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Úvod 

Dle ministerstva práce a sociálních věcí se díky stárnutí populace v České republice 

dostaneme do roku 2050 z poměru pracující/v důchodu z cca tři a půl ku jedné (2020) 

na poměr dva ku jedné. Vzhledem k tomu, že přibližně třetinu výdajů státního rozpočtu 

tvoří důchody, je tento průběžný důchodový systém při současném nastavení dále 

neudržitelný a státní důchody se velmi pravděpodobně budou snižovat tak, jak tomu 

nasvědčuje stávající trend snižování náhradového poměru k hrubé mzdě.  

V roce 2024 mimo jiné přišla také reforma, která by měla řešení tohoto problému podpořit 

rozšířením 3. pilíře důchodového systému o takzvaný „Dlouhodobý investiční produkt“ 

ve zkratce „DIP“. Díky tomuto rozšíření lze nově využívat investiční nástroje pro 

investice na důchod s daleko většími možnosti alokace a výběru, než nabízejí například 

současné produkty doplňkového penzijního spoření. Problematika výběru vhodných 

nástrojů pro investice, v tomto případě na důchod úzce souvisí s tématem této práce, 

protože právě ETF lze využít jako jednu z efektivních cest k budoucímu příjmu 

v důchodovém věku a využitím daňových výhod s využitím DIP. 

Cílem této práce je charakterizovat problematiku burzovně obchodovaných fondů, 

„Exchange Traded Funds“ (ETF), a porovnat ji s dalšími dostupnými možnostmi investic 

jako jsou otevřené podílové fondy (OPF), akcie nebo kryptoměny.  

Práce by měla odpovědět na otázky týkající se principů investování, různých konstrukcí 

ETF, rizik, možností nákupu a dalších principů souvisejících s touto problematikou. 

Součástí práce jsou také obecné informace o investování, které je možné použít i při volbě 

jiných investičních nástrojů a inspirovat se těmito principy. Dále by práce měla objasnit 

výsledky jednoduchého časování vkladů na zvoleném celosvětově diverzifikovaném 

akciovém ETF pro pravidelné investice. V práci bude také srovnána pravidelná investice 

do různých typ aktiv pro akciové ETF, dluhopisové ETF a akcií.  

Srovnáno bude celkem 15 vybraných jednotlivých nástrojů s různým zaměřením a typem, 

typově 7x ETF, 2x OPF, 5x akcie a 1x kryptoměna.  

Práce je členěna do několika kapitol, v první části práce bude charakteristika ETF včetně 

historie, principů, konstrukcí, parametrů a typů společně s výčtem největších ETF jako 

takových a také největších správců. Společně s charakteristikou jsou popsána rizika, která 
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s investováním souvisí. V další části práce jsou probrány možnosti obchodování ETF. 

Dále je v práci vytvořena metodika pro srovnání jednotlivých nástrojů, která je v další 

části použita pro samotné srovnání. Pro znázornění vývoje investice do konkrétního ETF 

jsou v předposlední části práce vytvořeny modelace a v závěru práce je poté zhodnocení 

zjištěných výsledů. 
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1 Charakteristika ETF 

Tato kapitola podrobně zkoumá burzovně obchodované fondy (ETF), přičemž zahrnuje 

jejich historický vývoj, základní strukturu a klíčové parametry a také specifická zaměření. 

1.1 Historie 

Základním kamenem ETF bylo investování do akciových indexů. Historie ETF sahá do 

doby, kdy byly vytvářeny uzavřené fondy zaměřené na investice do specifických typů 

aktiv. V USA probíhaly akademické výzkumy, zkoumající výhody pasivního 

investování, které inspirovaly vznik indexových podílových fondů pro institucionální 

investory, založených bankami Wells Fargo a American National Bank v roce 1973. První 

veřejně obchodovaný indexový podílový fond byl založen Johnem Boglem a zahájil 

obchodování na konci roku 1975. Tento fond sledoval index S&P 500 a přestože začínal 

s aktivy v hodnotě pouze 11 milionů dolarů, jeho hodnota vzrostla na 441 miliard USD 

v době Bogleho úmrtí v roce 2019. S rostoucím zájmem veřejnosti o investování 

do indexových fondů, začaly investiční společnosti nabízet pasivně řízené podílové 

fondy, které sledovaly akciové indexy. Rozvoj v této oblasti byl také podpořen rostoucím 

využíváním počítačů. Prvním krokem k vytvoření ETF bylo zavedení indexových 

účastnických akcií pro index S&P 500 v roce 1989, které vzbudily velký zájem veřejnosti. 

Nicméně, federální soud rozhodl, že tento fond bude fungovat podobně jako futures 

kontrakty, což znamenalo, že s ním bylo možné obchodovat pouze na futures burze. 

Dalším milníkem bylo založení moderního burzovního fondu na burze v Torontu 

v roce 1990, známého jako Toronto 35 Index Participation Units (TIPs 35). Tento fond 

sledoval index TSE-35 (Simpson, 2023). 

Pravé ETF vzniklo teprve v roce 1993, kdy společnost State Street Global Investors 

vydala S&P 500 Trust ETF, známý také jako „Spider“, který je obchodován dodnes 

a jedná se o největší ETF, co se AUM týče (AUM = aktiva pod správou, „Assets Under 

Management“). Masivní nárůst různých ETF nastal po roce 2000, kdy do tohoto segmentu 

vstoupily velké investiční společnosti jako Barclays a Vanguard. Vedle pasivně řízených 

ETF začaly vznikat i aktivně řízená ETF. V únoru 2021 existovalo již přes 160 emitentů. 

Růst počtu ETF je neustálý i nyní. Od jediného ETF na trhu, po „dot-com“ krizi, přes více 

než 102 ETF po finanční krizi, až k více než tisícovce v následujících letech. Tyto fondy 

již nejsou omezeny pouze na pasivní sledování akciových indexů. Přední emitenti začali 
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inovovat, vytvářejí specializovaná ETF zaměřená na konkrétní sektory nebo aktivně 

řízená ETF s týmy odborníků (Gargulák, n.d.). 

Podle výzkumné firmy ETFGI bylo do května 2020 celosvětově obchodováno více než 

7 100 ETF. Již v roce 2003 převýšil příliv finančních prostředků do ETF příliv prostředků 

do tradičních podílových fondů, což ukazuje na rostoucí preference investorů pro tento 

typ investičního nástroje. Tento přehled historie ETF ukazuje na významný vývoj a trend 

ve světě investic, kde ETF hrají klíčovou roli ve zpřístupnění trhů široké veřejnosti 

a nabízejí diverzifikované a současně efektivní investiční možnosti pro široké spektrum 

investorů, od drobných, až po institucionální. Ke konci roku 2023 bylo celosvětově 

evidováno 11 510 ETF. Jak již bylo dříve zmíněno, první ETF (na index S&P 500) bylo 

spuštěno 23. ledna 1993. Tento fond měl v prosinci 2023 aktiva pod správou v hodnotě 

přesahující 456 miliard dolarů a jeho akcie byly obchodovány za cenu kolem 472 dolarů. 

Druhé největší ETF, iShares Core S&P 500 ETF (ticker na NewYorské burze NYSE 

je „IVV“), začalo být obchodováno v květnu roku 2000. Tento fond se pochlubil 

v prosinci 2023 aktivy pod správou v hodnotě přesahující 396 miliard dolarů a měl 

průměrný objem obchodů za měsíc 7 milionů akcií denně. Na obrázku číslo 1 lze vidět 

zásadní milníky, které vedly k současnému stavu ETF (Simpson, 2023). 

Obr. 1: Historické milníky ETF 

 

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

1.2 Indexy 

Akciový index je statistický ukazatel, který reflektuje výkonnost určité skupiny akcií na 

akciovém trhu nebo v daném odvětví. Existuje mnoho typů indexů, sledujících různé trhy 

a odvětví, včetně akcií, komodit nebo kryptoměn. Typicky akciový index nezahrnuje 

všechny dostupné akcie, ale pouze vybrané, na základě specifických kritérií 

(Finančník, n.d.; Dominique, 2023). 
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Akciové indexy, mohou vyjadřovat vývoj celého trhu a jsou pro investory základním 

orientačním bodem pro posouzení trendů trhu. Existují dvě hlavní metody složení indexů: 

cenově vážené indexy, kde hodnotu indexu ovlivňuje cena akcií, a indexy vážené podle 

tržní kapitalizace, kde se hodnota indexu určuje na základě ceny akcií a jejich počtu 

v oběhu. (Financevpraxi, 2018) 

Různé akciové indexy, jako je například Nasdaq-100 nebo S&P 500, se liší v počtu 

zahrnutých společností a jejich tržní kapitalizaci. Tyto indexy jsou klíčovými indikátory 

ekonomického stavu specifického regionu nebo odvětví. V České republice je často 

využíván index Burzy cenných papírů Praha (PX), v Evropě německý index DAX 

a ve světě indexy jako S&P500, NASDAQ Composite nebo Dow Jones. Schopnost 

investora dlouhodobě překonávat výnosnost daného indexu může být ukazatelem jeho 

investičního umu. Pro správné porozumění a interpretaci je nezbytné, aby se investoři 

orientovali v metodologii výpočtu konkrétního indexu (Česká spořitelna, n.d.). 

1.2.1 Vybrané indexy ve světě 

Akciové indexy slouží jako barometry ekonomického zdraví a tržních trendů na celém 

světě. Odhalují výkonnost celých trhů nebo odvětví, poskytují důležité informace 

o investičních příležitostech a pomáhají investorům při rozhodování. Jsou nezbytným 

nástrojem pro hodnocení a srovnání výkonnosti různých trhů a sektorů (Lynx, 2019). 

Nasdaq-100 (ticker: NDX) 

Nasdaq-100 je akciový index zahrnující 100 největších, nejvýznamnějších nefinančních 

společností obchodovaných na technologicky orientované burze NASDAQ. Tento index 

zahrnuje společnosti z různých odvětví, jako jsou technologie, telekomunikace, 

biotechnologie a maloobchod (Lynx, 2019). 

S&P 500 (ticker: SPX) 

S&P 500 je široce sledovaný americký akciový index zahrnující 500 největších 

společností obchodovaných na hlavních amerických burzách, jako je NYSE a NASDAQ. 

Tento index je považován za jeden z nejlepších indikátorů celkového stavu amerického 

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

PX je hlavní akciový index Pražské burzy v České republice. Index PX zahrnuje 

významné společnosti obchodované na této burze a je považován za hlavní ukazatel 

vývoje českého akciového trhu (Lynx, 2019). 

DAX (ticker: DAX) 

DAX je přední německý akciový index, který zahrnuje 40 největších a nejlikvidnějších 

společností obchodovaných na burze ve Frankfurtu. Tento index je široce uznáván jako 

ukazatel německé ekonomiky a akciového trhu (Lynx, 2019). 

Nasdaq Composite (ticker: IXIC) 

Nasdaq Composite je rozsáhlý akciový index, který zahrnuje všechny společnosti 

obchodované na burze NASDAQ. Tento index pokrývá široké spektrum odvětví 

a je známý vysokým podílem technologických společností (Lynx, 2019). 

Dow Jones Industrial Average (ticker: DJI) 

Dow Jones Industrial Average, známý také jako Dow Jones nebo jednoduše Dow, je jeden 

z nejstarších a nejznámějších akciových indexů ve Spojených státech. Index zahrnuje 

30 významných amerických společností z různých průmyslových odvětví, kromě 

dopravy a veřejných služeb (Lynx, 2019). 

FTSE 100 (ticker: FTSE) 

FTSE 100, známý také jako "Footsie", je vedoucí index na londýnské burze cenných 

papírů a zahrnuje 100 společností s nejvyšší tržní kapitalizací obchodovaných na této 

burze. Tento index je široce považován za ukazatel zdravý Britské ekonomiky a zahrnuje 

společnosti z různých odvětví, od finančních služeb až po energetiku (Lynx, 2019). 

Russell 3000 (Ticker: RUA) 

Russell 3000 je široký akciový index, který reprezentuje přibližně 98 % amerického 

akciového trhu. Tento index obsahuje 3000 největších veřejně obchodovaných 

společností v USA. Russell 3000 poskytuje komplexní pohled na celkový výkon 

amerických akcií, zahrnující jak velké, tak i malé a středně velké společnosti. Jeho 

rozmanitost a šířka dělají z tohoto indexu další důležitý referenční bod pro posouzení 

zdraví a trendů amerického akciového trhu (Peníze.cz, n.d.; LSEG Business, n.d.a). 
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Russell 2000 (ticker: RUT) 

Russell 2000 je akciový index, který reprezentuje 2000 menších společností v rámci 

širšího Russell 3000 Indexu. Tento index je široce uznáván jako klíčový ukazatel 

výkonnosti menších a středních amerických společností a je populární mezi investory, 

kteří hledají expozici v segmentu malých kapitalizací (Lynx, 2019). 

Hang Seng Index (ticker: HSI) 

Hang Seng Index je přední index hongkongské burzy, který zahrnuje 50 největších 

společností obchodovaných na Hongkong Stock Exchange. Tento index je považován 

za hlavní ukazatel výkonnosti Hongkongského trhu (Chen, 2024). 

CAC 40 (ticker: CAC) 

CAC 40 je francouzský akciový index, který reprezentuje 40 největších a nejlikvidnějších 

společností obchodovaných na Paris Bourse (Pařížská burza). Tento index je často 

využíván jako ukazatel výkonnosti francouzského trhu a ekonomiky (Finex, n.d.). 

Euro STOXX 50 (ticker: STOXX50E) 

Euro STOXX 50 je index, který zahrnuje 50 největších blue-chip společností v eurozóně. 

Index je široce používán jako benchmark pro výkonnost evropských akcií a je důležitým 

ukazatelem pro investory zaměřené na evropský trh (Lynx, 2019). 

NIFTY 50 (ticker: NIFTY) 

NIFTY 50 je přední indický akciový index zahrnující 50 největších společností 

obchodovaných na National Stock Exchange of India. Tento index je široce sledován 

a považován za ukazatel Indického akciového trhu (Niftyindices, n.d.). 

SSE Composite Index (ticker: 000001.SS) 

SSE Composite Index je index Šanghajské burzy, který zahrnuje všechny akcie (A akcie 

a B akcie) obchodované na této burze. Tento index je hlavním ukazatelem výkonnosti 

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

Nikkei 225 je Japonský akciový index, který zahrnuje 225 nejvýznamnějších 

a nejlikvidnějších společností obchodovaných na Tokijské burze cenných papírů. Tento 

index je v Japonsku často používán jako ukazatel stavu a vývoje akciového trhu 

(Lynx, 2019). 

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

FTSE All-World Index je globální index zahrnující akcie z více než 50 zemí, pokrývající 

jak rozvinuté, tak rozvíjející se trhy. Tento index obsahuje tisíce akcií z celého světa, 

včetně velkých i středně velkých společností, a poskytuje široký pohled na celosvětové 

akciové trhy (Vanguard, n.d.b). 

S&P Global 100 Index (ticker: SPG100) 

S&P Global 100 Index zahrnuje 100 předních nadnárodních společností z celého světa. 

Společnosti v indexu jsou lídry ve svých odvětvích a mají významný globální dosah, 

zahrnující různé odvětví jako technologie, finance a spotřební zboží (S&P Dow Jones 

Indices, n.d.a). 

S&P Global 1200 Index (ticker: SPG1200) 

S&P Global 1200 Index je komplexní index pokrývající přibližně 70 % celosvětové tržní 

kapitalizace, zahrnující 1200 společností. Tento index sleduje výkonnost společností 

z 31 různých zemí, zahrnující jak rozvinuté, tak rozvíjející se trhy (S&P Dow Jones 

Indices, n.d.b). 

FTSE Euro 100 Index (ticker: EB1X) 

FTSE Euro 100 Index zahrnuje 100 největších a nejvíce obchodovaných společností 

v Evropě. Index pokrývá široké spektrum evropských společností napříč různými zeměmi 

a odvětvími (LSEG Business, n.d.b). 

S&P Europe 350 Index (ticker: SPE350) 

S&P Europe 350 Index obsahuje 350 předních společností z 16 evropských zemí. Index 

zahrnuje různorodé odvětví a je užíván jako další ukazatel pro výkonnost evropských 

akciových trhů (S&P Dow Jones Indices, n.d.c). 



14 

MSCI All Country World Index (ticker: ACWI) 

MSCI All Country World Index (MSCI ACWI) je globální akciový index, který zahrnuje 

společnosti z 23 rozvinutých zemí a 27 rozvíjejících se trhů. Tento index poskytuje 

komplexní pohled na celosvětové akciové trhy, sledující výkonnost přibližně 

3 000 společností. MSCI ACWI je široce uznáván jako benchmark pro globální akciové 

portfolia a je klíčovým ukazatelem pro investory hledající diverzifikaci a expozici 

v globálních akciových trzích (MSCI, 2024). 

Na grafu 1 je znázorněn historický průběh vybraných známých indexů. Pro znázornění 

byl vybrán index S&P500, FTSE 100 Index, Dow Jones Industrial Average 

a Russell 2000 Index, které mají kromě indexu Russell historii až do roku 1984. 

Graf 1: Historický vývoj vybraných indexů 

Zdroj: Google Finance (2024a-d), zpracováno autorem 

1.3 Typy ETF 

Různá ETF se odlišují především svým specifickým zaměřením. Hlavní rozdíly mezi 

nimi spočívají v odlišném podkladovém aktivu, což ovlivňuje charakteristiky 

a potenciální výkonnost daného fondu, stejně jako jeho volatilitu. ETF se také dělí na dvě 

hlavní kategorie podle způsobu jejich správy na pasivní a aktivní 

(Kopecký Advisory, 2021). 
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• Pasivní ETF – zaměřují se na sledování určitého indexu, jako je například 

americký S&P 500, a do svého portfolia zařazují akcie v identickém poměru, jaký 

mají v daném indexu. 

• Aktivní ETF – jsou řízeny manažery fondu, kteří aktivně vybírají akcie pro 

portfolio, například se zaměřením na specifické společnosti nebo sektory 

(Kopecký Advisory, 2021). 

1.3.1 Akciový 

Akciový ETF v portfoliu obsahuje akcie společností z vybraného sektoru nebo 

geografické oblasti. Lze najít například ETF s akciemi farmaceutických firem nebo 

telekomunikačních společností. Dále jsou dostupná ETF zaměřená specificky na akcie 

z určitých regionů, jako jsou například rozvíjející se trhy. Samotný index nebo benchmark 

pak funguje jako nástroj pro měření výkonnosti daného trhu nebo odvětví, zahrnující 

obvykle největší a nejvlivnější společnosti v dané ekonomice. Indexové fondy, známé 

jako pasivní fondy, kopírují strukturu, a tudíž i výkonnost určitého indexu 

nebo odpovídajícího trhu. Investice do takového fondu představuje nepřímou akvizici 

akcií předních společností, které jsou součástí vybraného indexu a reprezentují konkrétní 

trh. Indexová ETF jsou tvořena cennými papíry, které co nejvíce odpovídají vývoji 

daného akciového indexu. Toto umožňuje investorům investovat či spekulovat na vývoj 

největších světových akciových indexů, jako je například Jones Industrial Average (DJI) 

(Kudláček & T, n.d.; Česká spořitelna, n.d.; Kuepper, 2022). 

1.3.2 Dluhopisový 

Tento druh ETF investuje výhradně do dluhopisů a lze je kategorizovat podle typu 

dluhopisů, na které se zaměřují, ať už jde o vládní, korporátní nebo inflačně vázané 

dluhopisy. Hlavní výhody těchto fondů oproti přímému nákupu jednotlivých dluhopisů 

spočívají ve vyšší likviditě a v možnosti diverzifikace rizika. Přestože akciové ETF tvoří 

značnou část nabídky, nabídka dluhopisových ETF je také rozmanitá, zahrnující fondy 

zaměřené jak na peněžní trh, tak na vládní a korporátní dluhopisy, stejně jako inflačně 

vázané dluhopisové ETF. Dluhopisová ETF, kromě běžných rizik spojených 

s dluhopisovými investicemi, čelí i specifickým rizikům. Například, na rozdíl od 

jednotlivých dluhopisů s pevnou dobou splatnosti, dluhopisová ETF nemají stanovenou 

dobu splatnosti. Fondy udržují průměrnou duraci portfolia konstantní a pokud se některé 
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dluhopisy blíží ke splatnosti nebo opouštějí cílenou dobu do splatnosti, jsou prodány 

a nahrazeny jinými. Dalším rizikem je úrokové riziko. Zatímco u jednotlivých dluhopisů 

lze eliminovat dopad pohybu tržních úrokových sazeb na čistou cenu dluhopisu tím, 

že se drží až do splatnosti, dluhopisová ETF tuto možnost nenabízejí. V případě růstu 

tržních úrokových sazeb může dojít k poklesu hodnoty ETF, a pokud se investor rozhodne 

prodejem realizovat ztrátu, není tomu možné zabránit. Kromě toho je třeba brát v úvahu 

pravidelný správcovský poplatek, který je sice nižší než u aktivně spravovaných 

podílových fondů díky pasivnímu přístupu, ale stále představuje dodatečný náklad oproti 

investicím do jednotlivých dluhopisů. (ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a). 

1.3.3 Komoditní 

ETF mohou sloužit k investicím do vývoje cen komodit a mohou sledovat buď celý 

komoditní koš nebo jednotlivé komodity, jako jsou energetické suroviny, drahé kovy či 

zemědělské produkty. Na rozdíl od indexových ETF, které jsou sestaveny z akcií, 

se komoditní ETF opírají o futures kontrakty nebo jiné podobné nástroje. Při koupi 

komoditního ETF, například na zlato, nezakoupíte podíl ve fyzickém zlatě, ale ve fondech 

krytých zlatem. Komoditní ETF, obchodované stejně jednoduše jako akcie, nabízejí 

investorům zajímavou alternativu k přímému obchodování na komoditních trzích jako 

NYMEX nebo COMEX. Příkladem komoditního ETF mohou být SPDR Gold Shares 

(GLD) nebo United States Oil (USO). Investování do komodit je výhodné, i když ceny 

mohou být ovlivněny státními regulacemi. Některé komodity, zejména kovy, se používají 

jako ochrana proti inflaci. Očekávalo by se, že komodity budou negativně korelovat 

s jinými aktivy, jako jsou akcie, ale v poslední době to není vždy pravidlem, možná kvůli 

globalizaci trhu nebo regulacím. Obecně je důležité, že komoditní ETF umožňují snadný 

a poměrně levný přístup k různým komoditním trhům. Emitenti ETF nabízejí širokou 

škálu těchto fondů, které zahrnují například i ropu, zemní plyn, a dokonce i hospodářská 

zvířata (Kudláček & T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a). 

1.3.4 Měnový 

Podobně jako akciové ETF napodobují například akciové indexy, měnová ETF se snaží 

odrážet vývoj konkrétních měn. Existují také měnová ETF, která nesledují jen jednotlivou 

měnu, ale nabízejí expozici vůči celému koši měn. Tyto fondy jsou obvykle strukturovány 

tak, že obsahují buď futures kontrakty na danou měnu nebo přímo hotovostní vklady 
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v dané měně. Příkladem mohou být Currency Shares Euro Trust (FXE) nebo US Dollar 

Money Market (LSE). Tato ETF představují způsob, jak zrcadlit vývoj konkrétní měny 

nebo skupiny měn a nabízí alternativu k obchodování na forexovém trhu pro ty investory, 

kteří se chtějí zaměřit na spekulaci na vývoj určité měny nebo skupiny měn. (Kudláček 

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

1.3.5 Kryptoměnový 

Kryptoměnová ETF mají ve svém investičním portfoliu kryptoměny, přičemž nejčastěji 

se jedná o ETF zaměřená na Bitcoin. Lze nalézt jak ETF spekulující na růst hodnoty 

Bitcoinu, tak i na jeho pokles. Díky těmto fondům mohou investoři spekulovat na cenové 

pohyby Bitcoinu bez nutnosti jeho přímého nákupu. Bitcoinová ETF poskytují 

jednoduchou a regulovanou možnost pro získání expozice vůči ceně Bitcoinu, aniž by 

museli investoři řešit komplikace spojené s jeho přímým vlastnictvím. Tyto fondy jsou 

začleněny do komplexního regulačního rámce, který zajišťuje ochranu investorů 

a stabilitu trhu, zároveň slouží jako most mezi tradičními finančními trhy a trhem 

s kryptoměnami. Investoři, kteří uvažují o investici do Bitcoinového ETF, by měli zvážit 

svou toleranci vůči riziku, investiční cíle a znalost kryptoměnového prostředí. 

Budoucnost Bitcoinových ETF je ovlivněna regulacemi, technologickým vývojem 

a proměnlivými preferencemi investorů, což může mít dopad na investiční strategie 

v oblasti tradičních i digitálních aktiv. V posledních letech se Bitcoin a další kryptoměny 

staly významnými hráči na globálním investičním poli, přičemž přitahují pozornost 

drobných i institucionálních investorů. S rostoucím zájmem o Bitcoin se objevila potřeba 

bitcoinových ETF jako prostředku pro zjednodušení a regulaci investic do Bitcoinu na 

běžných finančních trzích. Bitcoinová spotová ETF přímo drží Bitcoiny, zatímco 

bitcoinová futures ETF odvozují hodnotu od futures kontraktů na Bitcoin, umožňující 

spekulace na budoucí cenový vývoj Bitcoinu. Nicméně, u futures ETF mohou vznikat 

dodatečné náklady a odchylky ve sledování ve srovnání se spotovým trhem. Tento typ 

investice je vhodný pro jednotlivce a instituce, které chtějí získat expozici k Bitcoinu bez 

nutnosti zabývat se technickými aspekty vlastnictví digitálních měn. Bitcoinová ETF 

mohou pomoci normalizovat vnímání kryptoměn jako legitimní investiční třídy 

a podporovat inkluzivnější investiční prostředí. RozvojBbitcoinových ETF je postupný 

a ovlivňují ho regulační otázky i dynamika trhu, s odlišnými ETF dostupnými v různých 
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regionech světa, odpovídajícími místním regulačním požadavkům (Kudláček & T, n.d.; 

Binance Academy, 2023). 

1.3.6 Tematický 

Tematická ETF se obvykle zaměřují na klíčové dlouhodobé společenské trendy, jako jsou 

inovativní technologie, boj se změnou klimatu nebo evoluce v spotřebitelských vzorcích. 

Oblíbená témata v těchto fondech zahrnují cloudové výpočty, robotiku, elektromobilitu, 

ale i takové koncepty jako je gig ekonomika, elektronické obchodování a udržitelná 

energie. Kdo by si mohl myslet před 20 lety, že budou telefony s rozpoznáváním obličeje 

a hlasovým ovládáním? Nebo že ve znečištěných městech budou instalovány zařízení pro 

absorpci CO2 za účelem zlepšení kvality vzduchu? Tyto změny byly poháněny čtyřmi 

hlavními megatrendy, které budou nadále formovat budoucnost. Těmito megatrendy jsou 

demografický a sociální vývoj, ekologie, průlomové technologie a globální ekonomické 

změny. Rozpoznání potenciálu těchto trendů a investice do tematických fondů, 

zaměřených na budoucí směřování společností a obchodních sektorů, mohou přispět 

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

1.3.7 Pákový 

Existují fondy, které se specializují na konkrétní investiční strategie, jako jsou Short-ETF 

a pákové ETF. Pákové ETF násobí vývoj indexu, takže například, pokud vzroste index 

o jednu jednotku, hodnota pákového ETF vzroste o dvojnásobek nebo trojnásobek. 

Strategické fondy se mohou zaměřit také na specifické typy akcií, jako jsou růstové nebo 

hodnotové tituly, nebo na akcie vybrané podle tržní kapitalizace. Pákové ETF odrážejí 

vývoj vybraných indexů nebo sektorů s větší citlivostí a často používají termíny jako 

"bullish" (očekávání růstu trhu) a "bearish" (očekávání poklesu trhu) k označení jejich 

strategie. Tyto fondy mohou kopírovat vývoj indexu, jako je S&P 500, s různou rychlostí 

a jsou složeny nejen z akcií, ale také ze swapů a derivátů, zejména futures. S rostoucí 

volatilitou na trzích stoupá i popularita těchto sofistikovaných ETF, například Financial 

Bull 3× Shares (FAS) nebo Technology Bear 3× Shares (TYP). Pákové ETF využívají 

finanční páku, která umožňuje větší výnosy, ale také zvýšené riziko. Velikost páky je 

obvykle specifikována v popisu fondu. Na trhu lze nalézt běžná ETF, která nevyužívají 

páku, stejně jako pákové ETF, které ji využívají k zesílení svých investičních pozic 

(Kudláček & T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b; Lynx, n.d.a). 
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1.3.8 Inverzní 

Inverzní ETF jsou navržena tak, aby generovala zisk z poklesu hodnoty svého 

referenčního benchmarku nebo indexu, a to prostřednictvím použití různých derivátů. 

Tyto fondy fungují podobně jako držení krátkých (short) pozic nebo využívají složité 

investiční strategie k dosažení zisku z klesajících cen. Často se pro tyto účely využívají 

futures kontrakty. ETF umožňují investorům spekulovat jak na růst, tak na pokles 

hodnoty podkladových aktiv. Zatímco standardní ETF obvykle spekulují na růst hodnoty 

svých podkladových aktiv, inverzní ETF se zaměřují na pokles a jsou často využívány 

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

1.3.9 Globálně zaměřený 

Globálně zaměřené fondy lze kategorizovat do dvou hlavních skupin. První skupina 

zahrnuje ETF, které replikují nejširší globální indexy, jako je například ETF sledující 

index MSCI All Country World, který zahrnuje akcie z méně rozvinutých i rozvinutých 

zemí. Druhou skupinou jsou ETF, které kopírují užší globální indexy zaměřené pouze na 

rozvinuté země. V obou případech nemusí portfolio těchto ETF obsahovat všechny akcie 

ze sledovaných indexů, což je strategie zaměřená na optimalizaci nákladů spojených se 

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

1.3.10 Regionálně zaměřený 

Regionálně orientovaná ETF se soustředí na akcie společností z určitého geografického 

regionu. Typickými příklady jsou ETF zaměřené na Severní Ameriku, Evropu, eurozónu, 

východní Evropu, rozvíjející se země, Asii nebo Afriku. Tato ETF obsahují v portfoliu 

přední společnosti z daného regionu. Tyto fondy jsou ideální pro investory, kteří chtějí 

ve svém portfoliu přidat nebo snížit podíl vybraného regionu. Ať už jde o globální trhy, 

Evropu, Latinskou Ameriku nebo Japonsko, nabídka těchto fondů je rozmanitá 

a umožňuje investorům najít fond, který přesně odpovídá jejich hledání. V sortimentu 

jsou dostupné fondy reprezentující globální trhy, jednotlivé kontinenty, skupiny zemí 

(například emerging markets) nebo konkrétní státy (Kuepper, 2022; ETFs.cz, n.d.b). 

1.3.11 Sektorový 

ETF mohou cílit na specifická odvětví ekonomiky, což umožňuje investorům zaměřit 

se na určité segmenty trhu. Existují ETF, které zahrnují přední společnosti v různých 
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oborech, jako jsou automobilový průmysl, bankovnictví, technologie, média, spotřební 

zboží, materiály, telekomunikace nebo cestovní ruch. Tyto fondy nabízejí možnost 

strategického zaměření investic podle očekávaného vývoje ekonomiky, umožňující 

investorům vážit nebo podvážit specifické sektory. Je však důležité investice 

diverzifikovat a nesoustředit se pouze na omezený počet sektorů. Sektorové ETF fungují 

na stejném principu jako indexová ETF, často se skládají z portfolia cenných papírů, které 

nejlépe reprezentují daný sektor, ať už je to finanční, biotechnologický, energetický 

sektor a další. Rovněž existují ETF zaměřená na specifické regiony nebo konkrétní země, 

odrazující jejich tržní výkon (Kudláček & T, n.d.; ETFs.cz, n.d.b). 

1.3.12 Environmentální, sociální a správní 

Environmental, social and corporate governance (ESG) označuje soubor kritérií, podle 

kterých se vybírají společnosti pro investice s ohledem na sociální odpovědnost. Objem 

kapitálu vloženého do ETF fondů s ESG tematikou rychle roste, přičemž jen v Evropě 

mezi roky 2018 a 2019 došlo k dvojnásobnému nárůstu vkladů, dosahujícím 120 miliard 

EUR. Podobný trend je zřejmý i v USA. Mezi přední firmy, které uplatňují ESG principy, 

patří například Unilever, Vodafone, Wells Fargo a JPMorgan. Speciální kategorií ETF 

jsou fondy zaměřené na ESG investice, což znamená investice do firem splňujících ESG 

kritéria. ESG znamená Environmentální, Sociální a Governance (správní) faktory. Firma 

splňující tato kritéria je charakterizována jako taková, která se věnuje ochraně životního 

prostředí, dbá na vztahy a pohodu lidí (zaměstnanců, zákazníků i dodavatelů) a má 

vysoké standardy ve svém řízení a fungování. Bez ohledu na to, zda ESG investování 

považujeme za nezajímavý trend nebo za smysluplný přístup k investování, je zřejmé, 

že se jedná o rostoucí oblast s významným přílivem kapitálu (Kudláček, 2022a) 

1.4 Konstrukce ETF 

Burzovně obchodované fondy (ETF) jsou navrženy tak, aby co nejvěrněji kopírovaly 

vývoj vybraného indexu nebo jiného podkladového aktiva. To znamená, že pokud 

se investor rozhodne pro investici do fondu sledujícího například světové akcie MSCI 

World, očekává podobnou výnosnost, jakou vykazuje index MSCI World. Pro dosažení 

tohoto cíle mohou ETF využívat několik způsobů, jak efektivně sledovat výkonnost 

příslušného trhu nebo indexu (Niedobova, 2022; Müller, 2015). 
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1.4.1 Princip obchodování 

ETF se obchodují na burze stejně jako akcie. To znamená, že jejich cena se mění během 

obchodního dne v závislosti na poptávce a nabídce a investoři je mohou kupovat 

a prodávat během obchodních hodin. ETF je tedy druh investičního fondu, jehož portfolio 

obsahuje různorodá aktiva, a který emituje cenné papíry, jež jsou následně obchodovány 

na burzovním trhu (Niedobova, 2022; Müller, 2015). 

„Evropské ani české právo ETF konkrétně nereguluje, nicméně z pohledu směrnice 

85/611/EHS (dále jen „UCITS“) lze ETF charakterizovat jako subjekt kolektivního 

investování do převoditelných cenných papírů, který je obvykle založen jako otevřený 

podílový fond“ (Hahn, 2005, s. 95). 

1.4.2 Tvorba a výkup ETF 

ETF využívají unikátní proces zvaný tvorba/výkup (creation/redemption), díky kterému 

mohou být obchodovány na burzách jako individuální akcie, zatímco si udržují těsnou 

korelaci s podkladovými aktivy, která sledují. Tvorba (creation) zahrnuje nákup všech 

podkladových cenných papírů a jejich začlenění do struktury obchodovaného fondu na 

burze (ETF). Výkup (redemption) je proces, při kterém je ETF 'rozbaleno' zpět na 

individuální cenné papíry. Tento proces odlišuje ETF od ostatních investičních nástrojů 

a je mechanismem, který stojí za mnoha jejich výhodami, od zlepšené daňové efektivity 

po zvýšenou likviditu. Ale je toho mnohem více (Holan, 2015). 

Proces tvorby a výkupu ETF probíhá na primárním trhu mezi sponzorem ETF 

a autorizovanými účastníky (APs). APs jsou registrovaní makléři a dealeři s právem na 

samostatné vyrovnání, kteří regulují nabídku akcií ETF na sekundárním trhu (State Street 

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

• Tvorba: Autorizovaní účastníci vytvářejí akcie ETF ve velkých množstvích, 

známých jako „creation units“ (vytvářecí jednotky). Dělají to shromažďováním 

podkladových cenných papírů fondu v jejich příslušných váhách, aby dosáhli 

velikosti tvůrčí jednotky, která je obvykle 50 000 akcií ETF. AP pak dodá tyto 

cenné papíry sponzorovi ETF (například SPDR ETFs) (State Street Corporation, 

n.d.). Na oplátku sponzor ETF zabalí tyto cenné papíry do struktury ETF a dodá 

akcie ETF zpět AP. Tyto nově vytvořené akcie ETF jsou pak uvedeny 

na sekundární trh, kde jsou obchodovány mezi kupci a prodejci na burze. 
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Když poptávka vzroste, mohou být vytvořeny další akcie ETF pomocí stejného 

procesu. V podstatě to umožňuje, aby likvidita podkladových cenných papírů ETF 

zlepšila likviditu samotného ETF (State Street Corporation, n.d.; Thune, n.d.). 

• Výkup: AP mohou také vyměnit akcie ETF za opačný proces. Velké množství 

akcií ETF známé jako „redemption units“ (výkupní jednotky) jsou 

shromažďovány na sekundárním trhu a následně dodány sponzorovi ETF 

výměnou za podkladové cenné papíry ve správném vážení odpovídajícím této 

výkupné jednotce (opět obvykle 50 000 akcií). Jelikož je výkup opačným 

procesem k tvorbě, když poptávka klesá, může být ETF rozloženo zpět na 

jednotlivé cenné papíry. V důsledku procesu tvorby a výkupu obvykle nemusí 

portfolio manažer ETF nakupovat nebo prodávat cenné papíry, kromě účelů 

převážení. Na obrázku číslo 2 je znázorněn proces tvorby a výkupu ETF (State 

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

 

Obr. 2: Proces tvorby a výkupu 

 

Zdroj: KranesShares (2013); Charles Schwab (2023), zpracováno autorem 
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Výhody procesu Tvorby a Výkupu 

Proces tvorby a výkupu je jeden z mechanismů, který přispívá k potenciálním výhodám 

ETF fondů. 

• Nižší náklady: Hlavní výhodou obchodování s jednotkami tvorby ETF je jeho 

cenová efektivita. Obchodování na sekundárním trhu s sebou přináší transakční 

náklady, jako jsou makléřské poplatky a rozpětí nabídky a poptávky. 

Obchodováním ve velkých blocích však investoři tyto náklady obejdou a získají 

akcie ETF za nižší cenu (FasterCapital, 2024). 

• Přizpůsobitelné portfolio: Další výhodou je možnost vytvořit přizpůsobené 

portfolio podle specifických investičních cílů. Investoři mohou vybrat, které 

podkladové cenné papíry budou držet v portfoliu, a vytvořit tak unikátní 

kombinaci, která odpovídá jejich investiční strategii a cílům (FasterCapital, 2024). 

• Vyšší likvidita: Obchodování s jednotkami tvorby ETF také zvyšuje likviditu. 

Díky obchodování ve velkých blocích mohou investoři přímo od vydavatele 

vytvářet nebo odkupovat akcie ETF, což umožňuje nákup nebo prodej velkého 

množství akcií bez ovlivnění tržní ceny ETF. To zajišťuje, že ETF zůstává likvidní 

a snadno obchodovatelné, i během období vysoké tržní volatility. Kromě toho 

tvorba a výkup vytvářejí uvnitř ETF dvě vrstvy likvidity. Existuje vrstva dostupné 

likvidity na sekundárním trhu a vrstva likvidity podkladových cenných papírů. To 

je důvod, proč objem obchodování s ETF není všezahrnujícím ukazatelem 

celkové likvidity fondu. Aby bylo možné plně porozumět likviditě ETF, musí se 

zvážit také likvidita podkladových cenných papírů (FasterCapital, 2024). 

• Daňová efektivita: Tento způsob obchodování je také daňově efektivní. 

V případě nákupu nebo prodeje akcií ETF na sekundárním trhu mohou být 

investoři zatíženi daní z kapitálových výnosů. Obchodováním skrze proces tvorby 

jednotek se však těmto daním mohou vyhnout, neboť dochází k výměně akcií ETF 

přímo s vydavatelem. Vzhledem k tomu, že transakce tvorby a výkupu jsou 

obvykle prováděny formou „in-kind“, což znamená, že cenné papíry jsou 

vyměňovány za akcie ETF, jsou osvobozeny od daně, čímž se zlepšuje daňová 

efektivita ETF (FasterCapital, 2024). 

• Přístup k novým emisím: Poskytuje také přístup k novým emisím ETF, které 

ještě nejsou dostupné na sekundárním trhu. To dává investorům možnost 
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investovat do nových a rozvíjejících se tříd aktiv, než se stanou široce dostupnými 

na trhu (FasterCapital, 2024). 

• Premium/Discount (Přirážka/Sleva): Díky procesu tvorby a výkupu 

autorizovaní účastníci (APs) neustále sledují poptávku po ETF a následně kupují 

nebo prodávají jejich akcie. Přidáváním nebo odečítáním akcií ETF z trhu, se APs 

snaží udržet cenu akcie ETF v těsné souvislosti s hodnotou aktiv držených 

v portfoliu, čímž omezují nadměrné přirážky nebo slevy tržní ceny ETF vůči čisté 

hodnotě aktiv (NAV) (FasterCapital, 2024). 

1.4.3 Úplná fyzická replikace ETF 

Při úplné fyzické replikaci burzovně obchodovaný fond zahrnuje do svého portfolia 

všechny nástroje, které tvoří cílový index. Například, u indexu FTSE 100, což jsou 

největší akcie na londýnské burze, by fond obstaral všech 100 akcií ve stejné váze, jakou 

mají v indexu. Tato metoda je často využívána u ETF sledujících menší indexy s vysokou 

likviditou, což umožňuje fondům snadno a efektivně upravit svá portfolia podle 

aktuálních změn. Kromě již zmíněného FTSE 100 je úplná fyzická replikace běžně 

používána u indexů jako DAX 30 v Německu, Euro Stoxx 50 v eurozóně a DJIA, který 

zahrnuje 30 velkých amerických společností. U těchto ETF mohou investoři mít přesný 

přehled o držených akciích a jejich zastoupení v portfoliu, což je klíčové zejména u fondů 

sledujících indexy s omezeným počtem, ale za to s vysoce likvidními akciemi (ETFs.cz, 

n.d.a; ETF Investor, 2020a). Princip fyzické replikace je také vyobrazen na obrázku 

číslo 2. 

1.4.4 Částečná fyzická replikace ETF 

Další metodou fyzické replikace je částečná replikace indexu. Částečná replikace může 

být optimalizovaná nebo vzorkovaná. Zde správce fondu nezahrnuje do portfolia všechny 

akcie tvořící index, ale vybírá pouze ty, které mají větší vliv na celkový výkon. Akcie 

s minimální váhou nebo nižší likviditou jsou často vynechány, což pomáhá udržovat 

nízké náklady na správu fondu a snižuje také transakční náklady. Nevýhodou je, 

že výkonnost fondu může více kolísat oproti sledovanému indexu. Tato metoda je vhodná 

zejména pro indexy, které obsahují velké množství akcií, z nichž mnohé nejsou vysoce 

likvidní. Například u FTSE All World Indexu, který zahrnuje téměř 4 tisíce akcií 

z 50 zemí, by bylo pro správce ETF náročné přesně reflektovat každou změnu v indexu. 
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Proto se často vybírá reprezentativní vzorek akcií, který dobře odráží výkon celého 

indexu. V případě fondu Vanguard FTSE All-World UCITS ETF, který sleduje tento 

index, je drženo „pouze“ 3375 instrumentů, což představuje přibližně 86 % všech titulů 

v indexu. Přesto se fondu daří dosáhnout výkonu velmi blízkého indexu, s minimálními 

odchylkami. Částečná replikace se tak ukazuje jako efektivní řešení v těchto situacích 

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

1.4.5 Syntetická replikace ETF 

Poslední z metod, jakou může ETF napodobovat výkonnost určitého indexu, je syntetická 

replikace. V tomto případě se ETF spoléhá na použití swapů a investic do alternativního 

koše akcií. Swap, je druh finančního derivátu, který umožňuje fondům vyměňovat 

výkonnost jejich portfolia cenných papírů za výkonnost cílového indexu s finanční 

institucí, jako je banka. Tím pádem protistrana swapu nese riziko spojené s vývojem 

indexu, zatímco portfolio ETF může obsahovat i jiné akcie než ty, které jsou v indexu. 

Prakticky investuje do alternativního koše akcií a malé části swapu, přičemž složení 

tohoto koše může být rozmanité. V případě, že výkonnost alternativního koše akcií není 

stejná jako hodnota indexu, může vzniknout pohledávka nebo závazek vůči bance, s níž 

byl swap uzavřen. Tyto pohledávky a závazky jsou vyrovnávány podle potřeby, přičemž 

váha swapu v rámci portfolia dle směrnic UCITS nesmí překročit 10 % čisté hodnoty 

aktiv fondu (NAV). Syntetická replikace je vhodná pro dosažení přesného výkonu 

sledovaného indexu a umožňuje přístup k méně likvidním nebo hůře přístupným trhům, 

jako jsou komodity nebo peněžní trh. Je využívána i pro pákové a inverzní ETF. Hlavní 

nevýhodou je kreditní riziko spojené se swapovými dohodami, zejména pokud protistrana 

není schopna splnit své závazky. Proto je výše swapu regulována a často držena na úrovni 

nižší než maximální povolená hranice. Na obrázku číslo 3 je vyobrazeno porovnání 

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

 

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

Existují dva druhy swapových ETF podle způsobu držení kolaterálu (zástavy), 

nefinancovaný swap (unfunded) a financovaný swap (funded). V případě financovaného 

swapu protistrana swapu shromažďuje kolaterál a ukládá jej u nezávislého správce, který 

jej poté drží jménem ETF. Podle regulace UCITS je riziko protistrany omezeno na 

maximálně 10 procent aktiv fondu. V praxi je však riziko výrazně sníženo různými 

bezpečnostními opatřeními. Riziko je tedy minimalizováno denním resetováním swapu, 

nad kolateralizací nebo využitím několika protistran swapu. Vysoké standardy 

transparentnosti od mnoha vydavatelů ETF umožňují každodenně prohlédnout portfolio 

kolaterálu, stejně jako úroveň rizika protistrany na webových stránkách emitenta. 

Obrázek číslo 4 znázorňuje princip syntetické replikace. Na obrázku číslo 5 je pak 

vyobrazen rozdíl mezi financovaným a nefinancovaným swapem (Riedl, n.d.a). 
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Obr. 4: Syntetická replikace ETF 

 

Zdroj: Janková (2017), zpracováno autorem 

 

Obr. 5: Financovaný a nefinancovaný swap 

 

Zdroj: Riedl (n.d.a) 

Na obrázku číslo 6 je pak detailněji rozebrán princip nefinancovaného swapu (Riedl, 

n.d.a). 
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Obr. 6: Nefinancovaný swap detailně 

 

Zdroj: Vanguard (2024) 

1.4.6 Akumulační a distribuční ETF 

ETF se také dělí na dvě hlavní kategorie podle způsobu, jakým nakládají s výnosy 

z podkladových aktiv, jako jsou dividendy nebo úroky z dluhopisů, a to na akumulační 

a distribuční (ETF Investor, 2020b). 

• Akumulační ETF reinvestují jakékoliv obdržené výnosy, například dividendy, 

zpět do fondu, což umožňuje další zhodnocování a lépe využívá efektu složeného 

úročení. Tyto akumulační ETF bývají často označena zkratkou "Acc", přímo 

v názvu fondu, jako v případě iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc). 

Pro zjištění, zda je fond akumulační, je možné nahlédnout do fact sheetu fondu, 

kde bude uvedeno "Accumulating". Díky akumulační verzi ETF lze také 

dosáhnout lepší daňové efektivity, protože fondy mají jiný daňový režim a příjem 

například z dividend nemusí investor zdanit sazbou daně 15 % (platné pro ČR). 

V případě brokera, který nepodporuje systém zamezení dvojího zdanění může být 

sazba daně i vyšší dle dalších okolností (ETF Investor, 2020b). 

• Distribuční ETF vyplácejí obdržené výnosy přímo investorům. Tato distribuční 

ETF jsou obvykle označena zkratkou "Dist" v názvu, jako například iShares Core 

FTSE 100 UCITS ETF (Dist). Pro zjištění, zda je fond distribuční, je možné opět 

nahlédnout do fact sheet nebo na webové stránky poskytovatele. U distribučních 

ETF investoři obdrží dividendy přímo na investiční účet, což může být výhodné 

pro ty, kteří hledají pravidelný příjem. Výplata dividend může být měsíční, 
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čtvrtletní, pololetní nebo roční. Pokud by investor plánoval reinvestovat obdržené 

dividendy, mohlo by to znamenat dodatečné transakční náklady a daně, 

což je situace, kdy by mohl být vhodnější fond „Acc“ (ETF Investor, 2020b). 

1.5 Parametry ETF 

Jako každá investice i ETF mají několik parametrů pro jejich hodnocení a srovnávání. 

Tyto parametry se mohou dělit na objektivní a subjektivní (Riedl, n.d.b). 

1.5.1 Objektivní parametry ETF 

Jako první, co investora napadne je návratnost investice. Nicméně to vůbec není 

nejdůležitější a už vůbec ne jediný parametr, který by investor měl brát při rozhodování 

v úvahu. Bližší kontext jednotlivých parametrů je popsán níže (Riedl, n.d.b). 

Výkonnost (návratnost) investice 

Ideální ETF by dosáhlo přesně stejného výnosu jako jeho index. Avšak ETF se setkávají 

s reálnými problémy, které indexy neovlivňují. ETF musí platit transakční poplatky, daně, 

platy zaměstnanců, regulační poplatky a dlouhý seznam dalších nákladů. Indexy jsou 

mezitím virtuální tabulky, takže si mohou dovolit počítat výnosy trhu bez zátěže dalších 

faktorů, které ETF ovlivňují. Rozdíl mezi skutečným výnosem ETF a virtuálním výnosem 

indexu se nazývá rozdíl ve sledování (tracking difference nebo tracking error), 

konkrétněji tracking error určuje, jak přesně ETF sleduje výnosy indexu. Zatímco 

Tracking diffderence určuje, jak konzistentní je kvalita sledování ETF v průběhu času. 

Kvalitní ETF minimalizuje tyto rozdíly. Tracking error slouží jako klíčový ukazatel pro 

posouzení, jak dobře dokáže manažer portfolia napodobit daný index. Tracking error 

hodnotí kolísavost rozdílu mezi výkonností fondu a jeho referenčním ukazatelem. Běžně 

se toto provádí výpočtem směrodatné odchylky takzvaného nadměrného výnosu, což je 

směrodatná odchylka rozdílu mezi výnosy portfolia a hodnotou indexu (Riedl, n.d.b; 

Value Research, n.d.). 

Rozdíl ve sledování lze posoudit porovnáním ETF, které sledují stejný index ve stejném 

časovém období. Jednoduše tak lze učinit porovnáním jejich celkových výnosů navzájem, 

za nejdelší dostupné časové období. Výnosy ETF jsou zásadním měřítkem jeho výkonu. 

Graf historických hodnot a přehledy výnosů poskytují komplexní obraz o výkonu 

každého ETF za různá časová období. Hodnocení výnosů má svá úskalí, ale díky grafům 
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lze provádět porovnání a také sledovat chování fondu v různých ekonomicko-politických 

scénářích, které historicky nastali, například splasknutí „Dot Com“ bubliny v roce 2000, 

hypoteční krize a krach několika bank v USA 2006-2008, Covid-19, válka na Ukrajině 

a dalších zásadních krizích, v několikasetleté historii (Riedl, n.d.b). 

Velmi důležité je uvědomit si, že taková srovnání se vztahují pouze na minulost. Budoucí 

výkon, průběh a chování celého trhu se může v budoucnu lišit. Z tohoto také vyplívá 

základní poučka při pohledu na historický vývoj cen, která zní „Minulé výnosy nejsou 

zárukou výnosů budoucích“. Na druhou stranu převedeno do kontextu může být, že 

u ETF, které nedávno snížilo své náklady, by to znamenalo malý dopad na dlouhodobý 

historický pohled, ale velký dopad na budoucí výkon. Z tohoto důvodu jsou průběžné 

náklady často smysluplnějším kritériem pro výběr ETF než historický výkon nebo rozdíl 

ve sledování (Riedl, n.d.b). 

Poplatky a poplatková struktura 

Poplatky jsou u investic jeden ze zásadních parametrů. Poplatků spojené s investicemi, 

je obecně několik, jedná se především o vstupní poplatky, výstupní poplatky, průběžné 

(manažerské) poplatky, transakční poplatky, výkonnostní poplatky „success fee“, 

poplatky za burzu, poplatky za konverzi měn, poplatky za fundaci a refundaci prostředků 

a další poplatky, které jsou specifické v závislosti na zvoleném zprostředkovateli. Co se 

týče poplatků spojených přímo s konkrétním fondem je udávaný parametr TER, což je 

zkratka z anglického názvu „Total Expense Ratio“, který poskytuje způsob, jak pokrýt 

a vyjádřit roční náklady spojené s provozem konkrétního fondu. Sumarizuje všechny 

známé náklady spojené s provozem fondu a vyjadřuje je jako jedno číslo, obvykle ve 

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

Jedna z velkých výhod ETF je jejich obvykle nižší nákladovost (TER) ve srovnání 

s jinými investicemi, jako jsou aktivně spravované fondy nebo alternativní investice 

například do drahých kovů, kde vstupují další náklady spojené s odlíváním, přepravou, 

úschovou a u některých také s daní z přidané hodnoty (DPH). Přesto často existují velké 

rozdíly v nákladech i mezi různými ETF. TER je tedy parametr přibližných ročních 

očekávaných nákladů, který můžeme použít při posuzovaní investic vůči sobě 

v souvislosti s dalšími parametry. Do TER by se také měly započítávat, právní, operační 

a marketingové náklady, které vznikají při správě ETF a jsou také odečteny od 

výsledných výnosů. Vzhledem k tomu, že TER podléhá jednotné definici v investičním 
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odvětví, musí být zveřejňován pro všechny ETF i podílové fondy. Je obzvláště vhodný 

jako ukazatel nákladů a jako kritérium výběru. Informace poskytované různými 

poskytovateli ETF o TER jsou tedy srovnatelné a při výběru ETF by měly být zohledněny. 

Princip je jednoduchý, nízké průběžné náklady by se měly odrazit ve vyšším výnosu 

v krátkém a o to více v dlouhém období. I přesto, že je TER poměrně jednoznačný a dobře 

pochopitelný ukazatel, jeho problém může být, že není úplným vyjádřením nákladů 

spojených s investicí, které investor zaplatí. Nezahrnuje například transakční náklady 

nebo daně (Riedl, n.d.b; Adroid Financial Planning, 2017). 

Velikost a stáří fondu 

Velikost fondu je rozhodující pro ziskovost ETF. Je vhodné preferovat fond s velikostí 

aktiv pod správou přesahující 100 milionů liber (případně alternativě v dané měně). 

ETF má potom vysokou pravděpodobnost dosažení takové ziskovosti, že překročení této 

hranice ho chrání před likvidací. Věk fondu (starší než jeden rok) umožňuje efektivnější 

porovnání jednotlivých fondů. Pro základní vyhodnocení je potřeba mít minimálně roční 

data o výkonnosti, data za tři roky nebo případně za pět let jsou ideální pro dlouhodobé 

investice. Pokud má navíc ETF určitou historii, je snazší posoudit jeho riziko předčasného 

zániku. ETF, který byl uveden na trh teprve nedávno, obvykle vykazuje nízký objem 

majetku pod správou. V takových situacích bývá často nejisté, zda je nízký objem fondu 

důsledkem jeho krátké existence, nebo zda o něj není mezi investory zájem a hrozí riziko 

uzavření fondu (Riedl, n.d.b). 

1.5.2 Subjektivní parametry ETF 

U těchto kritérií závisí na individuálních potřebách a preferencích, zda je konkrétní 

vlastnost ETF žádoucí či ne. V závislosti na osobní situaci mohou být následující kritéria 

pro výběr ETF považována za velmi důležitá nebo dokonce úplně ignorována. Například 

zaměření na udržitelnost znamená, zda chce investor investovat výhradně do společností, 

které splňují určité standardy udržitelnosti, sociální odpovědnosti a správy (ESG). Dalším 

subjektivním kritériem může být výše zmíněná replikace. Neméně důležitým 

subjektivním faktorem je forma zpracování zisků, zda je ETF akumulační a dividendy 

reinvestuje nebo distribuční a dividendy vyplácí zpět investorům. Na dlouhé horizonty se 

jeví jako výhodnější akumulační verze, která u investora nepodlého dani z příjmu, 

a tak nejsou zisky již v průběhu snižovány. Vliv na výběr by měl také mít poskytovatel 
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ETF, který by měl mít jasnou prezentaci důležitých informací, snadnou dostupnost detailů 

produktů, dokumentace a dat na jeho webových stránkách, a také dostupné klíčové 

informace a dokumenty, které jsou pravidelně aktualizovány. Informace by měly být 

podané tak, aby byly srozumitelné, nikoli matoucí. Měna, v jaké je fond provozován 

a obchodován (nemusí být stejná), například ETF může být vedeno v USD 

a obchodované v EUR. Dále je potřeba tyto skutečnosti rozlišovat, protože všechny 

oficiální zprávy jsou vydávány v měně fondu. Měna fondu pro ETF obvykle odpovídá 

měně, která se používá pro základní index. Měna indexu je zase obvykle totožná s měnou, 

ve které je obchodována většina cenných papírů zahrnutých v indexu. Je dobré znát 

domicil fondu (registrované sídlo ETF), aby se předem předešlo daňovým komplikacím. 

ETF schválené k prodeji v EU lze poznat podle zkratky UCITS v jejich názvu. 

UCITS je soubor pravidel EU, který stanovuje normy pro riziko protistrany, diverzifikaci 

aktiv, zveřejňování informací a další ochranu spotřebitelů. ETF z USA a Kanady 

nespadají pod principy UCITS a mohou být také vystaveny dalším daňovým, právním 

a směnárenským nevýhodám. Taková ETF lze obvykle rozpoznat podle toho, že v jejich 

názvu není UCITS a jejich identifikační číslo cenných papírů (ISIN) začíná na US nebo 

CA (Riedl, n.d.b). 

1.6 Největší ETF a největší správci 

Data byla získána ze stránek www.statista.com dostupná k březnu 2024 a ověřena na 

stránce www.etfdb.com a www.investopedia.com, kde bylo identické pořadí, ale trochu 

jiné velikosti AUM, které se mohly lišit v závislosti na čase snímku hodnot. Na tabulce 

číslo 1 jsou seřazeny největší ETF od největšího po nejmenší do vybraného počtu. 

Tab. 1: Největší ETF 

Název největších 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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Název největších 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), zpracováno autorem 

V následující tabulce číslo 2, je srovnání největších vydavatelů ETF podle AUM. Data 

jsou získána ze stránek www.etf.com dostupná k lednu 2024 a ověřená na stránce 

www.stockanalysis.com, kde prvních 5 míst bylo identických a následně se mírně lišily, 

většinou jen dvě místa mezi sebou, například First Trust byl před JPMorgan. Velikosti 

byly obdobné a lišily se drobně v závislosti na čase. 

Tab. 2: Největší správci ETF 

Název největších správců ETF AUM (mld. USD) 

iShares (BlackRock) 2 583 

Vanguard 2 357 

SPDR (State Street) 1 222 

Invesco 445 

Charles Schwab 320 

JPMorgan 133 

First Trust 133 

Dimensional 118 

WisdomTree 72 

VanEck 69 

Zdroj: ETF.com (2024); Stock Analysis (n.d.), vlastní zpracování (2024) 
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1.7 Výhody ETF 

ETF se stávají čím dál více populární díky svým nesporným výhodám, kterými jsou: 

• Diverzifikace: V jednom ETF může být několik desítek až tisíce různých aktiv. 

Několik ETF může dostatečně diverzifikovat celé portfolio. 

• Transparentnost: Konstrukce burzovně obchodovaných fondů je přehledná 

a logická. Každé ETF se zaměřuje na kopírování výkonu svého referenčního 

indexu, přičemž v jeho portfoliu se odráží ty akcie, které jsou součástí daného 

indexu, to vše v případě, kdy dochází k plné fyzické replikaci. Bez ohledu na 

metodu replikace indexu, je vždy jasný přehled o složení a váze jednotlivých akcií 

ve fondu. 

• Jednoduchost: Lze obchodovat přímo na burze jako akcie. Díky souhrnu 

několika akcií je nižší riziko koncentrace a sázky na jedno špatné aktivum. 

• Široké spektrum podkladových aktiv: Výběr z několika tisíců ETF. Lze 

portfolio stavět z velkých hráčů a doplňovat jej i o exotičtější trhy. 

• Vysoká likvidita: Likvidita ETF a podkladových aktiv. 

• Nízké náklady: Díky pasivnímu přístupu efektivnější správa. 

• Úzké spready: Malé rozdíly mezi nákupní a prodejní cenou. 

• Dostupnost: Dostupné téměř u všech brokerů, robo-platforem i některých 

investičních společností (Patria, n.d.; ETFs.cz, n.d.c). 

1.8 Nevýhody ETF 

• Měnové riziko: ETF nejsou obchodovány v českých korunách, což znamená, že 

posilování koruny může negativně ovlivnit výnosy. 

• Absence Pražské burzy a českých ETF: Nedostatek fondů, které by se 

specificky zaměřovaly na akcie obchodované na Pražské burze. ETF, které se 

orientují na region střední a východní Evropy, často zahrnují hlavní české tituly 

jako ČEZ nebo bankovní akcie, avšak celková váha českých společností v těchto 

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

Všechny investiční nástroje přináší určitá rizika, na které je potřeba brát zřetel. V tomto 

bloku jsou jednotlivá rizika blíže specifikována a rozvedena. Obecně jsou rizika 

v investování například systematické riziko, riziko koncentrace, kreditní a úvěrové riziko, 

měnové riziko, riziko volatility, riziko nedodržení investičního horizontu, geografické 

riziko, legislativní riziko a inflační riziko (O’Hara&Bhattacharya, 2020). 

1.9.1 Systematické riziko 

Systematické riziko nebo také tržní riziko se vztahuje k riziku spojenému s celým trhem 

nebo jeho segmentem. Je známé také jako riziko, na které úplně nepomůže ani dostatečná 

diverzifikace a dotýká se celého trhu, nikoli jen jednotlivých akcií nebo odvětví. 

Systematické riziko je vlastnost trhu jako celku a odráží dopad ekonomických, 

geopolitických a finančních faktorů. Tento typ rizika se odlišuje od nesystematického 

rizika, které ovlivňuje konkrétní průmysl nebo cenný papír. Systematické riziko je do 

velké míry nepředvídatelné a obecně se považuje za těžko odstranitelné. Lze ho snížit 

pouze hedgingem (zajištěním) nebo použitím správné strategie alokace aktiv. 

Systematické riziko je základem dalších investičních rizik, jako je například riziko 

specifického odvětví. Například, pokud investor příliš vsadil na akcie zaměřené na 

kybernetickou bezpečnost, je možné diverzifikovat investováním do široké škály akcií 

z jiných sektorů, jako je třeba zdravotnictví a infrastruktura. Systematické riziko zahrnuje 

také změny úrokových sazeb, inflaci, recese nebo války. Posuny v těchto oblastech 

mohou ovlivnit celý trh a nemohou být zmírněny změnou pozic v rámci portfolia veřejně 

obchodovaných akcií. Ke snížení dopadu systematického rizika by investoři měli zajistit, 

aby jejich portfolia obsahovala různé třídy aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy s pevným 

výnosem, hotovost a nemovitosti z různých zemí, z nichž každá bude reagovat odlišně 

v případě významné systémové změny. Diverzifikace může samozřejmě obsahovat 

daleko více typů dalších aktiv (O’Hara&Bhattacharya, 2020; Galaktionov, 2013). 

Systematické riziko vs. nesystematické riziko 

Opakem systematického rizika je nesystematické riziko, které ovlivňuje velmi 

specifickou skupinu cenných papírů nebo jednotlivý cenný papír. Nesystematické riziko 

lze zmírnit diverzifikací. Zatímco systematické riziko lze chápat jako pravděpodobnost 

ztráty spojenou s celým trhem nebo jeho segmentem, nesystematické riziko se týká 
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pravděpodobnosti ztráty v konkrétním průmyslu nebo cenném papíru (O’Hara 

& Bhattacharya, 2020; Galaktionov, 2013). 

1.9.2 Riziko koncentrace 

Riziko koncentrace je možnost ztráty hodnoty investičního portfolia nebo finanční 

instituce, když se jednotlivec nebo skupina expozic pohybuje společně v nevýhodném 

směru. Důsledkem rizika koncentrace je vygenerování tak významné ztráty, že zotavení 

je nepravděpodobné. Portfolio bude zlikvidováno nebo instituce čelí bankrotu. Riziko 

koncentrace se navíc může objevit v různých typech rizikové expozice, jako například: 

• Riziko tržní likvidity: Obtíže s rychlým prodejem, nákupem nebo výměnou 

investičních aktiv jsou běžnými problémy pro velká investiční portfolia. Riziko 

koncentrace se obvykle vypočítává porovnáním likvidity aktiv s jejich rizikovou 

expozicí. 

• Úvěrové riziko: Nesplácení dluhu jednotlivcem nebo skupinou dlužníků ve 

stejném sektoru může být bez dostatečné diverzifikace zničující. Riziko 

koncentrace upozorňuje na potenciální nebezpečí spojené s příliš velkou závislostí 

na omezeném počtu investic, které by mohly současně zaznamenat pokles 

hodnoty, což by mělo zásadní dopad na celkovou hodnotu portfolia nebo stabilitu 

finanční instituce. Riziko koncentrace lze obecně snižovat diverzifikací (Kalabis, 

2017; MathWorks, n.d.) 

1.9.3 Kreditní riziko a riziko protistrany 

Riziko protistrany, nebo také institucionální riziko, je typ rizika nesplnění závazků, které 

se týká budoucí výměny peněžních toků nebo jiných aktiv mezi různými stranami. 

Například krach dané společnosti jejíž akcie investor vlastní nebo půjčil společnosti 

prostředky skrze dluhopis či směnku (Finanční vzdělávání, n.d.). 

1.9.4 Úrokové riziko 

Riziko změny úrokových sazeb představuje pravděpodobnost poklesu hodnoty aktiva 

v důsledku neočekávaných výkyvů úrokových sazeb. Toto riziko je většinou spojováno 

s aktivy s pevným výnosem (např. dluhopisy), spíše než s akciovými investicemi. 

Úroková sazba je jedním z hlavních faktorů ovlivňujících cenu dluhopisu. Mezi 

současnou úrokovou sazbou a cenou dluhopisu panuje inverzní vztah. Jinými slovy, když 
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úroková sazba stoupne, cena dluhopisu klesne. Inverzní vztah mezi úrokovou sazbou 

a cenami dluhopisů lze vysvětlit rizikem ztráty příležitosti. Koupí dluhopisů investor 

předpokládá, že pokud úroková sazba vzroste, přijde o možnost koupit dluhopisy 

s atraktivnějšími výnosy. Kdykoli úroková sazba vzroste, poptávka po existujících 

dluhopisech s nižšími výnosy klesá, protože se objevují nové investiční příležitosti (např. 

jsou vydávány nové dluhopisy s vyššími úrokovými sazbami). Ačkoliv ceny všech 

dluhopisů jsou ovlivněny výkyvy úrokových sazeb, rozsah změny se mezi dluhopisy liší. 

Různé dluhopisy vykazují různou citlivost ceny na změny úrokových sazeb. Proto je 

nezbytné hodnotit dobu splatnosti dluhopisu při posuzování rizika změny úrokových 

sazeb. Obecně platí, že dluhopisy s kratší dobou do splatnosti nesou menší riziko změny 

úrokových sazeb ve srovnání s dluhopisy s delšími dobami splatnosti. Dlouhodobé 

dluhopisy naznačují vyšší pravděpodobnost změn úrokových sazeb. Proto nesou vyšší 

riziko změny úrokových sazeb. Podobně jako u ostatních typů rizik, lze riziko změny 

úrokových sazeb zmírnit. Nejběžnějšími nástroji pro zmírnění úrokového rizika je 

diverzifikace a hedging. Pokud se držitel dluhopisů obává úrokového rizika, které může 

negativně ovlivnit hodnotu jeho portfolia, může diverzifikovat své stávající portfolio 

přidáním cenných papírů, jejichž hodnota je méně náchylná na výkyvy úrokových sazeb. 

Pokud investor vlastní portfolio složené pouze z dluhopisů, může ho diverzifikovat 

zahrnutím směsi krátkodobých a dlouhodobých dluhopisů. Riziko změny úrokových 

sazeb lze také zmírnit různými strategiemi zajištění. Tyto strategie obvykle zahrnují 

nákup různých typů derivátů. Nejběžnějšími příklady jsou úrokové swapy, opce, futures 

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

1.9.5 Měnové riziko 

Měnové riziko, také známé jako riziko směnného kurzu, souvisí se změnami kurzů měn. 

Pokud investor investuje do mezinárodních společností nebo cizích měn, je vystaven 

měnovému riziku. To je důležité vědět, protože to může přímo ovlivnit investiční výnosy. 

Měnové riziko je zákeřné v tom, že i když samotná investice může být v zisku, při 

převedení na domácí měnu se tyto zisky mohou snížit, nebo dokonce celá investice může 

být ve ztrátě. Měnové riziko nemusí být pouze negativního charakteru, na změně 

úrokových sazeb se dá také vydělat, případně různé měny rozšíří diverzifikaci v rámci 

měn (Lake, 2023). 
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1.9.6 Riziko volatility 

Volatilita udává, jak moc se hodnoty odchylují od průměru. Pomocí volatility lze zkoumat 

kolísání hodnoty investice s ohledem na její výkonost. Volatilita se v běžné praxi používá 

pro měření rizika, čím víc hodnota kolísá, tím by měla být větší. V praxi je zapotřebí 

zohlednit i další okolnosti, protože například na dlouhých investičních horizontech, 

například 20 let, by nás více než volatilita měla zajímat čistá výnosová míra investice 

a její nákladovost. Naopak na krátkých horizontech je volatilita důležitějším parametrem 

než samotný výnos. Pokud bude mít investor na krátkém horizontu příliš volatilní 

investice, je velmi pravděpodobné, že při přeměně investice zpět na peníze dostane nižší 

částku než při jejím nákupu. Pro výpočet volatility je zapotřebí několik základních 

matematických operací. Je potřeba vypočítat, průměr a směrodatnou odchylku dle vztahů 

uvedených v kapitole s metodikou níže (Slezská univerzita, n.d.; Dům financí.cz, n.d.). 

1.9.7 Riziko nedodržení investičního horizontu 

Toto riziko je silně závislé na tom, jak dobře má investor naplánované celé portfolio. 

V životě investora může nastat nespočet scénářů, kdy je nutné porušit původně zamýšlený 

investiční horizont. Investor by ideálně s těmito nepředvídatelnými událostmi měl do 

určité míry pracovat a portfolio by tomu mělo odpovídat. Základem je dostatečná finanční 

rezerva, která je v likvidních a málo volatilních nástrojích. Pokud nedodrží investiční 

horizont, může prodávat pozice ve ztrátě, kvůli nevhodně zvolenému typu aktiv. 

1.9.8 Geografické riziko 

Geografické riziko je podobné riziku koncentrace, kdy na investici můžou mít vlivy 

geografického charakteru jako například, tornáda, zemětřesení, ale také politická situace 

v nějakém konkrétním státu. Toto riziko lze snižovat diverzifikací do více regionů, států 

nebo kontinentů (Nasdaq, n.d.). 

1.9.9 Legislativní a regulační riziko 

Tento typ rizika vyplívá ze změn v zákonech a legislativě, které mohou nepříznivě 

ovlivnit investice a které při investování nemusely být předpokládané. Tyto změny 

mohou být jak lokální v rámci nějakého státu, tak globální, například v rámci celé 

evropské unie. Riziko nemusí mít jen devastující charakter, ale například změna zdanění 

může mít podstatný vliv na výslednou výkonost investic. Nové regulace finančních trhů, 
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které mohou omezit nebo zakázat obchodování s konkrétními nástroji nebo zvýšit 

náklady spojené s některými investicemi. Další mohou být zákony týkající se ochrany 

životního prostředí, které také mohou ovlivnit náklady a operace společností v určitých 

odvětvích, jako je těžba nebo výroba a tím snížit celkovou výkonost celého odvětví 

(Colosseum, n.d.). 

1.9.10 Inflační riziko 

Inflační riziko nebo také riziko kupní síly, znamená, že hodnota finančních aktiv v čase 

klesá díky inflaci. To vede ke snižování reálné hodnoty peněz a tím i reálnému výnosů 

z investic (Česká bankovní asociace, n.d.; Kudláček, 2022b) 

1.10 Metody měření rizikovosti 

Pro kvantifikaci rizik jsou výpočetní metody, které napomáhají k měření rizika pro lepší 

rozhodování. Parametrů je několik, zde bude popis pouze těch, které budou následně 

použité ke srovnání (Kracík, 2017). 

• Směrodatná odchylka (𝝈): Měří vzdálenost ceny od jejího průměru. Ve 

financích představuje volatilitu ceny investice (FondInfo.cz, 2014). 

• SRRI: Syntetický ukazatel rizika a výnosu (SRRI) byl v roce 2009 definován 

výborem evropských regulačních orgánů pro cenné papíry (CESR) s cílem 

poskytnout investorům nástroj pro hodnocení rizika fondů. Syntetický ukazatel 

rizika a výnosu je nedílnou součástí dokumentu se základními informacemi pro 

investory (KIID) určeného pro fondy UCITS. SRRI slouží k označení úrovně 

rizika fondu UCITS poskytnutím hodnoty od 1 do 7, přičemž 1 znamená nízké 

riziko a 7 vysoké riziko. Záměrem směrnice UCITS bylo učinit pochopení rizik 

a možných výnosů fondu co nejjednodušším. Fond s hodnocením SRRI 1 nabízí 

nízké riziko, ale potenciálně nízké výnosy, zatímco fond s hodnocením SRRI 7 je 

považován za více rizikový, ale nabízí potenciál vysokých výnosů. SRRI 

v podstatě vyjadřuje volatilitu fondu, přičemž vyšší volatilita značí větší nejistotu 

ohledně velikosti změn hodnoty fondu. To znamená, že cena fondu se může 

v krátkém časovém období dramaticky změnit v jakémkoliv směru. Nižší 

volatilita naopak naznačuje očekávání, že hodnota fondu nebude podléhat 

dramatickým výkyvům, ale bude se měnit stabilním tempem v průběhu času. 

Následující tabulka ilustruje vztah mezi volatilitou a hodnotou SRRI. Tabulka 
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dále ukazuje rozdíly v procentech, které může hodnota fondu zaznamenat během 

jednoho roku (roční volatilita). Tato procenta jsou spojena s příslušným 

hodnocením SRRI. Čím menší je variabilita, tím nižší je hodnocení SRRI fondu. 

Naopak, čím vyšší je variabilita, tím vyšší je hodnocení SRRI. Výpočet SRRI se 

provádí na základě výnosů fondu za posledních 5 let. Pokud má fond méně než 

5 let, pro období před zahájením fondu se používají výnosy srovnatelného 

benchmarku. Zařazení do stupně SRRI dle volatility je vidět v tabulce 

číslo 3 (Choubey, 2024; Medirect, n.d.). 

Tab. 3: Stupně SRRI v závislosti na volatilitě 

SRRI: 1 2 3 4 5 6 7 

Volatilita: 

0 

– 

0,49 % 

0,5 

– 

1,99 % 

2 

– 

4,99 % 

5 

– 

9,99 % 

10 

– 

14,99 % 

15 

– 

24,99 % 

>25 % 

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

1.11 Ochranné mechanismy  

Bezpečnost fondů ETF je na stejné úrovni jako u jiných běžně dostupných finančních 

instrumentů (podílové fondy nebo akcie). ETF jsou považovány za spolehlivý nástroj, 

který umožňuje nákup nebo prodej specifického podkladového aktiva. Cena fondu odráží 

cenu daného aktiva, což zajišťuje, že vývoj ceny fondu koreluje s tržním vývojem. 

Volbou konkrétního ETF fondu je možné přizpůsobit úroveň bezpečnosti a potenciální 

výnosnost investice. Dále je obchodování s ETF podrobeno finanční regulaci na 

burzovních trzích stejně jako další finanční produkty a podléhá tak větší regulaci než 

například fyzický prodej drahých kovů. Regulaci kapitálových trhů v česku zajišťuje 

Česká národní banka (ČNB) (Investování pro holky, 2023; Investujme.cz, n.d.). 

Oddělení majetku klientů od majetku obchodníka 

Jednou z výhod ETF je, že na rozdíl od investičních certifikátů jsou jejich aktiva striktně 

oddělena od majetku emitující investiční společnosti. To znamená, že v případě 

finančních potíží nebo bankrotu společnosti, která ETF vydala, není investovaný majetek 

v ETF ohrožen. Investicí do ETF tak investor nepodstupuje kreditní riziko emitenta neboli 

riziko, že poskytovatel investiční služby nebude schopen splnit své finanční závazky 

(Česká národní banka, 2018). 
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Uzavření ETF 

I když burzovně obchodované fondy (ETF) obvykle fungují jako nástroje s neomezenou 

životností, existuje možnost, že emitent se rozhodne fond uzavřít. To se může stát, pokud 

například fond nezíská dostatek kapitálu od investorů a jeho správa se stává neefektivní. 

V takovém případě, i při uzavření fondu, nejsou investované prostředky ztraceny, emitent 

vykoupí zpět vydávané podíly. Případy zrušení fondů byly v minulosti spíše vzácné 

(Tollinger, 2018; ETFs, n.d.d). 

1.12 Měnové zajištění 

Pro lepší porozumění principům měnového zajištění (hedgingu) je klíčové znát také 

pojmy jako měnové swapy a forwardové kontrakty. Tyto finanční instrumenty umožňují 

na dohodnutou dobu zamknout směnný kurz. Při uzavírání takové operace se dohodne, 

jak dlouho bude kurz pevný a jaká bude jeho budoucí hodnota. Například, investor na 

počátku roku koupí ETF fond za 1 000 EUR a za současného kurzu 25 EUR/CZK zaplatí 

25 000 Kč. Zároveň podepíše swapový kontrakt, který fixuje budoucí směnný kurz pro 

zpětný nákup na 24,9 EUR/CZK po roce. Vliv změny kurzu je vidět v tabulce 

číslo 4 (Edward, n.d.). 

Tab. 4: Ukázka získané částky při různém kurzu měny 

Vložím Kurz Získám 

1 000 Kč 
24 € 41,7 € 

26 € 38,5 € 

100 € 
24 € 2 400 Kč 

26 € 2 600 Kč 

Zdroj: vlastní zpracování (2024) 

Srovnání situace po roce s měnovým hedgingem a bez něj: Pokud hodnota ETF fondu 

vzroste o 5 % a EUR oslabí na 24,5 EUR/CZK (tedy o 2 %), investor bez hedgingu bude 

mít čistou hodnotu investice převedenou do korun 25 725 Kč (1 050 EUR * 24,50 Kč) 

s čistým výnosem okolo 3 %. Na druhou stranu, investor s hedgingem použije předem 

sjednaný kurz 24,9 EUR/CZK, což znamená, že hodnota jeho investice bude 26 145 Kč 

(1 050 EUR * 24,9 Kč), což představuje výnos cca 4,6 %, to je o 1,6 p.b. více 
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než u investora bez hedgingu. S tímto hedgingem mohou ale být spojeny další náklady 

a výsledky tedy nemusí být na první pohled tolik jednoznačné (Edward, n.d.). 

1.13 Investiční horizont 

Investiční horizont je zásadní pro výběr konkrétního typu investic. Od investičního 

horizontu se také odvíjí rizikovost, minimálně z pohledu volatility, kterou by měl investor 

volit s ohledem na očekávanou dobu investice. Investiční horizont je potřeba rozdělovat 

i dle typu budoucího předpokládaného výběru. Instrumenty lze vybírat podle toho, 

zda investici bude na konci investičního horizontu přeměňovat na peněžní prostředky 

jednorázově (najednou), nebo zda z investice má plynout po určitou dobu nějaký důchod 

(renta). Portfolio je v čase potřeba rebalancovat a měnit složení portfolia tak, 

aby odpovídalo zbývajícímu časovému horizontu a rizikovosti dle popisu níže (Kudláček, 

2022b). 

Krátkodobý (méně než 3 roky) 

V krátkodobých horizontech je potřeba vybírat konzervativnější nástroje s nižší 

volatilitou, aby na konci investičního horizontu investor nezaznamenal výraznější 

poklesy hodnoty a ztrátu majetku díky převodu investice zpět na peněžní prostředky. Dle 

autora se krátkodobý investiční horizont může dělit dále na horizont do 1 roku, který by 

už neměl být uvažován jako horizont pro investiční nástroje, ale může být vhodnější 

například spořící účet. A na horizont od 1 roku do 3 let. Tento investiční horizont už lze 

považovat za rozumný pro výběr některých investičních nástrojů, jako jsou například 

pokladniční poukázky, protiinflační dluhopisy nebo třeba termínované vklady (Kudláček, 

2022b). 

Střednědobý (3 až 10 let) 

Ve střednědobém horizontu už je potřeba se nad využitými instrumenty zamýšlet 

podstatně více. Cílem investice by měla být ideálně ochrana hodnoty majetku nebo její 

zvýšení. Na střednědobý horizont je ideální vyvážené portfolio, kde je zastoupena různá 

třída aktiv (akcie, dluhopisy, nemovitosti…) v určitém poměru. Tento poměr je také 

závislý na rizikovém profilu investora. Poměr může být orientačně mezi 40 % akcie 

a 60 % dluhopisy, po 60 % akcie a 40 % dluhopisy. Do portfolia můžou být v určitém 

poměru začleněny i další typy aktiv, tyto poměry pouze naznačují přibližný poměr mezi 
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více volatilní a také výnosovou složkou (akcie) a zpravidla méně volatilní a méně 

výnosovou dluhopisovou složkou. Ideálně by zvolené typy aktiv měly být nekorelované 

nebo slabě korelované s negativní závislostí, aby se zajistila dostatečná diverzifikace 

a rozložení rizika. S ohledem na budoucí výběr prostředků jednorázově, by se mělo 

rozložení portfolia přibližovat ke konzervativnějšímu poměru (méně akcií) a při 

plánovaném budoucím pravidelném výběru může být portfolio dynamičtější (více akcií). 

V případě, kdy plánovaný budoucí pravidelný výběr bude relativně malý k celkové 

budoucí hodnotě investice, lze v portfoliu mít i více akciové složky než uváděný poměr 

(Kudláček, 2022b). 

Dlouhodobý (více než 10 let) 

U dlouhodobých horizontů je důležité zase vědět, jaký je plánovaný budoucí výběr, zda 

pravidelně (renta/důchod) nebo jednorázově. Pokud má investor odpovídající toleranci 

k riziku, lze tvořit kompletně akciová portfolia případně portfolia o 10–20 % doplňovat 

o stabilizační složku ve formě dluhopisů nebo obdobně chovajících se aktiv. U tohoto 

horizontu platí stejné podmínky jako u střednědobých investic, ale investor si může 

dovolit mít portfolio více dynamické (Kudláček, 2022b). 

1.14 Pravidelné a jednorázové investování 

Investování se obecně rozděluje na pravidelné a jednorázové. Pravidelné investování jsou 

periodicky se opakující vklady většinou stejně velké, případně navyšované o inflaci. 

Jedná se tak například o investování části měsíčního rozpočtu na začátku každého měsíce, 

nebo týdnu. Hustota vkladu může záviset na objemu prostředků a na typu podkladových 

aktiv. Například pokud chce investor pravidelně kupovat ETF a lze obchodovat i frakce, 

může nakupovat na týdenní bázi. Pokud se bude jednat o přímé investice do dluhopisů, 

kde není možné koupit jen část, může být perioda delší, například čtvrtletní nákup 

s měsíčním odkládáním prostředků. Toto pravidelné investování lze doplnit o určitá 

pravidla, například odkládat pravidelně stejnou částku na investiční účet, ale prostředky 

investovat jen při určitém poklesu daného aktiva. Další varianta jsou jednorázové 

investice, kdy má investor určitou sumu, většinou se jedná o desítky nebo stovky tisíc 

(i milionů) a je potřeba je alokovat. Tyto investice mohou být upraveny o aktivní 

strategie, kdy investor nakoupí podkladové aktivum, při určité kladné změně jej prodá 

a následně při určité záporné změně zpět nakoupí. Tento způsob se nazývá intra denní 
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obchodování nebo také trading. Případ časované pravidelné investice je v práci 

modelován na zvoleném ETF. Pro tento typ obchodů je také nutné zvolit správné aktivum, 

které má specifické vlastnosti. Pro trading se mohu a často používají například měnové 

páry (Brodani, 2021). 

1.15 Likvidita 

Likvidita ukazuje na to, jak moc snadné nebo náročné je přeměnit investice zpět na 

hotovost a má na ni vlil několik faktorů (Moneta, n.d.). 

Obchodovaný objem 

Obchodovaný objem znamená, jak moc je investiční nástroj nakupován a prodáván. 

Likvidita je tedy závislá na požadovaném objemu. Pokud investor bude chtít prodat 

investici 1 000 000 Kč s aktivem, u kterého je například průměrný denní obchodovaný 

objem 10 000 Kč, bude daleko náročnější investici přeměnit zpět na hotovost (Hayes, 

2024). 

Rozpětí nabídky a poptávky 

Tento problém s likviditou nastává, pokud proti sobě nelze spojit žádnou nabídku BID 

a ASK kvůli ceně. Pokud investor, který chce nakoupit za maximální cenu 100 Kč bude 

na trhu, kde jiný investor chce prodat za minimálně 200 Kč, nastává znovu problém 

s likviditou investice (Hayes, 2024). 

Tržní hloubka 

Tržní hloubka je ukazatel nabídky a poptávky po likvidních, obchodovatelných aktivech, 

který se odvíjí od počtu otevřených nákupních a prodejních příkazů pro dané aktivum, 

jako je akcie nebo futures kontrakt. Větší počet těchto příkazů znamená, že je trh 

považován za hlubší a likvidnější. Data tržní hloubky, známá také jako kniha objednávek, 

obsahují seznam čekajících objednávek pro cenný papír nebo měnu. Tato data pomáhají 

určit, které transakce lze zpracovat (Hayes, 2024). 

Využití tržní hloubky 

Tržní hloubka, měřící nabídku a poptávku v reálném čase, pomáhá obchodníkům 

odhadnout pravděpodobný směr ceny aktiva. Slouží také k odhadu, kolik akcií lze koupit, 

aniž by došlo k jejich cenovému nárůstu. Pokud je akcie velmi likvidní, znamená to, 
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že existuje velký počet kupců i prodejců. Kupující může zakoupit velký blok akcií bez 

výraznějšího pohybu jejich ceny. Naopak, pokud akcie není příliš likvidní a neobchoduje 

se tak často, koupě bloku akcií může na její cenu výrazněji působit. Tržní hloubka 

se obvykle zobrazuje jako elektronický seznam nevyřízených nákupních a prodejních 

příkazů, organizovaných podle cenové hladiny a aktualizovaných v reálném čase tak, 

aby odrážely aktuální aktivitu. Systém pak automaticky spáruje slučitelné obchody 

k dokončení. Většina online brokerů nabízí zobrazení tržní hloubky, umožňující 

uživatelům vidět kompletní seznam čekajících nákupních a prodejních příkazů včetně 

velikosti obchodu, nikoli jen nejlepší dostupné možnosti (Twin, 2020; Podhajský, 2016). 

Poměr obratu 

Poměr obratu (turnover ratio) se liší v závislosti na typu fondu, jeho investičním cíli 

a stylu investování správce portfolia. Například fond kopírující akciový index bude mít 

nízkou míru obratu, jelikož kopíruje specifický index a mění své složení pouze při 

změnách v indexu. Na druhé straně, aktivně spravovaný fond může vykazovat vysokou 

míru obratu, závisle na tom, jak dynamicky jeho manažer kupuje a prodává aktiva ve 

snaze dosáhnout lepších výnosů. Aktivně spravované fondy s nízkým poměrem obratu 

odrážejí strategii investování založenou na dlouhodobém držení aktiv. Fondy s vysokým 

poměrem obratu naznačují snahu o zisk založený na časování trhu. Agresivní fond 

zaměřený na akcie malých společností s vysokým potenciálem růstu, obvykle vykazuje 

vyšší obrat než fond zaměřený na akcie velkých společností s nízkou hodnotou. Například 

v podnikání poměr obratu slouží jako ukazatel efektivity, který ukazuje, jak dlouho trvá 

firmě prodat zboží, do kterého investovala předem peníze (obrátkovost). Jako technický 

ukazatel poměr obratu sám o sobě nemá vnitřní hodnotu. Vysoký poměr obratu není nutně 

špatný, stejně jako nízký poměr obratu není nutně dobrý. Investoři by si však měli být 

vědomi důsledků frekvence obratu. Průměrný poměr obratu spravovaných podílových 

fondů se pohybuje mezi 75–115 %. Konzervativně orientovaný investor do akcií by proto 

mohl preferovat fondy s poměrem obratu nižším než 50 %. Pokud je poměr obratu fondu 

výrazně odlišný od poměru srovnatelných fondů, může to být důvod k zamyšlení. 

Například, když většina fondů v určitém sektoru má poměr obratu kolem 5 %, ale jeden 

fond vykáže obrat 25 % za jeden rok, v takovém případě by investora mělo zajímat proč. 

Důvody mohou být různorodé, mohlo dojít k příchodu nového správce portfolia, který se 

rozhodl začít s čistým štítem, došlo ke změně cílů fondu nebo se jedná o něco jiného. 
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Opačný příklad je, když většina fondů v jiném sektoru má poměr obratu 75 %, ale jeden 

z nich má poměr pouze 35 %. Znamená to, že vedení fondu není dostatečně aktivní? Tento 

ukazatel je potřeba brát v kontextu s ostatními fakty i jako je celková nákladovost 

a návratnost. Samotný poměr obratu by neměl být rozhodujícím faktorem, 

ale abnormálně vysoký či nízký poměr obratu ve srovnání s podobnými fondy, 

je důvodem pro podrobnější zkoumání výkonnosti fondu v čase, aby se zjistilo, 

jak úspěšná byla jeho strategie (Segal, 2024). 

1.16 Daňové aspekty 

V české republice lze s pomocí ETF využít několika daňových výhod. Jeden ze způsobů 

je využití časového testu. To znamená, že pokud držíme ETF déle jak 3 roky, je následný 

prodej osvobozený od daně z příjmu fyzických osob. Nutné je dodržení prodeje přesně 

toho konkrétního ETF, které je držené déle než 3 roky. To může být více problematické 

pro pravidelné investice. Ideálně by toto měla hlídat platforma nebo investiční společnost, 

protože většinou investor nemá ani možnost zvolit, který konkrétní kus ETF má být 

prodán. Prodeje by tedy měly být realizovány systémem fronty FIFO, First In – First Out 

(první dovnitř, první ven). Další daňovou výhodu lze získat, pokud za celý kalendářní rok 

(zdaňovací období), investor prodá menší objem investic než 100 000 Kč. Poslední 

daňové zvýhodnění lze získat ve zmiňovaném režimu dlouhodobého investičního 

produktu (DIP), který je nově zaveden v roce 2024 a investiční společnosti jej začínají 

nově nabízet. V tomto režimu lze získat daňové odpočty až 48 000 Kč ročně (současně 

s doplňkovým penzijním připojištěním, životním pojištěním a pojištěním dlouhodobé 

péče). Tento odpočet lze uplatnit na celou část vkladu do smlouvy v režimu DIP, až do 

zmiňované výše. Dále do produktu v režimu DIP může přispívat zaměstnavatel tak, aby 

nepodléhal daním a odvodům do 50 000 Kč ročně, které si sám může daňově uplatnit 

(Fondee, 2024; zákon č. 586/1992 Sb.). 

Splnění podmínek pro DIP: 

• věk minimálně 18 let, 

• výběr prostředků nejdříve v 60 letech, 

• smlouva DIP v platnosti nejméně 10 let. 
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Při porušení podmínek v průběhu je nutné dodanit zpětně všechny využité daňové úlevy. 

Tyto daňové úlevy se nevztahují na CFD, protože se nejedná o přímou držbu investičního 

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

1.17 Dostupnost 

Aby bylo možné do některého nástroje investovat, musí být dostatečně dostupný. Možné 

dělení dostupnosti ETF je následující: 

• Objemová – důležitá z toho důvodu, zda lze nakoupit požadované aktivum 

v požadovaném množství a v požadovaný čas. Například některé specifické ETF, 

které nebudou mít dostatečný obchodovaný objem, nebude možné nakoupit 

v požadovaném objemu. Tato dostupnost je důležitá spíše pro větší investice 

institucionálních investorů. Tento problém může nastat také, pokud broker 

nepodporuje frakce daného aktiva a investor nemá dostatečný objem prostředků 

pro nákup celého kusu cenného papíru. To se může stát například u akcií 

Berkshire Hathaway Inc. Class A (BRK.A), protože jedna akcie aktuálně stojí cca 

631 000 USD (Hayes. 2023).  

• Geografická – některá aktiva nemusejí být dostupná ze země, ze které investor 

pochází. Například může být problém koupit americké ETF, přímo na americké 

burze, pro investora v česku a bude muset zvolit jejich evropskou variantu na 

evropských burzách (Chen, 2022a).  

• Měnová – velmi specifická záležitost, může se týkat aktiv, které jsou 

v nedostupné měně. Tento problém může být například pro investice, které jsou 

obchodované v ruském rublu. 

• Technická – požadovaný nástroj nemusí být technicky dostupný na požadované 

platformě, například někteří brokeři nenabízejí aktiva z celého světa, ale jen určitý 

výběr.  

1.18 Diverzifikace 

Graham & Zweig (2007) mimo jiné uvádějí, že teorie diverzifikace a princip 

bezpečnostního polštáře jsou úzce spjaty a logicky na sebe navazují. I když jednotlivá 

akcie může nabízet dostatečný bezpečnostní polštář, nemusí vždy přinést očekávané 

výsledky. Polštář zvyšuje pravděpodobnost zisku ve srovnání s rizikem ztráty, ale 
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neeliminuje riziko úplně. Větší počet takovýchto "polštářů" však zvyšuje 

pravděpodobnost, že celkové zisky převýší celkové ztráty, což je podobný princip jako 

v pojišťovnictví. Diverzifikace je uznávaným pravidlem opatrného investování. 

Univerzální přijetí tohoto principu investory odráží také jejich přijetí principu 

bezpečnostního polštáře, s nímž diverzifikace úzce souvisí. Tento koncept lze ilustrovat 

na základní aritmetice rulety: Sázka 1 dolar na jedno číslo může vyhrát 35 dolarů, 

ale pravděpodobnost prohry je 37 ku 1, což představuje "negativní bezpečnostní polštář". 

Zde je diverzifikace neefektivní. Naopak, pokud by sázka na každé číslo (včetně 0 a 00) 

vyplácela 39 dolarů místo 35, hráč by měl malý, ale významný bezpečnostní polštář. 

V takovém případě by byla vyšší pravděpodobnost zisku, s větším počtem sázek. Sázka 

na všechna čísla by znamenala jistotu zisku 2 dolary za každé zatočení rulety. Tyto 

příklady ilustrují rozdíl mezi pozicemi hráče a vlastníka rulety. 
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2 Možnosti obchodování ETF 

ETF lze obchodovat na několika místech. Všechny příklady níže jsou posuzovány 

z pohledu českého investora investujícího v Česku. 

2.1 Obchodování 

ETF lze obchodovat na níže zmíněných brokerech, platformách nebo v bankách. 

2.1.1 Long pozice 

Long pozice je pozice, kdy investor nakoupí daný investiční nástroj a očekává jeho 

budoucí růst hodnoty. To znamená, že očekává prodej při větší ceně než jeho nákup. 

Funguje to tak, že nakoupí dané aktivum a někdy v budoucnu ho prodá. S tímto postupem 

má možnost teoreticky neomezeného zisku (který v reálném světě nikdy neomezený 

není), a omezenou možnost ztráty (můžeme ztratit maximálně 100 % investované částky) 

(Hayes, 2021).  

2.1.2 Short pozice 

Opakem long pozice je pozice short, kdy investor očekává a spekuluje na nižší budoucí 

cenu, než je současná. Toto lze realizovat tak, že nejprve aktivum prodá a následně jej 

v budoucnu koupí za nižší cenu. Aby bylo možné toto realizovat, je potřeba si dané 

aktivum někde půjčit, například od brokera, který si za zapůjčení naúčtuje poplatek nebo 

úrok po dobu zapůjčení.  Tento postup dokáže vygenerovat omezený zisk, například lze 

prodat za cenu 100 Kč a při dostatečně velkém propadu nakoupit zpět za 1 Kč. Nicméně 

dokáže teoreticky vygenerovat neomezené ztráty, protože pokud aktivum nebude klesat, 

ale poroste, investor bude nucen jej v budoucnu koupit za vyšší cenu, než jej na začátku 

prodal. Toho si je ten, kdo dané aktivum zapůjčí vědom, v tomto případě broker a má tak 

nastavené ochranné mechanismy. Pokud se cena pohybuje tak, že z investičního účtu by 

již nebylo možné zapůjčené aktivum zpět nakoupit (s určitou tolerancí), broker 

automaticky realizuje nákup a danou pozici uzavře. Toto přidává další riziko, které lze 

ovlivnit jen tím, že na investičním účtu je dostatek prostředků, jinak investor přijde 

o možnost takzvaně „to vysedět“ a počkat na spekulovaný pohyb ceny, aby realizoval 

zamýšlený zisk, jako je tomu v případě long pozice (Chen, 2022b).  
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2.1.3 Páka 

Páka může být v základu dvojího typu, buď lze koupit přímo pákovaný produkt, což 

znamená, že například pokud investor koupí aktivum s pákou 2, tak při pohybu 

standardního aktiva o 1 p.b. se pohne o 2 p.b. Tímto způsobem lze rychleji vydělávat, tak 

i prodělávat. Druhá možnost páky je nákup na margin. To znamená, že lze kupovat 

standardní aktivum, ale část prostředků na nákup si investor půjčí. Tím lze dosáhnou 

větších zisků, ale také ztráty a mimo jiné je potřeba ze zapůjčených prostředků platit úrok. 

Obchodování na páku s sebou většinou přináší také zvýšené transakční náklady kvůli 

dalším poplatkům spojených s častějším obchodováním. Pro aktivní tradery jsou 

u brokerů většinou také jiné typy účtů s jinou poplatkovou strukturou (Yates, 2022). 

2.2 Nákup a prodej ETF 

Následující kapitola se věnuje přehledu dostupných a v česku populárních přístupů 

k nákupu ETF. Nejvíce do hloubky je probraná část brokerů, jelikož jako jediná 

z probíraných možností je čistě na odpovědnosti investora a investor zde má nejvíce 

možností. Ostatní typy jako banky, nebo investiční společnosti už ve většině případů mají 

investiční poradce, které investorům mohou pomoci, nebo je jejich nabídka natolik 

omezená, že není potřeba se v této práci těmito způsoby zabývat více do hloubky. 

2.2.1 Banka 

Zde jsou informace o nejznámějších bankách v ČR. Data jsou z dostupných informací na 

stránkách jednotlivých bank. 

• FIO má vlastního FIO brokera, kde lze kupovat ETF, přímo v bance lze 

investovat pouze do OPF a dluhopisů (Fio, n.d.).  

• AIR BANK nabízí investice do ETF pouze přes platformu Portu (Air Bank, n.d.). 

• MONETA má mimo jiné investice do OPF, do ETF investovat nelze (Moneta, 

n.d.b). 

• ČSOB nabízí investování pouze do OPF a na ETF a ostatní investice má podobně 

jako FIO investiční portál Patria.cz (ČSOB, n.d.). 

• RAIFFEISEN BANK má vlastního RB brokera a lze nakupovat ETF (Raiffeisen 

Bnak, n.d.).  
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• KOMEREČNÍ BANKA má pouze OPF, spolupráce s Amundi (Komereční 

banka, n.d.). 

• ČESKÁ SPOŘITELNA má možnost investovat do ETF (Česká spořitelna n.d.). 

• J&T BANKA má jen OPF (J&T Banka, n.d.). 

• MBANK nenabízí žádné investice (MBank, n.d.). 

• PARTNERS BANKA nabízí jen OPF a jen přes poradce (Partners Banka, n.d.). 

• OBERBANK nenabízí žádné investice (Oberbank, n.d.). 

• REVOLUT nabízí možnost investovat do ETF (Revolut, n.d.). 

• UNICREDIT BANK má pouze OPF ve spolupráci s Amundi (Unicredit Bank, 

n.d.). 

• TRINITY BANK nenabízí žádné investice (Trinity Bank, n.d.). 

2.2.2 Investiční společnosti nabízející ETF 

Následující investiční společnosti mají v nabídce kromě standardních podílových fondů 

(OPF), také ETF v různém rozsahu. Pro nákup u těchto společností se o investory postará 

investiční nebo finanční poradce, a tak zde není detailní rozbor jednotlivých možností. 

Jedná se o společnosti, které jsou známější a nejedná se o vyčerpávající absolutní výčet: 

• Amundi, 

• Cyrrus, 

• Investika,  

• Colosseum (TOP ETF). 

2.2.3 Broker 

Broker je individuální subjekt nebo společnost, který funguje jako zprostředkovatel mezi 

investorem a akciovým trhem. Přístup na burzu přímo jako jednotlivec a zapojení se do 

obchodování totiž možné není. Brokeři proto poskytují zprostředkovatelské služby, 

za což jsou odměňováni různými způsoby, které závisí na jejich specifickém typu 

(například MM, STP, ECN broker). Nabízí nejen realizaci obchodních příkazů pro své 

klienty, ale ti nejlepší z nich mohou investorům poskytnout také přístup k výzkumným 

nástrojům, investičním strategiím, analýzám a tržním informacím. Historicky byl přístup 

k brokerům a akciovému trhu omezen pouze na bonitní klienty. Nicméně, s rozvojem 

internetu se objevili brokeři, kteří umožňují obchodování s akciemi a ETF bez poplatků 
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a také obchodování frakčních akcií (zlomky ks). Vyhledávání ideálního brokere může 

představovat výzvu. Pro začátečníky na finančních trzích může být obtížné se orientovat 

mezi nepřeberným množstvím reklam a doporučení, které často doprovázejí malá 

písmena a je velmi snadné něco opomenout. Podmínky jednotlivých brokerů 

se samozřejmě mění v čase, takže je potřeba udělat kvalitní výběr nejen na začátku, 

ale kontrolovat stav i v průběhu. Každý broker může být vhodnější na něco jiného. 

Někteří brokeři jsou například vhodnější z hlediska poplatkové struktury pro menší 

investory a naopak. Za prvé, je důležité, že brokeři se rozdělují do několika kategorií. 

Brokeři se také obvykle rozlišují podle toho, jaké typy aktiv nabízí pro obchodování za 

nejvýhodnějších podmínek (Bajer, Kudláček & Machek, 2024, CzechWealth, n.d.):  

• CFD broker: umožňuje obchodování s finančními deriváty CFD (contract for 

difference), kde spekulujete na změnu ceny určitého aktiva bez skutečného 

vlastnictví akcií nebo jiných cenných papírů, jako například ETF. Hlavní 

předností CFD obchodování je využití pákového efektu, který umožňuje zvýšit 

potenciální zisky či ztráty (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

• Forex broker: poskytuje přístup k obchodování na měnovém trhu, kde 

spekulujete na změny směnných kurzů různých měn, jako jsou například 

EUR/USD, USD/JPY a další. Kvalitní forex brokeři nabízejí nízké obchodní 

spready (rozdíly nákupních a prodejních cen) a široký výběr měnových párů, 

obvykle s možností využití finanční páky (Bajer, Kudláček & Machek, 2024; 

CzechWealth, n.d.).   

• Akciový broker: slouží jako prostředník pro nákup a prodej akcií na burze, což 

představuje investici do reálných aktiv s potenciálem dlouhodobého růstu. 

Nejlepší brokeři pro akcie by měli mít nízké provize a poplatky a poskytovat 

přístup k rozmanitým burzám, ideálně mít co nejširší možnosti (Bajer, Kudláček 

& Machek, 2024). 

• ETF broker: se specializuje na obchodování s burzovně obchodovanými fondy 

(ETF), které sledují výkon určitého indexu, komodity nebo skupiny aktiv 

a nabízejí možnost diverzifikace a snížení investičního rizika. Ideální broker pro 

ETF poskytuje možnost investovat do široké škály trhů s minimálními náklady 

a vysokou flexibilitou. Případně nabízí i pravidelný nákup předem nastaveného 

portfolia z více ETF (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 
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Je důležité zmínit, že v dnešní době už brokeři často nepůsobí v úzkém zaměření. Broker 

specializující se na akcie může také nabízet možnosti investic do dluhopisů, burzovně 

obchodovaných fondů (ETF) či podílových fondů. Brokeři zaměření na ETF ve své 

nabídce mohou zahrnout i možnosti obchodování s finančními deriváty nebo komoditami. 

Brokeři specializovaní na CFD často umožňují také přístup k obchodování na forexovém 

trhu a někteří z předních brokerů nabízejí širokou paletu obchodních příležitostí, včetně 

možnosti obchodovat s kryptoměnami (Bajer, Kudláček & Machek, 2024).  

DD Broker (Dealing Desk) – Tvůrci trhu (Market Maker) 

Jednou z kategorií brokerů jsou takzvaní DD brokeři, kterým se též přezdívá Market 

Makers (MM), tedy tvůrci trhu. Tito brokeři efektivně vytvářejí trh a během transakcí 

často zaujímají pozici protistrany. Existuje obava některých obchodníků, že broker může 

obchodovat proti nim. Avšak díky velké konkurenci na trhu jsou jakékoli neetické 

praktiky rychle eliminovány a takové obavy jsou většinou neopodstatněné. Výběrem 

velkého, dobře regulovaného brokera, kdy mezi hlavní regulační orgány patří Cyprus 

Securities and Exchange Commission (CySEC), Britský úřad UK Financial Conduct 

Authority (FCA), European Securities and Markets Authority (ESMA) nebo dokonce 

ČNB) je fakt, že broker je také tvůrcem trhu (MM), prakticky bezvýznamný. Na druhou 

stranu, pokud investor svěří své finance brokerovi bez regulace, který působí například 

v karibské oblasti, v praxi je to srovnatelné s vyhazováním peněz oknem. Celý proces se 

odehrává tak, že objednávka investora, ať už se jedná o nákup nebo prodej, je nejprve 

odeslána na dealing desk brokera. Tam je objednávka buď spárována s příkazem 

od jiného klienta, nebo je předána jednomu z poskytovatelů likvidity. Pokud je investor, 

v tomto případě spíše aktivní trader a je dlouhodobě ztrátový, což je statisticky realita pro 

většinu traderů, broker může obchodovat proti němu. To znamená, že ztráty tradera se 

stávají zisky brokera (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

Potenciální rizika spojená s MM brokery jsou, i když manipulace s trhem ze strany MM 

brokerů je velmi nepravděpodobná a v extrémních případech by mohla vést k jejich pádu, 

existují situace, kdy mohou MM brokeři do jisté míry upravovat obchodní podmínky. 

V nestandardních okamžicích, jako je oznámení klíčových ekonomických zpráv, 

neočekávané tržní výkyvy nebo tzv. flash crashe (velké pohyby), může dojít k rekotacím 

cen, zpožděním ve vyřizování objednávek, rozšíření spreadů, zvýšení požadavků na 

marži atd. Zvolením regulovaného a dobře hodnoceného brokera může investor tyto 
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rizika výrazně snížit. Odpovědný MM broker by měl své klienty o jakýchkoli 

potenciálních změnách informovat předem (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

DD brokeři primárně získávají příjmy z rozdílů mezi kupní a prodejní cenou, tedy 

spreadů, a z poplatků. V určitých situacích, jak bylo zmíněno výše, může broker 

profitovat i ze ztrát traderů. 

NDD brokeři (No Dealing Desk) 

V protikladu k DD brokerům jsou NDD brokeři, u kterých objednávky nejsou směřovány 

na dealing desk, ale jsou přímo posílány k poskytovatelům likvidity či na mezibankovní 

trh. To znamená, že investor obchoduje přímo s bankami, hedgeovými fondy nebo 

s dalšími retailovými obchodníky. NDD brokera lze považovat za spojovací článek mezi 

obchodníkem a tržní likviditou (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

Existují dva základní typy NDD brokerů – STP a ECN, přičemž není neobvyklé nalézt 

i jejich kombinace. 

Funkce STP brokerů (Straight-Through Processing) 

Při využívání služeb STP brokera jsou objednávky předávány přímo poskytovatelům 

likvidity, které vybral broker. To investorům umožňuje přímý přístup k trhu. Broker hledá 

nejlepší dostupný kurz buď BID nebo ASK a k rozdílu mezi nákupní a prodejní cenou, 

si typicky přičítá malou přirážku, známou jako markup (Bajer, Kudláček & Machek, 

2024). 

• BID je cena, za kterou jsou obchodníci ochotni nakoupit daný finanční 

instrument. Jedná se o nejvyšší cenu, kterou je kupující ochoten zaplatit za daný 

instrument v daném čase.  

• ASK (někdy nazývaná také "offer") je cena, za kterou jsou obchodníci ochotni 

daný finanční instrument prodat. Jedná se o nejnižší cenu, za kterou je prodejce 

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

Rozdíl mezi BID a ASK cenou se nazývá spread. Spread může sloužit jako ukazatel 

likvidity daného finančního instrumentu, čím menší je spread, tím vyšší je typicky 

likvidita. Obchodníci a investoři používají BID a ASK ceny k orientaci při nákupu 

a prodeji akcií, měn (forex), komodit a dalších instrumentů na finančních trzích 

(Fernando, 2024a). 
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STP brokeři primárně generují své příjmy z rozdílů mezi nákupní a prodejní cenou 

(spready). Tyto spready bývají variabilní, což znamená, že se mohou měnit v závislosti 

na aktuálních tržních podmínkách. Kromě toho mohou STP brokeři účtovat i další 

(Fernando, 2024a). 

ECN brokeři (Electronic Communications Network) 

Mnozí investoři považují ECN brokery za špičku. Díky systému ECN, získává investor 

přímý přístup k mezibankovnímu trhu, kde obchodují velké i malé banky, hedgeové 

fondy, retailoví obchodníci a někdy i další brokeři vyměňují objednávky. Tito brokeři 

typicky nabízejí velmi nízké spready, což je zvláště atraktivní pro formy intra denního 

obchodování. K tomu přidávají i možnost nahlédnout do hloubky trhu, čímž investor 

získá přehled o objednávkách ostatních obchodníků. Je důležité si uvědomit, že nízké 

spready neznamenají automaticky nejnižší obchodní poplatky. ECN brokeři si obvykle 

účtují fixní poplatek za každý obchodovaný objem, což představuje hlavní část jejich 

příjmů (Bajer, Kudláček & Machek, 2024; Chen, 2022c). 

Porovnání MM a STP brokerů 

Tvůrci trhu (MM) a brokeři s přímým přístupem k trhu (STP) jsou dvě základní kategorie 

finančních zprostředkovatelů v oblasti trhového obchodování. Tvůrci trhu neboli MM, 

jsou zprostředkovatelé, kteří pro své klienty aktivně vytvářejí trh tím, že poskytují jak 

nákupní, tak prodejní ceny a zajišťují tak neustálou likviditu, což umožňuje klientům 

realizovat obchody kdykoli. MM brokeři se často stávají protistranami v obchodech 

klientů, což může vyvolávat otázky ohledně potenciálního konfliktu zájmů, protože 

existuje možnost, že makléř může obchodovat proti zájmům svých klientů (Bajer, 

Kudláček & Machek, 2024). 

Naopak, STP brokeři předávají obchodní příkazy svých klientů přímo na trh 

k poskytovatelům likvidity, jako jsou velké banky nebo jiné finanční instituce, čímž se 

vyhýbají jakémukoli možnému konfliktu zájmů, jelikož nevystupují jako protistrana 

obchodů svých klientů (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

Klíčový rozdíl mezi MM a STP brokery spočívá ve způsobu, jakým obchody provádějí 

a jak z těchto obchodů profitují. Zatímco MM brokeři si účtují zisk z rozdílů mezi 

nákupními a prodejními cenami, které sami určují, STP brokeři nabízejí přímý přístup 
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k trhům a vydělávají na poplatcích nebo přirážkách aplikovaných na skutečné tržní ceny 

(Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

Porovnání ECN a STP brokerů 

ECN (Electronic Communication Network) a STP (Straight Through Processing) brokeři 

jsou oba typy brokerů bez dealing desku (NDD), poskytující obchodníkům přímý přístup 

na finanční trhy. Mezi těmito dvěma typy brokerů však existují významné rozdíly 

v procesu zpracování obchodů a v nabídce cen. ECN brokeři slouží jako propojení mezi 

menšími účastníky trhu a velkými poskytovateli likvidity, jako jsou banky a finanční 

instituce, a to prostřednictvím elektronických komunikačních sítí, kde se shromažďují 

a realizují obchody. Jednou z klíčových výhod ECN brokerů je možnost nahlédnout do 

hloubky trhu a vidět nabídky a poptávky od různých účastníků trhu (Bajer, Kudláček 

& Machek, 2024). 

ECN brokeři nabízejí úzké spready, někdy i nulové, ale obchodníci jsou zatíženi poplatky 

za každý uskutečněný obchod. Tento model je ideální pro strategie, jako je obchodování 

s vysokou frekvencí. Naopak, STP brokeři posílají objednávky svých klientů přímo 

k poskytovatelům likvidity, aniž by byly objednávky zpracovávány přes dealing desk. 

Objednávky jsou automaticky a ihned provedeny na trhu za nejlepší dostupnou cenu. 

STP brokeři získávají příjmy přidáním malého markupu k rozdílu mezi kupní a prodejní 

cenou, kterou obdrží od poskytovatelů likvidity. Markup zajistí, že brokeři profitují 

z obchodního objemu, bez nutnosti účtovat přímé poplatky. 

Zásadní rozdíl mezi ECN a STP brokerů tkví v jejich interakci s trhem a v modelu 

generování příjmů. ECN brokeři poskytují vyšší míru transparentnosti a přístup k reálné 

tržní likviditě, což může vést k lepším cenám, avšak s poplatky za komise. STP brokeři 

nabízejí snadnější přístup k trhu s konkurenceschopnými spready, ale s nižší úrovní 

transparentnosti ohledně hloubky trhu (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

Vyhodnocení typů brokerů 

V současnosti se rozdíly mezi typy brokerů stávají méně výraznými. MM brokeři se 

nemohou pustit do výrazné manipulace s trhy bez rizika ztráty reputace a možného krachu 

v konkurenčním prostředí, ačkoliv teoreticky to možné je. Co se týče poplatků, často se 

ukazuje, že náklady na spready u STP brokerů a komise za transakce u ECN brokerů jsou 
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velmi podobné. Pokud je investor na začátku obchodní kariéry, může bez obav využívat 

služeb regulovaného a ověřeného MM brokera. Nicméně, pokud je investor odhodlaný 

věnovat se obchodování na plný úvazek, pravděpodobně dříve či později zvolí STP/ECN 

brokera, který nabídne lepší obchodní podmínky (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

W-8BEN formulář 

Formulář W-8BEN slouží jako potvrzení pro investory, kteří nejsou občany nebo stálými 

rezidenty USA, že platí daně v jiné zemi, například v České republice, a jsou proto 

oprávněni k určitým daňovým úlevám. Tento dokument je nezbytný pro ty, kteří jako 

neameričtí občané získávají příjmy z dividend z USA, protože bez něj by tyto příjmy 

podléhaly 30% srážkové dani. Správné vyplnění a předložení formuláře W-8BEN umožní 

uplatnit nižší sazbu srážkové daně ve výši 15 %. Formulář W-8BEN je platný od data 

jeho podepsání až do konce třetího kalendářního roku, který následuje po roce podpisu 

(Kudláček & Machek, 2023). 

V tabulce číslo 5 a 6, je provedeno srovnání brokerů populárních v česku, kde lze 

obchodovat ETF s daty platnými k 27.3.2024. Jmenovitě se jedná o brokery (Kudláček, 

2024): 

• FIO Broker 

• Patria Finance 

• Interactive Brokers 

• XTB 

• eToro 

• Trading 212 

• Degiro 

Obecně pro obchodování je několik stovek, možná tisíců možností, ale konkrétně tyto 

jsou nejvíce používané v Čechách pro obchodování akcií a ETF. Do srovnání se nedostal 

broker Lynx, který je velmi komplexní například jako Interactive Brokers, nicméně není 

tolik známý. Známost jednotlivých brokerů autor práce vyhodnotil kvalitativně a pouze 

subjektivně na základě historických zkušeností (Bajer, Kudláček & Machek, 2024). 

Každý broker ve srovnání má svá pro a proti a hodí se na jiný typ investování 

(dlouhodobé, intradenní, specifické požadavky na určité trhy…) Například FIO broker 
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a Patria jsou dobří pro investice do českých akcií, nicméně pro nákup zahraničních ETF 

jsou podstatně dražší než konkurence. Na malá portfolia a pasivní jednoduchou správu se 

pak pravděpodobně nejvíce bude hodit Trading 212 nebo XTB, kteří nabízejí přiměřenou 

poplatkovou strukturu a platformu v češtině. Výběr autora při větším objemu investic je 

pak Interactive Brokers, který má solidní historii, širokou škálu možností investic, nejvíce 

měn, přiměřené poplatky, je obchodovaný na burze (transparentní), využívají jej 

například i některé fondy a zároveň je typu ECN/STP. Také je jeden z nejkomplexnějších, 

což může mít pozitivní vliv na rozšiřování portfolia do více oblastí. Naopak pozor je 

potřeba si dát u brokera eToro, který může být zákeřný v tom, že fyzické akcie nebo ETF 

a jejich CFD varianty má neoddělené na jednom místě a nezkušený investor může tyto 

skutečnosti přehlédnout. Při koupi CFD v dlouhodobém horizontu nejde využít časový 

test (fyzicky investor nedrží žádné aktivum, ale jen smlouvu s brokerem) a navíc přibude 

v investici riziko protistrany brokera (FXstreet.cz, n.d.a; Bajer, Kudláček & Machek, 

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

Tab. 5: Parametrické srovnání brokerů 

Název 
FIO 

Broker 

Patria 

Finance 

Interactive 

Brokers 

XTB eToro Trading 

212 

Degiro 

Sídlo ČR ČR USA ČR Kypr GB Nizozemsko 

Rok založení 1993 1994 1993 2002 2007 2003 2013 

Burzovně 

obchodovatelný 
NE NE 

ANO 

(IBRK) 

ANO 

(XTB) 
NE NE 

ANO 

(FTK) 

Pojištění 

brokera 
100 000 € 

20 000 € / 

100 000 € 
90 000 € 22 000 € 20 000 € 20 000 € 100 000 € 

Měna účtu 
CZK, 

EUR 

CZK, 

EUR,  

USD 

CZK, USD, 

EUR,  

+24 dalších 

CZK, 

EUR, 

USD 

EUR, 

USD 

CZK,  

EUR 
EUR 

Typ 
DD,  

STP 
STP 

ECN,  

STP 

MM,  

STP 

MM, 

STP 

MM,  

NDD 

ECN,  

STP 

Minimální 

vklad / obchod 
1 Kč 1 Kč 1 Kč 30 Kč 2 400 Kč 30 Kč 1 Kč 

Frakce 

ETF 
NE ANO ANO ANO ANO ANO NE 

Jazyk 

platformy 
CZ CZ EN CZ CZ CZ CZ 
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Název 
FIO 

Broker 

Patria 

Finance 

Interactive 

Brokers 

XTB eToro Trading 

212 

Degiro 

Jazyk podpory CZ CZ EN CZ EN EN EN 

W-8BEN 

formulář 
ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO 

Demo účet ANO ANO ANO ANO ANO ANO NE 

Zdroj: Bajer, Kudláček & Machek (2024), zpracováno autorem 

V následující tabulce číslo 6 jsou stručně uvedeny výhody a nevýhody jednotlivých 

brokerů. 

Tab. 6: Výhody a nevýhody brokerů 

FIO Broker 

Výhody Nevýhody 

+ přímý nákup amerických ETF (ne jejich 

evropských variant) 

+ fyzické pobočky a podpora 

- vysoké poplatky za obchodování, jedny  

z nejvyšších na trhu 

- poplatky za pokyn (nákup i prodej) 

- zastaralé uživatelské prostředí 

- poplatky za ETF 0,35 % (RM-SYSTÉM)  

z objemu / 7,95 USD US trhy (za akcii) 

Patria Finance 

Výhody Nevýhody 

+ společnost z České republiky 

+ české akciové společnosti 

+ nízké poplatky za nákup Českých společností 

+ kamenná pobočka v Praze a síť ČSOB 

- poplatek za nákup ETF 0,8 % 

- frakce ETF od 500 Kč s poplatkem 0,8 % 

- vysoké poplatky za nákup zahraničních 

společností 

- zastaralé webové prostředí 

- poplatek za konverzi měn 1,5 % 

Interactive Brokers 

Výhody Nevýhody 

+ jedna z nejširších nabídek produktů na trhu 

+ přístup téměř ke všem globálním trhům, na 

téměř všech významných burzách po celém 

světě 

- poplatky při nákupu ETF 0,0005 až 0,0035 

USD za akcii (minimálně 0,35 USD) 

- složitost pro začátečníky 

- omezené možnosti vkladu a výběru 
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XTB 

Výhody Nevýhody 

+ nákup a prodej akcií i ETF bez poplatku 

+ možnost nákupu frakčních akcií a ETF 

- danění českých dividend 35% sazbou 

- poplatek za konverzi měn 0,5 % 

- poplatek za neaktivitu 10€ 

- poplatky s fundací účtů při vkladu kartou až 

0,95 % 

eToro 

Výhody Nevýhody 

+ sociální obchodování a Copy Trading 

umožňuje uživatelům kopírovat strategie 

a obchody zkušených investorů, což je ideální 

pro začátečníky 

+ nulové poplatky za nákup akcií a ETF: Broker 

eToro nabízí možnost investovat do akcií 

a ETF bez jakýchkoli poplatků 

- absence českých akcií 

- vyšší spready u některých aktiv 

- poplatek za konverzi měn 0,5 % 

- poplatek za neaktivitu 10€ 

- špatná zákaznická podpora pro malé účty 

- poplatky za výběr, fixní poplatek 5 USD za 

každý výběr 

Trading 212 

Výhody Nevýhody 

+ AutoInvest, umožňuje vytvořit si vlastní 

portfolio (klidně i z frakčních akcií) 

a investovat do něj na pravidelné bázi, 

případně zkopírovat portfolio někoho jiného 

+ nákup fyzických akcií a ETF bez poplatků 

(v čase se mění) 

+ investovat lze i do akcií z méně významných 

burz, jako je milánská, madridská nebo 

bruselská burza 

+ vklady a výběry peněz (včetně platebních 

karet) jsou bez poplatku 

- absence českých akcií 

- poplatek za konverzi měn 0,15% 

- primární komunikace probíhá v anglickém 

jazyce 

- chybí telefonická podpora 

Degiro 

Výhody Nevýhody 

+ široká nabídka trhů a finančních produktů 

+ finanční bezpečnost díky regulaci předními 

finančními úřady a začlenění do banky 

flatexDEGIRO 

+ vybrané ETF bez poplatků 

- absence demo účtu 

- zdanění českých dividend 35 % 

- poplatek za konverzi měn 0,25% 

- široká rozdílnost poplatků při obchodování 

Zdroj: Bajer, Kudláček & Machek (2024); Investor (2023), zpracováno autorem   



61 

2.2.4 Platformy (robo-poradce) 

Následující platformy využívajíc ETF: 

• Indigo (Patria), 

• Portu, 

• Fondee, 

• Finax. 

Na rozdíl od brokerů jsou zde portfolia předpřipravená přímo od platforem a výsledné 

portfolio je investorům doporučeno po vyplnění investičních a finančních dotazníků. 

Platformy jsou dosti podobné, ale liší se v detailech. Sestavená portfolia by měla být již 

dostatečně diverzifikována a při správně zvoleném portfoliu by nemělo být potřeba 

přikupovat jednotlivé nástroje někde jinde. V rámci diverzifikace může být zajímavé 

využít zároveň více z těchto platforem s podobnými portfolii, abychom snížili celkový 

objem majetku u jednoho prostředníka (správce). Další výhodou platforem jsou většinou 

jednoduché a přehledné poplatky, které bývají nižší než například u investičních 

společností a OPF a více přehledné a konzistentní než u brokerů. Další výhoda je plně 

česká podpora a také čeština v klientských portálech. Majetek klientů je zde také oddělen 

od majetku platformy, a tak nehrozí při krachu platformy, že investoři přijdou o svůj 

majetek. Součástí je i pojištění z garančního fondu obchodníků s cennými papíry do výše 

20 000 €, kromě Finaxu, který je pojištěn do 50 000 €. Finax a Portu jsou při správě 

portfolia vyloženě pasivní a snaží se maximálně kopírovat globální trh. Fondee a Indigo 

pak dělají taktickou alokaci, a i přes investice do pasivních ETF, tak aktivně řídí portfolio, 

což může vést k horším výsledkům než čistě pasivní kopírování trhu. Fondee například 

nadvažuje evropské akcie na 43 % oproti benchmarku FTSE ALL-WORLD, který má 

evropské akcie zastoupeny cca v 16 %. Toto zastoupení u benchmarku vychází z jejich 

hodnoty. Fondee dále podvažuje oproti benchmarku americké akcie na 33 %, který má 

zastoupení amerických akcií 60 %. Tato strategická alokace nutně nemusí znamenat nic 

negativního, nicméně na historických datech bylo dle výzkumů úspěšnější čistě pasivní 

sledování trhu než aktivní správa. Zdrojem je výzkum SPIVA z roku 2022 (S&P Dow 

Jones Indices, n.d.d) 

Indigo pak veřejně dostupné rozložení portfolia nemá a dává k dispozici pouze poměrnou 

alokaci přes různá aktiva jako jsou akcie, dluhopisy, komodity a peněžní prostředky, 
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v určitém rozsahu. Toto je pak autonomně automatizováno a řízeno na základě volatility 

vybraných ETF v daném portfoliu. Finax jako jediný portfolio optimalizuje s velkým 

důrazem na daňovou efektivitu. Portu je nejvíce flexibilní, pokud si investor chce více 

individuálně zasahovat do portfolia a tvořit si vlastní strategie (Rumpel, 2024). 

Poslední z platforem, která je zaměřená výhradně na investice do ETF je platforma 

Edward invest. Nebyl uveden mezi předcházejícími, protože se jedná o platformu, 

kde investor nemůže sám řídit portfolio, ale má svého osobního investičního poradce 

nebo finančního poradce. Od investičních společností zmíněných dříve je rozdílný v tom, 

že se zaměřuje jen na ETF a má daleko větší možnosti na plánování investic (Rumpel, 

2024). 
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3 Metodika srovnání ETF a jiných typů investic 

Metodika srovnání ETF s jinými typy investic zahrnuje několik klíčových kritérií. Díky 

metodice bude možné porovnat různé typy investic mezi sebou a zhodnotit tak vhodnější 

varianty na zamýšlený účel. Metodika pomůže porozumět výhodám, nevýhodám 

a specifikům různých investičních nástrojů. 

3.1 Výkonnost a výnos 

Výnos představuje celkový užitek zainvestovaných prostředků, zahrnující úroky, 

dividendy, i zisky z cenových rozdílů při nákupu a prodeji investice. Pro zjištění čistého 

výnosu je nezbytné odečíst veškeré výdaje spojené s investicí, včetně všech poplatků. 

Výnos z investice se za určité časové období obvykle vyjadřuje jako procentuální hodnota 

na roční bázi p.a. (per annum). I když minulé výsledky investičního nástroje mohou 

sloužit jako orientační údaj, nikdy nejsou zárukou budoucích výnosů. 

3.1.1 Metody měření výkonnosti 

Pro měření výkonnosti jsou k dispozici kvantitativní metody s konkrétním výpočtem. 

Metody měření výkonosti investic hrají klíčovou roli v řízení a hodnocení investičních 

portfolií a nástrojů. Zároveň výkonost musí být vždy posuzována ve vztahu k riziku 

(Fernando, 2024b).  

Metoda CAGR (Compound Annual Growth Rate) 

Složená roční míra růstu, známá pod zkratkou CAGR, je indikátorem, který vyjadřuje 

průměrný roční růst investice během celé doby trvání. Jedná se o metodu pro výpočet 

a vyjádření tempa zhodnocení kapitálu v průběhu času, a to pomocí geometrického 

průměru.  

 

𝐶𝐴𝐺𝑅 =  √
𝑉𝑛

𝑉0

𝑛

− 1 (1) 

kde  Vn … budoucí konečná hodnota 

V0 … investovaný kapitál 

n … počet let investice 

CAGR slouží k vyhodnocení přírůstku hodnoty investice v časovém období delším než 

jeden rok. Tento ukazatel je často využíván při analýze cenných papírů a informuje 
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o průměrném stabilním ročním růstu investice po dobu její existence. Jeho klíčovou 

předností je schopnost zobrazit celkový dlouhodobý trend růstu, odstraněním 

krátkodobých výkyvů, což umožňuje lepší srovnání různých investic či investičních 

možností (Fernando, 2024b). 

Vnitřní výnosové procento 

Vnitřní výnosové procento (IRR, z anglického Internal Rate of Return) je finanční 

ukazatel používaný k určení relativní profitability investice. IRR udává diskontní míru, 

při níž čistá současná hodnota (NPV) dosahuje nuly. Pro dlouhodobé investice, obvykle 

s délkou přesahující dva roky, se k jeho výpočtu využívají iterativní metody. Podle tohoto 

ukazatele je investice považována za vyhovující, pokud její IRR překračuje diskontní 

sazbu. Vyšší hodnota IRR signalizuje lepší návratnost investice. Je třeba poznamenat, 

že IRR je aplikovatelné primárně u investic s tzv. konvenčními peněžními toky, kde dojde 

pouze k jediné změně znaménka peněžních toků. V případech, kdy se znaménka cash 

flow mění vícekrát (tzv. nekonvenční cash flow), může IRR nabývat více hodnot. Vnitřní 

výnosové procento lze použít například při investici do přímé držby nemovitosti, která 

bude generovat měsíční cash flow z nájmu nebo pro přímé investice do dluhopisů. 

 
0 = ∑

𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑡

𝑛

𝑡=0

 (2) 

kde  CFt … generované cash flow v čase 

IRR … hledaná diskontní sazba (vnitřní výnosové procento) 

t … počet let investice (musí odpovídat periodicitě cash flow) 

pokud je k dispozici měsíční CF, je nutné spočítat měsíční IRR a poté jej převést případně 

na roční efektivní úrokovou míru. Převedení lze realizovat pomocí následujícího vztahu: 

 
𝐼𝑅𝑅𝑝𝑎 = (1 +

𝐼𝑅𝑅𝑚

12
)

12

− 1 (3) 

kde  IRRm … měsíční vnitřní výnosové procento 

 IRRpa … roční vnitřní výnosové procento 

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

Sharpe ratio je jednou z nejčastěji používaných metod pro měření relativních výnosů 

upravených o riziko. Porovnává historické nebo předpokládané výnosy ve vztahu 

k referenčnímu investičnímu benchmarku s historickou nebo očekávanou variabilitou 

těchto výnosů. Bezriziková míra výnosu byla původně ve vzorci použita k vyjádření 

hypotetických minimálních nákladů investora na půjčku. Obecněji reprezentuje rizikovou 

prémii investice ve srovnání s bezpečným aktivem, jako je státní dluhopis nebo 

pokladniční poukázka. Když je Sharpe ratio použit jako benchmark ve srovnání s výnosy 

určitého odvětví nebo investiční strategie, poskytuje míru výkonnosti upravené o riziko. 

Tento poměr je užitečný při určování, do jaké míry byly nadměrné historické výnosy 

doprovázeny nadměrnou volatilitou. Zatímco nadměrné výnosy jsou měřeny ve srovnání 

s investičním benchmarkem, standardní odchylka měří volatilitu na základě rozptylu 

výnosů od jejich průměru. Užitečnost poměru spočívá v předpokladu, že historický 

záznam výnosů upravených o riziko má alespoň nějakou prediktivní hodnotu. Ekonom 

William F. Sharpe představil Sharpe ratio v roce 1966 jako výsledek své práce na modelu 

oceňování kapitálových aktiv (CAPM), kdy jej nazval poměrem odměny k variabilitě. 

Za svou práci na CAPM získal Sharpe v roce 1990 Nobelovu cenu za ekonomii. Čitatel 

Sharpe ratio je rozdíl mezi realizovanými nebo očekávanými výnosy a referenční 

hodnotou, jako je bezriziková míra návratnosti nebo výkonnost určité investiční 

kategorie, v daném časovém horizontu. Jmenovatel je směrodatná odchylka výnosů za 

stejné období, což je míra volatility a rizika. Čím vyšší je hodnota SHARPE, tím lépe. 

 
𝑆𝐻𝐴𝑅𝑃𝐸 𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 =  

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝜎𝑝
 (4) 

kde   Rp …  je návratnost portfolia 

 Rf …  bezriziková úroková míra 

 p …  anualizovaná směrodatná odchylka portfolia 

(Fernando, 2024c) 

Nevýhody Sharpe ratio 

Sharpe ratio může být manipulován správci portfolia, kteří se snaží zlepšit historii svých 

výnosů upravených o riziko. To lze provést prodloužením intervalů měření výnosů, což 

vede k nižšímu odhadu volatility. Například směrodatná odchylka ročních výnosů 

je obvykle nižší než volatilita měsíčních výnosů, které jsou méně volatilní než denní 
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výnosy. Finanční analytici při používání Sharpe ratio zohledňují typicky volatilitu 

měsíčních výnosů. Výpočet pro nejvýhodnější období výkonnosti namísto objektivně 

zvoleného retrospektivního období je další způsob, jak vybrat data, která zkreslí výnosy 

upravené o riziko. Výpočet rovněž trpí některými dalšími omezeními. Výpočet 

směrodatné odchylky ve jmenovateli, který slouží jako riziko portfolia, vychází 

z normálního rozdělení a je nejvíce užitečné při hodnocení symetrických křivek 

pravděpodobnostního rozdělení. Naproti tomu finanční trhy, které jsou předmětem 

stádního chování, mohou častěji vykazovat extrémy, než by normální rozdělení 

naznačovalo. V důsledku toho může směrodatná odchylka, použitá k výpočtu poměru 

Sharpe, podceňovat riziko extrémních výkyvů. Návratnost trhu je také předmětem sériové 

korelace. Nejjednodušším příkladem je, že výnosy v sousedních časových intervalech 

mohou být korelovány, protože byly ovlivněny stejným tržním trendem. Důsledkem je, 

že sériová korelace má tendenci snižovat volatilitu, a v důsledku toho mohou investiční 

strategie závislé na faktorech sériové korelace vykazovat klamně vysoké Sharpe ratio 

(Fernando, 2024c). 

Poměr P/E 

Ukazatel P/E (Price/Earnings Ratio) neboli poměr cena/zisk je jeden z nejčastěji 

používaných finančních ukazatelů k hodnocení akcií a investiční atraktivnosti 

společností. Vyjadřuje vztah mezi tržní cenou jedné akcie společnosti a jejím ziskem na 

akcii (EPS – Earnings Per Share). Vztah pro výpočet je následující: 

 
𝑃/𝐸 =  

𝑡𝑟ž𝑛í 𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑗𝑒𝑑𝑛é 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒

𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑖 (𝐸𝑃𝑆)
 (5) 

Poměr P/E ukazuje, kolikrát je tržní cena akcie vyšší než zisk, který tato akcie generuje. 

Jednoduše řečeno ukazuje, kolik let by teoreticky trvalo, než investice do akcie vydělá na 

svou pořizovací cenu, pokud by společnost vyplácela veškerý svůj zisk ve formě dividend 

a její zisk by zůstal konstantní. Nízký poměr P/E může naznačovat, že akcie je 

podhodnocená nebo že trh očekává pokles ziskovosti společnosti. Zatímco vysoký poměr 

P/E může naznačovat, že akcie je přeceňovaná nebo, že trh očekává růst ziskovosti 

společnosti v budoucnosti. Je důležité, že interpretace poměru P/E musí být vždy 

prováděna v kontextu dalších faktorů, jako jsou růstové vyhlídky společnosti, 

ekonomické podmínky a tržní sentiment (Vencl & Machek, 2024).  
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3.1.2 Budoucí, nominální a reálná hodnota 

V investicích se často udává parametr zhodnocení. Tento parametr však určuje pouze 

nominální průměrný roční úrok. Pokud je potřeba znát skutečnou hodnotu (budoucí kupní 

sílu), je potřeba v investicích zohlednit faktor času, protože na hodnotu prostředků má 

vliv inflace. Pro přesný výpočet je nutné zohlednit všechny období od počátku 

investičního horizontu po jeho konec. Pro zjednodušení výpočtu lze použít průměrnou 

hodnotu inflace. Důležité je také to, že hodnota inflace je ovlivněna dle jejího výpočtu 

pomocí spotřebního koše, a tak skutečná inflace je závislá na použití budoucí hodnoty 

prostředků. Jiné hodnoty průměrné roční inflace za 10 let bude dosahovat dovolená od 

cestovní kanceláře a například nákup automobilu nebo zubní implantát. 

Výpočet budoucí hodnoty jednorázové investice: 

 𝐹𝑉 = 𝑃𝑉 ∙ (1 + 𝑖)𝑛 (6) 

kde  PV …  současná hodnota 

 FV …  budoucí hodnota 

 i …  úrok, v tomto případě hodnota průměrného ročního zhodnocení 

 n …  počet let 

Výpočet budoucí hodnoty pravidelné investice: 

 
𝐹𝑉 = 𝑎 ∙

(1 + 𝑖)𝑛 − 1

𝑖
 (7) 

kde  a …  úložka vkládaná vždy na konci úrokového období 

 FV …  budoucí hodnota 

 i …  úrok, roční úroková sazba 

 n …  počet let 

Zjednodušený výpočet současné hodnoty je následující: 

 
𝑃𝑉 =  

𝐹𝑉

(1 + 𝑖)𝑛
 (8) 

kde  PV …  současná hodnota 

 FV …  budoucí hodnota 

 i …  diskontní sazba, v tomto případě hodnota průměrné roční inflace 

 n …  počet let 
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Pro výpočet reálného úroku, který lze dosadit do vzorce pro složené úročení lze použít 

vztah: 

 
𝑖𝑟  =  

(1 + 𝑖𝑣)

(1 + 𝑖inf)
− 1 (9) 

kde  ir … reálná úroková míra po zohlednění inflace (reálný výnos) 

 iv … průměrný roční výnos investice 

 iinf … hodnota průměrné roční inflace 

Fisherova rovnice 

 𝑖 =  𝑖𝑟 + 𝑖𝑖𝑛𝑓 + 𝑖𝑟 ∙ 𝑖𝑖𝑛𝑓 (10) 

kde  ir … reálná úroková míra  

 i … nominální úroková míra 

 iinf … hodnota průměrné roční inflace 

(Radová, Dvořák & Málek, 2013) 

3.1.3 Metody měření rizika a statistické metody 

Jak již bylo uvedeno v kapitole s riziky, je potřeba vypočítat dle následujících vztahů 

průměr: 

 
�̅� =  

1

𝑛
∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

 (11) 

rozptyl: 

 
𝜎2 =  

1

𝑛
∑[𝑥𝑖 − �̅�]2

𝑛

𝑖=1

 (12) 

a následně směrodatnou odchylku: 

 

𝜎 =  √𝜎2 (13) 

kde �̅� … aritmetický průměr změny ceny 

 n … počet hodnot v souboru dat 

 𝑥𝑖 … i-tá hodnota v souboru dat 

 𝜎2 … hodnota rozptylu 

 𝜎 … hodnota směrodatné odchylky 
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Pro výpočet anualizované směrodatné odchylky, je vztah následující: 

 𝜎𝑎  =  𝜎 ∙ √𝑚 (14) 

kde   𝜎𝑎 …   anualizovaná směrodatná odchylka 

m …  počet období, na kterých má být anualizováno (př. 4 pro kvartální, 252 

pro roční, tzn. pro 252 obchodních dní v roce) 

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

Medián 

Medián, představuje hodnotu, která rozdělí setříděný soubor dat na dvě části se stejným 

počtem prvků. Jde o jednu z klíčových statistických charakteristik ukazujících na 

centrální tendenci rozdělení. Pro alespoň 50 % datových bodů platí, že jsou menší nebo 

rovny mediánu, a pro alespoň 50 % datových bodů platí, že jsou větší nebo rovny 

mediánu. Medián se aplikuje pouze na jednorozměrné sady dat. Pro určení mediánu 

zadané množiny, je nutné prvky uspořádat od nejmenšího po největší a vybrat hodnotu 

uprostřed. V případě, že množina obsahuje sudý počet prvků, bere se jako medián obvykle 

průměr dvou prostředních hodnot, tedy hodnot na pozicích 
𝑛

2
 a 

𝑛

2
+ 1. V některých 

situacích může být za medián považováno více čísel. V již zmíněném případě se sudým 

počtem prvků neexistuje unikátní střední hodnota. Nicméně, alespoň polovina prvků bude 

vždy menší nebo rovna a polovina větší nebo rovna vybranému mediánu, ať už se jedná 

o kterékoli z obou středních čísel nebo o jakoukoli hodnotu mezi nimi. To znamená, že 

za medián může být označeno jakékoli číslo nacházející se mezi těmito dvěma středními 

hodnotami. 

Pearsonův korelační koeficient 

Teoretická kalkulace koeficientu r(X, Y) vyžaduje znalost specifického rozdělení 

pravděpodobnosti pro náhodný vektor (X, Y), což je situace, jež se v běžné praxi příliš 

neobjevuje. Proto kvantifikaci lineárního vztahu mezi náhodnými veličinami X a Y 

provádíme pomocí sady výběrových dat. Výběrový Pearsonův korelační koeficient, 

je obvykle označovaný písmenem r. Je vypočítán na základě dat získaných 

z dvourozměrného náhodného vektoru o velikosti n, což odpovídá párům naměřených 

hodnot pro náhodné proměnné X a Y. 
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𝑟 =  

∑ (𝑥𝑖 − �̅�)(𝑦𝑖 − �̅�)𝑛
𝑖=1

√∑ (𝑥𝑖 − �̅�)2𝑛
𝑖=1 ∑ (𝑦𝑖 − �̅�)2𝑛

𝑖=1

=  
∑ (𝑥𝑖𝑦𝑖 − 𝑛�̅��̅�)𝑛

𝑖=1

(𝑛 − 1)𝑠𝑥𝑠𝑦
 (15) 

kde   �̅� 𝑎 �̅� … jsou výběrové průměry 

 𝑠𝑥 𝑎 𝑠𝑦 … jsou výběrové směrodatné odchylky 

n …  je počet dvojic souboru dat 

(Matematická biologie, n.d.) 

Na následujícím obrázku je graficky vyobrazený význam korelačního koeficientu 

s ohledem na číselnou hodnotu. 

Obr. 7: Interpretace výsledků korelačního koeficientu 

 

Zdroj: WikiSripta (n.d.) 

3.2 Celková nákladovost a měření nákladovosti  

Výpočet celkového poměru nákladů Total expense ratio (TER) se provádí následovně: 

 𝑇𝐸𝑅 =  
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑢

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑢
∗ 100 [%] (16) 

TER je obvykle vyjádřen jako roční procentuální podíl z aktiv fondu. Jelikož aktiva fondů 

se každý den mění, odpovídající TER je započítáván do čisté hodnoty aktiv (NAV) fondu 

každý pracovní den, kdy je publikována NAV fondu (čistá hodnota aktiv). 

 
𝑁𝐴𝑉 =  

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑍á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦

𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑒𝑚𝑖𝑡𝑜𝑣𝑎𝑛ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑐𝑖í
 (17) 

Výpočet v matematických termínech popisuje náklady na provoz fondu ve vztahu 

k celkovým spravovaným aktivům (AUM). Toto číslo by se časem mělo stabilizovat nebo 

snížit, jak fond roste. Fixní náklady, jako jsou administrativní výdaje, jsou rozloženy 

na větší bázi aktiv, čímž se snižuje jejich procentuální podíl na struktuře nákladů. Při 

hodnocení fondu se doporučuje dávat přednost fondům s nižším a/nebo klesajícím TER. 

Obecně platí, že čím nižší je TER, tím vyšší je možný výnos; TER je publikován všemi 
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fondy v jejich informačních listech (Fact sheet). TER je účtován bez ohledu na to, 

zda fond generoval pro své investory pozitivní výnos, nebo ne. TER závisí také na stylu 

správy fondu. Obvykle existuje rozdíl v TER mezi aktivně a pasivně spravovanými 

fondy. To je proto, že pasivní fondy obvykle replikují určitý index; nevyžadují aktivní 

správu, mají méně režijních nákladů a například neplatí za výzkum výběru akcií 

a většinou mají také nižší transakční náklady (DSP, n.d.). 

3.3 Použité srovnávací parametry 

Následující parametry v tabulce číslo 7, 8 a 9 byly vybrány pro srovnání všech vybraných 

aktiv, kritéria pro výběr parametrů vychází zejména z dostupnosti, aktuálnosti a z průniku 

parametrů mezi různými druhy:  

Tab. 7: Výběr použitých parametrů pro srovnání z Fact sheet 

Hodnoty z oficiální dokumentace (Fact sheet) 

Parametr Popis 

Typ zda se jedná o ETF, OPF, akcii nebo kryptoměnu 

Data od od kdy byla data zveřejněna 

Data k: k jakému datu byla data zveřejněna 

Vydavatel emitent daného nástroje, cenného papíru 

Třída o jakou třídu aktiv se jedná, akcie, dluhopisy, kryptoměny 

Dominantní sektor převažující sektor podkladového aktiva (IT, automobilový průmysl…) 

Měna v jaké měně je podkladové aktivum, ne v jaké se obchoduje 

Replikace zda se jedná o plnou, optimalizovanou nebo syntetickou replikaci, údaje 

uvedené v závorce jsou pouze pro srovnání, protože například akcie žádnou 

fyzickou replikaci nemají (je to podkladové aktivum samo o sobě) 

Výnosy jak je nakládáno s výnosy, zda jsou vypláceny investorům nebo 

reinvestovány 

SRRI oficiální ukazatel rizikovosti dle volatility nástroje 

TER celková nákladovost 

Valuace v měně velikost majetku fondu, valuace společnosti nebo kryptoměny 

Počet titulů kolik titulů má v sobě investiční nástroj 

P/E ukazatel P/E  

Historická výkonnost anualizovaná výkonost od založení, nebo od dostupných dat [p.a.] 

Zdroj: zpracováno autorem (2024) 
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Tab. 8: Výběr použitých parametrů pro analýzu průběhu cen 

Analýza denních hodnot cen 

Parametr Popis 

Burza / (typ) z jaké burzy byla data stažena 

Data od od kdy jsou dostupná data z burzy 

Cena na začátku cena na začátku zkoumaného horizontu 

Cena na konci cena na konci zkoumaného horizontu 

Max maximální cena ve zkoumaného horizontu 

Min minimální cena ve zkoumaného horizontu 

Medián medián ceny ve zkoumaného horizontu 

Průměr průměr ceny ve zkoumaného horizontu 

Směrodatná odchylka směrodatná odchylka ceny ve zkoumaného horizontu 

Korelace objem / cena korelace mezi obchodovaným objemem aktiva a jeho cenou 

Korelace s IWDA korelace s celosvětovým ETF s tickerem IWDA 

Korelace k USD/CZK korelace ceny aktiva ke kurzu dolaru a Kč 

Korelace k EUR/CZK korelace ceny aktiva ke kurzu eura a Kč 

Zdroj: zpracováno autorem (2024) 

Tab. 9: Výběr použitých parametrů pro analýzu změn cen 

Analýza denních změn cen 

Parametr Popis 

n počet let dostupných dat na zkoumaném horizontu 

CAGR složená roční míra růstu na zvoleném horizontu 

SHARPE Sharpeho poměr na zvoleném horizontu, počítaný z denních dat 

Max maximální denní změna ceny 

Min minimální denní změna ceny (maximální záporná) 

Medián medián denních změn ceny 

Průměr průměr denních změn ceny 

Sm. odch. směrodatná odchylka denních změn ceny 

Sm. odch. anual. anualizovaná směrodatná odchylka denních změn ceny 

Zařazení SRRI zařazení do stupně SRRI na základě anualizované směrodatné odchylky 

Zdroj: zpracováno autorem (2024) 
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Všechny hodnoty jsou analyzovány pouze na vybraném časovém horizontu od 1.1.2010 

do 31.12.2023, nebo kratším dle dostupných dat. Pro všechny výpočty minim, maxim, 

směrodatných odchylek a ostatních koeficientů byly použity již vytvořené vzorce 

v Google tabulkách. Názvy použitých funkcí pro analýzu jsou „MIN“, „MAX“, 

„AVERAGE“, „MEDIAN“, „STDEV“ a „CORREL“. 

3.4 Analýza vybraného ETF 

Pro získání historických dat budou využity Google tabulky, které se umí připojit na službu 

Google finance a požadované informace o historickém vývoji konkrétního ETF stáhnout 

v denní nebo týdenní periodě. Týdenní perioda bude použita pro analýzu ETF a denní 

hodnoty pak pro samotné modelace investic a různých strategiích. Příklad vzorce 

v Google tabulkách pro získání požadovaných dat je následující: 

 

Pro získání dat je potřeba zadat 5 vstupních parametrů, a to konkrétně dle pozice: 

1) „AMS:IWDA“ – tento vstupní parametr konkrétně určuje Amsterdamskou burzu 

„AMS“ a konkrétní ETF pomocí jeho tickeru „IWDA“  

2) „all“ – díky tomuto parametru Google tabulky vrátí všechny dostupné parametry 

(datum, otevírací cenu, uzavírací cenu, maximum, minimum a obchodovaný 

objem), vše v dané periodě 

3) „DATE(2010,1,1)“ určuje počáteční datum, od kterého se mají data stáhnout 

4) „DATE(2023,12,31)“ určuje koncové datum, do kterého se mají data stáhnout 

5) Parametr „WEEKLY“ určuje periodicitu stažených dat, v tomto případě hodnoty 

v týdenní periodě, kdy hodnota je součtem hodnot za jednu periodu v případě 

objemu a průměr v případě ceny 

Celkově Google tabulky vypíšou při tomto nastavení 730 řádků. Pro zjednodušení 

výpočtů je provedena agregace zprůměrováním hodnot na jednotlivé měsíce. Agregací se 

počet řádků snížil na 169. Vzhledem k delšímu časovému horizontu, rozdíly mezi cenami 

(otevírací, uzavírací, maximální a minimální) jsou zanedbatelné a pro zjednodušení 

výpočtu bude uvažována pouze maximální cena v daném týdnu, po agregaci pak, měsíční 

průměr týdenních maxim. 
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Na grafu 2 je pak znázorněn historický průběh ceny a obchodovaného objemu vybraného 

ETF s názvem „iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)“ na zvoleném 

horizontu.  

Graf vyobrazuje cenu a objem v obchodované měně na konkrétní burze, v tomto případě 

v eurech. S ohledem na zvolenou týdenní periodicitu je v grafu uveden měsíční průměr 

týdenních maxim ceny a měsíční průměr týdenních obchodovaných objemů.  

Na grafu je názorně vidět zvýšení obchodovaného objemu například při začátku 

koronavirové pandemie v roce 2020, kdy ETF zaznamenal na zvoleném horizontu 

největší změnu ceny a to o -18,63 %.  

Průměrný týdenní obchodovaný objem zvoleného ETF je pak 410 216 € a medián 

336 294 €. Maximální obchodovaný objem v jednom týdnu je 5 651 006 €, kterého se 

podařilo dosáhnout v týdnu od 1.5.2015 do 8.5.2015. Týdenní minimum pak bylo 

dosaženo v týdnu od 10.4.2010 do 16.4.2010 a bylo 436 €. Směrodatná odchylka 

týdenního objemu na sledovaném horizontu je 469 573 €.  

Průměrná cena je na zvoleném horizontu 44 € a směrodatná odchylka 18,94 €. Minimální 

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

Pearsonův korelační koeficient mezi cenou a objemem na celém horizontu je 0,24, což 

značí poměrně malou pozitivní korelaci (závislost objemu obchodování na ceně), 

to znamená, že se na celém horizontu obchodovalo více s rostoucí cenou, tento fakt je 

způsobený dlouhodobě rostoucím trendem ceny ETF a nemožnosti nakoupit levněji než 

na začátku horizontu.  

Pro porovnání na kratším horizontu, pokud budeme uvažovat část horizontu, kde došlo 

k největším obchodům, a to horizont od 1.1.2015 do 31.12.2016, korelační koeficient je 

zde -0,19. To znamená přibližně stejně silnou míru korelace mezi cenou a obchodovaným 

objemem, avšak negativní, to znamená, že se při snižující ceně více obchodovalo. 
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Graf 2: Průběh ceny a obchodovaného objemu vybraného ETF 

 

Zdroj: Google Finance (2024g); Google Finance (2024i), zpracováno autorem 

3.5 Relativní změna ceny vybraného ETF 

Následující analýza se zabývá týdenními změnami ceny vybraného ETF. Na grafu jsou 

vyobrazeny maxima ceny, která jsou měsíčním průměrem maxim jednotlivých týdnů 

(period). Před analýzou a výběrem zkoumané veličiny byla zkoumaná rozdílnost dat mezi 

cenami, „OPEN“ (cena při otevření burzy), „CLOSE“ (cena při uzavření burzy), „HIGH“ 

(maximální cena v týdnu) a „LOW“ (minimální cena v týdnu). Na celém horizontu byly 

jen velmi malé rozdíly v řádu setin nebo desetin euro a pro zjednodušení, byla pro analýzu 

vybraná pouze maximální cena v daném týdnu. Z této ceny byla realizována agregace 

zprůměrováním maxim do měsíčních hodnot. Z měsíčních hodnot pak byly spočítány 

relativní změny mezi měsíci, které jsou znázorněny na grafu číslo 3. 

Celkem bylo analyzováno 168 měsíců tzn. 167 relativních změn. Celkový počet kladných 

změn na celém horizontu byl 113, to je 67,67 % z celkového počtu změn a počet 

záporných změn byl přibližně o polovinu méně a to 54, to je 32,33 % z celkového počtu 

změn. Tyto ukazatele dávají jasně najevo, že na celém horizontu více než nadpolovičně 

převažoval růst ceny oproti poklesům.  
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Maximální nárůst byl 6,59 % (listopad 2015) a maximální pokles -18,63 % (březen 2020). 

Průměrná měsíční změna byla 0,95 % a medián 1,15 %. Směrodatná odchylka 3,10 %. 

Graf 3: Relativní změna ceny vybraného ETF 

 

Zdroj: Google Finance (2024i), zpracováno autorem 
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4 Porovnání vybraných ETF a jiných aktiv 

V této kapitole je vybráno a srovnáno několik různých ETF dle výše zmíněných kategorií 

a typů a porovnáno s dalšími typy aktiv. Vzhledem ke zohlednění měnových kurzů, 

je provedena analýza i na použitých kurzech v tabulce níže. V tabulce číslo 10 je výstup 

provedené analýzy měn. 

4.1 Analýza použitých měn 

Tab. 10: Analýza použitých měn na zvoleném horizontu 

Název: 
CZK/ 

USD 

USD/ 

CZK 

CZK/ 

EUR 

EUR/ 

CZK 

D
en

n
í 

h
o
d

n
o
ty

 

Data od: 01/2010 

Hodnota na začátku: 0,0552 18,1200 0,0383 26,1327 

Hodnota na konci: 0,0447 22,3823 0,0404 24,7029 

Maximální hodnota: 0,0615 26,0265 0,0430 28,2932 

Minimální hodnota: 0,0383 16,2280 0,0353 23,2460 

Medián: 0,0454 21,9802 0,0389 25,6726 

Průměr: 0,0465 21,7123 0,0388 25,7796 

Směrodatná odchylka: 0,0049 2,2116 0,0017 1,0946 

Korelace kurzů vůči sobě: 0,44 

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

Na grafu číslo 4 je znázorněn průběh cen obou kurzů na zvoleném horizontu. 



78 

Graf 4: Průběh vybraných kurzů měn 

 

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

4.2 Vybrané investiční nástroje k analýze 

V následující tabulce číslo 11 je popis srovnávaných instrumentů s použitými zkratkami 

a celým popisem, včetně burzy nebo obchodníka, kde byl nákup uvažován. Zkratka 

nástroje je uvedena podle tickeru použitého pro získání dat z Google Finance. Kromě 

FF - WF, kde jsou data ze stránek Conseq stažena manuálně ve formátu .xlsx. 
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Tab. 11: Seznam srovnávaných aktiv 

Zkratka Celý popis  
Burza / (typ) / 

obchodník 

IWDA 
iShares Core MSCI World  

UCITS ETF (USD) Acc Euronext 

Amsterdam (AMS) 
IEAC 

iShares Core € Corp Bond  

UCITS ETF (EUR) Dis 

VUSD 
Vanguard S&P 500  

UCITS ETF (USD) Dis Londýnská burza  

(LON) 
IAUP 

iShares Gold Producers  

UCITS ETF (USD) Acc 

BNKE 
Amundi Euro Stoxx Banks  

UCITS ETF (EUR) Acc 

Euronext Paříž  

(EPA) 
AUT 

Lyxor STOXX Europe 600 Automobiles & Parts  

UCITS ETF (EUR) Acc 

LQQ 
Amundi Nasdaq-100 Daily (2x) Leveraged  

UCITS ETF (EUR) Acc 

BGSIX 
Technology opportunities fund  

(USD) Acc 

Americké podílové 

fondy (MUTF) 

FF-WF 
Fidelity Funds World Fund A-ACC  

(CZK) Acc 
Conseq 

CEZ 
Akcie ČEZ  

(denní hodnoty v EUR, fact sheet v CZK) Deutsche Börse – 

Frankfurtská burza  

(FRA) KONN 
Akcie Komereční banky  

(denní hodnoty v EUR, fact sheet v CZK) 

COKE 
Akcie Coca-Cola Consolidated Inc 

(USD) 

National 

Association of 

Securities Dealers 

Automated 

Quotations 

(NASDAQ) 

F 
Akcie Ford Motor Company 

(USD) New York Stock 

Exchange  

(NYSE) JNJ 
Akcie Johnson & Johnson 

(USD) 

BTC/USD 
Bitcoin v amerických dolarech 

(USD) 
Coinbase 

Zdroj: Google Finance (2024i-v); Conseq (n.d.), zpracováno autorem 
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4.3 Analýza vybraných nástrojů 

V následujících tabulkách číslo 12, 13 a 14 je výsledek analýzy na celkem 15 aktivech 

pro různé parametry. Z toho je 7x ETF, 2x OPF (podílové fondy), 5x akcie 

a 1x kryptoměna. Hodnoty jsou získávány pomocí služby Google finance v tabulkách 

Google. Analýza byla provedena na denních hodnotách cen v obchodované měně daného 

aktiva, uvedené u názvu. Největší počet dostupných hodnot pro aktiva, kde jsou data od 

1.1.2010, je 3 648. Zkoumaný horizont od 1.1.2010 do 31.12.2023 má celkem 168 

měsíců. Srovnání je provedeno ve dvou rovinách, první je na základě zveřejňovaných 

oficiálních informací ke každému nástroji v tabulce číslo 10 a ve druhé je na základě 

vypočtených statistických dat v tabulce číslo 11. V tabulce číslo 12 pak byla provedena 

analýza denních změn všech vybraných nástrojů. Všechny údaje byly vypočítány na 

základě vztahů uvedených v metodice. Pro výpočet SHARPE byla jako bezriziková 

úroková míra použita hodnota 3,21 %, což je průměrná roční inflace za sledované období 

a uvažuje tedy srovnání s investicí do protiinflačních dluhopisů. Inflace je dostupná na 

stránkách českého statistického úřadu
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Tab. 12: Srovnání vybraných aktiv z dostupné dokumentace 

Název 
IWDA  

[EUR] 

IEAC  

[EUR] 

VUSD  

[USD] 

BNKE 

[EUR] 

AUT 

[EUR] 

IAUP 

[USD] 

LQQ 

[EUR] 

BGSIX 

[USD] 

FF – WF  

[CZK] 

CEZ 

[EUR] 

KONN 

[EUR] 

F 

[USD] 

COKE 

[USD] 

JNJ 

[USD] 

BTC/USD 

[USD] 

F
a

c
t 

sh
e
e
t 

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 ČEZ KB Ford Coca-cola J&J - 

Třída: Akciová Dluhopisová Akciová Akciová Akciová Akciová Akciová Akciová Akciová Akcie Akcie Akcie Akcie Akcie Bitcoin 

Dominantní  

sektor: 
IT Bankovní IT Bankovní Auto.. Komodity IT IT IT Energie Bankovní Auto. Potraviny Farmacie Krypto 

Měna: USD EUR USD EUR EUR USD EUR USD 
CZK 

(USD) 
CZK CZK USD USD USD USD 

Replikace: 
Optim. 
fyzická 

Vzork. 
fyzická 

Fyzická Fyzická Syntetická Fyzická Syntetická Fyzická Fyzická (Fyzická) (Fyzická) (Fyzická) (Fyzická) (Fyzická) - 

Výnosy: 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  

v měně: 

72,3 

mld. 

15,74 

mld. 

49,95 

mld. 

0,767 

mld. 

0,047 

mld. 

1,34 

mld. 

0,601 

mld. 

4,809 

mld. 

0,132  

mld. 

448,19 

mld. 

158,64 

mld. 

52,77 

mld. 

7,66 

mld. 

379,93 

mld. 

1290 

mld. 

Počet titulů: 1 467 3 651 503 179 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 - 

Historická  

výkonnost 

[p.a.]: 

9,9 % 3,3 % 14,0 % 3,2 % 12,0 % -5,9 % 15,8 % 17,5 % 8,4 % 11,0 % 4,5 % 5,0 % 10,2 % 11,3 % 95,2 % 

Zdroj: JustETF (n.d.); BlackRock (n.d.); Conseq (n.d.); Google Finance (2024i-v), zpracováno autorem 
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Tab. 13: Analýza cen vybraných aktiv 

Název 
IWDA  

[EUR] 

IEAC  

[EUR] 

VUSD  

[USD] 

BNKE 

[EUR] 

AUT 

[EUR] 

IAUP 

[USD] 

LQQ 

[EUR] 

BGSIX 

[USD] 

FF – WF  

[CZK] 

CEZ 

[EUR] 

KONN 

[EUR] 

F 

[USD] 

COKE 

[USD] 

JNJ 

[USD] 

BTC/USD 

[USD] 

D
e
n

n
í 

h
o

d
n

o
ty

 (
a

n
a

lý
za

 c
e
n

y
) 

Burza / (typ): AMS AMS LON EPA EPA LON EPA - - FRA FRA NYSE NASDAQ NYSE - 

Data od: 02/2010 01/2010 05/2012 12/2013 01/2010 09/2011 01/2010 01/2010 01/2018 01/2010 01/2010 01/2010 01/2010 01/2010 11/2015 

Cena 

na začátku: 
25,17 113,34 24,71 101,81 23,80 25,24 16,54 8,66 1 000,00 33,60 30,00 10,28 53,59 64,68 326,41 

Cena 

na konci: 
90,95 120,52 90,74 128,96 87,15 13,84 825,00 56,18 1 508,00 37,96 28,94 12,19 928,40 156,74 42 063,40 

Max: 90,95 136,77 91,03 130,27 91,75 25,95 987,10 74,43 1 590,00 52,10 41,70 25,19 949,00 186,01 67 582,60 

Min: 23,67 109,80 24,44 46,26 20,04 5,22 14,58 7,81 887,00 13,15 16,80 4,01 45,92 57,02 321,00 

Medián: 45,12 126,67 50,33 97,20 57,01 11,01 126,68 19,12 1 285,50 21,78 32,33 12,42 169,69 119,64 9 526,25 

Průměr: 50,70 124,97 53,27 96,17 56,17 12,05 239,43 27,28 1 250,89 25,29 31,68 12,56 218,06 116,77 16 628,59 

Směrodatná 

odchylka: 
18,90 7,22 18,51 18,58 17,93 3,93 245,99 18,25 182,19 8,35 4,73 2,96 177,90 37,07 16 314,07 

Korelace 

objem/cena: 
0,16 0,03 -0,18 -0,01 -0,13 -0,07 -0,28 - - -0,03 0,04 -0,02 0,13 -0,22 - 

Korelace 

s IWDA: 
1,00 0,33 0,99 -0,10 0,88 0,02 0,94 0,91 0,93 0,24 -0,16 -0,07 0,93 0,95 0,84 

Korelace 

k USD/CZK: 
0,52 0,51 0,17 -0,27 0,55 -0,52 0,32 0,34 -0,08 -0,36 0,08 -0,2 0,4 0,58 -0,48 

Korelace 

k EUR/CZK: 
-0,27 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 

Zdroj: Google Finance (2024i-v); Conseq (n.d.), zpracováno autorem  
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Tab. 14: Analýza změn cen vybraných aktiv 

Název 
IWDA  

[EUR] 

IEAC  

[EUR] 

VUSD  

[USD] 

BNKE 

[EUR] 

AUT 

[EUR] 

IAUP 

[USD] 

LQQ 

[EUR] 

BGSIX 

[USD] 

FF – WF  

[CZK] 

CEZ 

[EUR] 

KONN 

[EUR] 

F 

[USD] 

COKE 

[USD] 

JNJ 

[USD] 

BTC/USD 

[USD] 

D
e
n

n
í 

h
o

d
n

o
ty

 (
a

n
a

lý
za

 z
m

ě
n

 c
e
n

) 

n: 13 13 11 10 13 12 13 13 5 13 13 13 13 13 8 

CAGR: 10,39 % 0,47 % 12,55 % 2,39 % 10,50 % -4,88 % 35,09 % 15,47 % 8,56 % 0,94 % -0,28 % 1,32 % 24,53 % 7,05 % 83,56 % 

SHARPE: 0,47 -0,64 0,61 -0,03 0,27 -0,23 0,88 0,54 0,34 -0,08 -0,12 -0,06 0,65 0,23 1,15 

Max: 8,38 % 2,67 % 8,69 % 13,82 % 14,61 % 17,97 % 15,90 % 8,94 % 6,16 % 10,52 % 12,34 % 23,44 % 17,86 % 8,00 % 27,20 % 

Min: -8,93 % -4,72 % -9,36 % -18,30 % -15,07 % -16,01 % -16,54 % -12,82 % -6,48 % -12,67 % -16,62 % -13,41 % -23,47 % -10,04 % -38,81 % 

Medián: 0,08 % 0,01 % 0,03 % 0,00 % 0,03 % 0,00 % 0,22 % 0,11 % 0,07 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,26 % 

Průměr: 0,05 % 0,00 % 0,05 % 0,03 % 0,05 % 0,01 % 0,14 % 0,06 % 0,03 % 0,02 % 0,02 % 0,02 % 0,10 % 0,03 % 0,33 % 

Sm. odch.: 0,97 % 0,27 % 0,97 % 1,84 % 1,69 % 2,18 % 2,29 % 1,42 % 1,00 % 1,73 % 1,79 % 2,11 % 2,08 % 1,05 % 4,42 % 

Sm. odch. 

anual.: 
15,33 % 4,24 % 15,40 % 29,24 % 26,90 % 34,62 % 36,30 % 22,52 % 15,85 % 27,52 % 28,39 % 33,48 % 33,05 % 16,59 % 70,14 % 

Zařezení 

SRRI: 
6 3 6 7 7 7 7 6 6 7 7 7 7 6 7 

Zdroj: Google Finance (2024i-v); Conseq (n.d.), zpracováno autorem



84 

4.4 Výsledky analýzy vybraných nástrojů 

Na základě analýzy vybraných nástrojů byly vyvozeny následující závěry: 

Co se týče likvidity, jsou na tom všechny nástroje dobře. Všechny ETF jsou běžně 

dostupné s denní likviditou (závisí na prostředníkovi) a lze je obchodovat u brokerů, 

některé i u bank a investičních společností. OPF FF-WF je také snadno dostupný a lze jej 

nakoupit například u investiční společnosti Conseq s týdenní až měsíční dostupností 

prostředků při prodeji. Americký podílový fond BGSIX lze nakoupit i prodat například 

přes brokera Interactive Brokers podobně jako ETF. Akcie lze obchodovat standardně na 

denní bázi jako ETF kromě víkendů a svátků, kdy jsou burzy zavřené. U Bitcoinu se může 

měnit likvidita v závislosti na vytížení Bitcoinové sítě, případně na zprostředkovateli. 

Obecně při standardních podmínkách jej lze obchodovat na denní bázi stejně jako ETF 

nebo akcie.  

Co se týče stáří, a tudíž i dostatečně dlouhé době na získání dat jsou na tom nejlépe akcie 

firmy Ford, Coca – Cola a Johnson & Johnson, které mají dostupnou historii o vývoji 

už od roku 1984, následuje je akcie ČEZ, kde jsou data dostupná od roku 1998. Všechny 

ostatní nástroje jsou na tom s historií podobně, kromě nejmladšího Bitcoinu, kde jsou 

dostupná data až od konce roku 2015. 

Ohledně poplatků jsou na tom nejlépe samotné akcie a Bitcoin, kde celkové TER záleží 

pouze na vybrané platformě pro obchodování. Nejhůře je na tom OPF FF-WF, který má 

celkové TER 1,89 % p.a. Vyšší nákladovosti také pravděpodobně přispívá měnové 

zajištění do české koruny. Z ETF je na tom pak nejlépe VUSD, jelikož jde o jeden 

z nejznámějších ETF na index S&P 500, má dostatečně velké AUM a funguje dostatečně 

dlouho. Nákladově dobře vychází také fondy IWDA a IEAC, které mají celkové TER 

0,20 % p.a. 

Diverzifikace jednotlivých nástrojů je nejmenší samozřejmě u samotných akcií 

a Bitcoinu. ETF už defaultně obsahují více titulů, a tak je diverzifikace mnohem lepší. 

Největší diverzifikaci co do počtu obsažených titulů má dluhopisové ETF s tickerem 

IEAC s počtem 3651. Další s počtem 1 467 je IWDA a na třetím místě s 503 tituly je ETF 

VUSD. 
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Nejlepší na základě SHARPE ratio je Bitcoin s hodnotou 1,15, avšak je extrémně volatilní 

a vzhledem k typu aktiva (kryptoměna) s sebou přináší další řadu rizik, které jsou 

u Bitcoinu více pravděpodobné jako například legislativní riziko, daňové riziko, riziko 

likvidity, riziko zániku a v současnosti se jedná stále o velmi spekulativní nástroj, který 

může mít velmi nepředvídatelnou budoucnost. Další velkou nevýhodou je také fakt, že 

historické výnosy u takto spekulativní investice, která sama o sobě negeneruje žádné cash 

flow jako například firmy, se ještě více mohou vzdalovat budoucím výnosům, než 

například akcie nebo dluhopisy. Druhý v pořadí za Bitcoinem, co se SHARPE ratia týče, 

je dvakrát pákované ETF LQQ s hodnotou 0,88. Toto ETF se z pohledu dlouhodobé 

investice jeví velmi dobře, avšak jeho nevýhoda může být syntetická replikace, která 

s sebou přináší zvýšené riziko protistrany a také je daleko více volatilní (už z principu 

dvojnásobně), než například ETF VUSD se SHARPE 0,61 a poloviční volatilitou. 

Historický roční průměrný výnos je u LQQ 35,09 % a u VUSD 12,55 %. SHARPE je 

dobrý také u akcie Coca-Coly, nicméně při využití pouze jedné akcie do portfolia se 

investor extrémně vystavuje riziku koncentrace, riziku protistrany a geografickému 

riziku.  

Velmi špatně, co se historických výnosů týče, jsou na tom IEAC, BNKE, IAUP, CEZ, 

KONN, F, a navíc k tomu všechny zmíněné mají velkou volatilitu stupně SRRI 7, kromě 

IEAC, který na celém vybraném horizontu nedělal téměř nic s minimálním ročním 

výnosem 0,47 % a volatilitou 4,24 % stupně SRRI 3. 

Nejlepších výsledků komplexně dosáhl OPF BGSIX s historickým výnosem 15,47 %, 

SHARPE 0,54, nákladovostí 0,98 % a volatilitou 22,52 % ve stupni SRRI 6.  Zde je ovšem 

horší dostupnost nákupu (není dostupný u všech brokerů) a hlavní nevýhodou je, že 

nepodléhá české ani evropské regulaci, jsou zde tedy jiná pravidla ohledně danění 

a ochrany investorů.  

Nejlepší z vybraných nástrojů s ohledem na všechny srovnávané parametry včetně 

danění, regulace, diverzifikace, rizik, historické výkonosti, SHARPE, dostupnosti, 

historii, nákladovosti a velikosti je LQQ, pokud nevadí syntetická replikace a vysoká 

volatilita, případně pak VUSD. 

Všechny analyzované a zmiňované investice, kromě FF-WF nakoupeného v Čechách ve 

variantě s měnovým zajištěním, s sebou nesou samozřejmě měnové riziko. 
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5 Případová studie investora a analýza použitého ETF 

V následující kapitole bude porovnání výsledku investice jednorázové a pravidelných. 

Investice budou porovnány na stejném nebo blízkém horizontu od 01/2010 do 12/2023. 

K porovnání bude použit index s názvem „iShares Core MSCI World UCITS ETF USD 

(Acc)“ obchodovaný v eurech na burze Euronext v Amsterdamu. Jeho TICKER je 

„IWDA“, což je unikátní kód pro označení konkrétního ETF a konkrétní burzy (stejné 

ETF na různých burzách má jiný TICKER). Pomocí Google finance a Google tabulek 

byly staženy denní hodnoty kurzu měn a ceny ETF. Na horizontu nebyly hodnoty cen 

ETF v době víkendů, kvůli uzavřeným burzám. Portfolio je modelováno z pohledu 

českého investora a všechny údaje jsou tedy uváděny v Kč. Při modelaci pro nákup byly 

investice vždy počítány s převodem kurzu. CZK -> EUR -> ETF, je tedy uvažován účet 

u brokera vedený pouze v CZK. Modelace počítají s nulovými transakčními poplatky 

a jinými náklady, které v reálném případě výsledky zhorší. Hodnoty poklesu nebo nárůstu 

pro vyhodnocení nákupu či prodeje zahrnovali jak změnu ceny ETF, tak změnu kurzu, 

tato celková změna zhodnocení následně pak byla vyhodnocována u časování pravidelné 

investice. Výpočet pro celkovou změnu je následující: 

 ∆𝑐= (1 + ∆𝑘𝑢𝑟𝑧) ∙ (1 + ∆𝐸𝑇𝐹) − 1 [−] (18) 

kde ∆𝑐 … je celková změna (zahrnující změnu ceny ETF i změnu kurzu) 

∆𝑘𝑢𝑟𝑧 … je změna kurzu EUR / CZK 

∆𝐸𝑇𝐹 … je změna ceny ETF 

Vlastnosti měnového kurzu a ceny ETF společně s efektivní změnou jsou uvedeny 

v tabulce číslo 15 níže, ukazatele jsou počítány na celém horizontu z denních hodnot: 

Tab. 15: Analýza zvoleného kurzu a ceny ETF 

 
EUR / CZK ETF 

Celková 

změna 
Kurz Relativní změny Cena Relativní změny 

Maximum: 28,3 Kč 2,038 % €91,0 10,596 % 8,683 % 

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

Medián: 25,7 Kč 0,002 % €45,1 0,000 % -0,038 % 

Průměr: 25,8 Kč 0,001 % €50,7 -0,041 % -0,041 % 

Směrodatná 

odchylka: 
1,1 Kč 0,320 % €18,9 0,995 % 0,983 % 

Zdroj: Google Finance (2024g), Google Finance (2024i), zpracováno autorem  
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5.1 Modelace jednorázové investice 

Na následujícím grafu číslo 5, je vidět průběh jednorázové investice do vybraného ETF 

s tickerem IWDA. Průběh je znázorněn v obchodované měně a v domácí měně investora, 

kde je zřejmý rozdíl v hodnotě a lze zde pozorovat působení měnového rizika. 

Graf 5: Vývoj jednorázové investice v čase 

 

Zdroj: Google Finance (2024g), Google Finance (2024i), zpracováno autorem 

5.2 Modelace pravidelné investice 

V následující kapitole bude srovnáno pravidelné investování pasivní s pravidelným 

investováním včetně nejjednodušších pravidel pro načasování (není technická analýza, 

načasování pouze dle rozdílu meziměsíční celkové změny). Dále je také modelována 

pravidelná investice do zvolených typů aktiv. Vybrané typy aktiv jsou celosvětové ETF 

„iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc)“ obchodované na burze 

v Amsterdamu v EUR, jako v předchozí kapitole, pak dluhopisové ETF „iShares Core 

Corp Bond UCITS ETF [EUR]“ obchodované na stejné burze v EUR, a nakonec akcie 

české společnosti ČEZ, obchodované na Frankfurtské burze v EUR. Všechny investice 

jsou přepočítávané na české koruny, je tedy zohledněný kurz koruny a eura při nákupu 

i výpočtu aktuální hodnoty v domácí měně. Frankfurtská burza pro českou akcii byla 

vybrána pro snazší dostupnost dat pomocí Google finance a Google tabulek, které 

nepodporují českou burzu PX. 
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Všechny pravidelné investice jsou modelovány na agregovaných měsíčních datech, které 

byly popsány při samotné analýze celosvětového ETF. Z modelace vyplývá, že při 

srovnání pasivní strategie nákupů bez dalších podmínek na cenu a dvou strategií, které 

měly podmínku nákupu:  

1) zápornou meziměsíční změnu 

2) zápornou meziměsíční změnu větší než 5 %,  

vychází lépe pasivní strategie. Při podmínkových strategií byla budoucí hodnota nižší 

cca o 2–5 %, oproti čistě pasivní strategii. Vedle srovnání aktivní a pasivní strategie, bylo 

také porovnání investice do akcie a do ETF zaměřeného místo na dluhopisy. Toto 

srovnání je velmi specifické a výsledky nelze extrapolovat nebo připodobnit k jiným 

investicím. Porovnání bylo vytvořeno zejména pro názornou ukázku možných výsledků 

pravidelného investování do různých typů aktiv, které ani zdaleka netvoří vyčerpávající 

množinu možností. V tabulce číslo 16 jsou zjištěné výsledky modelace. 

Tab. 16: Analýza pravidelné investice 

 AMS:IWDA 

v EUR 

FRA:CEZ 

v EUR 

AMS:IEAC 

v EUR 

Strategie: 
Pasivní, 

měsíčně 

Změna  

<0 % 

Změna  

< -5 % 

Pasivní, 

měsíčně 

Pasivní, 

měsíčně 

Počet nákupů: 167 59 8 167 167 

Budoucí hodnota [tis.]: 321 Kč 314 Kč 304 Kč 270 Kč 153 Kč 

CAGR [p.a.]: 14,8 % 14,5 % 14,0 % 12,4 % 7,0 % 

Ztráta proti výherní 

strategii: 
0,0 % 2,1 % 5,2 % 15,8 % 52,4 % 

Ztráta proti předchozí 

strategii: 
0,0 % 2,1 % 3,1 % 11,2 % 43,4 % 

Zdroj: Google Finance (2024i-j); Google Finance (2024q), zpracováno autorem 

Graf 6 znázorňuje průběh jednotlivých investic při pravidelné pasivní investici 1 000 Kč 

měsíčně. Jsou vyobrazeny jak hodnoty přepočítané na domácí měnu, tak na měnu, ve 

které bylo aktivum obchodované, aby byl vidět efekt měnového rizika i na pravidelné 
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investici a konkrétní rozdíl probíraný v minulých kapitolách. AMS:IWDA je v grafu 

nazván „World“, FRA:CEZ je „ČEZ“ a AMS:IEAC je „Bond“. 

Graf 6: Vývoj pravidelné investice do různých aktiv 

 

Zdroj: Google Finance (2024i-j); Google Finance (2024g); Google Finance (2024q), zpracováno autorem 

Graf 7 znázorňuje průběh pasivní a dvou aktivních strategií současně s průběhem 

v domácí i obchodované měně. 

Graf 7: Vývoj pravidelné investice s pravidly 

 

Zdroj: Google Finance (2024i-j); Google Finance (2024g); Google Finance (2024q), zpracováno autorem
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Závěr 

V rámci práce bylo dosaženo stanovených cílů. Byla charakterizována problematika 

burzovně obchodovaných fondů (ETF) v širším kontextu, včetně dalších parametrů, které 

investor může brát v potaz při investičním rozhodování. Práce poskytla ucelený pohled 

na ETF, jejich strukturu, principy fungování a možnosti investování, a to ve srovnání 

s dalšími investičními nástroji, jako jsou otevřené podílové fondy, akcie a kryptoměny. 

První část práce charakterizovala ETF, vysvětlila jejich hlavní rysy a výhody, které 

přinášejí investorům, jako je flexibilita, nižší náklady ve srovnání s tradičními podílovými 

fondy a široká možnost diverzifikace.  

Druhá část se zaměřila na metody investování do ETF od přímých nákupů na burze, 

po využití finančních poradců či online investičních platforem.  

Ve třetí části byla představena vytvořená metodika pro srovnání ETF s jinými 

investičními nástroji zahrnující klíčové faktory jako výkonnost, riziko, náklady, 

diverzifikace a korelace. 

V praktické části byla aplikována navržená metodika na vybrané investiční nástroje 

a v rámci aplikace metodiky bylo srovnáno 15 investičních nástrojů zahrnující ETF, 

otevřené podílové fondy, akcie a kryptoměnu. Z rozboru vyplývá, že ETF představují 

atraktivní možnost pro širokou škálu investorů nabízející rozmanitost výběru, nízkou 

nákladovost a flexibilitu při obchodování.  

Na základě provedených analýz a autorových zkušeností se jako nejvýhodnější 

z posuzovaných nástrojů ukázaly ETF s tickerem LQQ a VUSD. Tyto fondy obstály 

nejlépe ve srovnání s ostatními v parametrech, jako jsou zdanění, regulace, diverzifikace, 

rizika, historický výkon, koeficient SHARPE, dostupnost, historie, náklady a velikost. 

LQQ je vhodnou volbou, pokud investor nepovažuje syntetickou replikaci a vysokou 

volatilitu za problém. Alternativně je možné zvolit VUSD. 

Ohledně časování vkladů pomocí jednoduchých pravidel u pravidelné investice, vychází 

lépe pasivní strategie bez pravidel, která měla lepší výsledky než jednoduché časování. 

Výběr prostředníka na obchodování je pak hodně závislý na zkušenostech a požadavcích 

každého investora a nelze obecně a jednoznačně určit nejvhodnější variantu. Výběr 
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varianty je závislý nejen na zkušenostech, ale také na objemu investovaného majetku, 

požadavcích na češtinu, požadavcích na jednoduchost, nákladovosti, rozmanitosti 

možností investičních nástrojů, možnosti automatizace investování a na osobních 

preferencích. V úvahu je potřeba brát také investiční horizont a možnosti vzniku daňové 

povinnosti v závislosti na obchodování. Obecně lze ale říci, že ETF mají nesporné výhody 

v poměrně nízké nákladovosti, dostupnosti, bezpečnosti, diverzifikaci a historické 

výkonosti, a že při správné aplikaci s ohledem na individuální investiční cíle, potřeby 

a rizikovou toleranci investora, mohou ETF představovat základní stavební kámen pro 

diverzifikované investiční portfolio.  
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Seznam použitých zkratek 

AP authorized participant 

AUM Assets Under Management 

BRKA Berkshire Hathaway Inc. Class A 

CAC Cotation Assistée en Continu 

CAGR Compound Annual Growth Rate 

CESR The Committee of European Securities Regulators 

CFD Contract For Difference 

CySEC Cyprus Securities and Exchange 

ČNB Česká národní banka 

DAX Deutscher Aktienindex 

DD Dealing Desk 

DIP Dlouhodobý Investiční Produkt 

ECN Electronic Communications Network 

EPS Earnings Per Share 

ESG Environmental, Social and Corporate governance 

ESMA European Securities and Markets Authority 

ETF Exchange Traded Funds 

ETN Exchange traded Notes 

FAS Direxion Daily Financial Bull 3x Shares 

FCA UK Financial Conduct Authority 

FIFO First In First Out 

FTSE Financial Times Stock Exchange 
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FXE Invesco CurrencyShares Euro Trust 

IRR Internal Rate of Return 

ISIN International Securities Identification Number 

IVV iShares Core S&P 500 ETF 

JPY Japonský Jen 

KIID Key Investor Information Document 

LSE London Stock Exchange 

MM Market Makers 

NAV Net Asset Value 

NDD No Dealing Desk 

NPV Net Present Value 

NYSE The New York Stock Exchange 

OPF Otevřený Podílový Fond 

p.a. per annum 

p.b. procentní bod 

PX Pražská burza 

RB Raiffeisenbank 

S&P Standard & Poor's 

SRRI Synthetic Risk and Reward Indicator 

STP Straight-Through Processing 

TER Total Expense Ratio 

TSE-35 Toronto 35 Index 

UCITS Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities 
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Abstrakt 

Mixán, M. (2024). Inovativní investiční nástroje ETF [Diplomová práce, Západočeská 

univerzita v Plzni].   

Klíčová slova: investice, burzovně obchodovaný fond, investiční nástroje, broker, 

investiční společnost, otevřený podílový fond, typy ETF, rizika v investování, replikace 

ETF, možnosti obchodování, SRRI, akciové indexy, konstrukce ETF, akumulační ETF, 

distribuční ETF 

Tato diplomová práce se zaměřuje na problematiku burzovně obchodovaných fondů 

„Exchange Traded Funds“ (ETF). Cílem této práce je charakterizovat problematiku ETF 

a porovnat ji s dalšími dostupnými možnostmi investic jako jsou otevřené podílové fondy 

(OPF), akcie nebo kryptoměny. Teoretická část práce se věnuje základní charakteristice 

ETF, vysvětluje jejich hlavní rysy a výhody, jako jsou nákladovost, výkonnost, likvidita 

a diverzifikace. Dále práce pojednává o možných metodách investování do ETF, 

od přímého nákupu na burze, po využití služeb finančních poradců a online investičních 

platforem. Součástí práce je metodika pro srovnání ETF s dalšími investičními nástroji. 

Praktická část aplikuje tuto metodiku na konkrétní investiční nástroje a poskytuje 

komparativní analýzu, která zdůrazňuje výhody ETF pro různé typy investorů. Práce 

odpovídá na vybrané otázky týkající se principů investování, různých konstrukcí ETF, 

rizik, možností nákupu a dalších principů souvisejících s touto problematikou. Srovnáno 

je celkem 15 vybraných jednotlivých nástrojů s různým zaměřením a typem. 

  



 

Abstract  

Mixán, M. (2024). Innovative investment instruments ETFs [Master's Thesis, University 

of West Bohemia]. 

Key words: investment, exchange-traded fund, investment instruments, broker, 

investment company, open-end mutual fund, ETF types, risks in investing, ETF 

replication, trading options, SRRI, stock indices, ETF construction, accumulation ETF, 

distribution ETF 

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. 


