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Abstract

Collective investment is important part of every developed economy in the world. They allow
people to invest low amount of money through mutual funds and create their own portfolio.
Collective investment has currently almost 8 billion € asset under the management. During
the last sixteen years investors decreased amount of money invested into equity mutual funds
in Slovakia due to financial crisis. Almost half amount of money are invested into mixed or
bond mutual funds. Empirical evidence from collective investment in Slovakia shows us that
equity mutual funds provide very interesting and the highest return among all type of funds
despite still high risk.
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1. Uvod

Oblast’ kolektivneho investovania preSla pocas viac ako 20 rokov svojej existencie
viacerymi zmenami. Novodoba éra fungovania kolektivneho investovania na Slovensku siaha
do roku 2003 a do prijatia nového zakona o kolektivnom investovani, ktorym sa vytvoril
inStitucionalny ramec pre fungovanie spravcovskych spolo¢nosti v eurépskom priestore.
V prispevku sa pozrieme na genézu vyvoja kolektivneho investovania, na vyvoj Cistej
hodnoty aktiv spravovanych spravcovskymi spolo¢nostami v jednotlivych typoch
podielovych fondov na Slovensku. Motivom prace je analyza rozloZenia majetku v
jednotlivych typoch podielovych fondov na Slovensku a identifikovanie spravania investorov
vzhladom na vyvoj finanénych trhov v priebehu sledovaného obdobia. Dalej analyzujeme
priemernu vynosnost’ jednotlivych kategorii podielovych fondov na Slovensku s prepojenim
na rozloZenie majetku v tychto kategériach. V naSej praci sa zameriame iba na podielové
fondy ponukané verejnou ponukou kategérie UCITS spravcovskymi spolo¢nost’ami
dohliadanymi Néarodnou bankou Slovenska.

2. Kolektivne investovanie na Slovensku

Pociatky kolektivneho investovania na Slovensku siahaji ku vzniku samostanej Slovenskej
republiky 1. 1. 1993. Obdobie transformécie z centralne planovaného hospodarstva na trhové
hospodarstvo prinieslo so sebou aj vznik prvych privatizaénych fondov. Obdobie 90. rokov
20. storoCia neprienieslo vel'mi vyrazny rozvoj kolektivneho investovania na Slovensku,
najmd vplyvom pdsobenia nebankovych subjektov na Slovenskom trhu. Ako uvadza



Chovancova a kol. (2006), pokles zaujmu o kolektivne investovanie bol vyvolany pdsobenim
nebankovych subjektov.

Ku koncu 90. rokov sa podarilo prijat’ zakon ¢. 385/1999 Z.z. o kolektivnom investovani,
prostrednictvom ktorého sa podarilo zadefinovat’ zakladny subjekt kolektivneho investovania
- spravcovskl spolo¢nost’. V neposlednom rade tiez obmedzoval vznik novych nebankovych
subjektov. Vytvorenie moderného pravneho ramca vychadzajiceho z eurdpskej legislativy
znamenal az zékon €. 549/2003 Z.z. o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov Tento zakon podl'a Chovancova a kol.
(2006) ¢i Izakovica (2006) zaviedol pojem tzv. eurdpskeho pasu, pravidla obozretného
podnikania ¢i ochrany investorov. V sucasnosti je najaktualnejSou pravnou normou
upravujucou oblast’ kolektivneho investovania zakon ¢. 203/2011 o kolektivnom investovani

v zneni neskorSich predpisov (d’alej uz len ako ,,zékon o kolektivnom investovani‘).

V zmysle tohto zakona podla § 2 rozumieme kolektivnym investovanim zhromazd’ovanie
penaznych prostriedkov od verejnosti na zaklade verejnej ponuky s cielom investovat’ takto
zhromazdené penazné prostriedky do likvidnych finanénych aktiv a do majetku ustanoveného
V tomto zadkone na principe obmedzenia a rozloZenia rizika.

Podl'a zdkona o kolektivnom investovani sa spravcovska spolo¢nost’ chape ako akciova
spolo¢nost’ zalozend na ucel podnikania so sidlom na uzemi Slovenskej republiky, ktorej
predmetom cCinnosti je vytvdranie a spravovanie Standardnych fondov a eurdpskych
Standardnych fondov alebo alternativnych investicnych fondov a zahrani¢nych alternativnych
investi¢nych fondov na zaklade povolenia udeleného Narodnou bankou Slovenska; zapisuje
sa do obchodného registra.

Snaha spolo¢nosti posobiacich v oblasti kolektivneho investovania na Slovensku
vyvrcholila v roku 1998 vznikom Slovenskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti (d’alej uz
len ako ,,SASS®). Medzi jej hlavné kompetencie patri oblast’ legislativy, uctovnictva, dani,
informovanie verejnosti — investorov o sektore kolektivneho investovanie a d’alSie. Medzi jej
zakladajucich ¢lenov patri Istroinvest, i.s., a.s., J&T Asset Management, i.s., a.s., Renta
generacnd i.s., a.s., Tatra kupdn fond, i.f., a.s., VUB Invest, i.s., a.s., Prvé penzijna, i.s., a.s.

V sti¢asnosti mad SASS 6 riadnych ¢lenov — Asset Management Slovenskej sporitelne,
sprav. spol, a.s., [AD Investments, sprav. spol., a.s., KBC Asset Management NV, pobocka
zahranic¢nej spravcovskej spolo€nosti, Prva penzijna spravcovska spolo¢nost’ Postovej banky,
sprav. spol., a.s., Tatra Asset Management, sprav. spol., a.s. a VUB Asset Management,
sprav. spol., a.s..

Dohl'ad nad spolo¢nostami v oblasti kolektivneho investovania vykonava Narodna banka
Slovenska. T4 dohliada priamo 8 subjektov. Okrem vysSie spomenutych sucasnych ¢lenov
SASS aj AXA investi¢ni spole¢nost’, a.s., organizacna zlozka Slovensko a Sandberg capital,
sprav. spol, a.s.

Podielovy fond je spoloénym majetkom podielnikov zhromazdeny spravcovskou
spolo¢nostou, ktord vydava podielové listy a investuje tento majetok. Podielové listy
reprezentujil majetkové prava podielnikov. Podla ¢lenenia SASS rozdelujeme podielové
fondy do nasledujtcich kategorii:

a) Akciové fondy,

b) Dlhopisové fondy,

C) Zmiesané fondy,

d) Struktarované fondy,

e) Fondy kratkodobych investicii,



f) Fondy penazného trhu.

Okrem tohto Clenenia rozliSujeme podielové fondy na Standardné podielové (UCITS)
fondy alebo fondy alternativnych investicii (Non-UCITS). UCITS (Undertakings for
collective investments in transferable securities) smernica upravuje podmienky kolektivneho
investovania v ramci EU. Podielové fondy spinajuce poziadavky smernice UCITS mozu byt
volne predavané v ramci celej EU. Ide o tzv. UCITS (alebo §tandardné) fondy. Fondy
nespliiiajiice poziadavky smernice UCITS su tzv Non-UCITS (alternativne) fondy.

3. Vyvoj ¢istej hodnoty majetku a vynosnosti podielovych fondov na
Slovensku

Fungovanie kolektivneho investovania na Slovensku by sme mohli rozdelit’ do dvoch etap:

a) Etapa transformacie ekonomiky — nepriniesla velky rozvoj kolektivneho investovania,
¢o sa prejavilo aj na objeme cistej hodnoty aktiv (NAV) v 90. rokoch 20. storocia
a zaCiatkom milénia,

b) Etapa prijatia zakona o kolektivnom investovani v roku 2003.

Tieto dve etapy boli odvodené so Statistik SASS o0 objeme NAV spravcovskych
spolo¢nosti na Slovensku od vzniku kolektivneho investovania na Slovensku. Na grafe 1
uvadzame vyvoj celkového NAV v kolektivnom investovani na Slovensku od roku 1993 po
suCasnost’ vratane rozloZenia tychto finanénych prostriedkov do jednotlivych kategorii
fondov.
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Graf 1 Struktara rozlozenia NAV do jednotlivych typov fondov (Pava os) a celkovy objem
NAV v kolektivnhom investovani (prava os).
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SASS a ManazérUspor.sk

Na grafe 1 vidime, Ze priblizne do roku 1999 objem NAV v kolektivnom investovani bol
takmer nulovy aprevaznu cast' tvorili investicie v dlhopisovych fondoch. Prave prijatie
prvého zakona o kolektivnom investovani v roku 1999 pomohlo rozvoju v tejto oblasti. Od
tohto obdobia vidime rastiice tempo v NAV, ¢o sa prejavilo najma na vel'mi vyraznom naraste
NAV v akciovych fondoch. Do roku 2000 az do roku 2006 réstol objem NAV v kolektivnom
investovani az na uroven takmer 16 mld. €. V tomto obdobi predstavoval podiel NAV
v akciovych fondoch takmer 30 % a priblizne 60 % tvorili investicie v dlhopisovych fondoch.



V sucasnosti je v podielovych fondoch alokovanych takmer 8 mld. €, z coho takmer 30 %
tvoria zmieSané fondy, akciové fondy 23 % a dlhopisového fondy 25 %. Zvysné typy fondov
maju pod spravou priblizne 22 % NAV kolektivneho investovania. Obdobie prepuknutia
finan¢nej krizy v roku 2007 a jej rozsirenie do celého sveta v roku 2008 sa prejavilo ina
Struktare rozloZenia finan¢nych prostriedkov v podielovych fondov, no najma sa prejavilo na
poklese celkového NAV v nasledujucich rokoch.

V grafe 2 porovnavame kumulativnu vynosnost’ Slovenského akciového indexu (SAX),
inflacie na Slovensku meranej cenovym indexom CPI a kumulativnu vynosnost ETF SPY
reprezentujuceho globalny akciovy index Standard & Poor’s 500. Ak porovndme vyvoj na
grafe 2 so Strukturou rozloZenia investicii v jednotlivych typoch podielovych fondov na
Slovensku v grafe 1, mézeme vidiet ze od roku 2004 postupne investori na Slovensku
skonzervativiiovali svoje investicie, ¢o vyvrcholilo v roku 2008 — 2009, kedy finan¢né trhy na
celom svete boli zasiahnuté finan¢nou krizou. Od roku 2009 vidime i napriek rastu ETF SPY
takmer konStantni mieru alokacie finanénych prostriedkov slovenskych investorov do
akciovych fondov. Naopak, vel'mi popularne stale zostavaji dlhopisové fondy a na popularite
ziskavaji zmieSané fondy.
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Graf 2 Vyvoj globalneho akciového indexu Standard & Poors 500 prostrednictvom ETF SPY,
Slovensky akciovy index (SAX) a infla¢ny index CPI Slovenskej republiky.
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SASS, ManazéraUspor.sk, Thomson Reuters EIKON a Money.net

V d’alSej Casti sa pozrieme na vyvoj podielu NAV jednotlivych spravcovskych spolo¢nosti
na celkovom NAV kolektivneho investovania od roku 1993 po sucasnost. Budeme brat’ do
uvahy iba tie spravcovské spolo€nosti, ktoré su v sucasnosti aktivne aboli aktivne aj
v minulosti.

Od roku 1993 az do roku 2000 mala vysostné postavenie na trhu kolektivneho investovania
spolo¢nost’ IAD Investments, ktord ponukala dlhopisové podielové fondy. Od roku 2000
moézeme vidiet' ze hlavné slovo na poli kolektivneho investovania prezvala spolo¢nost’ KBC
Asset Management, ktora si eSte aj v sucCasnosti drzi viac ako 40 % podiel na celkovom
kolektivnom investovani na Slovensku. Medzi najvécsie spravcovské spolocnosti patri d’alej
Tatra Asset Management ¢i VUB Asset Management alebo Asset Management Slovenskej
sporite'ne. V mensej miere maju zastipenie AXA Investi¢ni spole¢nost’, a.s., Prva penzijna ¢i
spominana IAD investments.
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Graf 3 Struktura rozlozenia NAV podla jednotlivych spoloénosti (Pava os) a celkovy objem
NAV v kolektivhom investovani (prava os) )
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SASS a ManazérUspor.sk.

Na Slovensku je v sucasnosti mozné vyberu z viac ako 500 podielovych fondov. V nasej
analyze sa d’alej venujeme priemernej vynosnosti jednotlivych kategorii podielovych fondov
(vazenej podla objemu NAV pod spravou jednotlivych fondov v danej kategorii) od roku
2004 (graf 4) a pre porovnanie od roku 2009 (graf 5) po sucasnost’, vynosnosti kolektivneho
investovania ako celku, kumulativnej hodnote inflaéného indexu, SAXu a ETF SPY
V sledovanom obdobi. Okrem toho prinaSame v tabulke 1 prehlad zakladnej deskriptivnej
Statistiky vynosnosti jednotlivych kategoérii podielovych fondov na Slovensku.
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Graf 4 Kumulativna vynosnost’ typov fondov, priemerna kumulativna vynosnost’ vsetkych
podielovych fondov, inflacného indexu, SPY a SAXu od 1.1.2004 po 30.9.2016
Zdroj: Vlastné spracovanie podla SASS a ManazérUspor.sk.

Na grafe 4 mdézeme vidiet, Ze v sledovanom obdobi najvy$Siu kumulativhu vynosnost
dosiahli podielové fondy v kategorii akciové, takmer 150 %. Priemerny vynos podielovych
fondov v kolektivnom investovani bol 98,4 % najmenej vynosnymi boli fondy
Struktirovanych fondov.
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Graf 5 Kumulativna vynosnost’ typov fondov, priemerna kumulativna vynosnost’ vsetkych
podielovych fondov, inflaéného indexu, SPY a SAXu od 1.10.2009 po 30.9.2016
Zdroj: Vlastné spracovanie podla SASS a ManazérUspor.sk.

V pripade porovnania kratSiecho obdobia v grafe 5 vidime, ze jedine akciové podielové
fondy dosiahli vySSie zhodnotenie ako bol priemerny vynos kolektivneho investovania ako
celku. Podobnu vynosnost’ v sledovanom obdobi dosiahli zmiesané a dlhopisové fondy.

Tabul’ka 1 Deskriptivna $tatistika ro¢nych vynosov jednotlivych typov fondov v kolektivnom
investovani za poslednych 12 rokov

95. Kumulativny

Priemerny percentil | 5. percentil | vynos za

roény roénych ro¢nych sledované Max
Kategoéria vynos Volatilita | Sikmest’ | Spicatost’ | vynosov Vynosov obdobie drawdown
ZmieSané
fondy 3,41% 8,38% |- 1,17 3,90 12,49% -9,77% 49,86% -20,33%
Akciové fondy 10,20% | 22,35% |- 0,97 4,94 39,27% -25,81% 156,01% -52,55%
Dlhopisové
fondy 5,00% 585% |- 045 2,09 11,99% -3,75% 82,55% -7,12%
Struktiirované
fondy -2,79% 7,81% |- 2,59 8,84 2,31% -14,19% -31,59% -36,08%
Fondy
kratkodobych
investicii 1,90% 1,03% |- 0,34 2,37 3,27% 0,52% 27,15% -0,95%
Fondy
peniazného trhu 2,61% 7,44% 0,74 3,19 14,47% -7,10% 35,44% -15,14%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a SASS a ManazérUspor.sk.

V sledovanom 12 ro¢nom obdobi dosiahla najvy$si priemerny rocny vynos kategoria
akciovych fondov (10,20 % p.a.), nasledované dlhopisovymi fondami a zmieSanymi fondami.
Najmenej vynosné su fondy penazného trhu a fondy kratkodobych investicii (2,61 % p.a.,
resp. 1,90 % p.a.). Jedine kategoria Struktirovanych fondov dosahuje stratu vo vyske 2,79 %
p.a.. Medzi najviac volatilné fondy patria akciové fondy s rocnou volatilitou 22,35 %,
nasledované zmieSanymi fondami 8,38 % a StruktGrovanymi fondami 7,81 %. Najmene;j
volatilnd je kategoria fondov kratkodobych investicii. Zaujimavostou je volatilita fondov
penazného trhu vo vySke 7,44 %. Pre podrobnejSiu analyzu vynosnosti a volatility
podielovych fondov by bolo potrebné skiimat’ zloZenie jednotlivych typov fondov alebo
kategorie podicelovych fondov podla vekovej Struktary investorov ¢i zlozenie Struktury
majetku vo fonde podla aktiv. Na zdklade tychto informacii by sme dokazali relevantne
zdovodnit’ vyslednt vynosnost’ ¢i riziko vo fondoch.




Zaver

Prispevok poskytuje prehlad vyvoja kolektivneho investovania na Slovensku od jeho
vzniku vroku 1993 az po sucasnost. Okrem pravneho vyvoja analyzuje aj Struktru
rozdelenia finan¢nych prostriedkov v jednotlivych kategériach fondov, Struktiru NAV podla
jednotlivych spolo¢nosti a prehlad vynosnosti jednotlivych typov fondov i celého
kolektivneho investovania na Slovensku. Zo Struktary rozdelenia NAV podrla typov fondov je
viditeI'né, ze Slovaci investuju prevazne do konzervativnych fondov (dlhopisové a zmiesané),
aiba priblizne 23 % l'udi investuje do rizikovejSich akciovych fondov. Pri porovnani
vynosnosti jednotlivych typov fondov zarad'ujeme medzi najvynosnejsie fondy akciové fondy
a dlhopisové fondy. Akciové fondy st fondami s najvysSou volatilitou na trhu s najvacsSim
prepadom V sledovanom obdobi. Medzi najmenej vynosné patria fondy kratkodobych
investicii a fondy pefiazného trhu, ktorych vynosy st dost’ vyrazne ovplyvnené sucasnou
situaciou v menovej oblasti po celom svete. Predmetom d’alSicho vyskumu bude analyza
poplatkovej politiky v podielovych fondoch na Slovensku, analyzovanie vynosnosti
podielovych fondov prostrednictvom ukazovatel'ov ako Sharpe ratio, Treynor ratio, Sortino
ratio a pod.
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