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Abstrakt:
Clanek se zaméfuje na porovnani vykonnosti tuzemskych aktivné spravovanych
fondt s ETF, neboli Exchange traded funds, coZ jsou fondy, které se obchoduji na
burze a zpravidla si kladou za cil sledovat vybrany index. Clanek porovnava aktivné
spravované fondy a ETF jak z pohledu vynosu, tak i volatility. Sleduje praimérny
vynos, Sharpe ratio, Betu, Jensen alfu a Treynor ratio. Cilem tohoto ¢lanku je
podrobné analyzovat a empiricky zhodnotit, zda aktivné spravované investi¢ni fondy,
které jsou fizeny portfolio manazery s cilem dosahnout nadprimémych vynosu,
dokazi v dlouhodobém horizontu piekonat vynosnost pasivné spravovanych fondd,
tedy indexovych fondd a ETF, které sleduji vyvoj urcit¢ho trhu nebo sektoru bez
aktivniho zasahu manazerti. Duraz bude kladen na empirickd pozorovani, tedy
skute¢né historické vysledky, namisto teoretickych tvah, aby bylo mozné co
nejobjektivnéji posoudit, zda aktivni sprava pfindsi investorovi vyssi pfidanou
hodnotu oproti pasivnimu investovani, které se spoléha na dlouhodoby rist trhu.
Kli¢ova slova: Aktivni sprava; Pasivni sprava; ETF; Fondy; Investice;
Vykonnost aktiv.
JEL Kklasifikace: GI11, G23, C58.

1 Uveod

Z vyroéni zpravy Asociace pro kapitalovy trh (AKAT CR, 2022) vyplyva, Ze objem
zainvestovanych prostiedki do podilovych fondl v roce 2021 ptekrocil 700 miliard
korun, ptfi¢emz jeste pred péti lety — tedy v roce 2016 to bylo cca 430 miliont korun.
Zaroven pomérné raketove rostl od té doby zajem o akciové fondy. Zatimco v roce
2016 ¢inil objem zainvestovanych prostiedki do téchto fondt 81 miliard korun a do
fondd smiSenych 157 miliard, o pét let pozd€ji bylo do akciovych fondua
zainvestovano 194 miliard a do smiSenych 287 miliard. Ackoliv jsou tedy smiSené
fondy stale ty nejpopuldrnéjsi, akciové fondy za posledni roky rostou vetSim
tempem (nartst o 139 procent vs 83 procent).

v

Stale popularnéjsi jsou i ETF (Exchange Trade Funds), coz jsou fondy, jejichz
podily jsou obchodovany na burze podobné jako akcie. ETF obvykle sleduji
vykonnost konkrétniho indexu, komodity, dluhopisii nebo koSe aktiv. Investofi
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mohou nakupovat a prodavat podily ETF béhem obchodnich hodin na burze za
aktualni trzni cenu.

Hodnota ETF ve svété pak béhem poslednich let vzrostla témét trojnasobng, jak
ukazuje Obr. 1.

Obr. 1 Hodnota prosti‘edkii investovanych do ETF (v mld. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Statista (2022).

Pravé ETF jsou tim nastrojem, ktery umoznil investort, jiz od 90. let (Simpson,
2022) kopirovat do znacné miry index, bez nadmérné ndmahy, a hlavné za
minimalni poplatky ve srovnani s poplatky aktivnich spravci. I kdyz, jak ukazuje
studie Morninagstar (Johnson, 2022a), i ty v poslednich letech klesaji pomérné
dramaticky a v pfipad€é americkych akciovych fondd se mohou pohybovat kolem
jednoho procenta, coz je ale stale mnohem vice nez v piipad¢€ pasivné spravovanych
fondd, kde se primérna nakladovost pohybuje pod pil procentem'. V Ceské
republice se primérna nakladovost fond pohybuje nad 2 procenty, konkrétné 2,1
procenta (Cermak, 2019). Toto &islo Gasteénd potvrzuji i aktualni hodnoty
z Consequ (2022), kde pramérny poplatek za spravu na 57 akciovych fondech
vychazi 1,98 procenta.

I proto v soucasné dobé probiha intenzivni akademicka diskuse o efektivité investic

prostfednictvim aktivné spravovanych fondd ve srovnani s pasivnimi investi¢nimi
nastroji, jako jsou ETF. Tato problematika je klicova pro dlouhodobé investory,

' Zde je dilezité vzit v potaz skute€nost, ze poplatky se 1isi i dle typu fondu. Nejvyssi jsou u

komoditnich, a naopak nejnizsi u dluhopisovych.
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kteti hledaji optimalni strategie pro zhodnoceni svych prosttedk s cilem zajistit si
dostatecné financ¢ni zabezpeceni ve stafi. V této studii se zaméiime na komparativni
analyzu vykonnosti dvaceti vybranych ETF a tuzemskych investi¢nich fondd,
abychom empiricky posoudili, ktery z téchto pfistupli nabizi vyssi efektivitu
zhodnoceni investic.

2 ETF v ¢eském a evropském pravu

V Ceské republice ani Evropé nejsou ETF nijak regulovany. Nicméné dle vyjadieni
Ceské narodni banky (Ceské narodni banka, 2010) z pohledu smérnice 85/611/EHS
(UCITS) Ize ETF povazovat za subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papiri, které jsou obvykle zalozeny jako oteviené podilové fondy. Vybor
evropskych organti dohledu nad kapitalovym trhem (CESR) ve svém materialu
z roku 2009 tadi ETF mezi fondy kolektivniho investovani a, pokud jsou zalozeny
podle smérnice UCITS, posuzuje cenné papiry jimi vydané jako tzv. jednoduché
(non-complex) nastroje podle smérnice 2004/39/ES (MiFID). Z pohledu ¢eského
prava ETF napliuji znaky definice podilového fondu podle § 6 odst. 2 zakona
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Cenné papiry vydané ETF lze zatadit
mezi cenné papiry kolektivniho investovani podle § 3 odst. 1 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu (ZPKT). Pokud jsou tyto ETF zalozeny podle smérnice UCITS,
jsou povazovany za jednoduché investi¢ni nastroje podle § 15k odst. 2 ZPKT.
Naopak cenné papiry vydané ETF, které nejsou zalozeny podle smérnice UCITS,
véetné¢ pakovych a inverznich ETF, jsou povazovany za komplexni investi¢ni
nastroje. Pfi jejich nabizeni je obchodnik s cennymi papiry povinen provadét tzv.
test pfiméfenosti podle § 151 odst. 1 a nasl. ZPKT.

Dale CNB ve svém stanovisku z &ervence 2023 (Ceské narodni banka, 2023) uvadi,
ze oznaceni investi¢niho fondu zkratkou ETF je povoleno pouze tehdy, pokud fond
spliuje definici ETF podle § 50f odst. 3 pism. b) ZPKT. To znamen4, Ze alespon
jeden druh jim vydavanych cennych papirt kolektivniho investovani je obchodovan
prabézné béhem obchodniho dne v alespon jednom obchodnim systému s alespoi
jednim tviircem trhu, ktery zajistuje, aby se cena téchto cennych papirti vyznamné
nelisila od jejich aktualni hodnoty. V ostatnich ptipadech je pouzivani zkratky ETF
v nazvu fondu neptipustné.

3 Piedchozi studie

Jiz diivéjsi studie, které métily vykonnost portfolio manazerti, ukazuji, Ze velka ¢ast
portfolio manaZer nedokaze pfekonavat index. Gruber (1996) sledoval pfimo
Jensen alfu vybranych 270 americkych podilovych fondi v letech 1985-1994 vaci
indexu S&P 500. V ramci své prace se zaméfuje jak na mésicni vykonnost, tak na
ro¢ni, pfi¢emz v obou piipadech vychazi, ze nadvynos i alfa jsou negativni. V ramci
zaveéri pak poukazuje na fakt, ze aktivné fizené fondy maji vyssi poplatky, coz
snizuje jejich celkovou vykonnost, zaroven ukazuje, ze i kdyz vétSina aktivnich
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fondl zaostava za indexy, existuji nékteré fondy s konzistentné lepsi vykonnosti,
coz vysvétluje, pro¢ investoii stale do aktivné spravovanych fondt investuji.

K podobnym zavérim dospél také Rodriguez (2016), ktery sledoval nadvynos
spolecensky odpovédnych a konvencnich podilovych fondd od roku 1995 do roku
2005 nad indexem DSI 400, ktery slouzi prave jako benchmark socialniho portfolia.
Z jeho pozorovani pak vyplyva, ze aktivni sprava nepiinasi dostatecné vysokou
pridanou hodnotu, a naopak nadvynos je op&t negativni.

Trochu jiny pristup pak zaujal Shluka (2004), ktery sledoval nadvynos americkych
aktivné spravovanych (pravidelné rebalancovanych) podilovych fondt vuci
stejnému slozeni fondl bez aktivni spravy (nerebalancované portfolio). Z jeho
pozorovani vyplyva, Ze ¢im delsi obdobi fond funguje (testoval pouze nadvynos od
1-6 mésici), tim je nadvynos a tudiz i pfidana hodnota aktivni spravy portfolio
manazera nizs§i. Divodem je také to, ze primérné generované nadvynosy nejsou
dostate¢né vysoké, aby pokryly naklady na aktivni obchodovani, diky tomu
pramérny fond nedokazal systematicky prekonavat pasivni benchmarky.

V tomto sméru k odliSnym zavérim naopak dospél Greenhill (2014), ktery pracoval
s fondy Fidelity. Z jeho pozorovani vyplyva, ze zatimco na jedno, tfi a pétiletém
horizontu nedokazaly aktivné spravované fondy porazit index, tak na pétiletém
horizontu se jim to povedlo s primérem zhodnoceni 21 procent vs. index cca
18 procent. Pozitivné pro aktivni spravu hovofi také studie Changa a Lewellena
(2014). Ti sledovali piinos aktivniho rebalancovani a ¢asovani nakupt americkych
fondt v letech 1971-1979. Z jejich pozorovani vyplyva, ze ¢asovanim trhu jsou
portfolio manaZzefi schopni vylepsit alfu, ktera je ve finale pozitivni. Nicméné,
pouze velmi malo spravci fondl bylo schopno systematicky ptedvidat vyvoj trhu a
prizptisobit své investicni strategie tak, aby generovali nadvynosy. Diky tomu
market timing strategie vétSinou nefungovaly. Autofi potvrzuji tak zavér mnoha
jinych studii, Ze vétSina aktivné fizenych fond ma horsi nebo srovnatelné vysledky
s pasivnimi indexovymi fondy, zejména po zohlednéni nékladd.

Ptimo vykonnost pasivné spravovanych fondd vu¢i aktivné spravovanym
porovnaval také Harper, Madura a Schnusenberg (2004). Ti se zamé¢fili na celkem
14 zemi — Australii, Rakousko, Francii, Hong Kong, Némecko, Italii, Japonsko,
Malajsii, Mexiko, Singapur, Spanélsko, Svycarsko, Velkou Briténii a Spojené staty.
V téch potom porovnavali jak vynosy, tak i alfu. Z porovnani vynost vyslo, ze
pouze 8 aktivné spravovanych fondii z 29 mélo vys$si vynos nez pasivné spravované
fondy, zaroven pouze 7 fondi dokazalo svym Sharpe ratio ptekonat ETF a pouze
5 fondl mélo pozitivni alfu, pfiCemz 4 z nich pochazely z USA. Na velmi kratkych
datech (pouze v pribéhu roku 2008) pak pozorovali horsi alfu u aktivné
spravovanych ETF vi¢i jejich pasivnim protéjSkiim Gerasimos a Rompotis (2009)
Paklize bychom chtéli vidét aktualnéj$i data, mizeme se podivat na studii
Morningstar (Johnson, 2022b), kterou firma publikovala na konci roku 2021. Praveé
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ta mapuje nadvynos aktivné spravovanych fonda vici jejich pasivnim konkurenttim.
Z distribuce nadvynosti je jasné pozorovatelna sikmost s dlouhym ocasem smérem
k negativnim nadvynosiim. Jinak feceno, vétSina fandl piinasi zaporny, popiipadé
nulovy nadvynos. Zajimavym zjisténim, ke kterému Morningstar piisla je
skute¢nost, Ze prave pozitivni ¢i negativni nadvynos mnohdy souvisi s poplatkovou
politikou. Fondy, u kterych jsou vysoké poplatky, maji zpravidla nadvynos
negativni, zatimco fondy s niz§imi poplatky mohou generovat nadvynos spise
pozitivni.

K podobnym vysledkiim dosel i Ennis (2024), ktery ukazuje, Ze ukazuje, Ze
primérna aktivné fizena strategie po zapocteni poplatkll a obchodnich naklada
nedokaze dlouhodobé prekonat pasivni indexy. Nicméné zjeho pozorovani
vyplyva, ze aktivni sprava ptinasi lepsi vysledky v kratkodobych krizovych
obdobich. V obdobich vysoké volatility tedy mohou néktefi aktivni spravci
dosahovat nadvynost, ale vétSina z nich neni schopna konzistentné prekonavat trh.

Levy a Roll (2024) pak ve své knize ukazuji na fakt, ze 2 % aktivné spravovanych
podilovych fondi nedosahuje vykonnosti indexu S&P 500. Navic stalost vykonnosti
fondt v Case je velmi slab4, coz ztézuje predpoveéd’ toho, které aktivni fondy budou
v budoucnu piekonavat index. Jejich studie pak potvrzuje, Ze vétSina aktivné
fizenych fondi zaostava za pasivnimi investi¢nimi strategiemi, zejména po odecteni
poplatkil za spravu.

4 Metodologie

Vyzkum porovnava vykonnost 20 ETF s 20 tuzemskymi akciovymi fondy. Data
aktivné spravovanych fondl jsou stazena z datab4ze bank (v piipadé¢ fondu KB,
Amundi, CSOB, KBC &i CPR) a investi¢ni spole&nosti Conseq (v piipadé ostatnich
fondt). Data ETF jsou z portalu Yahoo finance a Investing.com. Data referencnich
indexil jsou také z portalu Investing.com. Data bezrizikové miry, pro kterou je
v ¢lanku pouzita hodnota vynosu desetiletych statnich dluhopisi, jsou cerpana
z Ceské narodni banky.

Jelikoz vychozi data Ceskych fondd mély jiné obchodni dny ve srovnani s ETF
a referencnimi indexy, jsou veskerd data normalizovédna a pfevedena na mési¢ni
hodnoty skrze aritmeticky pramér hodnot. Zaroveni, jsou data ve studii
normalizovéna skrze pfevod na procentudlni zmény.

M¢énové rozdily jsou oSetfeny skrze pfevod ETF do mény aktivné spravovaného
fondu k ¢emuz je vyuzit opét kurz Ceské narodni banky pro dany den.

Poplatky jsou automaticky zapocitavany do NAV (Net Asset Value) fondu i kurzu
ETF. Proto s nimi studie bokem nepocita. Studie také nekalkuluje s poplatky za
nakup/prodej, popiipadé spreadem. Pro celkovy obrazek jsou tyto udaje
bezptedmétné, a to ze dvou davodi:

48



Cesky finan¢ni a ucetni Casopis, 2025, ro¢. 20, ¢. 1, s. 44-65.

Procentualni cena za nakup podilovych listl zavisi mnohdy na marketingové akci,
provizi.
V ptipadé ETF se pak lisi spread a stejn¢ tak i poplatek broker od brokera.

Co se casového hlediska tyce, pro vyzkum byla pouzita maximalni obdobi dle
existence aktivné spravovanych fondd®, ptiéemz ETF byly vybiriny tak, aby
tematicky a slozenim vzdy sedély k danému aktivné spravovanému fondu. Tudiz,
nedochazi ke srovnani takovych fondl, které by k sobé tematicky a slozenim
nesedély, coz by mohlo mit ve finale negativni vliv na celkové zkoumani.

v

V ramci pozorovani pak studie mefi primérny volatilitu, rocni vynos, Sharpeho
miru, Alfu, Betu a Treynor ratio.

Volatilita: udava nam miru kolisani ceny aktiva v Case. Jedna se o statistické
m¢éfitko, které ukazuje, jak vyrazné se cena aktiva odchyluje od své prumérné
hodnoty, a je Casto pouzivana jako indikator rizika. Volatilita je v ramci zkoumani

pocitana na mési¢nich hodnotach a nasledné anualizovana.

1 N
= Y (R - R)2
o N_ll}_l(l )

Kde:

o = volatilita (smérodatna odchylka vynosi),

N = pocet obdobi (napt. pocet dni, mésicu, let),

R; = vynos aktiva v obdobi i,

R = priimérny vynos za celé obdobi.
Primérny rocni vynos: Primémy vynos je pocitan na mésicni bazi, ktery je
nasledné anualizovédn. Proto vychozi tabulka s vysledky ukazuje jiz anualizovana
data.

soucet jednotlivych mési¢nich vynost

Primeérny vynos = hoZet obdob
Sharpeho mira: Sharpeho mira je pocitdna na mési¢ni bazi, ktera je nasledné
anualizovana, proto v tabulce jsou opét jiz anualizovana data. Ukazatel ndm pak
tika, jaky je pomér nadvynosu aktiva nad bezrizikovou investici viici jeho volatilite.
Cim vys3i je toto, tim je aktivum efektivn&ji. Sharpeho mira je potom kli¢ovym
ukazatelem pro porovnani fondt a strategii, protoze ukazuje, zda vynosy odpovidaji
podstoupenému riziku.

2 Nékteré fondy byly na trhu teprve 5 let, jiné 10, proto pro kazdy fond bylo pouzito maximélni
obdobi.
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Sharpe = u
Stp
Kde:

Rp = primérny vynos portfolia,

Rf = primérny vynos bezrizikové investice,

Stp = volatilita (smerodatna odchylka) portfolia.

Beta: Beta udava zavislost aktiva viici vybranému benchmarku. V podstaté ukazuje,
jak citlivé se aktivum pohybuje v reakci na zmény trhu.
COV(Rm; Rb)
p=—"5">

5 ; 02 = rozptyl vynosu trhu

o
Jensen alfa: Model pro vypocet Jensen alfy vychazi z vySe zminované bety. A tika,
do jaké miry dokaze portfolio manazer porazet trh, pfi¢emz bere v potaz jak
nadvynos, tak pravé i volatilitu. A pravé pozitivni ¢i negativni alfa svéd¢i o tom,
zda portfolio manazer odvadi & neodvadi dobrou praci. Cim vétsi alfa, tim je
manazer efektivnéjsi.

Rp = a+ B * Rm + e(nesystematické riziko)

Treynor ratio: Treynor ratio udava pomér rozdilu nadvynosu aktiva (viéi
bezrizikové investici) a beté aktiva, kterou zde miizeme povazovat jako systémové
riziko neboli riziko spojené s celym trhem. Opét, ¢im vyS$i mira ukazatele je, tim

v

efektivnéjsi je také portfolio manazer.
(Rp —Rf)
Bp

Treynor ratio =

5 Empirické pozorovani

Vyzkum porovnaval celkem 20 aktivné spravovanych fondld s 20 adekvatnimi
(stejn€é sektorové a regionalné zaméfenymi) ETF, které jsou nabizeny ceskym
investorim. Vyzkum pak sledoval fondy celkem ve 2 obdobich:

1. Obdobi dle maximalni Zivotnosti fondi — dlouhé obdobi — v ramci tohoto
pozorovani byly fondy sledovany v riiznych ¢asovych horizontech od zalozeni
fondu, které trvaly minimalné 5 let.

2. Obdobi pandemie covid — kratké obdobi— v rdmci tohoto obdobi byly fondy
pozorovany od zacatku roku 2020 do konce roku 2022.

5.1 Dlouhé obdobi

Z vyzkumu je na prvni pohled patrné, ze vétSina aktivné spravovanych fondd,
nedokaze dlouhodobé prekonavat ETF. Pouze v 8 ptipadech z 20 (tedy jen ve 40
procentech), dokazali portfolio manazefi pfekonat v rimci pomeéru vykonnosti a
volatility (Sharpe ratio) ETF. Zaroven, téchto 7 pfipadi se zpravidla tyka fondd,
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které nejsou mainstreamového zaméteni — mysleno USA ¢i svét. Jedna se o fondy,
které investuji bud’ to do aktiv v méné atraktivnich zemich, jako je Japonsko
(Amundi funds Equity Japan Target, BGF Japan Flexible Equity), ¢i Némecko
(Allianz German Equity) anebo jsou uzce zaméteny jako tfeba Al, ekologii ¢i vodu
(Generali fond zivé planety, BNP Paribas Aqua RH Hedged, Allianz Global
Artificial Inteligence). Vyjimkou byl pouze BGF US Basic Value, ktery dokazal
v daném obdobi prekonat ishares Core S&P 500 a Partners 7 Stars OPF.

Zaroven pouze v 5 piipadech (25 procentech) pozorovani prokazalo lepsi alfu
(Allianz Global Artificial Inteligence, Generali fond zivé planety, Generali Fond
Farmacie Biotechnologie, BNP Paribas Aqua RH Hedged, Partners 7 Stars OPF).
Co se ETF tyce, ty mély také zpravidla témét nulovou alfu, ale neni se cemu divit,
jelikoz ty zpravidla kopiruji vybrany index. Ostatni aktivné spravované fondy mély
spiSe negativni alfu, coz poukazuje na skuteCnost, Ze aktivni sprava nejen ze méla
témét nulovy dopad na vykonnost, ale spise ji v dlouhodobém horizontu snizila.

Vyzkum zaroven prokazal u aktivné spravovanych fondd, ze vét$ina z nich — celkem
14 (70 procent) — mé nizsi Betu ve srovnani s ETF. Pravé to ukazuje na skutecnost,
7e portfolio manazefi dokazi l1épe fidit trzni riziko a zaroven aktivné spravované
fondy jsou méné citlivé na pohyb trhu jako takového. Na druhou stranu jsou tyto
fondy konzervativnéj$i, na coz ukazuje jak fakt, ze pouze v 7 pfipadech (35
procentech) dokazaly aktivné spravované fondy svoji vynosnosti pfekonat pasivné
spravované fondy, tak i skute¢nost, ze celkem 12 aktivné spravovanych fondi (60
procent) vykazovalo v dlouhém obdobi nizsi volatilitu ve srovnani s ETF.

Vyse zminéné poznatky pak vedou k zavéru, ze paklize sefadime vSech 20 fondu
dle Sharpe ratio, pak v dlouhodobém horizontu si 1épe vedou ETF, pfi¢emz mezi
prvnimi 8 fondy je pouze 1 aktivné spravovany. Zaroveni z pozorovani vyplyva, ze
zpravidla se Iépe dafi fondim, které se zaméiuji na Ameriku ¢i svét — pticemz
americké akcie tvofi pfiblizné¢ 70 procent MSCI World indexu — nez tém, které
investuji do jinych regiont.

V neposledni fad¢ je tfeba brat v uvahu — zejména pak v dlouhodobém horizontu —
vliv nakladovosti fondi a poplatkti za spravu. Ty jsou totiz u aktivné spravovanych
fondfi v priméru 7x vyssi®, nez u pasivné spravovanych ETF, coz se v dlouhodobém
horizontu zasadné propise praveé do vykonnosti fondu jako takového, k cemuz dosla
i spousta dalsich studii’, Zze pravé diky vysokym poplatkiim nejsou v dlouhodobém
horizontu aktivné spravované fondy schopny ptekonat ETF.

5.2 Kratké obdobi

V kratkém obdobi, tedy od zacatku roku 2020, do konce roku 2022 ukazuje
pozorovani odlisny vyvoj ve srovnani s obdobim dlouhym. Zaroven obdobi roku

3 Median pomérii nakladovosti aktivné spravovanych fondi vii¢i pasivng spravovanym.

4 Viz. kapitola Predchozi studie.
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2020-2022 bylo specifické, jelikoz na konci roku 2019 propukla pandemie COVID
19. V reakci na ni se trhy kratce na to propadly a poté pokracovaly v rlstu, aby se
na konci roku 2021 se opét otocily, jak ukazuje Obr. 2 (MSCI, 2025).

Obr. 2 MSCI World index 1/2020-12/2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani, MSCI (2025).

Nicméné pravé diky této specificnosti, je obdobi mezi roky 2020 a 2022 tim, kdy
by aktivné spravované fondy mély piekonavat pasivné spravované ETF. To
pozorovani skutecné€ potvrzuje. V kratkém obdobi mélo vyssi Sharpe ratio hned 12
fonda (60 procent) a alfu 10 fondt (50 procent). Hufe si opét ve srovnani s ETF
vedly pfedevSim ty aktivné spravované fondy, které se zamétovaly bud’ to na
svétové akcie, kde MSCI World nabizi lepsi alternativu, anebo ty, které se
soustfed’ovaly na Ameriku, kde je naopak alternativou S&P 500. Z pozorovani pak
tedy muzeme konstatovat, ze paklize investofi chtéji investovat do lokalnich akcii,
¢i sektorovych, miizou byt aktivné spravované fondy lepsi volbou, jelikoz prave
v téchto oblastech dokézi portfolio manazeti ptekonavat ETF.

Co se tyce Bety, tedy vztahu k trznimu riziku, ukazuje pozorovani podobny vztah,
jako v dlouhém obdobi, avSak Treynor ratio, tedy pomeér vynosu vici Beté je
v kratkém obdobi vyssi u 13 fondl (65 procent), pfi¢emz v dlouhém obdobi to bylo
pouze u 9 fondl (45 procent). Pravé tento jev je mozné pfipisovat schopnosti
portfolio manaZeri reagovat lépe na trzni propady a krize. Dokonce v piipadé
neékterych aktivné spravovanych fondii pak milzeme pozorovat, ze jejich
anualizovany vynos byl v kratkém krizovém obdobi vyssi nez v piipadé dlouhého
obdobi. Jednalo se 0 Amundi MSCI North America, BGF US Basic Value a BNP
Paribas Aqua RH Hedged. U ETF si v kratkém obdobi vedl Iépe jen jeden fond —
iShares MSCI Global Impact.
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Dalsim faktorem, ktery ma vliv na lepsi vykonnost aktivn¢ spravovanych fondu
v kratkém obdobi, je ale také skuteCnost, Ze vyssi poplatky a provize se propiSou
zejména v dlouhém obdobi, pticemz v kratkém obdobi miize byt rozdil v jejich vysi
pouze marginalni proménnou, tudiz se tolik nepropisou do celkové vykonnosti
fondu.

6 Zavér

Jak ukazuji pozorovani, diskuse nad tim, zda aktivn¢ spravované fondy dokazou
prekonat index ¢i ETF je zcela legitimni. Zejména pak proto, ze v dlouhodobém
horizontu déla kazdé procento vynosu vyrazny rozdil. Empirické pozorovani nam
ukazalo, Ze mnoho podilovych fondd nabizenych v Ceské republice neni schopno
v dlouhodobém horizontu pfekonavat pasivné spravované fondy. Vliv na to pak
bude mit jak rozhodovani portfolio manazert, tak i poplatkova politika fondd, ktera
se projevuje pravé zejména v dlouhém obdobi. To koneckonci ukazuje
1 pozorovani, ze v kratkém, i kdyz krizovém obdobi, dokazou aktivné spravované
fondy ETF ptekonat. Aktivné spravované fondy pak prokazaly lepsi vykonnost také
v piipad¢ zaméfeni se na specifické regiony ¢i sektory.

Mimo to nam pozorovani také ukazalo, Ze aktivné spravované fondy jsou zpravidla
méngé citlivé vuci trhu, jinak feCeno, reaguji méné na pohyby trhu. Na druhou stranu
tento benefit neni vykoupen adekvatné vys$im vynosem, diky ¢emuz zejména
v dlouhém obdobi vykazuje méné nez polovina aktivné spravovanych fondu lepsi
Treynor ratio ve srovnani s pasivnimi ETF

Pro investora, ktery ale investuje dlouhodobé, je dle pozorovani vybrat kvalitni
(tedy takovy, ktery pfekona ETF) aktivné spravovany fond, pomérné narocna véc
a ve finale pro nezkuSeného (ale i zkuSeného) investora se mtize jednat doslova
o loterii. Dokazuje to fakt, ze dlouhodobé lepsi alfu mélo pouze 5 aktivné
spravovanych fondti ve srovnani s ETF a to zejména v pfipadé regionalnich investic,
které ale, jak ukdzalo pozorovani jsou samy o sobé méné efektivni nez investice
zamérujici se na svétové, nebo americké akcie.

V neposledni tad¢, je tieba brat v potaz fakt, ze i kdyz se takovému investorovi
podafi vybrat spravny fond, jeho cela vykonnost bude pevné spojena s jednim
¢lovekem — portfolio manazerem, coz je dalsi rizikovy faktor v ramci investi¢niho
procesu, jelikoz s jakoukoliv zménou, ktera bude souviset s portfolio manazerem,
prichazi také zmeéna s kvalitou spravy investovanych prostfedkil, jinak feceno
investor se navic, ve srovnani s pasivni spravou, vystavuje opera¢nimu riziku
v podobé portfolio manazera.

Nakonec je tieba polozit si otazku, zda je dané pozorovani a veskera dalsi podobna
legitimni. A to z jednoho divodu. V ramci pozorovani byly vybirany ETF a aktivné
spravované fondy tak, aby k sob¢ tematicky (sektorove, regionaln€) sedély. Ale je
otazkou, pro¢ by investor mél viibec do daného fondu investovat a nesel by rovnou
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po alternativé, ktera z dlouhodobého hlediska je nejefektivnéjsi (Portfoliovisualizer,
2023) a tou je investice do americkych indexti, poptipadé do MSCI World indexu,
kde jasn¢ dominuji ETF, coz koneckoncti ukazalo také pozorovani, ze kterého
vyplyva, Ze nejlépe si, co se Sharpeho miry ty¢e, dlouhodob¢ vedl SPDR S&P 500
ETF se Sharpeho pomérem 0,7621.
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Prilohy
Tab. 1 Vykonnost aktivné spravovanych fondi a ETF v dlouhém obdobi
No. Obdobi Aktivum Volatilita Primérny Sharpeho  Alfa Beta  Treynor
rocni vynos mira ratio
1 V/2018 — Podilovy fond  Allianz Best styles US 14,05% 10,20% 0,5179 —0,0010 0,969 0,079
VII/2023 Equity (USD)
ETF SPD S&P 500 ETF 14,37% 11,52% 0,5900  0,0000 1,001 0,09
Index S&P 500
2 VI2018— Podilovy fond  Allianz Global Attificial 24,98% 14,98% 0,4740 —0,0060 1,049 0,075
VI1/2023 Inteligence (USD)
ETF iShares Robotics and 22,57% 10,14% 0,3316 —0,0080 1,174 0,109
Artificial Intelligence
Multisector ETF
Index MSCI World Technology
3 X/2012- Podilovy fond  Allianz German Equity 14,67% 7,61% 0,3773 —0,0010 0,945 0,061
V11/2023 (EUR)
ETF iShares MSCI Germany 14,83% 4,83% 0,1960 —0,0030 0,992 0,03
ETF
Index Dax Performance Index
4 VI2014— Podilovy fond Amundi CR All Star 10,31% 3,52% 0,1800 —0,0020 0,815 0,023
1/2023 Selection (CZK)
ETF iShares MSCI World 12,30% 7,01% 0,4210  0,0000 1,008 0,053
Index MSCI World
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No. Obdobi Aktivum Volatilita Primérny Sharpeho  Alfa Beta  Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
5 I/2007 -  Podilovy fond Amundi Funds Equity 15,23% 2,65% 0,0017 -0,0010 0,804 0,001
1/2023 Japan target (EUR)
ETF iShares MSCI Japan 13,91% 2,01% —-0,0390 -0,0010 0,67 —0,008
Index Nikkei 225
6  XII/2009 — Podilovy fond ~Amundi Funds Pioneer 12,51% 8,84% 0,5140  0,0000 0,983 0,069
1/2023 US Equity Research
Value (USD)
ETF iShares S&P 500 value 11,83% 8,88% 0,5466  0,0000 0,98 0,069
ETF
Index Russel 1000 Value
7  XII/2017 — Podilovy fond  CPR Global Disruptive 19,13% 7,42% 0,2600 —0,0030 0,808 0,064
1/2023 Opportunities (CZK)
ETF iShares US Technology 20,73% 17,25% 0,6776 ~ 0,0020 1,027 0,149
ETF
Index Nasdaq 100
8 X/2013 - Podilovy fond KB Sprava aktiv 5D - 9,45% 2,54% 0,0950 —0,0010 0,627 0,015
1/2023 Dividendova (ttida D
CZK)
ETF SPDR S&P Global 13,86% 6,13% 0,3140  0,0020 0,449 0,1
Dividend Aristocrats
UCITS ETF
Index MSCI World
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No. Obdobi Aktivum Volatilita Primérny Sharpeho  Alfa Beta  Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
9 IX/2014—- Podilovy fond Amundi MSCI North 12,59% 8,20% 0,5019  0,0000 0,777 0,085
1/2023 America (CZK)
ETF SPDR S&P 500 ETF 12,83% 10,17% 0,6328  0,0000 1 0,086
Trust
Index S&P 500
10 1/2005-  Podilovy fond BGF World Gold (USD) 28,80% 6,26% 0,1255 —0,0070 1,644 0,021
V2023 ETF SPDR Gold Shares ETF 13,21% 9,08% 0,4541 0,0000 1,002 0,063
Index Gold - spot
11 1I/2007—  Podilovy fond  BGF Japan Flexible 14,34% 2,93% 0,0241 -0,0010 0,675 0,005
VII/2023 Equity (EUR)
ETF iShares MSCI Japan ETF 13,91% 2,01% —-0,0402 —-0,0010 0,673  —0,008
Index Nikkei 225
12 V/2000 -  Podilovy fond BGF US Basic Value 14,07% 6,39% 0,2109  0,0000 0,991 0,031
Viv2023 ETF iShares core S&P 500 13,12% 6,13% 0,2070  0,0000 1,003 0,028
ETF
Index S&P 500
13 12012~  Podilovy fond CSOB Akciovy (CZK) 11,29% 8,74% 0,5766  0,0000 0,84 0,08
V2023 ETF iShares MSCI World ETF ~ 11,35% 9,68% 0,6502  0,0000 0,99 0,08
Index MSCI World
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No. Obdobi Aktivum Volatilita Primérny Sharpeho  Alfa Beta  Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
14 V12018 — Podilovy fond  Generali Fond zivé 12,22% 8,66% 0,5137 0,0030 0,567 0,116
VI1/2023 planety (CZK)
ETF iShares MSCI Global 15,08% 7,42% 0,3394 0,0000 0,902 0,059
Impact ETF
Index MSCI World
15 X/2010 - Podilovy fond  Generali Fond Farmacie 9,88% 8,89% 0,6557 0,0030 0,55 0,124
VII/2023 Biotechnologie (CZK)
ETF VanEck Biotech ETF 18,79% 16,91% 0,7267 0,0050 1,042 0,142
Index MSCI World
16 1I/2017—  Podilovy fond BNP Paribas Aqua RH 14,72% 11,74% 0,6108 0,0040 1,088 0,087
VI1/2023 Hedged (CZK)
ETF Invesco S&P Global 13,25% 7,18% 0,3612 0,0010 0,993 0,05
Water Index ETF
Index MSCI World
17 12012 - Podilovy fond KBC Equity World Fund 11,83% 8,69% 0,5465 —0,0010 0,991 0,068
VII/2023 (EUR)
ETF iShares MSCI World ETF ~ 11,68% 10,39% 0,6869 0,0000 0,993 0,085
Index MSCI World
18 X/2028 —  Podilovy fond  Partners 7 Stars OPF 8,42% 6,18% 0,4599 0,0010 0,629 0,064
VII/2023 (CZK)
ETF iShares MSCI World 11,85% 7,49% 0,4310 0,0000 1,006 0,056
Index MSCI World
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No. Obdobi Aktivum Volatilita Primérny Sharpeho  Alfa Beta  Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
19 1/2015- Podilovy fond  UNIQA Small Cap 12,68% 3,27% 0,1120 -0,0010 0,863 0,017
VI1/2023 Portfolio (CZK)
ETF SPDR MSCI Small Cap 14,37% 7,06% 0,3505 0,0010 0,995 0,053
ETF
Index MSCI World small cap
20 1/2012—  Podilovy fond UNIQA Selection Global 10,28% 8,07% 0,5726  0,0000 0,899 0,068
VII/2023 Equity (CZK)
ETF iShares MSCI World 11,35% 9,68% 0,6502  0,0000 0,995 0,078
Index MSCI World
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Tab. 2 Vykonnost aktivné spravovanych fondi a ETF v kratkém obdobi (1/1/2020 — 31/12/2022)

No. Aktivum Volatilita  Primérny  Sharpeho Alfa Beta Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
1  Podilovy fond Allianz Best styles US Equity 16,57% 8,39% 0,3390 —0,0001 0,972 0,061
(USD)
ETF SPD S&P 500 ETF 16,94% 8,73% 0,3510 0,0000 1,001 0,062
Index S&P 500
2 Podilovy fond  Allianz Global Artificial 28,67% 11,94% 0,1000 —-0,0060 —0,0033 0,084
Inteligence (USD)
ETF iShares Robotics and Artificial 25,47% 2,92% 0,0100 —0,0080  —0,0088 0,01
Intelligence Multisector ETF
Index MSCI World Technology
3  Podilovy fond  Allianz German Equity (EUR) 20,61% 0,22% -0,1310 —0,0035 0,9738  —0,028
ETF iShares MSCI Germany ETF 20,14% -1,29% —-0,2100 —0,0048 0,9927  —-0,043
Index Dax Performance Index
4  Podilovy fond ~ Amundi CR All Star Selection 12,31% 2,47% —-0,0010 —-0,0017 0,8209 0
(CZK)
ETF iShares MSCI World 14,78% 5,60% 0,2030 0,0000 1,0029 0,031
Index MSCI World
5  Podilovy fond Amundi Funds Equity Japan 13,66% 0,68% —0,0380 —0,0012 0,8220 —0,022
target (EUR)
ETF iShares MSCI Japan 14,55% -0,21% —-0,1830 —-0,0016 0,6879  —0,039
Index Nikkei 225
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No. Aktivum Volatilita  Primérny  Sharpeho Alfa Beta Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
6  Podilovy fond Amundi Funds Pioneer US Equity  16,91% 7,53% 0,0820 0,0014 0,9579 0,053
Research Value (USD)
ETF iShares S&P 500 value ETF 16,53% 6,02% 0,0600 0,0003 0,9471 0,037
Index Russel 1000 Value
7  Podilovy fond  CPR Global Disruptive 22,17% 4,35% 0,0810 —0,0040 0,8060 0,023
Opportunities (CZK)
ETF iShares US Technology ETF 24,23% 15,68% 0,5040 0,0089 0,9195 0,144
Index Nasdaq 100
8 Podilovy fond KB Sprava aktiv 5D - 11,85% 1,97% —0,0430 —0,0012 0,5628  —0,009
Dividendova (tfida D CZK)
ETF SPDR S&P Global Dividend 15,91% —0,41% —0,1800 —0,0022 0,3832 0,075
Aristocrats UCITS ETF
Index MSCI World
9  Podilovy fond  Amundi MSCI North America 17,52% 9,29% 0,3740 0,0011 0,9339 0,074
(CZK)
ETF SPDR S&P 500 ETF Trust 15,39% 8,38% 0,3710 0,0000 0,9339 0,06
Index S&P 500
10 Podilovy fond = BGF World Gold (USD) 28,30% 4,43% 0,0670 —0,0085 2,0575 0,009
ETF SPDR Gold Shares ETF 11,37% 6,86% 0,3700 —0,0004 1,0053 0,044
Index Gold - spot
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No. Aktivum Volatilita  Primérny  Sharpeho Alfa Beta Treynor
ro¢ni vynos mira ratio

11 Podilovy fond BGF Japan Flexible Equity (EUR)  14,71% 2,75% 0,0180 —0,0025 0,7383 0,004
ETF iShares MSCI Japan ETF 14,55% —0,21% -0,1830 —0,0051 0,7640 —0,035
Index Nikkei 225

12 Podilovy fond =~ BGF US Basic Value 10,95% 7,59% 0,3740 —0,0007 0,9725 0,044
ETF iShares core S&P 500 ETF 12,69% 3,72% 0,0340 0,0000 0,9991 0,004
Index S&P 500

13 Podilovy fond  CSOB Akciovy (CZK) 16,85% 5,68% 0,1800 0,0001 0,9892 0,03
ETF iShares MSCI World ETF 14,78% 5,60% 0,2030 0,0000 1,0091 0,03
Index MSCI World

14 Podilovy fond Generali Fond zivé planety (CZK)  17,28% 11,50% 0,4910 0,0045 0,6448 0,14
ETF iShares MSCI Global Impact ETF  19,02% 12,16% 0,4770 0,0033 0,8772 0,11
Index MSCI World

15 Podilovy fond Generali Fond Farmacie 11,70% 7,59% 0,4170 0,0035 0,5835 0,087

Biotechnologie (CZK)

ETF VanEck Biotech ETF 21,37% 7,60% 0,2290 0,0021 0,8910 0,057
Index MSCI World
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Sobkova, M.: Porovnant vykonnosti ceskych aktivné spravovanych fondit s ETF.

No. Aktivum Volatilita  Primérny  Sharpeho Alfa Beta Treynor
ro¢ni vynos mira ratio
16 Podilovy fond  BNP Paribas Aqua RH Hedged 19,05% 12,38% 0,4870 0,0045 1,1634 0,085
(CZK)
ETF Invesco S&P Global Water Index 17% 7,11% 0,2670 0,0010 1,0362 0,045
ETF
Index MSCI World
17 Podilovy fond  KBC Equity World Fund (EUR) 16,29% 5,64% 0,1870 —0,0015 0,9846 0,032
ETF iShares MSCI World ETF 16,42% 7,69% 0,3030 0,0000 1,0019 0,052
Index MSCI World
18 Podilovy fond  Partners 7 Stars OPF (CZK) 10,45% 6,17% 0,3400 0,0022 0,6169 0,06
ETF iShares MSCI World 14,78% 5,60% 0,2030 0,0000 1,0091 0,031
Index MSCI World
19 Podilovy fond  UNIQA Small Cap Portfolio 16,88% 2,12% —-0,0210 —0,0014 0,9090  —0,004
(CZK)
ETF SPDR MSCI Small Cap ETF 18,36% 5,58% 0,1630 0,0011 0,9960 0,031
Index MSCI World small cap
20 Podilovy fond  UNIQA Selection Global Equity 13,36% 4,01% 0,1110 —0,0008 0,9109 0,017
(CZK)
ETF iShares MSCI World 14,78% 5,60% 0,2030 0,0000 1,0091 0,031
Index MSCI World
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Comparison of the performance of Czech
actively managed funds with ETFs

Martina Sobkova

Abstract:

The article focuses on comparing the performance of domestic actively managed
funds with ETFs, or Exchange Traded Funds, which are traded on stock exchanges
and generally aim to track a selected index. It compares actively managed funds and
ETFs from both a return and volatility perspective. Key indicators analyzed include
average return, Sharpe ratio, Beta, Jensen's alpha, and Treynor ratio. The objective
of this article is to conduct a detailed analysis and empirical evaluation of whether
actively managed investment funds—managed by portfolio managers with the goal
of achieving above-average returns—can outperform passively managed funds in the
long run. These passive funds, such as index funds and ETFs, track the performance
of a specific market or sector without active intervention from fund managers. The
emphasis is placed on empirical observations, i.e., actual historical results, rather than
theoretical considerations, to provide an objective assessment of whether active
management delivers higher added value for investors compared to passive investing,
which relies on long-term market growth.
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