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Uvod

Dle ministerstva prace a socialnich véci se diky starnuti populace v Ceské republice
dostaneme do roku 2050 z poméru pracujici/v diichodu z cca tfi a pal ku jedné (2020)
na pomér dva ku jedné. Vzhledem k tomu, Ze pfiblizné tfetinu vydaji statniho rozpoctu
tvofi dichody, je tento pribézny dichodovy systém pii souCasném nastaveni dale
neudrzitelny a statni dichody se velmi pravdépodobné budou snizovat tak, jak tomu

nasveédcuje stavajici trend snizovani nahradového poméru k hrubé mzde.

V roce 2024 mimo jiné piisla také reforma, kterd by meéla feSeni tohoto problému podpoiit
roz§ifenim 3. pilite dichodového systému o takzvany ,,.Dlouhodoby investi¢ni produkt*
ve zkratce ,,.DIP“. Diky tomuto rozsifeni lze nové vyuzivat investi¢ni ndstroje pro
investice na dichod s daleko vét§imi moznosti alokace a vybéru, nez nabizeji naptiklad
souCasn¢ produkty doplnkového penzijniho spofeni. Problematika vybéru vhodnych
nastrojii pro investice, v tomto pifipadé na dichod uzce souvisi s tématem této prace,
protoze pravé ETF lze vyuzit jako jednu z efektivnich cest k budoucimu piijmu

v dichodovém véku a vyuzitim danovych vyhod s vyuzitim DIP.

Cilem této prace je charakterizovat problematiku burzovné obchodovanych fondi,
,Exchange Traded Funds*“ (ETF), a porovnat ji s dalSimi dostupnymi moznostmi investic

jako jsou oteviené podilové fondy (OPF), akcie nebo kryptomény.

Prace by méla odpovédét na otazky tykajici se principt investovani, riznych konstrukei
ETF, rizik, moznosti ndkupu a dalSich principi souvisejicich s touto problematikou.
Soucasti prace jsou také obecné informace o investovani, které je mozné pouzit i pii volbe
jinych investi¢nich néstrojl a inspirovat se témito principy. Déle by prace méla objasnit
vysledky jednoduchého casovani vkladii na zvoleném celosvétoveé diverzifikovaném
akciovém ETF pro pravidelné investice. V praci bude také srovnana pravidelna investice

do raznych typ aktiv pro akciové ETF, dluhopisové ETF a akcii.

Srovnano bude celkem 15 vybranych jednotlivych néastroji s riznym zamétenim a typem,

typové 7x ETF, 2x OPF, 5x akcie a 1x kryptoména.

Prace je ¢lenéna do n€kolika kapitol, v prvni ¢asti prace bude charakteristika ETF vcetné
historie, principl, konstrukci, parametrt a typl spole¢né s vyctem nejvétsich ETF jako

takovych a také nejvetsich spravell. Spolecné s charakteristikou jsou popsana rizika, ktera



s investovanim souvisi. V dalsi ¢asti prace jsou probrany moznosti obchodovani ETF.
Déle je v praci vytvotfena metodika pro srovnani jednotlivych nastroji, kterd je v dalsi
¢asti pouzita pro samotné srovnani. Pro zndzornéni vyvoje investice do konkrétniho ETF
jsou v piedposledni Casti prace vytvoreny modelace a v zavéru prace je poté zhodnoceni

zjisténych vysledi.



1 Charakteristika ETF

Tato kapitola podrobné zkouma burzovné obchodované fondy (ETF), pficemz zahrnuje

jejich historicky vyvoj, zakladni strukturu a klicové parametry a také specificka zaméteni.

1.1 Historie

Zakladnim kamenem ETF bylo investovani do akciovych indext. Historie ETF sahé do
doby, kdy byly vytvareny uzaviené fondy zamétené na investice do specifickych typt
aktiv. V USA probihaly akademické vyzkumy, zkoumajici vyhody pasivniho
investovani, které inspirovaly vznik indexovych podilovych fondl pro institucionalni
investory, zaloZzenych bankami Wells Fargo a American National Bank v roce 1973. Prvni
vetejné¢ obchodovany indexovy podilovy fond byl zalozen Johnem Boglem a zahgjil
obchodovani na konci roku 1975. Tento fond sledoval index S&P 500 a piestoze zacinal
s aktivy v hodnoté pouze 11 milionti dolarti, jeho hodnota vzrostla na 441 miliard USD
v dobé Bogleho umrti v roce 2019. S rostoucim zdjmem vefejnosti o investovani
do indexovych fondd, zacaly investi¢ni spoleCnosti nabizet pasivné fizené podilové
fondy, které sledovaly akciové indexy. Rozvoj v této oblasti byl také podpoten rostoucim
vyuzivanim pocita¢li. Prvnim krokem k vytvofeni ETF bylo zavedeni indexovych
ucastnickych akcii pro index S&P 500 v roce 1989, které vzbudily velky zdjem vefejnosti.
Nicméng, federdlni soud rozhodl, Ze tento fond bude fungovat podobné jako futures
kontrakty, coZ znamenalo, Ze s nim bylo moZné obchodovat pouze na futures burze.
DalS$im milnikem bylo zaloZzeni moderniho burzovniho fondu na burze v Torontu
v roce 1990, znamého jako Toronto 35 Index Participation Units (TIPs 35). Tento fond
sledoval index TSE-35 (Simpson, 2023).

Pravé ETF vzniklo teprve v roce 1993, kdy spolecnost State Street Global Investors
vydala S&P 500 Trust ETF, znamy také jako ,,Spider®, ktery je obchodovan dodnes
a jedna se o nejveétsi ETF, co se AUM ty¢e (AUM = aktiva pod spravou, ,,Assets Under
Management*). Masivni nariist riznych ETF nastal po roce 2000, kdy do tohoto segmentu
vstoupily velké investi¢ni spolecnosti jako Barclays a Vanguard. Vedle pasivné fizenych
ETF zacaly vznikat i aktivné fizend ETF. V tnoru 2021 existovalo jiz pies 160 emitentt.
Rist poctu ETF je neustaly i nyni. Od jediného ETF na trhu, po ,,dot-com* krizi, pfes vice
nez 102 ETF po finan¢ni krizi, az k vice nez tisicovce v nésledujicich letech. Tyto fondy

jiZ nejsou omezeny pouze na pasivni sledovani akciovych indexti. Pfedni emitenti zacali
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inovovat, vytvaieji specializovana ETF zamétena na konkrétni sektory nebo aktivné

fizend ETF s tymy odbornikti (Garguldk, n.d.).

Podle vyzkumné firmy ETFGI bylo do kvétna 2020 celosvétové obchodovano vice nez
7 100 ETF. Jiz v roce 2003 ptevysil priliv finan¢nich prostfedkt do ETF pfiliv prosttedka
do tradi¢nich podilovych fondl, coz ukazuje na rostouci preference investorti pro tento
typ investi¢niho nastroje. Tento piehled historie ETF ukazuje na vyznamny vyvoj a trend
ve sveté investic, kde ETF hraji klicovou roli ve zpfistupnéni trhii Siroké vefejnosti
a nabizeji diverzifikované a soucasn¢ efektivni investicni moznosti pro Siroké spektrum
investort,, od drobnych, az po institucionalni. Ke konci roku 2023 bylo celosvétove
evidovano 11 510 ETF. Jak jiz bylo dfive zminéno, prvni ETF (na index S&P 500) bylo
spusténo 23. ledna 1993. Tento fond mél v prosinci 2023 aktiva pod spravou v hodnoté
presahujici 456 miliard dolart a jeho akcie byly obchodovany za cenu kolem 472 dolart.
Druhé nejvétsi ETF, iShares Core S&P 500 ETF (ticker na NewYorské burze NYSE
je ,,IVV®), zacalo byt obchodovéno v kvétnu roku 2000. Tento fond se pochlubil
v prosinci 2023 aktivy pod spravou v hodnoté ptesahujici 396 miliard dolar a mél
pramérny objem obchodl za mésic 7 milionti akcii denné. Na obrazku ¢islo 1 1ze vidét

zasadni milniky, které vedly k sou¢asnému stavu ETF (Simpson, 2023).

Obr. 1: Historické milniky ETF

1990 1993 2000 2009 2018
* *
——
ZaloZeni Toronto 35 Index Prvni pravé ETF s ndzvem S&P Celosvétové prvni ETF spusténé Globalni AUM v ETF dosdhlo Globdlni aktiva ETF a ETP s
Participation Units (TIPs 35), 500 Trust ETF (Spider) v Kanadé 1 bilionu USD, posunem od celkem vice neZ 6,5 bilionu
celosvétové prvni pfedstaveni finanéniho poradenstvi AUM v 7 430 produktech
ETF v Kanadé zaloZeného na provizi ke
strukturam zaloZenym na
poplatcich

Zdroj: Vanguard (n.d.a), zpracovano autorem

1.2 Indexy

Akciovy index je statisticky ukazatel, ktery reflektuje vykonnost urcité skupiny akcii na
akciovém trhu nebo v daném odvétvi. Existuje mnoho typl indexd, sledujicich rizné trhy
a odvétvi, veetné akcii, komodit nebo kryptomén. Typicky akciovy index nezahrnuje
vSechny dostupné akcie, ale pouze vybrané, na zéklad¢ specifickych kritérii

(Finan¢nik, n.d.; Dominique, 2023).



Akciové indexy, mohou vyjadiovat vyvoj celého trhu a jsou pro investory zakladnim
orienta¢nim bodem pro posouzeni trendu trhu. Existuji dvé hlavni metody slozeni indexti:
cenove vazené indexy, kde hodnotu indexu ovliviiuje cena akcii, a indexy vazené podle
trzni kapitalizace, kde se hodnota indexu urCuje na zakladé ceny akcii a jejich poctu

v obéhu. (Financevpraxi, 2018)

Razné akciové indexy, jako je naptiklad Nasdaq-100 nebo S&P 500, se lisi v poctu
zahrnutych spolecnosti a jejich trzni kapitalizaci. Tyto indexy jsou klicovymi indikatory
ekonomického stavu specifického regionu nebo odvétvi. V Ceské republice je &asto
vyuzivan index Burzy cennych papird Praha (PX), v Evropé¢ némecky index DAX
a ve svét¢ indexy jako S&P500, NASDAQ Composite nebo Dow Jones. Schopnost
investora dlouhodobé ptekondvat vynosnost dan¢ho indexu miize byt ukazatelem jeho
investicniho umu. Pro spravné porozuméni a interpretaci je nezbytné, aby se investofi

orientovali v metodologii vypoétu konkrétniho indexu (Ceska spotitelna, n.d.).

1.2.1 Vybrané indexy ve svété

Akciové indexy slouzi jako barometry ekonomického zdravi a trznich trendd na celém
svéte. Odhaluji vykonnost celych trhti nebo odvétvi, poskytuji dilezité informace
o investi¢nich pfilezitostech a pomahaji investorim pii rozhodovani. Jsou nezbytnym

nastrojem pro hodnoceni a srovnani vykonnosti riznych trhil a sektor (Lynx, 2019).
Nasdaq-100 (ticker: NDX)

Nasdaqg-100 je akciovy index zahrnujici 100 nejvétsich, nejvyznamnéjSich nefinan¢nich
spolecnosti obchodovanych na technologicky orientované burze NASDAQ. Tento index
zahrnuje spolecnosti z riznych odvétvi, jako jsou technologie, telekomunikace,

biotechnologie a maloobchod (Lynx, 2019).
S&P 500 (ticker: SPX)

S&P 500 je Siroce sledovany americky akciovy index zahrnujici 500 nejvétSich
spolec¢nosti obchodovanych na hlavnich americkych burzéach, jako je NYSE a NASDAQ.
Tento index je povazovan za jeden z nejlepSich indikatorti celkového stavu amerického

akciového trhu a ekonomiky (Lynx, 2019).
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PX (ticker: PX)

PX je hlavni akciovy index Prazské burzy v Ceské republice. Index PX zahrnuje
vyznamné spolecnosti obchodované na této burze a je povazovan za hlavni ukazatel

vyvoje Ceského akciového trhu (Lynx, 2019).
DAX (ticker: DAX)

DAX je pfedni némecky akciovy index, ktery zahrnuje 40 nejvétSich a nejlikvidnéjsich
spole¢nosti obchodovanych na burze ve Frankfurtu. Tento index je Siroce uznavan jako

ukazatel némecké ekonomiky a akciového trhu (Lynx, 2019).
Nasdaq Composite (ticker: IXIC)

Nasdaq Composite je rozsahly akciovy index, ktery zahrnuje vSechny spolecnosti
obchodované na burze NASDAQ. Tento index pokryva Siroké spektrum odvétvi

a je znamy vysokym podilem technologickych spole¢nosti (Lynx, 2019).
Dow Jones Industrial Average (ticker: DJI)

Dow Jones Industrial Average, znamy také jako Dow Jones nebo jednoduSe Dow, je jeden
z nejstarSich a nejznaméjsich akciovych indexii ve Spojenych statech. Index zahrnuje
30 vyznamnych americkych spole¢nosti z rGznych pramyslovych odvétvi, kromé

dopravy a vetejnych sluzeb (Lynx, 2019).
FTSE 100 (ticker: FTSE)

FTSE 100, znamy také jako "Footsie", je vedouci index na londynské burze cennych
papirt a zahrnuje 100 spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci obchodovanych na této
burze. Tento index je Siroce povazovan za ukazatel zdravy Britské ekonomiky a zahrnuje

spolecnosti z riznych odvétvi, od financnich sluzeb az po energetiku (Lynx, 2019).
Russell 3000 (Ticker: RUA)

Russell 3000 je siroky akciovy index, ktery reprezentuje piiblizné 98 % amerického
akciového trhu. Tento index obsahuje 3000 nejvétSich vetejné obchodovanych
spolecnosti v USA. Russell 3000 poskytuje komplexni pohled na celkovy vykon
americkych akcii, zahrnujici jak velké, tak 1 malé a sttedn€ velké spolecnosti. Jeho
rozmanitost a Sitka dé€laji z tohoto indexu dalsi dileZity referencni bod pro posouzeni

zdravi a trendti amerického akciového trhu (Penize.cz, n.d.; LSEG Business, n.d.a).
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Russell 2000 (ticker: RUT)

Russell 2000 je akciovy index, ktery reprezentuje 2000 menSich spole¢nosti v rdmci
SirStho Russell 3000 Indexu. Tento index je Siroce uznavan jako kliCovy ukazatel
vykonnosti menS$ich a stfednich americkych spolecnosti a je popularni mezi investory,

kteti hledaji expozici v segmentu malych kapitalizaci (Lynx, 2019).
Hang Seng Index (ticker: HSI)

Hang Seng Index je pfedni index hongkongské burzy, ktery zahrnuje 50 nejvétSich
spolecnosti obchodovanych na Hongkong Stock Exchange. Tento index je povazovan

za hlavni ukazatel vykonnosti Hongkongského trhu (Chen, 2024).
CAC 40 (ticker: CAC)

CAC 40 je francouzsky akciovy index, ktery reprezentuje 40 nejvétsich a nejlikvidnéjSich
spole¢nosti obchodovanych na Paris Bourse (Pafizskd burza). Tento index je casto

vyuzivan jako ukazatel vykonnosti francouzského trhu a ekonomiky (Finex, n.d.).
Euro STOXX 50 (ticker: STOXXS50E)

Euro STOXX 50 je index, ktery zahrnuje 50 nejvétSich blue-chip spolecnosti v eurozoné.
Index je Siroce pouzivan jako benchmark pro vykonnost evropskych akcii a je dilezitym

ukazatelem pro investory zamétené na evropsky trh (Lynx, 2019).
NIFTY 50 (ticker: NIFTY)

NIFTY 50 je pfedni indicky akciovy index zahrnujici 50 nejvétSich spolecnosti
obchodovanych na National Stock Exchange of India. Tento index je Siroce sledovan

a povazovan za ukazatel Indického akciového trhu (Niftyindices, n.d.).
SSE Composite Index (ticker: 000001.SS)

SSE Composite Index je index Sanghajské burzy, ktery zahrnuje viechny akcie (A akcie
a B akcie) obchodované na této burze. Tento index je hlavnim ukazatelem vykonnosti

Cinského akciového trhu (Lynx, 2019).
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Nikkei 225 (ticker: N225)

Nikkei 225 je Japonsky akciovy index, ktery zahrnuje 225 nejvyznamnéjSich
a nejlikvidnéjSich spolec¢nosti obchodovanych na Tokijské burze cennych papirt. Tento
index je v Japonsku Casto pouzivan jako ukazatel stavu a vyvoje akciového trhu

(Lynx, 2019).
FTSE All-World Index (ticker: AW01.FGI)

FTSE All-World Index je globalni index zahrnujici akcie z vice nez 50 zemi, pokryvajici
jak rozvinuté, tak rozvijejici se trhy. Tento index obsahuje tisice akcii z celého svéta,
vcetné velkych 1 stiedné velkych spole¢nosti, a poskytuje Siroky pohled na celosvétové

akciové trhy (Vanguard, n.d.b).
S&P Global 100 Index (ticker: SPG100)

S&P Global 100 Index zahrnuje 100 pfednich nadnarodnich spolecnosti z celého svéta.
Spole¢nosti v indexu jsou lidry ve svych odvétvich a maji vyznamny globélni dosah,
zahrnujici rizné odvétvi jako technologie, finance a spotiebni zbozi (S&P Dow Jones

Indices, n.d.a).
S&P Global 1200 Index (ticker: SPG1200)

S&P Global 1200 Index je komplexni index pokryvajici ptiblizn€ 70 % celosvétové trzni
kapitalizace, zahrnujici 1200 spole¢nosti. Tento index sleduje vykonnost spolecnosti
z 31 rlznych zemi, zahrnujici jak rozvinuté, tak rozvijejici se trhy (S&P Dow Jones

Indices, n.d.b).
FTSE Euro 100 Index (ticker: EB1X)

FTSE Euro 100 Index zahrnuje 100 nejvétSich a nejvice obchodovanych spolecnosti
v Evropé. Index pokryva Siroké spektrum evropskych spolecnosti napti¢ riznymi zemémi

a odvétvimi (LSEG Business, n.d.b).
S&P Europe 350 Index (ticker: SPE350)

S&P Europe 350 Index obsahuje 350 ptednich spolecnosti z 16 evropskych zemi. Index
zahrnuje riznorodé odvétvi a je uzivan jako dalSi ukazatel pro vykonnost evropskych

akciovych trhlt (S&P Dow Jones Indices, n.d.c).
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MSCI All Country World Index (ticker: ACWI)

MSCI All Country World Index (MSCI ACWI) je globalni akciovy index, ktery zahrnuje
spolecnosti z 23 rozvinutych zemi a 27 rozvijejicich se trhi. Tento index poskytuje
komplexni pohled na celosvétové akciové trhy, sledujici vykonnost pfiblizné
3 000 spolecnosti. MSCI ACWI je Siroce uznavan jako benchmark pro globalni akciové
portfolia a je klicovym ukazatelem pro investory hledajici diverzifikaci a expozici

v globalnich akciovych trzich (MSCI, 2024).

Na grafu 1 je znazornén historicky pribéh vybranych zndmych indext. Pro zndzornéni
byl vybran index S&P500, FTSE 100 Index, Dow Jones Industrial Average

a Russell 2000 Index, které maji krom¢ indexu Russell historii az do roku 1984.

Graf 1: Historicky vyvoj vybranych index
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1.3 Typy ETF

Riiznd ETF se odliSuji predev§im svym specifickym zamétenim. Hlavni rozdily mezi
nimi spocivaji v odliSném podkladovém aktivu, coz ovliviluje charakteristiky
a potencialni vykonnost dan¢ho fondu, stejné€ jako jeho volatilitu. ETF se také dé€li na dvé
hlavni  kategorie podle zplsobu jejich sprdvy na pasivni a  aktivni

(Kopecky Advisory, 2021).
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e Pasivni ETF — zamétuji se na sledovani urcitého indexu, jako je naptiklad
americky S&P 500, a do svého portfolia zatazuji akcie v identickém poméru, jaky
maji v daném indexu.

e Aktivni ETF — jsou fizeny manaZery fondu, ktefi aktivné vybiraji akcie pro
portfolio, napiiklad se zaméfenim na specifické spoleCnosti nebo sektory

(Kopecky Advisory, 2021).

1.3.1  Akciovy

Akciovy ETF v portfoliu obsahuje akcie spolec¢nosti z vybraného sektoru nebo
geografické oblasti. Lze najit napiiklad ETF s akciemi farmaceutickych firem nebo
telekomunikacnich spole¢nosti. Déle jsou dostupna ETF zamétena specificky na akcie
z urcitych regiont, jako jsou naptiklad rozvijejici se trhy. Samotny index nebo benchmark
pak funguje jako ndstroj pro méteni vykonnosti daného trhu nebo odvétvi, zahrnujici
obvykle nejvétsi a nejvlivnéjsi spolecnosti v dané ekonomice. Indexové fondy, znamé
jako pasivni fondy, kopiruji strukturu, a tudiz i1 vykonnost urcitého indexu
nebo odpovidajiciho trhu. Investice do takového fondu ptedstavuje neptimou akvizici
akcii prednich spole¢nosti, které jsou soucasti vybraného indexu a reprezentuji konkrétni
trh. Indexova ETF jsou tvofena cennymi papiry, které co nejvice odpovidaji vyvoji
daného akciového indexu. Toto umoziuje investoriim investovat ¢i spekulovat na vyvoj
nejvetSich svétovych akciovych indexd, jako je napiiklad Jones Industrial Average (DJI)

(Kudlacek & T, n.d.; Ceska spofitelna, n.d.; Kuepper, 2022).

1.3.2 Dluhopisovy

Tento druh ETF investuje vyhradné do dluhopisti a lze je kategorizovat podle typu
dluhopisti, na které se zamétuji, at’ uz jde o vladni, korporatni nebo inflaéné¢ vézané
dluhopisy. Hlavni vyhody téchto fondl oproti pfimému nakupu jednotlivych dluhopist
spocivaji ve vyssi likvidité a v moznosti diverzifikace rizika. Prestoze akciové ETF tvofti
zna¢nou c¢ast nabidky, nabidka dluhopisovych ETF je také rozmanitd, zahrnujici fondy
zaméfené jak na penézni trh, tak na vladni a korporatni dluhopisy, stejné€ jako inflacné
vazané dluhopisové ETF. Dluhopisovd ETF, kromé béznych rizik spojenych
s dluhopisovymi investicemi, Celi 1 specifickym rizikiim. Naptiklad, na rozdil od
jednotlivych dluhopisti s pevnou dobou splatnosti, dluhopisova ETF nemaji stanovenou

dobu splatnosti. Fondy udrzuji primérnou duraci portfolia konstantni a pokud se nékteré
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dluhopisy blizi ke splatnosti nebo opousteji cilenou dobu do splatnosti, jsou prodany
a nahrazeny jinymi. Dal$im rizikem je Grokové riziko. Zatimco u jednotlivych dluhopisti
l1ze eliminovat dopad pohybu trznich trokovych sazeb na ¢istou cenu dluhopisu tim,
ze se drzi az do splatnosti, dluhopisova ETF tuto moznost nenabizeji. V ptipadé rastu
trznich urokovych sazeb mtize dojit k poklesu hodnoty ETF, a pokud se investor rozhodne
prodejem realizovat ztratu, neni tomu mozné zabranit. Kromé toho je tfeba brat v tvahu
pravidelny spravcovsky poplatek, ktery je sice niz§i nez u aktivné spravovanych
podilovych fonda diky pasivnimu ptistupu, ale stale predstavuje dodatecny naklad oproti

investicim do jednotlivych dluhopisa. (ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a).

1.3.3 Komoditni

ETF mohou slouzit k investicim do vyvoje cen komodit a mohou sledovat bud’ cely
komoditni ko§ nebo jednotlivé komodity, jako jsou energetické suroviny, drahé kovy ¢i
zemédelské produkty. Na rozdil od indexovych ETF, které jsou sestaveny z akcii,
se komoditni ETF opiraji o futures kontrakty nebo jiné podobné néstroje. Pii koupi
komoditniho ETF, naptiklad na zlato, nezakoupite podil ve fyzickém zlatg, ale ve fondech
krytych zlatem. Komoditni ETF, obchodované stejn¢ jednodusSe jako akcie, nabizeji
investorim zajimavou alternativu k pfimému obchodovani na komoditnich trzich jako
NYMEX nebo COMEX. Piikladem komoditniho ETF mohou byt SPDR Gold Shares
(GLD) nebo United States Oil (USO). Investovani do komodit je vyhodné, i kdyz ceny
mohou byt ovlivnény statnimi regulacemi. Nékteré komodity, zejména kovy, se pouZivaji
jako ochrana proti inflaci. Ocekavalo by se, Ze komodity budou negativné korelovat
s jinymi aktivy, jako jsou akcie, ale v posledni dobé¢ to neni vzdy pravidlem, mozna kvili
globalizaci trhu nebo regulacim. Obecné je diileZité, Ze komoditni ETF umoziuji snadny
a pomérné levny pfistup k riznym komoditnim trhlim. Emitenti ETF nabizeji Sirokou
Skalu téchto fondu, které zahrnuji naptiklad i ropu, zemni plyn, a dokonce 1 hospodaiska

zvitata (Kudlacek & T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a).

1.3.4 Ménovy

Podobné¢ jako akciové ETF napodobuji naptiklad akciové indexy, ménova ETF se snazi
odrazet vyvoj konkrétnich mén. Existuji také ménova ETF, ktera nesleduji jen jednotlivou
ménu, ale nabizeji expozici vii¢i celému kosi mén. Tyto fondy jsou obvykle strukturovany

tak, Ze obsahuji bud’ futures kontrakty na danou ménu nebo piimo hotovostni vklady
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v dané mén¢. Piikladem mohou byt Currency Shares Euro Trust (FXE) nebo US Dollar
Money Market (LSE). Tato ETF piedstavuji zptsob, jak zrcadlit vyvoj konkrétni mény
nebo skupiny mén a nabizi alternativu k obchodovani na forexovém trhu pro ty investory,
kteii se chtéji zaméfit na spekulaci na vyvoj urCité mény nebo skupiny mén. (Kudlacek

& T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b; Amundi, n.d.a.).

1.3.5 Kryptoménovy

Kryptoménova ETF maji ve svém investi¢nim portfoliu kryptomény, pfi¢emz nejcastéji
se jedna o ETF zaméfend na Bitcoin. Lze nalézt jak ETF spekulujici na rist hodnoty
Bitcoinu, tak i na jeho pokles. Diky témto fondiim mohou investoii spekulovat na cenové
pohyby Bitcoinu bez nutnosti jeho piimého nakupu. Bitcoinovd ETF poskytuji
jednoduchou a regulovanou moznost pro ziskani expozice vici cené Bitcoinu, aniz by
museli investofi fesit komplikace spojené s jeho pfimym vlastnictvim. Tyto fondy jsou
zaClenény do komplexniho regulacniho ramce, ktery zajiStuje ochranu investorQ
a stabilitu trhu, zaroven slouzi jako most mezi tradi¢nimi finan¢nimi trhy a trhem
s kryptoménami. Investofi, kteti uvazuji o investici do Bitcoinového ETF, by méli zvazit
svou toleranci vuci riziku, investi¢ni cile a znalost kryptoménového prostiedi.
Budoucnost Bitcoinovych ETF je ovlivnéna regulacemi, technologickym vyvojem
a proménlivymi preferencemi investord, coz miize mit dopad na investicni strategie
v oblasti tradi¢nich 1 digitalnich aktiv. V poslednich letech se Bitcoin a dal$i kryptomény
staly vyznamnymi hraci na globalnim investicnim poli, pficemz pftitahuji pozornost
drobnych i institucionalnich investori. S rostoucim zdjmem o Bitcoin se objevila potieba
bitcoinovych ETF jako prosttedku pro zjednoduSeni a regulaci investic do Bitcoinu na
béZnych finanénich trzich. Bitcoinova spotova ETF piimo drzi Bitcoiny, zatimco
bitcoinova futures ETF odvozuji hodnotu od futures kontraktli na Bitcoin, umoZziujici
spekulace na budouci cenovy vyvoj Bitcoinu. Nicméné, u futures ETF mohou vznikat
dodate¢né ndklady a odchylky ve sledovani ve srovnani se spotovym trhem. Tento typ
investice je vhodny pro jednotlivce a instituce, které chtéji ziskat expozici k Bitcoinu bez
nutnosti zabyvat se technickymi aspekty vlastnictvi digitdlnich mén. Bitcoinova ETF
mohou pomoci normalizovat vnimani kryptomén jako legitimni investiéni tfidy
a podporovat inkluzivnéj$i investicni prostfedi. RozvojBbitcoinovych ETF je postupny

a ovliviiuji ho regulacni otdzky i dynamika trhu, s odliSnymi ETF dostupnymi v riznych

17



regionech svéta, odpovidajicimi mistnim regulaénim pozadavkim (Kudlacek & T, n.d.;

Binance Academy, 2023).

1.3.6 Tematicky

Tematickd ETF se obvykle zaméiuji na kli¢ové dlouhodobé spolecenskeé trendy, jako jsou
inovativni technologie, boj se zménou klimatu nebo evoluce v spotiebitelskych vzorcich.
Oblibena témata v téchto fondech zahrnuji cloudové vypocty, robotiku, elektromobilitu,
ale 1 takové koncepty jako je gig ekonomika, elektronické obchodovani a udrzitelna
energie. Kdo by si mohl myslet pfed 20 lety, ze budou telefony s rozpoznévanim obliceje
a hlasovym ovladdnim? Nebo ze ve znecisténych méstech budou instalovany zatizeni pro
absorpci CO2 za ucelem zlepSeni kvality vzduchu? Tyto zmény byly pohanény ctyimi
hlavnimi megatrendy, které budou nadale formovat budoucnost. Témito megatrendy jsou
demograficky a socialni vyvoj, ekologie, prilomové technologie a globalni ekonomické
zmény. Rozpoznani potencidlu téchto trendi a investice do tematickych fondu,
zaméfenych na budouci sméfovani spolecnosti a obchodnich sektorii, mohou ptispét

k ristu hodnoty investic (Kuepper, 2022; Amundi, n.d.b).

1.3.7 Pakovy

Existuji fondy, které se specializuji na konkrétni investi¢ni strategie, jako jsou Short-ETF
a pakové ETF. Pakové ETF ndsobi vyvoj indexu, takze naptiklad, pokud vzroste index
o jednu jednotku, hodnota padkového ETF vzroste o dvojnasobek nebo trojnasobek.
Strategické fondy se mohou zaméfit také na specifické typy akcii, jako jsou riistové nebo
hodnotové tituly, nebo na akcie vybrané podle trzni kapitalizace. Pakové ETF odrazeji
vyvoj vybranych indexii nebo sektori s vétsi citlivosti a ¢asto pouZivaji terminy jako
"bullish" (ocekavani rustu trhu) a "bearish" (ocekavani poklesu trhu) k oznaceni jejich
strategie. Tyto fondy mohou kopirovat vyvoj indexu, jako je S&P 500, s riznou rychlosti
a jsou slozeny nejen z akcii, ale také ze swapi a derivatil, zejména futures. S rostouci
volatilitou na trzich stoupa 1 popularita téchto sofistikovanych ETF, naptiklad Financial
Bull 3% Shares (FAS) nebo Technology Bear 3% Shares (TYP). Pakové ETF vyuzivaji
finan¢ni paku, ktera umoznuje vEétsi vynosy, ale také zvySené riziko. Velikost paky je
obvykle specifikovana v popisu fondu. Na trhu Ize nalézt bézna ETF, kterd nevyuzivaji
paku, stejné jako pakové ETF, které ji vyuzivaji k zesileni svych investi¢nich pozic

(Kudlacek & T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a).
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1.3.8 Inverzni

Inverzni ETF jsou navrzena tak, aby generovala zisk z poklesu hodnoty svého
referen¢niho benchmarku nebo indexu, a to prostfednictvim pouziti riiznych derivati.
Tyto fondy funguji podobné jako drzeni kratkych (short) pozic nebo vyuzivaji slozité
investiéni strategie k dosazeni zisku z klesajicich cen. Casto se pro tyto Gdely vyuzivaji
futures kontrakty. ETF umoznuji investorim spekulovat jak na rust, tak na pokles
hodnoty podkladovych aktiv. Zatimco standardni ETF obvykle spekuluji na riist hodnoty
svych podkladovych aktiv, inverzni ETF se zamé&fuji na pokles a jsou ¢asto vyuzivany

pro shortovani trhu (ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a)

1.3.9 Globalné zaméreny

Globaln¢ zamétené fondy lze kategorizovat do dvou hlavnich skupin. Prvni skupina
index MSCI All Country World, ktery zahrnuje akcie z méné rozvinutych i rozvinutych
zemi. Druhou skupinou jsou ETF, které kopiruji uzsi globalni indexy zamétené pouze na
rozvinuté zemée. V obou ptipadech nemusi portfolio t€chto ETF obsahovat v§echny akcie
ze sledovanych indext, coz je strategie zamétfend na optimalizaci nakladl spojenych se

slozenim portfolia (Kuepper, 2022; ETFs.cz, n.d.b).

1.3.10 Regionalné zaméreny

Regionalné orientovana ETF se soustiedi na akcie spole¢nosti z ur¢itého geografického
regionu. Typickymi piiklady jsou ETF zamétené na Severni Ameriku, Evropu, eurozonu,
vychodni Evropu, rozvijejici se zemé, Asii nebo Afriku. Tato ETF obsahuji v portfoliu
predni spolecnosti z daného regionu. Tyto fondy jsou idedlni pro investory, ktefi chtéji
ve svém portfoliu pfidat nebo snizit podil vybraného regionu. At uz jde o globalni trhy,
Evropu, Latinskou Ameriku nebo Japonsko, nabidka téchto fondl je rozmanita
a umoziuje investorim najit fond, ktery piesné odpovida jejich hledani. V sortimentu
jsou dostupné fondy reprezentujici globalni trhy, jednotlivé kontinenty, skupiny zemi

(naptiklad emerging markets) nebo konkrétni staty (Kuepper, 2022; ETFs.cz, n.d.b).

1.3.11 Sektorovy

ETF mohou cilit na specificka odvétvi ekonomiky, coZ umoziiuje investoriim zaméfit

se na urCité¢ segmenty trhu. Existuji ETF, které zahrnuji ptedni spole¢nosti v riiznych
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oborech, jako jsou automobilovy primysl, bankovnictvi, technologie, média, spotiebni
zbozi, materidly, telekomunikace nebo cestovni ruch. Tyto fondy nabizeji moznost
strategického zaméfeni investic podle ocekavaného vyvoje ekonomiky, umoziujici
investorim vazit nebo podvazit specifické sektory. Je vSak dualezité investice
diverzifikovat a nesoustiedit se pouze na omezeny pocet sektorti. Sektorové ETF funguji
na stejném principu jako indexova ETF, Casto se skladaji z portfolia cennych papiri, které
nejlépe reprezentuji dany sektor, at’ uz je to financni, biotechnologicky, energeticky
sektor a dalsi. Rovnéz existuji ETF zaméfena na specifické regiony nebo konkrétni zem¢,

odrazujici jejich trzni vykon (Kudlacek & T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b).

1.3.12 Environmentalni, socialni a spravni

Environmental, social and corporate governance (ESG) oznacuje soubor kritérii, podle
kterych se vybiraji spolecnosti pro investice s ohledem na socialni odpovédnost. Objem
kapitalu vlozeného do ETF fondt s ESG tematikou rychle roste, pfi¢emz jen v Evropé
mezi roky 2018 a 2019 doslo k dvojndsobnému nartistu vkladii, dosahujicim 120 miliard
EUR. Podobny trend je zfejmy 1 v USA. Mezi pfedni firmy, které uplatituji ESG principy,
patii naptiklad Unilever, Vodafone, Wells Fargo a JPMorgan. Specialni kategorii ETF
jsou fondy zaméfené na ESG investice, coz znamena investice do firem spliujicich ESG
kritéria. ESG znamend Environmentalni, Socialni a Governance (spravni) faktory. Firma
splitujici tato kritéria je charakterizovana jako takova, kterd se vénuje ochrané Zivotniho
prostfedi, dba na vztahy a pohodu lidi (zaméstnanct, zdkaznikd i dodavateld) a ma
vysoké standardy ve svém fizeni a fungovani. Bez ohledu na to, zda ESG investovani
povazujeme za nezajimavy trend nebo za smysluplny pfistup k investovani, je ziejmé,

Ze se jedna o rostouci oblast s vyznamnym ptilivem kapitalu (Kudlacek, 2022a)

1.4 Konstrukce ETF

Burzovné obchodované fondy (ETF) jsou navrZeny tak, aby co nejvérnéji kopirovaly
vyvoj] vybraného indexu nebo jiného podkladového aktiva. To znamena, ze pokud
se investor rozhodne pro investici do fondu sledujiciho naptiklad svétové akcie MSCI
World, o¢ekava podobnou vynosnost, jakou vykazuje index MSCI World. Pro dosazeni
tohoto cile mohou ETF vyuzivat nékolik zplsobi, jak efektivné sledovat vykonnost

ptislusného trhu nebo indexu (Niedobova, 2022; Miiller, 2015).
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1.4.1 Princip obchodovani

ETF se obchoduji na burze stejn¢ jako akcie. To znamend, Ze jejich cena se méni béhem
obchodniho dne v zavislosti na poptavce a nabidce a investofi je mohou kupovat
a prodavat béhem obchodnich hodin. ETF je tedy druh investi¢niho fondu, jehoz portfolio
obsahuje riznorodé aktiva, a ktery emituje cenné papiry, jez jsou nasledn¢ obchodovany

na burzovnim trhu (Niedobova, 2022; Miiller, 2015).

»Evropské ani ¢eské pravo ETF konkrétné nereguluje, nicméné z pohledu smérnice
85/611/EHS (dale jen ,,UCITS*) lze ETF charakterizovat jako subjekt kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papira, ktery je obvykle zalozen jako otevieny

podilovy fond* (Hahn, 2005, s. 95).

1.4.2 Tvorba a vykup ETF

ETF vyuzivaji unikdtni proces zvany tvorba/vykup (creation/redemption), diky kterému
mohou byt obchodovany na burzich jako individudlni akcie, zatimco si udrzuji tésnou
korelaci s podkladovymi aktivy, ktera sleduji. Tvorba (creation) zahrnuje nakup vsech
podkladovych cennych papirti a jejich zaclenéni do struktury obchodovaného fondu na
burze (ETF). Vykup (redemption) je proces, pii kterém je ETF 'rozbaleno' zpét na
individudlni cenné papiry. Tento proces odliSuje ETF od ostatnich investi¢nich néstroji
a je mechanismem, ktery stoji za mnoha jejich vyhodami, od zlepSené¢ danovée efektivity

po zvysenou likviditu. Ale je toho mnohem vice (Holan, 2015).

Proces tvorby a vykupu ETF probihda na primdrnim trhu mezi sponzorem ETF
a autorizovanymi ucastniky (APs). APs jsou registrovani makléfi a dealefi s pravem na
samostatné vyrovnani, kteti reguluji nabidku akcii ETF na sekundarnim trhu (State Street

Corporation, n.d.; Thune, n.d.).

e Tvorba: Autorizovani ucastnici vytvaieji akcie ETF ve velkych mnoZstvich,
znamych jako ,,creation units* (vytvareci jednotky). Dé€laji to shromazd’ovanim
podkladovych cennych papirt fondu v jejich ptisluSnych véhach, aby dosahli
velikosti tvlrci jednotky, ktera je obvykle 50 000 akcii ETF. AP pak doda tyto
cenné papiry sponzorovi ETF (naptiklad SPDR ETFs) (State Street Corporation,
n.d.). Na oplatku sponzor ETF zabali tyto cenné papiry do struktury ETF a doda
akcie ETF zpét AP. Tyto nové vytvofené akcie ETF jsou pak uvedeny

na sekundarni trh, kde jsou obchodoviany mezi kupci a prodejci na burze.
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Kdyz poptavka vzroste, mohou byt vytvoreny dalsi akcie ETF pomoci stejného
procesu. V podstaté to umoziuje, aby likvidita podkladovych cennych papirt ETF
zlepsila likviditu samotného ETF (State Street Corporation, n.d.; Thune, n.d.).

e Vykup: AP mohou také vyménit akcie ETF za opacny proces. Velké mnozstvi
akcii ETF znamé jako ,redemption units“ (vykupni jednotky) jsou
shromazd’ovany na sekundarnim trhu anasledn¢ dodany sponzorovi ETF
vyménou za podkladové cenné papiry ve spravném vazeni odpovidajicim této
vykupné jednotce (opét obvykle 50 000 akcii). Jelikoz je vykup opacnym
procesem k tvorbé, kdyz poptavka klesa, muze byt ETF rozloZzeno zpét na
jednotlivé cenné papiry. V disledku procesu tvorby a vykupu obvykle nemusi
portfolio manazer ETF nakupovat nebo prodavat cenné papiry, kromé ucela
prevazeni. Na obrazku ¢islo 2 je zndzornén proces tvorby a vykupu ETF (State

Street Corporation, n.d.; Thune, n.d.).

Obr. 2: Proces tvorby a vykupu
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Zdroj: KranesShares (2013); Charles Schwab (2023), zpracovano autorem
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Vyhody procesu Tvorby a Vykupu

Proces tvorby a vykupu je jeden z mechanismu, ktery ptispiva k potencialnim vyhodam

ETF fondd.

e NiZz8i naklady: Hlavni vyhodou obchodovani s jednotkami tvorby ETF je jeho
naklady, jako jsou makléiské poplatky a rozpéti nabidky a poptavky.
Obchodovanim ve velkych blocich vSak investofi tyto ndklady obejdou a ziskaji
akcie ETF za nizsi cenu (FasterCapital, 2024).

e Prizpisobitelné portfolio: Dalsi vyhodou je moznost vytvorit prizplisobené
portfolio podle specifickych investi¢nich cild. Investofi mohou vybrat, které
podkladové cenné papiry budou drzet v portfoliu, a vytvorit tak unikatni
kombinaci, kterd odpovida jejich investi¢ni strategii a cilim (FasterCapital, 2024).

e Vyssi likvidita: Obchodovani s jednotkami tvorby ETF také zvysuje likviditu.
Diky obchodovéni ve velkych blocich mohou investofi pfimo od vydavatele
vytvatet nebo odkupovat akcie ETF, coz umoziiuje ndkup nebo prodej velkého
mnozstvi akcii bez ovlivnéni trzni ceny ETF. To zajist'uje, ze ETF zustava likvidni
a snadno obchodovatelné, i béhem obdobi vysoké trzni volatility. Kromé toho
tvorba a vykup vytvateji uvnitt ETF dvé vrstvy likvidity. Existuje vrstva dostupné
likvidity na sekundarnim trhu a vrstva likvidity podkladovych cennych papirt. To
je divod, pro¢ objem obchodovani s ETF neni vSezahrnujicim ukazatelem
celkové likvidity fondu. Aby bylo moZné plné€ porozumét likvidité ETF, musi se
zvazit také likvidita podkladovych cennych papirt (FasterCapital, 2024).

e Danova efektivita: Tento zplsob obchodovani je také danové efektivni.
V ptipadé¢ ndkupu nebo prodeje akcii ETF na sekundarnim trhu mohou byt
investofi zatizeni dani z kapitalovych vynost. Obchodovanim skrze proces tvorby
jednotek se vSak témto danim mohou vyhnout, nebot’ dochazi k vyméné akcii ETF
ptimo s vydavatelem. Vzhledem k tomu, Ze transakce tvorby a vykupu jsou
obvykle provadény formou ,in-kind“, coZ znamend, Ze cenné papiry jsou
vyménovany za akcie ETF, jsou osvobozeny od dané, ¢imzZ se zlepSuje danova
efektivita ETF (FasterCapital, 2024).

e Pristup k novym emisim: Poskytuje také ptistup k novym emisim ETF, které

jeste nejsou dostupné na sekundarnim trhu. To dava investorim moznost
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investovat do novych a rozvijejicich se tfid aktiv, nez se stanou Siroce dostupnymi
na trhu (FasterCapital, 2024).

e Premium/Discount (Prirazka/Sleva): Diky procesu tvorby a vykupu
autorizovani ucastnici (APs) neustale sleduji poptavku po ETF a nasledné kupuji
nebo prodavaji jejich akcie. Pfidavanim nebo odecitanim akcii ETF z trhu, se APs
snazi udrzet cenu akcie ETF v tésné souvislosti s hodnotou aktiv drzenych
v portfoliu, ¢imz omezuji nadmérné ptirazky nebo slevy trzni ceny ETF viici Cisté

hodnot¢ aktiv (NAV) (FasterCapital, 2024).

1.43  Uplna fyzicka replikace ETF

Pii uplné fyzické replikaci burzovné obchodovany fond zahrnuje do svého portfolia
vSechny nastroje, které tvofi cilovy index. Naptiklad, u indexu FTSE 100, coz jsou
nejvetsi akcie na londynské burze, by fond obstaral vSech 100 akcii ve stejné vaze, jakou
maji v indexu. Tato metoda je Casto vyuzivana u ETF sledujicich mensi indexy s vysokou
likviditou, coz umoziuje fondim snadno a efektivné upravit svd portfolia podle
aktudlnich zmén. Kromé¢ jiz zminéného FTSE 100 je uplnad fyzicka replikace bézné
pouzivana u indext jako DAX 30 v Némecku, Euro Stoxx 50 v eurozoné a DIJIA, ktery
zahrnuje 30 velkych americkych spole€nosti. U téchto ETF mohou investofi mit pfesny
ptrehled o drzenych akciich a jejich zastoupeni v portfoliu, coz je klicové zejména u fondt
sledujicich indexy s omezenym poctem, ale za to s vysoce likvidnimi akciemi (ETFs.cz,
n.d.a; ETF Investor, 2020a). Princip fyzické replikace je také vyobrazen na obrazku

¢islo 2.
1.4.4  Castetna fyzicka replikace ETF

Dal3i metodou fyzické replikace je ¢aste¢na replikace indexu. Caste¢na replikace miize
byt optimalizovana nebo vzorkovana. Zde spravce fondu nezahrnuje do portfolia vSechny
akcie tvofici index, ale vybird pouze ty, které maji vétsi vliv na celkovy vykon. Akcie
s minimalni vdhou nebo nizsi likviditou jsou Casto vynechany, coZ pomahé udrzovat
nizké ndklady na spravu fondu a snizuje také transak¢éni néklady. Nevyhodou je,
ze vykonnost fondu mtize vice kolisat oproti sledovanému indexu. Tato metoda je vhodna
zejména pro indexy, které obsahuji velké mnoZstvi akcii, z nichZ mnohé nejsou vysoce
likvidni. Naptiklad u FTSE All World Indexu, ktery zahrnuje témét 4 tisice akcii

z 50 zemi, by bylo pro spravce ETF narocné presné reflektovat kazdou zménu v indexu.
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Proto se Casto vybird reprezentativni vzorek akcii, ktery dobie odrazi vykon celého
indexu. V pfipadé fondu Vanguard FTSE All-World UCITS ETF, ktery sleduje tento
index, je drzeno ,,pouze* 3375 instrumentl, coz predstavuje piiblizné 86 % vSech tituli
v indexu. Piesto se fondu dafi dosahnout vykonu velmi blizkého indexu, s minimalnimi
odchylkami. Céste¢na replikace se tak ukazuje jako efektivni feSeni v téchto situacich

(ETFs.cz, n.d.a; ETF Investor, 2020a; Vanguard, 2024).

1.4.5 Synteticka replikace ETF

Posledni z metod, jakou mize ETF napodobovat vykonnost urcitého indexu, je synteticka
replikace. V tomto ptipad¢ se ETF spoléhd na pouziti swapt a investic do alternativniho
koSe akcii. Swap, je druh finan¢niho derivatu, ktery umoziuje fondim vyménovat
vykonnost jejich portfolia cennych papiri za vykonnost cilového indexu s finanéni
instituci, jako je banka. Tim padem protistrana swapu nese riziko spojené s vyvojem
indexu, zatimco portfolio ETF mtze obsahovat i jiné akcie nez ty, které jsou v indexu.
Prakticky investuje do alternativniho koSe akcii a malé casti swapu, pficemz slozeni
tohoto koSe mize byt rozmanité. V piipad¢, ze vykonnost alternativniho koSe akcii neni
stejna jako hodnota indexu, mize vzniknout pohledavka nebo zavazek vici bance, s niz
byl swap uzavien. Tyto pohledavky a zavazky jsou vyrovnavany podle potieby, pfi¢emz
vaha swapu v ramci portfolia dle smérnic UCITS nesmi ptekroc€it 10 % cisté hodnoty
aktiv fondu (NAV). Syntetickd replikace je vhodnd pro dosazeni piesného vykonu
sledovaného indexu a umoziuje piistup k méné likvidnim nebo hiie pfistupnym trhim,
jako jsou komodity nebo penézni trh. Je vyuZzivana i pro pakové a inverzni ETF. Hlavni
nevyhodou je kreditni riziko spojené se swapovymi dohodami, zeyména pokud protistrana
neni schopna splnit své zavazky. Proto je vySe swapu regulovana a ¢asto drzena na trovni
niz§i neZ maximalni povolena hranice. Na obrdzku cislo 3 je vyobrazeno porovnani

slozeni indexu a syntetického ETF (ETFs.cz, n.d.a; ETF Investor, 2020a).
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Obr. 3: Porovnani indexu a syntetického ETF

Index Syntetické ETF

AKCIE 3

AKCIE 2

ZASTAVA
(collateral)

AKCIE 1

Zdroj: Riedl (n.d.a), zpracovano autorem

Existuji dva druhy swapovych ETF podle zplsobu drzeni kolateralu (zastavy),
nefinancovany swap (unfunded) a financovany swap (funded). V piipad¢ financované¢ho
swapu protistrana swapu shromazd’uje kolateral a uklada jej u nezavislého spravce, ktery
jej poté drzi jménem ETF. Podle regulace UCITS je riziko protistrany omezeno na
maximalné 10 procent aktiv fondu. V praxi je vSak riziko vyrazn€ snizeno riznymi
bezpecnostnimi opatfenimi. Riziko je tedy minimalizovano dennim resetovanim swapu,
nad kolateralizaci nebo vyuzitim né€kolika protistran swapu. Vysoké standardy
transparentnosti od mnoha vydavatelit ETF umoziiuji kazdodenné¢ prohlédnout portfolio
kolateralu, stejn¢ jako uroven rizika protistrany na webovych strankach emitenta.
Obrazek ¢islo 4 znazornuje princip syntetické replikace. Na obrazku cislo 5 je pak

vyobrazen rozdil mezi financovanym a nefinancovanym swapem (Riedl, n.d.a).
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Obr. 4: Synteticka replikace ETF
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Zdroj: Jankova (2017), zpracovano autorem
Obr. 5: Financovany a nefinancovany swap
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& Cash
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Zdroj: Riedl (n.d.a)

Na obrazku ¢islo 6 je pak detailnéji rozebran princip nefinancovaného swapu (Riedl,

n.d.a).
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Obr. 6: Nefinancovany swap detailné

participant (AP)

Single or multiple
swap counterparties

Authorised Reference

Synthetic ETF e

Zdroj: Vanguard (2024)

1.4.6 Akumulaéni a distribuéni ETF

ETF se také deli na dvé hlavni kategorie podle zpisobu, jakym nakladaji s vynosy

z podkladovych aktiv, jako jsou dividendy nebo uroky z dluhopisti, a to na akumulaéni

a distribucni (ETF Investor, 2020b).

Akumulacni ETF reinvestuji jakékoliv obdrzené vynosy, napiiklad dividendy,
zpé&t do fondu, coz umoziuje dal§i zhodnocovani a Iépe vyuziva efektu sloZzeného
uroceni. Tyto akumulaéni ETF byvaji ¢asto oznacena zkratkou "Acc", pfimo
v ndzvu fondu, jako v ptipadé iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc).
Pro zjisténi, zda je fond akumulaéni, je mozné nahlédnout do fact sheetu fondu,
kde bude uvedeno "Accumulating". Diky akumula¢ni verzi ETF lze také
dosahnout lepsi danové efektivity, protoze fondy maji jiny daiiovy rezim a piijem
naptiklad z dividend nemusi investor zdanit sazbou dané 15 % (platné pro CR).
V ptipadé brokera, ktery nepodporuje systém zamezeni dvojiho zdanéni miize byt
sazba dané 1 vyssi dle dalSich okolnosti (ETF Investor, 2020b).

Distribuéni ETF vyplaceji obdrzené vynosy piimo investorim. Tato distribuc¢ni
ETF jsou obvykle oznacena zkratkou "Dist" v ndzvu, jako napiiklad iShares Core
FTSE 100 UCITS ETF (Dist). Pro zjisténi, zda je fond distribuc¢ni, je mozné opé&t
nahlédnout do fact sheet nebo na webové stranky poskytovatele. U distribu¢nich
ETF investofi obdrzi dividendy pfimo na investi¢ni Ui¢et, coz mize byt vyhodné

pro ty, ktefi hledaji pravidelny piijem. Vyplata dividend mize byt mésicni,
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¢tvrtletni, pololetni nebo ro¢ni. Pokud by investor planoval reinvestovat obdrzené
dividendy, mohlo by to znamenat dodate¢né transakéni nédklady a dang,

coz je situace, kdy by mohl byt vhodné;jsi fond ,,Acc (ETF Investor, 2020b).

1.5 Parametry ETF

Jako kazda investice 1 ETF maji nékolik parametrii pro jejich hodnoceni a srovnavani.

Tyto parametry se mohou délit na objektivni a subjektivni (Riedl, n.d.b).

1.5.1 Objektivni parametry ETF

Jako prvni, co investora napadne je navratnost investice. Nicméné to vibec neni

v tvahu. Blizs§i kontext jednotlivych parametrt je popsan nize (Riedl, n.d.b).
Vykonnost (navratnost) investice

Idealni ETF by dosahlo piesné stejného vynosu jako jeho index. AvSak ETF se setkavaji
s redlnymi problémy, které indexy neovlivituji. ETF musi platit transakéni poplatky, dané,
platy zaméstnancii, regulacni poplatky a dlouhy seznam dalSich nékladi. Indexy jsou
mezitim virtualni tabulky, takZe si mohou dovolit pocitat vynosy trhu bez zatéze dalSich
faktort, které ETF ovliviiuji. Rozdil mezi skute¢nym vynosem ETF a virtudlnim vynosem
indexu se nazyva rozdil ve sledovani (tracking difference nebo tracking error),
konkrétnéji tracking error ur€uje, jak ptesné ETF sleduje vynosy indexu. Zatimco
Tracking diffderence urcuje, jak konzistentni je kvalita sledovani ETF v pribéhu casu.
Kvalitni ETF minimalizuje tyto rozdily. Tracking error slouZzi jako klic¢ovy ukazatel pro
posouzeni, jak dobfe dokaZe manazer portfolia napodobit dany index. Tracking error
hodnoti kolisavost rozdilu mezi vykonnosti fondu a jeho referenénim ukazatelem. BéZné
se toto provadi vypoctem smérodatné odchylky takzvaného nadmérného vynosu, coz je
smérodatna odchylka rozdilu mezi vynosy portfolia a hodnotou indexu (Riedl, n.d.b;

Value Research, n.d.).

Rozdil ve sledovani 1ze posoudit porovnanim ETF, které sleduji stejny index ve stejném
¢asovém obdobi. Jednoduse tak 1ze ucinit porovnanim jejich celkovych vynosti navzéajem,
za nejdelsi dostupné ¢asové obdobi. Vynosy ETF jsou zdsadnim métitkem jeho vykonu.
Graf historickych hodnot a ptehledy vynosti poskytuji komplexni obraz o vykonu

kazdého ETF za riizna ¢asova obdobi. Hodnoceni vynost ma sva uskali, ale diky grafiim
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1ze provadét porovnani a také sledovat chovéni fondu v riznych ekonomicko-politickych
scénafich, které historicky nastali, naptiklad splasknuti ,,Dot Com* bubliny v roce 2000,
hypotec¢ni krize a krach n¢kolika bank v USA 2006-2008, Covid-19, valka na Ukrajiné
a dalsich zasadnich krizich, v n€ékolikasetleté historii (Riedl, n.d.b).

Velmi dulezité je uvédomit si, ze takova srovnani se vztahuji pouze na minulost. Budouci
vykon, prubéh a chovani celého trhu se miize v budoucnu lisit. Z tohoto také vypliva
zakladni poucka pii pohledu na historicky vyvoj cen, kterd zni ,,Minulé vynosy nejsou
zarukou vynost budoucich®. Na druhou stranu pievedeno do kontextu mulize byt, ze
u ETF, které nedavno snizilo své naklady, by to znamenalo maly dopad na dlouhodoby
historicky pohled, ale velky dopad na budouci vykon. Z tohoto divodu jsou pribézné
naklady ¢asto smysluplnéjsim kritériem pro vybér ETF nez historicky vykon nebo rozdil

ve sledovani (Riedl, n.d.b).
Poplatky a poplatkova struktura

Poplatky jsou u investic jeden ze zasadnich parametrii. Poplatkti spojené s investicemi,
je obecné nékolik, jedna se predevsim o vstupni poplatky, vystupni poplatky, pribézné
(manazerské) poplatky, transakéni poplatky, vykonnostni poplatky ,,success fee®,
poplatky za burzu, poplatky za konverzi mén, poplatky za fundaci a refundaci prostredkt
a dalsi poplatky, které jsou specifické v zavislosti na zvoleném zprosttedkovateli. Co se
ty€e poplatkl spojenych ptimo s konkrétnim fondem je uddvany parametr TER, coz je
zkratka z anglického ndzvu ,, Total Expense Ratio®, ktery poskytuje zplsob, jak pokryt
a vyjadfit roéni ndklady spojené s provozem konkrétniho fondu. Sumarizuje vSechny
znamé naklady spojené s provozem fondu a vyjadiuje je jako jedno ¢islo, obvykle ve

formé procenta z celkového AUM (Riedl, n.d.b; Adroid Financial Planning, 2017).

Jedna z velkych vyhod ETF je jejich obvykle niz$i nakladovost (TER) ve srovnani
s jinymi investicemi, jako jsou aktivné spravované fondy nebo alternativni investice
naptiklad do drahych kovi, kde vstupuji dalsi néklady spojené s odlivanim, ptfepravou,
uschovou a u nékterych také s dani z ptidané hodnoty (DPH). Piesto ¢asto existuji velké
rozdily v ndkladech i mezi riiznymi ETF. TER je tedy parametr pfibliznych ro¢nich
ocekavanych ndakladd, ktery miizeme pouzit pfi posuzovani investic vici sobé
v souvislosti s dalSimi parametry. Do TER by se také mély zapocitavat, pravni, operacni
a marketingové naklady, které vznikaji pii spravé ETF a jsou také odecteny od

vyslednych vynosi. Vzhledem k tomu, ze TER podléhd jednotné definici v investicnim
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odvétvi, musi byt zvetejiiovan pro vSechny ETF i podilové fondy. Je obzvlasteé vhodny
jako ukazatel nakladii a jako kritérium vybéru. Informace poskytované riznymi
poskytovateli ETF o TER jsou tedy srovnatelné a pti vybéru ETF by mély byt zohlednény.
Princip je jednoduchy, nizké prubézné naklady by se mély odrazit ve vysSSim vynosu
v kratkém a o to vice v dlouhém obdobi. I ptesto, ze je TER pomérn¢ jednoznacny a dobie
pochopitelny ukazatel, jeho problém miize byt, Ze neni uplnym vyjadfenim néakladt
spojenych s investici, které investor zaplati. Nezahrnuje naptiklad transakcéni naklady

nebo dané (Riedl, n.d.b; Adroid Financial Planning, 2017).
Velikost a stari fondu

Velikost fondu je rozhodujici pro ziskovost ETF. Je vhodné preferovat fond s velikosti
aktiv pod spravou ptesahujici 100 milionu liber (pfipadné alternativé v dané méng).
ETF ma potom vysokou pravdépodobnost dosazeni takové ziskovosti, ze prekroceni této
hranice ho chrani pred likvidaci. Vek fondu (star$i nez jeden rok) umoznuje efektivnéjsi
porovnani jednotlivych fonda. Pro zdkladni vyhodnoceni je potfeba mit minimalné€ ro¢ni
data o vykonnosti, data za tfi roky nebo ptipadné za pét let jsou idealni pro dlouhodobé
investice. Pokud ma navic ETF ur¢itou historii, je snazsi posoudit jeho riziko ptfed¢asného
zaniku. ETF, ktery byl uveden na trh teprve nedavno, obvykle vykazuje nizky objem
majetku pod spravou. V takovych situacich byva €asto nejisté, zda je nizky objem fondu
disledkem jeho kratké existence, nebo zda o néj neni mezi investory zajem a hrozi riziko

uzavieni fondu (Riedl, n.d.b).

1.5.2 Subjektivni parametry ETF

U t&chto kritérii zavisi na individudlnich pottebach a preferencich, zda je konkrétni
vlastnost ETF Zadouci ¢i ne. V zavislosti na osobni situaci mohou byt nasleduyjici kritéria
pro vybér ETF povaZovana za velmi dileZita nebo dokonce tplné ignorovana. Napiiklad
zaméfeni na udrZitelnost znamend, zda chce investor investovat vyhradné do spole¢nosti,
které spliuji urcité standardy udrZitelnosti, socialni odpovédnosti a spravy (ESG). DalSim
subjektivnim kritériem muze byt vySe zminénd replikace. Neméné dilezitym
subjektivnim faktorem je forma zpracovani ziskl, zda je ETF akumula¢ni a dividendy
reinvestuje nebo distribu¢ni a dividendy vyplaci zpét investorim. Na dlouhé horizonty se
jevi jako vyhodnégjsi akumulacni verze, ktera u investora nepodlého dani z piijmu,

a tak nejsou zisky jiz v pribéhu snizovany. Vliv na vybér by m¢l také mit poskytovatel
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ETF, ktery by mél mit jasnou prezentaci dilezitych informaci, snadnou dostupnost detailt
produktli, dokumentace a dat na jeho webovych strankdch, a také dostupné klicové
informace a dokumenty, které jsou pravidelné aktualizovany. Informace by mély byt
podané tak, aby byly srozumitelné, nikoli matouci. Ména, v jaké je fond provozovan
aobchodovan (nemusi byt stejnd), napiiklad ETF mize byt vedeno v USD
a obchodované v EUR. Didle je potfeba tyto skutecnosti rozliSovat, protoze vSechny
oficidlni zpravy jsou vydavany v méné fondu. Ména fondu pro ETF obvykle odpovida
meéngé, ktera se pouziva pro zakladni index. Ména indexu je zase obvykle totoZzna s ménou,
ve které je obchodovana vétSina cennych papirt zahrnutych v indexu. Je dobré znat
domicil fondu (registrované sidlo ETF), aby se pfedem piedeslo dainovym komplikacim.
ETF schvélené k prodeji v EU lze poznat podle zkratky UCITS v jejich nazvu.
UCITS je soubor pravidel EU, ktery stanovuje normy pro riziko protistrany, diverzifikaci
aktiv, zvetejiiovani informaci a dal§i ochranu spottebiteli. ETF z USA a Kanady
nespadaji pod principy UCITS a mohou byt také vystaveny dalSim danovym, pravnim
a sménarenskym nevyhoddm. Takova ETF lze obvykle rozpoznat podle toho, ze v jejich
nazvu neni UCITS a jejich identifikacni ¢islo cennych papiri (ISIN) za¢ind na US nebo

CA (Riedl, n.d.b).

1.6 Nejvétsi ETF a nejvétsi spravci

Data byla ziskana ze stranek www.statista.com dostupnd k bfeznu 2024 a ovéfena na
strance www.etfdb.com a www.investopedia.com, kde bylo identické potadi, ale trochu
jiné velikosti AUM, které se mohly liSit v zavislosti na ¢ase snimku hodnot. Na tabulce

¢islo 1 jsou setazeny nejvétsi ETF od nejvétsiho po nejmensi do vybraného poctu.

Tab. 1: Nejvétsi ETF

Nazev nejvétSich ETF TICKER  Velikost (mld. USD)

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 468
iShares Core S&P 500 ETF Ivv 447
Vanguard S&P 500 ETF VOO 417
Vanguard Total Stock Market ETF VTI 377
Invesco QQQ Trust Series ETF QQQ 173
Vanguard FTSE Developed Markets ETF VEA 129
Vanguard Growth ETF VUG 116
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Nazev nejvétsich ETF TICKER Velikost (mld. USD)

iShares Core MSCI EAFE ETF IEFA 112
Vanguard Value ETF VTV 112
Vanguard Total Bond Market ETF BND 106
iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF AGG 103
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 88
iShares Core S&P Mid-Cap ETF IJH 82
iShares Core S&P Small-Cap ETF IJR 78
Vanguard Dividend Appreciation ETF VIG 77

Zdroj: Statista (2024); VettaFi (n.d.); Kolakowski (2024), zpracovano autorem

V nésledujici tabulce ¢islo 2, je srovnani nejvétsich vydavateli ETF podle AUM. Data

jsou ziskéna ze stranek www.etf.com dostupna k lednu 2024 a ovéfena na strance

www.stockanalysis.com, kde prvnich 5 mist bylo identickych a nasledné se mirné lisily,

vétSinou jen dv€ mista mezi sebou, napiiklad First Trust byl pfed JPMorgan. Velikosti

byly obdobné a lisily se drobné v zavislosti na Case.

Tab. 2: Nejvétsi spravei ETF

Nazev nejvétsich spravea ETF AUM (mld. USD)

iShares (BlackRock) 2 583
Vanguard 2 357
SPDR (State Street) 1222
Invesco 445
Charles Schwab 320
JPMorgan 133
First Trust 133
Dimensional 118
WisdomTree 72
VanEck 69

Zdroj: ETF.com (2024); Stock Analysis (n.d.), vlastni zpracovani (2024)
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1.7 Vyhody ETF

ETF se stavaji ¢im dal vice popularni diky svym nespornym vyhodam, kterymi jsou:

Diverzifikace: V jednom ETF muze byt n¢kolik desitek az tisice riznych aktiv.
Nékolik ETF muze dostatecné diverzifikovat celé portfolio.

Transparentnost: Konstrukce burzovné obchodovanych fondi je piehledna
alogickd. Kazdé ETF se zamétfuje na kopirovani vykonu svého referenéniho
indexu, pfi¢emz v jeho portfoliu se odrazi ty akcie, které jsou soucasti dan¢ho
indexu, to vSe v pfipad¢, kdy dochézi k plné fyzické replikaci. Bez ohledu na
metodu replikace indexu, je vzdy jasny ptehled o slozeni a vaze jednotlivych akcii
ve fondu.

Jednoduchost: Lze obchodovat pfimo na burze jako akcie. Diky souhrnu
n¢kolika akcii je nizs$i riziko koncentrace a sazky na jedno Spatné aktivum.
Siroké spektrum podkladovych aktiv: Vybér znékolika tisicd ETF. Lze
portfolio stavét z velkych hract a dopliovat jej i o exotictéjsi trhy.

Vysoka likvidita: Likvidita ETF a podkladovych aktiv.

Nizké naklady: Diky pasivnimu pfistupu efektivnéjsi sprava.

Uzké spready: Malé rozdily mezi nakupni a prodejni cenou.

Dostupnost: Dostupné témét u vSech brokerti, robo-platforem i nékterych

investi¢nich spolecnosti (Patria, n.d.; ETFs.cz, n.d.c).

1.8 Nevyhody ETF

Ménové riziko: ETF nejsou obchodovany v ¢eskych korunach, coz znamena, ze
posilovani koruny mize negativn¢ ovlivnit vynosy.

Absence Prazské burzy a cCeskych ETF: Nedostatek fondd, které by se
specificky zamé&fovaly na akcie obchodované na Prazské burze. ETF, které se
orientuji na region stiedni a vychodni Evropy, Casto zahrnuji hlavni ¢eské tituly
jako CEZ nebo bankovni akcie, av§ak celkova véha Geskych spoleénosti v téchto

fondech obvykle neptekroci 25 % (ETFs.cz, n.d.c).
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1.9 Rizika v investovani

Vsechny investi¢ni nastroje pfinasi urcita rizika, na které je potieba brat zretel. V tomto
bloku jsou jednotliva rizika blize specifikovana a rozvedena. Obecné jsou rizika
v investovani naptiklad systematické riziko, riziko koncentrace, kreditni a uvérové riziko,
ménové riziko, riziko volatility, riziko nedodrzZeni investicniho horizontu, geografické

riziko, legislativni riziko a infla¢ni riziko (O’Hara&Bhattacharya, 2020).

1.9.1 Systematické riziko

Systematické riziko nebo také trzni riziko se vztahuje k riziku spojenému s celym trhem
nebo jeho segmentem. Je znamé také jako riziko, na které Gplné nepomtiize ani dostate¢na
diverzifikace a dotyka se celého trhu, nikoli jen jednotlivych akcii nebo odvétvi.
Systematické riziko je vlastnost trhu jako celku aodrazi dopad ekonomickych,
geopolitickych a financ¢nich faktord. Tento typ rizika se odliSuje od nesystematického
rizika, které ovlivituje konkrétni priimysl nebo cenny papir. Systematické riziko je do
velké miry nepiedvidatelné a obecné se povazuje za tézko odstranitelné. Lze ho snizit
pouze hedgingem (zajiSténim) nebo pouzitim spravné strategie alokace aktiv.
Systematické riziko je zakladem dalSich investi¢nich rizik, jako je napftiklad riziko
specifického odvétvi. Napriklad, pokud investor pfilis vsadil na akcie zaméfené na
kybernetickou bezpecnost, je mozné diverzifikovat investovanim do Siroké Skaly akcii
z jinych sektord, jako je tfeba zdravotnictvi a infrastruktura. Systematické riziko zahrnuje
také zmény Urokovych sazeb, inflaci, recese nebo valky. Posuny v téchto oblastech
mohou ovlivnit cely trh a nemohou byt zmirnény zménou pozic v ramci portfolia vetejné
obchodovanych akcii. Ke sniZzeni dopadu systematického rizika by investoti méli zajistit,
aby jejich portfolia obsahovala rizné tfidy aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy s pevnym
vynosem, hotovost a nemovitosti z riiznych zemi, z nichZ kazd4 bude reagovat odliSné
v piipadé¢ vyznamné systémové zmény. Diverzifikace mlze samoziejmé obsahovat

daleko vice typt dalsich aktiv (O’Hara&Bhattacharya, 2020; Galaktionov, 2013).
Systematické riziko vs. nesystematické riziko

Opakem systematického rizika je nesystematické riziko, které ovliviiuje velmi
specifickou skupinu cennych papiri nebo jednotlivy cenny papir. Nesystematické riziko
lze zmirnit diverzifikaci. Zatimco systematické riziko 1ze chépat jako pravdépodobnost

ztraty spojenou s celym trhem nebo jeho segmentem, nesystematické riziko se tyka
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pravdépodobnosti ztraty v konkrétnim primyslu nebo cenném papiru (O’Hara

& Bhattacharya, 2020; Galaktionov, 2013).

1.9.2 Riziko koncentrace

Riziko koncentrace je moznost ztraty hodnoty investicniho portfolia nebo financni
instituce, kdyZ se jednotlivec nebo skupina expozic pohybuje spolecné v nevyhodném
sméru. Dusledkem rizika koncentrace je vygenerovani tak vyznamné ztraty, ze zotaveni
je nepravdépodobné. Portfolio bude zlikvidovano nebo instituce celi bankrotu. Riziko

koncentrace se navic mize objevit v riznych typech rizikové expozice, jako naptiklad:

e Riziko trzni likvidity: Obtize s rychlym prodejem, nakupem nebo vyménou
investi¢nich aktiv jsou béznymi problémy pro velka investicni portfolia. Riziko
koncentrace se obvykle vypocitava porovnanim likvidity aktiv s jejich rizikovou
expozici.

e Uvérové riziko: Nesplaceni dluhu jednotlivcem nebo skupinou dluznikd ve
stejném sektoru muaze byt bez dostate¢né diverzifikace znicujici. Riziko
koncentrace upozornuje na potencialni nebezpeci spojené s ptilis velkou zavislosti
na omezeném poctu investic, které by mohly soucasné zaznamenat pokles
hodnoty, coz by mélo zasadni dopad na celkovou hodnotu portfolia nebo stabilitu
finan¢ni instituce. Riziko koncentrace 1ze obecné snizovat diverzifikaci (Kalabis,

2017; MathWorks, n.d.)

1.9.3 Kireditni riziko a riziko protistrany

Riziko protistrany, nebo také institucionalni riziko, je typ rizika nesplnéni zavazki, které
se tykd budouci vymény penéznich tokli nebo jinych aktiv mezi riznymi stranami.
Napftiklad krach dané spole¢nosti jejiz akcie investor vlastni nebo pijcil spolecnosti

prostfedky skrze dluhopis ¢i sménku (Finanéni vzdélavani, n.d.).

1.9.4 Urokové riziko

Riziko zmény urokovych sazeb predstavuje pravdépodobnost poklesu hodnoty aktiva
v disledku neocekavanych vykyvi urokovych sazeb. Toto riziko je vétSinou spojovano
s aktivy s pevnym vynosem (napi. dluhopisy), spiSe nez s akciovymi investicemi.
Urokova sazba je jednim z hlavnich faktord ovliviujicich cenu dluhopisu. Mezi

soucasnou urokovou sazbou a cenou dluhopisu panuje inverzni vztah. Jinymi slovy, kdyz
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urokova sazba stoupne, cena dluhopisu klesne. Inverzni vztah mezi urokovou sazbou
a cenami dluhopisti Ize vysvétlit rizikem ztraty ptilezitosti. Koupi dluhopisti investor
predpokladd, ze pokud urokovad sazba vzroste, piijde o moznost koupit dluhopisy
s atraktivnéjSimi vynosy. Kdykoli urokova sazba vzroste, poptdvka po existujicich
dluhopisech s niz§imi vynosy klesa, protoze se objevuji nové investicni piilezitosti (napf.
jsou vydavany nové dluhopisy s vySSimi urokovymi sazbami). Ackoliv ceny vSech
dluhopisii jsou ovlivnény vykyvy trokovych sazeb, rozsah zmény se mezi dluhopisy lisi.
Razné dluhopisy vykazuji riznou citlivost ceny na zmény urokovych sazeb. Proto je
nezbytné hodnotit dobu splatnosti dluhopisu pii posuzovani rizika zmény urokovych
sazeb. Obecné plati, ze dluhopisy s krat$i dobou do splatnosti nesou mensi riziko zmény
urokovych sazeb ve srovnani s dluhopisy s delSimi dobami splatnosti. Dlouhodobé
dluhopisy naznacuji vyssi pravdépodobnost zmén urokovych sazeb. Proto nesou vyssi
riziko zmény trokovych sazeb. Podobné jako u ostatnich typu rizik, l1ze riziko zmény
urokovych sazeb zmirnit. NejbéznéjSimi ndstroji pro zmirnéni urokového rizika je
diverzifikace a hedging. Pokud se drzitel dluhopisti obava urokového rizika, které mize
negativné ovlivnit hodnotu jeho portfolia, mize diverzifikovat své stavajici portfolio
pfidanim cennych papiri, jejichz hodnota je mén¢ nachylné na vykyvy urokovych sazeb.
Pokud investor vlastni portfolio slozené pouze z dluhopisti, mize ho diverzifikovat
zahrnutim smési kratkodobych a dlouhodobych dluhopisi. Riziko zmény urokovych
sazeb lze také zmirnit riznymi strategiemi zajiSténi. Tyto strategie obvykle zahrnuji
nakup riiznych typt derivati. NejbéZnéjSimi piiklady jsou trokové swapy, opce, futures

a forwardové trokové dohody (Corporate Finance Institute, n.d.).

1.9.5 Ménové riziko

Meénové riziko, také znamé jako riziko sménného kurzu, souvisi se zménami kurzi meén.
Pokud investor investuje do mezinarodnich spolecnosti nebo cizich mén, je vystaven
ménovému riziku. To je dilezité védét, protoze to mize piimo ovlivnit investi¢ni vynosy.
Meénové riziko je zékefné v tom, Ze i kdyZ samotnd investice mize byt v zisku, pfi
pfevedeni na domaci ménu se tyto zisky mohou snizit, nebo dokonce celéd investice mize
byt ve ztraté. Ménové riziko nemusi byt pouze negativniho charakteru, na zméné

urokovych sazeb se da také vyd¢lat, pfipadné rizné mény rozsiti diverzifikaci v ramci

men (Lake, 2023).
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1.9.6 Riziko volatility

Volatilita udava, jak moc se hodnoty odchyluji od priiméru. Pomoci volatility 1ze zkoumat
kolisani hodnoty investice s ohledem na jeji vykonost. Volatilita se v bézné praxi pouziva
pro meéteni rizika, ¢im vic hodnota kolisa, tim by méla byt vétsi. V praxi je zapotiebi
zohlednit 1 dals§i okolnosti, protoze napiiklad na dlouhych investi¢nich horizontech,
naptiklad 20 let, by nés vice nez volatilita mé¢la zajimat Cistd vynosova mira investice
nez samotny vynos. Pokud bude mit investor na kratkém horizontu pfili§ volatilni
investice, je velmi pravdépodobné, Ze pii preméné investice zpét na penize dostane nizsi
¢astku nez pfi jejim nakupu. Pro vypocet volatility je zapotiebi nékolik zdkladnich
matematickych operaci. Je potieba vypocitat, primér a smérodatnou odchylku dle vztahti

uvedenych v kapitole s metodikou nize (Slezska univerzita, n.d.; Dim financi.cz, n.d.).

1.9.7 Riziko nedodrzZeni investi¢niho horizontu

Toto riziko je siln¢ zavislé na tom, jak dobfe ma investor naplanované celé portfolio.
V zivoté investora muize nastat nespocet scénaid, kdy je nutné porusit ptivodné zamysleny
investi¢ni horizont. Investor by idedln¢ s témito neptedvidatelnymi udalostmi mél do
urcité miry pracovat a portfolio by tomu mélo odpovidat. Zdkladem je dostatecna finanéni
rezerva, kterd je v likvidnich a malo volatilnich néstrojich. Pokud nedodrzi investi¢ni

horizont, mize prodéavat pozice ve ztraté, kvili nevhodné zvolenému typu aktiv.

1.9.8 Geografické riziko

Geografické riziko je podobné riziku koncentrace, kdy na investici mizou mit vlivy
geografického charakteru jako naptiklad, tornada, zemétieseni, ale také politicka situace
v n¢jakém konkrétnim statu. Toto riziko lze sniZovat diverzifikaci do vice regiond, statt

nebo kontinentd (Nasdaq, n.d.).

1.9.9 Legislativni a regula¢ni riziko

Tento typ rizika vyplivd ze zmén v zdkonech a legislativé, které mohou nepiiznivé
ovlivnit investice a které pfi investovani nemusely byt pfedpoklddané. Tyto zmény
mohou byt jak lokalni v rdmci néjakého statu, tak globalni, napiiklad v ramci celé
evropské unie. Riziko nemusi mit jen devastujici charakter, ale naptiklad zména zdanéni

muZe mit podstatny vliv na vyslednou vykonost investic. Nové regulace financ¢nich trha,
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které mohou omezit nebo zakézat obchodovani s konkrétnimi nastroji nebo zvysit
naklady spojené s nékterymi investicemi. Dal§i mohou byt zakony tykajici se ochrany
zivotniho prostiedi, které také mohou ovlivnit ndklady a operace spolecnosti v urcitych
odvétvich, jako je tézba nebo vyroba a tim snizit celkovou vykonost celého odvétvi

(Colosseum, n.d.).

1.9.10 Inflaéni riziko

Infla¢ni riziko nebo také riziko kupni sily, znamena, ze hodnota finan¢nich aktiv v Case
klesa diky inflaci. To vede ke snizovani realné hodnoty penéz a tim i realnému vynosi

z investic (Ceské bankovni asociace, n.d.; Kudlacek, 2022b)

1.10 Metody méreni rizikovosti

Pro kvantifikaci rizik jsou vypocetni metody, které napomahaji k méteni rizika pro lepsi
rozhodovéni. Parametrt je nckolik, zde bude popis pouze téch, které budou nasledné

pouzité ke srovnani (Kracik, 2017).

e Smérodatna odchylka (o): Méfi vzdalenost ceny od jejiho priméru. Ve
financich ptfedstavuje volatilitu ceny investice (FondInfo.cz, 2014).

o SRRI: Synteticky ukazatel rizika a vynosu (SRRI) byl v roce 2009 definovan
vyborem evropskych regulac¢nich organiti pro cenné papiry (CESR) s cilem
poskytnout investorim nastroj pro hodnoceni rizika fondd. Synteticky ukazatel
rizika a vynosu je nedilnou soucasti dokumentu se zédkladnimi informacemi pro
investory (KIID) uréené¢ho pro fondy UCITS. SRRI slouzi k oznaceni trovné
rizika fondu UCITS poskytnutim hodnoty od 1 do 7, pficemZ 1 znamena nizké
riziko a 7 vysoké riziko. Zamérem smérnice UCITS bylo ucinit pochopeni rizik
a moznych vynost fondu co nejjednodussim. Fond s hodnocenim SRRI 1 nabizi
nizké riziko, ale potencialné nizké vynosy, zatimco fond s hodnocenim SRRI 7 je
povazovan za vice rizikovy, ale nabizi potenciadl vysokych vynost. SRRI
v podstaté vyjadiuje volatilitu fondu, pfic¢emz vyssi volatilita znaci vétsi nejistotu
ohledné velikosti zmén hodnoty fondu. To znamend, Ze cena fondu se miiZe
v kratkém casovém obdobi dramaticky zménit v jakémkoliv sméru. Niz§i
volatilita naopak naznaCuje ocekavani, Ze hodnota fondu nebude podléhat
dramatickym vykyvim, ale bude se ménit stabilnim tempem v prib&hu casu.

Nasledujici tabulka ilustruje vztah mezi volatilitou a hodnotou SRRI. Tabulka
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dale ukazuje rozdily v procentech, které miize hodnota fondu zaznamenat béhem
jednoho roku (ro¢ni volatilita). Tato procenta jsou spojena s pfislusSnym
Naopak, ¢im vyssi je variabilita, tim vyss$i je hodnoceni SRRI. Vypocet SRRI se
provadi na zaklad¢ vynost fondu za poslednich 5 let. Pokud ma fond méné nez
5 let, pro obdobi pfed zahajenim fondu se pouzivaji vynosy srovnatelného
benchmarku. Zatazeni do stupné SRRI dle volatility je vidét v tabulce

¢islo 3 (Choubey, 2024; Medirect, n.d.).

Tab. 3: Stupné SRRI v zavislosti na volatilité

Zdroj: Choubey (2024), Medirect (n.d.), zpracovano autorem

1.11 Ochranné mechanismy

Bezpecnost fondti ETF je na stejné trovni jako u jinych bézné dostupnych financnich
instrumentid (podilové fondy nebo akcie). ETF jsou povazovany za spolehlivy ndstroj,
ktery umoziiuje ndkup nebo prodej specifického podkladového aktiva. Cena fondu odrazi
cenu daného aktiva, coz zajistuje, Ze vyvoj ceny fondu koreluje s trznim vyvojem.
Volbou konkrétniho ETF fondu je mozné prizplisobit uroven bezpecnosti a potencialni
vynosnost investice. Dale je obchodovani s ETF podrobeno finanéni regulaci na
burzovnich trzich stejné jako dalsi finan¢ni produkty a podléha tak vétsi regulaci nez
napiiklad fyzicky prodej drahych kovi. Regulaci kapitalovych trhli v ¢esku zajistuje
Ceska narodni banka (CNB) (Investovani pro holky, 2023; Investujme.cz, n.d.).

Oddéleni majetku klientii od majetku obchodnika

Jednou z vyhod ETF je, Ze na rozdil od investi¢nich certifikatil jsou jejich aktiva striktné
oddélena od majetku emitujici investicni spolecnosti. To znamena, ze v piipadé
finan¢nich potizi nebo bankrotu spolecnosti, kterd ETF vydala, neni investovany majetek
v ETF ohrozen. Investici do ETF tak investor nepodstupuje kreditni riziko emitenta neboli
riziko, ze poskytovatel investi¢ni sluzby nebude schopen splnit své financni zavazky

(Ceska narodni banka, 2018).
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Uzavieni ETF

I kdyZ burzovné obchodované fondy (ETF) obvykle funguji jako nastroje s neomezenou
Zivotnosti, existuje moznost, Ze emitent se rozhodne fond uzaviit. To se muze stat, pokud
napiiklad fond neziska dostatek kapitalu od investort a jeho sprava se stava neefektivni.
V takovém ptipadé, i pfi uzavieni fondu, nejsou investované prostiedky ztraceny, emitent
vykoupi zpét vydavané podily. Piipady zruseni fondi byly v minulosti spiSe vzacné

(Tollinger, 2018; ETFs, n.d.d).
1.12 Ménové zajiSténi

Pro lepsi porozuméni principim meénového zajisténi (hedgingu) je klicové znat také
pojmy jako ménové swapy a forwardové kontrakty. Tyto finan¢ni instrumenty umoziuji
na dohodnutou dobu zamknout sménny kurz. Pfi uzavirani takové operace se dohodne,
jak dlouho bude kurz pevny a jaka bude jeho budouci hodnota. Napftiklad, investor na
pocatku roku koupi ETF fond za 1 000 EUR a za soucasného kurzu 25 EUR/CZK zaplati
25 000 K¢. Zaroven podepise swapovy kontrakt, ktery fixuje budouci sménny kurz pro
zpétny ndkup na 24,9 EUR/CZK po roce. Vliv zmény kurzu je vidét v tabulce
¢islo 4 (Edward, n.d.).

Tab. 4: Ukazka ziskané castky pii rizném kurzu mény

Vlozim Kurz Ziskam
24 € 41,7 €
1 000 K¢
26 € 38.,5€
24 € 2 400 K¢
100 €
26 € 2 600 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Srovnani situace po roce s ménovym hedgingem a bez néj: Pokud hodnota ETF fondu
vzroste 0 5 % a EUR oslabi na 24,5 EUR/CZK (tedy o 2 %), investor bez hedgingu bude
mit ¢istou hodnotu investice prevedenou do korun 25 725 K¢ (1 050 EUR * 24,50 K¢)
s Cistym vynosem okolo 3 %. Na druhou stranu, investor s hedgingem pouZije pfedem
sjednany kurz 24,9 EUR/CZK, coZ znamena, Ze hodnota jeho investice bude 26 145 K¢
(1 050 EUR * 249 K¢), coz predstavuje vynos cca 4,6 %, to je o 1,6 p.b. vice
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nez u investora bez hedgingu. S timto hedgingem mohou ale byt spojeny dalsi ndklady

a vysledky tedy nemusi byt na prvni pohled tolik jednozna¢né (Edward, n.d.).

1.13 Investi¢ni horizont

Investi¢ni horizont je zasadni pro vybér konkrétniho typu investic. Od investi¢niho
horizontu se také odviji rizikovost, minimalné z pohledu volatility, kterou by mél investor
volit s ohledem na o¢ekavanou dobu investice. Investi¢ni horizont je potieba rozdélovat
idle typu budouciho ptfedpokladané¢ho vybéru. Instrumenty lze vybirat podle toho,
zda investici bude na konci investicniho horizontu pfeménovat na penézni prostredky
jednorazové (najednou), nebo zda z investice ma plynout po urcitou dobu néjaky dichod
(renta). Portfolio je v Case potfeba rebalancovat a meénit slozeni portfolia tak,
aby odpovidalo zbyvajicimu ¢asovému horizontu a rizikovosti dle popisu nize (Kudlacek,

2022b).
Kratkodoby (méné nez 3 roky)

V kratkodobych horizontech je potfeba vybirat konzervativnéj$i nastroje s nizsi
volatilitou, aby na konci investicniho horizontu investor nezaznamenal vyrazngjsi
poklesy hodnoty a ztratu majetku diky pievodu investice zpét na penézni prostiedky. Dle
autora se kratkodoby investi¢ni horizont mize d¢lit dale na horizont do 1 roku, ktery by
uz nemél byt uvazovan jako horizont pro investi¢ni nastroje, ale mize byt vhodnéjsi
napiiklad spofici Gi¢et. A na horizont od 1 roku do 3 let. Tento investi¢ni horizont uz lze
povazovat za rozumny pro vyber nékterych investi¢nich nastrojl, jako jsou naptiklad
pokladni¢ni poukazky, protiinflacni dluhopisy nebo tfeba terminované vklady (Kudlacek,

2022b).
Stifednédoby (3 az 10 let)

Ve stiednédobém horizontu uZ je potieba se nad vyuZitymi instrumenty zamyslet
podstatné vice. Cilem investice by méla byt idealn€ ochrana hodnoty majetku nebo jeji
zvyseni. Na sttednédoby horizont je idedlni vyvazené portfolio, kde je zastoupena rizna
tfida aktiv (akcie, dluhopisy, nemovitosti...) v uritétm poméru. Tento pomér je také
zavisly na rizikovém profilu investora. Pomér miize byt orientaéné¢ mezi 40 % akcie
a 60 % dluhopisy, po 60 % akcie a 40 % dluhopisy. Do portfolia miizou byt v urcitém

poméru zaclenény 1 dalsi typy aktiv, tyto poméry pouze naznacuji ptiblizny pomér mezi
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vice volatilni a také vynosovou slozkou (akcie) a zpravidla méné volatilni a méné
vynosovou dluhopisovou slozkou. Idedlné by zvolené typy aktiv mély byt nekorelované
nebo slabé korelované s negativni zavislosti, aby se zajistila dostatecna diverzifikace
arozlozeni rizika. S ohledem na budouci vybér prostiedkii jednorazoveé, by se mélo
rozlozeni portfolia pfiblizovat ke konzervativnéjSimu poméru (méné akcii) a pii
planovaném budoucim pravidelném vybéru mize byt portfolio dynamictéjsi (vice akeit).
V ptipadé, kdy planovany budouci pravidelny vybér bude relativné maly k celkové
budouci hodnot¢ investice, 1ze v portfoliu mit i vice akciové slozky nez uvadény pomér

(Kudlacek, 2022b).
Dlouhodoby (vice nez 10 let)

U dlouhodobych horizontl je diilezité zase védét, jaky je planovany budouci vybér, zda
pravidelné (renta/dichod) nebo jednorazove. Pokud mé investor odpovidajici toleranci
k riziku, Ize tvofit kompletn¢ akciova portfolia pfipadné portfolia o 10-20 % dopliiovat
o stabiliza¢ni slozku ve form¢ dluhopisti nebo obdobné chovajicich se aktiv. U tohoto
horizontu plati stejné podminky jako u stiednédobych investic, ale investor si miZze

dovolit mit portfolio vice dynamické (Kudlacek, 2022b).

1.14 Pravidelné a jednorazové investovani

Investovani se obecné rozd¢luje na pravidelné a jednorazové. Pravidelné investovani jsou
periodicky se opakujici vklady vétSinou stejné velké, ptipadné navySované o inflaci.
Jedna se tak naptiklad o investovani ¢asti mésicniho rozpoctu na zacatku kazdého mésice,
nebo tydnu. Hustota vkladu mtize zaviset na objemu prostredki a na typu podkladovych
aktiv. Naptiklad pokud chce investor pravidelné kupovat ETF a Ize obchodovat i frakce,
muze nakupovat na tydenni bazi. Pokud se bude jednat o pfimé investice do dluhopist,
kde neni mozné koupit jen ¢ast, mize byt perioda delsi, napiiklad ctvrtletni nakup
s meésicnim odkladanim prostiedkd. Toto pravidelné investovani lze doplnit o urcita
pravidla, naptiklad odkladat pravidelné stejnou ¢astku na investi¢ni ucet, ale prostfedky
investovat jen pii urcitém poklesu daného aktiva. DalSi varianta jsou jednorazové
investice, kdy ma investor ur¢itou sumu, vétSinou se jedna o desitky nebo stovky tisic
(1 miliontt) a je potieba je alokovat. Tyto investice mohou byt upraveny o aktivni
strategie, kdy investor nakoupi podkladové aktivum, pii urcité kladné zméné jej proda

a nasledné pfi urcité zaporné zmeéné zpét nakoupi. Tento zplsob se nazyva intra denni
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obchodovani nebo také trading. Ptipad cCasované pravidelné investice je v praci
modelovéan na zvoleném ETF. Pro tento typ obchod je také nutné zvolit spravné aktivum,
které ma specifické vlastnosti. Pro trading se mohu a ¢asto pouzivaji naptiklad ménové

pary (Brodani, 2021).

1.15 Likvidita

Likvidita ukazuje na to, jak moc snadné nebo ndrocné je pfeménit investice zpét na

hotovost a ma na ni vlil nékolik faktorii (Moneta, n.d.).
Obchodovany objem

Obchodovany objem znamend, jak moc je investi¢ni néstroj nakupovan a prodavan.
Likvidita je tedy zadvisld na pozadovaném objemu. Pokud investor bude chtit prodat
investici 1 000 000 K¢ s aktivem, u které¢ho je naptiklad primérny denni obchodovany
objem 10 000 K¢, bude daleko naro¢néjsi investici preménit zpét na hotovost (Hayes,

2024).
Rozpéti nabidky a poptavky

Tento problém s likviditou nastava, pokud proti sobé nelze spojit zddnou nabidku BID
a ASK kvtli cené. Pokud investor, ktery chce nakoupit za maximalni cenu 100 K¢ bude
na trhu, kde jiny investor chce prodat za minimalné 200 K¢&, nastavd znovu problém

s likviditou investice (Hayes, 2024).
Trzni hloubka

Trzni hloubka je ukazatel nabidky a poptavky po likvidnich, obchodovatelnych aktivech,
ktery se odviji od poctu otevienych nédkupnich a prodejnich ptikazi pro dané aktivum,
jako je akcie nebo futures kontrakt. VéEtSi pocet téchto piikazii znamend, ze je trh
povazovan za hlubsi a likvidngj$i. Data trzni hloubky, znama také jako kniha objednavek,
obsahuji seznam ¢ekajicich objednévek pro cenny papir nebo meénu. Tato data pomahaji

urcit, které transakce lze zpracovat (Hayes, 2024).
Vyuziti trzni hloubky

Trzni hloubka, méfici nabidku a poptavku v redlném cCase, poméha obchodnikim
odhadnout pravdépodobny smér ceny aktiva. Slouzi také k odhadu, kolik akeii 1ze koupit,

aniZ by doslo k jejich cenovému narlstu. Pokud je akcie velmi likvidni, znamena to,
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ze existuje velky pocet kupcti i prodejcii. Kupujici miize zakoupit velky blok akcii bez
vyrazngj$iho pohybu jejich ceny. Naopak, pokud akcie neni pfilis likvidni a neobchoduje
se tak Casto, koupé bloku akcii mlze na jeji cenu vyrazngji ptisobit. Trzni hloubka
se obvykle zobrazuje jako elektronicky seznam nevyfizenych nakupnich a prodejnich
ptikazii, organizovanych podle cenové hladiny a aktualizovanych v redlném case tak,
aby odrazely aktudlni aktivitu. Systém pak automaticky sparuje slucitelné obchody
k dokonceni. VétSina online brokerGi nabizi zobrazeni trzni hloubky, umoznujici
uzivatelim vidét kompletni seznam Cekajicich nakupnich a prodejnich piikazi véetné

velikosti obchodu, nikoli jen nejlepsi dostupné moznosti (Twin, 2020; Podhajsky, 2016).
Pomér obratu

Pomér obratu (turnover ratio) se lisi v zavislosti na typu fondu, jeho investi¢nim cili
a stylu investovani spravce portfolia. Naptiklad fond kopirujici akciovy index bude mit
nizkou miru obratu, jelikoz kopiruje specificky index a méni své slozeni pouze pii
zméndch v indexu. Na druhé strané, aktivné spravovany fond miiZze vykazovat vysokou
miru obratu, zévisle na tom, jak dynamicky jeho manazer kupuje a prodava aktiva ve
snaze dosahnout lepSich vynost. Aktivné spravované fondy s nizkym pomérem obratu
odrazeji strategii investovani zalozenou na dlouhodobém drzeni aktiv. Fondy s vysokym
pomérem obratu naznacuji snahu o zisk zalozeny na cCasovani trhu. Agresivni fond
zameéteny na akcie malych spolecnosti s vysokym potencidlem ridstu, obvykle vykazuje
vys$$i obrat nez fond zaméfeny na akcie velkych spole¢nosti s nizkou hodnotou. Napiiklad
v podnikani pomér obratu slouzi jako ukazatel efektivity, ktery ukazuje, jak dlouho trva
firmé prodat zbozi, do kterého investovala pfedem penize (obratkovost). Jako technicky
ukazatel pomé&r obratu sim o sobé nema vnitini hodnotu. Vysoky pomér obratu neni nutné
Spatny, stejné jako nizky pomeér obratu neni nutné dobry. Investoii by si vSak méli byt
védomi disledkt frekvence obratu. Primérny pomér obratu spravovanych podilovych
fondl se pohybuje mezi 75—115 %. Konzervativné orientovany investor do akcii by proto
mohl preferovat fondy s pomérem obratu niz§im nez 50 %. Pokud je pomér obratu fondu
vyrazné¢ odlisSny od poméru srovnatelnych fond, mize to byt divod k zamysleni.
Napftiklad, kdyz vétsina fondl v ur¢itém sektoru méa pomér obratu kolem 5 %, ale jeden
fond vykaZze obrat 25 % za jeden rok, v takovém piipadé by investora mélo zajimat proc.
Diivody mohou byt riiznorodé, mohlo dojit k ptichodu nového spravce portfolia, ktery se

rozhodl zacit s Cistym Stitem, dosSlo ke zméné cilti fondu nebo se jedna o néco jiného.
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Opacny priklad je, kdyz vétSina fondl v jiném sektoru méa pomér obratu 75 %, ale jeden
znich mé pomér pouze 35 %. Znamena to, ze vedeni fondu neni dostate¢né aktivni? Tento
ukazatel je potifeba brat v kontextu s ostatnimi fakty i1 jako je celkova ndkladovost
anavratnost. Samotny pomér obratu by nemél byt rozhodujicim faktorem,
ale abnormalné vysoky ¢i nizky pomér obratu ve srovnani s podobnymi fondy,
je divodem pro podrobnéjsi zkoumani vykonnosti fondu v cCase, aby se zjistilo,

jak uspesna byla jeho strategie (Segal, 2024).

1.16 Darnové aspekty

V ceské republice 1ze s pomoci ETF vyuzit n€kolika daitovych vyhod. Jeden ze zpisobt
je vyuziti ¢asového testu. To znamend, ze pokud drzime ETF déle jak 3 roky, je nasledny
prodej osvobozeny od dan¢ z ptijmu fyzickych osob. Nutné je dodrzeni prodeje presné
toho konkrétniho ETF, které je drzené déle nez 3 roky. To mize byt vice problematické
pro pravidelné investice. Idedlné€ by toto méla hlidat platforma nebo investi¢ni spolecnost,
protoZze vétSinou investor nema ani moznost zvolit, ktery konkrétni kus ETF ma byt
prodéan. Prodeje by tedy mély byt realizovany systémem fronty FIFO, First In — First Out
(prvni dovnitf, prvni ven). Dalsi danovou vyhodu lze ziskat, pokud za cely kalendaini rok
(zdanovaci obdobi), investor prodd mensi objem investic nez 100 000 K¢&. Posledni
daniové zvyhodnéni lze ziskat ve zmifovaném rezimu dlouhodobého investicniho
produktu (DIP), ktery je nové zaveden v roce 2024 a investi¢ni spolecnosti jej zacinaji
nove nabizet. V tomto rezimu lze ziskat danové odpocty az 48 000 K¢ ro¢né (soucasné
s dopliikovym penzijnim pfipojisténim, Zivotnim pojisténim a pojisténim dlouhodobé
péce). Tento odpocet 1ze uplatnit na celou ¢ast vkladu do smlouvy v reZimu DIP, az do
zminované vyse. Dale do produktu v rezimu DIP mulzZe pfispivat zaméstnavatel tak, aby
nepodléhal danim a odvodim do 50 000 K¢ ro¢né, které si sam mutze daiiove uplatnit

(Fondee, 2024; zakon ¢. 586/1992 Sb.).
SpInéni podminek pro DIP:

e v¢&k minimalné 18 let,
o vybér prostiedkil nejdiive v 60 letech,

e smlouva DIP v platnosti nejméné 10 let.
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Pti poruseni podminek v pribéhu je nutné dodanit zpétn€ vsechny vyuzité danové ulevy.

Tyto danové ulevy se nevztahuji na CFD, protoze se nejedna o ptimou drzbu investi¢niho

nastroje, ale pouze o smlouvu s brokerem (Edward, n.d.b).

1.17 Dostupnost

Aby bylo mozné do n€kterého néstroje investovat, musi byt dostatecn¢ dostupny. Mozné

dé€leni dostupnosti ETF je nasledujici:

Objemova — dulezitd ztoho divodu, zda lze nakoupit pozadované aktivum
v pozadovaném mnozstvi a v pozadovany ¢as. Naptiklad nekteré specifické ETF,
které nebudou mit dostate¢ny obchodovany objem, nebude mozné nakoupit
v pozadovaném objemu. Tato dostupnost je dillezitd spiSe pro vétsi investice
instituciondlnich investorti. Tento problém miize nastat také, pokud broker
nepodporuje frakce daného aktiva a investor nema dostatecny objem prostiedki
pro nakup celého kusu cenného papiru. To se muze stat napiiklad u akcii
Berkshire Hathaway Inc. Class A (BRK.A), protoze jedna akcie aktualn¢ stoji cca
631 000 USD (Hayes. 2023).

Geograficka — n¢ktera aktiva nemuseji byt dostupna ze zemé, ze které investor
pochazi. Naptiklad mize byt problém koupit americké¢ ETF, pfimo na americké
burze, pro investora v ¢esku a bude muset zvolit jejich evropskou variantu na
evropskych burzach (Chen, 2022a).

Ménova — velmi specificka zalezitost, muze se tykat aktiv, které jsou
v nedostupné méné. Tento problém muze byt naptiklad pro investice, které jsou
obchodované v ruském rublu.

Technicka — poZadovany nastroj nemusi byt technicky dostupny na pozadované
platformé, naptiklad nékteti broketi nenabizeji aktiva z celého svéta, ale jen urcity

vybér.

1.18 Diverzifikace

Graham & Zweig (2007) mimo jiné uvadéji, ze teorie diverzifikace a princip

bezpecnostniho polstare jsou uzce spjaty a logicky na sebe navazuji. I kdyz jednotliva

akcie mlze nabizet dostateCny bezpecnostni polstaf, nemusi vzdy pfinést ocekavané

vysledky. Polstat zvySuje pravdépodobnost zisku ve srovnani s rizikem ztraty, ale
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neeliminuje riziko uplné. VeEtSi pocet takovychto "polstard" vsak zvySuje
pravdépodobnost, Ze celkové zisky prevysi celkové ztraty, coz je podobny princip jako
v pojistovnictvi. Diverzifikace je uznavanym pravidlem opatrného investovani.
Univerzalni pfijeti tohoto principu investory odrdzi také jejich pfijeti principu
bezpecnostniho polstare, s nimz diverzifikace uzce souvisi. Tento koncept lze ilustrovat
na zakladni aritmetice rulety: Sédzka 1 dolar na jedno ¢islo miize vyhrat 35 dolard,
ale pravdépodobnost prohry je 37 ku 1, coz predstavuje "negativni bezpecnostni polStar".
Zde je diverzifikace neefektivni. Naopak, pokud by sdzka na kazdé ¢islo (véetné 0 a 00)
vyplacela 39 dolarG misto 35, hra¢ by m¢l maly, ale vyznamny bezpecnostni polStar.
V takovém piipadé by byla vyssi pravdépodobnost zisku, s vétSim poctem sazek. Sazka
na vSechna Cisla by znamenala jistotu zisku 2 dolary za kazdé zatoeni rulety. Tyto

ptiklady ilustruji rozdil mezi pozicemi hrace a vlastnika rulety.
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2 Moznosti obchodovani ETF

ETF lze obchodovat na né¢kolika mistech. VSechny pfiklady nize jsou posuzovany

z pohledu ¢eského investora investujiciho v Cesku.

2.1 Obchodovani

ETF lze obchodovat na nize zminénych brokerech, platforméch nebo v bankéch.

2.1.1 Long pozice

Long pozice je pozice, kdy investor nakoupi dany investi¢ni nastroj a ocekava jeho
budouci rtust hodnoty. To znamena, ze ocekava prodej pii vétsi cené¢ nez jeho nakup.
Funguje to tak, Zze nakoupi dané aktivum a nékdy v budoucnu ho proda. S timto postupem
ma moznost teoreticky neomezeného zisku (ktery v redlném svété nikdy neomezeny
neni), a omezenou moznost ztraty (mizeme ztratit maximalné 100 % investované ¢astky)

(Hayes, 2021).

2.1.2 Short pozice

Opakem long pozice je pozice short, kdy investor ocekava a spekuluje na nizsi budouci
cenu, nez je soucasnd. Toto Ize realizovat tak, ze nejprve aktivum proda a nasledné jej
v budoucnu koupi za niz§i cenu. Aby bylo mozné toto realizovat, je potieba si dané
aktivum n¢kde pujcit, napiiklad od brokera, ktery si za zaptij¢eni nauctuje poplatek nebo
urok po dobu zapijceni. Tento postup dokdze vygenerovat omezeny zisk, naptiklad 1ze
prodat za cenu 100 K¢ a pii dostatecné velkém propadu nakoupit zpét za 1 K¢. Nicméné
dokaze teoreticky vygenerovat neomezené ztraty, protoze pokud aktivum nebude klesat,
ale poroste, investor bude nucen jej v budoucnu koupit za vyssi cenu, nez jej na zacatku
prodal. Toho si je ten, kdo dané aktivum zapij¢i védom, v tomto ptipadé broker a ma tak
nastavené ochranné mechanismy. Pokud se cena pohybuje tak, Ze z investi¢niho uctu by
jiz nebylo mozné zapujcené aktivum zpét nakoupit (s urCitou toleranci), broker
automaticky realizuje nakup a danou pozici uzavie. Toto pfidava dalsi riziko, které lze
ovlivnit jen tim, ze na investicnim uctu je dostatek prostfedkill, jinak investor pfijde
0 moznost takzvané ,.to vysedét™ a pockat na spekulovany pohyb ceny, aby realizoval

zamysleny zisk, jako je tomu v ptipad¢ long pozice (Chen, 2022b).
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2.1.3 Paka

Péka mutize byt v zakladu dvojiho typu, bud’ lze koupit pfimo pakovany produkt, coz
znamend, ze naptiklad pokud investor koupi aktivum s pakou 2, tak pii pohybu
standardniho aktiva o 1 p.b. se pohne o 2 p.b. Timto zptisobem Ize rychleji vydélavat, tak
1 prodélavat. Druhd moznost paky je nakup na margin. To znamend, ze lze kupovat
standardni aktivum, ale c¢ast prostfedkii na ndkup si investor ptj¢i. Tim lze dosahnou
vetsich ziska, ale také ztraty a mimo jiné je potfeba ze zaptij¢enych prostiedki platit trok.
Obchodovani na paku s sebou vétSinou piindsi také zvysSené transakéni naklady kvuli
dalsim poplatkim spojenych s CastéjSim obchodovanim. Pro aktivni tradery jsou

u brokeri vétSinou také jiné typy uctl s jinou poplatkovou strukturou (Yates, 2022).

2.2 Nakup a prodej ETF

Naésledujici kapitola se vénuje prehledu dostupnych a v ¢esku popularnich piistupt
k ndkupu ETF. Nejvice do hloubky je probrand c¢ast brokert, jelikoz jako jedina
z probiranych moznosti je Cist¢ na odpoveédnosti investora a investor zde mé nejvice
moznosti. Ostatni typy jako banky, nebo investi¢ni spole¢nosti uz ve vétsin¢ ptipadt maji
investicni poradce, které¢ investorim mohou pomoci, nebo je jejich nabidka natolik

omezena, Ze neni potieba se v této praci témito zplsoby zabyvat vice do hloubky.

2.2.1 Banka

Zde jsou informace o nejzndméjsich bankach v CR. Data jsou z dostupnych informaci na

strankach jednotlivych bank.

e FIO mé vlastniho FIO brokera, kde lze kupovat ETF, pfimo v bance lze
investovat pouze do OPF a dluhopist (Fio, n.d.).

e AIR BANK nabizi investice do ETF pouze ptes platformu Portu (Air Bank, n.d.).

¢ MONETA ma mimo jiné investice do OPF, do ETF investovat nelze (Moneta,
n.d.b).

o CSOB nabizi investovani pouze do OPF a na ETF a ostatni investice ma podobng
jako FIO investi¢ni portal Patria.cz (CSOB, n.d.).

e RAIFFEISEN BANK ma vlastniho RB brokera a 1ze nakupovat ETF (Raiffeisen
Bnak, n.d.).
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e KOMERECNI BANKA mé pouze OPF, spoluprace s Amundi (Komere&ni
banka, n.d.).

e CESKA SPORITELNA mé moznost investovat do ETF (Ceska spofitelna n.d.).

e J&T BANKA ma jen OPF (J&T Banka, n.d.).

e MBANK nenabizi zddné investice (MBank, n.d.).

e PARTNERS BANKA nabizi jen OPF a jen pies poradce (Partners Banka, n.d.).

e OBERBANK nenabizi zadné investice (Oberbank, n.d.).

e REVOLUT nabizi moznost investovat do ETF (Revolut, n.d.).

e UNICREDIT BANK ma pouze OPF ve spolupraci s Amundi (Unicredit Bank,
n.d.).

e TRINITY BANK nenabizi zadné investice (Trinity Bank, n.d.).

2.2.2 Investi¢ni spole¢nosti nabizejici ETF

Naésledujici investicni spole¢nosti maji v nabidce kromé standardnich podilovych fondi
(OPF), také ETF v rizném rozsahu. Pro ndkup u téchto spolecnosti se o investory postara
investi¢ni nebo finan¢ni poradce, a tak zde neni detailni rozbor jednotlivych moznosti.

Jedna se o spolecnosti, které jsou znamgjsi a nejednd se o vycerpavajici absolutni vycet:

e Amundi,
e Cyrrus,
o Investika,

e Colosseum (TOP ETF).

2.2.3 Broker

Broker je individualni subjekt nebo spolecnost, ktery funguje jako zprostfedkovatel mezi
investorem a akciovym trhem. Pfistup na burzu pfimo jako jednotlivec a zapojeni se do
obchodovani totiz mozné neni. Brokefi proto poskytuji zprostiedkovatelské sluzby,
za coZz jsou odmeénovani riznymi zplsoby, které zavisi na jejich specifickém typu
(naptiklad MM, STP, ECN broker). Nabizi nejen realizaci obchodnich ptikazl pro své
klienty, ale ti nejlepsi z nich mohou investortiim poskytnout také ptistup k vyzkumnym
nastrojim, investi¢nim strategiim, analyzam a trznim informacim. Historicky byl pfistup
k brokeriim a akciovému trhu omezen pouze na bonitni klienty. Nicménég, s rozvojem

internetu se objevili brokefi, ktefi umozniuji obchodovani s akciemi a ETF bez poplatki
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a také obchodovani frak¢nich akcii (zlomky ks). Vyhledavani idedlniho brokere miize

pfedstavovat vyzvu. Pro zacatecniky na finan¢nich trzich mtize byt obtizné se orientovat

mezi nepiebernym mnozstvim reklam a doporuceni, které Casto doprovazeji mala

pismena a je velmi snadné néco opomenout. Podminky jednotlivych brokera

se samoziejm¢ méni v Case, takze je potfeba udélat kvalitni vybér nejen na zacatku,

ale kontrolovat stav i v pribéhu. Kazdy broker mize byt vhodnéjsi na néco jiného.

Nékteti brokefi jsou napiiklad vhodnéjsi z hlediska poplatkové struktury pro mensi

investory a naopak. Za prvé, je dulezité, ze broketi se rozd€luji do nékolika kategorii.

Broketi se také obvykle rozlisuji podle toho, jaké typy aktiv nabizi pro obchodovani za

nejvyhodnégjsich podminek (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024, CzechWealth, n.d.):

CFD broker: umoziuje obchodovani s finanénimi derivaty CFD (contract for
difference), kde spekulujete na zménu ceny urcitého aktiva bez skute¢ného
vlastnictvi akcii nebo jinych cennych papirli, jako naptiklad ETF. Hlavni
prednosti CFD obchodovani je vyuziti pakového efektu, ktery umoznuje zvysit
potencidlni zisky ¢i ztraty (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).

Forex broker: poskytuje pfistup k obchodovani na ménovém trhu, kde
spekulujete na zmény sménnych kurzti riznych meén, jako jsou napiiklad
EUR/USD, USD/JPY a dalsi. Kvalitni forex brokefi nabizeji nizké obchodni
spready (rozdily nakupnich a prodejnich cen) a Siroky vybér ménovych part,
obvykle s moznosti vyuziti finan¢ni paky (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024;
CzechWealth, n.d.).

Akciovy broker: slouZi jako prostfednik pro ndkup a prodej akcii na burze, coz
pfedstavuje investici do realnych aktiv s potencidlem dlouhodobého ristu.
Nejlepsi brokefi pro akcie by méli mit nizké provize a poplatky a poskytovat
& Machek, 2024).

ETF broker: se specializuje na obchodovani s burzovné obchodovanymi fondy
(ETF), kter¢ sleduji vykon urcitého indexu, komodity nebo skupiny aktiv
a nabizeji moZznost diverzifikace a sniZeni investi¢niho rizika. Idealni broker pro
ETF poskytuje moznost investovat do Siroké $kaly trhli s minimalnimi naklady
a vysokou flexibilitou. Pfipadné nabizi i pravidelny ndkup pfedem nastavené¢ho

portfolia z vice ETF (Bajer, Kudla¢ek & Machek, 2024).
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Je diilezité zminit, Ze v dnesni dob¢ uz brokefi ¢asto neplisobi v uzkém zaméteni. Broker
specializujici se na akcie mize také nabizet moznosti investic do dluhopist, burzovné
obchodovanych fondi (ETF) ¢i podilovych fondi. Brokefi zaméfeni na ETF ve své
nabidce mohou zahrnout 1 moZnosti obchodovani s finan¢nimi derivaty nebo komoditami.
Broketi specializovani na CFD ¢asto umoznuji také ptistup k obchodovani na forexovém
trhu a nékteti z prednich brokert nabizeji Sirokou paletu obchodnich pftilezitosti, véetné

moznosti obchodovat s kryptoménami (Bajer, Kudlac¢ek & Machek, 2024).
DD Broker (Dealing Desk) — Tviirci trhu (Market Maker)

Jednou z kategorii brokert jsou takzvani DD brokefi, kterym se téz prezdiva Market
Makers (MM), tedy tvurci trhu. Tito broketi efektivné vytvareji trh a béhem transakci
Casto zaujimaji pozici protistrany. Existuje obava n¢kterych obchodniki, ze broker miize
obchodovat proti nim. AvSak diky velké konkurenci na trhu jsou jakékoli neetické
praktiky rychle eliminovany a takové obavy jsou vétSinou neopodstatnéné. Vybérem
velkého, dobfe regulovaného brokera, kdy mezi hlavni regulacni organy patii Cyprus
Securities and Exchange Commission (CySEC), Britsky ufad UK Financial Conduct
Authority (FCA), European Securities and Markets Authority (ESMA) nebo dokonce
CNB) je fakt, Ze broker je také tviircem trhu (MM), prakticky bezvyznamny. Na druhou
stranu, pokud investor svéti své finance brokerovi bez regulace, ktery plisobi naptiklad
v karibské oblasti, v praxi je to srovnatelné s vyhazovanim penéz oknem. Cely proces se
odehrava tak, Ze objednévka investora, at’ uz se jednd o nakup nebo prodej, je nejprve
odeslana na dealing desk brokera. Tam je objedndvka bud’ sparovana s piikazem
od jiného klienta, nebo je pfedana jednomu z poskytovatell likvidity. Pokud je investor,
v tomto ptipad¢ spiSe aktivni trader a je dlouhodobé ztratovy, coz je statisticky realita pro
vétSinu traderd, broker mize obchodovat proti nému. To znamend, ze ztraty tradera se

stavaji zisky brokera (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).

Potencidlni rizika spojena s MM brokery jsou, 1 kdyZz manipulace s trhem ze strany MM
brokert je velmi nepravdépodobna a v extrémnich pfipadech by mohla vést k jejich padu,
existuji situace, kdy mohou MM brokefti do jisté miry upravovat obchodni podminky.
V nestandardnich okamzicich, jako je oznameni klicovych ekonomickych zprav,
neoc¢ekavaneé trzni vykyvy nebo tzv. flash crashe (velké pohyby), mize dojit k rekotacim
cen, zpozdénim ve vyfizovani objednavek, rozsifeni spreadi, zvySeni pozadavkil na

marzi atd. Zvolenim regulovaného a dobfe hodnoceného brokera mulZze investor tyto
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rizika vyrazné snizit. Odpovédny MM broker by me¢l své klienty o jakychkoli
potencidlnich zménéch informovat pfedem (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).

DD broketfi primarn¢ ziskavaji piijmy z rozdili mezi kupni a prodejni cenou, tedy
spreadl, a z poplatki. V urcitych situacich, jak bylo zminéno vySe, mize broker

profitovat i ze ztrat tradera.
NDD brokeri (No Dealing Desk)

V protikladu k DD brokertim jsou NDD brokefti, u kterych objednavky nejsou smeéfovany
na dealing desk, ale jsou pfimo posilany k poskytovateltim likvidity ¢i na mezibankovni
trh. To znamena, Ze investor obchoduje pifimo s bankami, hedgeovymi fondy nebo
s dal§imi retailovymi obchodniky. NDD brokera lze povazovat za spojovaci ¢lanek mezi

obchodnikem a trzni likviditou (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).

Existuji dva zékladni typy NDD brokerti — STP a ECN, pfic¢emz neni neobvyklé nalézt

1 jejich kombinace.
Funkce STP brokerii (Straight-Through Processing)

Pti vyuzivani sluzeb STP brokera jsou objednavky ptredavany piimo poskytovatelim
likvidity, které vybral broker. To investorim umoziuje ptimy pfistup k trhu. Broker hleda
nejlepsi dostupny kurz bud’ BID nebo ASK a k rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou,
si typicky pfi¢ita malou pfirazku, zndmou jako markup (Bajer, Kudlacek & Machek,

2024).

e BID je cena, za kterou jsou obchodnici ochotni nakoupit dany finan¢ni
instrument. Jedna se o nejvyssi cenu, kterou je kupujici ochoten zaplatit za dany
instrument v daném case.

e ASK (n¢kdy nazyvana také "offer") je cena, za kterou jsou obchodnici ochotni
dany finan¢ni instrument prodat. Jedna se o nejnizsi cenu, za kterou je prodejce

ochoten prodat sviij instrument (Lynx, n.d.b).

Rozdil mezi BID a ASK cenou se nazyva spread. Spread miiZze slouZzit jako ukazatel
likvidity daného finan¢niho instrumentu, ¢im mensi je spread, tim vySsi je typicky
likvidita. Obchodnici a investofi pouzivaji BID a ASK ceny k orientaci pfi nakupu
a prodeji akcii, mé€n (forex), komodit a dalSich instrumentd na finan¢nich trzich

(Fernando, 2024a).
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STP brokefi primarn¢ generuji své pfijmy z rozdili mezi nédkupni a prodejni cenou
(spready). Tyto spready byvaji variabilni, coz znamend, Ze se mohou ménit v zavislosti
na aktualnich trznich podminkach. Krom¢ toho mohou STP brokefi uctovat i dalsi

(Fernando, 2024a).
ECN brokefri (Electronic Communications Network)

Mnozi investofi povazuji ECN brokery za Spi¢ku. Diky systému ECN, ziskava investor
pfimy pfistup k mezibankovnimu trhu, kde obchoduji velké i malé banky, hedgeové
fondy, retailovi obchodnici a n¢kdy i dalsi brokefi vyménuji objednavky. Tito brokefi
typicky nabizeji velmi nizké spready, coz je zvlasté atraktivni pro formy intra denniho
obchodovani. K tomu pfiddvaji i moznost nahlédnout do hloubky trhu, ¢imz investor
ziska ptehled o objednavkach ostatnich obchodnikt. Je dulezité si uvédomit, ze nizké
spready neznamenaji automaticky nejnizs§i obchodni poplatky. ECN brokefi si obvykle
uctuji fixni poplatek za kazdy obchodovany objem, coz predstavuje hlavni Cast jejich

ptijmil (Bajer, Kudlac¢ek & Machek, 2024; Chen, 2022c).
Porovnani MM a STP brokeru

Tvtrci trhu (MM) a broketi s pfimym pfistupem k trhu (STP) jsou dvé zékladni kategorie
finan¢nich zprostredkovatelit v oblasti trhového obchodovani. Tvirci trhu neboli MM,
jsou zprostfedkovatelé, ktefi pro své klienty aktivné vytvaieji trh tim, ze poskytuji jak
nakupni, tak prodejni ceny a zajiSt'uji tak neustalou likviditu, coZ umoziiuje klientim
realizovat obchody kdykoli. MM broketi se Casto stdvaji protistranami v obchodech
klientd, coz miize vyvolavat otazky ohledné potencidlniho konfliktu z&jmu, protoze
existuje moznost, ze makléf miize obchodovat proti zajmim svych klientd (Bajer,

Kudlacek & Machek, 2024).

Naopak, STP brokefi pieddvaji obchodni ptikazy svych klientd pifimo na trh
k poskytovateliim likvidity, jako jsou velké banky nebo jiné finan¢ni instituce, ¢imz se
vyhybaji jakémukoli moZznému konfliktu zajmi, jelikoz nevystupuji jako protistrana

obchodi svych klientli (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).

Kli¢ovy rozdil mezi MM a STP brokery spociva ve zplisobu, jakym obchody provadéji
ajak z téchto obchodl profituji. Zatimco MM broketi si uctuji zisk z rozdili mezi

nakupnimi a prodejnimi cenami, které sami urcuji, STP broketi nabizeji pfimy piistup
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k trhiim a vydélavaji na poplatcich nebo ptirdzkéach aplikovanych na skute¢né trzni ceny

(Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).
Porovnani ECN a STP brokeru

ECN (Electronic Communication Network) a STP (Straight Through Processing) broketi
jsou oba typy brokert bez dealing desku (NDD), poskytujici obchodniklim ptimy ptistup
na financni trhy. Mezi témito dvéma typy brokerii vSak existuji vyznamné rozdily
v procesu zpracovani obchodll a v nabidce cen. ECN brokefi slouzi jako propojeni mezi
mens$imi Uc€astniky trhu a velkymi poskytovateli likvidity, jako jsou banky a financni
instituce, a to prostiednictvim elektronickych komunikacnich siti, kde se shromazduji
a realizuji obchody. Jednou z kli¢ovych vyhod ECN brokerti je moznost nahlédnout do
hloubky trhu a vidét nabidky a poptavky od riznych ucastnikt trhu (Bajer, Kudlacek
& Machek, 2024).

ECN brokefi nabizeji uzké spready, nékdy 1 nulové, ale obchodnici jsou zatiZeni poplatky
za kazdy uskute¢nény obchod. Tento model je idedlni pro strategie, jako je obchodovani
s vysokou frekvenci. Naopak, STP brokefi posilaji objednavky svych klienti piimo
k poskytovatelim likvidity, aniz by byly objednavky zpracovavany ptes dealing desk.

Objednavky jsou automaticky a ihned provedeny na trhu za nejlepsi dostupnou cenu.

STP brokefi ziskavaji ptijmy pfidanim malého markupu k rozdilu mezi kupni a prodejni
cenou, kterou obdrZi od poskytovatelli likvidity. Markup zajisti, Ze brokefi profituji

z obchodniho objemu, bez nutnosti u¢tovat ptimé poplatky.

Zasadni rozdil mezi ECN a STP brokert tkvi v jejich interakci s trhem a v modelu
generovani piijmi. ECN broketi poskytuji vyS$§i miru transparentnosti a pfistup k realné
trzni likvidit€, coz mize vést k lepSim cendm, avsak s poplatky za komise. STP broketi

cv v

transparentnosti ohledné hloubky trhu (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).
Vyhodnoceni typi brokeru

V soucasnosti se rozdily mezi typy brokerii stdvaji méné vyraznymi. MM brokefi se
nemohou pustit do vyrazné manipulace s trhy bez rizika ztraty reputace a mozného krachu
v konkuren¢nim prosttedi, ackoliv teoreticky to mozné je. Co se tyce poplatkd, Casto se

ukazuje, Ze naklady na spready u STP brokert a komise za transakce u ECN brokert jsou
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velmi podobné. Pokud je investor na zacatku obchodni kariéry, mize bez obav vyuzivat
sluzeb regulované¢ho a ovéfeného MM brokera. Nicménég, pokud je investor odhodlany
vénovat se obchodovani na plny tivazek, pravdépodobné diive ¢i pozdéji zvoli STP/ECN

brokera, ktery nabidne lepsi obchodni podminky (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).
W-8BEN formular

Formulat W-8BEN slouzi jako potvrzeni pro investory, ktefi nejsou obany nebo stalymi
rezidenty USA, Ze plati dand v jiné zemi, napiiklad v Ceské republice, a jsou proto
opravnéni k urcitym danovym ulevam. Tento dokument je nezbytny pro ty, ktefi jako
neamericti obCané ziskavaji ptijmy z dividend z USA, protoze bez n¢j by tyto piijmy
podléhaly 30% srazkové dani. Spravné vyplnéni a pfedlozeni formulate W-8BEN umozni
uplatnit nizsi sazbu srazkové dané ve vysi 15 %. Formulai W-8BEN je platny od data
jeho podepsani az do konce tietiho kalendainiho roku, ktery nésleduje po roce podpisu

(Kudlacek & Machek, 2023).

V tabulce ¢islo 5a 6, je provedeno srovnani brokerd popularnich v cesku, kde lze
obchodovat ETF s daty platnymi k 27.3.2024. Jmenovité se jedna o brokery (Kudlacek,
2024):

e FIO Broker

e Patria Finance

e Interactive Brokers
e XTB

e eToro

e Trading 212

e Degiro

Obecné pro obchodovani je nékolik stovek, mozna tisich moznosti, ale konkrétné tyto
jsou nejvice pouzivané v Cechéach pro obchodovani akcii a ETF. Do srovnani se nedostal
broker Lynx, ktery je velmi komplexni naptiklad jako Interactive Brokers, nicméné neni
tolik zndmy. Znamost jednotlivych brokeri autor prace vyhodnotil kvalitativné a pouze

subjektivné na zéklad¢ historickych zkuSenosti (Bajer, Kudlacek & Machek, 2024).

Kazdy broker ve srovnani ma sva pro a proti a hodi se na jiny typ investovani

(dlouhodobé, intradenni, specifické pozadavky na urcité trhy...) Napiiklad FIO broker
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a Patria jsou dobfi pro investice do ¢eskych akcii, nicméné pro ndkup zahrani¢nich ETF
jsou podstatné drazsi nez konkurence. Na malé portfolia a pasivni jednoduchou spravu se
pak pravdépodobné nejvice bude hodit Trading 212 nebo XTB, ktefi nabizeji pfimétenou
poplatkovou strukturu a platformu v ¢estin€. Vybér autora pii vét§im objemu investic je
pak Interactive Brokers, ktery ma solidni historii, §irokou $kalu moznosti investic, nejvice
meén, piiméfené poplatky, je obchodovany na burze (transparentni), vyuzivaji jej
napftiklad i nékteré fondy a zaroven je typu ECN/STP. Také je jeden z nejkomplexnéjsich,
coZ muze mit pozitivni vliv na rozsifovani portfolia do vice oblasti. Naopak pozor je
potieba si dat u brokera eToro, ktery muze byt zdkeiny v tom, ze fyzické akcie nebo ETF
a jejich CFD varianty mé neodd€lené na jednom misté a nezkuSeny investor mize tyto
skute¢nosti prehlédnout. Pii koupi CFD v dlouhodobém horizontu nejde vyuzit ¢asovy
test (fyzicky investor nedrzi Zadné aktivum, ale jen smlouvu s brokerem) a navic pfibude
v investici riziko protistrany brokera (FXstreet.cz, n.d.a; Bajer, Kudla¢ek & Machek,

2024; Heinz & Kudlacek, 2024; FXstreet.cz, n.d.b).

Tab. 5: Parametrické srovnani brokeru

FI10 Patria | Interactive XTB eToro Trading Degiro
Broker Finance Brokers 212
Sidlo CR CR USA CR Kypr GB Nizozemsko
Rok zaloZeni 1993 1994 1993 2002 2007 2003 2013
Burzovné ' NE NE ANO ANO NE NE ANO
obchodovatelny (IBRK) (XTB) (FTK)
Pojisténi 20 000 €/
brokera 100 000 € 100 000 € 90 000 € | 22000€ | 20000€ | 20000€ | 100 000 €
- 7K. CZK, |CZK,USD,| CZK, EUR. 7K.
Ména uctu EUR EUR, EUR, EUR, USD EUR EUR
USD +24 dalsich USD

T DD, oTp ECN, MM, MM, MM, ECN,

P STP STP STP STP NDD STP
Minimalni | K& | K& | K& 30KE |2400Ke | 30K 1 K&
vklad / obchod ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
Frakce
ETF NE ANO ANO ANO ANO ANO NE
Jazyk cz cz EN cz cz cz cz
platformy
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FIO
Broker

, Patria
Nazev )
Finance

Jazyk podpory

Interactive
Brokers

Trading
212

Degiro

W-8BEN
formular

Demo ucet

Zdroj: Bajer, Kudlacek & Machek (2024), zpracovano autorem

V nasledujici tabulce Cislo 6 jsou stru¢né uvedeny vyhody a nevyhody jednotlivych

brokert.

Tab. 6: Vyhody a nevyhody brokert

FIO Broker

Nevyhody

+ ptimy nakup americkych ETF (ne jejich
evropskych variant)
+ fyzické pobocky a podpora

- vysoké poplatky za obchodovani, jedny
z nejvyssich na trhu

- poplatky za pokyn (nakup i prode;j)

- zastaralé uzivatelské prostredi

- poplatky za ETF 0,35 % (RM-SYSTEM)
z objemu / 7,95 USD US trhy (za akcii)

Patria Finance

Nevyhody

spole¢nost z Ceské republiky
Ceské akciové spolecnosti

+ + + +

kamenna pobocka v Praze a sit CSOB

nizké poplatky za nakup Ceskych spole¢nosti

- poplatek za ndkup ETF 0,8 %

- frakce ETF od 500 K¢ s poplatkem 0,8 %

- vysoké poplatky za nakup zahrani¢nich
spole¢nosti

- zastaralé webové prostiedi

- poplatek za konverzi mén 1,5 %

Interactive Brokers

Nevyhody

vvvvv

pristup témér ke vsem globalnim trhiim, na
téméf vSech vyznamnych burzach po celém
sveté

- poplatky pti nakupu ETF 0,0005 az 0,0035
USD za akcii (minimalné 0,35 USD)

- slozitost pro zacatecniky

- omezené moznosti vkladu a vybéru
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Nevyhody

+ nakup a prodej akcii i ETF bez poplatku
+ moznost nakupu frakénich akcii a ETF

danéni ceskych dividend 35% sazbou
poplatek za konverzi mén 0,5 %

poplatek za neaktivitu 10€

poplatky s fundaci uctd pii vkladu kartou az
0,95 %

Nevyhody

+ socialni obchodovani a Copy Trading
umoziuje uzivateliim kopirovat strategie
a obchody zkus$enych investort, coz je idealni
pro zacatecniky

+ nulové poplatky za nakup akcii a ETF: Broker
eToro nabizi moznost investovat do akcii
a ETF bez jakychkoli poplatkd

absence ¢eskych akcii

vy$si spready u nékterych aktiv

poplatek za konverzi mén 0,5 %

poplatek za neaktivitu 10€

Spatna zakaznicka podpora pro malé ucty
poplatky za vybér, fixni poplatek 5 USD za
kazdy vybér

Trading 212

Nevyhody

+ Autolnvest, umoziuje vytvofit si vlastni
portfolio (klidné i z frakénich akcii)

a investovat do néj na pravidelné bazi,
ptipadné zkopirovat portfolio nékoho jiného

+ nakup fyzickych akcii a ETF bez poplatkt
(v Case se méni)

+ investovat Ize i do akcii z méné vyznamnych
burz, jako je milanska, madridska nebo
bruselska burza

+ vklady a vybéry penéz (véetné platebnich
karet) jsou bez poplatku

absence ¢eskych akcii

poplatek za konverzi mén 0,15%

primarni komunikace probiha v anglickém
jazyce

chybi telefonicka podpora

+ Siroka nabidka trhti a finan¢nich produktt

+ finanéni bezpecnost diky regulaci pfednimi
finanénimi Gfady a za¢lenéni do banky
flatex DEGIRO

+

vybrané ETF bez poplatka

Nevyhody

absence demo uctu
zdanéni ¢eskych dividend 35 %
poplatek za konverzi mén 0,25%

Siroka rozdilnost poplatki pfi obchodovani

Zdroj: Bajer, Kudlacek & Machek (2024); Investor (2023), zpracovano autorem
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2.2.4 Platformy (robo-poradce)
Nasledujici platformy vyuzivajic ETF:

e Indigo (Patria),

e Portu,
e Fondee,
e Finax.

Na rozdil od brokerti jsou zde portfolia piedpiipravena ptimo od platforem a vysledné
portfolio je investorim doporuceno po vyplnéni investi¢nich a finan¢nich dotazniki.
Platformy jsou dosti podobné, ale lisi se v detailech. Sestavena portfolia by méla byt jiz
dostatecn¢ diverzifikovéna a pfi spravné zvoleném portfoliu by nemélo byt potieba
pfikupovat jednotlivé nastroje n€kde jinde. V ramci diverzifikace mize byt zajimavé
vyuzit zaroven vice z té€chto platforem s podobnymi portfolii, abychom snizili celkovy
objem majetku u jednoho prostiednika (spravce). Dalsi vyhodou platforem jsou vétSinou
jednoduché a ptehledné poplatky, které byvaji niz§i nez naptiiklad u investi¢nich
spolecnosti a OPF a vice pfehledné a konzistentni nez u brokerti. Dalsi vyhoda je plné
Ceska podpora a také ¢estina v klientskych portalech. Majetek klientt je zde také oddélen
od majetku platformy, a tak nehrozi pii krachu platformy, ze investoii ptfijdou o svij
majetek. Soucasti je 1 pojisténi z garancniho fondu obchodnikli s cennymi papiry do vyse
20 000 €, kromé Finaxu, ktery je pojistén do 50 000 €. Finax a Portu jsou pfi sprave
portfolia vyloZené pasivni a snazi se maximaln¢ kopirovat globalni trh. Fondee a Indigo
pak délaji taktickou alokaci, a 1 ptes investice do pasivnich ETF, tak aktivné fidi portfolio,
coz muze vést k horSim vysledkiim nez ¢isté pasivni kopirovani trhu. Fondee napiiklad
nadvazuje evropské akcie na 43 % oproti benchmarku FTSE ALL-WORLD, ktery ma
evropské akcie zastoupeny cca v 16 %. Toto zastoupeni u benchmarku vychazi z jejich
hodnoty. Fondee déle podvazuje oproti benchmarku americké akcie na 33 %, ktery ma
zastoupeni americkych akcii 60 %. Tato strategicka alokace nutn¢ nemusi znamenat nic
negativniho, nicméné na historickych datech bylo dle vyzkum Gspésnéjsi Cisté pasivni
sledovani trhu nez aktivni sprava. Zdrojem je vyzkum SPIVA z roku 2022 (S&P Dow

Jones Indices, n.d.d)

Indigo pak vefejné€ dostupné rozloZeni portfolia nema a dava k dispozici pouze pomérnou

alokaci ptes rtizna aktiva jako jsou akcie, dluhopisy, komodity a penézni prostredky,
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v ur¢itém rozsahu. Toto je pak autonomné automatizovano a fizeno na zaklad¢ volatility
vybranych ETF v daném portfoliu. Finax jako jediny portfolio optimalizuje s velkym
dirazem na danovou efektivitu. Portu je nejvice flexibilni, pokud si investor chce vice

individualn¢ zasahovat do portfolia a tvofit si vlastni strategie (Rumpel, 2024).

Posledni z platforem, kterd je zaméfend vyhradné na investice do ETF je platforma
Edward invest. Nebyl uveden mezi predchazejicimi, protoze se jedna o platformu,
kde investor nemtze sam fidit portfolio, ale ma svého osobniho investi¢niho poradce
nebo finan¢niho poradce. Od investi¢nich spolecnosti zminénych dfive je rozdilny v tom,
ze se zamétuje jen na ETF a ma daleko vétsi moznosti na planovani investic (Rumpel,

2024).
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3 Metodika srovnani ETF a jinych typii investic

Metodika srovnani ETF s jinymi typy investic zahrnuje né€kolik klicovych kritérii. Diky
metodice bude mozné porovnat rizné typy investic mezi sebou a zhodnotit tak vhodnéjsi
varianty na zamysSleny ucel. Metodika pomize porozumét vyhodam, nevyhoddm

a specifiklim rtiznych investi¢nich néstroja.

3.1 Vykonnost a vynos

Vynos predstavuje celkovy uzitek zainvestovanych prostfedkl, zahrnujici uroky,
dividendy, 1 zisky z cenovych rozdill pii nakupu a prodeji investice. Pro zjisténi Cistého
vynosu je nezbytné odecist veskeré vydaje spojené s investici, véetn¢ vSech poplatki.
Vynos z investice se za urcité ¢asové obdobi obvykle vyjadiuje jako procentudlni hodnota
na ro¢ni bazi p.a. (per annum). I kdyZ minulé vysledky investicniho nastroje mohou

slouzit jako orientacni udaj, nikdy nejsou zarukou budoucich vynost.

3.1.1 Metody méreni vykonnosti

Pro méteni vykonnosti jsou k dispozici kvantitativni metody s konkrétnim vypoctem.
Metody meéteni vykonosti investic hraji klicovou roli v fizeni a hodnoceni investi¢nich
portfolii a nastrojii. Zaroven vykonost musi byt vzdy posuzovana ve vztahu k riziku

(Fernando, 2024b).
Metoda CAGR (Compound Annual Growth Rate)

SloZena ro¢ni mira ristu, zndmé pod zkratkou CAGR, je indikatorem, ktery vyjadiuje
primé&rny ro¢ni rlst investice béhem celé doby trvani. Jedna se o metodu pro vypocet
a vyjadieni tempa zhodnoceni kapitdlu v pribéhu Casu, a to pomoci geometrického
pruméru.
n|V,
CAGR = |—-1 (1)
Vo
kde Vi ... budouci konecnd hodnota

Vo ... investovany kapital
n... pocet letinvestice

CAGR slouzi k vyhodnoceni pfirGistku hodnoty investice v ¢asovém obdobi del§im nez

jeden rok. Tento ukazatel je Casto vyuzivan pii analyze cennych papirti a informuje
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o primérném stabilnim rocnim rdstu investice po dobu jeji existence. Jeho klicovou
pfednosti je schopnost zobrazit celkovy dlouhodoby trend riistu, odstranénim
kratkodobych vykyvl, coz umoznuje lepsi srovnani riznych investic ¢i investi¢nich

moznosti (Fernando, 2024b).
Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (IRR, z anglického Internal Rate of Return) je finan¢ni
ukazatel pouzivany k urceni relativni profitability investice. IRR udava diskontni miru,
pfi niz Cista soucasna hodnota (NPV) dosahuje nuly. Pro dlouhodobé investice, obvykle
s délkou presahujici dva roky, se k jeho vypoctu vyuzivaji iterativni metody. Podle tohoto
ukazatele je investice povazovana za vyhovujici, pokud jeji IRR piekracuje diskontni
sazbu. Vyssi hodnota IRR signalizuje lep$i navratnost investice. Je tfeba poznamenat,
ze IRR je aplikovatelné primarné u investic s tzv. konvenénimi penéznimi toky, kde dojde
pouze k jediné zmeén€ znaménka penéznich toki. V ptipadech, kdy se znaménka cash
flow méni vicekrat (tzv. nekonvencéni cash flow), mize IRR nabyvat vice hodnot. Vnitini
vynosové procento lze pouzit naptiklad pii investici do pfimé drzby nemovitosti, ktera

bude generovat mési¢ni cash flow z najmu nebo pro piimé investice do dluhopisu.

n
Zo 1+1 RR)t 2)
kde CFi... generované cash flow v Case
IRR ... hledand diskontni sazba (vnitini vynosové procento)
t... pocet let investice (musi odpovidat periodicité cash flow)

pokud je k dispozici mésicni CF, je nutné spocitat mésicni IRR a poté jej prevést pripadné

na ro¢ni efektivni urokovou miru. Pfevedeni 1ze realizovat pomoci nasledujiciho vztahu:

IRR,,
IRR 1+——) -1 3
pa ( * 12 > ©)
kde IRRy ... mésicni vnitini vynosove procento

IRRpa ... rocni vnitini vynosové procento

(ManagementMania, n.d.)
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Sharpe ratio (Sharpeho pomér)

Sharpe ratio je jednou z nejcastéji pouzivanych metod pro méfeni relativnich vynostu
upravenych o riziko. Porovnava historické nebo pfedpokladané vynosy ve vztahu
k referenénimu investicnimu benchmarku s historickou nebo ocekavanou variabilitou
téchto vynosi. Bezrizikovd mira vynosu byla pivodné ve vzorci pouzita k vyjadreni
hypotetickych minimalnich nakladt investora na piijcku. Obecnéji reprezentuje rizikovou
prémii investice ve srovnani s bezpecnym aktivem, jako je statni dluhopis nebo
pokladni¢ni poukazka. Kdyz je Sharpe ratio pouzit jako benchmark ve srovnani s vynosy
urcitého odvétvi nebo investicni strategie, poskytuje miru vykonnosti upravené o riziko.
Tento pomér je uziteCny pii urCovani, do jaké miry byly nadmérné historické vynosy
doprovazeny nadmérnou volatilitou. Zatimco nadmérné vynosy jsou méfeny ve srovnani
s investicnim benchmarkem, standardni odchylka méfi volatilitu na zakladé rozptylu
vynost od jejich priméru. UziteCnost poméru spo¢iva v predpokladu, ze historicky
zaznam vynosu upravenych o riziko ma alespoil néjakou prediktivni hodnotu. Ekonom
William F. Sharpe ptedstavil Sharpe ratio v roce 1966 jako vysledek své prace na modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), kdy jej nazval pomérem odmény k variabilité.
Za svou praci na CAPM ziskal Sharpe v roce 1990 Nobelovu cenu za ekonomii. Citatel
Sharpe ratio je rozdil mezi realizovanymi nebo ocekdvanymi vynosy a referencni
hodnotou, jako je bezrizikovd mira névratnosti nebo vykonnost urcité investi¢ni
kategorie, v daném Casovém horizontu. Jmenovatel je smérodatnd odchylka vynost za

stejné obdobi, coZ je mira volatility a rizika. Cim vy$3i je hodnota SHARPE, tim Iépe.

Ry — Ry
SHARPE RATIO = — 4)
p
kde Ry ... je ndvratnost portfolia
Rr... bezrizikova Grokova mira
Gp ... anualizovana smérodatna odchylka portfolia

(Fernando, 2024c)
Nevyhody Sharpe ratio

Sharpe ratio mize byt manipulovan spravci portfolia, ktefi se snazi zlepsit historii svych
vynositi upravenych o riziko. To 1ze provést prodlouZzenim intervalti méfeni vynost, coz
vede k niz§imu odhadu volatility. Napiiklad smérodatna odchylka ro¢nich vynostu

je obvykle nizsi nez volatilita mési¢nich vynosi, které jsou méné volatilni nez denni

65



vynosy. Finan¢ni analytici pfi pouzivani Sharpe ratio zohlediuji typicky volatilitu
meésicnich vynosti. Vypocet pro nejvyhodnéjsi obdobi vykonnosti namisto objektivné
zvoleného retrospektivniho obdobi je dalsi zptlisob, jak vybrat data, ktera zkresli vynosy
upravené o riziko. Vypocet rovnéz trpi nékterymi dalSimi omezenimi. Vypocet
smérodatné odchylky ve jmenovateli, ktery slouzi jako riziko portfolia, vychazi
znormdlniho rozd€leni a je nejvice uzitené pifi hodnoceni symetrickych kiivek
pravdépodobnostniho rozdéleni. Naproti tomu finan¢ni trhy, které jsou predmétem
stadniho chovani, mohou castéji vykazovat extrémy, nez by normalni rozd€leni
naznacovalo. V dusledku toho miize smérodatna odchylka, pouzitd k vypoctu poméru
Sharpe, podcenovat riziko extrémnich vykyvi. Néavratnost trhu je také pfedmétem sériové
korelace. Nejjednodussim piikladem je, Ze vynosy v sousednich ¢asovych intervalech
mohou byt korelovany, protoZze byly ovlivnény stejnym trznim trendem. Dusledkem je,
ze sériova korelace ma tendenci snizovat volatilitu, a v disledku toho mohou investi¢ni
strategie zavislé na faktorech sériové korelace vykazovat klamné vysoké Sharpe ratio

(Fernando, 2024c).
Pomér P/E

Ukazatel P/E (Price/Earnings Ratio) neboli pomér cena/zisk je jeden z nejcastéji
pouzivanych financnich ukazateli k hodnoceni akcii a investicni atraktivnosti
spolecnosti. Vyjadiuje vztah mezi trzni cenou jedné akcie spole€nosti a jejim ziskem na
akcii (EPS — Earnings Per Share). Vztah pro vypocet je nasledujici:

trzni cena jedné akcie
zisk na akcii (EPS)

P/E = )

Pomér P/E ukazuje, kolikrat je trzni cena akcie vysSi nez zisk, ktery tato akcie generuje.
Jednoduse feceno ukazuje, kolik let by teoreticky trvalo, nez investice do akcie vydéla na
svou pofizovaci cenu, pokud by spolecnost vyplacela veskery sviij zisk ve formé dividend
a jeji zisk by zistal konstantni. Nizky pomér P/E milize naznaCovat, ze akcie je
podhodnocena nebo Ze trh ocekava pokles ziskovosti spolecnosti. Zatimco vysoky pomér
P/E mlze naznacovat, Ze akcie je precefiovana nebo, ze trh ocekava rist ziskovosti
spolecnosti v budoucnosti. Je dulezité, ze interpretace poméru P/E musi byt vzdy
provadéna v kontextu dalSich faktort, jako jsou rlstové vyhlidky spolecnosti,

ekonomické podminky a trzni sentiment (Vencl & Machek, 2024).
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3.1.2 Budouci, nominalni a realna hodnota

V investicich se Casto udava parametr zhodnoceni. Tento parametr vSak urcuje pouze
nominalni primérny ro¢ni urok. Pokud je potfeba znat skute¢nou hodnotu (budouci kupni
silu), je potieba v investicich zohlednit faktor ¢asu, protoze na hodnotu prostredkit ma
vliv inflace. Pro pfesny vypocet je nutné zohlednit vSechny obdobi od pocatku
investi¢niho horizontu po jeho konec. Pro zjednoduSeni vypoctu Ize pouzit primérnou
hodnotu inflace. Diilezité je také to, Ze hodnota inflace je ovlivnéna dle jejiho vypoctu
pomoci spotifebniho kose, a tak skutecnd inflace je zavisla na pouziti budouci hodnoty
prostiedkil. Jiné hodnoty primérné rocni inflace za 10 let bude dosahovat dovolenéd od

cestovni kancelaie a naptiklad nakup automobilu nebo zubni implantat.
Vypocet budouci hodnoty jednorazové investice:

FV =PV-(1+4 )" (6)

kde PV ... soucasna hodnota

FV ... budouci hodnota
urok, v tomto piipadé hodnota primérného ro¢niho zhodnoceni
n... pocetlet

—

Vypocet budouci hodnoty pravidelné investice:

1+D)" -1
o OO o
kde a... 1lozka vkladana vzdy na konci irokového obdobi
FV ... budouci hodnota
i... urok, ro¢ni urokova sazba
n... pocetlet
ZjednoduSeny vypocet soucasné hodnoty je nasledujici:
PV = ild 8
ICEDE )

kde PV ... soucasna hodnota

FV ... budouci hodnota
diskontni sazba, v tomto ptipad¢ hodnota primérné ro¢ni inflace
n... pocetlet

—e
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Pro vypocet redlného uroku, ktery lze dosadit do vzorce pro slozené uroceni lze pouzit

vztah:
. (1+1iy) )
by = < —
(1 + linf)
kde ir... reédlna urokova mira po zohlednéni inflace (realny vynos)
Iy ... prumérny ro¢ni vynos investice
linf ... hodnota primérné ro¢ni inflace
Fisherova rovnice
L = 1y + linf + - linf (10)
kde ir... reéalna trokova mira
1... nominalni urokova mira

linf ... hodnota praimérné ro¢ni inflace

(Radova, Dvorak & Malek, 2013)

3.1.3 Metody méreni rizika a statistické metody

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole s riziky, je potifeba vypocitat dle nasledujicich vztaht

pramér:
1 n
%= -in (11)
n .
=1
rozptyl:
1 n
R . — x]? (12)
7= b
l:

a nadsledné smérodatnou odchylku:

Y = (13)

kde x ... aritmeticky primér zmény ceny
n... pocet hodnot v souboru dat
X; ... 1-ta hodnota v souboru dat
d? ... hodnota rozptylu

o ... hodnota smérodatné odchylky
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Pro vypocet anualizované smérodatné odchylky, je vztah nasledujici:
0, = 0-\m (14)

kde o0, ... anualizovand smérodatna odchylka
m ... pocet obdobi, na kterych ma byt anualizovano (pf. 4 pro kvartalni, 252
pro roc¢ni, tzn. pro 252 obchodnich dni v roce)

(Matweb, n.d.; Finance Train, n.d.)
Median

Median, predstavuje hodnotu, ktera rozd¢li setfidény soubor dat na dvé ¢asti se stejnym
poctem prvki. Jde o jednu z klicovych statistickych charakteristik ukazujicich na
centralni tendenci rozdéleni. Pro alespon 50 % datovych bodu plati, Ze jsou mensi nebo
rovny medianu, a pro alesponn 50 % datovych bodi plati, Ze jsou vétsi nebo rovny
medidnu. Median se aplikuje pouze na jednorozmérné sady dat. Pro uréeni medianu
zadané mnoziny, je nutné prvky usporadat od nejmensiho po nejvétsi a vybrat hodnotu
uprostied. V ptipad¢, ze mnozina obsahuje sudy pocet prvki, bere se jako median obvykle
primér dvou prostiednich hodnot, tedy hodnot na pozicich g a 2+ 1. V nékterych
situacich mtize byt za median povazovano vice ¢isel. V jiz zminéném piipad¢ se sudym
poctem prvkil neexistuje unikatni sttedni hodnota. Nicméné, alespoii polovina prvki bude
vzdy mensi nebo rovna a polovina vétsi nebo rovna vybranému medianu, at’ uz se jedna
o kterékoli z obou stfednich ¢isel nebo o jakoukoli hodnotu mezi nimi. To znamena, ze
za median muze byt oznaceno jakékoli ¢islo nachazejici se mezi témito dvéma stiednimi

hodnotami.
Pearsonuv korelaéni koeficient

Teoreticka kalkulace koeficientu r(X, Y) vyzaduje znalost specifického rozdéleni
pravdépodobnosti pro ndhodny vektor (X, Y), coz je situace, jeZ se v bézné praxi piili§
neobjevuje. Proto kvantifikaci linearniho vztahu mezi ndhodnymi veli¢inami X a Y
provadime pomoci sady vybérovych dat. Vybérovy Pearsontiv korela¢ni koeficient,
je obvykle oznacovany pismenem r. Je vypocitin na =zéklad¢ dat ziskanych
z dvourozmérného nahodného vektoru o velikosti n, coZ odpovida parim namétenych

hodnot pro ndhodné proménné X a Y.

69



im1(xi =) (i — ¥) _ Yieq (xy; — nxy)

r= = — = (15)
\/Z?:l(xi - x)Z ?:1(yi - Y)Z (n - 1)sty
kde xay... jsou vybérové pruméry
Sy asy ... jsou vybérové smérodatné odchylky
n... je pocet dvojic souboru dat

(Matematicka biologie, n.d.)

Na nésledujicim obrazku je graficky vyobrazeny vyznam korelacniho koeficientu

s ohledem na ¢iselnou hodnotu.

Obr. 7: Interpretace vysledkt korelacniho koeficientu

50 100
50 100
50 100
50 100
50 100

Zdroj: WikiSripta (n.d.)
3.2 Celkova nakladovost a méreni nakladovosti

Vypocet celkového poméru nékladii Total expense ratio (TER) se provadi ndsledovné:

R celkové naklady fondu 100 % 6
= *
celkova aktiva fondu [%] (16)

TER je obvykle vyjadien jako ro¢ni procentudlni podil z aktiv fondu. Jelikoz aktiva fondu
se kazdy den méni, odpovidajici TER je zapocitavan do ¢isté hodnoty aktiv (NAV) fondu
kazdy pracovni den, kdy je publikovana NAV fondu (¢ista hodnota aktiv).

Aktiva — Zavazky
NAV = — , - — (17)
pocet emitovanych akcii

Vypocet v matematickych terminech popisuje naklady na provoz fondu ve vztahu
k celkovym spravovanym aktivim (AUM). Toto Cislo by se casem mélo stabilizovat nebo
snizit, jak fond roste. Fixni ndklady, jako jsou administrativni vydaje, jsou rozloZeny
na vétsi bazi aktiv, ¢imz se snizuje jejich procentudlni podil na struktufe nakladd. Pii
hodnoceni fondu se doporucuje davat prednost fondiim s niz§im a/nebo klesajicim TER.

Obecné plati, Ze ¢im nizsi je TER, tim vyssi je moZny vynos; TER je publikovan vSemi
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fondy v jejich informacnich listech (Fact sheet). TER je G¢tovan bez ohledu na to,
zda fond generoval pro své investory pozitivni vynos, nebo ne. TER zavisi také na stylu
spravy fondu. Obvykle existuje rozdil v TER mezi aktivné a pasivné spravovanymi
fondy. To je proto, ze pasivni fondy obvykle replikuji urcity index; nevyzaduji aktivni
spravu, maji mén¢ rezijnich nakladli a naptiklad neplati za vyzkum vybéru akcii

a vétsinou maji také nizsi transak¢ni naklady (DSP, n.d.).

3.3 Pouzité srovnavaci parametry

Nasledujici parametry v tabulce ¢islo 7, 8 a 9 byly vybrany pro srovnani v§ech vybranych
aktiv, kritéria pro vybér parametrii vychazi zejména z dostupnosti, aktuélnosti a z priiniku

parametri mezi riznymi druhy:

Tab. 7: Vybér pouzitych parametri pro srovnani z Fact sheet

Hodnoty z oficialni dokumentace (Fact sheet)

Parametr Popis

Typ zda se jedna o ETF, OPF, akcii nebo kryptoménu

Data od od kdy byla data zvetejnéna

Data k: k jakému datu byla data zvefejnéna

Vydavatel emitent daného nastroje, cenného papiru

Tiida o0 jakou tfidu aktiv se jedna, akcie, dluhopisy, kryptomény

Dominantni sektor pievazujici sektor podkladového aktiva (IT, automobilovy primysl...)
M¢na v jaké méné je podkladové aktivum, ne v jaké se obchoduje

Replikace zda se jedna o plnou, optimalizovanou nebo syntetickou replikaci, udaje

uvedené v zavorce jsou pouze pro srovnani, protoze napiiklad akcie Zadnou
fyzickou replikaci nemaji (je to podkladové aktivum samo o sob¢)

Vynosy jak je nakladano s vynosy, zda jsou vyplaceny investorim nebo
reinvestovany

SRRI oficialni ukazatel rizikovosti dle volatility nastroje

TER celkova néakladovost

Valuace v méné velikost majetku fondu, valuace spole¢nosti nebo kryptomény

Pocet tituld kolik tituli ma v sob¢ investi¢ni nastroj

P/E ukazatel P/E

Historicka vykonnost anualizovana vykonost od zalozeni, nebo od dostupnych dat [p.a.]

Zdroj: zpracovano autorem (2024)
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Tab. 8: Vybér pouzitych parametrt pro analyzu pritbéhu cen

Analyza dennich hodnot cen

Parametr

Popis

Burza / (typ)

z jaké burzy byla data stazena

Data od

od kdy jsou dostupna data z burzy

Cena na zacéatku

cena na zac¢atku zkoumaného horizontu

Cena na konci

cena na konci zkoumaného horizontu

Max maximalni cena ve zkoumaného horizontu

Min minimalni cena ve zkoumaného horizontu

Median medidn ceny ve zkoumaného horizontu

Pramér prumér ceny ve zkoumaného horizontu

Smérodatna odchylka smérodatna odchylka ceny ve zkoumaného horizontu

Korelace objem / cena

korelace mezi obchodovanym objemem aktiva a jeho cenou

Korelace s IWDA

korelace s celosvétovym ETF s tickerem IWDA

Korelace k USD/CZK

korelace ceny aktiva ke kurzu dolaru a K¢

Korelace k EUR/CZK

korelace ceny aktiva ke kurzu eura a K¢

Zdroj: zpracovano autorem (2024)

Tab. 9: Vybér pouzitych parametri pro analyzu zmén cen

Analyza dennich zmén cen

Parametr

Popis

n pocet let dostupnych dat na zkoumaném horizontu

CAGR slozena ro¢ni mira rdstu na zvoleném horizontu

SHARPE Sharpeho pomér na zvoleném horizontu, pocitany z dennich dat
Max maximalni denni zména ceny

Min minimalni denni zména ceny (maximalni zaporna)

Median median dennich zmén ceny

Pramér prumér dennich zmén ceny

Sm. odch. smérodatna odchylka dennich zmén ceny

Sm. odch. anual.

anualizovana smérodatna odchylka dennich zmén ceny

Zarazeni SRRI

zatazeni do stupné SRRI na zakladé anualizované smérodatné odchylky

Zdroj: zpracovano autorem (2024)
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Vsechny hodnoty jsou analyzovany pouze na vybraném ¢asovém horizontu od 1.1.2010
do 31.12.2023, nebo kratSim dle dostupnych dat. Pro vSechny vypocty minim, maxim,
smérodatnych odchylek a ostatnich koeficienti byly pouzity jiz vytvofené vzorce
v Google tabulkach. Nazvy pouzitych funkci pro analyzu jsou ,MIN®“, ,MAX",
~AVERAGE®, ,MEDIAN®, ,STDEV* a ,,CORREL".

3.4 Analyza vybraného ETF

Pro ziskani historickych dat budou vyuzity Google tabulky, které se umi ptipojit na sluzbu
Google finance a pozadované informace o historickém vyvoji konkrétniho ETF stahnout
v denni nebo tydenni period€. Tydenni perioda bude pouZita pro analyzu ETF a denni
hodnoty pak pro samotné modelace investic a riznych strategiich. Ptiklad vzorce

v Google tabulkach pro ziskani pozadovanych dat je nasledujici:
=GOOGLEFINANCE("AMS:IWDA";"all";DATE(201@;1;1);DATE(2023;12;31); "WEEKLY")

Pro ziskani dat je potieba zadat 5 vstupnich parametra, a to konkrétné dle pozice:

1) ,,AMS:IWDA* — tento vstupni parametr konkrétn¢ uréuje Amsterdamskou burzu
»AMS* a konkrétni ETF pomoci jeho tickeru ,,IWDA*

2) ,all“— diky tomuto parametru Google tabulky vrati vSechny dostupné parametry
(datum, oteviraci cenu, uzaviraci cenu, maximum, minimum a obchodovany
objem), vSe v dané periodé

3) ,,DATE(2010,1,1) urcuje pocatecni datum, od kterého se maji data stahnout

4) ,,DATE(2023,12,31)“ ur€uje koncové datum, do kterého se maji data stdhnout

5) Parametr ,, WEEKLY* urcuje periodicitu stazenych dat, v tomto ptipad¢ hodnoty
v tydenni periodé, kdy hodnota je souctem hodnot za jednu periodu v ptipadé

objemu a primér v piipad¢ ceny

Celkové Google tabulky vypiSou pii tomto nastaveni 730 tfadkt. Pro zjednoduSeni
vypocti je provedena agregace zpramérovanim hodnot na jednotlivé mésice. Agregaci se
pocet fadki snizil na 169. Vzhledem k del§imu ¢asovému horizontu, rozdily mezi cenami
(oteviraci, uzaviraci, maximalni a minimalni) jsou zanedbatelné a pro zjednoduSeni
vypoctu bude uvazovana pouze maximalni cena v daném tydnu, po agregaci pak, mési¢ni

pramér tydennich maxim.
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Na grafu 2 je pak znazornén historicky pritbéh ceny a obchodovaného objemu vybraného
ETF snazvem ,iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)“ na zvoleném

horizontu.

Graf vyobrazuje cenu a objem v obchodované mén¢€ na konkrétni burze, v tomto piipade
v eurech. S ohledem na zvolenou tydenni periodicitu je v grafu uveden mési¢ni primér

tydennich maxim ceny a mesi¢ni pramér tydennich obchodovanych objemu.

Na grafu je nazorné¢ vidét zvySeni obchodovaného objemu napiiklad pii zacatku
koronavirové pandemie vroce 2020, kdy ETF zaznamenal na zvoleném horizontu

nejveétsi zménu ceny a to o -18,63 %.

Primérny tydenni obchodovany objem zvolené¢ho ETF je pak 410216 € a median
336 294 €. Maximalni obchodovany objem v jednom tydnu je 5 651 006 €, kterého se
podafilo dosdhnout v tydnu od 1.5.2015 do 8.5.2015. Tydenni minimum pak bylo
dosazeno v tydnu od 10.4.2010 do 16.4.2010 abylo 436 €. Smérodatna odchylka

tydenniho objemu na sledovaném horizontu je 469 573 €.

Primérné cena je na zvoleném horizontu 44 € a smérodatna odchylka 18,94 €. Minimdalni

cena je pak 18,07 € a maximalni 82,42 €.

Pearsontiv korela¢ni koeficient mezi cenou a objemem na celém horizontu je 0,24, coz
zna¢i pomérné¢ malou pozitivni korelaci (zavislost objemu obchodovani na cen¢),
to znamena, Ze se na celém horizontu obchodovalo vice s rostouci cenou, tento fakt je
zpisobeny dlouhodobé rostoucim trendem ceny ETF a nemoznosti nakoupit levnéji nez

na zacatku horizontu.

Pro porovnani na krat§im horizontu, pokud budeme uvazovat ¢ast horizontu, kde doslo
k nejvétsim obchodtiim, a to horizont od 1.1.2015 do 31.12.2016, korela¢ni koeficient je
zde -0,19. To znamena pfiblizné stejné silnou miru korelace mezi cenou a obchodovanym

objemem, avSak negativni, to znamena, Ze se pii snizujici cené vice obchodovalo.
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Graf 2: Priibéh ceny a obchodovaného objemu vybraného ETF
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Zdroj: Google Finance (2024g); Google Finance (20241), zpracovano autorem

3.5 Relativni zména ceny vybraného ETF

Nasledujici analyza se zabyva tydennimi zménami ceny vybraného ETF. Na grafu jsou
vyobrazeny maxima ceny, kterd jsou mésicnim prumérem maxim jednotlivych tydnl
(period). Pfed analyzou a vybérem zkoumané veli¢iny byla zkoumana rozdilnost dat mezi
cenami, ,,OPEN* (cena pfi otevieni burzy), ,,CLOSE* (cena pii uzavieni burzy), ,,HIGH*
(maximalni cena v tydnu) a ,,LOW* (minimalni cena v tydnu). Na celém horizontu byly
jen velmi malé rozdily v fadu setin nebo desetin euro a pro zjednoduSeni, byla pro analyzu
vybrana pouze maximalni cena v daném tydnu. Z této ceny byla realizovana agregace
zprumérovanim maxim do meési¢nich hodnot. Z mési¢nich hodnot pak byly spocitany

relativni zmény mezi mésici, které jsou znazornény na grafu ¢islo 3.

Celkem bylo analyzovano 168 mésicii tzn. 167 relativnich zmén. Celkovy pocet kladnych
zmén na celém horizontu byl 113, to je 67,67 % z celkového po¢tu zmén a pocet
zapornych zmén byl pfiblizn€ o polovinu méné a to 54, to je 32,33 % z celkového poctu
zmén. Tyto ukazatele davaji jasné najevo, Ze na celém horizontu vice nez nadpolovicné

ptevazoval riist ceny oproti poklesiim.
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Maximalni nartist byl 6,59 % (listopad 2015) a maximalni pokles -18,63 % (bfezen 2020).

Primérna mési¢ni zména byla 0,95 % a median 1,15 %. Smérodatna odchylka 3,10 %.

Graf 3: Relativni zména ceny vybran¢ho ETF
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Zdroj: Google Finance (20241), zpracovano autorem
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4 Porovnani vybranych ETF a jinych aktiv

V této kapitole je vybrano a srovnano nékolik riznych ETF dle vySe zminénych kategorii

a typl a porovnano s dal$imi typy aktiv. Vzhledem ke zohlednéni ménovych kurzi,

je provedena analyza i na pouzitych kurzech v tabulce nize. V tabulce ¢islo 10 je vystup

provedené analyzy mén.

4.1 Analyza pouzitych mén

Tab. 10: Analyza pouzitych mén na zvoleném horizontu

Nazev:

Data od:

Hodnota na zac¢atku:
Hodnota na konci:
Maximalni hodnota:
Minimalni hodnota:

Median:

Denni hodnoty

Prumér:

Smérodatna odchylka:

Korelace kurza vicdi sobé:

01/2010
0,0552 18,1200 0,0383 26,1327
0,0447 22,3823 0,0404 24,7029
0,0615 26,0265 0,0430 28,2932
0,0383 16,2280 0,0353 23,2460
0,0454 21,9802 0,0389 25,6726
0,0465 21,7123 0,0388 25,7796
0,0049 2,2116 0,0017 1,0946
0,44

Zdroj: Google Finance (2024e-h), zpracovano autorem

Na grafu ¢islo 4 je znazornén pribeh cen obou kurzll na zvoleném horizontu.
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Graf 4: Prabéh vybranych kurzi mén
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Zdroj: Google Finance (2024¢-h), zpracovano autorem

4.2 Vybrané investi¢ni nastroje k analyze

V nasledujici tabulce ¢islo 11 je popis srovndvanych instrumentd s pouzitymi zkratkami
a celym popisem, vcetné burzy nebo obchodnika, kde byl ndkup uvazovan. Zkratka
nastroje je uvedena podle tickeru pouzit¢ho pro ziskani dat z Google Finance. Kromé

FF - WF, kde jsou data ze stranek Conseq staZzena manualné ve formatu .xIsx.
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Tab. 11: Seznam srovnavanych aktiv

Zkratka

IWDA

IEAC

VUSD

IAUP

BNKE

)
iShares Core MSCI World

UCITS ETF (USD) Acc Furonext

iShares Core € Corp Bond Amsterdam (AMS)
UCITS ETF (EUR) Dis

Vanguard S&P 500

UCITS ETF (USD) Dis Londynska burza

1Shares Gold Producers
UCITS ETF (USD) Acc

(LON)

Amundi Euro Stoxx Banks

UCITS ETF (EUR) Acc

AUT

Lyxor STOXX Europe 600 Automobiles & Parts

UCITS ETF (EUR) Acc

LQQ

BGSIX

Amundi Nasdag-100 Daily (2x) Leveraged
UCITS ETF (EUR) Acc

Euronext Patiz
(EPA)

Technology opportunities fund

(USD) Acc

FF-WF

CEZ

KONN

Americké podilové

fondy (MUTF)

Fidelity Funds World Fund A-ACC C
onse

(CZK) Acc q
Akcie CEZ
(denni hodnoty v EUR, fact sheet v CZK) Deutsche B(?rse -

Frankfurtska burza
Akcie Komere¢ni banky (FRA)
(denni hodnoty v EUR, fact sheet v CZK)

National

JNJ

BTC/USD

Akcie Coca-Cola Consolidated Inc

Association of
Securities Dealers

(USD) Automated
Quotations
(NASDAQ)

Akcie Ford Motor Company

(USD) New York Stock
Exchange

Akcie Johnson & Johnson (NYSE)

(USD)

Bitcoin v americkych dolarech .

(USD) Coinbase

Zdroj: Google Finance (2024i-v); Conseq (n.d.), zpracovano autorem
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4.3 Analyza vybranych nastroju

V nasledujicich tabulkach ¢islo 12, 13 a 14 je vysledek analyzy na celkem 15 aktivech
pro rizné parametry. Ztoho je 7x ETF, 2x OPF (podilové fondy), 5x akcie
a 1x kryptoména. Hodnoty jsou ziskavany pomoci sluzby Google finance v tabulkidch
Google. Analyza byla provedena na dennich hodnotach cen v obchodované méné dané¢ho
aktiva, uvedené u nazvu. Nejveétsi pocet dostupnych hodnot pro aktiva, kde jsou data od
1.1.2010, je 3 648. Zkoumany horizont od 1.1.2010 do 31.12.2023 ma celkem 168
mésict. Srovnani je provedeno ve dvou rovinach, prvni je na zaklad¢ zvetrejiovanych
oficialnich informaci ke kazdému néastroji v tabulce ¢islo 10 a ve druhé je na zakladé
vypoctenych statistickych dat v tabulce Cislo 11. V tabulce ¢islo 12 pak byla provedena
analyza dennich zmén vSech vybranych nastroji. VSechny udaje byly vypocitany na
zaklad¢ vztahi uvedenych v metodice. Pro vypocet SHARPE byla jako bezrizikova
urokova mira pouzita hodnota 3,21 %, coz je primé&rnd rocni inflace za sledované obdobi
a uvazuje tedy srovnani s investici do protiinflaénich dluhopist. Inflace je dostupna na

strankach ¢eského statistického uradu
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Tab. 12: Srovnani vybranych aktiv z dostupné dokumentace

IEAC VUSD BNKE BGSIX FF - WF CEZ BTC/USD
[EUR] [USD] [EUR] [CZK] [EUR] [USD]

Typ: ETF ETF ETF ETF ETF ETF ETF (2x) OPF OPF Akcie Akcie Akcie Akcie Akcie Krypto
Data od: 09/2009 03/2009 05/2012 12/2013 08/2006 09/2011 06/2006 12/2013 01/2018 | 07/1998 12/2003 04/1984 04/1984 04/1984 11/2015
Data k: 02/2024 02/2024 02/2024 02/2024 02/2024 02/2024 02/2024 12/2023 02/2024 | 04/2024 04/2024 04/2024 04/2024 04/2024 04/2024
Vydavatel: iShares iShares Vanguard | Amundi Amundi iShares Amundi | BlackRock | Fidelity CEZ KB Ford Coca-cola J&J -
Trida: Akciova | Dluhopisova | Akciova Akciova Akciova Akciova Akciova Akciova Akciova Akcie Akcie Akcie Akcie Akcie Bitcoin
:)e(l)(rtnoi::antni IT Bankovni IT Bankovni Auto.. Komodity IT IT IT Energie | Bankovni Auto. Potraviny | Farmacie Krypto
Ména: USD EUR UsSD EUR EUR usD EUR UsD (Ség) CZK CZK usD usD usD usD

2 Replikace: ?pﬁm: Vzork. Fyzické | Fyzickd | Syntetickd | Fyzicka | Syntetickd | Fyzicka | Fyzicka | (Fyzickd) | (Fyzickd) | (Fyzickd) | (Fyzickd) | (Fyzickd) .

s yzicka fyzicka

= A% 3 Acc Dis Dis Acc Acc Acc Acc Acc Acc Dis (Dis) (Dis) (Dis) (Dis) -
SRRI 4 2 5 6 5 6 7 - 4 - - - - - -
TER 0,20 % 0,20 % 0,07 % 0,30 % 0,30 % 0,55 % 0,60 % 0,98 % 1,89 % 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Valuace 72,3 15,74 49,95 0,767 0,047 1,34 0,601 4,809 0,132 448,19 158,64 52,77 7,66 379,93 1290
v méné: mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld. mld.
Podet tituli: 1467 3651 503 179 15 59 101 83 94 1 1 1 1 1 1
PE: 21,59 - 25,30 - - 17,68 - 34,63 - 15,22 10,16 12,59 21,31 29,26 -
Historicka
vykonnost 9,9 % 33% 14,0 % 32 % 12,0 % -5,9% 15,8 % 17,5 % 8,4 % 11,0 % 4,5 % 5,0 % 10,2 % 11,3% 95,2 %
[p.a.]:

Zdroj: JustETF (n.d.); BlackRock (n.d.); Conseq (n.d.); Google Finance (2024i-v), zpracovano autorem
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Tab. 13: Analyza cen vybranych aktiv

Nisev IEAC  VUSD IAUP LQQ  BGSIX FF-WF  CEZ KONN IJNJ | BTC/USD
[EUR]  [USD] [USD] [EUR]  [USD] [CZK]  [EUR]  [EUR] [USD] [USD]
Burza / (typ): IS AMS LON EPA EPA LON EPA - ; FRA FRA NYSE | NASDAQ | NYSE :
Data od: 022010 | 012010 | 052012 | 122013 | 012010 | 09/2011 | 01/2010 | 01/2010 | 01/2018 | 01/2010 | 01/2010 | 01/2010 | 01/2010 | 01/2010 | 11/2015
C
na 25,17 113,34 24,71 101,81 23,80 2524 16,54 8,66 1000,00 | 33,60 30,00 10,28 53,59 64,68 326,41
na zacatku:
C
n:'l‘;“ci' 90,95 120,52 90,74 128,96 87,15 13,84 825,00 5618 | 150800 | 37,96 28,94 12,19 928,40 156,74 | 42063,40
=~ Max: 90,95 136,77 91,03 130,27 91,75 25,95 987,10 7443 | 159000 | 52,10 41,70 25,19 949,00 186,01 | 67582,60
2
S Min: 23,67 109,80 24,44 46,26 20,04 500 14,58 7.81 887,00 13,15 16,80 401 45,92 57,02 321,00
N
)
S Medidn: 45,12 126,67 50,33 97,20 57,01 11,01 126,68 19,12 | 128550 | 21,78 3233 12,42 169,69 119,64 | 952625
<
£ Primér: 50,70 124,97 53,27 96,17 56,17 12,05 239.43 2728 | 125089 | 2529 31,68 12,56 218,06 116,77 | 16 628,59
=
=
=] 3 -
Smérodat
Rl 1590 722 18,51 18,58 17,93 3.93 24599 | 1825 | 182,19 8.35 473 2,96 177,90 3707 | 1631407
£ odchylka:
8
Korelace
i 0,16 0,03 0,18 20,01 20,13 0,07 0,28 - ; 20,03 0,04 20,02 0,13 0,22 -
objem/cena:
Korel:
oreiace 1,00 033 0,99 -0,10 0,88 0,02 0,94 0,91 0,93 0,24 20,16 20,07 0,93 0,95 0,84
s IWDA:
Korelace 0,52 0,51 0,17 0,27 0,55 0,52 032 0,34 0,08 0,36 0,08 0,2 0,4 0,58 0,48
L USD/CZK: , \ \ \ : \ : : ) , : , ! \ !
Korel
Orelace ] 0,54 -0,61 -0,09 -0,06 -0,48 -0,35 -0,22 -0,41 -0,79 0,18 0,03 -0,44 -0,12 -0,53
k EUR/CZK:

Zdroj: Google Finance (2024i-v); Conseq (n.d.), zpracovano autorem
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Tab. 14: Analyza zmén cen vybranych aktiv

13
R 10,39 %

RP 0,47

-8,93 %
ed 0,08 %
2 Primé 0,05 %

0d 0,97 %

- 15,33 %

12,55 %

0,61

-9,36 %

0,05 %

0,97 %

15,40 %

} P 010 B O
» » D R ) R »
10 13 12 13 13 5 13 13
10,50 % 15,47 % 8,56 %
-0,03 0,27 0,54 0,34 -0,08 -0,12
13,82 % 14,61 % 17,97 % 15,90 % 10,52 % 12,34 %
-15,07% | -16,01 % | -16,54% | -12,82% -12,67% | -16,62 %
0,11 %
0,05 % 0,06 %
1,42 % 1,00 %
22,52 % 15,85 %
7 7 7 7 6 6 7 7

13

-0,06

-13,41 %

13
24,53 %
0,65

17,86 %

0,10 %

13

0,23

-10,04 %

1,05 %

16,59 %

Zdroj: Google Finance (2024i-v); Conseq (n.d.), zpracovano autorem
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4.4 Vysledky analyzy vybranych nastroji
Na zakladé¢ analyzy vybranych néstroji byly vyvozeny nésledujici zavéry:

Co se tyc¢e likvidity, jsou na tom vSechny néstroje dobfe. VSechny ETF jsou bézné
dostupné s denni likviditou (zavisi na prostfednikovi) a lze je obchodovat u brokera,
nékteré i u bank a investi¢nich spole¢nosti. OPF FF-WF je také snadno dostupny a Ize jej
nakoupit napiiklad u investi¢ni spolecnosti Conseq s tydenni az mési¢ni dostupnosti
prostiedkl pti prodeji. Americky podilovy fond BGSIX 1ze nakoupit i prodat naptiklad
pies brokera Interactive Brokers podobn¢ jako ETF. Akcie 1ze obchodovat standardné€ na
denni bazi jako ETF kromé¢ vikendu a svatku, kdy jsou burzy zaviené. U Bitcoinu se miize
meénit likvidita v zavislosti na vytiZzeni Bitcoinové sité, pfipadné na zprostiedkovateli.
Obecné pii standardnich podminkach jej 1ze obchodovat na denni bazi stejné jako ETF

nebo akcie.

Co se tyce stafi, a tudiz i dostate¢n€ dlouhé dob¢ na ziskani dat jsou na tom nejlépe akcie
firmy Ford, Coca — Cola a Johnson & Johnson, které maji dostupnou historii o vyvoji
uz od roku 1984, nasleduje je akcie CEZ, kde jsou data dostupna od roku 1998. Viechny
ostatni nastroje jsou na tom s historii podobné, kromé nejmladsiho Bitcoinu, kde jsou

dostupna data az od konce roku 2015.

Ohledné poplatkll jsou na tom nejlépe samotné akcie a Bitcoin, kde celkové TER zalezi
pouze na vybrané platformé pro obchodovani. Nejhtie je na tom OPF FF-WF, ktery ma
celkové TER 1,89 % p.a. Vys$s§i ndkladovosti také pravdépodobné piispiva meénové
zajisténi do ceské koruny. Z ETF je na tom pak nejlépe VUSD, jelikoz jde o jeden
z nejznaméjSich ETF na index S&P 500, mé dostate¢né velké AUM a funguje dostatené
dlouho. Nékladové dobie vychazi také fondy IWDA a IEAC, které¢ maji celkové TER
0,20 % p.a.

Diverzifikace jednotlivych ndstrojii je nejmenSi samoziejmé u samotnych akcii
a Bitcoinu. ETF uz defaultné obsahuji vice tituld, a tak je diverzifikace mnohem lepsi.
Nejveétsi diverzifikaci co do poc¢tu obsazenych tituli ma dluhopisové ETF s tickerem
IEAC s poc¢tem 3651. Dalsi s poctem 1 467 je IWDA a na tfetim misté s 503 tituly je ETF
VUSD.
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Nejlepsi na zakladé SHARPE ratio je Bitcoin s hodnotou 1,15, avsak je extrémné volatilni
a vzhledem k typu aktiva (kryptoména) s sebou piinasi dalsi fadu rizik, které jsou
u Bitcoinu vice pravdépodobné jako naptiklad legislativni riziko, danové riziko, riziko
likvidity, riziko zéniku a v soucCasnosti se jedna stale o velmi spekulativni nastroj, ktery
muze mit velmi nepiedvidatelnou budoucnost. Dalsi velkou nevyhodou je také fakt, ze
historické vynosy u takto spekulativni investice, kterd sama o sob& negeneruje zadné cash
flow jako napfiklad firmy, se jest¢ vice mohou vzdalovat budoucim vynosim, nez
naptiklad akcie nebo dluhopisy. Druhy v potadi za Bitcoinem, co se SHARPE ratia tyce,
je dvakrat pakované ETF LQQ s hodnotou 0,88. Toto ETF se z pohledu dlouhodobé
investice jevi velmi dobie, avSak jeho nevyhoda muze byt syntetickd replikace, ktera
s sebou piinasi zvysené riziko protistrany a také je daleko vice volatilni (uz z principu
dvojnéasobné), nez napiiklad ETF VUSD se SHARPE 0,61 a polovicni volatilitou.
Historicky ro¢ni primérny vynos je u LQQ 35,09 % a u VUSD 12,55 %. SHARPE je
dobry také u akcie Coca-Coly, nicmén¢ pii vyuziti pouze jedné akcie do portfolia se
investor extrémné vystavuje riziku koncentrace, riziku protistrany a geografickému

riziku.

Velmi $patné, co se historickych vynosu tyce, jsou na tom IEAC, BNKE, IAUP, CEZ,
KONN, F, a navic k tomu v§echny zminéné maji velkou volatilitu stupné¢ SRRI 7, kromé
IEAC, ktery na celém vybraném horizontu nedé¢lal téméf nic s minimalnim ro¢nim

vynosem 0,47 % a volatilitou 4,24 % stupné¢ SRRI 3.

Nejlepsich vysledkli komplexné dosahl OPF BGSIX s historickym vynosem 15,47 %,
SHARPE 0,54, ndkladovosti 0,98 % a volatilitou 22,52 % ve stupni SRRI 6. Zde je ovSem
horsi dostupnost ndkupu (neni dostupny u vSech brokert) a hlavni nevyhodou je, ze
nepodléha Ceské ani evropské regulaci, jsou zde tedy jind pravidla ohledné¢ danéni

a ochrany investort.

Nejlepsi z vybranych nastroji s ohledem na vSechny srovnavané parametry vcetné
danéni, regulace, diverzifikace, rizik, historické vykonosti, SHARPE, dostupnosti,
historii, ndkladovosti a velikosti je LQQ, pokud nevadi syntetickd replikace a vysoka

volatilita, pfipadné pak VUSD.

Vsechny analyzované a zminiované investice, kromé FF-WF nakoupeného v Cechéch ve

varianté s ménovym zajisténim, s sebou nesou samoziejmeé meénové riziko.
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5 Pripadova studie investora a analyza pouzitého ETF

V nasledujici kapitole bude porovnani vysledku investice jednorazové a pravidelnych.
Investice budou porovnany na stejném nebo blizkém horizontu od 01/2010 do 12/2023.
K porovnani bude pouzit index s ndzvem ,,iShares Core MSCI World UCITS ETF USD
(Acc)“ obchodovany v eurech na burze Euronext v Amsterdamu. Jeho TICKER je
HIWDA®, coz je unikatni kéd pro oznaceni konkrétniho ETF a konkrétni burzy (stejné
ETF na riznych burzdch ma jiny TICKER). Pomoci Google finance a Google tabulek
byly stazeny denni hodnoty kurzu mén a ceny ETF. Na horizontu nebyly hodnoty cen
ETF v dobé vikendl, kvilli uzavienym burzdm. Portfolio je modelovano z pohledu
¢eského investora a vS§echny udaje jsou tedy uvadény v K&. Pii modelaci pro ndkup byly
investice vzdy pocitany s pfevodem kurzu. CZK -> EUR -> ETF, je tedy uvazovan ucet
u brokera vedeny pouze v CZK. Modelace pocitaji s nulovymi transakénimi poplatky
a jinymi naklady, které v redlném piipade vysledky zhorsi. Hodnoty poklesu nebo nartistu
pro vyhodnoceni ndkupu ¢i prodeje zahrnovali jak zménu ceny ETF, tak zménu kurzu,
tato celkovd zména zhodnoceni nasledné pak byla vyhodnocovéna u ¢asovani pravidelné

investice. Vypocet pro celkovou zménu je nasledujici:

Ac= (1 + Dpyyrz) - (1 + Aprp) — 1 [—] (13)

kde A.... jecelkova zména (zahrnujici zménu ceny ETF i zménu kurzu)
Apyrz ---je zména kurzu EUR / CZK
Agrr ... je zména ceny ETF

Vlastnosti ménového kurzu a ceny ETF spole¢né s efektivni zménou jsou uvedeny
v tabulce ¢islo 15 nize, ukazatele jsou pocitdny na celém horizontu z dennich hodnot:

Tab. 15: Analyza zvoleného kurzu a ceny ETF

EUR /CZK ETF

Kurz Relativni zmény Relativni zmény

Maximum: 2,038 % 10,596 % 8,683 %

Minimum: 23,2 K¢ -4,801 % €23,7 -8,498 % -8,217 %

Median: 25,7 K¢ 0,002 % €45,1 0,000 % -0,038 %

Primér: 25,8 K& 0,001 % €50,7 0,041 % 0,041 %

Smérodatna
odchylka:

1,1 K¢ 0,320 % €18,9 0,995 % 0,983 %

Zdroj: Google Finance (2024g), Google Finance (20241), zpracovano autorem
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5.1 Modelace jednorazové investice

Na nésledujicim grafu ¢islo 5, je vidét pribéh jednordzové investice do vybraného ETF

s tickerem IWDA. Priibéh je znazornén v obchodované méné a v domaci méné investora,

kde je ztejmy rozdil v hodnoté a 1ze zde pozorovat plisobeni ménového rizika.

Graf 5: Vyvoj jednorazové investice v Case
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Zdroj: Google Finance (2024g), Google Finance (20241), zpracovano autorem

5.2 Modelace pravidelné investice

V nésledujici kapitole bude srovnano pravidelné investovani pasivni s pravidelnym
investovanim vcetné nejjednodussich pravidel pro nacasovani (neni technicka analyza,
nacasovani pouze dle rozdilu mezimésicni celkové zmény). Déle je také modelovana
pravidelnd investice do zvolenych typl aktiv. Vybrané typy aktiv jsou celosvétové ETF
»iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)“ obchodované na burze
v Amsterdamu v EUR, jako v pfedchozi kapitole, pak dluhopisové ETF ,,iShares Core
Corp Bond UCITS ETF [EUR]* obchodované na stejné burze v EUR, a nakonec akcie
Seské spoleénosti CEZ, obchodované na Frankfurtské burze v EUR. V§echny investice
jsou piepocitavané na Ceské koruny, je tedy zohlednény kurz koruny a eura pifi nakupu
1 vypoctu aktudlni hodnoty v doméci méné. Frankfurtskd burza pro ceskou akcii byla
vybrana pro snaz$i dostupnost dat pomoci Google finance a Google tabulek, které

nepodporuji eskou burzu PX.
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Vsechny pravidelné investice jsou modelovany na agregovanych mési¢nich datech, které
byly popsany pfi samotné analyze celosvétového ETF. Z modelace vyplyva, ze pii
srovnani pasivni strategie nakupti bez dalSich podminek na cenu a dvou strategii, které

mély podminku nékupu:

1) zapornou mezimési¢ni zmeénu

2) zépornou mezimési¢ni zmeénu vetsi nez 5 %,

vychazi 1épe pasivni strategie. Pfi podminkovych strategii byla budouci hodnota nizsi
cca 0 2-5 %, oproti Cisté pasivni strategii. Vedle srovnani aktivni a pasivni strategie, bylo
také porovnani investice do akcie a do ETF zamétfeného misto na dluhopisy. Toto
srovnani je velmi specifické a vysledky nelze extrapolovat nebo piipodobnit k jinym
investicim. Porovnani bylo vytvoieno zejména pro nazornou ukazku moznych vysledkt
pravidelného investovani do riznych typi aktiv, které ani zdaleka netvoii vyCerpavajici

mnozinu moznosti. V tabulce ¢islo 16 jsou zjisténé vysledky modelace.

Tab. 16: Analyza pravidelné investice

AMS:IWDA FRA:CEZ AMS:IEAC

v EUR v EUR v EUR

. Pasivni, Pasivni, Pasivni,

Strategie: i x T x XX
mésicné <0 % < .59 mésicné mési¢né

Pocet nakupu: 167 59 8 167 167
Budouci hodnota [tis.]: 321 K¢ 314 K¢ 304 K¢ 270 K¢ 153 K¢
CAGR [p.a.]: 14,8 % 14,5 % 14,0 % 12,4 % 7,0 %
Ztrata proti vyherni 0,0 % 2,1 % 52 % 15,8 % 52,4 %
strategii:
Ztrata proti predchozi 0.0 % 2.1 % 3.1 % 112 % 43.4 %

strategii:

Zdroj: Google Finance (20241-j); Google Finance (2024q), zpracovano autorem

Graf 6 zndzornuje pribéh jednotlivych investic pii pravidelné pasivni investici 1 000 K¢
mésicné. Jsou vyobrazeny jak hodnoty piepocitané na doméaci ménu, tak na ménu, ve

které bylo aktivum obchodovang, aby byl vidét efekt me€nového rizika i na pravidelné
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investici a konkrétni rozdil probirany v minulych kapitolach. AMS:IWDA je v grafu
nazvan ,,World“, FRA:CEZ je ,,CEZ“a AMS:IEAC je ,,Bond*.

QGraf 6:
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Zdroj: Google Finance (2024i-j); Google Finance (2024g); Google Finance (2024q), zpracovano autorem

Graf 7 znézoriiuje prubéh pasivni a dvou aktivnich strategii soucasné s pribéhem

v domaci 1 obchodované méne.

Graf 7:
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Z.aveér

V ramci prace bylo dosazeno stanovenych cilii. Byla charakterizovana problematika
burzovné obchodovanych fondt (ETF) v Sir§im kontextu, véetné dalSich parametr, které
investor mize brat v potaz pfi investiénim rozhodovani. Prace poskytla uceleny pohled
na ETF, jejich strukturu, principy fungovani a moznosti investovani, a to ve srovnani

s dalSimi investi¢nimi nastroji, jako jsou oteviené podilové fondy, akcie a kryptomény.

Prvni Cast prace charakterizovala ETF, vysvétlila jejich hlavni rysy a vyhody, které
piinaseji investorum, jako je flexibilita, niz§i naklady ve srovnani s tradi¢nimi podilovymi

fondy a Sirok4a moznost diverzifikace.

Druhé ¢ast se zaméfila na metody investovani do ETF od pfimych ndkupt na burze,

po vyuZiti finan¢nich poradcii ¢i online investi¢nich platforem.

Ve tfeti Casti byla predstavena vytvoiend metodika pro srovndni ETF s jinymi
investicnimi ndstroji zahrnujici kliové faktory jako vykonnost, riziko, néklady,

diverzifikace a korelace.

V praktické ¢asti byla aplikovana navrzend metodika na vybrané investi¢ni nastroje
a vramci aplikace metodiky bylo srovndno 15 investicnich nastroji zahrnujici ETF,
oteviené podilové fondy, akcie a kryptoménu. Z rozboru vyplyva, Ze ETF ptedstavuji
atraktivni moznost pro Sirokou Skélu investorii nabizejici rozmanitost vybéru, nizkou

nakladovost a flexibilitu pti obchodovani.

Na zaklad¢ provedenych analyz a autorovych zkuSenosti se jako nejvyhodnéjsi
z posuzovanych nastroji ukazaly ETF s tickerem LQQ a VUSD. Tyto fondy obstaly
nejlépe ve srovnani s ostatnimi v parametrech, jako jsou zdanéni, regulace, diverzifikace,
rizika, historicky vykon, koeficient SHARPE, dostupnost, historie, ndklady a velikost.
LQQ je vhodnou volbou, pokud investor nepovazuje syntetickou replikaci a vysokou

volatilitu za problém. Alternativné je mozné zvolit VUSD.

Ohledné ¢asovani vklad pomoci jednoduchych pravidel u pravidelné investice, vychazi

1épe pasivni strategie bez pravidel, ktera méla lepsi vysledky nez jednoduché ¢asovani.

Vybér prostiednika na obchodovani je pak hodné zavisly na zkusenostech a pozadavcich

kazdého investora a nelze obecné a jednoznacné urcit nejvhodnéjsi variantu. Vybér
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varianty je zavisly nejen na zkuSenostech, ale také na objemu investovaného majetku,
pozadavcich na ceStinu, pozadavcich na jednoduchost, ndkladovosti, rozmanitosti
moznosti investicnich ndastrojli, moznosti automatizace investovani a na osobnich
preferencich. V tvahu je potieba brat také investicni horizont a moznosti vzniku danové
povinnosti v zavislosti na obchodovani. Obecné¢ lze ale tici, ze ETF maji nesporné vyhody
v pomérn¢ nizké nakladovosti, dostupnosti, bezpecnosti, diverzifikaci a historické
vykonosti, a ze pfi spravné aplikaci s ohledem na individualni investicni cile, potieby
a rizikovou toleranci investora, mohou ETF piedstavovat zdkladni stavebni kamen pro

diverzifikované investi¢ni portfolio.
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Seznam pouzitych zkratek

AP
AUM
BRKA
CAC
CAGR
CESR
CFD

CySEC

DAX
DD
DIP
ECN
EPS
ESG
ESMA
ETF
ETN
FAS
FCA
FIFO

FTSE

authorized participant

Assets Under Management

Berkshire Hathaway Inc. Class A

Cotation Assistée en Continu

Compound Annual Growth Rate

The Committee of European Securities Regulators
Contract For Difference

Cyprus Securities and Exchange

Ceska narodni banka

Deutscher Aktienindex

Dealing Desk

Dlouhodoby Investi¢ni Produkt

Electronic Communications Network
Earnings Per Share

Environmental, Social and Corporate governance
European Securities and Markets Authority
Exchange Traded Funds

Exchange traded Notes

Direxion Daily Financial Bull 3x Shares
UK Financial Conduct Authority

First In First Out

Financial Times Stock Exchange
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FXE

IRR

ISIN

Ivv

JPY

KIID

LSE

MM

NAV

NDD

NPV

NYSE

OPF

p.a.

PX

RB

S&P

SRRI

STP

TER

TSE-35

UCITS

Invesco CurrencyShares Euro Trust
Internal Rate of Return

International Securities Identification Number
iShares Core S&P 500 ETF
Japonsky Jen

Key Investor Information Document
London Stock Exchange

Market Makers

Net Asset Value

No Dealing Desk

Net Present Value

The New York Stock Exchange
Otevieny Podilovy Fond

per annum

procentni bod

Prazska burza

Raiffeisenbank

Standard & Poor's

Synthetic Risk and Reward Indicator
Straight-Through Processing

Total Expense Ratio

Toronto 35 Index

Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities
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Priloha A: Fact sheet, AMS-IWDA

PASSIVE

iShares Core MSCI World UCITS ETF iIShares.
UL USD (Accumulating) by BlackRock
iShares Il pic
February 2024

Performance, Portfolio Breakdowns, Net Assets, and Distribution Yield information as at: 29-Feb-2024. All other data as at
06-Mar-2024.

This document is marketing material. For Investors in Germany. Investors should read the KIID/PRIIPs document and prospectus prior to
investing, and should refer to the prospectus for the funds full list of risks.

FUND OVERVIEW PRODUCT INFORMATION

The Fund seeks to track the performance of an index composed of companies from |§IN:IEQ0B4L5Y983
developed countries.

Share Class Launch Date : 25-Sep-2009

KEY BENEFITS Share Class Currency : USD
1. Broad exposure to a wide range of global companies within 23 developed countries Total Expense Ratio : 0.20%
2. Covering 85% of the listed equities in each country Use of Income : Accumulating
3. Use atthe core of a portfolio to seek long-term growth Net Assets of Share Class (M) :69,913.19 USD
RISK INDICATOR MEY FACES
Asset Class : Equity
Lower Risk Higher Risk Benchmark: MSCI World Index
Potentially Lower Rewards Potentially Higher Rewards Fund Launch Date : 25-Sep-2009

Net Assets of Fund (M): 72,341.93 USD

¢ Y
h 2 ] : e s [ 6 | ﬂ SFDR Classification : Other

Domicile : Ireland

CAPITAL AT RISK: The value of investments and the income from them can fall as well as rise
and are not guaranteed. Investors may not get back the amount originally invested.

KEY RISKS:

« The value of equities and equity-related securities can be affected by daily stock market
movements. Other influential factors include political, economic news, company pPORTFOLIO CHARACTERISTICS
earnings and significant corporate events.

Methodology : Optimised

Issuing Company : iShares Il plc

Product Structure : Physical

Price to Book Ratio: 3.12x
« Counterparty Risk: The insolvency of any institutions providing services such as

safekeeping of assets or acting as counterparty to derivatives or other instruments, may ~Price to Earnings Ratio : 21.59x
expose the Share Class to financial loss. 3y Beta:1.00

Number of Holdings : 1,467




iShares Core MSCI World UCITS ETF

iShares.

USD (Accumulating) by BlackRock
iShares 11l plc
CALENDAR YEAR PERFORMANCE
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Share Class 5.05 -0.77 7.73 22.45 -8.65 27.76 15.95 21.90 -18.03 23.86
Benchmark 494 -0.87 751 22.40 -8.71 27.67 15.90 21.82 -18.14 23.79
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CUMULATIVE & ANNUALISED PERFORMANCE

CUMULATIVE (%)

ANNUALISED (% p.a.)

Since

Inception
Share Class 4.24 10.67 12.47 5.49 25.03 8.73 11.74 9.88
Benchmark 4.24 10.67 12.46 5.49 24.96 8.64 11.66 9.93

The figures shown relate to past performance. Past performance is not a reliable indicator of current or future performance and should not
be the sole factor of consideration when selecting a product or strategy. Share Class and Benchmark performance displayed in USD, hedged
share class benchmark performance is displayed in USD. Performance is shown on a Net Asset Value (NAV) basis, with gross income reinvested
where applicable. The return of your investment may increase or decrease as a result of currency fluctuations if your investment is made in a

currency other than that used in the past performance calculation. Source: BlackRock

Share Class iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Accumulating)
Benchmark MSCI World Index
Contact Us

For EMEA: +353 1 612 3394 « www.blackrock.com ¢ investor.services@blackrock.com




iShares Core MSCI World UCITS ETF

USD (Accumulating)
iShares 11l pic

iShares.

by BlackRock

TOP 10 HOLDINGS (%)
MICROSOFT CORP 4.62%
APPLEINC 4.20%
NVIDIA CORP 3.09%
AMAZON COM INC 2.60%
META PLATFORMS INC CLASS A 1.72%
ALPHABET INC CLASS A 1.30%
ALPHABET INC CLASS C 1.14%
ELILILLY 0.96%
BROADCOM INC 0.91%
TESLAINC 0.91%
Total of Portfolio 21.45%
Holdings are subject to change.
SECTOR BREAKDOWN (%)

2397

Information Technology

- : | ——
Financials 1840

Health Care EEE—————— 12.0B

1 — 11
Industrials 1116

Consumer Discretionary e

Communication [ 7.3¢

Consumer Staples [ 654

o 422

Energy

Materials === 37

Utilities [™= 3%

Real Estate [*= 2%°

Cash and/or Derivatives | °*

0 5 10 15 20 25

Fund M

Allocations are subject to change. Souree: BlackRock

GEOGRAPHIC BREAKDOWN (%)

United States 7074
Japan e
United Kingdom ik
France 3ls
Canada 203
Switzerland £
Germany [*%%°
Australia [ 1°
Netherlands [' 132
Denmark [ 293
0 15 30 45 60 75

Fund M

Geographic exposure relates principally to the domicile of the issuers of the securities held in
the product, added together and then expressed as a percentage of the product’s total
holdings. However, in some instances it can reflect the location where the issuer of the
securities carries out much of their business.

TRADING INFORMATION

Exchange Deutsche London Euronext
Boerse Xetra Stock Amsterdam

Exchange

Ticker EUNL SWDA IWDA

Bloomberg Ticker EUNL GY SWDA LN IWDA NA

RIC EUNL.DE SWDA.L IWDA.AS

SEDOL B91LRF8 B4L60Z9 B4T3L26

WKN AORPWH - -

Listing Currency EUR GBP EUR

This product is also listed on: Bolsa Mexicana De Valores,Borsa

MARKET CAPITALISATION (%)

9682

Large Cap ->$10bn

297

Mid Cap - $2-$10bn

Cash and Derivatives

0 15 30 45 60 75 90 105

Fund @

Allocations are subject to change. Source: BlackRock

Italiana,SIX Swiss Exchange

Contact Us

For EMEA: +353 1 612 3394 « www.blackrock.com « investor.services@blackrock.com




Priloha B: Fact sheet, AMS-IEAC

PASSIVE

iShares Core € Corp Bond UCITS ETF

EUR (Distributing)
iShares Il plc

iShares.

by BlackRock

February 2024

Performance, Portfolio Breakdowns, Net Assets, and Distribution Yield information as at: 29-Feb-2024. All other data as at

06-Mar-2024.

This document is marketing material. For Investors in Germany. Investors should read the KIID/PRIIPs document and prospectus prior to

investing, and should refer to the prospectus for the funds full list of risks.

FUND OVERVIEW

The Fund seeks to track the performance of an index composed of Euro denominated
investment grade corporate bonds.

KEY BENEFITS

1. Diversified exposure to corporate bonds issued in Euro

2. Directinvestment in corporate bonds across sectors (industrials, utilities and financial
companies)

3. Eurodenominated investment grade bond exposure

PRODUCT INFORMATION

ISIN : IEOOB3F81R35

Share Class Launch Date : 06-Mar-2009
Share Class Currency : EUR

Total Expense Ratio : 0.20%

Use of Income : Distributing

Net Assets of Share Class (M):12,416.74 EUR

RISK INDICATOR
Lower Risk Higher Risk
Potentially Lower Rewards Potentially Higher Rewards

L

N
7
1 P s )« ] s ] 6 | 7 |

CAPITAL AT RISK: The value of investments and the income from them can fall as well as rise
and are not guaranteed. Investors may not get back the amount originally invested.

KEY RISKS:

« Credit risk, changes to interest rates and/or issuer defaults will have a significant impact
on the performance of fixed income securities. Potential or actual credit rating
downgrades may increase the level of risk.

o« Counterparty Risk: The insolvency of any institutions providing services such as
safekeeping of assets or acting as counterparty to derivatives or other instruments, may
expose the Share Class to financial loss.

« Credit Risk: The issuer of a financial asset held within the Fund may not pay income or
repay capital to the Fund when due. If a financial institution is unable to meet its
financial obligations, its financial assets may be subject to a write down in value or
converted (i.e. “bail-in") by relevant authorities to rescue the institution.

« Liquidity Risk: Lower liquidity means there are insufficient buyers or sellers to allow the
Fund to sell or buy investments readily.

KEY FACTS
Asset Class : Fixed Income

Benchmark : Bloomberg Euro Corporate Bond
Index

Fund Launch Date : 06-Mar-2009
Distribution Frequency : Semi-Annual
Net Assets of Fund (M) : 15,736.07 EUR
SFDR Classification : Other

Domicile : Ireland

Methodology : Sampled

Issuing Company : iShares |l plc
Product Structure : Physical

PORTFOLIO CHARACTERISTICS
Effective Duration : 4.45 yrs
Standard Deviation (3y):6.39%
Yield To Maturity : 3.85

Trailing 12-month Yield : 3.24%
Average Weighted Maturity : 4.95
3y Beta: 1.00

Number of Holdings : 3,651




iShares Core € Corp Bond UCITS ETF iIShares.

EUR (Distributing) by BlackRock
iShares Il pic

CALENDAR YEAR PERFORMANCE

[

NP OO

o

% -2
-4

-6

-8

-10
-12

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Share Class 8.27 -0.69 4.64 2.29 -1.41 6.14 2.53 -1.15 -13.86 8.04
Benchmark 8.40 -0.56 4.73 241 -1.25 6.24 2.77 -0.97 -13.65 8.19

GROWTH OF HYPOTHETICAL 10,000 EUR SINCE INCEPTION

20,000

15,000

10,000

5,000 ' T T T
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CUMULATIVE & ANNUALISED PERFORMANCE

CUMULATIVE (%)

ANNUALISED (% p.a.)
3y Sy Since

Inception
Share Class -0.88 1.93 3.76 -0.77 6.45 -2.69 -0.48 3.26
Benchmark -0.88 1.96 3.83 -0.75 6.58 -2.51 -0.30 3.39

The figures shown relate to past performance. Past performance is not a reliable indicator of current or future performance and should not
be the sole factor of consideration when selecting a product or strategy. Share Class and Benchmark performance displayed in EUR, hedged
share class benchmark performance is displayed in EUR. Performance is shown on a Net Asset Value (NAV) basis, with gross income reinvested
where applicable. The return of your investment may increase or decrease as a result of currency fluctuations if your investment is made in a
currency other than that used in the past performance calculation. Source: BlackRock

Share Class iShares Core € Corp Bond UCITS ETF EUR (Distributing)
Benchmark Bloomberg Euro Corporate Bond Index
Contact Us

For EMEA: +353 1 612 3394 « www.blackrock.com = investor.services@blackrock.com




iShares Core € Corp Bond UCITS ETF

EUR (Distributing)
iShares Il plc

iShares.

by BlackRock

MATURITY BREAKDOWN (%)

0-1Years
1-2Years
2 -3 Years
3-5Years 82
5-7 Years
7-10Years
10- 15 Years
15-20Years
20+ Years

Cash and Derivatives

5 10 15 20 25 30

Fund &

Allocations are subject to change. Source: BlackRock

TOP ISSUERS
BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL SA 1.72%
BNP PARIBAS SA 1.65%
BPCE SA 1.26%
CREDIT AGRICOLE SA 1.17%
BANCO SANTANDER SA 1.12%
SOCIETE GENERALE SA 1.10%
VOLKSWAGEN INTERNATIONAL FINANCE NV 1.09%
ING GROEP NV 1.04%
UBS GROUP AG 1.04%
ENGIE SA 0.90%
Total of Portfolio 12.09%
Holdings subject to change
SECTOR BREAKDOWN (%)
Banking 3L
Consumer Non-Cyclical [ 1339
Other [P 1065
Consumer Cyclical [ 24
Communications [™== &%
Capital Goods [ >™
Electric === 7
Insurance [ ““¢
Energy 349
Transportation [ **°
Financial Other [** *1©
Technology [* *°7
o} 10 20 30 40
Fund @
Allocations are subject to change. Source: BlackRock
TRADING INFORMATION
Exchange Deutsche London Euronext
Boerse Xetra Stock Amsterdam
Exchange
Ticker EUNS5 IEAC IEAC
Bloomberg Ticker EUNS5 GY IEAC LN IEAC NA
RIC EUNS.DE IEAC.L IEAC.AS
SEDOL BPBC2ZM5 B3F81R3 B45GRT8
WKN AORGEP - -
Listing Currency EUR EUR EUR
This product is also listed on: Borsa Italiana,SIX Swiss Exchange

Contact Us

CREDIT RATINGS (%)

AAA Rated o

AARated  [f®
A Rated -k
| —

BBB Rated

0.03
Not Rated

Cash and/or Derivatives
-10 0 10 20 30 40 50 60

Fund

Credit quality ratings on underlying securities of the fund are received from S&P, Moody's
and Fitch and converted to the equivalent S&P major rating category. This breakdown is
provided by BlackRock and takes the median rating of the three agencies when all three
agencies rate a security the lower of the two ratings if only two agencies rate a security and
one rating if that is all that is provided. Unrated securities do not necessarily indicate low
quality. Below investment-grade is represented by a rating of BB and below. Ratings and
portfolio credit quality may change over time

For EMEA: +353 1 612 3394 « www.blackrock.com « investor.services@blackrock.com




Priloha C: Fact sheet, LON-VUSD

Vanguard’

This is a marketing communication.

Factsheet | 29 February 2024

Vanguard S&P 500 UCITS ETF

(USD) Distributing - An exchange-traded fund
Inception date: 22 May 2012

Total assets (million) $49,949 | Share class assets (million) $40,132 as at 29 February 2024

Key ETF facts

Exchange ticker SEDOL Reuters Bloomberg Bloomberg iNav Valoren
London Stock Exchange
GBP VUSA B7NLLS3 VUSALL VUSALN IVUSAGBP -
usb VuUsD B7NLJNG VUSD.L VUSD LN IVUSDUSD =
SIX Swiss Exchange
CHF VUSA BI3QAN2 VUSAS VUSA SW IVUSACHF 18575508
NYSE Euronext
EUR VUSA B9LODY VUSA.AS VUSA NA IVUSA -~
Deutsche Bérse
EUR VUSA BVCTLF3 VUSA.DE VUSA GY IVUSA -
Borsa Italiana S.p.A.
EUR VUSA BGSF246 VUSAMI VUSA IM IVUSA -
Base currency Tax reporting SRI¥ Index ticker Investment structure Domicile
usp UK Reporting 5 SPTR500N ucITs Ireland
Legal entity Investment method ISIN Dividends Dividend schedule Investment manager
Vanguard Funds plc Physical IEOOB3XXRPO? Distributed Quarterly Vanguard Globol Advisers, LLC

U.S. Equity Index Team

Ongoing Charges Figurn* 0.07%

* The Ongoing Charges Figure (QCF) covers administration, audit, depository, legal, registration and regulatory expenses incurred in respect of the Funds. When you invest with
any fund manager, you pay a number of charges, starting with the Annual Management Charge (AMC) which covers the fund manager's costs of managing the fund. The AMC
plus ongoing running costs and other operational expenses make up the fund's total 'ongoing charges figure'.

Objectives and investment policy

+ The Fund employs a passive management - or indexing - investment approach, through physical acquisition of securities, and seeks to track the performance of the Standard
and Poor's 500 Index (the "Index").

+ The Index is comprised of large-sized company stocks in the US.

+ The Fund attempts to: 1. Track the performance of the Index by investing in all constituent securities of the Index in the same proportion as the Index. Where not practicable to
fully replicate, the Fund will use a sampling process. 2. Remain fully invested except in extraordinary market, political or similar conditions.

* Summary Risk Indicator



Vanguard S&P 500 UCITS ETF
(USD) Distributing - An exchange-traded fund

Performance summary

USD—Vanguard S&P 500 UCITS ETF
Benchmark — S&P 500 Net Total Return

Year to Since
Annualised performance** 1 month Quarter date 1year 3years Syears 10 years inception
Fund (Net of expenses) 531% N.89% 7.06% 30.07% 1.59% 14.42% 12.31% 13.96%
Benchmark 5.29% N.85% 7.03% 29.82% M.39% 14.19% 12.07% 13.70%

**Figures for periods less than one year are cumulative returns. All other figures represent annual returns. Performance figures include the reinvestment of all dividends and any
capital gains distributions. The performance data does not take account of the commissions and costs incurred in the issue and redemption of shares. Basis of fund performance is
NAV to NAV with gross income invested. Basis of index performance is total return.

Performance and Data is calculated on closing NAV as at 29 February 2024,
Past performance is not a reliable indicator of future results. The value of investments, and the income from them, may fall or rise and investors may get back less than they
invested.

Figures for periods of less than one year are cumulative returns. All other figures represent average annual returns. Performance figures include the reinvestment of all dividends
and any capital gains distributions. The performance data does not take account of the commissions and costs incurred in the issue and redemption of shares. Basis of fund
performance is NAV to NAV. Basis of index performance is total return. All performance is calculated in USD, net of fees.

The S&P 500 Net Total Return Index represents price-plus-net cash dividend return. Net cash dividend equals reinvested dividends less 30% withholding tax.

Source: Vanguard; S&P 500 Net Total Return

Rolling 12-month performance

w_ el

LI

01Mar 2014 01 Mar 2015 01Mar 2016 01 Mar 2017 01Mar 2018 01 Mar 2019 01Mar 2020 01Mar 2021 01Mar 2022 01 Mar 2023

28 Feb 2015 29 Feb 2016 28 Feb 2077 28 Feb 2018 28 Feb 2019 29 Feb 2020 28 Feb 2021 28 Feb 2022 28 Feb 2023 29 Feb 2024

B Fund (Net of expenses) 15.07% -6.56% 24.49% 16.66% 4.26% 7.81% 30.92% 16.07% -1.97% 30.07%
Benchmark 14.80% -6.79% 2417% 16.41% 4.05% 7.56% 30.60% 15.90% -8.16% 29.82%
Key investment risks

The value of equities and equity-related securities can be affected by daily stock market movements. Other influential factors include political, economic news, company earnings and
significant corporate events. Movements in currency exchange rates can adversely affect the return of your investment.

Liquidity risk. Lower liquidity means there are insufficient buyers or sellers to allow the Fund to sell or buy investments readily.

Counterparty risk. The insolvency of any institutions providing services such as safekeeping of assets or acting as counterparty to derivatives or other instruments, may expose the
Fund to financial loss.

Index tracking risk. The Fund is not expected to track the performance of the Index at all times with perfect accuracy. The Fund is, however, expected to provide investment results
that, before expenses, generally correspond to the price and yield performance of the Index.

Please also read the risk factors section in the prospectus and the Key Infermation Document, both of which are available on the Vanguard website.



Vanguard S&P 500 UCITS ETF
(USD) Distributing - An exchange-traded fund

Data as at 29 February 2024 unless otherwise stated.

Characteristics Fund Benchmark Top 10 holdings
Number of stocks 503 503 Microsoft Corp. 71%
Median market cap $227.28 $227.28 Apple Inc 61
Price/earnings ratio 25.3x 25.3x NVIDIA Corp. 4.5
Price/book ratio 4.4x &.4x Amazon.com Inc, 3.7
Return on equity 24.6% 24.6% Alphabet Inc. 35
Earnings growth rate 15.7% 15.7% Meta Platforms Inc. 25
Turnover rate 6% - Berkshire Hathaway Inc. 1.7
Equity yield (dividend) 14% 1.4% Eli Lilly & Co. 14
Broadcom Inc. 13

The PTR (Portfolio Turnover Rate) approach considers the total security purchases and sales, the total subscriptions and

redemptions and the average net assets of the fund to calculate the turnover figure. Data as at 31 December 2023, Teslalnc. 13
Top 10 approximately equals 33.1% of net assets

Data as at 29 February 2024,

Weighted exposure

Al B Information Technology 29.8% BB Consumer Staples 6.0%
A\" I Financials 13.0 Energy 3.7
Health Care 12.5 E  Materials 23
4 B Consumer Discretionary 10.6 N Real Estate 23
Communication Services 8.9 I Utilities 21

N Industrials 88

Sector categories are based on the Global Industry Classification Standard system ("GICS"), except for the "Other” category (if applicable), which includes
securities that have not been provided a GICS classification as of the effective reporting period.

Market allocation

EE  United States 100.0%

Source: Vanguard

Glossary for ETF attributes

The ETF attributes section on the first page contains a number of metrics that professional investors use to value individual securities against @ market or index average. These
metrics can also be used to value and compare funds to the market by taking the average of all the securities held in the fund and comparing them to those of the fund's benchmark
index. We've provided a definition of the terms used for your convenience.

Earnings growth rate is a measure of growth in a company's net income (what remains after subtracting all the costs from a company's revenues) over a specific period (often one
year). Earnings growth can apply to previous periods or estimated data for future periods.

Equity yield (dividend) is the dividend income earned by stocks, expressed as a percentage of the aggregate market value (or of net asset value, for a fund). Quoted historic yield is
determined by dividing the gross distributions declared over the last 12 months by the average of the bid and ask unit prices, as at the date shown. The dividend yield stated on the
factsheet applies to the underlying holdings of the ETF, and not the ETF itself.

Market capitalisation is the aggregate value of a company or steck and is calculated by multiplying the number of shares which are available to retail investors by the current price
per share.

Median market cap (capitalisation) looks at all companies in a mutual fund portfolio and calculates the mid point market capitalisation. Market capitalisation represents the
aggregate value of a company's stock.

Mid market share price is the price of a share between its offer and bid price.

Price book ratio compares a stock's market value to its book value (the accounting value of a stock). It is calculated by dividing the current closing price of the stock by the latest
quarter's book value per share.

Price earnings ratio (P/E ratio) of a stock is the price paid for a share divided by the annual profit earned by the firm per share. A stock with a price of £10 a share, and earnings last
year of £1a share, would have a P/E ratio of 10.

Return on equity is a measure of a company's profitability that reveals how much profit a company generates with the money shareholders have invested.
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Amundi Euro Stoxx Banks UCITS ETF Acc

WERBUNG Hll

Wesentliche Informationen (Quelle : Amundi) Anlageziel Risiko-indikator (Quelle: Fund Admin)

Nettoinventarwert (NAV) : 133,40 ( EUR ) Der Lyxor EURO STOXX Banks (DR) UCITS ETF - ! 1 2 ‘ 3 j4 |—|5 E ’
Acc ist ein OGAW-konformer bdrsengehandelter — L L (]

Datum des NAV : 29/02/2024 Fonds mit dem Ziel, den Referenzindex EURO

ISIN-Code : LU1829219390 STOXX Banks Net Return EUR so genau wie méglich ¥ Niedrigeres Risiko Hoheres Risiko U

WKN : abzubilden.

NaohE II;YXOZSn Btraisch A Der Risiko-Indikator beruht auf der Annahme, dass Sie

achbildungsart : Physisc das Produkt fir 5 Jahre lang halten.

Fondsvolumen : 766,76 ( Millionen EUR ) DEUTSCHE STEUERINFORMATIONEN Der Gesamirisikoindikator hilft |hnen, das mit diesem
" . < Produkt verbundene Risiko im Vergleich zu anderen

Referenzwahrung des Teilfonds : EUR Mindestaktienquote : 85.0% Produkten einzuschitzen. Er zeigt, wie hoch die

Referenzwahrung der Anteilsklasse : EUR Fondstyp nach InvStG : Aktienfonds Wabhrscheinlichkeit ist, dass Sie bei diesem Produkt Geld

Referenzindex : 100% EURO STOXX BANK verlieren, weil sich die Markte in einer bestimmten Weise

: o

entwickeln oder wir nicht in der Lage sind, Sie
auszubezahlen.

« Technische Nettoinventarwerte kGnnen fiir jeden Kalendertag (ausgenommen Samstage und Sonntage), der weder ein Geschiftstag noch ein Handeistag ist, berechnet und veréffentlicht werden. Diese
Technische Nettoinventarwerte kdnnen filr jeden Kalendertag sind ledigiich Richtwerte und bilden nicht die Grundiage fiir den Kauf, den Umtausch, die Riicknahme und/oder die Ubertragung von Anteilen.”

Wertentwicklung (Quelle: Fondsadministrator) - Die friihere Wertentwicklung liisst nicht auf zukiinftige Renditen schiieBen.

Performanceentwicklung (Basis: 100) * von 28/02/2019 bis 29/02/2024 (Quelle: Fund Admin) Hauptmerkmale (Quelle: Amundi)

200
Rechtsform : OGAW

Anwendbares Recht :

150 nach luxemburgischem Recht
Grindungsdatum des Teilfonds : 08/11/2018
Auflagedatum der Anlageklasse : 08/11/2018

£ 100 Ertragsverwendung : Thesaurierend
Mindestanlagebetrag bei Erst-/Folgezeichnung :
100.000 Euros
50 Ausgabeaufschlag (maximal) : 0,25%
Ausgabeaufschlag (laufend) : -
5 Laufende Kosten : 0,30% ( erhoben 31/12/2021 )
2 2 @& 9 ©® &6 & © s s N o~ o o4 8 & m» o, m 6w Riicknahmeabschlag (maximal) : 0,06%
F I S I FHFpypyoe o o o o & & 8 v & & 8 X
§ & &L 9 g EETeEeT eI Empfohlene Mindestanlagedauer : 5 Jahre
— Portfolio  — Referenzindex Erfolgsabhéngige Gebihr : Nein
Performancevergitung (% pro Jahr) : -
Kumulierte Wertentwicklung* (Quelle: Fondsadministrator) " i
Morningstar-Kategorie © :
seitdem 1Monat 3 Monate 1 Jahr 3Jahre  SJahre 10 Jahre SEC_TOR EQU'.TY FINANCIAL SERVICES
seit dem 29/12/2023 31/01/2024 30/11/2023 28/02/2023 26/02/2021 28/02/2019 28/02/2014 Morningstar-Rating © : 2

Portfolio ohne Anzahl der Fonds der Kategorie : 179

3,22% 0,64% 5,18% 9,46% 68,27% 52,91% 13,77%

Ausgabeaufschlag Datum des Ratings : 31/01/2024
Referenzindex 3,27% 0,66% 5,22% 8,33% 64,96% 47,87% 8,84%
Abweichung -0,05% -0,02% -0,04% 1,13% 3,32% 5,04% 4,92%

Wertentwicklung des Fonds * (Quelle: Fondsadministrator) Risikoindikatoren {Quelle: Fund Admin)

1Jahr 3 Jahre

2020 2021 2022 202 2024 Portfolio Volatilitat 21,97% 26,23%
Fer S - 28/02/2022  28/02/2023  29/02/2024 Referenzindex Volatilitat 2191%  26,18%
seit dem - - 26/02/2021 28/02/2022 28/02/2023 Tracking Error ex-post 057%  0,45%
Portfolio ohne Ausgabeaufschlag = = 15,93% 32,61% 9,46% * Die Volatilitat ist ein statistischer Indikator, der die
Referenzindex - = 15,58% 31,75% 8,33% Schwankungen eines Vermagenswerts um seinen Mittelwert
Abweichung = 2 0,35% 0,86% 1,13% misst. Beispielsweise entspricht eine Marktschwankung von

+/-1,5% pro Tag einer Volatilitdt von 25% pro Jahr.

* Andere ertragsmindernde Kosten wie individuelle Konto- und Depotgebiihren sind in der Darstellung nicht berticksichtigt. Die
angegebene Wertentwicklung deckt fur jedes Kalenderjahr vollstandige 12-Monats-Zeitraume ab. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit bietet keine Garantie fiir den kiinftigen Wertverlauf. Der Wert der Anlagen kann in Abh#ngigkeit von der
Marktentwicklung steigen oder fallen. Quelle : Amundi.

Amundi i

CSET LANAGEUENT Fiir Marketing- und Informationszwecke



Amundi Euro Stoxx Banks UCITS ETF Acc

WERBUNG H g

Index-Daten (Quelle: Amundi)

Beschreibung

Der EURO STOXX Banks Net Return EUR index misst die Performance der Banken (wie sie im Industry Classification Benchmark definiert sind) in der Eurozone und bietet
damit Marktzugang zu Lénder wie Osterreich, Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Irland, ltalien, Luxemburg, den Niederlanden, Portugal und Spanien. Der
Index ist ein Sub-Index der EURQO STOXX® Indexserie, der die Werteentwicklung von Large-Cap, Mid-Cap und Small-Cap Aktien der entwickelten Volkswirtschaften in der
Eurozone misst.

Informationen (Quelle : Amundi) Aufteilung nach Sektoren (Quelle : Amundi) Die gréBten Index-Positionen (Quelle : Amundi)

Anlageklasse : Aktien

- % vom Aktiva
Klassifizierung : Eurozone

(Index)
KBC GROUP NV 2,98%
SOCIETE GENERALE 3,32%
Aufteilung nach Landern (Quelle : Amundi) DEUTSCHE BANK NAMEN 4,65%
NORDEA BANK ABP 7,38%
. . ING GROEP NV 8,06%
panien | -c <7 9 INTESA SANPAOLO 8.75%
vaier .7 5¢ 3?@5 2[38:3 VIZGAYA o
10,22%
Frankreich | N 1 7 22 % ARGENTA
BNP PARIBAS 11,05%
Niedertande [N 25 % Finanzwesen 100,00 % BANCO SANTANDER SA 11,48%
Summe 78,08%
Finnland [N 7 38 %
Deutschiand  [Is.74 %
Osterreich  [ll354 %
Belgien .2,95 %
inand  [l2.85 %
Sonstige 0,39 %
0% 10 % 20% 30% 0% 50 % 100% 150%
B Index I Index
Handelsinformationen (Quelle : Amundi)
Bérsenplitze Handelszeit Waéhrung Mnemo Ticker Bloomberg INAV Bloomberg RIC Reuters INAV Reuters
Nyse Euronext Paris 9:00 - 17:30 EUR BNKE BNKE FP BNKEEUIV BNKE.PA BNKEEUIV
London Stock Exchange 9:00 - 17:30 GBP BNKE BNKE LN BNKPGBIV BNKE.L BNKPGBIV
Deutsche Bérse 9:00 - 17:30 EUR BNKE LYBK GY BNKEEUIV LYBK.DE BNKEEUIV
Borsa ltaliana 9:00 - 17:30 EUR BNKE BNKE IM BNKEEUIV BNKE.MI BNKEEUIV
BIVA 15:30 - 22:00 MXN BNKE BNKEN MM - BNKEN.MX -
Berne Exchange 9:00 - 17:30 CHF BNKE BNKE BW - BNKE.BN N

Index-Anbieter

Die Beziehung von STOXX Ltd. ("STOXX") und ihrer Lizenzgeber zur Verwaltungsgesellschaft beschrénkt sich auf die Lizenzierung des Index und der damit verbundenen
Marken fir die Nutzung im Zusammenhang mit den Anteilen in den Teilfonds.
STOXX und ihre Lizenzgeber:
= Tatigen keine Verkaufe und Ubertragungen von Anteilen des Teilfonds und fiihren keine Férderungs- oder Werbeaktivitaten fir Anteile des Teilfonds durch.
= Erteilen keine Anlageempfehlungen fir Anteile des Teilfonds oder anderweitige Wertschriften.
= Ubernehmen keinerlei Verantwortung oder Haftung und treffen keine Entscheidungen beziglich Anlagezeitpunkt, Menge oder Preis von Anteilen des Teilfonds.
» Ubernehmen keinerlei Verantwortung oder Haftung fiir die Verwaltung und Vermarktung von Anteilen des Teilfonds.
= Sind nicht verpflichtet, den Anspriichen der Anteile des Teilfonds oder des Inhabers der Anteile des Teilfonds bei der Bestimmung, Zusammensetzung oder
Berechnung des Index Rechnung zu tragen.
STOXX und ihre Lizenzgeber libernehmen keinerlei Haftung in Verbindung mit Anteilen des Teilfonds. Insbesondere,
= geben STOXX und ihre Lizenzgeber keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Garantien und lehnen jegliche Gewahrleistung ab hinsichtlich:
= Der von Anteilen des Teilfonds, dem Inhaber von Anteilen des Teilfonds oder jeglicher anderer Person in Verbindung mit der Nutzung des Index und den im
Index enthaltenen Daten erzielten und nicht erreichte Ergebnisse;
= Der Richtigkeit oder Vollstdndigkeit des Index und der darin enthaltenen Daten;
= Der Marktgangigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck oder eine bestimmte Nutzung des Index und der darin enthaltenen Daten;
= STOXX und ihre Lizenzgeber (ibernehmen keinerlei Haftung fiir Fehler, Unterlassungen oder Stérungen des Index oder der darin enthaltenen Daten;
= STOXX oder ihre Lizenzgeber haften unter keinen Umstanden fur allfallige entgangene Gewinne oder indirekte, besondere oder Folgeschiaden oder fur strafweise
festgesetzten Schadenersatz, auch dann nicht, wenn STOXX oder ihre Lizenzgeber (iber deren mogliches Eintreten in Kenntnis sind.
Der Lizenzvertrag zwischen der Verwaltungsgesellschaft und STOXX wird einzig und allein zu deren Gunsten und nicht zu Gunsten des Inhabers der Anteile des Teilfonds oder
irgendeiner Drittperson abgeschlossen.

- Amundi Asset Management, SAS (French : Société par Actions Simplifiée) mit einem Kapital von 1 143 615 555 EUR
Am u ndl wvon der franzésischen Finanzmarktaufsicht Autorité des Marchés Financiers (AMF) unter der Nummer GP 04000036
e ETF zugelassene Portfolioverwaltungsgeselischatt mit Sitz in

ASSET MANAGEMENT 91-93, Bd Pasteur, 75015 Paris, Frankreich 437 574 452 RCS Paris
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Lyxor STOXX Europe 600 Automobiles & Parts UCITS ETF - Acc

FACTSHEET
farketing-
WERBUNG H

Wesentliche Informationen (Quelle : Amundi) Anlageziel Risiko-indikator (Quelle: Fund Admin)

Nettoinventarwert (NAV) : 97,72 (EUR ) Der Lyxor STOXX Europe 600 Automobiles & Parts ! 1 (ol 3 [ 4 5 6 i | ’
UCITS ETF - Acc ist ein OGAW-konformer L |

Datum des NAV : 29/02/2024 bérsengehandelter Fonds mit dem Ziel, den

Fondsvolumen : 47,68 { Millionen EUR ) Referenzindex STOXX Europe 600 Automobiles & ¥ Niegrigeres Risiko Hoheres Risiko P\
i . Parts (Net Return) EUR so genau wie mdglich

ISIN-Code : LU1834983394 abzubi\tden. d ¢ g A Der Risiko-Indikator beruht auf der Annahme, dass Sie

WKN : LYX01V das Produkt fiir 5 Jahre lang halten.

Nachbildungsart : Synthetischen Der Gesamtrisikoindikator hilft Ihnen, das mit diesem
3 Produkt verbundene Risiko im Vergleich zu anderen

Referenzindex : Produkten einzuschidtzen. Er zeigt, wie hoch die

100% STOXX EUROPE 600 AUTO & PARTS E Wahrscheinlichkeit ist, dass Sie bei diesem Produkt Geld

Franzosische Besteuerungsart : verlieren, weil sich die Mérkte in einer bestimmten Weise

Beihilfefshig fiir PEA entwickeln oder wir nicht in der Lage sind, Sie

auszubezahlen.

Potenzielle Anleger miissen die folgenden, im Prospekt des Fonds, der unter
wew ietf.de abrufbar ist, i Risiken ber( i

KAPITALRISIKO : ETF sind nachbildends Instrumente: Inr Risikoprofil dhnelt dem
ainer direkten Anlage in dem zugrunde liegenden Index. Das Kapital der Anleger
« Technische Nettoinventarwerte kénnen fiir jeden Kalendertag (ausgenommen Samstage und Sonntage), der weder ein Geschéftstag st vollstandig dem Risiko ausgesetzt und Anleger erhalten unter Umstanden den

noch ein Handelstag ist, berechnet und verdffentlicht werden. Diese Technische Nettoinventarwerte kénnen fiir jeden Kal tag sind 1 investiertan Betrag nicht zurfick.

= . By 0 & 3 : Die Anl I F |
lediglich Richtwerte und bilden nicht die Grundiage fir den Kauf, den Umtausch, die Riicknahme und/oder die Ubertragung von Anteilern. Sf:;ﬁz{;?"iﬂﬂ:;c 5: d;:ge;f;u"gzs h:gl?‘s“:u erﬁ;m:_w;i

Indexberechnung und die effiziente Fondsnachbildung  behindern, unter

o 5 . e - . < * e " Umstanden nicht erreicht.
Wertentwicklung (Quelle: Fondsadministrator) - Die frihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen o\ TRAHENTENRISIKO : Die Anfeger sind Fisiken infoige der Verwendung

Datum der ersten NAV : 17/08/2006
Erster NAV : 25,17 (EUR )

schiieBen. eines OTC-Swap mit der MORGAN STANLEY BANK AG , SOCIETEGENERALE.
Gemdl den OGAW-Richtlinien darf das mit der kontrahenten

< < = y singegangene Risiko 10% des gens des Fonds nicht
Wertentwicklung des Nettoinventarwertes (NAV) * von 03/03/2014 bis 29/02/2024 (Quelle : Fund Admin) RISIKO IN VERBINDUNG MIT DEM BASISWERT : Der zugrunde liegende Index
sines Amundi-ETF kann komplex und volatil sein. Bei Anlagen in Rohstoffen wird
200 der zugrunde liegende Index mit Bszug zu Rohstoff-Futures-Kontrakten

berechnet, die den Anleger einem Liquiditilsrisiko in Verbindung mit den
Kosten,wie zum Beispiel Fracht- und Transportkosten, aussetzen konnen. ETFs
mit einem Engagement an Schwellsnmérkten sind mit einem gréBeren Risiko
maoglicher Verluste verbunden als eine Anlage in Industrielindern, da sie
und baren sind.
WAHRUNGSRISIKO : ETFs kénnen sinem Wahrungsrisiko unterfiegen, wenn der
ETF auf eine andere Wahrung als die Wahrung des nachgebildeten zugrunde
liegenden Index lautet. Das bedeutet, dass die Wechselkursschwankungen die
Renditen negativ oder positiv beeinflussen kénnen.
LIQUIDITATSRISIKO : Die Liquiditét wird durch zugelasssns Markst-Maker an
der jeweiligen Brse, an der der ETF natiert ist, zur Verfigung gestellt. Die
Liquiditat an der jewsiligen Barse kann infolge einer Unterbrechung an dem
Markt, der durch den von dem ETF nachgebildeten zugrunde liegenden Indexr
eprésentiert wird, eines Ausfalls der Systeme einer der relevanten Borsen, der
100 Market-Ma oder einer unnormalen bzw. eines
unnormalen Handelsereignisses beschrinkt sein

Risikoindikatoren (Quelle: Fund Admin) *

A

150

1Jahr 3 Jahre

2 LR S RO et e e o A | O s I N e ) PR A (| Portfolio Volatilitat 21,62% 24,58%
g T & Fd & F 3 5 S g8 PPy F Referenzindex Volatilitat 21,58% 24,56%
g & & ¢ ¢ ¢ & & & ¢ F & § & JF & I & F d " 0
Bartiiila Fiefuranzincin Tracking Error ex-post 029% 027%
Sharpe Ratio 0,66 0,41
A : Until 31/01/2019, the performance of the Fund indicated corresponds to that of the funds LYXOR STOXX * Die Volatilitat ist ein statistischer Indikator, der die
EUROPE 600 AUTOMOBILES & PARTS UCITS ETF (the Absorbed fund). The latter was absorbed by the Fund on Schwankungen eines Vermag: rts um seinen Mittelwert
31/01/2019. misst. Beispielsweise entspricht eine Marktschwankung von
+/-1,5% pro Tag einer Volatilitat von 25% pro Jahr.
Der Tracking-Error stellt die annualisierte Volatilitat der
Performanceunterschiede zwischen dem ETF und der
Kumulierte Wertentwicklung* (Quelle: Fondsadministrator) Benchmark dar.

seitdem 1Monat 3 Monate 1 Jahr 3Jahre  S5Jahre 10 Jahre

seit dem 29/12/2023 31/01/2024 30/11/2023 28/02/2023 26/02/2021 28/02/2019 28/02/2014
Rortolio chine 1197% 12,83%  1538%  17.64%  3927%  6358%  79,32%
Ausgabeaufschlag

Referenzindex 12,01%  12,83%  1546%  17.41%  3842%  61,88%  7536%
Abweichung -0,04%  000% -007% 023%  085%  1,70%  396%

Kalenderjahr Wertentwicklung* (Quelle: Fund Admin)

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Fordolio chne 24,46% -16,41% 26,42% 5,62% 19,26% -26,19% 16,11% -1,39% 14,78% 6,18%

Ausgabeaufschlag

Referenzindex 24,24% -16,81% 26,49% 5,60% 18,78% -26,45% 15,81% -1,65% 14,59% 6,00%

Abweichung 0,22% 040% -0,07% 0,02% 048% 0,26% 0,30% 0,26% 0,19% 0,18%

* Quelle : Amundi. Die i in der it lassen keine R i auf aktuelle und kiinftige Ergebnisse zu und sind keine Garantie fiir kiinftige Ertrége. Die eventuellen Gewinne oder Verluste

beriicksichtigen nicht die gegebenenfalls vom Anleger zu tragenden Kosten, Gebiihren und Abgaben, die bei der Emission oder der Alicknahme von Anteilen anfallen (z.B.: Steuern, Vermittiungsgebihren oder sanstige vom
Intermedidr erhobene Gebihren). Wenn die Performances in einer anderen Wihrung ais dem Euro berechnet werden, kénnen die eventuell entstandenen Gewinne oder Verluste Wechselkursschwankungen unterfiegen (d.h. sie
kénnen zu- oder abnehmen). Der Spread entspricht der Differenz zwischen der Performance des Portfolios und der des Index.

Amundi [l www.amundi.com

MAREUENT Fiir Marketing- und Informationszwecke




Lyxor STOXX Europe 600 Automobiles & Parts UCITS ETF - Acc

WERBUNG H

Index-Daten (Quelle: Amundi)

Beschreibung

Die groBten Index-Positionen (Quelle : Amundi)

Der STOXX Europe 600 Automobiles & Parts (Net Return) EUR beinhaltet die
gréBten Automobil Aktienmaérkte in Europa. Die STOXX Europe 600 Sektoren sind
vom STOXX Europe 600 abgeleitet, der die 600 nach Marktkapitalisierung gréften
Wertpapierpositionen beinhaltet. In dem jeweiligen Sektorindex (entsprechend
Industry Classification Benchmark) sind die jeweils gréBten Unternehmen Europas
beinhaltet. Mehr Informationen auf www.stoxx.com.

Informationen (Quelle : Amundi)

Anlageklasse : Aktien
Klassifizierung : Europa

Anzahl der Titel : 15

Aufteilung nach Léndern (Quelle : Amundi)

% vom Aktiva (Index)

MERCEDES-BENZ GROUP AG 22,13%
FERRARI NV MILAN 15,72%
STELLANTIS MILAN 15,63%
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 12,27%
MICHELIN (CGDE) 9,29%
VOLKSWAGEN AG-PFD 8,71%
DR ING HC F PORSCHE AG 3,26%
CONTINENTAL AG 3,04%
RENAULT SA 3,02%
PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PFD 2,54%
Summe 95,61%

Aufteilung nach Sektoren (Quelle : Amundi)

Peusseniand —51 ‘95 *
telen _31 '35 ®
Frankreich -14.05 %

Belgien 1,42 %

Sonstige I1 22 %

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %
W Index

Zyklische Konsumgiiter

0% 25% 50 %

W Index

75 %

100 %

100,00 %

125 %

Amundi Asset Management, SAS (French : Société par Actions Simplifiée) mit einem Kapital von 1 143 615 555 EUR

Amundi ETE

ASSET MANAGEMENT

won der franzésischen Finanzmarktaufsicht Autorité des Marchés Financiers (AMF) unter der Nummer GP 04000036
zugelassene Portfolioverwaltungsgesellschaft mit Sitz in
91-93, Bd Pasteur, 75015 Paris, Frankreich 437 574 452 RCS Paris



Lyxor STOXX Europe 600 Automobiles & Parts UCITS ETF - Acc

WERBUNG H i

Handelsinformationen (Quelle : Amundi)

Bdrsenplatze H it Wahrung Mnemo Ticker Bloomberg INAV Bloomberg RIC Reuters INAV Reuters
Nyse Euronext Paris 9:00 - 17:30 EUR AUT AUT FP AUTIV AUTP.PA AUTIV
Deutsche Borse 9:00 - 17:30 EUR AUT LAUT GY AUTIV LAUT.DE AUTIV
Borsa ltaliana 9:00 - 17:30 EUR AUT AUTP IM AUTIV AUTP.MI AUTIV

Haupteigenschaften (Quelle: Amundi)

Rechtsform OGAW nach luxemburgischem Recht

OeAwlonfonmit—r s = e o Se i e . i T R OGANER -t ol e S e G
Verwaltungsgeselischat o Amundi Asset Management
Administrator e SOCIETE GENERALE LUXEMBOURG

Depotbank SOCIETE GENERALE LUXEMBOURG

Unabhéngiger Wirtschaftspriifer DELOITTE S.A., LUXEMBOURG

Auflagedatum der Anlageklasse - 1

Enragsventvendung Thesaurierend

ISIN-Code LU1834983394

Mindestanlage am Sekund&rmarkt 1 Anteil(e)

Hiufigkeit der Berechnung des Nettoinventarwerts S Tagien
Laufende Kosten ' 0,30% ( ernoben ) - 26/09/2022

Ausgabeaufschlag (maxima) T iR e
Ricknahmeabschlag (maxima) . sp00%
Fiskaljahresende Oktober 7

Index-Anbieter

Die Beziehung von STOXX Ltd. ("STOXX") und ihrer Lizenzgeber zur Verwaltungsgesellschaft beschrankt sich auf die Lizenzierung des Index und der damit verbundenen
Marken fiir die Nutzung im Zusammenhang mit den Anteilen in den Teilfonds.

STOXX und ihre Lizenzgeber:
= Tatigen keine Verkaufe und Ubertragungen von Anteilen des Teilfonds und fiihren keine Férderungs- oder Werbeaktivitaten fiir Anteile des Teilfonds durch.
= Erteilen keine Anlageempfehlungen fir Anteile des Teilfonds oder anderweitige Wertschriften.
= Ubernehmen keinerlei Verantwortung oder Haftung und treffen keine Entscheidungen beziglich Anlagezeitpunkt, Menge oder Preis von Anteilen des Teilfonds.
» Ubernehmen keinerlei Verantwortung oder Haftung fiir die Verwaltung und Vermarktung von Anteilen des Teilfonds.
= Sind nicht verpflichtet, den Anspriichen der Anteile des Teilfonds oder des Inhabers der Anteile des Teilfonds bei der Bestimmung, Zusammensetzung oder
Berechnung des Index Rechnung zu tragen.
STOXX und ihre Lizenzgeber libernehmen keinerlei Haftung in Verbindung mit Anteilen des Teilfonds. Insbesondere,
= geben STOXX und ihre Lizenzgeber keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Garantien und lehnen jegliche Gewéhrleistung ab hinsichtlich:
= Der von Anteilen des Teilfonds, dem Inhaber von Anteilen des Teilfonds oder jeglicher anderer Person in Verbindung mit der Nutzung des Index und den im
Index enthaltenen Daten erzielten und nicht erreichte Ergebnisse;
= Der Richtigkeit oder Vollstdndigkeit des Index und der darin enthaltenen Daten;
= Der Marktgangigkeit und Eignung fir einen bestimmten Zweck oder eine bestimmte Nutzung des Index und der darin enthaltenen Daten;
= STOXX und ihre Lizenzgeber ibernehmen keinerlei Haftung fiir Fehler, Unterlassungen oder Stérungen des Index oder der darin enthaltenen Daten;
= STOXX oder ihre Lizenzgeber haften unter keinen Umstanden fir allfallige entgangene Gewinne oder indirekte, besondere oder Folgeschaden oder fir strafweise
festgesetzten Schadenersatz, auch dann nicht, wenn STOXX oder ihre Lizenzgeber (iber deren mogliches Eintreten in Kenntnis sind.
Der Lizenzvertrag zwischen der Verwaltungsgesellschaft und STOXX wird einzig und allein zu deren Gunsten und nicht zu Gunsten des Inhabers der Anteile des Teilfonds oder
irgendeiner Drittperson abgeschlossen.

o Amundi Asset Management, SAS (French : Société par Actions Simplifiée) mit einem Kapital von 1 143 615 555 EUR
Am u ndl == von der franzésischen Finanzmarktaufsicht Autorité des Marchés Financiers (AMF) unter der Nummer GP 04000036
et bt IF zugelassene Portfolioverwaltungsgesellschaft mit Sitz in

ASSET MANAGEMENT 91-93, Bd Pasteur, 75015 Paris, Frankreich 437 574 452 RCS Paris
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PASSIVE
iShares Gold Producers UCITS ETF

USD (Accumulating)
iShares V plc

iShares.

by BlackRock

February 2024

Performance, Portfolio Breakdowns, Net Assets, and Distribution Yield information as at: 29-Feb-2024. All other data as at

06-Mar-2024.

This document is marketing material. For Investors in Germany. Investors should read the KIID/PRIIPs document and prospectus prior to

investing, and should refer to the prospectus for the funds full list of risks.

FUND OVERVIEW

The Fund seeks to track the performance of an index composed of companies related to
businesses engaged in exploration and production of gold

KEY BENEFITS

1. Exposure to broadly diversified companies of gold related businesses
2. Directinvestment into Gold producer companies

3. Gold producer sector exposure

PRODUCT INFORMATION

ISIN : IEOOB6R52036

Share Class Launch Date : 16-Sep-2011
Share Class Currency : USD

Total Expense Ratio: 0.55%

Use of Income : Accumulating

Net Assets of Share Class (M) : 1,340.85 USD

RISKINDICATOR

Lower Risk
Potentially Lower Rewards

Higher Risk
Potentially Higher Rewards
7

L
A
L ]2 ]3] oo ] s B 7

-1

CAPITAL AT RISK: The value of investments and the income from them can fall as well as rise
and are not guaranteed. Investors may not get back the amount originally invested.

KEY RISKS:

« Investment risk is concentrated in specific sectors, countries, currencies or companies.
This means the Fund is more sensitive to any localised economic, market, political,
sustainability-related or regulatory events.

« The value of equities and equity-related securities can be affected by daily stock market
movements. Other influential factors include political, economic news, company
earnings and significant corporate events.

« Investments in mining securities are subject to sector-specific risks which include
environmental or sustainability concerns, government policy, supply concerns and
taxation. The variation in returns from mining securities is typically above average
compared to other equity securities.

« Counterparty Risk: The insolvency of any institutions providing services such as
safekeeping of assets or acting as counterparty to derivatives or other instruments, may
expose the Share Class to financial loss.

« Liquidity Risk: Lower liquidity means there are insufficient buyers or sellers to allow the
Fund to sell or buy investments readily.

KEY FACTS
Asset Class : Equity

Benchmark : S&P Commodity Producers Gold
Index

Fund Launch Date : 16-Sep-2011

Net Assets of Fund (M) : 1,340.85 USD
SFDR Classification : Other

Domicile : Ireland

Methodology : Replicated

Issuing Company : BlackRock Asset
Management Ireland Limited

Product Structure : Physical

PORTFOLIO CHARACTERISTICS
Price to Book Ratio : 1.50x

Price to Earnings Ratio: 17.68x
3y Beta:1.00

Number of Holdings : 59




iShares Gold Producers UCITS ETF iIShares.

USD (Accumulating) by BlackRock
iShares V plc

CALENDAR YEAR PERFORMANCE

60

50

40

30

20
%

10 1 ‘

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Share Class -12.90 =-21.75 53.58 11.07 -8.99 42.75 22.84 -8.34 -12.27 10.66
Benchmark -12.42 -21.57 54.43 11.56 -8.58 43.59 23.44 -7.96 -12.24 1145

GROWTH OF HYPOTHETICAL 10,000 USD SINCE INCEPTION

15,000

10,000

5,000

3%
e? e? e? e? e? e?

CUMULATIVE & ANNUALISED PERFORMANCE

CUMULATIVE (%)

ANNUALISED (% p.a.)
3y Sy Since
Inception
Share Class -6.23 -13.11 -7.86 -14.22 -1.45 -4.37 4.76 -5.85
Benchmark -6.20 -13.04 -7.54 -14.18 -0.78 -4.00 5.21 -5.44

The figures shown relate to past performance. Past performance is not a reliable indicator of current or future performance and should not
be the sole factor of consideration when selecting a product or strategy. Share Class and Benchmark performance displayed in USD, hedged
share class benchmark performance is displayed in USD. Performance is shown on a Net Asset Value (NAV) basis, with gross income reinvested
where applicable. The return of your investment may increase or decrease as a result of currency fluctuations if your investment is made in a
currency other than that used in the past performance calculation. Source: BlackRock

Share Class iShares Gold Producers UCITS ETF USD (Accumulating)
Benchmark S&P Commodity Producers Gold Index
Contact Us

For EMEA: +353 1 612 3394 « www.blackrock.com = investor.services@blackrock.com



iShares Gold Producers UCITS ETF

iShares.

USD (Accumulating) by BlackRock
iShares V plc
TOP 10 HOLDINGS (%) GEOGRAPHIC BREAKDOWN (%)
AGNICO EAGLE MINES LTD 10.13%
FRANCO NEVADA CORP 9.54% Canada
BARRICK GOLD CORP 9.39% )
Australia
WHEATON PRECIOUS METALS CORP 8.85%
NEWMONT 8.82% United States
GOLD FIELDS ADR REPRESENTING LTD 5.53%
NORTHERN STAR RESOURCES LTD 4,58% South Africa
ZIJIN MINING GROUP LTD H 4.40%
ANGLOGOLD ASHANTI PLC 3.71% China
ROYAL GOLD INC 3.19% . .
Total of Portfolio 68.14% United Ringdam

Holdings are subject to change.

SECTOR BREAKDOWN (%)

_ T

Materials

0.32

Cash and/or Derivatives

0 15 30 45 60 75 90 105

Fund &

Allocations are subject to change. Source: BlackRock

Peru

Cash and/or Derivatives

Russian Federation

0 10 20 30 40 50 60

Fund &

Geographic exposure relates principally to the domicile of the issuers of the securities held in
the product, added together and then expressed as a percentage of the product's total
holdings. However, in some instances it can reflect the location where the issuer of the
securities carries out much of their business.

TRADING INFORMATION

Exchange Deutsche London Euronext

Boerse Xetra Stock Amsterdam
Exchange

Ticker ISOE SPGP ISOE

Bloomberg Ticker ISOE GY SPGP LN -

RIC ISOE.DE SPGPG.L ISOE.AS

SEDOL BTRMINT B6R51R3 BMFV6T0

WKN ALJKQJ - Al1JKQJ

Listing Currency EUR GBP EUR

This product is also listed on: Bolsa Mexicana De Valores,Bolsa De
Valores De Colombia,SIX Swiss Exchange

MARKET CAPITALISATION (%)

Large Cap ->$10bn

Mid Cap - $2-$10bn P -

1424

Small Cap -<$2bn

. 032
Cash and Derivatives

0O 10 20 30 40 650 60

Fund M

Allocations are subject to change. Source: BlackRock

Contact Us

For EMEA: +353 1 612 3394 « www.blackrock.com « investor.services@blackrock.com
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Amundi Nasdaqg-100 Daily (2x) Leveraged UCITS ETF Acc

FACTSHEET

WERBUNG W

Wesentliche Informationen (Quelle : Amundi) Anlageziel Risiko-indikator (Quelle: Fund Admin)
Nettoinventarwert (NAV) : 963,61 ( EUR ) Der Lyxor Nasdaq-100 Daily (2x) Leveraged UCITS ‘ 11l2113][4]/ 5] 6!\ ’
Datuim dos NAV.: ETF -  Acc ist ein UCITS-konformer . ! -
atum des : 29/02/2024 bérsengehandelter Fonds, der darauf abzielt, den
Fondsvolumen : 601,35 ( Millionen EUR ) Referenzindex NASDAQ 100 LEVERAGE NOTIONAL ¥ iedrigeres fisiko Heheres Risika P\
ISIN-Code : FRO010342592 NET RETURN nachzubilden.
A Der Risiko-Indikator beruht auf der Annahme, dass Sie
WKN : AOLC12 das Produkt fir 1 Tag lang halten.
Nachbildungsart : Synthetischen Der Gesamtrisikoindikator hilft lhnen, das mit diesem
f . : Produkt verbundene Risiko im Vergleich zu anderen
Re e;enzmdex. Produkten einzuschitzen. Er =zeigt, wie hoch die
100% NASDAQ 100 LEVERAGE NOTIONAL NET Wahrscheinlichkeit ist, dass Sie bei diesem Produkt Geld
RETURN verlieren, weil sich die Mérkte in einer bestimmten Weise
Franzésische Besteuerungsart : entwickeln oder wir nicht in der Lage sind, Sie
Beihilfefahig fiir PEA auszubezahlen.
Potenzielle Anleger miissen die folgenden, im Prospekt des Fonds, der unter
Datum der ersten NAV : 27/06/2006 www, de abrufbar ist, Risiken beriicksichtigen.
= KAPITALRISIKO : ETF sind nachbildende Instrumente: Ihr Risikoprofil shnelt dem
Erster NAV : 15,33 (EUR ) siner direkten Anlags in dem zugrunde lisgenden Index. Das Kapital der Anleger
ist vollstndig dem Risiko ausgesetzt und Anleger erhalten unter Umsténden den
- P urspringlich investierten Betrag nicht zuriick.
Wertentwicklung (Quelle: Fondsadministrator) - Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukiinftige Rendi REPLIKATIC : Die Anlagezisle des Fonds werden aufgrund
hlieB unerwarteter Ereignisse an den zugrunde liegenden Markten, die
SCTIBNUN. Indexberechnung und die effiziente Fondsnachbildung  behindemn, unter
Umstinden nicht erreicht.
i 8 * i . i KONTRAHENTENRISIKO : Die Anleger sind Risiken infolge der Verwendung
Wertentwicklung des Nettoinventarwertes (NAV) * von 03/03/2014 bis 29/02/2024 (Quelle : Fund Admin) e O St B RGN B BAN 50 SR TEALI AL
ausgesetzt. GemiA den OGAW-Richtlinien darf das mit der kontrahenten
2.000 singegangene Risiko 10% des Gesamtvermégens des Fonds nicht Ubersteigen.
A RISIKO IN VERBINDUNG MIT DEM BASISWERT : Der zugrunde liegende Index

eines Amundi-ETF kann komplex und volatil sein. Bei Anlagen in Rohstoffen wird
der zugrunde liegende Index mit Bezug zu Rohstoff-Futures-Kontrakten
berechnet, die den Anleger einem Liquiditétsrisiko in Verbindung mit den
1.500 Kosten,wie zum Beispiel Fracht- und Transportkosten, aussetzen konnen. ETFs
mit einem Engagement an Schwellenmarkten sind mit einem groBeren Risiko
méglicher Verluste verbunden als eine Anlage in Industrielandern, da sie
vielfaltigen und unvorhersehbaren Schwellenlanderrisiken ausgesetzt sind.
WAHRUNGSRISIKO : ETFs konnen sinem Wahrungsrisiko unteriiegen, wenn der
ETF aut eine anders Wahrung als die Wahrung des nachgebildeten zugrunde
liegenden Index lautet. Das bedeutet, dass die Wechselkursschwankungen die
Renditen negativ oder positiv beeinflussen kénnen
LIQUIDITATSRISIKO : Die Liquiditit wird durch zugelassens Markst-Maker an
der jeweiligen Bérse, an der der ETF notiert ist, zur Verfigung gestellt. Die
Liquiditst an der jewelligen Borse kann infolge einer Unterbrechung an dem
500 Markt, der durch den von dem ETF nachgebildeten zugrunde lisgenden Indexr
eprasentiert wird, eines Ausfalls der Systeme einer der relevanten Borsen, der
Market-Maker-Systeme oder einer unnormalen Handelssituation bzw. eines
unnormalen Handelsereignisses beschrénkt sein

1000

0 Risikoindikatoren (Quelle: Fund Admin) *
¥ o B B o A A B B O O & & 9~ N a @8 &6 6 9
I T R AT S I I, -, - R nl L o
I N I A N R R 1Jahr 3 Jahre
— Portfolic — Referenzindex Portfolio Volatilitat 32,59% 40,82%
. - Referenzindex Volatilitat 32,55% 40,78%
A : Jusqu'au 19/04/2018, les performances du Fonds indiquées correspondent & celles du FCP - Lyxor PEA Nasdag- Tracking Errol -post 0,05% 0.06%
100 Daily (2x) Leveraged UCITS ETF (le Fonds absorbeé). Ce dernier a été absorbeé par le Fonds le 19/04/2018. Recny r‘r fexhe : = :
Sharpe Ratio 3,02 0,44

fumullorte Werlentwickhung’, [Quslle: Fondsadmindetrertor) * Die Volatilitdt ist ein statistischer Indikator, der die

Schwankungen eines Vermdgenswerts um seinen Mittelwert
misst. Beispielsweise entspricht eine Marktschwankung von

seitdem 1Monat 3 Monate 1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre

seit dem 29/12/2023 31/01/2024 30/11/2023 28/02/2023 26/02/2021 28/02/2019 28/02/2014 /™ 5oy pro Tag einer Volatilitat von 25% pro Jahr.

Portfolio ohne Der Tracking-Error stellt die annualisierte Volatilitit der
Ausgabeaufschlag 10.81% 10,62% £6.50%; “0580%: (71.36% 344.83% ©1.590.18% Performanceunterschiede zwischen dem ETF und der
Referenzindex 1596%  10,69%  26,78% 104,53% 7508%  358,36% 1.703,320%  Benchmark dar.

Abweichung -0,15% -0,07% -0,23% -1,61% -3,73% -13,73% -113,13%

Kalenderjahr Wertentwicklung* (Quelle: Fund Admin)

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

ortolio g 110,24% -57,69% 67,05% 74,02% 85,72% -3,75% 49,17% 12,27% 27,34% 56,06%

Ausgabeaufschlag

Referenzindex 111,86% -57,32% 67,83% 74,77% 86,51% -3,15% 50,23% 13,15% 28,27% 57,13%

Abweichung -1,62% -D,37% -0,78% -0,75% -0,79% -0,60% -1,06% -0,87% -0,93% -1,07%

* Quefle : Amundi. Die f in der it lassen keine Riickschidsse auf aktuelle und kiinftige Ergebnisse zu und sind keine Garantie fiir kiinftige Ertrige. Die eventuellen Gewinne oder Verluste
ber nicht die vom Anleger zu tragenden Kosten, Gebihren und Abgaben, die bei der Emission oder der Ricknahme von Anteilen anfallen (z.B8.. Steuern, Vermittiungsgebihren oder sonstige vom

Intermediér erhobene Gebiihren). Wenn die Performances in einer anderen Wahrung als dem Euro berechnet werden, kénnen die eventuell entstandenen Gewinne oder Verluste W
kénnen zu- oder abnehmen). Der Spread entspricht der Differenz zwischen der Performance des Portfolios und der des Index.

chwankungen u (d.h. sie

Amundi
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Amundi Nasdag-100 Daily (2x) Leveraged UCITS ETF Acc

WERBUNG H

Index-Daten (Quelle: Amundi)

Beschreibung

Die groBten Index-Positionen (Quelle : Amundi)

Der Nasdaq 100 Leveraged Notional Net Total Return verfolgt eine Strategie, die
darauf abzielt, das Zweifache der téglichen Rendite des NASDAQ-100-Index (NDX)
(zugrundeliegender Index) zu erzielen, wobei die Finanzierungskosten in der
Wertentwicklung des Index eingebettet sind. Der Index besteht aus der
Kombination einer Anlage, die darauf abzielt, eine Long-Position auf den
zugrundeliegenden Index mit einem erhdhten Engagement nachzubilden, und einer
Kreditaufnahme zu einem bestimmten Zinssatz.

Informationen (Quelle : Amundi)

Anlageklasse : Aktien
Klassifizierung : USA

Anzahl der Titel : 101

Aufteilung nach Léndern (Quelle : Amundi)

% vom Aktiva (Index)

MICROSOFT CORP 8,78%
APPLE INC 8,18%
NVIDIA CORP 5,56%
AMAZON.COM INC 5,19%
META PLATFORMS INC-CLASS A 4,95%
BROADCOM INC 4,51%
TESLA INC 2,82%
COSTCO WHOLESALE CORP 2,48%
ALPHABET INCCL A 2,34%
ALPHABET INCCL C 2,28%
Summe 47,09%

Aufteilung nach Sektoren (Quelle : Amundi)

Vereinigte Staaten 100,00 %

Sonstige

0% 20 % 40 %

M Index

60 % 80 % 100% 120 %

[ - 5
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Amundi| ¢

ASSET MANAGEMENT

Amundi Asset Management, SAS (French : Société par Actions Simplifiée) mit einem Kapital von 1 143 615 555 EUR

von der franzdsischen Finanzmarktaufsicht Autorité des Marchés Financiers (AMF) unter der Nummer GP 04000036
zugelassene Portfolioverwaltungsgesellschaft mit Sitz in

91-93, Bd Pasteur, 75015 Paris, Frankreich 437 574 452 RCS Paris



Amundi Nasdag-100 Daily (2x) Leveraged UCITS ETF Acc

WERBUNG H i

Handelsinformationen (Quelle : Amundi)

Bdrsenplatze H it Wahrung Mnemo Ticker Bloomberg INAV Bloomberg RIC Reuters INAV Reuters
Nyse Euronext Paris 9:00 - 17:30 EUR LQQ LQQFP Laaiv LQQ.PA LaQiv
Deutsche Bérse 9:00 - 17:30 EUR LaQ L8I7 GY Laaiv - LQQv
Borsa ltaliana 9:00 - 17:30 EUR LaQ LeQ M Laav LQQ.MI LaQiv

Haupteigenschaften (Quelle: Amundi)

Rechtsform OGAW franzdsische Recht

OeAwlonfonmit—r s = e o el e . i T R OGAWER - ol e S e G
Verwaltungsgeselischat o Amundi Asset Management
Administrator e  SOCIETE GENERALE

Depotbank SGSS - Paris

Unabhéngiger Wirtschaftspriifer -

Re
klé.ss zierung lenternationa\e Aktien
Ertragsverwendung ' " Thesaurierend
ISIN-Code ) ' ) ' FR0010342502
1 Anteil(e)
...................... Tagllch AR R R R
0,60% (erhoben ) - 31/10/2022

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" SODE i =
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" s00%
Fiskaljahresende Oktober 7

Index-Anbieter

Das Produkt/die Produkte wird/werden nicht von der NASDAQ OMX Group, Inc. oder deren verbundenen Unternehmen (NASDAQ OMX mit ihren verbundenen Unternehmen
werden als die ,Unternehmen” bezeichnet) gesponsert, empfohlen, verkauft oder beworben. Die Unternehmen haben die RechtmaBigkeit oder Eignung sowie die Richtigkeit
oder Angemessenheit der Beschreibungen und Angaben im Zusammenhang mit dem Produkt nicht geprift. Die Unternehmen geben gegenuber den Inhabern des
Produkts/der

Produkte oder Mitgliedern der Offentlichkeit keine ausdriicklichen oder impliziten Zusicherungen oder Gewihrleistungen in Bezug auf die Ratsamkeit einer Anlage in
Wertpapieren im Allgemeinen oder in das Produkt/den Produkten im Besonderen oder die Féhigkeit des Nasdag-100 Index ® zur Nachbildung der allgemeinen
Aktienmarktentwicklung ab. Die einzige Beziehung der Unternehmen zu Amundi Investment Solutions (,Amundi Asset Management“) besteht in der Lizenzierung der
Warenzeichen NASDAQ®, OMX®, NASDAQ OMX®, Nasdaq-100 ® und Nasdaq-100 Index® und bestimmter Handelsnamen der Unternehmen sowie der Verwendung des
Nasdag-100 Index®, der von NASDAQ OMX ohne Beriicksichtigung von Amundi Asset Management oder dem Produkt/den Produkten bestimmt, zusammengestelit und
berechnet wird. NASDAQ OMX ist nicht verpflichtet, bei der Bestimmung, Zusammenstellung oder Berechnung des Nasdag-100 Index® die Bedurfnisse von Amundi Asset
Management oder der Eigentiimer des Produkts/der Produkte zu beriicksichtigen. Die Unternehmen sind nicht verantwortlich fiir die Festlegung des Zeitpunkts, der Preise
oder

der Mengen des/der auszugebenden Produkts/Produkte oder fir die Bestimmung oder Berechnung der Gleichung, nach der das Produkt/die Produkte in Barmittel
umgewandelt

werden soll(en), und haben nicht daran mitgewirkt. Die Unternehmen tbernehmen keine Haftung in Verbindung mit der Verwaltung, Vermarktung oder dem Handel des
Produkts/der Produkte.

DIE UNTERNEHMEN GARANTIEREN NICHT DIE RICHTIGKEIT UND/ODER UNUNTERBROCHENE BERECHNUNG DES NASDAQ-100 INDEX® ODER DER DARIN
ENTHALTENEN DATEN. DIE UNTERNEHMEN GEBEN WEDER AUSDRUCKLICH NOCH STILLSCHWEIGEND EINE ZUSICHERUNG ZU DEN ERGEBNISSEN AB, DIE
AMUNDI ASSET MANAGEMENT, DIE INHABER DES PRODUKTS/DER PRODUKTE ODER SONSTIGE NATURLICHE ODER JURISTISCHE PERSONEN AUS DER

NUTZUNG DES NASDAQ-100 INDEX® ODER DARIN ENTHALTENER DATEN ERZIELEN KONNEN. DIE UNTERNEHMEN UBERNEHMEN WEDER AUSDRUCKLICH

NOCH STILLSCHWEIGEND EINE GEWAHRLEISTUNG FUR DIE MARKTFAHIGKEIT ODER EIGNUNG DES NASDAQ-100 INDEX® ODER DARIN ENTHALTENER DATEN

FUR EINEN BESTIMMTEN ZWECK ODER EINE BESTIMMTE NUTZUNG. INSBESONDERE SIND DIE UNTERNEHMEN NICHT EINMAL DANN IN IRGENDEINER WEISE

FUR BESONDERE, INDIREKTE BEILAUFIGE SCHADEN, FOLGESCHADEN, ENTGANGENE GEWINNE ODER SCHADEN DURCH SCHADENSERSATZ MIT
STRAFCHARAKTER HAFTBAR, WENN SIE UBER DIE MOGLICHKEIT SOLCHER SCHADEN IN KENNTNIS GESETZT WURDEN.

o Amundi Asset Management, SAS (French : Société par Actions Simplifiée) mit einem Kapital von 1 143 615 555 EUR
Am u ndl — von der franzésischen Finanzmarktaufsicht Autorité des Marchés Financiers (AMF) unter der Nummer GP 04000036
ElF zugelassene Portfolioverwaltungsgeselischatt mit Sitz in

AR TGRS 91-93, Bd Pasteur, 75015 Paris, Frankreich 437 574 452 RCS Paris
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Technology Opportunities Fund

BGSIX

BLACKROCK'

As of 12/31/2023 | Class K: BTEKX | Class R: BGSRX | Institutional: BGSIX | Investor A: BGSAX | Investor C: BGSCX | Service: BSTSX

Access to high growth companies leading in
technological disruption

Seasoned team of technology experts

Seeks growth in technology

Morningstar has awarded the Fund a GOLD medal (Effective 06/14/2023).1

ANNUALIZED PERFORMANCE
Without Sales Charge 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year
Institutional 49.50 262 19.98 1751
Benchmark 51.02 9.86 2318 17.58
Morningstar Average 4343 1.00 17.29 15.14

CALENDAR YEAR PERFORMANCE

Without Sales Charge 2019 2020 2021 2022 2023 YTD 4Q2023
Institutional 44.23 86.68 8.36 -42.99 49.50 49.50 16.97
Benchmark 46.89 4561 27.36 -31.07 51.02 51.02 17.56
Morningstar Average 3749 55.91 15.09 -371.39 43.43 43.43 16.40

Performance data shown represents past performance which is no guarantee of future results. Investment returns and
principal values may fluctuate so that an investor's shares, when redeemed, may be worth more or less than their
original cost. Current performance may be lower or higher than that shown. All returns assume reinvestment of all
dividend and capital gain distributions. Refer to blackrock.com for current month-end performance. Index performance
is shown for illustrative purposes only. It is not possible to invest directly in an unmanaged index. Institutional shares
have limited availability and may be purchased at various minimums. Please see the fund prospectus for more details.

MORNINGSTAR RANKINGS
1 Year 3 Year 5 Year 10 Year
Morningstar Ranking 133/267 178/231 78/204 52/159
Quartile Rank 2 3 2 2

Rankings based on fotal return excluding sales charges, independently calculated and not combined to create an overall
ranking. For periods not shown, Morningstar does not provide rankings based on synthetic performance.

KEY RISKS: The fund is actively managed and its characteristics will vary. Stock and bond values fluctuate in price so
the value of your investment can go down depending on market conditions. International investing involves special risks
including, but not limited to currency fluctuations, illiquidity and volatility. These risks may be heightened for investments
in emerging markets. The fund may use derivatives to hedge its investments or to seek to enhance retumns. Derivatives
entail risks relating to liquidity, leverage and credit that may reduce returns and increase volatility. investing in small- and
mid-cap companies may entail greater risk than large-cap companies, due to shorter operating histories, less seasoned
management or lower lrading volumes. Investments in technology industries may be affected by limited product lines,
markets or financial resources. Technology industries are rapidly changing and stocks of these companies may be more
volatile than the stock markef in general. Performance may be attributable fo unusually high IPO profits. There is no
gquarantee this level of performance will be repeated. IPO securities have no trading history and the price may be volatile.

The Fund's information prior to December 30, 2017 is the information for the Fund when it followed different investment
strategies under the name “BlackRock Science & Technology Opportunities Portfolio.”

KEY FACTS
Size of Fund (Millions) $4,808.9M
Fund Launch Date 05/15/2000
Share Class Launch Date 05/15/2000
Momingstar Category Technology
Number Of Holdings 83
Benchmark MSCI All Country World
Information Technology- Net
Return in USD (USD)
ANNUAL EXPENSES
Gross Expense Ratio 0.98%
Net Expense Ratio 0.92%

The Net Expense Ratio excluding Investment
Related Expenses is 0.92% Investment Related
Expenses include acquired fund fees of 0.00%,
and Interest expense (cost of borrowing securities
to seek to enhance refurn or reduce risk) of 0.00%,
and certain other expenses, if applicable.
Expenses stated as of the fund's most recent
prospectus. The difference between gross and net
expense ratios are due fo confractual and/or
voluntary waivers, if applicable. This share class
has a contractual waiver with an end date of 06/30/
2025 terminable upon 90 days’ notice. BlackRock
may agree to voluntarily waive certain fees and
expenses, which the adviser may discontinue at
any time without notice.

PORTFOLIO MANAGEMENT

Tony Kim Reid Menge

TOP HOLDINGS (%)2

MICROSOFT CORPORATION 9.77
APPLE INC 8.98
NVIDIA CORPORATION 797
CADENCE DESIGN SYSTEMS INC 345
BROADCOM INC 3.23
ADVANCED MICRO DEVICES INC 2,62
ASML HOLDING NV 248
MASTERCARD INC 244
META PLATFORMS INC 240
AMAZON.COM INC 2.28

Total of Portfolio 45,62




TOP SECTORS (%) MARKET CAPITALIZATION (%)?

Fund Benchmark | Active Fund Benchmark | Active
Software & Services 345 39.0 -4.5 Cash and Derivatives 0.1 0.0 0.1
Semiconductors & Semiconductor Large Cap ->$10bn 93.6 974 -3.8
Equipment 286 30.2 -1.8 Mid Cap - $2-10bn 3.4 25 09
Tech Hardware & Equip 125 30.8 -18.2 Small Cap -<$2bn 28 0.0 28
Media & Entertainment 86 0.0 8.6
Financial Services 56 0.0 56 RISK STATISTICS (3 YEARS)
Consumer Discretionary 4.0 0.0 4.0
Commercial & Professional Services 20 0.0 2.0 Fund Benchmark
Aulos & Components 20 0.0 2.0 Alpha -1.02 -
Transportation 09 0.0 0.9 Beta 107 2
Consumer Durables 06 0.0 0.6 R-Squared o134 i
Capital Goods 04 0.0 04
Other 02 NaN 02 Standard Deviation 25.62% 22.95%
Sharpe Ratio -0.06 043
PORTFOLIO CHARACTERISTICS
Forward Price to Eamings 34.63x
Price to Book Ratio 9.54x
Average Market Capitalization (millions) $880,284.0M

29 of net assets represents the Fund's exposure based on the economic value of securities and is adjusted for futures, options, swaps, and convertible bonds. Allocations subject to
change.

Price to Earnings Ratio: The price-to-eamings ratio is used to assess a company's valuation. To compute this ratio, the latest closing price is divided by the company's last fiscal year's
Eamings Per Share. The ratio represents a weighted harmonic mean of the price-fo-eamings ratios of its holdings with negalive values being excluded from the calculation. Price to
Book Ratio: represents the ratio of the current closing price of the share to the latest quarter's book value per share. Average Market Cap: The average size of the securities the fund
invests in. Alpha: A measure of performance on a risk-adjusted basis. Alpha takes the volatility (price risk) of a mutual fund and compares its risk-adjusted performance to a benchmark
index. The excess refurn of the fund relative to the return of the benchmark index is a fund's alpha. Beta: Beta measures the funds sensitivity to market movements beta greater than 1 is
more volatile than the market beta less than 1 is less volatile than the market. R-Squared: R-Squared refiects the percentage of a funds movements that are explained by movements in
its benchmark, showing the degree of correlation between the fund and benchmark. This figure is helpful in assessing how likely it is that beta is statistically significant. Standard
Deviation: Standard Deviation measures the volatility of the funds retuns. Higher deviation represents higher volatility. Sharpe Ratio: Sharpe Ratio uses a funds standard deviation and
its excess return (difference between the funds return and the risk-free return of 90-day Treasury Bills) to determine reward per unit of risk.

You should consider the investment objectives, risks, charges and expenses of the fund carefully before investing. The prospectus and, if available, the summary
prospectus contain this and other information about the fund and are available, along with information on other BlackRock funds, by calling 800-882-0052 or from your
financial professional. The prospectus should be read carefully before investing. Investing involves risks including possible loss of principal.

1The Morningstar Medalist RatingTM is the summary expression of Morningstar's forward-looking analysis of investment strategies as offered via specific vehicles using a rating scale of
Gold, Silver, Bronze, Neutral, and Negative. The Medalist Ratings indicate which investments Morningstar believes are likely to outperform a relevant index or peer group average on a
risk-adjusted basis over time. Investment products are evaluated on three key pillars (People, Parent, and Process) which, when coupled with a fee assessment, forms the basis for
Momingstar's conviction in those products’ investment merits and determines the Medalist Rating they're assigned. Pillar ratings take the form of Low, Below Average, Average, Above
Average, and High. Pillars may be evaluated via an analyst's qualitative assessment (either directly to a vehicle the analyst covers or indirectly when the pillar ratings of a covered vehicle
are mapped to a related uncovered vehicle) or using algorithmic techniques. Vehicles are sorted by their expected performance into rating groups defined by their Morningstar Category
and their active or passive status. When analysts directly cover a vehicle, they assign the three pillar ratings based on their qualitative assessment, subject to the oversight of the Analyst
Rating Committee, and monitor and reevaluate them at least every 14 months. When the vehicles are covered either indirectly by analysts or by algorithm, the ratings are assigned
monthly. For more detailed information about these ratings, including their methodology, please go to global.momingstar.com/managerdisclosures/. The Morningstar Medalist Ratings are
not statements of fact, nor are they credit or risk ratings. The Morningstar Medalist Rating (i) should not be used as the sole basis in evaluating an investment product, (i) involves
unknown risks and uncertainties which may cause expectations not to occur or to differ significantly from what was expected, (iii) are not guaranteed to be based on complete or accurate
assumptions or models when determined algorithmically, (iv) involve the risk that the return target will not be met due to such things as unforeseen changes in management, technology,
economic development, interest rate development, operating and/or material costs, competitive pressure, supervisory law, exchange rate, tax rates, exchange rate changes, and/or
changes in political and social conditions, and (v) should not be considered an offer or solicitation to buy or sell the investment product. A change in the fundamental factors underlying
the Morningstar Medalist Rating can mean that the rating is subsequently no longer accurate.

The MSCI World Information Technology Index is designed to capture the large- and mid-cap segments across developed markets countries. All securities in the index are classified in
the Information Technology sector as per the Global Industry Classification Standard.

BlackRock provides compensation in connection with obtaining or using third-party ratings and rankings. Prepared by BlackRock Investments, LLC, member FINRA. ©2024 BlackRock,
Inc. or its affiliates, All Rights Reserved. BlackRock and iShares are trademarks of BlackRock, Inc. or its affiliates. All other trademarks are those of their respective owners.

| Not FDIC Insured - No Bank Guarantee - May Lose Value
OEF-BGSIX-F1223

waw.hlackrock.mm.’us @1-800—382-0052 conmm.us@blackrock.com BL ACKROCK°




Technology Opportunities Fund BLACKROCK:®

BGSIX Institutional

SUSTAINABILITY CHARACTERISTICS

Sustainability Characteristics provide investors with specific non-traditional metrics. Alongside other metrics and information, these enable investors to evaluate funds on certain
environmental, social and governance characteristics. Sustainability Characteristics do not provide an indication of current or future performance nor do they represent the potential risk and
reward profile of a fund. They are provided for transparency and for information purposes only. Sustainability Characteristics should not be considered solely or in iselation, but instead are one
type of information that investors may wish to consider when assessing a fund.

This fund does not seek to follow a sustainable, impact or ESG investment strategy. The mefrics do not change the fund’s invesiment objective or constrain the fund's investable
universe, and there is no indication that a sustainable, impact or ESG investment strategy will be adopted by the fund. For more information regarding the fund's investment strategy, please
see the fund's prospectus.

MSCI ESG Fund Rating (AAA-CCC) AA MSCI ESG Quality Score (0-10) 1.25
MSCI ESG Quality Score - Peer Percentile 80.50% MSCI ESG % Coverage 95.88%
Fund Lipper Global Classification Equity Sector Information Tech MSCI Weighted Average Carbon 20.11
Funds in Peer Group 995 Intensity (Tons CO2E/$M SALES)

MSCI Weighted Average Carbon 95.51%

Intensity % Coverage

All data is from MSCI ESG Fund Ratings as of 21 Dec 2023, based on holdings as of 30 Jun 2023. As such, the fund’s sustainable characteristics may
differ from MSCI ESG Fund Ratings from time to time.

To be included in MSCI ESG Fund Ratings, 65% (or 50% for bond funds and money market funds) of the fund's gross weight must come from securities
with ESG coverage by MSCI ESG Research (certain cash positions and other asset types deemed not relevant for ESG analysis by MSCI are removed

prior to calculating a fund’s gross weight; the absolute values of short positions are included but treated as uncovered), the fund's holdings date must be
less than one year old, and the fund must have at least ten securities.

ESG GLOSSARY:

MSCI ESG Fund Rating (AAA-CCC): The MSCI ESG Rating is calculated as a direct mapping of ESG Quality Scores to letter rating categories (e.g. AAA = 8.6-10). The ESG
Ratings range from leader (AAA, AA), average (A, BBB, BB) to laggard (B, CCC).

MSCI ESG Quality Score - Peer Percentile: The fund's ESG Percentile compared to its Lipper peer group.

Fund Lipper Global Classification: The fund peer group as defined by the Lipper Global Classification.

Funds in Peer Group: The number of funds from the relevant Lipper Global Classification peer group that are also in ESG coverage.

MSCI ESG Quality Score (0-10): The MSCI ESG Quality Score (0 - 10) for funds is calculated using the weighted average of the ESG scores of fund holdings. MSCI rates
underlying holdings according to their exposure to industry specific ESG risks and their ability to manage those risks relative to peers.

MSCI ESG % Coverage: Percentage of the fund's holdings for which the MSCI ESG ratings data is available. The MSCI ESG Fund Rating, MSCI ESG Quality Score and MSCI
ESG Quality Score — Peer Percentile metrics are displayed for funds with at least 65% coverage (or 50% for bond funds and money market funds).

MSCI Weighted Average Carbon Intensity (Tons CO2E/$M SALES): Measures a fund's exposure to carbon intensive companies. This figure represents the estimated
greenhouse gas emissions per $1 million in sales across the fund's holdings. This allows for comparisons between funds of different sizes.

MSCI Weighted Average Carbon Intensity % Coverage: Percentage of the fund's holdings for which MSCI Carbon Intensity data is available. The MSCI Weighted Average
Carbon Intensity metric is displayed for funds with any coverage. Funds with low coverage may not fully represent the fund’s carbon characteristics given the lack of coverage.

Certain information contained herein (the “Information”) has been provided by MSCI ESG Research LLC, a RIA under the Investment Advisers Act of 1940, and may include data from its affiliates
(including MSCI Inc, and its subsidiaries (“MSCI")), or third party suppliers (each an “Information Provider"), and it may not be reproduced or redisseminated in whole or in part without prior written
permission. The Information has not been submitted to, nor received approval from, the US SEC or any other regulatory body. The Information may not be used to create any derivative works, or in
connection with, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any security, financial instrument or product or trading strategy, nor should it be taken as an
indication or guarantee of any future performance, analysis, forecast or prediction. Some funds may be based on or linked to MSCI indexes, and MSCI may be compensated based on the fund's
assets under r 1t or other . MSCI has established an information barrier between equity index research and certain Information. None of the Information in and of itself can be
used to determine which securilies to buy or sell or when to buy or sell them. The Information is provided “as is” and the user of the Information assumes the entire risk of any use it may make or
permit to be made of the Information. Neither MSCI ESG Research nor any Information Party makes any representations or express or implied warranties (which are expressly disclaimed), nor shall
they incur liability for any errors or omissions in the Information, or for any damages related thereto. The foregoing shall not exclude or limit any liability that may not by applicable law be excluded or
limited.

6www.hlackrock.comfus @1-800-882-0052 cuntacl.us@blackrock.com BL ACKROCKG
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FIDELITY FUNDS

F Fidelity world Fund A-Acc-czk
0z2. 4 inforn

INTERNATIONAL ﬂL Cnl intorr

Strategie

Fakta o fondu

Investiéni filozofie tymu spravy portfolia (PM) se opird o pfesvédéeni, Ze kvalifikovand
aktivni sprdva dokaze trvale rozpoznat firmy, kde konsensus podhodnocuje budouct
potencial spolecnosti. Spravei portfolia hledayji firmy s potenciglem absolutniho
zhodnoceni ceny akcii bud’ proto, Ze investofi nepochopili jejich ocenéni, whlidky na
budoucf rist nebe oboji. U fondu se zaméfujeme na tFi specifické kategorie spoletnosti:
ty prochdzejici zménou - firmy prochdzejicl zménou v ramci restrukturalizace, 0z

a akvizic nebo od§tépnych zavodu, ty s hodnotou - spolegnosti, co dokdzou dosahovat
ristu ziskl nad ofekavani trhu, méni ratingy a fransizy - obvykle firmy s dominantnim
postavenim v oboru, silnym ristem, penéznim tokem, cenovou silou. Vysledkem je
koncentrované portfolio s vysokymi aktivnimi financemi, u kterych jsou obecné ,stylové”
faktory spravovany tak, aby v prib&hu celého cyklu umozfiovaly dosahnout relativné
vysoké ndvratnosti

Investi¢ni cil a politika

Datum zaloZeni: 06.09.96

Manater fondu: Jeremy Podger

IJmenovany do fondu: 16.06.14

Roky ve Fidelity: 12

Velikost fondu: CZK 131.593m

Poéet pozici ve fondu: 94

Referenéni ména fondu: Americky dolar (USD)

Domicil fondu: Lucembursko

Pravni struktura fondu: SICAY

Spravcovska spoleénost: FIL Investment Management (Luxembourg) S.A.
Kapitalova zaruka: Ne

*Definici pozic naleznete na strané 3 tohoto informaéniho listu v ¢asti nazvané ,Jak jsou
data potitana a pfedstavovana”

Fakta o tfidé akcii

Cil: Cilem fondu je v dlouhodobém horizontu zajistit rist kapitalu.
Investiéni politika: Fond investuje minimalné 70 % svych aktiv do akcii spoleénost
kdekoli ve svel&, a to véetné rozvijejicich se trhi. Fond miZe jako doplnék svych aktivit
také investoval do ziskovych trnich ndstroji. Fond investuje minimalné 50 % swych aktiv
do cennych papiry spoleénosti s piiznivymi charakteristikami ochrany Zivotniho prostfedi,
socidalnich vécl a spravy (ESG).
Investiéni proces: B&hem aktivni spravy fondu bere investiéni manazer v ivahu metriky
ristu a valuace, finance spoletnosti, navratnost kapitaly, cash flow a daldi finangni
parametry, stejné jako vedenl spole€nosti, odvétvi, ekonomické podminky a daldf faktory.
Investi€ni manazer zaroveh pfi posuzovani investiCnich rizik a piileZitosti zohledriuje
charakteristiky ESG. Pfi zvaZovan/ pozitivnich charakteristik ESG bere investiéni manazer
v Uvahu hodnoceni ESG uréené spoleénosti Fidelity nebo externimi organizacemi.
Procesem sprdvy investic se investitni manazer snai zajistit, aby spole¢nosti, do nichz se
investuje, dodrzovaly postupy spravného fizeni a spravy.
Fond dodrzuje standardy ramce udrZitelného investovani spolecnosti Fidelity. Dalsi
informace naleznete v €asti  UdrZitelng investovani a integrace ESG” a v dodatku
UdrZitelnost.
Derivaty a techniky: Fond moze derivaty wyuZivat k zajisténi a k Fizeni efektivniho
ortfolia
Eelerenéni hodnota: MSCI World Index, t). index, ktery nezohledruje charakteristiky
ESG. VyuZiti: uréeni vhodnych investic, sledovdni rizik a srovnani vykonnosti

Dulezité informace

K dispozici mohou byt dalsi ffidy akcii. Vice informaci naleznete v prospektu.

Datum zalozeni: 7401.18

Cista hodnota aktiv v méné tiidy akcii: 14639

ISIN: LU1756523376

SEDOL: BDR&F17

Cislo WK: AZIB58

Bloomberg: FIWFAAC LX

Typ distribuce: Akumulacni

Poplatky hrazené z majetku fondu (OCF) za rok: 1,89% (30.04.23)

Poplatky hrazené z majetku fondu (OCF) zahrnuji roéni manazerské poplatky:
1,50%

Ukazatel rizik
NiZz§i riziko

V&8l riziko
b

< >
CI-T- -1

Indikator rizika pfedpokladd, ze produkt bude ve vasem drzeni 5 roky. Skuteéné riziko se
miZe vyrazné lisit v pfipadé, e si nechate investici vyplatit jiz v potdtecni fazi, o tedy

i navratnost bude nizsi

Souhrnny indikdtor rizika predstavuje voditko pro drover rizika tohoto produktu ve srovndni
s ostatnimi produkty. Definuje pravdépodobnost toho, fe produkt bude finanéné ztratovy
kviili necekanym pohybim na trzich nebo z toho divodu, Zze vam nebudeme schopni
vyplatit investovancu Zdstku. Tento produkt jsme klasifikovali joko 4 ze 7, co? predstavuje
tfidu se stiednim rizikem. Znamend to stfedni droved potencialni ztraty v reakci na
budouci vykonnost, kde by mohly mit nepfiznivé trini podminky dopad na schopnost
vyplatit vam investovanou Zastku. Navratnost se mize zvysit nebo sniZit v dosledku
pohybd ménovych kurzu. Soutdsti tohoto produktu neni Zadnd ochrana pred budouci
zménou vykonnosti trhu a existuje proto riziko ztraty Edsti nebo celé vasi investice. Pokud
vam spolegnost FIL Invesiment Management (Luxembourg) S.A. nebude schopna vyplatit
vasi investovanou tastku, miZete o ni pijit

Hodnota vaéi investice miZe klesnout stejné jako vzrist a nakonec miZete ziskat méng, nei jste pivodné investovali. PouZiti finangnich derivatd mize vést ke zvySeni zisk( nebo ztrét fondu.
Zaméfeni investiéniho manaiera na cenné papiry emitentl, které vykazuji pfiznivé charakieristiky ESG nebo udrZitelnosti investic, mize pfiznivé &i nepfiznivé ovlivnit investiéni vykonnost
fondu v porovndni s podobnymi fondy bez tohoto zaméfeni. Finanéni prostfedky podléhaji poplatkim a vydajim. Poplatky a vydaje sniiuji potencidlni rist investice. To znamend, Ze zpét
mizete dostat méné, nei jste investovali. Ndklady se mohou zvysit nebo snikit v disledku pohybl mény a sménnych kurzi. Pred provedenim jakychkoli keneénych investi¢nich rozhodnuti

si pfeltéte prospekt fondu a také Klicove informace pro investory (KID). PHi zahrnovani aspektd podporovaného fondu souvisejicich s udriitelnosti by mély byt pfi rozhodovani o investicich
brdny v ovahu vdechny charakteristiky nebo cile podporovaného fondu, jak je podrobné uvedeno v prospektu. Informace o charakteristikach udrZitelnosti naleznete dle znéni nafizen! SFDR

na adrese https://www.fidelity.lu/sfdr-entity-disclosures.
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Dosavadni vykonnost nepfedpovidd budouci ndvratnost. Navratnost fondu se mize zvySit nebo sniZit v disledku pohybl ménowvych kurzd. Podporovand investice se tyka nabyti jednotek
nebo akeil ve fondu, nikeli v podkladovém aktivu viastnéném fondem.

Srovndvad(e) vykonnosti

Peer Group Universe Morningstar EAA Fund Global Large-Cap Blend Equity

Trini index od 24.01.18 MSCI World Index (Net)

Trini index je uveden pouze pro Uely srovndni, jen pokud neni urgeno jinak v &asti |, Cile a investigni zasady” na strané 1. Stejny index je poutit v tabulce urovani pozic v informagnim

listu.
V pfipadé, Ze datum GEinnosti souCasného triniho indexu ndsleduje po datu vzniku tfid akcii, je celd historie k dispozici ve spole€nosti Fidelity.

Kumulativni vykonnost v CZK (zména zdkladu na 100) Vykonnost pro obdobi 12 mésict v CZK (%)
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Vykonnost je uvedena za poslednich pét let (nebo od zaloZenl fond( zaloZzenych b&hem
tohoto obdobi).
Vykonnost pro kalenddini roky v CZK (%) Volatilita a riziko
;;Iunilxovuné volatilita: fond (v 1391 Anualizovand alfa 434
=
2od 3 o Relativni volatilita 096 Beta 0,94
3 A ) . Ao
S Sharpeho pomér: fond 0,42 chyba 310
- (v %)
I I I Informaéni pomér 1,78
I R 095
Vypocteno podle udaji ke konci mésici. Definice téchto pojmi naleznete v Glosai v
- E tomto informaénim listu
37
19 20 21 22 23
M rond B index
Vykonnost k 29.02.24 v CZK (%)
1 mésic 3 mésice Leto3ni rok 1 rok 3 roky 5 let Od 24.01.18*
Kumulativni rost fondu 5.3 149 87 259 19,4 59,7 63,9
Kumulativni rist indexu 64 16,1 10,4 31,8 391 80,4 891
Anualizovany rist fondu - - - 259 1 28 84
Anualizovany rist indexu - - - 31,8 11,6 125 11,0
Potadi v ramci Peer Group Universe
Y-Euro 540 441 499 357 365 161
Celkovy potet fondd 845 831 845 756 597 452
Kvartilni pofadi** 3 3 3 2 3 2

Zdrojem vykonnosti a volatility fondu a opatfeni proti riziku je spole¢nost Fidelity. Vykonnost je uvedena bez vstupniho poplatku. Zdéklad: nav-nav s reinvestovanym ziskem v CZK, po
odetteni poplatki. Pokud od investice odettete vstupni poplatek 5,25 %, odpovidad to snizeni roéni miry ristu 6 % po dobu 5 let na 4,9 %. Jedna se o nejvy$éi vstupni poplatek, ktery mize
byt odetten. Pokud je vstupni poplatek nizsi ne 5,25 %, dopad na celkovou vykonnost bude menéi. Zdrojem trinich index( je spole¢nost RIMES, ostatn( (daje pochdzeji od tfetich stran -
poskytovateld informaci, jako je napf. Morningstar.

*Datum potatku vykonnosti.

**Kvartilové pofadi se vztahuje k primarni tfidé podily fondu podle spole¢nosti Morningstar, ktera se muze lisit od tfidy podill popsané v fomto piehledu a vztahuje se na diouhodoby
vykon chodnoceny na $kale 1-4. Hodnoceni 1 znamend, Ze se hodnocend polozka umistila v prvnich 25 % vzorku, a tak ddle. Hodnoceni jsou zaloZend na ddajich o vykenu v Peer Group
Universe V souladu s metodikou Investment Association mohou tyto ddaje zahrnovat navazani na Udaje o diivéjsi tfidé podill, a nemusi tedy jit o stejnou tfidu jake v tomto piehledu.
Kvartilové pofadi je interni vypotet spole¢nosti Fidelity International. Pofadi se miZe u jednotlivych tfid podili lisit.
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Uvod

Tento informaéni list obsahuje informace o slofenf fondu v urgitém Ease. Jeho cllem je
pomoci vam pochopit stanoviska manaZera fondu ve vztahu k dosahovani cild fondu.

Nize uvedend tabulka ,Akciovd expozice” poskétuje celkovy prehled o fondu. Vyjadiuje (v
%), jok velky podil fondu je investovdn na trhu. Cim je toto &islo wy3si, tim vice fond ovlivni
jakekoli trznf risty (Ci poklesy).

Cast ,Definice” poskytuje podrobnéjsi vysvétleni jednotlivych prvkd tabulky.

Tabulky expozice a pozic na strané 4 poskytuji nahled na fond z mnoha riznych Ohlo, z
nichz kazdy umoifiuje jiny pohled na investice fondu.

Vystaveni akcii (% TNA)

Jak jsou data poditéna a pfedstavovana

Udoje o sloZeni portfolia byly vypotitény a uvedeny podle nékolika obecnych zdsad
uvedenych nize.

- Uhm : viechny investice (véetné derivatt) spojené s uréitou emitujici spoleénosti byly
spojeny, aby vytvofily celkovy procentni podil v kaZdé spoleénosti. Souhrnny podil je
uveden v tomto informaénim listu joko pozice. V pfipadé, Ze je spoleénost kotovana

ve dvou riznych zemich, kaZdd kotace miZe byt povaiovdna za samostatnou emitujicl
spoleénost. Fondy obchodovatelné na burze (ETF) a derivaty ETF jsou obchodovany jako
jednotlivé cenné papiry 1. nejsou agregovany.

- Kategorizace : u investic, které maji podkladové cenné papiry, pouZivame ke stanoven
odpovidajiciho sektoru, pdsma kapitalizace trhu a zemépisné oblasti atributy vyddvajicl
spoletnosti nebo spoletny podil.

- Derivaty : viechny derivaty se zafazujl na zakladé expozice a pokud je to nutné,
upravi se podle delta rizika. Upravou podle delta rizika se derivaty vyjadfuji pomocf
ekvivalentniho poétu akcii, které by byly potfeba k wytvofenl stejného vynosu.

- Cenné papiry v kodi“: Cenné papiry, které predstavuji pocet podilovych listy
spoletnosti (napfiklad index futures nebo opce), jsou rozdéleny do kategorif (napfiklad
podle sektoru), a to kdykoli je to moiné. V opaéném piipadé jsou zafazeny do kategorie
,Ostatnf index / neklasifikovano”.

Vystaveni

(% TNA)

Akcie 99,0
Jing 00
Neinvestovand hotovost 1,0

Definice termind:

Majetek, jméni: procento finanénich prostfedk, které jsou aktuding investovany do akciového trhu,
Jiné: hodnota véech nekapitdlovych investic (kromé hotovostnich prostfedkd) vyjadfenych jako procento TNA (celkovych Cistych aktiv) fondu
Neinvestovana hotovost: je to 100 % minus expozice majetku fondu minus polozka Jine. Zbytek pfedstavuje zbytkovou expozici hotovosti, kterd nenf investovand do akcii ani

prostfednictvim derivatd.

% TNA: Udaje jsou uvedeny jako procento TNA, coZ znamend celkova Listd aktiva (hodnota aktiv viech aktiv fondu po odetteni zavazku).
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Vystaveni sektoru/odvétvi (% TNA) Vystaveni trini kapitalizace (% TNA)

Sektor GICS Fond Index Relativni CZK Fond Index Relativni
Informaénf technologie 21,7 241 2,4 =10 mid. 99,0 99.8 08
Finance 19,9 15,1 438 510 mid. 0,0 0,0 00
B Zdravolni péce 159 121 38 15 mid. 0,0 0,0 0,0
Spotfebni sektor 132 10,9 23 0-1 mid. 0,0 00 0,0
Promysl 11,3 1,1 0,2 Celkové vystaveni uzavfeni trhu 99,0 99.8
Komunikaéni sluzby 4,6 74 -2,8 Index/klasifikovany 0,0 0,2
Akcie vefejné prospéénych spoleénost 39 24 1,6 Celkové vystaveni akcii 99.0 100,0
Spotfebni zboz 29 6,5 36
Energie 26 4,2 1,7
Materialy 25 38 -1,3
Nemovitosti 04 23 -1,9
Celkové vystaveni sektoru 99.0 100,0
L Jiny index / neklasifikované 00 0,0

Celkové vystaveni akcii 99,0 100,0
Geografickd expozice (% Cisté hodnoty aktiv) Vystaveni regionu (% TNA)

Fond Index Relativni Fond Index Relativni
Spojené staty 68,2 70,9 -2,6 Severni Amerika 69,8 739 -4,1
Japonsko 10,0 6,2 38 Evropa (mimo Spojené krdlovstvi) 14,3 13,2 1,2
Némecko 49 23 23 Japonsko 10,0 6,2 38
Spojené krdlovstvi 43 37 05 VB 43 37 0,5
Francie 28 32 0,4 Asijské Tichomofi (mimo Japonske) 0,6 28 -2,2
Nizozemsko 2,0 13 07 Rozvijejici se trhy 00 02 0,2
Svycarsko 1,7 2,5 07 Celkové vystaveni regionu 99,0 100,0
Kanada 16 3,0 -1.4 Jiny index / neklasifikovaneé 0,0 0,0
Italie 09 07 0,2 Celkové vystaveni akcii 99,0 100,0
Belgie 038 02 0,6
Ostatnf 1,7 6,0 43
Celkova geografickéa expozice 99.0 100,0
Jiny index / neklasifikované 0,0 0,0
Celkové vystaveni akcii 99,0 100,0
Nejlepsi pozice (% TNA)

Sektor GICS Geograficka oblast Fond Index Relativni
MICROSOFT CORP Informatni technologie Spojené staty 63 4,6 1,7
AMAZON.COM INC Spotfebni sektor Spojené staty 35 2,6 09
ALPHABET INC Komunikacni sluzby Spojené staty 33 2,4 08
JPMORGAN CHASE & CO Finance Spojeneé staty 24 09 1;5;
MASTERCARD INC Finance Spojené sidty 2:2 0.6 1,6
UNITEDHEALTH GROUP INC Zdravotni péte Spojené staty 21 0,7 14
CENCORA INC Zdravotni péée Spojené staty 20 01 19
HCA HEALTHCARE INC Zdravotni péce Spojené staty 1.9 0,1 1.8
GE HEALTHCARE TECHNOLOGIES INC Zdravotni péle Spojené staty 1.8 0,1 1,7
GENERAL ELECTRIC CO Primys| Spojené staty 1.7 03 14
Nejlepsi pozice s vahou nad normdlem (% TNA) Nejlepsi pozice s vdahou pod normdlem (% TNA)

Fond Index Relativni Fond Index Relativni
CENCORA INC 20 0,1 1,9 APPLE INC 00 45 -4,5
HCA HEALTHCARE INC 19 0,1 18 NVIDIA CORP 0,0 31 31
MICROSOFT CORP 6,3 4,6 1,1 META PLATFORMS INC 00 7 1,7
GE HEALTHCARE TECHNOLOGIES INC 18 0,1 1,2 ELI LILLY & CO 0,0 10 -1,0
TDK CORP 17 0,0 16 BROADCOM INC 00 09 09
MASTERCARD INC 22 06 16 TESLA INC 0,0 09 09
1QVIA HOLDINGS INC 1.7 0,1 1.6 BERKSHIRE HATHAWAY INC DEL 0,0 08 08
QUANTA SVCS INC 16 0,1 16 VISA INC 0,0 07 0,7
JPMORGAN CHASE & CO 24 09 15 EXXON MOBIL CORP 00 07 0,7
CANADIAN PACIFIC KANSAS CITY LTD 16 01 15 NOVO-NORDISK AS 0,0 06 06
Koncentrace pozic (% TNA)

Fond Index
10 nejlepgich 271 225
20 nejlepdich 42,1 29,1
50 nejlepsich 73,1 40,5

Definice termini:

Index: pouiity v tabulkdch na téte strané je indexem definovanym v sekci porovnavani wykenl na strané 2
Nejlepsi pozice: spoletnosti, do kterych je efektivné investovan nejvétsi potet procent celkovych Zistych aktiv fondu. V této tabulce se mohou objevit pozice v jinych fondech véetné
burzovné obchodovanych fondu (ETF), ale indexové derivaty jsou v kategorii Jiny index/nezafazeno” a neobjevi se zde

Nejlepsi nadvaiené a podvaiené pozice: porice, které maji nejvétdi aklivni vahu vzhledem k indexu. V této labulce se mahou objevit pozice v jinych fondech vieing burzovné

obchodovanych fondd (ETF), ale indexove derivdly jsou v kategorii Jiny index/nezafazeno” a neobjevi se zde. |
Koncentrace pozic: ilustruje vahu prvnich 10, 20 a 50 pozic ve fondu a vahu prvnich 10, 20 a 50 pozic v indexu. Uelem neni uvedeni shody viastnictvi cennych papirl mezi fondem a

indexem.

Pouzita klasifikace sektoru/odvétvi (tj. GICS, ICB, TOPIX nebo IPD) se lis podle fondi. Uplné popisy GICS, ICB, TOPIX a IPD jsou uvedeny v glosafi.
Udaje vidy nemusi odpovidat souttu kvoli zaokrouhleni
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Faktory ESG

Tento informaéni pfehled je zaloZen na aktudlnim stavu porttolia k vyée uvedenému datu. Distribuce hodnoceni ESG se mize v pribéhu Easu lidit. Tyto Udaje slouzi pouze pro informaéni
Utely. Je-li Klasifikace SFDR niZe uvedena jako 6, tento fond nepodporuje charakteristiky v oblasti Zivotniho prostfedi nebo socidini odpovédnosti a nema stanoveny cil udrZitelnych investic.
Pokud je uvedena jako 8, pak fond podporuje charakteristiky v oblasti Zivotniho prostfedi nebo socidlni odpovédnosti. Pokud je uvedena jako 9, fond md stanoveny cil udrZitelnych
investic. Informace o konkrétnich produktech naleznete na nasich webovych strankach www.fidelityinternational.com.

Charakteristiky udrzitelnosti (29.02.2024) Distribuce hodnoceni MSCI % (29.02.2024)
Fond Index

Hodnoceni ESG fondu dle MSCI (AAA-CCC) AA N/R a5 ar
Vazeny primér uhlikové intenzity (tCo2e/$M triek) 485 87,4
Klasifikace dle SFDR 8 N/A o

s 32
N/A - Nelze pouzit A
N/R - Nehodnoceno. 0 ars
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Hodnoceni ESG fondu vychdzi ze stavu k 31.12.23 s 99,9% pokrytim cennymi papiry. Udaje o uhlikevé intenzité vychazi ze stavu k 29.02.24 s 98,3% pokrytim cennymi papiry.
Glosai

Hodnoceni ESG fondu dle MSCI : Znadi hodnoceni fondy v oblasti ESG na zdkladé skére kvality, které fondu udélila spoletnost MSCI. Mize nabyvat hodnot AAA, AA (Qpltku), A, BBB, BB
(Promér) aZ po B, CCC (Zaostavd). Mai byt fond zafazen do hodnocen/ fondu MSCI ESG Fund, musi 65 % jeho hrubé vahy pochdzet z krytych cennych papird (bez hotovosti), datum driby
fondu musi byt méné nez jeden rok a fond musi disponovat alespof deseti cennymi papiry.

Vaieny promér uhlikové intenzity: vypotita se jako souéet vah jednotlivych portfolii vyndsobeny emisemi COZe na 1 milion USD vynosi z kaidé driby. Tato metrika poskytuje prehled
expozice fuﬂndu viiti spoletnostem s vysokymi emisemi uhliku @ zahrnuje emise COZ? Scope 1 @ Scope 2. Aby se zobrazily Gdaju o uhliku, musi byt pokryti podkladovymi cennymi papiry
vyssi ne? 50 %K.

Kﬁnsifiluce dle SFDR: Uvadi klasifikaci udélencu jednotlivym fondim v ramci nafizeni EU o zvefejfiovani informaci o udrZitelném financovani (SFOR). Cilem fondi spadaijicich pod

Elanek 9 je dosdhnout vysledku v oblasti ESG a jednd se o produkty s cili v oblasti ESG. Fondy spadajici pod &lanek 8 se zaméfuji na podporu charakteristik ESG, co? musi byt hlavnim
zaméfenim produktu. Fondy spadajicl pod Eldnek 6 zohlednujl rizika udrZitelnosti (nenili v prospektu uvedeno jinak) pfi analyze investic a rozhodovéni, ale nepodporuji charakteristiky

v oblasti Zivotniho prostfedi nebo socidlni odpovédnosti a nemaji za cil udrZitelneé investice.

Distribuce hodnoceni MSCI: Znazorfiuje procentudini rozdéleni hodnoceni ESG ve fondu na zdkladé Eisté hodnoty aktiv investic s vyjimkou penéinich prostfedks, fondU likvidity, derivaty
a ETF

Informace o charakteristikdch udritelnosti naleznete dle znéni nafizeni SFDR na adrese https://www fidelity.lu/sfdr-entity-disclosures

Prohlaseni

Zdroj hodnoceni ESG: ©2024 MSCI ESG Research LLC. Reprodukovdne na zakladé povoleni. Daldi distribuce neni povelena. Spoletnost MSCI ESG Research LLC a jeji pfidruiené
spolecnosti (ddle jen ,strany ESG") ziskdvaji informace ze zdrojl, které povazuji za spolehlivé, 2adnd ze stran ESG viok nezarucuje origindlnost, pfesnost ani Uplnost zde uvedenych

Udaj. Zadna ze siran ESG neposkytuje Zadneé vyslovné nebo predpoklddaneé zaruky a strany ESG timio take vyslovné odmitaji jakekoliv zaruky vziahujici se k obchodovatelnosti aktiv

a jejich vhodnosti k urtitému GZelu s chledem na zde uvedené Udaje. Zadnd strana ESG nenese 2ddnou odpovédnost za jakékoli chyby &i opomenuti souvisejici se zde uvedenymi

Udaji. Dale, aniz by byla omezena néktera z wyée uvedenych skutegnosti, 2adna ze stran ESG nenese v adném piipadé odpovédnost za jakékoliv pfimé, neptimé, zviastni, sankéni,
nasledné &i jakékoli jiné Skody (vEetné ztrdty ziski), a to ani v pfipadé, Ze je o moZnosti vzniku takowychto Skod informovana. Informace jsou poskytovdny k datu produkce na zdkladé idajo
poskytnutych MSCI. Mezi datem pofizeni a czndmeni Udaji miZe byt Zasowy rozdil. Vice aktudinich informaci najdete na https://www.msci.com/esg-fund-ratings

Zdroj dat o uhliku: Udaje poskytla spale¢nost ISS ESG. Veskerd prava k informacim poskytnutym spoleénosti Institutional Shareholder Services Inc. a jejimi pfidruzenymi spoleénostmi (ddle
Jen IS8) viastni 1SS a/nebo jeji poskytovatelé licencl. 1SS neudéluje Zadné vyslovné ani pfedpokiadané zdruky jakéhokoli druhu a nenese Zddnou odpovédnost za jakékoli chyby, opomenuti
nebo pferuéeni v jakychkoli Udajich poskytnutych 1SS nebo v souwvislosti s nimi. Informace jsou zvefejfiovany k datu produkce na zakladé dat o uhliku poskytnutych spoleénosti ISS. Mezi
datem pofizeni a ozndmen/ Gdaj0 mizZe byt Easovy rozdil.

Klasifikaci dle SFDR pfidéluje Fidelity v souladu s nafizenim EU o zvefejfiovani informaci souvisejicich s udrZitelnosti




Abstrakt

Mixan, M. (2024). Inovativni investicni nastroje ETF [Diplomova prace, Zapadoceska

univerzita v Plzni].

Kli¢ova slova: investice, burzovné¢ obchodovany fond, investi¢ni ndstroje, broker,
investi¢ni spole¢nost, otevieny podilovy fond, typy ETF, rizika v investovani, replikace
ETF, moznosti obchodovani, SRRI, akciové indexy, konstrukce ETF, akumula¢ni ETF,

distribu¢ni ETF

Tato diplomova prace se zaméfuje na problematiku burzovné¢ obchodovanych fondi
,Exchange Traded Funds* (ETF). Cilem této prace je charakterizovat problematiku ETF
a porovnat ji s dal§imi dostupnymi moznostmi investic jako jsou oteviené podilové fondy
(OPF), akcie nebo kryptomény. Teoreticka ¢ast prace se vénuje zakladni charakteristice
ETF, vysvétluje jejich hlavni rysy a vyhody, jako jsou nakladovost, vykonnost, likvidita
a diverzifikace. Dale prace pojednavd o moznych metodach investovani do ETF,
od pfimého nakupu na burze, po vyuziti sluzeb finan¢nich poradct a online investi¢nich
platforem. Soucasti prace je metodika pro srovnani ETF s dal§imi investi¢énimi nastroji.
Prakticka cast aplikuje tuto metodiku na konkrétni investicni ndstroje a poskytuje
komparativni analyzu, kterd zdtiraznuje vyhody ETF pro rizné typy investorti. Prace
odpovida na vybrané otazky tykajici se principl investovani, riznych konstrukci ETF,
rizik, moznosti nakupu a dalSich principii souvisejicich s touto problematikou. Srovnéno

je celkem 15 vybranych jednotlivych nastrojii s riznym zamétenim a typem.
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This master's thesis focuses on the issue of "Exchange Traded Funds" (ETF). This work
aims to characterize the issue of ETFs and compare them with other available investment
options such as open mutual funds (OPF), stocks, or cryptocurrencies. The theoretical
part of the work is devoted to the basic characteristics of ETFs, explaining their main
features and advantages, such as cost, performance, liquidity, and diversification.
Furthermore, the thesis discusses possible methods of investing in ETFs, from direct
purchases on the stock exchange to the use of financial advisors and online investment
platforms. Part of the work is a methodology for comparing ETFs with other investment
instruments. The practical part applies this methodology to specific investment
instruments and provides a comparative analysis that highlights the benefits of ETFs
for different types of investors. The thesis answers selected questions regarding the
principles of investing, various ETF constructions, risks, purchase options, and other
principles related to this issue. A total of 15 selected individual tools with different focus

and type are compared.



