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UvoD

Pranim kazdého investora, jenz se chysta vlozit své penézni prostfedky do
finan¢nich aktiv, je, aby mu tato investice pfinesla co mozna nejvyssi vynos.

Timto ale vyCet jeho oCekavani zdaleka nekonci. Tento vynos by chtél ziskat v co
nejkratSim Case, pfi vloZzeni co nejmensiho kapitalu a bez pfitomnosti rizika ztraty
vlozenych prostfedkl. Zpulsob, jakym investor zhodnocuje svlj majetek, se oznaduje
jako investi¢ni strategie.

V soucasné dobé existuje mnoho strategii, pomoci kterych je mozné k takovym
vysledkim sméfovat. Obecné se vSak daji rozdélit do dvou zakladnich kategorii, a to
na aktivni a pasivni management investic.
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1. Aktivni a pasivni Fizeni investic

1.1.. Aktivni fizeni investic

Aktivni fizeni investic spociva v individualnim vybéru akcii ¢i jinych aktiv do
investorova portfolia. Investor se timto vybérem snazi pfekonat primérny vynos
vSech ucastnikd trhu.

Aktivni fizeni investic vyZaduje, aby manazer dokazal pfedpovidat budouci vyvoj
trhu. Jeho uspéch spociva v tom, Ze na zakladé své schopnosti pfedvidat vybere
pravé ta finanéni aktiva, jenZ jsou v jeho o€ich podhodnocené a pfi zvySeni jejich
ceny na trhu investor z tohoto rozdilu profituje.

K tomu, aby toto bylo mozné, je ale nutna podminka existence neefektivnosti na
finanCnich trzich, které by pfi schopnosti pfedvidat budouci vyvoj, nebo v pfipadé
lepSiho pfistupu k informacim umoZznovaly profitovat aktivnim obchodovanim.

Vic nez jistym faktem je, ze sou€asna situace na kapitalovych trzich je dnes zcela
jina. V soucasné dobé jsou tyto trhy velmi efektivni a je znacné obtizné predpovidat
budouci vyvoj. Dosahovat dlouhodobé vysSiho vynosu nez je trzni pramér, s vyuzitim
aktivniho pfistupu k investovani, je tedy sotva mozné. Ve vétSiné pfipadu se stava
opak, protoze moznost rozpoznat Spatné ohodnocené akcie se stava stejné nejistou

zalezZitosti jako volba optimalniho okamziku pro vstup na trh nebo jeho opusténi.

1.2. Pasivni fizeni investic



Pro pasivni fizeni investic je typické, Ze se opakuje standardni chovani.

Jiz v Sedesatych letech nékolik védcu teoreticky dokazalo, ze optimalni investici je
portfolio, které odpovida struktufe trzniho portfolia. Trzni portfolio je souhrnem vSech
akcii, které jsou na trhu obchodovany - tedy to, Cemu se snazi pfiblizZit vétSina
indext. PraktiCti investofi vSak tuto teorii dlouho ignorovali. Az v poslednich nékolika
letech obliba pasivniho investovani prudce stoupa. Indexové fondy pravidelné
pFekonavaiji 80 az 90 procent svych aktivné fizenych konkurentu.

Pasivni investovani si klade za ukol dosahovat u investiéniho portfolia srovnatelné
vykonnosti jako reprezentativni index, a to vybérem presné téch cennych papirl a
presné v tom pomeéru, v jakém jsou zahrnuty ve sledovaném indexu. Proto se této
metodé také nékdy fika indexovani ("indexing").

Pokud se investor rozhodne pro pasivni fizeni investic, znamena to, Ze se spokoji se
ziskanim stejného vynosu, jakého dosahne trh. Investor si rozlozZi investice tak, aby
svou strukturou odpovidaly trznimu portfoliu, Iépe fe€eno vhodné zvolenému trznimu
indexu.

Pasivniho investora bychom mohli definovat jako investora, jenz se nesnazi
dlouhodobé prekonat trh, ale o stabilni vynos vychazejici z promys$lené diverzifikace
investice. Je podstatné méné aktivni v nakupu a prodeji akcii za u€elem spekulace.
Nejen z tohoto dlivodu jsou jeho naklady na spravu investic nesrovnatelné mensi nez

u aktivni strategie.

1.3.. Srovnéni aktivniho a pasivniho portfoliomanagementu

Tabulka ¢.1. Srovnéni pasivniho a aktivniho investovani

Porovnani pasivniho a aktivniho investovani

Kritérium Pasivni Aktivni
Snadna srozumitelnost investice + -
Moznost pfekonani trhu - +
Moznost pfedvidani vynosu + -
Manazerske riziko + -
Pravdépodobnost pfekonani ocekavaného vynosu - +
Pravdépodobnost dlouhodobého dosazeni vynosu + -




Stav mysli investora (+ klidny, - vystresovany) + -
Vyuziti aktualnich poznatkl v investovani + -
Naklady spojené s investovanim + -
Cisty vynos + -
Celkem (+) z 10 kritérii 8 2

Z deseti kritérii bylo pasivni investovani lepSi v osmi. Z uvedeného srovnani tedy
vychazi pasivni produkty jako jasni vitézove. Jedinou nevyhodou pasivniho

investovani je nemoznost pfekonani trhu.

1.4.. Strategie pasivniho investovani

Mezi strategie pasivniho investovani patfi pfedevsim indexovani a tzv. Buy and Hold
strategie. Vzhledem k tomu, Ze strategie Buy and Hold patfi k méné vyhledavanym,
je podminéna dlouhodobosti investice, neodpovida ve vSech smérech definici
pasivniho investovani a ma dalSi fadu nevyhod se budu v nasledujicich fadcich

vénovat spiSe metodé indexovani.

2. Indexovani

Indexovani spociva v co mozna nejlepSim napodobovani vykonnosti trzniho indexu.
Tento proces se nazyva ,Index Tracking“ a v idealnim pfipadé se investorovi podafri
vytvofit portfolio podle indexu v poméru jedna k jedné. trzniho vynosu. Pro investora
nabizi indexova strategie jistotu, ze neskoné&i pod trznim priamérem. Na druhou
stranu pfichazi o Sanci dosahnout outperformance, té je mozné dosahnout

s pomérné malou pravdépodobnosti pouze aktivhim managementem.
2.1.. Index

V souvislosti s indexovanim je potfebné detailné definovat, co si vlastné mizeme
predstavit pod pojmem index. Moderni teorii portfolia, ktera chape riziko jako volatilitu
cen akcii a doporucuje toto riziko odstranit Sirokou diverzifikaci, vedou své pfiznivce
k tomu, Ze se dopoustéji nejbézné&jsi zamény mezi investici a spekulaci. Snazi se
kupovat spiSe cely trh namisto toho, aby se snazili kupovat jednotlivé akcie. Kupovat

cely trh je vysoce spekulativni, jak si ukazeme v nasledujicim textu.




Akciovy index mUzeme definovat jako prubézné vypocitavany kurzovni barometr,
ktery spojuje kurzovni vyvoj mnoha jednotlivych cennych papird do jedné Ciselné
hodnoty. Index reprezentuje portfolio cennych papira pfislusného akciového trhu
nebo odvétvi. Jeho hlavnim ucelem je proto funkce informacéni. Druhou vyznamnou

funkci je tzv. benchmarking, tj. jakési méfitko uspésnosti pro investory.

Z pohledu investora si ted muzeme polozit otazku, jak vlastné vybrat ten
nejvhodnéjSi index. Ne kazdy akciovy index je totiz vhodny pro pasivni investovani.
Je proto potfeba si sestavit urcita kritéria na zakladé kterych pak budeme do daného
indexu investovat své penézni prostfedky. Nasi prioritou bude v prvni fazi na
zakladé téchto pozadavku ovéfit vhodnost jiz existujicich indext, popf. stanovit

podminky pro konstrukci indexu nového.
Pfi hodnoceni stavajicich indexi miiZzeme sledovat tyto kritéria':
PFi hodnoceni indext se pak sleduji nasledujici kritéria:

= Schopnost reprezentovat trh: Index musi obsahovat dostatec¢né

reprezentativni vzorek titulll vybraného trhu.

= Objektivita: SloZzeni a vahové zastoupeni musi spocivat na jasnych a dobre
provéfitelnych  kritériich, nebot jednoduchost a transparentnost jsou
zakladnimi pfedpoklady pro akceptaci vysledného indexového produktu ze
strany investorl. Investor by mél mit moznost sledovat vznik a vyvoj indexu.
S tim souvisi soustavné zvefejiovani udaju o performance, o konstrukci

indext a o upravach vah ¢i obménach jednotlivych akcii v indexu.

= Aktualnost: Poskytovatel indexu by mél zarugit pravidelné pfizplsobovani a
dlouhodobé a realistické zobrazeni skute¢nych trznich pomérl. Index ma
zobrazovat aktualni déni na trhu. Souvisi to s tim, jak ¢asto je hodnota indexu

vypocitavana.

= Likvidita: Nutnym pfedpokladem aktualnosti je likvidita v indexu obsazZenych

v v

pak ovlivhuje naro¢nost samotného kopirovani indexu do portfolia.. Pro

! Citace ze zavére¢né prace ,,Analyza indexovych aktiv od Miroslava Kolébala, 11/2007



vSechny cenné papiry, které jsou zahrnuty do indexu, musi byt v kazdém

Casovem okamziku k dispozici nakupni a prodejni kurz.

» Soulad s pozadavky regulatora trhu cennych papira: Replikace indexu by
neméla byt vyznamné ovlivnéna zakonnymi nebo statutarnimi restrikcemi, jako

jsou napf. dané maximalni podily akcii na celkovych aktivech fondu.

= Historie indexu: Timto kritériem nemyslim hledani v minulosti
nejvykonnéjSich trhd, protoZze pokraCovani minulého pozitivniho trendu i
v budoucnosti neni nikdy zaru€eno. Chci upozornit spiSe na to, Ze dostupna
historie indexu poskytuje cennou moznost analyzovat napf. ¢etnost a rozsah
zmén vahového zastoupeni jednotlivych akcii a na zakladé téchto informaci

pak zvolit odpovidajici metodu kopirovani indexu.
2.1.1. Rozdéleni indext

Indexy muzeme podle zpusobu jejich sestavovani rozdélit na cenové a hodnotové
vazené indexy. Historicky starSi je cenové vazeny index a pouziva se dnes jiz jen
zfidka. Hlavni nevyhodou této konstrukce je, Ze neni zohlednéna trzni kapitalizace
spoleCnosti. Zohledrnuje se zde pouze aktualni cena akcii. Nicméné nékteré indexy
(napf. Dow Jones Industrial Average) si s touto metodou vystaci dodnes. Oproti
tomu u hodnotové vazenych indext je jednotlivym titulim je proto pfifazovano

vahové zastoupeni v indexu podle jejich trzni kapitalizace.

Podle poskytovatele indexu pak muzeme rozdélit na burzovni a individualné tvorené.
Burzovni indexy vytvafi vétSinou néjaka nezavisla a nezaujata instituce, a cilem byva
poskytnout obraz odpovidajici ur€itému trhu.Vaha jednotlivych akcii je volena na
zakladé objektivnich kritérii a nebezpecni manipulace je malé. Zpravidla jsou
dodrzovana prfedem stanovena kritéria vypoctu a veskeré informace o konstrukci,
aktualnim stavu a historickych datech jsou pravidelné k dispozici pro Sirokou

verejnost.

Oproti tomu individualné tvorfené indexy zpravidla nedosahuji kvality indexu
burzovnich, nebot jejich tvlrci jsou subjekty s vlastnimi zajmy, napf. banka, které
sestavuji rizné koSe akcii a jejich hodnotu pak vyjadfuje pomoci individualné

tvorfenych indexu.



Dalsi kritéria podle kterych mazeme rozdélit indexy:

Podle moznosti reinvestice vyplacenych dividend na performance a price indexy.

Rozdil spoCiva v tom, ze performance index zvySuje hodnotu o vyplacené dividendy.
Podle Sife trzniho zabéru na celkové a odvétvoveé.
Podle trzni kapitalizace na Blue Chips, Mid Caps a Small Caps.

Tabulka ¢.2. Pfehled nejznaméjsich indexti rozdélenych podle zemé a podle trzni kapitalizace:

Blue Chip Mid Caps / Small Caps
Némecko DAX MDAX
Eurozéna EURO STOXX 50 EURO STOXX
Evropa STOXX 50 STOXX 600

Zapadoevr.zemeé FTSE, SMI, ATX

Vychodni Evropa | CECE- EURO

USA Dow Jones IA S aP500
Japonsko Nikkei 225 TOPIX
Svét DJ Global Titans MSCI World




3. Analyza indexovych aktiv

Indexova aktiva bychom mohli definovat jako specificky druh finannich aktiv. K lepSimu
pochopeni tohoto pojmu nam pomuize nasledujici schéma rozdéleni finanénich aktiv :2
A) FONDY
* Fondy reédlnych aktiv
* Finan¢ni fondy
Fondy kapitalového trhu:
a) akciové fondy
b) dluhopisové fondy
¢) fondy fonda
d) smiSené fondy
e) indexové fondy
Fondy penézniho trhu
e Zvlastni typy fonda

Garantované fondy

Hedgové fondy Indexova

Indexové akcie - aktiva

(Exchange Traded Fonds)

B) DLUHOPISY
C )CERTIFIKATY

¢ indexové

oborove tématické

strategické
D) Akcie

E) Finan¢ni derivaty

* Schéma rozdéleni finanénich aktiv pouZito z prezentaci doc. Svobody z piedmétu ,, Finanéni investovani“



3.1.Indexové fondy

Indexovy fond bychom mohli z hlediska typologie investi¢nich fondl zaclenit mezi
oteviené podilové fondy, v jejichz portfoliu se nachazeji vSechny statisticky cenné
papiry obsazené v podkladovém indexu. Cilem tohoto investiéniho fondu je totiz
kopirovat co nejpfesnéji rust hodnoty urcitého trzniho indexu. V praxi by to mélo
vypadat tak, Ze vykonnost indexového fondu by se neméla liSit od vykonnosti indexu

(pokud nebereme v potaz nutné transakcni naklady fondu).
3.1.1.Jak vznikaji indexové fondy

Prvnim krokem k vytvofeni indexového fondu je vybér indexu, jehoZz vyvoj timto
budeme chtit kopirovat. Pfi vybéru bychom méli vybrat index, jenz podava co mozna
nejvérnéjSi obraz trhu, pfip. si muzeme vytvofit index vlastni. Pfi rozhodovani o
zpusobu napodobovani zvoleného trzniho indikatoru je pak mozné volit mezi ,Full
Replication a metodou ,Sampling“. Pfi prvni zvolené metodé bude cilem vytvofrit
duplikat podkladového indexu, tzn. pfesné synchronizovat indexové portfolium. Pfi
metodé Sampling sezjiStuje vliv jednotlivych akcii na vyvoj indexu a ty s nejmensi

moznosti tento vyvoj ovlivnit jednoduse nejsou do portfolia nakoupeny.

Podle zvolené metody kopirovani indexu pak management fondu provede nakup

v v

portfolio je pak nutné v pravidelnych intervalech kontrolovat.
3.1.2.Historie a soucasnost indexovych fondu

Indexové fondy jsou prvni produkty, jenz byly zalozeny na principu pasivniho
investovani. Prvni indexovy fondy byl uveden na trh vroce 1971 spoleCnosti
Samsonite. Vynos tohoto fondu se orientoval na vynos amerického akciového indexu
S&P 500. Zpoc&atku se setkal s velkou nedlvérou investorské verejnosti. Po uplynuti

cca 20 let od zalozeni se tento fond stal nejvétSim investicnim fondem na svété.

V soucasnosti je v USA asi 170 dostupnych indexovych fondl. Americké indexové
fondy pokryvaji vSechny celosvétové dulezité akciové indexy i indexy pevné
zurocCitelnych cennych papirt. V Evropé existuje okolo 100 indexovych fondd. Na
celém svété je investovano pfes 2500 mid. USD ve vefejnych a specialnich
indexovych fondech.



3.1.3.Situace v CR

Bohuzel neexistuje zadny Cesky indexovy fond. Pouze se zna¢nou nadsazkou Ize za
indexovy fond oznacit dva Ceské fondy: fond AKRO Svét, zalozeny investiCni
spole€nosti AKRO v bfeznu 1998 a fond IKS fond svétovych indexu, zalozeny v zafi
loriského roku Investiéni kapitalovou spole€nosti- viz. Graf na konci kapitoly. Tyto
fondy jsou indexovymi pouze v tom slova smyslu, Ze jejich investi¢ni strategii je
kopirovat zahrani€ni indexy a Ze drzi pfevazné akcie obsazené v téchto indexech.
Fond Akro Svét sleduje hned nékolik desitek indexu: Standard&Poor’s 500 Index,
Standard&Poor’s MidCap 400 Index, Dow Jones Industrial Average a regionalni
indexy Morgan Stanley (Velka Britanie, Francie, Némecko, Kanada, Japonsko, ltalie,
Hong-Kong, Rakousko, Belgie, Australie, Nizozemi, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko).

Jesté SirSi zabér ma IKS fond svétovych index, ktery sleduje i NASDAQ a indexy
asijskych trhli. Co se ty€e poplatkll za spravu, oba tyto fondy maji o néco nizsi
poplatky nez Eeské akciové fondy, které si obvykle uctuji 2%(IKS svétovych indexu
1,5%, AKRO Svét 1,7%).

Ceskému investorovi, ktery chce sledovat vybrany index, tak nezbyva nic jiného nez
se obratit na brokera a pfes né&j nakoupit podilové listy zahraniCnich indexovych
fond(. Bohuzel zde investor narazi na nové schvalenou novelu zakona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktera povoluje nakup podilovych listd pouze
t&ch zahraniénich fondu, které jsou registrovany v Ceské republice. Zatim neni v
Cechach registrovany ani jeden indexovy fond a je otazkou, zda v nejbliz&i dobé

néjaky registrovan bude.

3.1.4.Porovnani indexovych fondt s tradi¢nimi fondy

Indexové fondy porazi s vysokou pravdépodobnosti velky pocet srovnatelnych
aktivné Fizenych fondu. Tato pravdépodobnost stoupa s rostouci délkou investice.
Tyto fondy maji rovnéz podstatné vySSi pravdépodobnost lezet v budoucnu
v nejvysSi Ctvrtiné v8ech srovnatelnych fondd nez néjaky nahodné vybrany aktivni
fond.
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Jak Ize vysvétlit lepSi vykonnost indexovych fondl oproti aktivnhé spravovanym?
Prvnim vysvétlenim jsou nizké naklady na provoz (ekonomové mluvi o tzv.
transak¢nich nakladech). Zcela dulezitym znakem indexovych fondu jsou jejich nizké
naklady. Obchodni naklady indexového fondu jsou cca desetkrat nizSi nez u
prumérné aktivné spravovaného fondu, tzn. asi 0,1 az 0,2 procenta majetku fondu. U

aktivné spravovanych fonda je to v priméru pfes jedno procento.

Druhé vysvétleni mizeme shrnout do nasledujici myslenky: Aktivni sprava portfolia je
zaloZena na predpokladu, Ze investi¢ni manazer je schopen byt soustavné lepsi nez
trh. Jak uz jsem uved! vySe, index naproti tomu vyjadfuje agregované znalosti,
zkuSenosti a inteligenci vSech ucastniku trhu. Je pfilezitostné mozné nad trhem

vyzrat, ale témeéf nemozné nad nim trvale vitézit.

Graf vjvoje indexového fondu : IKS Fond svétovych indext’
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? Graf z odkazu: http://www.iks-kb.cz/opencms/opencms/iks/fund_detail.html
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3.2. ETF neboli Indexové akcie

Indexové akcie jsou dalSim produktem ze Skaly indexovych produktl, pomoci nichz
muzeme vyuzit pfednosti pasivni spravy investic. Indexova akcie, nebo-li ETF -
exchange traded fund, coz muzeme prelozit jako , burzovné obchodovatelny
podilovy fond“, je cenny papir, jenz ma charakter akcii fondu, podilovych listd nebo
depositnich stvrzenek. Maiji zpravidla charakter pasivnich fondu investujicich do
zvolenych indexu, pfi¢emz primarnim cilem tohoto fondu je kopirovani struktury

hodnotového vyvoje podkladového indexu.

Svou strukturou jsou ETF podobné indexovym fondidm. Hlavnim rozdilem od
klasickych indexovanych fondl je, Ze ETF jsou ocenovany a obchodovany béhem
jednoho dne pribéznym zpusobem. DalSim rozdilem je, ze emitent misto podilovych
listd vyda akcie, které mlze investor kdykoliv koupit nebo prodat na burze diky
pribéznému kotovani cen indexovych akcii. S témito financnimi instrumenty je
mozné rovnéz realizovat i kratké prodeje ( short selling). Da se tedy konstatovat, ze
ETF spojuji pozitivni vlastnosti akcii s diverzifikaci a nizkymi naklady odpovidajicimi

indexovému fondu.

3.2.1.Jak vznikaji ETF

Poskytvatel indexu (Index provider) vytvofi vstupni zakladnu pro vznik indexové
akcie. Postupuje aktualni slozeni indexu. (napf. Standard&Poor’s, Morgan Stanley
Capital International, Dow Jones & Company a dalsi). Investi¢ni spole€nost pak ETF
emituje, pficemz je plné zodpovédna za majetek fondu. Rozhoduje také o tom, zda
ma byt indexova akcie vibec obchodovana na burze. Na bedrech managementu
fondu lezi zodpovédnost pfedevSim za to, aby pfislusné akciové portfolio opravdu
kopirovalo dany index. Sponzor (market maker) tvarci trhu, pribézné kotuji své
nakupni a prodejni ceny a jejich poslanim je zajiStovat likviditu. Navzajem si

konkuruji a obchod uzavie ten, ktery nabidne nejvyhodnéjsi cenu (napf¥. Merill Lynch,
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JP Morgan, Lehman Brothers a dalsi). Jejich kliCova role je v procesu ,vzniku a
odkupu® (neboli Creation-Redemption proces) — spociva v akumulovani velkého
bloku akcii, jez jsou soucasti podkladového aktiva (akciovy kos, ,Creation unit®).
tento koS vyméni na primarnim trhu s investi¢ni spole¢nosti za akcie ETF, které jsou

pak nabizeny na sekundarni trhu investoram. Tento proces funguje i obracené.

ETF se pak dostava k samotnému investorovi, jenZ nakupuje a prodava ETF a

umistuje své prikazy prostfednictvi banky ¢€i brokert na burze

3.2.2.Historie a souc¢asnost ETF

Historie indexovych akcii neni nijak dlouha. Zacala se psat v roce 1990 v Kanadé,
kdy tamni burza vytvofila indexovou akcii navazanou na kanadsky akciovy index
TSE-35 (tyto instrumenty jsou oznaceny TIPPS). Ve Spojenych statech se ke
stejnému kroku odhodlali az o tfi roky pozdéji - indexové akcie obchodované na
AMEXu jsou nazyvany ETF (Exchange Traded Funds).

Evropa si jiz tradicné dala nacCas, jako prvni indexové akcie predstavil Brusel,
pficemz podkladovymi aktivy se staly belgicky akciovy index BEL 20 a evropsky Dow
Jones Euro Stoxx 50. V poradi druha byla Deutsche Borse, ktera vytvofila tzv.
LEADRES (LDRS = Listed Diversified Return Securities), indexové akcie navazané
na indexy Euro Stoxx 50 a Stoxx 50 (prvni z indext zastifeSuje 50 spole€nosti z EU, v

bazi druhého se nachazeji i firmy z Velké Britanie a Svycarska).

Zajem o investovani prostfednictvim indexovych akcii prudce roste. Podle studie
Deborah Fuhrové, analyti¢ky investi¢ni banky Morgan Stanley zodpovédné za
monitorovani segmentu ETF v regionu Evropy a Asie, z ledna letoSniho roku objem
majetku v ETF na celém svété predstavoval téméf 211 mid. USD (za 4Q/2003 doslo
k ristu investic o témér 20 %, za cely rok se majetek témér zdvojnasobil). Primat si
pfitom udrzely USA (150 mld. USD), na druhé pfi¢ce se umistilo Japonsko (28 mid.
USD), na tfeti Evropa (20 mid. USD). Z pohledu pestrosti nabidky nicméné zvitézila
Evropa, kde bylo v té dobé k dispozici 158 indexovych akcii (v USA 116, na burzach

v Tokiu a Hongkongu se obchodovalo s 18).

3.2.3. ETF u nas a ve svété
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Nevyhodou ETF je, Ze zatim nejsou dostupné na Ceské burze. Je sice cela fada
Ceskych obchodnikl s cennymi papiry, ktefi zprostfedkovavaji investice na
americkych a evropskych burzach, ale investofi nesou naklady na konverzi mény a

riziko oslabeni cizich mén proti eské koruné.

Na americkych a evropskych burzach jsou k dispozici ETF kopirujici stovky riznych
indexu tak, aby investofi mohli uspokojit téméF jakoukoliv obvyklejsi investicni
strategii. Zprostfedkovani investice na téchto burzach nabizi fada obchodnikl s
cennymi papiry. Investofi mohou své nakupni a prodejni pokyny zadavat bud osobné

na pobockach téchto obchodniku, telefonicky, nebo internetovou aplikaci.

Tabulka &. 3 Pfehled nejznaméjsich ETF*:

Nejznaméjsi ETF
DIAMONDS Diamonds Trust Series | index Dow Jones
I Industrial Average
Ficaimome | bty
FITRs exchange traded . % Y
securities (véetné 1,2, 5a
10letych)
uzké skupiny titull z
Holding company jednoho sektoru
HOLDRs depository receipts (kazda startuje s 20
tituly)
rizné indexy
iShares iShares, index shares | (oborové, regionalni,
apod.)
Nasdag-100 tracking | .
QUBEs stock (QQQ) index NASDAQ 100
. Standgrd & Poo.r s Standard & Poor's
Spiders Depository Receipts index
(SPDRs) Y
StreetTracks - State
StreetTracks Street Global Advisor ruzné indexy
ETFs
Vanguard Index o,
VIPERSs Participation Receipts riizné indexy

“tabulka z odkazu : http://www.miras.cz/akcie/indexoveakciel.php
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3.3. Indexové certifikaty

Mezi Cetnymi finan€nimi inovacemi, které byly v uplynulych letech emitovany
finan¢nimi zprostredkovateli, si zvlastni pozornost zaslouzi skupina investi¢nich
produktl s nazvem ,certifikat“. Certifikaty patfi mezi moderni investi¢ni nastroje, které
investoram nabizi Siroké spektrum moznosti. Existuje mnoho druht certifikatu, ale
vzhledem k zamérfeni této prace se budeme vénovat pouze rozboru indexovych

certifikatl.

Indexové certifikaty patfi do skupiny investi€¢nich inovaci poslednich let, které byvaji
souhrnné nazyvany jako moderni strukturované produkty. Na kapitalovych trzich
poprvé zacaly pouzivat v roce 1990 a v poslednich letech nastava nebyvaly rozvoj
téchto cennych papirl. Misto pojmu certifikat je mozno se setkat i s vyrazy jako
Partizipationschein, Performance-Zertifikat, CitiTrack, Basket, Direkt-Zertifikat nebo
Trail Zertifikat.

Indexové certifikaty pfesné zobrazuji hodnotovy vyvoj nejvétsich svétovych indexu
jako jsou napf. DAX, Euro Stoxx50 nebo S&P500 a patfi tak k zakladnim finan&nim
instrumentdm zasahujicich do vSech investi€nich oborl. Hodnota takového cenného
papiru maze byt kdykoliv pfesné odvozena z aktualni hodnoty pfislusného indexu:
pokud ma némecky akciovy index DAX hodnotu 4.500 bod, tak stoji pfislusny
certifikat 45,00 EUR; vzroste-li DAX na 5.000 bodd, tak se hodnota certifikatu
adekvatné zvysi na 50,00 EUR.

VétSina bank bezprostfedné férové vyporadava své emitované certifikaty na svétové
znamé akciove indexy a neuctuje ani manazerskeé poplatky ani rozpéti mezi
nakupnim a prodejnim kurzem. Pfi nakupu indexovych certifikatd ma investor

minimalni naklady a jistotu, Ze dosahne stejného vynosu jako trh, coz se vétsiné
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fondd nepodafi. Pocetné studie (napf. Standard & Poor’s) dokladaji, ze az 95 %

nadprimérné placenych manazert fondd trvale nepfekona srovnavaci index. EUR.

Indexovy certifikat ma formu dluhopisu, jenz neztélesnuje akcionarska prava, ackoliv
jsou podkladovymi aktivy akcie. Strukturou se nejvice pfiblizuje k dluhopisu
s nulovym kuponem, kdy se investor kupujici certifikat stava véfitelem, protoze
zapuj€uje emitentovi své penize. Nevime zde vSak pfedem, kolik véfitel obdrzi pfi
splatnosti. VySe tohoto obnosu totiz zavisi na tom, jak se bude vyvijet hodnota

indexu.
3.3.1. Charakteristika indexového certifikatu

Indexové certifikaty se proto daji oznacit za pfrislib emitenta poskytnout plnéni po
uplynuti urCitého Casu ve vysi odpovidajici stavu indexu v okamziku splatnosti. Tato
splatnost muze byt pfedem stanovena, Casto se vSak jedna o produkty s
neohrani¢enou dobou trvani, tzv. Open end certifikaty, které budou vyhovovat

zejména dlouhodobé orientovanym investortim.

Zakladni charakteristikou certifikatu je konecné podkladové aktivum, nebo-li

underlying. V pfipadé indexoveého certifikatu je podkladovym aktivem konkrétni index.
3.3.2. Stanoveni ceny indexového certifikatu

Cena indexového certifikatu kopiruje kurz indexu v poméru (parité), ktery je
emitentem pfedem ur€eny. Pfi rdstu indexu o nékolik procent, vzroste i cena
certifikatu. Pokud se némecky index DAX obchoduje na 4000 bodech a vy drzite
indexovy certifikat s pomérem 1:100, bude se jeho cena pohybovat kolem 40 EUR.

Investor tedy kupuje pouze jednu setinu hodnoty indexu. Diky tomu muizete
investovat do indexu i s nizkym kapitalem. Zavislost hodnoty certifikatu na hodnoté
indexu ilustruje nasleduijici pfFiklad:

Priklad®

> Piiklad z odkazu : http://www.px.cz/Page.aspx?page=produkty certifikaty 5 1
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Jestlize mame certifikat, jehoz podkladovym aktivem je index prazské burzy
PX, ktery ma v dobé vydani certifikdtu hodnotu 1500 bodu, bude cena
takového certifikatu €init 150 K¢&. Pfi vzestupu indexu na 1600 bod( vzroste
adekvatné i cena certifikatu na 160 KC. Pochopitelné plati tento pfiklad i
analogicky. Pokud index poklesne na hodnotu 1400 bodd, snizi se cena
certifikatu na 140 K¢.

40

rmina hodnoty imdexu (v %)

40

3.3.3. Vyhody indexovych certifikatu

Mezi vyhody certifikatl patfi, Ze neobsahuji zadné jiné skryté naklady a stanovovani
jejich ceny je také velmi transparentni. Investor si na internetu ¢&i v tisku velmi snadno
zjisti, jak se vyviji hodnota indexu a tedy i hodnota jeho investice. Vyhodou take je,
Ze zadny investor neni nucen drzet certifikat az do splatnosti, protoZze indexové
certifikaty jsou obchodovany na burzach. Je zajisténa vysoka likvidita, protoze pokud
se nenajde protistrana v fadach dalSich investor(i, zastoupi ji emitent jako market

maker.
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Zaveér

Cilem této prace byla analyza pasivniho investovani, lépe feCeno jeji metody
.indexovani“, objasnéni pojmu ,index“ a v souvislosti stimto analyza indexovych

aktiv — jejich charakteristika, jak vznikaji a jak se od sebe vzajemné odliSuji.

V prvni €asti, zaméfené na srovnani pasivniho a aktivniho investovani byla potvrzena
jednoznacna prevaha vyhod pasivni investi¢ni strategie. Z uvedeného srovnani
vyplynulo, Ze pasivni sprava portfolia je efektivnéjsi, avSak zatim chybi jeji Siroka
akceptovanost investiCni vefejnosti. SouCasné trendy vSak naznaluji, ze
v budoucnosti muze dojit k odklonu od aktivni strategie a naopak k priklonu k pasivni
investi¢ni strategii. Rovnéz Ize oCekavat dalSi vinu inovaci na poli produktd pasivniho

investovani.

Dal8i ¢ast jsem vénoval objasnéni pojmu index a indexovani, na niZz navazuje
kapitola analyza indexovych aktiv. Zejména touto analyzou jsem zjistil, Ze
prostfednictvim indexovych produktl Ize velmi snadno uskute€nit pasivni investicni

strategii, tzn. investovat své finan¢ni prostifedky do dobfe diverzifikovaného portfolia

v v

Z historie jednotlivych indexovych aktiv vyplyva, Ze historicky nejstarsi jsou indexové
fondy, na né navazaly indexové akcie (ETF) a nejmodernéjSi formou jsou tzv.
indexové certifikaty. Da se fici, Ze zejména diky moznosti pribézného obchodovani
a moznosti lepSi kontroly nad vyvojem jednotlivych indext, pfekonaly ETF a
certifikaty indexové fondy takika ve vSech ohledech. Vzhledem k rychlému rdstu
poCtu modernich produktl by se dalo oCekavat, ze tento trend bude pokracovat i

v nasledujicich letech.
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