (16,2%), DIAGEO PLC
(12,86%), SABMILLER PLC (10,14%) a také DANONE SA (4,29%). Dle regiondlniho
rozvrzeni portfolia maji nejvetsi vyznam firmy Svycarské (33,35%), britské (27,74), belgické
(16,09%), francouzské (11,69%), dale také holandské (4,19%) nebo irské (2,65%). Fond je
obchodovan v Eurech. Celkova nakladovost je srovnatelna s predchozim fondem, tedy tvofi
0,46%. Stejné tak je totozna frekvence vyplaty dividend. VySe spravovanych aktiv tohoto fondu
presahuje 131 milioni EUR.

Graf 3.2 Vyvoj trzni ceny akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 3.2 miizeme sledovat vyvoj trzni ceny akcii fondu z potravinaiského odvétvi

za obdobi od konce roku 2002 do konce roku 2014.

Uvedli jsme si, ze vyvoj tohoto fondu nejvice ovliviiuji akcie spolenosti Nestle,
proto si kratce tuto spolecnost predstavime. Nestlé je Svycarskd nadndrodni spolecnost,
ktera sidli ve Vevey ve Svycarsku. Jeji vznik se datuje k roku 1866. Sviij nazev pievzala
po Svycarském chemikovi Henrim Nestle. Z pohledu trzni kapitalizace je Nestlé nejvétsi
potravinovy koncern na svété. Nestlé dosahuje celosvétoveé vynikajiciho postaveni ve vSech
svych hlavnich vyrobkovych skupinach, mezi néz fadime zejména instantni kdvu, suSené
a kondenzované mléko, détskou vyzivu, mineralni vody, ¢okoladu a cukrovinky, cokolddové
a sladové napoje, dehydratované polévky a kofeni, mrazend hotova jidla a potravu pro psy

a kocky (Nestle, 2015).
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3.3 iShares STOXX Europe 600 Oil & Gas UCITS ETF

Tento fond investuje pouze do vybranych akcii z indexu STOXX Europe 600 Oil & Gas
UCITS, ktery se zamé&iuje na spolec¢nosti z odvétvi energetického priimyslu. K zalozeni fondu
doslo ke dni 8. ¢ervence 2002. Portfolio tvoii 28 akcii. Nejvyssi vahu maji britské (56,48%),
francouzské (15,77%) a italské (10,9%) spolecnosti. Mezi ty nejvyznamnéjsi spolecnosti patii
ROYAL DUTCH SHELL PLC CLASS A (25,52%), BP PLC (16,06%), TOTAL SA (14,48%),
ENI (10,22%) a BG GROUP PLC (10,03%). Celkova nékladovost fondu dosahuje 0,46%.
Obchodovanou ménou je Euro. Dividendy jsou vyplaceny az ¢tytikrat do roka. Celkova vyse

spravovanych aktiv ve fondu ptrekracuje hodnotu 502 miliontt EUR.

Graf 3.3 Vyvoj trzni ceny akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 3.3 miZeme sledovat vyvoj trzni ceny akcii fondu z odvétvi energetického

primyslu za obdobi od konce roku 2002 do konce roku 2014.

Znacny vliv na dany fond ma spole¢nost Royal Dutch Shell. Jedn4 se o mezinarodni
britsko — nizozemskou globalni ropnou akciovou spolecnost, jeZ byva zkracen€ oznacovana jen
Shell. Jeji obchodni aktivity zasahuji do vice nez 140 zemi svéta. Dle celkovych trzeb je Shell
nejvetsi soukromé petro spole¢nost v Evrop€ a druha nejvétsi na svéte. Mezi jeji hlavni
obchodni aktivity se fadi vyhledavani, tézba, preprava a marketing uhlovodiki (ropa a zemni
plyn), mezi sekundarni aktivity patfi vyroba energii, vyroba chemickych a petrochemickych

produktt (Shell, 2015).
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3.4 iShares STOXX Europe 600 Automobiles & Parts UCITS ETF

Ctvrté ETF v poiadi sleduje STOXX Europe 600 Automobiles & Parts index,
ktery reprezentuje vyvoj akcii evropskych spoleCnosti zabyvajicich se automobilovym
prumyslem. Fond byl zalozen 8. ¢ervence 2002. Portfolio obsahuje akcie 14 spole¢nosti. Mezi
vybrané spolecnosti spada naptiklad DAIMLER AG, jejichz akcie maji v portfoliu nejvyssi
vahu (30,49%), dale BAYERISCHE MOTORENWERKE AG (13,42%), VOLKSWAGEN
AG (13,12 %) a mezi ty vyznamnéjsi patii také firma CONTINENTAL AG (8,52%). Nejvetsi
vyznam v portfoliu maji firmy némecké, po nichz v pomyslném zebticku vyznamnosti nasleduji
francouzské a italské spolecnosti a poté jiz s menSim vyznamem vystupuji v portfoliu akcie
britskych a finskych spolecnosti. I tento fond je obchodovan v Eurech a k vyplaté dividend
muze dochazet az Ctyfikrat ro¢né. Celkova nékladovost fondu je 0,46%. Spravovana aktiva

dosahuji témét hodnoty 94 miliontt EUR.

Graf 3.4 Vyvoj trzni ceny akcii
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V grafu 3.4 mazeme sledovat vyvoj trZzni ceny akcii fondu z odvétvi automobilového

prumyslu za obdobi od konce roku 2002 do konce roku 2014.

Vyse jsme si uvedli, ze nejvetsi vahu v portfoliu zaujimaji akcie spolecnosti Daimler.
Daimler AG je némecka spolecnost patfici mezi nejvetsi vyrobee automobilll na svété. Hlavni
sidlo firmy se nachdzi ve Stuttgartu. Tato spole¢nost vyrdbi osobni automobily

Mercedes — Benz, ale také ndkladni automobily a autobusy a mimo jiné poskytuje 1 finan¢ni
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sluzby prostiednictvim své firmy Daimler Finnancial Services. Spolecnost je také vlastnikem
majoritnich podilti ve skupiné EADS, F1 tymu Vodafone McLaren Mercedes a v japonském
vyrobci nékladnich automobili Mitsubishi Fuso Truck and Bus Corporation (Daimler, 2015).

3.5 iShares STOXX Europe 600 Industrial Goods & Services UCITS ETF

Tento burzovné obchodovany fond sleduje vykonnost indexu STOXX Europe 600
Industrial Goods & Services. Jeho zalozeni se datuje k ¢ervenci roku 2002. V portfoliu fondu
nalezneme akcie spoleCnosti, jez se zabyvaji vyrobou primyslového zbozi a v tomto odvétvi
poskytuji také sluzby. ETF v soucasné dob¢ drzi akcie 108 spoleCnosti. Nejvyssi
vahu v portfoliu maji akcie spolecnosti SIEMENS AG (8,98%), ABB LTD (5,08%),
SCHNEIDER ELECTRIC SE (4,8%)., AIRBUS GROUP NV (3,9%). V portfoliu jsou
zastoupeny akcie spole¢nosti z Velké Britanie (26,86%), Francie (18,75%), Némecka (16,6%),
Svycarska (10,84%), Svédska (8,62%), ale tieba i z Holandska (4,81%). Nakladovost ETF je
0,46%. Fond je obchodovan v Eurech a k vyplaté dividend dochéazi nejvyse Ctyfikrat ro¢né.

Hodnota aktiv, které jsou ve spravé fondu, nabyva vyse 45 267 309 EUR.

Graf 3.5 Vyvoj trzni ceny akcii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 3.5 mizZeme sledovat vyvoj trzni ceny akcii fondu zméteného na firmy vyrabéjici

primyslové zbozi za obdobi od konce roku 2002 do konce roku 2014.
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Pro tento fond ma nejvétsi vyznam firma Siemens AG, jak jiz bylo uvedeno vyse.
Spolec¢nost Siemens byla zalozena Wernerem von Siemensem v Berlin€ 1. fijna 1847. Nyni jde
o konglomeratni spolecnost, kterd patii mezi nejvetsi vyrobee elektroniky na svEte a je nejvetsi
strojirenskou firmou v Evropé. Mezi Hlavni divize spolecnosti fadime primysl, energie,
zdravotni péCi a zdravotnické, diagnostické zatizeni. Nejvice ziskovou divizi je divize

pramyslové automatizace (Siemens, 2015).

3.6 iShares STOXX Europe 600 Travel & Leisure UCITS ETF

Posledni burzovné obchodovany fond sleduje STOXX Europe 600 Travel & Leisure
index, ze kterého pokryva vybrané akcie evropskych spole¢nosti zabyvajici se cestovnim
ruchem. Celkem je ve fondu zastoupeno 21 tituli. Nejvyssi vahu maji britské (63,64%),
francouzské (13,96%), irské (12,97%) a Spanélské (5,76%) spole¢nosti. Ve fondu mizeme najit
akcie firem COMPASS GROUP PLC, jeZz maji v portfoliu nejvyssi vahu (19,38%),
dile RYANAIR HOLDINGS PLC (10,22%), WHITEBREAD PLC (9,64%),
INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP PLC (6,6%) nebo také SODEXO SA (6,45%).
Nékladovost fondu dosahuje 0,46% z investované ¢astky. Obchodni ménou je Euro. Dividendy
jsou vyplaceny maximalng ctyfikrat roéné. V soucasné dob& spravuje fond aktiva za vice

nez 41 miliona EUR.

Graf 3.6 Vyvoj trzni ceny akcii

Travel, leisure

25,00

=

g

= 20,00

=

=

> 15,00

=

S

£ 10,00

<

N

25,00

3

= 0,00
NN & T DWW WO ODNDNMNOWOWOWOODODNDNOO -H " N AN NN I <
O O 0O 0O 0000000000000 O = o =f e oo
O OO0 0O 0000000000000 O0O0 00 OO0 OO o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN ANANANANANAN
S S ECE g EgE g g g gssg ooy
v 5 ¥V 5 ¥V 5 O 5 0 5 090 5 9 5 9V 5 9V 5 9 5090 5 9V 5 9
O S>-Ss 0> 0> 0s-s 00000000 0SSO0 SO0 SS05SD0
e T e e e T e T . S e S~ .
0929 092020200 TQ 0 Qo0 Q0NN Qo
MM Mo M™mmnO®a NN On Omn OO0 N N®OO®

Sledované obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V grafu 3.6 miizeme sledovat vyvoj trzni ceny akcii fondu z odvétvi cestovniho ruchu

za obdobi od konce roku 2002 do konce roku 2014.

Kratce si nyni pfedstavime spole¢nost Compass group PLC, ktera ma nejvétsi vliv na vyvoj
celého portfolia. Compass group PLC je britska nadnarodni spole¢nost zabyvajici se obsluhou
a servirovanim jidel, uklidem, dale poskytuje majetkovou spravu a podptirné sluzby. Tuto firmu
zalozil Jack Bateman roku 1941. Spole¢nost nyni piisobi ve vice nez 50 zemich a je povazovéana
za nejvetsi spolecnost na svété ve svém oboru. V prubéhu jednoho roku doda az 4 biliony

pokrmii do kancelafi, Skol, universit, nemocnic, kempt a dalSich zatfizen (Compass,2015).
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4 Srovnani vykonnosti vybranych ETF fondu

Pti rozhodovani, do kterého ETF fondu investor vlozi své volné penézni prostredky, hraje
vyznamnou roli informace o jeho vykonnosti. Abychom ziskali komplexné€jsi pohled
pii rozhodovani, nesta¢i nam sledovat Cisté jenom vynosnost daného fondu, ale méli bychom
zohlednit 1 mozna rizika, ktera s sebou investovani do ETF pfindsi. Pii vybéru si musime
taky uvédomit, ze kazdy investor snese odliSnou miru rizika. Jak jsme jiz v uvodu prace zminili,

tak plati pravidlo, ze ¢im vétsi riziko s sebou investice nese, tim Ize ocekavat 1 vyssi vynos.

V této kapitole provedeme analyzu vykonnosti vybranych ETF fondi a to pomoci srovnani
jejich historickych vynosnosti a rizik, jez jsou spojena s konkrétnimi fondy. Déale budeme
analyzovat, jak si vedou vybrand ETF v porovnani se zvolenym benchmarkem v podob¢ indexu
MSCI Europe. Tento index byl vybran z toho diivodu, Ze pokryva akcie velkych vyznamnych
evropskych spole¢nosti z riiznych ekonomickych odvétvi (MSCI, 2015). Pomize nam
namodelovat vykonnost trhu, do kterého mohou vybrand ETF investovat. Vykonnost tohoto
indexu nésledné¢ budeme srovnavat s vykonnosti analyzovanych ETF. V posledni fadé
vyuzijeme korelacni matici k diverzifikaci rizika pii sestavovani vykonovée nejefektivnéjsiho

portfolia.

Dulezité je sledovat vykonnost fondl za obdobi, jez odpovida spravnému investi¢nimu
horizontu. V naSem vybéru figuruje Sest akciovych ETF fondd, tudiz by nemélo smysl zkoumat
vykonnost ETF v kratkém ¢asovém horizontu. Pro nasi analyzu budeme vychazet z obdobi let

2003 az 2014.

4.1 Srovnani historické vynosnosti vybranych fondi

V této podkapitole se zaméfime na zkoumani veli€iny, kterou je historicka vynosnost
danych fondt. Neuvazujeme piipadné zdanéni vynosu. Jak bylo uvedeno vyse, pracujeme

s obdobim 12 let a k vypoctu jsme pouzili vzorec 2.3.
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Graf. 4.1 Vykonnost fondu ve sledovaném obdobi
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Graf 4.1 zobrazuje vyvoj ro¢ni vykonnosti fondii ve sledovaném obdobi. Jak mizeme
v grafu vidét, vykonnost vSech fondl se pohybuje podobné, avsak kazdy jednotlivy fond ma
odlisné vykyvy. Propad vykonosti fondd v roce 2008 Ize prisoudit celosvétové finanéni krizi.
Nejvétsi vykyvy jsou patrné u cyklickych odvétvi, mezi néz fadime automobilovy prumysl,
cestovni ruch a prumyslové zbozi. V roce 2011 pravdépodobné zaptisobila na nékteré odvétvi
ekonomiky krize Eurozony. Opét nejvétsi reakci miiZzeme vidét u cyklickych odvétvi,
kdy vykonnost fondi pokryvajici pravé tyto sektory prudce poklesla. Nejvy$si pramérné
vynosnosti za sledované obdobi dosdhl fond pokryvajici akcie automobilovych firem,

oproti tomu nejhtre si vedl fond zaméteny na akcie energetickych spole¢nosti.

Graf 4.2 Primérné rocni vynosnosti fondi

16,00%
14,00% 13,49%
11,99%
12,00%
10,00% 9,74% 9,59%
7,90%

8,00%

6,00%

4,00%

2,12%
2,00% .
0,00%

health care food oil,gas  automobiles indust. goods  travel

Zdroj: Vlastni zpracovani

31



Graf 4.2 znédzoriiuje primérnou rocni miru vynosnosti vybranych fonda za sledované
obdobi 12 let. VSem ETF fondim se podafilo zhodnotit svétené prostfedky. NejhorSiho
vysledku doséahl fond zahrnujici akcie energetickych spolecnosti s primérnou rocni vynosnosti
2,12%. Nejlepsiho zhodnoceni bylo dosazeno u ETF, které pokryva akcie firem z automobilové

odvétvi., jez dosahlo primérné roéni hodnoty 13,49%.

4.2 Zhodnoceni vykonnosti vybranych fondu

Pti zkoumani vykonnosti ETF bude zohlednéno riziko, které odrazi kolisani kurzi
jednotlivych ETF fondii v obdobi od roku 2003 do 2014. Pii méieni rizika jsme vychazeli
z historickych vynost kazdého vybraného fondu a déle ze smérodatnych odchylek vypoctenych

podle vzorce 2.2. Postup vypoctu smérodatnych odchylek nalezneme v piiloze €. 1.

Graf 4.3 Porovnani vynosnosti a rizika fondi za sledované obdobi

30

6.
25 T 5.

X

>

8 20

-

2 n

3 3

e 15

S 2.

=

-

[

B 10

ot

>

£

[7,]

0
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%  12,00%  14,00%  16,00%

vynosnosti

1.oil,gas, 2.health care, 3. food,beverage, 4.travel, 5. industrial goods, 6.automobiles

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 4.3 lze pozorovat body, které odpovidaji kombinaci primérné ro¢ni vynosnosti
fondu a rizika v podobé€ ro¢ni smérodatné odchylky. Hodnoty smérodatné odchylky se pohybuji
v rozmezi 12,43% - 24,8% a vynosnosti od 2,12% - 13,49%. Optimalniho rozlozeni z pohledu
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investora s averzi k riziku bychom doséhli pti nejvyssi mozné vynosnosti spojené s nizkym
rizikem, tedy body by se musely pohybovat v pravé spodni ¢asti grafu. Jak v§ak mizeme z grafu
vyCist, zaddny z bodl tuto pozici nezaujimd, a tedy se nadm potvrdilo obecné pravidlo,
ze ¢im vys$i vynosnost pozadujeme, tim vétsi rizikovost bychom meéli ocekéavat. Bezesporu
nejhtre si v tomto srovnani vede ETF zamétfené na akcie energetickych firem, které vykazuje
nejnizsi vynosnost, ale zaroven ani nepatii mezi ETF s nejniz$i rizikovosti. Zajimavé je
srovnani 3. a4. bodu v grafu. Z hlediska pouzité metody srovnani jednoznaéné lepsich vysledki
dosahuje ETF pokryvajici akcie potravinaiskych spolecnosti, které vykazuje mirn¢ vyssi

vynosnost a souc¢asn¢ zna¢n¢ mensi riziko.

4.3 Srovnani vykonnosti fondii s benchmarkem

Objektivnéj§i  zhodnoceni vykonnosti fondu nam mulze pfinést srovnani
s tzv. benchmarkem. Benchmarkem je oznacovan srovnavaci ukazatel (napf. index), se kterym
se porovnava dosahovana vynosnost fondu (Penize, 2009). Vykonnost fondu zavisi na tom,
jak vydélava trh, na kterém fond mize investovat. Zvoleny benchmark nam pomuze
namodelovat vykonnost trhu jako celku. Jak jiz bylo zminéno vyse, pro naSe ucely jsme vybrali
srovnavaci index MSCI Europe. Tento index zahrnuje ptes 440 titulii z riznych ekonomickych
odvétvi. Cilem této podkapitoly je zjistit, zda vybrané ETF dosahuji vykonnosti zvoleného
benchmarku ¢i nikoliv.

Graf 4.4 Vahy jednotlivych sektori v indexu MSCI Europe

B financni sluzby H zdravotnicka péce potrav.priamysl

spotfebni zbozi H primyslové zbozi H material

B energeticky primysl B telekomunikaéni sluzby B ostatni

Zdroj: www.msci.com, factsheet msci europe index
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Z Grafu 4.4 Ize vycist procentudlni zastoupeni jednotlivych sektorti ekonomiky v indexu
MSCI Europe. Pro nasi analyzu maji nejvétsi vyznam sektory, které jsou zastoupeny
ve zkoumanych ETF fondech. Z téchto vyc¢lenénych odvétvi ekonomiky ma nejvétsi vahu
v indexu zejména zdravotnicky sektor, nésleduje potravinafsky a sektor zameéieny

na prumyslové zbozi.

Tabulka 4.1 Porovnani ro¢nich vykonnosti

ro¢ni vykonnost (%)
MR health care foos oilgas automobiles |indust. Goods travel
Europe beverage

2003 15,26 23,6 19,68 27,2
2004 12,18
2005 26,09 27,87 29,81 33
2006 19,61 2534 23,86 24,94
2007 2,69 1091 7,36 24,63 9,31
2008 -43,65
2009 31,6 3191 37,49
2010 11,1 20,88 44,81 33,86 25,18
2011 -8,08 11,25 4,86 243
2012 17,29 18,42 33,26 21,83 31,25
2013 19,82 20,64 36,21 21,94 25,16
2014 6,84 17,65 10,73 16,27

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4.1 piehledné zobrazuje roc¢ni vynosnosti analyzovanych ETF fondi
v porovnani se zvolenym benchmarkem. VeSkeré¢ vypoclty vynosnosti vybranych fondi
nalezneme v piilohach ¢ 2 az 7. Cervend zvyraznéné hodnoty zobrazuji vykonnosti
neptrekondvajici zvoleny benchmark. Naopak zelen¢ zvyraznéné hodnoty zobrazuji vykonnosti,
které ptekonavaji vykonnosti benchmarku. Hodnoty velmi kolisaji. Lépe se vyvoj pokusime
zobrazit v nasledujicim grafu 4.5. Vypocitané vynosnosti indexu MSCI Europe nalezneme

v priloze €. 8.
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Graf 4.5 Vyvoj ro¢nich vykonnosti
60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

-20,00%

-40,00%

-60,00%

e health care === food e 01],gas autom.

e ind. GoOds = travel e MSCI Europe
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Graf 4.6 Porovnani vybranych ETF s benchmarkem s ohledem na riziko
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Z grafu 4.5 je patrné, ze dlouhodobéji se dafi piekonavat benchmark ETF fondu
pokryvajici akcie firem vyrabéjici primyslové zbozi, ktery se vSak v roce 2004, 2008 a 2011
dostal pod uroveil benchmarku. V kratSich obdobi se benchmark dafi ptekondvat také ETF

fondim zaméfujici se na automobilovy sektor, cestovni ruch a také potravinarsky pramysl.
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Jak je vSak patrné z grafu 4.6 tyto tfi ETF zaroven dosahuji nejvysSich hodnot ro¢nich
smérodatnych odchylek, tedy z vybranych fondl jsou nejvice rizikové. V tomto srovnani
se nejhife vede fondu s akciemi energetickych firem, ktery ptekondva benchmark pouze
v letech 2005, 2007 a 2011 a svou hodnotou rocni smérodatné odchylky se nachazi jen tésné

pod hodnotou benchmarku.

4.4 Korelacni analyza

V piedchozich podkapitolach jsme se zamétili na srovnani vykonnosti jednotlivych fonda
z hlediska jejich historickych vynosnosti, dale jsme ptidali také faktor rizika. Zkoumali jsme,
jak si jednotlivé ETF vedou v porovnani se zvolenym benchmarkem, ktery se stal
predstavitelem trhu, na kterém vybrané fondy mohou investovat své volné penézni prostredky.
V realit¢ vSak investor nejspiSe nebude investovat do jediného fondu, ale své finan¢ni

prostfedky rozdéli do n€kolika odlisnych fondi, tak aby diverzifikoval celkové riziko.

Soubor vsech instrumentd, do kterych investor vlozi své finan¢ni prostfedky a néjakou
dobu je drzi, se nazyva portfolio (Veseld, 2007). V dalsi ¢éasti se zaméfime na analyzu
vzajemnych vztahll mezi jednotlivymi fondy, jelikoz spravny vybér aktiv do portfolia mize
vyrazné ovlivnit celkovou vynosnost a riziko portfolia. K posouzeni vzajemného vztahu mezi

vynosnostmi jednotlivych fondl je pouzita korelacni analyza.

Pomoci vzorce 2.3 jsme si vypocitali korela¢ni koeficienty a z nich vytvofili korela¢ni

matici, na které jsme zaznamenali linedrni vztahy mezi zkoumanymi ETF.

Tabulka 4.2 Korelaé¢ni matice

korelaéni matice
health care it oil,gas  automobiles ind.goods travel
beverage

health care 1| 0,647435374| 0,58281464| 0,448318754| 0,611339424| 0,72020841
food,beverage| 0,647435374 1{ 0,794934117| 0,707907304| 0,868270752| 0,677515726
oil,gas 0,58281464| 0,794934117 1| 0,521642698| 0,785139712| 0,504217753
autom. 0,448318754| 0,707907304| 0,521642698 1| 0,901264803| 0,82999815
ind.goods | 0,611339424| 0,868270752| 0,785139712( 0,901264803 1| 0,851232907
travel 0,72020841| 0,677515726| 0,504217753| 0,82999815| 0,851232907 1

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 4.3 Serazeni ETF dle korela¢nich koeficientu

health care food,beverage oil,gas automobiles indust.goods travel
1. automobiles | 1.health care 1.travel 1.health care | 1.health care 1.oil,gas
2.0il,gas 2.travel 2.automobiles 2.0il,gas 2.0il,gas 2.food,beverage
3.indust. goods | 3.automobiles | 3.health care |3.food,beverage 3.travel 3.health care

4.food,beverage 4.0il,gas 4.indust. goods 4.travel 4.food,beverage| 4.automobiles
S.travel 5.indust. goods |5. food,beverage| 5.indust. goods | 5.automobiles | 5.indust.goods

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4.2 mlzeme vycist, Ze vSechny vypocitané korelacni koeficienty maji kladnou
hodnotu, coz znaci pozitivni linearni vztah mezi sledovanymi veli¢inami. Naprosto idedlni by
z hlediska diverzifikace rizika bylo zvolit kombinaci fondu, které maji perfektné negativné
korelované vynosové miry. Ty vSak v naSich vypoctech nenalezneme. Pro dosazeni alespon
castené diverzifikace rizika budeme hledat kombinace fondd s co nejniz§i hodnotou
korelacniho koeficientu. Z tabulky je patrné, Ze jestlize se rozhodneme investovat do ETF
z odvétvi zdravotni péce a nyni se rozhodujeme o dal$i mozné investici do vybranych fondd,
pak z hlediska diverzifikace celkového rizika bychom zvolili ETF zamétené na automobilovy
pramysl, déle by nasledovalo ETF pokryvajici akcie energetickych firem. Dalsi kombinace
fondl sefazené dle vysledkii korelac¢nich koeficientli nalezeme v nésledujici tabulce 4.3.
zahrnujici akcie spole€nosti zabyvajici se zdravotni péci v kombinaci s ETF z odvétvi
automobilového primyslu, u nichz je hodnota korelaéniho koeficientu rovna 0,448318754,
nasleduje kombinace ETF investujici do akcii firem, které se zabyvaji cestovnim ruchem s ETF
z odvétvi energetického primyslu s korelacnim koeficientem 0,504217753, dale ETF z odvétvi
automobilového s ETF zamé&fujici se na energeticky pramysl. Na zaklad¢ ptedlozenych dat 1ze
konstatovat, Ze tyto dvojice fondi tvoii vzdy ETF fondy pokryvajici cyklické sektory

ekonomiky, doplnéné vZdy o ETF zamétujici se na necyklické sektory ekonomiky.
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4.5 Shrnuti

Na zékladé¢ vySe podlozenych dat jednoznacné vyplyva, ze nejhorSich vysledkl
dosahuje ETF zaméfené na akcie energetickych firem, které dosahuje nejnizsi priimérné rocni
avsak tento vztah u tohoto ETF neplati, jelikoz dosahuje neumérné vysoké miry rizika vzhledem
k dosahované vynosnosti. Zarovei si tento fond vede nejhtife také v porovnani s benchmarkem,
kde se mu dafi pfekonavat vynosnost benchmarku pouze ve tfech sledovanych obdobich,
pti¢emz rizikovost benchmarku a daného fondu je téméf na stejné tirovni. Dle miry vynosnosti
jsou si hodnotové velmi blizko fondy pokryvajici akcie spolecnosti, které se zabyvaji
potravinafskym priimyslem a cestovnich ruchem. Po blizsi analyze lze vSak tvrdit, Ze vyssi
vykonnosti dosahuje ETF zaméfené na potravinarsky primysl, jez vykazuje lepsi vysledky
ve srovnani s benchmarkem. V tomto srovnani jsou praimérné ro¢ni vynosnosti obou fonda
témert totozné s prumérnou vynosnosti benchmarku, viz tabulka 4.4. S ohledem na rizikovost

muzeme pozorovat prevahu fondu zaméfeného na potravinaisky pramysl, ktery dosahuje

v v

Tabulka 4.4 Porovnani rizika a vynosnosti vybranych fondi s benchmarkem

Primérné ro¢ni vynosnosti smérodatna odchylka
MSCI Europe 9,23% 18,85
food,beverage 9,74% 15,1
travel 9,59% 22,54

Zdroj: Vlastni zpracovani

ETF zamétujici se na odvétvi zdravotnictvi si dle zjisténych vysledkti drzi pozici
nejméne rizikového fondu, s ¢imz ale souvisi jeho nizka vynosnost. Posledni dva analyzované
fondy, které spadaji do odvétvi automobilového a primyslového zbozi se vyznacuji vysokou
mirou vynosnosti, avSak je nutné si zaroven uvédomit vyssi volatilitu cen akcii téchto fonda.
JestliZe se podivame na srovnani s benchmarkem, pak zjistime, Ze o néco malo 1épe si stoji fond
zamé&fujici se na primysloveé zbozi. Tento fond dlouhodobé&ji pfekonava vykonnost benchmarku

a dosahuje nizSich hodnot smérodatné odchylky oproti fondu z odvétvi automobilového

prumyslu.
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5 Zavér

Bakalatska prace byla vénovana problematice méteni vykonnosti vybranych ETF fondi.
Kvantifikace vykonnosti fondt je uzitecna ke zjisténi, ktery z vybranych fondu je pro investora

ten nejvhodnéjsi vzhledem k jeho potfebam a postoji k riziku.

Pro drobného investora, u né¢hoz predpokladame, ze nedisponuje velkym obnosem pencz
je nejschidngjsi cestou, jak zhodnotit své volné finanéni prostfedky, kolektivni investovani.
Prostiednictvim kolektivniho investovani mohou investofi spojit své sily k tomu, aby spole¢né
investovali do celého portfolia cennych papirt. Existuje pro né€ celd skéla investicnich moznosti.
Jednou z moznych variant jsou ETF fondy, které jsou na burze volné obchodovény stejné jako
akcie firem. ETF fondy se vyznacuji nizkymi spravnimi poplatky v porovnani s klasickymi

akciovymi podilovymi fondy, coz mize investora piesveédcit praveé o preferenci ETF fondu.

Cilem bakalatfské prace bylo zhodnotit vykonnost vybranych ETF fondid rozliSenych
dle sektorové alokace. Pro odhad budouciho vyvoje jsme vychézeli zejména z historickych
vynosnosti vybranych fondd. Je ovSem nutné si uvédomit, ze investi¢ni spolecnosti,
které¢ spravuji ETF fondy, mnohdy negarantuji vysi budouciho vynosu, proto minulé

ani predikovand vykonnost nezarucuje vykonnost budouci.

K hodnoceni vykonnosti bylo vybrano Sest akciovych ETF fondu, z nichz tfi jsou zaméfené
na akcie firem z cyklického odvétvi a zbylé tfi na akcie firem z necyklického odvétvi.
Vykonnost vybranych fondl za obdobi 2003 az 2014 byla hodnocena pomoci ukazateld
vynosnosti a smerodatné¢ odchylky, vysledky byly srovnany s benchmarkem, nasledné byly

spocitany korela¢ni koeficienty ke zjiSténi vzajemného vztahu mezi vybranymi sektory.

Na zéklad¢ vysledkii 1ze konstatovat, Ze vynosnost investice do akcii energetickych
spolecnosti za sledované obdobi byla ve srovnani s vysledky vynosnosti ostatnich fondl
fondu, ktera je zna¢né neiimérna hodnoté vypovidajici o jeho vynosnosti. Z tohoto divodu
bychom do dan¢ho ETF nedoporucili investovat. TotéZz plati o fondu, ktery se zamétuje
na odvétvi cestovniho ruchu vzhledem k existenci fondu zahrnujici akcie potravinatskych
spolecnosti. Investorovi s averzi k riziku bychom doporucili investovat do fondu z odvétvi
rizika, avSak investor musi pocitat také s niz$i mirou vynosnosti, kterd je vSak pfimétena
vzhledem k vykazovanému riziku. Jako druhou variantu bychom volili fond zaméfeny
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na potravinarsky pramysl, ktery dosahuje o néco vyssich hodnot, jak u miry rizika, tak u miry
vynosnosti v porovnani s fondem ze sektoru zdravotnictvi. Pro dynamické investory by jistou
variantou mohl byt fond zaméfeny na primyslové zbozi, ktery svou vykonnosti lehce pievysuje

fond z odvétvi automobilového prumyslu.

Jestlize se investor rozhodne pro investici do vice fondd, tak aby diverzifikoval celkové
riziko, pak bychom mu na prvnim misté doporucili investovat do fondu z odvétvi zdravotni
péce spolu s fondem pokryvajici akcie automobilovych spolecnosti. Divodem tohoto vybéru je
fakt, ze fondy se odliSuji dle vztahu na vyvoj ekonomiky. Fond z odvétvi zdravotni péce
predstavuje necyklické odvétvi, oproti tomu fond z odvétvi automobilového primyslu spada
do cyklického odvétvi. Fondy by se tedy v ptipadé¢ hospodarskych zmén nemély vyvijet
identicky. Toto tvrzeni bylo potvrzeno pomoci korela¢ni analyzy. Jelikoz vysledek korelaéniho
koeficientu této kombinace fondii dosahuje nejnizsi hodnoty ze vSech moznych kombinaci

analyzovanych fondu.
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