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Uvod

Jednou z podstatnych otazok posledného obdobia je zhodnotenie vo fondoch déchodkového
sporenia a ¢i bude ich zhodnocovanie postacujuce aby zabezpecilo vysku dochodku aspon vo
vyske pripadajicej variantu zotrvania len v prvom pilieri nakol’ko uz v buducom roku dojde
k vyplacaniu prvych dochodkov z II. piliera. Diskutovanou témou v sti¢asnych ¢asoch nizkych
urokov na beznych sporiacich produktoch bank je zas hladanie investicii s vysSSim
predpokladanym vynosom. Praca sa zaobera problematikou, ktord obe otazky spaja a
vyhodnocuje velkost’ zhodnocovania uspor a tiez meria rizikd pri investovani vo fondoch.
Oblast’ zhodnocovania vo fondoch vsSeobecne je neustile aktualna a vysledky su casto
porovndvané. Bezne st pod pojmom fondy uvadzané najmd podielové fondy. Okrem
investovania do podielovych fondov je vSak uz nieckolko rokov aktudlne aj investovanie
v dochodkovych fondoch, kde si ob¢ania sporia prostriedky na zabezpecenie prijmov v starobe.

Cielom prace je preto komparaciu vynosnosti podielovych fondov, fondov dochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti, teda tzv. II. pilier a fondov doplnkovych dochodkovych
spolo¢nosti, ktoré predstavuji tzv. III. pilier. Pre velky rozsah fondov sme sa rozhodli
analyzovat’ len konkrétnu kategoériu fondov a to konkrétne akciové a dlhopisové. Jednd sa
0 fondy, ktoré musi povinne tvorit’ kazda dochodkova spravcovska spoloc¢nost’. Dlhopisové
fondy predstavuju investicie, ktoré maju vo vSeobecnosti nizSie zhodnotenie, ale zaroven
predstavuju niZSie riziko nepriaznivého vyvoja. Akciové investicie sii naopak najrizikovejsie,
avSak s predpokladom vyssieho zhodnotenia v dlhodobom horizonte.

Na meranie vynosov budeme pouzivat’ metddu budicej hodnoty dennych vkladov, pocCitant
k stanovenému datumu, ktora by mala vynosnost’ fondov ur¢it’ presnejsie ako bezna metoda
pouzivana pri vykazovani priemernych ro¢nych vynosov spravcovskymi spolo¢nostami.

Prave z pohladu neurcitosti jednotlivych investicii je okrem analyzovania vynosov
jednotlivych fondov dolezity aj pohlad na riziko, ktoré nest. Na meranie rizika sa pouZziva
niekol’ko réznych ukazovatel'ov. My sme si zvolili metodu merania rizika, ktora je podl'a nasho
nazoru vhodnd na meranie investicii vo fondoch. Zhodnotenie fondov je bezne vykazované
v nomindlnych hodnotach. Na zaver prace vSak uvedieme aj to, nakol’ko boli jednotlivé fondy
schopné zhodnotit’ prostriedky po ocisteni o vplyv inflacie a teda aky realny vynos dané

investicie prinasaju.



1 Teoretické vychodiska podielovych a dochodkovych fondov

Problematika zhodnotenia ispor formou investovania do fondov je pristup, ktory umoziuje
obCanom investovat’ svoje financné prostriedky a jeho cielom je tieto finan¢né prostriedky
zhodnotit’. Jedna sa o formu kolektivneho investovania, ked’ st finan¢né prostriedky mnohych
investorov spolo¢ne investované do vybranych nastrojov penazného a kapitalového trhu. Ide
0 nepriamy spdsob investovania, ked’ sa na spravovanie a investovanie vloZzenych prostriedkov
vyuzivaju sluzby tretej strany, ktor ozna¢ujeme pojmom spravcovska spolo¢nost’. Samotné
kolektivne investovanie je zaloZzené na spolo¢nom zaujme vicSieho poctu individualnych
investorov ¢o mozno najefektivnejsie zhodnotit’ svoje peniazné prostriedky pri sicasnej snahe
minimalizovat’ riziko dostatocnou diverzifikéciou tejto investicie formou spolo¢ného portfolia
(Musilek, 2011). Na Slovensku upravuje kolektivne investovanie zakon ¢islo 203/2011 Z. z.
Vv zneni neskorsich predpisov. V praci sa zameriavame na dva druhy investovania do fondov.

Prvym druhom st fondy podielové. Podielové fondy su Spravované spravcovskymi
spolo¢nostami, pri¢om kazda spravcovska spolo¢nost’ musi mat’ formu akciovej spolo¢nosti,
ktorej zakladné imanie musi byt vo vySke najmenej 125 000 €. ZaloZena je za ucelom
podnikania a predmetom jej cinnosti je vytvaranie a spravovanie podielovych fondov.
V podmienkach Slovenskej republiky posobia domace a zahrani¢né spravcovské spolo¢nosti
pricom za mnohymi z nich stoja banky. Podielovy fond je spolocnym majetok podielnikov,
pricom majetkové prava jednotlivych podielnikov vo fonde st reprezentované podielovymi
listami. Podielovy list je cenny papier s ktorym je spojené pravo podielnika na zodpovedajuci
podiel na majetku vo fonde a ktory zodpoveda vyske jeho investicie a pravu podielat’ sa na
vynose z investovaného majetku. Majetok spravcovskej spolocnosti je oddeleny od majetku
podielového fondu, ¢o znamend, ze v pripade krachu spravcovskej spolo¢nosti likvidator
nemoze siahnut’ na majetok podielnikov (Zakon ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani).

Existuju tri typy podielovych fondov a to otvorené, uzatvorené a Specidlne. V praci sa
budeme zaoberat’ len otvorenymi podielovymi fondmi, nakolko tie maji na Slovensku
rozhodujuci, 90 %-ny podiel. Otvorené podielové fondy sa ¢Elenia podla druhu majetku do
ktorého investuju na fondy penazného trhu a kratkodobych investicii, dlhopisové, akciové,
zmiesané fondy, fondy fondov a iné.

Délezitym pojmom pri podielovych fondoch je Cistd hodnota majetku fondu (NAV - Net
Asset Value), ktora predstavuje trhovi hodnotu vsetkych aktiv, ktoré sa nachadzaji v portfoliu
a jej aktualna hodnota sa stanovuje na konci kazdého obchodného dia, rovnako ako aktualna

hodnota podielového listu.



Druhym druhom fondov, ktorym sa budeme v praci venovat’ st fondy dochodkového
sporenia. V podmienkach Slovenskej republiky je na principe investovania do fondov zalozeny
[1. a HI. pilier dochodkového sporenia. Ako II. pilier je oznacované starobné ddchodkové
sporenie a jeho ti¢elom je spolu so starobnym poistenim zabezpecit’ prijem sporitel'ovi v starobe
a pozostalym pre pripad smrti. Starobné déchodkové sporenie sa v SR zaviedlo do praxe od
roku 2005, kedy nadobudol u¢innost’ zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni.
Zdroje investované do fondov starobného dochodkového sporenia nepredstavuju dodatoéné
prostriedky v systéme starobného poistenia, ale ta ¢ast odvodov, ktoré boli vyviazané z
priebezného piliera dochodkového systému. Vyviazané prostriedky st néasledne poskytované
Socidlnou poistovilou na individudlne ucty doéchodkovych sporitelov v sukromnych
dochodkovych spolo¢nostiach, ktoré musia vystupovat’ ako akciové spoloc¢nosti so sidlom na
uzemi Slovenskej republiky. Predmetom ich €innost’ je vytvaranie a sprava dochodkovych
fondov. Meno dochodkovej spolo¢nosti musi obsahovat’ oznacenie ,,dochodkova spravcovska
spolo¢nost, a. s.“ alebo skratku ,d. s. s., a. s.“ pricom zakladné imanie doéchodkovej
spravcovskej spoloc¢nosti je najmenej 9 950 000 eur (Zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
déchodkovom sporeni).

Vyska prispevku odvédzaného do II. piliera je urcend percentom z vymeriavacieho zékladu.
Aktudlne je vo vyske 4 %. Je vSak mozné si okrem danych 4 % odvadzat aj dodatocné
dobrovol'né prispevky, tie vSak uz idi nad rdmec povinnych odvodov. Povinna vyska do II.
piliera sa pocas rokov existencie menila a aj aktualna vySka odvodov sa bude v nasledujiicich
rokoch upravovat’, to vSak nie je pre zameranie prace podstatné.

Po tom ako sa sporitel’ rozhodne vstapit’ do II. Piliera, vyberie si konkrétnu dochodkovu
spravcovsku spolo¢nost’ s ktorou podpise zmluvu o starobnom déchodkovom sporeni. Kazda
dochodkova spravcovskd spoloc¢nost’ je povinnd vytvarat dochodkové fondy do ktorych
poistenec bude smerovat’ svoje odvody a ktoré maju jeho uspory zhodnocovat formou
investovania. Povinne musi kazda déchodkové spravcovska spolocnost’ vytvorit’ a spravovat’
jeden dlhopisovy garantovany dochodkovy fond a jeden akciovy negarantovany dochodkovy
fond (Zékon €. 43/2004 Z. z. o starobnom doéchodkovom sporent).

Majetok v dlhopisovom garantovanom fonde mozu tvorit' len penazné a dlhopisové
investicie a obchody urcené na obmedzenie devizového rizika. Garancie vo fonde predstavuju
povinnost’ spravcu garantovat, Ze zhodnotenie vlozenych prispevkov nebude za sledované
obdobie zaporné, pricom toto sledované obdobie je 10 rokov. Majetok v akciovom
negarantovanom dochodkovom fonde je maximalne do 80 % tvoreny investiciami do akcii.

Hodnota dlhopisovych a peniaznych investicii v tomto fonde méze byt maximalne tiez na urovni
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80 % z Ccistej hodnoty majetku v danom dochodkovom fonde. Okrem dvoch povinne
vytvaranych fondov spravcovska dochodkova spolocnost moze vytvarat a spravovat aj
T'ubovol'ny pocet d’alsich fondov (www.virtualnadss.umb.sk).

Majetok v dochodkovom fonde sa spravuje a hospodari sa s nim oddelene od majetku
v ostatnych dochodkovych fondoch a tiez oddelene od majetku déchodkovej spravcovskej
spolo¢nosti. Tvoria ho podiely sporitelov na tomto majetku, pricom podiel na majetku
v déchodkovom fonde je oznacovany ako déchodkova jednotka, ktorej hodnota je vyjadrena
V eurdch s presnostou na Sest’ desatinnych miest a jej hodnota je prepocitavana pre kazdy
pracovny den (Www.nbs.sk).

Ako uvadzaju autori Andersen a Bhattacharya (2013) len priebezne financovany 1. pilier
dochodkového zabezpecenia by bol socidlne ziaduci vtedy ak vynosnost’ kapitalu by bola nizsia
ako tempo rastu ekonomiky. V dlhodobom horizonte by tak malo byt od fondov Il. piliera
pozadované zhodnotenie nad tempom rastu ekonomiky.

III. pilier dochodkového systému na Slovensku vystupuje pod nazvom doplnkové
dochodkové sporenie a jeho ucelom je umoznit zamestnancom, ziskat dodato¢ny prijem
v starobe a zamestnancom, ktori vykonavali prace zaradené organom na ochranu zdravia do
kategorie 3 alebo 4 ziskat’ doplnkovy vysluhovy dochodok (Rievajova, 2006). Na rozdiel od I.
a IL piliera je ucast’ v III. dochodkovom pilieri Gplne dobrovolna. Systém doplnkového
dochodkového sporenia zabezpeCujii doplnkové dochodkové spolocnosti, ktoré musia
vystupovat’ ako akciové spoloénosti so sidlom na izemi Slovenskej republiky (Sebo, 2008).

Pociato¢ny kapital doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti je najmenej 1 650 000 eur. Majetok
Vv jednotlivych fondoch a samotnej dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti sa eviduje
a hospodari sa s nim samostatne. Hodnota doplnkovych dochodkovych fondov je evidovana
v dochodkovych jednotkach, ktoré st vyjadrené v eurdch a to s presnost'ou na Sest’ desatinnych
miest a kazdy pracovny denl je nasledne ur€ovana jej aktudlna hodnota (Zakon €. 650/2004 Z.

z. o starobnom doéchodkovom sporeni).



2 Analyza vyvoja podielovych a dochodkovych fondov

V tejto Casti prace sa budeme venovat porovnaniu jednotlivych fondov medzi sebou
Z hl'adiska vykonnosti a rizika. Do komparacie budu zahrnuté akciové a dlhopisové fondy, ktoré
poskytuje vsetkych 6 doplnkovych spravcovskych spolo¢nosti pdsobiacich na Slovensku, ¢o
predstavuje spolu 12 fondov. Dalej budi analyzované vietky v stidasnosti poskytované akciové
a dlhopisové (konzervativne) fondy doplnkového dochodkového sporenia. Tie spravuju 4
doplnkové dochodkové spravcovské spolo¢nosti a spolu sa jedna o 6 fondov. Posledné
analyzované fondy budu podielové fondy. Nakol'ko poskytovanych podielovych fondov je
niekol’ko stoviek pre ucely komparacie sme zvolili vybrané akciové a dlhopisové fondy piatich
spravcovskych spolo¢nosti pri¢om z kazdej bol vybrany jeden dlhopisovy a jeden akciovy fond.
Z fondov pontkanych danymi spravcovskymi spolo¢nost’ami boli vybrané fondy s jednymi
Z najvagsich objemov spravovanych prostriedkov, ktoré zaroven spiiiali podmienku existencie
minimalne od doby od kedy sme vykonnost sledovali a to 1. jul 2009.

Pri vetkych sledovanych fondoch sme zist'ovali parameter ziskovosti a rizika pri investicii,
ktoré st pri vybere spravcovskej spolocnosti, dochodkovej spravcovskej spolocnosti
a doplnkovej dochodkovej spravcovskej spolo€nosti ddlezité. Bezne vykazované vysledky
zhodnotenia investicii vo fondoch, ktoré pouzivaju aj spravcovské spoloc¢nosti si zalozené na
vypocte zmeny ¢i uz hodnét déchodkovych jednotiek pri dochodkovych fondoch, alebo ako
hodndt podielovych listov pri podielovych fondoch. Priemerna ro€nd vynosnost’ ziskana tymto
sposobom vSak charakterizuje vykonnost samotného fondu, len priblizne a pri spidtnom
dosadeni takto ziskanej hodnoty zhodnotenia sa skuto¢na hodnota majetku vo fonde odliSuje
od vypocitanej. Preto pri vypocte zhodnotenia v praci budem pouzivat’ metédu vypoctu
zalozena na ziskani budticej hodnoty z vkladov k uréitému stanovenému obdobiu. Pri tomto
vypocte najskor potrebuje ziskat hodnoty Cistych dennych prirastkov, alebo tbytkov vo fonde.
To ziskame ocistenim dennych zmien hodnoty majetku fondu o vplyv zhodnotenia. Nasledne

ziskame budticu hodnotu jednotlivych dennych vkladov pomocou rovnice v tvare:

k
FV = ZPVk X (1+ )"
i=1

FV — budtca hodnota
PV — jednotlivé minulé vklady
i —arokova miera

n — obdobie zhodnocovania denného vkladu PV



Pouzita metéda vypoétu zhodnotenia vkladov umoziuje taktiez vypocet realneho
zhodnotenia oc€istného o mieru inflacie a to dosadenim parametra mk, ktory predstavuje

kumulativnu zmenu inflacie.

k
FV=ZPka(1+i)”><nk

i=1

2.1  Akciové fondy

Zvolenou metddou sme ziskali nomindlne aj redlne zhodnotenie vsetkych sledovanych
fondoch. Nakolko rozsah analyzovanych fondov je Siroky, zameriame sa na porovnanie
vynosnosti fondov hlavne v kategorii akciovych a dlhopisovych fondov. Na grafe ¢islo 1 vidime
porovnanie sledovanych podielovych, starobnych doéchodkovych a doplnkovych
dochodkovych fondov akciovych fondov.
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Graf 1 Porovnanie nominalnej vynosnosti vybranych akciovych fondov
Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolo¢nosti

Prvych 6 fondov patri dochodkovym spravcovskym spolo¢nostiam, pricom za sledované

obdobie dosahoval najnizs§i priemerny rocny percentudlny vynos akciovy fond déchodkovej
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spravcovskej spolocnosti AXA a to vo vyske 1,92 % p.a. Naopak najlepSie zhodnotenie
dosiahol akciovy fond dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti VUB Generali na Grovni
2,85 % p.a. Dal3ie 4 fondy v poradi, ktoré nasleduju na grafe patria doplnkovym déchodkovym
spravcovskym spoloCnostiam, pricom vsetky dosiahli vySSie nominalne zhodnotenia, ako
najlepsi akciovy fond dochodkovych spravcovskych spoloc¢nosti.

Priemerny rocny percentudlny vynos sa pohyboval na Grovni od 3,83 % v déchodkovej
spravcovskej spolocnosti AXA po 5,18 % v dochodkovej spravcovskej spolocnosti ING Tatry-
Sympatia. Poslednych 5 stipcov na grafe patri podielovym fondom. S vynimkou podielového
fondu KD Prosperita spravcovskej spolo¢nosti IAD Investments, ktorého priemerny ro¢ny
vynos bol v sledovanom obdobi vo vyske len 0,92 % dosahovali vSetky zvySné podielové fondy
zhodnotenie vyssie ako fondy dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti a tri z 5 sledovanych
fondov dokonca zretel'ne najvyssie roéné zhodnotenie spomedzi vSetkych akciovych fondov.
Najvyssie priemerné ro¢né¢ zhodnotenie spomedzi vSetkych 15 fondov dosiahol Americky
akciovy fond Tatra banky a to na Grovni viac ako 16 % p.a.

Na grafe 1 sme videli vynosnost’ vybranych fondov za obdobie od 1.7.2009 do 28.2.2014,
pricom vo vSeobecnosti a pri sledovani len tohto jedného parametra sa ako najmenej vynosné
ukazuji byt akciové fondy v II. pilieri, nasleduju akciové fondy III. piliera a najvykonnejSie
akciové fondy st fondy podielové. S investovanim do fondov sa vSak spaja aj riziko. Riziko sa
nazyvaju odchylky od priemerného vynosu a ¢im vécsie tieto odchylky su, tym je investovanie
do daného fondu rizikovejsie. Na sledovanie rizika sa v praxi pouziva niekol’ko ukazovatel'ov
a ucelné je pouzit’ tie, ktoré davajii do pomeru priamo dosahované vynosy k velkosti rizika vo
forme spominanych odchylok od priemerného vynosu a tym meraji vykonnost’ fondu.

Takymto ukazovatel'om je Sharpov index, ktory ddva do pomeru rozdiel vynosu portfélia a
bezrizikového aktiva, k riziku portfolia meraného smerodajnou odchylkou. Slabinou tohto
ukazovatel'a vSak je, Ze smerodajna odchylka pocita tak pozitivny ako aj negativny rozptyl
hodndt od priemeru, tzn. aj vykyvy nad priemerny vynos. Tento nedostatok riesi Sortinov index,
ktory dava do pomeru vynosnost nad nami pozadovani minimalnu vynosnost k riziko
odchylky negativnym smerom, tzn. ako riziko pocita len odchylky vynosov pod priemerny
vynos. Nadpriemerne vysoké denné vynosy dosahované vo fondoch za negativum
nepovazujeme a prave preto sme sa pre hodnotenie vykonnosti v praci rozhodli pouzivat
Sortinov index. Vysledkom Sortinovho indexu st bezrozmerné ¢isla, ktoré slizia na porovnanie
vykonnosti fondov medzi sebou. Vypocet hodnoty Sortinovho indexu mézZeme sa robi podla

nasledujuceho vzorca:



) ) E, — MAR
Sortinov index = ———
OpMAR
_ 1 )
OMAR = |T Z (Epe — MAR)
Ept<MAR

Ep — priemerny vynos fondu
MAR — minimalna vynosova akceptovatelnd miera
Omar - Smerodajnd odchylka z vynosov mensich ako MAR

T — pocet dni

Pri vypoctoch sme ako hodnotu miniméalnej akceptovatel'nej vynosov miery pouzivali
hodnotu 0, nakol'ko naSa hlavna podmienka je aby bol vynos aspon kladny a hodnota
Sortinovho indexu sluzi hlavne na porovnanie dosiahnutych vysledkov medzi sebou, ¢o sa
dosadzovanim vzdy rovnakej hodnoty dosiahne. Na nasledujucom grafe moézeme vidiet

vysledky Sortinovho indexu pre akciové fondy, ktoré sme uz porovnéavali z pohl'adu vynosnosti.
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Graf 2 Porovnanie vykonnosti vybranych akciovych fondov
Prameii: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolocnosti

Rovnako ak na grafe Cislo 1, tak aj na grafe ¢islo 2 vidime za sebou usporiadanych 6
akciovych fondov dochodkovych spravcovskych spolocnosti, 4 fondy doplnkovych

dochodkovych spolo¢nosti a 5 podielovych fondov. Pri Sortinovom indexe plati, Zze ¢im vyssia
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hodnota, tym lepSia pomer vynosu k riziku fond ma. Z fondov déochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti dosiahol najlepsie ¢isla fond dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti Aegon, ktorého
samotna vynosnost’ bola pritom druha najhorsia spomedzi fondov Il. piliera.

Druhy v poradi skoncil fond spravcu ING, ktory sa z dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti skon¢il vo vynosnosti na tretom mieste. Na druhom konci a teda najhorsie Cisla
vykonnosti dosiahli fondy DSS Allianz, VUB Generali a CSOB, ktoré pri hodnoteni samotne;j
vynosnosti skonéili na prvych troch miestach. Spomedzi fondov Ill. piliera dosahuje
V sledovanom obdobi jasne najlepsie vysledky vykonnosti doplnkova déchodkova spolocnost’
Stabilita.

Najslabsie vysledky naopak dosiahol akciovy fond doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti
Tatra banky. Zvys$né dva akciové fondy III. piliera dosiahli horSiu vykonnost' ako 5 zo 6
akciovych fondov II. piliera. Z podielovych fondov dosiahol v sledovanom obdobi najhorsie
vysledky fond spravcu IAD Investments, ktory tak dosiahol najhorSie vysledky nielen vo
vynosnosti, ale aj vo vykonnosti fondu. Najlepsie spomedzi podielovych fondov obstal akciovy

podielovy fond Tatra banky.

2.2 Dlhopisové fondy

Po analyze vynosnosti a vykonnosti, ktora okrem samotnych ziskov poukazuje aj na
rizikovost’ investicii budeme analyzovat’ druhu velku kategoériu fondov a to fondy dlhopisové.
Porovnanie 6 poskytovanych dlhopisovych fondov déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti,
2 poskytovanych dlhopisovych fondov doplnkovych spravcovskych spolo¢nosti a vybranych 5

dlhopisovych podielovych fondov m6Zeme vidiet na grafe ¢islo 3.

11
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Graf 3 Porovnanie nominalnej vynosnosti vybranych dlhopisovych fondov
Pramen: Vlastné spracovanie podla idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolocnosti

S pomedzi vSetkych dlhopisovych fondov ddéchodkovych spravcovskych spolocnosti
dosiahol za sledované obdobie najnizSie vynosy dlhopisovy fond ING a to vo vyske necelé
1 % p.a. Na druhej strane dlhopisovych fondov II. piliera stoja déchodkové spravcovské
spoloénosti VUB Generali s najvys§imi vynosmi a CSOB s druhymi najvy$§imi vynosmi. Dané
dve spolocnosti pritom dosiahli najvy$Sie zhodnotenie taktiez medzi akciovymi fondami
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti. Spomedzi fondov doplnkovych dochodkovych
spolo¢nosti sa horSie umiestnil fond ING Tatry-Sympatia a lepsie zhodnotenie dosiahol
dlhopisovy fond DSS Tatra banky. Z podielovych fondov skon¢il najhorsie podielovy fond
spravcovskej spolo¢nosti IAD Investments. Dva podielové fondy z najvysSim vynosom a to
dlhopisovy podielovy fond spravcovskych spoloénosti CSOB a VUB, ktorych zhodnotenie bolo
na urovni 3,32 % p.a. a 3,87 % p.a. boli zaroven dva najvynosnejSie fondy zo vSetkych
sledovanych dlhopisovych fondov.

Rovnako ako pri akciovych fondoch aj pri fondoch dlhopisovych je okrem vynosov vhodné
sa pozriet’ aj na vykonnost’, ktora zahffiaj aj rizika investicii. Na grafe ¢islo 4 tak zobrazujeme

porovnanie dlhopisovych fondov cez hodnoty Sortinovho indexu.
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Graf 4 Porovnanie vykonnosti vybranych fondov
Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolo¢nosti

Ako vidime na grafe, medzi dochodkovymi spravcovskymi spolocnostami mé najhorsi
vynos v pomere K riziku meranému negativnymi odchylkami od priemeru DSS Allianz
a najlepsie z porovnania vychadza DSS VUB Generali. Najlepsie vysledky vykonnosti
spomedzi dlhopisovych fondov celkovo dosiahol v sledovanom obdobi fond doplnkového
dochodkového sporenia DDS Tatra banky. Druhy dlhopisovy fond III. piliera dosiahol
vykonnost’ ktorou by sa zaradil v poradi fondov II. piliera do stredu. VSeobecne dost’ slabo
obstali podielové dlhopisové fondy. Najhorsie vysledky dosiahol fond spravcovskej spolo¢nosti
VUB, ktory bol z pohladu vykonnosti aj najslabsi dlhopisovy fond celkovo. Vsetkych 5
podielovych dlhopisovych fondov sa vykonnost'ou zarad’uje medzi 7 najslabsich dlhopisovych
fondov spomedzi vsetkych sledovanych.

V nasledujucich dvoch tabulkdch si zhrnieme poradie jednotlivych akciovych
a dlhopisovych fondov jednak podl'a samotnej vykonnosti, podl'a rizika meraného ,,Downside*
smerodajnou odchylkou, tj smerodajnou odchylkou len z hodnét vynosov pod priemerny vynos

a tiez poradie podl'a hodnoty vykonnosti meranej Sortinovym indexom.
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Tabul'ka 1 Poradie akciovych fondov podla kritérii hodnotenia

Negativna

Sortinov
Spravca Poradie Vynos Poradie2  smerodajna Poradie3

index
odchylka

1,92 1 4,73% 2,47%

1,19 2 1,96% 13 1,64% 1
0,97 3 16,16% 1 16,68% 15
m 0,95 4 2,20% 12 2,32% 3
w 0,92 5 1,92% 14 2,09% 2
0,80 6 2,71% 10 3,38% 5

DSS VUB
0,75 7 2,85% 9 3,78% 6

Generali

0,69 8 10,62% 2

0,58 9 8,87% 3 15,37% 13
0,57 10 3,83% 8 6,76% 8
0,55 11 4,33% 6 7,90% 10

DDS ING Tatry-

15,47% 14

0,51 12 5,18% 4 10,25% 12

Sympatia

m 0,46 13 2,25% 11 4,83% 7
DDS Tatra banka 0,33 14 3,84% 7 7,29% 9
m 0,09 15 0,92% 15 9,92% 11

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolo¢nosti

V tabulke ¢islo 1 vidime vSetky sledované fondy zoradené podl'a hodnoty Sortinovho
indexu od najlepsieho fondu po fond s najhorSou vykonnostou. Ako vidime poradie podl'a
dalSich dvoch kritérii, je znac¢ne rozdielne. Napriklad fond DDS Stabilita, ktora je podla
vykonnosti na prvom mieste je medzi dosiahnutymi vynosmi na piatom a Vv riziku meranom
smerodajnou odchylkou z hodndt pod priemernym vynosom je na mieste Stvrtom. Druhy
Vv poradi podl'a vykonnosti je fond dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti Aegon, pri¢om jeho

V porovnani vynosov je az na 13. mieste spomedzi vSetkych 15 hodnotenych fondov.
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Tabul'ka 2 Poradie dlhopisovych fondov podl'a kritérii hodnotenia

Negativna

Sortinov
Spravca Poradie Vynos Poradie2 smerodajna Poradie3

index
odchylka

DDS Tatra banka 6,03 0,40%

2,41%

DSS VUB Generali 5,17 2 2,69% 3 0,52% 3
DSS AEGON 3,25 3 1,70% 7 0,52% 4
DSS ING 2,15 4 0,98% 13 0,45% 2
DDS ING Tartry-
1,95 5 1,51% 9 0,77% 5
Sympatia
DSS €SOB 1,92 6 2,22% 6 1,16% 8
PF Tatra 1,63 7 1,90% 8 1,17% 9
PF CSOB 1,61 8 3,32% 2 2,06% 11
1,42 9 1,49% 10 1,05% 6
1,19 10 1,37% 12 1,16% 7
1,00 11 1,47% 11 1,47% 10
PF SLSP 0,91 12 2,52% 4 2,76% 12
PF VUB 0,49 13 3,87% 1 7,95% 13

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolocnosti

Rovnako ako tabul’ka 1, aj tabul’ka ¢islo 2 zobrazuje poradie fondov podl'a uréenych kritérii.
Na rozdiel od akciovych fondov, nie je pri dlhopisovych poradie podla sledovanych kritérii
natol’ko rozdielne. Napriek tomu st samozrejme aj tu niektoré fondy, ako napriklad podielovy
fond VUB, ktory je podl'a kritéria vykonnosti meraného Sortinovym pomerom na poslednom
mieste, avSak dosahuje najvyssi vynos spomedzi vsetkych sledovanych fondov. Je to sposobené

vel’kym rozptylom podpriemernych hodnot vynosov.
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2.3  Realne zhodnotenie vynosov vo fondoch

Doteraz sme v praci pocitali s nominadlnymi vynosmi, ktoré su bezne spravcami aj
vykazované a na porovnanie vynosov jednotlivych fondov st do vel'kej miery postacujtce.
Reélne sa vSak uspory ¢asom v dosledku inflacie znehodnocuju a stracaju svoju hodnotu. Je
preto vhodné i porovnanie realnych vynosov jednotlivych fondov z pohl'adu redlnych vynosov

ocistenych o inflaciu.

Nominalna a realna vynosnost akciovych fondov
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H nominadlne Mredlne

Graf 5 Nominalna a realna vynosnost’ akciovych fondov

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolocnosti

Ako mdzeme na grafe vidiet, Styri zo Siestich déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti
dosiahli za sledované obdobie negativny realny vynos a teda doslo k znehodnoteniu Uspor.
Zvysné 2 dochodkové spravcovské spolocnosti dosiahli redlny vynos o€isteny o inflaciu len
tesne nad 0 %. O nieco lepsie na tom boli akciové fondy v Ill. pilieri, ktorych vynos sa

pohyboval od 1,76 % p.a. do 4,33 % p.a. Najvyssie redlne vynosy dosiahli akciové podielové
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fondy, okrem podielového fondu KD Prosperita spravcovskej spolo¢nosti IAD Investments,

ktory dosiahol negativny ¢isty vynos.

Nominalna a redlna vynosnost dlhopisovych

fondov
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Graf 6 Nominalna a realna vynosnost’ dlhopisovych fondov

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS a webovych stranok vybranych spravcovskych

spolo¢nosti

Na rozdiel od akciovych fondov, pri dlhopisovych vidime, Ze redlna vynosnost’ fondov II.
piliera je kladna a pohybuje sa na urovni okolo jedného az dvoch percent. HorSie uz dopadli
dlhopisové fondy III. piliera. DDS ING Tatry-Sympatia totiz dosiahla zaporny vynos a DDS
Tatra banky kladny, av§ak na arovni len priblizne 0,6 % p.a. Redlny vynos podielovych
dlhopisovych fondov ako na grafe vidime bol pri dvoch fondoch negativny a zvysné tri fondy

dosiahli priemerny ro¢ny percentualny vynos v rozmedzi od 0,62 % do 1,56 %.
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Zaver

V praci sme sa venovali komparacii dochodkovych fondov déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti, doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti a podielovych fondov spravovanych
spravcovskymi spolo¢nostami nakol’ko zhodnotenie prostriedkov v déchodkovych fondoch je
vyznamnym prvkom charakterizujucim najma II. pilier a aktualne nizke Groky na sporiacich
produktoch st podnetom pre hl'adanie a vyuzivanie inych foriem zhodnotenia ako st napriklad
podielové fondy. Ciel'om prace bolo analyzovat’ vynosnost’ a riziko spajané s investovanim do
fondov v tychto typoch spolo¢nosti a podstipit” ho vzajomnej komparacii.

Na analyzu vynosov v jednotlivych fondoch sme pouzili metéodu, ktord nie je bezne
pouzivand pri vykazovani vynosov spravcami fondov, nakol’ko nami zvolend metoda
dosahovala objektivnejSie vysledky zhodnotenia a umoznila tiez zahrnut’ do vypoctu vplyv
inflacie a poskytnut’ tak priamo okrem nominalnych aj realne hodnoty zhodnotenia jednotlivych
fondov.

Pri analyze dlhopisovych fondov sme prisli k zaveru, ze za sledované obdobie od 1.7.2009
do 28.2.2014 dosiahli najlepsie zhodnotenie podielové fondy nasledované fondami II. piliera,
avSak vysledky mohli byt ovplyvnené aj menSou vzorkou, nakolko na trhu poskytuji
dlhopisové fondy v Il. pilieri. Rozdiel medzi jednotlivymi spravcami je vsak taktiez zretelny.
Poradie vynosnosti je rovnaké ako pri dlhopisovych fondoch, ked’ najvécsie vynosy jasne
dosiahli podielové fondy, za nimi nasledovali fondy III. piliera a na zaver najslabsie vysledky
zhodnotenia dosiahli fondy Il. piliera dochodkového sporenia, kde vsetky spravované fondy
dosiahli nizSie zhodnotenie i oproti najslabsiemu akciovému fondu v Ill. pilieri. Za vyrazne
niz§im zhodnotenim vsetkych akciovych fondov I piliera je do istej miery urcite aj fakt, ze
v minulosti platnd zdkonna norma nepriamo sposobila vypredanie akciovej zlozky akciovych
fondov a tie tak svojim zloZzenim a tym aj vynosmi kopirovali zlozenie dlhopisovych fondov.

Analyza podielu vynosov k riziku vyjadrena Sortinovym pomerom nam ukézala, Ze na
rozdiel od ziskovosti, ktora nezohl'adiiuje riziko investicii je vykonnost akciovych fondov v I1.
a III. pilieri priblizne rovnaké no slabSie hodnoty dosahuje pri podielovych fondoch, ktorych
vynosy su sice vyssie, avSak vyssie je aj riziko spojené s investiciami do nich. Vykonnost’ pri
dlhopisovych fondoch je najlepSia vo fondoch II. piliera, nasleduje III. pilier a najhorsie tiez

z dovodu vyssej rizikovosti meranej smerodajnou odchylkou podpriemernych vynosov.
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Analyza redlnych vynosov ndm na zaver prace tiez ukdzala, ze najmé akciové fondy II.
piliera svojimi vynosmi nepokryvaju ani len inflaciu a pokial’ mé byt’ pre sporitel'ov zapojenie
sa do II. dochodkového piliera vyhodné, musi dojst’ k lepSiemu zhodnocovaniu uspor.

Vyuzitie analyzy a komparacie fondov, ktoré tato praca prinasa by bolo mozné uplatnit’
V teorii pri analyze problematiky ako demonstraciu vynosnosti fondov a podklad pre d’alSiu
hlbsiu analyzu faktorov, ktoré stoja za rozlicnym zhodnocovanim rovnakych typov fondov
oboch dochodkovych pilierov a podielovych fondov. Okrem teoretického vyuzitia prace sa ako
vhodné ukazuje aj praktické vyuzitie najmid v spojeni s pravidelnym aktualizovanim
dosahovanych vysledkov fondov a ich dostupnostou pre Siroku verejnost’, ktord by tam mala
k dispozicii podklady pre rozhodovanie sa ¢i uz o samotnom vyuziti, alebo nevyuziti niektorého
z analyzovanych troch typov fondov, alebo aj pri vybere konkrétneho spravcu. Informacie
0 minulom vyvoji sice neznamenaju istotu vyvoja do buducnosti, ale mali by byt minimalne

jednym z relevantnych podkladom pri rozhodovani sa.

19



Zoznam pouZzitej literatury

10.

ANDERSEN, T., BHATTACHARYA, J. 2013. Unfunded pensions and endogenous labor
supply. In: Macroeconomic Dynamics. Cambridge : Cambridge University Press, 2013.
ISSN 1469-8056 s. 1-27

Musilek, P. 2010. Trhy cennych papirt. Praha: Ekopress, 2010. 520 s. ISBN 978-80-
8692-970-5

Udaje o vyvoji aktualnej ceny podieloveho listu a Cistej hodnoty majetku v podielovom
fonde. [online]. 2014. CSOB Asset management [cit. 2014-20-03]. Dostupné na internete:
<https://www.csob.sk/individualni-klienti/sporenie-a-investovanie/podielove-fondy>

Udaje o vyvoji aktudlnej ceny podielového listu a ¢istej hodnoty majetku v podielovom
fonde. [online]. 2014. VUB Asset management [cit. 2014-20-03]. Dostupné na internete:
<http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatID=40&fundld=4>

Udaje o vyvoji aktualnej ceny podielového listu a Cistej hodnoty majetku v podielovom
fonde. [online]. 2014. VUB Asset management [cit. 2014-20-03]. Dostupné na internete:
<http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatiD=40&fundld=10>

Udaje o vyvoji aktualnej ceny podielového listu a &istej hodnoty majetku v podielovom
fonde. [online]. 2014. Tatra banka Asset management [cit. 2014-20-03]. Dostupné na
internete: <http://www.tam.sk/sk/vysledky-fondov.html#individualne-vykonnosti-
fondov>

Udaje o vyvoji aktualnej ceny podielového listu a &istej hodnoty majetku v podielovom
fonde. [online]. 2014. Tatra banka Asset management [cit. 2014-20-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.amslsp.sk/Popup.cfm?Message Type=ToolBox&Type=kalk10&NewCurrenc
y=EUR>

Udaje o vyvoji aktualnej ceny podielového listu a &istej hodnoty majetku v podielovom
fonde. [online]. 2014. Tatra banka Asset management [cit. 2014-20-03]. Dostupné na
internete: <http://www.iad.sk/sk/podielove-fondy-a-sporenia/vykonnosti-
fondov/vykonnosti-vsetkych-fondov>

Udaje o vyvoji aktudlnej hodnoty dochodkovej jednotky a &istej hodnoty majetku v
dochodkovych fondoch. [online]. 2014. Narodna banka Slovenska [cit. 2014-20-03].
Dostupné na internete:< http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad-nad-
dochodkovym-sporenim/starobne-dochodkove-sporenie/ahdj-a-chm-v-df>

Udaje o vyvoji aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky a &istej hodnoty majetku v

doplnkovych dochodkovych fondoch. [online]. 2014. Narodna banka Slovenska [cit.
2014-20-03]. Dostupné na internete:< http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-

20



11.

12.

13.

14.

15.

trhom/dohlad-nad-dochodkovym-sporenim/doplnkove-dochodkove-sporenie/ahdj-a-chm-
v-ddf>

SEBO, J., STRANGFELDOVA, J. 2008. Sociélne poistenie. Banska Bystrica : Univerzita
Mateja Bela, Ekonomicka fakulta, 2008. 166 s. ISBN 978-80-8083-642-9

Virtualna DSS , [online]. 2014. Virtualna DSS [cit. 2014-20-03]. Dostupné na internete:
<http://www.virtualnadss.umb.sk>

Zakon €. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni v z.n.p.
Zakon €. 650/2004 Z.z. o doplnkovom déchodkovom sporeni v z.n.p.

Zakon ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v z.n.p.

21



