1 HISTORIA
DOCHODKOVYCH SYSTEMOV

Prvé déchodkové systémy vznikli uz za ¢ias antického Rima, ked bolo po-
trebné zatraktivnit sluzbu v armdde a takisto sa postarat o veteranov. Moder-
né déchodkové systémy sa zacali objavovat az v druhej polovici 19. storo¢ia vo
vyspelych krajinach zdpadnej Eurépy a v USA. Vyvoj prebiehal v roznych kra-
jindch réznym tempom, navyse sa ¢asto uberal velmi odli$nymi smermi. Za-
tial ¢o v USA sa postupne sformoval déchodkovy systém relativne nezavisly od
$tatu, v ktorom hlavnua tlohu zohrévaju zamestnanecké penzijné fondy a indi-
vidudlne penzijné ucty, v Eurépe vznikli déchodkové systémy s klu¢ovou ulo-
hou statu.

Este na konci 19. storocia vznikol v Nemecku Bismarckovsky model, v rdm-
ci ktorého vyska déchodku daného poberatela zavisela od toho, kolko penazi
postupne odviedol do systému. Tento model bol po druhej svetovej vojne na-
hradeny klasickym priebeZznym systémom, v ramci ktorého existuje len rela-
tivne nizky stupen zasluhovosti, a prispevky, ktoré prichddzaju do systému, st
okamzite pouZité na vyplatenie davok aktudlnym poberatelom.

V obdobi po druhej svetovej vojne vo Velkej Britanii vznikol Beveridgeovsky
model. Tento model je postaveny na tom, Ze kazdy ob¢an m4 garantovany uréi-
ty minimalny déchodok, pricom ak si ho chce vylepsit, méze si dobrovolne spo-
rit v ramci kapitaliza¢ného piliera. Stat tak ma v ramci déchodkového systému
vyznamnu dlohu, no ¢ast zodpovednosti sa prenasa aj na obéanov.

Vo Svédsku sa skombinovanim Bismarckovského a Beveridgeovského mo-
delu vyvinul Skandinavsky model. V rdmci tohto systému existuje minimal-
ny déchodok, takisto ur¢itd forma priebezného piliera, ako aj povinny a dopln-
kovy kapitaliza¢ny pilier. Hlavnym $pecifikom je virtudlny osobny tcet v ram-
ci priebezného piliera. Na tomto G¢te sa neakumuluju Ziadne tspory, ide len
o evidenciu prispevkov odvedenych do systému, pri¢om tieto prispevky $tit
urodi. Zmenami vo vyske trocenia je ndsledne mozné ¢iasto¢ne reagovat na ne-
priaznivé dosahy demografického vyvoja na udrzatelnost systému.

V Sovietskom zvize vznikol Sovietsky model, ktory nasiel uplatnenie najma
v krajinach byvalého vychodného bloku. V tomto modeli mal dominantna ulo-
hu $tat. Dochodky pritom boli vyplacané priamo zo $tatneho rozpoctu.
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V poslednych desatro¢iach udava smer vyvoju déchodkovych systémov vo
svete predovSetkym negativny demograficky vyvoj. S poklesom pérodnosti
a starnutim populacie postupne klesd pocet ekonomicky aktivnych obyvate-
lov a stipa pocet obyvatelov v déchodkovom veku. Preto postupne klesa pocet
pracujucich pripadajucich na jedného déchodcu. Tento trend predstavuje za-
sadny problém najmaé pri priebeznych déchodkovych systémoch. Vié¢sina kra-
jin preto hlada sp6soby, ako zvysit mieru zasluhovosti a preniest zodpoved-
nost za déchodkové zabezpelenie najmé na ob&anov. Preto rastie vyznam ka-
pitaliza¢nych pilierov, ¢i uz ide o systém povinného déchodkového sporenia,
dobrovolného déchodkového sporenia alebo zamestnaneckych déchodkovych
fondov.

1.1 Anticky Rim

Prvé zname déchodkové systémy zacali vznikat uz v antickom Rime pred
viac ako dvomi tisicro¢iami. Rim bol impériom, ktoré na prelome nasho leto-
poctu ovladalo rozsiahle Gzemia tiahnuce sa od Britskych ostrovov na seve-
re po Nubiu na juhu a od Portugalska na zapade po dne$nu Syriu na vychode.
Vzhladom k vtedaj$ej Grovni techniky a dopravnej infrastruktiry bola na spra-
vu takého rozsiahleho tizemia potrebna silna armada. Prave snaha o prilaka-
nie dobrovolnikov do armédy a o zabezpecenie si ich lojality viedla k vzniku pr-
vych penzijnych schém.

Vroku 107 p. n. 1. sa stal rimskym konzulom Gaius Marius, ktory v snahe vy-
rovnat sa s nedostatoénym zaujmom o vojensku sluzbu zrealizoval v roku 104
p. n. L. rozsiahlu reformu fungovania rimskej armady a odmeiiovania jej pri-
slugnikov. V rdmci tejto reformy pontkol vojakom za sluzbu v arméde pédu.
Tento krok posobil ako obrovské ldkadlo najmi nemajetnych rimskych ob¢a-
nov, ktori sa zacali vo velkych poctoch hlasit do vojenskej sluzby. Déchodok
vojakov tak zavisel od rozlohy pédy, ktora bola k dispozicii. To sa stalo jednym
z hlavnych katalyzatorov rimskych vybojov a rychlej expanzie rimskeho impé-
ria v obdobi 1. storocia p. n. l. Tento systém vsak mal este jeden efekt. Vojaci
zacali byt ¢oraz menej lojalni k Rimskej republike samotnej a ¢oraz viac lojal-
ni vodi svojim generalom, ktori im rozdelovali pédu.’ To nakoniec vyznamnou
mierou prispelo k zaniku republiky a vzniku cisarstva.

V roku 13 p. n. . cisdr Augustus zalozil oficidlny penzijny systém pre legio-
narov, v ramci ktorého vojaci po odslizeni 16 rokov v armade a 4 rokov v zélo-
hach uZ nedostali p6du, ale mali narok na peflazny déchodok. Déchodky boli

1 White, A. (2011). The Role of Marius s Military Reforms in the Decline of the Roman Repub-
lic. Hst 499: Senior Seminar, 34 p.



2 SUCASNY STAV PENZIJNYCH
FONDOV VO SVETE

V su¢asnosti sa stavajui novodobejsie penzijné systémy coraz viac neudrza-
telnymi, pretoze prostriedky prispievatelov nebudu v blizkej dobe stacit na vy-
platy déchodkov. Sti¢asny priebezny systém (pay-as-you-go — PAYG), ktory je
roz$ireny najmi v Eurdpe, predstavuje povinny systém. Jeho podstata spociva
v redistribucii prostriedkov od I'udi v produktivnom veku k ludom v déchod-
kovom veku. Ide o princip medzigenera¢nej solidarity, ked v principe pracuji-
ci platia déchodky déchodcom. Pozndme Bismarckov systém a Beveridgeovsky
systém.

Prave pre neudrzatelnost penzijnych systémov sa ¢oraz viac stdvaji popu-
larnejsimi penzijné fondy. Penzijné fondy predstavuju kombinaciu kolektivne-
ho investovania a zdrovenl poistenia. Tieto fondy zhromazduji priebezne pri-
spevky od prispievatelov pocas ich produktivneho veku, takto ziskane pros-
triedky nésledne investuja do réznorodych aktiv, tak aby v ¢ase odchodu do
déchodku prispievatela boli schopné vyplacat dochodok. V stc¢asnosti predsta-
vuju najvacsich kolektivnych investorov na svetovych finanénych trhoch. Ich
vyznam sa vo vyspelych krajindch neustéle zvy$uje. Penzijny fond mozno cha-
rakterizovat ako dlhodobého investora s minimalnou potrebou likvidity. Prij-
my aj vydavky, ktoré sa vyplacaja vo vzdialenej budicnosti, daji sa kalkulovat
s vysokou presnostou. V zacliato¢nej faze prispieva podielnik pravidelne pev-
nd sumu zvy¢ajne mesacne, pri¢om nedostava ziadny vynos. Po tejto faze fond
vyd4 vlastné cenné papiere a kazdy prispievatel dostane prislusny podiel pod-
la struktiry portfélia fondu. Prispievatel si méze svoje miniatirne portfélio
ponechat, alebo ho méze predat na trhu. Prispievatel moze od fondu kupit aj
anuitu alebo rentu, ktortt mu bude fond neskér vyplacat. Existuje mnoho inych
podéb penzijnych fondov, tie st v8ak konkrétne upravené v legislative danej
krajiny, v ktorej pésobia.

V nasledujucej tabulke vidime desat najvi¢sich penzijnych fondov vo svete
ahodnotu ich aktiv v roku 2016. Celosvetova hodnota aktiv penzijnych fondov
poklesla v roku 2015 o 3,4 %, zatial ¢o v roku 2014 ich hodnota vzrastla o rov-
nakd hodnotu 3,4 %. Posledny rok bol vyrazny vysokou volatilitou na sveto-
vych finanénych trhoch, nizkymi turokovymi sadzbami, slabsim rastom rozvi-
jajucich sa trhov a vysokym zhodnotenim amerického dolara oproti ostatnym
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svetovym mendm. Pokles hodnoty aktiv je prvym poklesom od hospodarske;j
krizy v roku 2008. Hodnota aktiv top 300 penzijnych fondov vo svete vzrastla
kumulativne od roku 2010 do roku 2015 0 18,6 %.

Top 10 penzijnych fondov vo svete (rok 2016) Tabulka 2.1
Fond Krajina v ':::;i;as D)
1. | Government Pension Investment Fund Japonsko 1163,203
2. | Norway Government Pension Fund Global Noérsko 865,943
3. | Federal Retirement Thrift Invst. Board USA 443,328
4. | National Pension Fund Republic of Korea Juzna Kérea 435,405
5. | Stichting Pensioenfonds ABP Holandsko 384,271
6. | National Council for Social Security Fund Cina 294,939
7.| CalPERS USA 285,774
8. | Central Provident Fund Board Singapur 211,373
9. | Canada Pension Kanada 201,871
10. | Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW) Holandsko 186,471

Zdroj: Vlastné spracovanie podla www.towerswatson.com.

V roku 2015 sa poradie 20 najvacsich fondov sveta oproti roku 2014 nezme-
nilo. V ramci top 20 svetovych fondov vzrastol podiel penzijnych fondov USA
z 25,2 % na 25,5 % oproti minulému roku. Tento podiel je vsak relativne nizky
oproti predkrizovému obdobiu v roku 2007, kedy ich podiel dosahoval 36 %.
Podiel Azijskych fondov na hodnote aktiv top 20 penzijnych fondov sveta
vzrastol na 41,2 % oproti minulému roku z 39,7 %. Naproti tomu podiel aktiv
Eurépskych penzijnych fondov na celkovych aktivach top 20 fondov sveta po-
klesol z hodnoty 27,1 % na 26 %. Na prvom mieste je Statny investi¢ny penzij-
ny fond Japonska, ktory si drzi prvenstvo od roku 2002 s celkovou hodnotou
aktiv vy$8ou ako 1,1 bil. USD. Tento fond je o 34 % vacsi ako druhy fond v po-
radi - dtatny penzijny fond Nérska s celkovou hodnotou aktiv 865 mld. USD.*

V nasledujucej tabulke vidime krajiny s najvys$sou trhovou hodnotou ak-
tiv penzijnych fondov a krajiny s najvy$sim podielom aktiv penzijnych fon-

2 Willis Towers Watson. 2016. The world’s 300 largest pension funds - year ended 2015. Do-
stupné na: www.willistowerswatson.com/en/insights/2016/09/The-worlds-300-largest-
-pension-funds-year-ended-2015pdf



3 STRATEGIE TVORBY
A SPRAVY DLHOPISOVYCH
PORTFOLII

Finan¢né institicie, medzi ktoré patria aj fondy déchodkového zabezpece-
nia a penzijné spolo¢nosti, drzia vo svojich portfélidch r6zne cenné papiere,
medzi ktorymi su aj dlhopisy. Dlhopisy pritom predstavuju cenny papier, kto-
ry vlastnikovi prindsa pravidelne sa opakujuce platby v podobe kupénov a na
konci splatnosti thradu menovitej hodnoty. Tieto cenné papiere sa povazu-
ju za stabilnu investiciu a na zéklade predvidatelného toku periaznych pros-
triedkov tak spravcovia portfélii mézu predpokladat budice cash flow. Dal-
$ou nespornou vyhodou je, Ze ich mozno kedykolvek predat na sekundédrnom
trhu, ¢im investorovi zaistuja pristup k likvidite. Portfélio dlhopisov predsta-
vuje kombindaciu r6znych druhov tejto formy cennych papierov — v zdvislosti od
emitenta, krajiny, sektora, splatnosti a pod.

Cielom riadenia akéhokolvek portfélia aktiv ako siboru investicii je bud
maximalizacia vynosov pri danej drovni rizika, alebo minimalizacia rizik pri
danej urovni vynosu. Ide teda o optimalizaciu vztahu medzi rizikom a vyno-
som. To isté sa uplatiiuje aj v pripade spravy portfélia dlhopisov.

S investovanim prostriedkov do dlhopisovych portfélii si spojené rézne
stratégie, ktoré sleduju $pecifické ciele. Vychadzaju z klucovych charakteris-
tik, ktoré su spojené s tymto druhom cenného papiera. Vyber vhodnej stra-
tégie a jej pouZitie je zaloZené na investorovej déslednej znalosti rizik spoje-
nych s obligdciami, ako aj jeho schopnosti predvidat spravanie trhu a vyvoj kla-
¢ovych ekonomickych premennych, ktoré ovplyvituja cenu a vynos dlhopisov.

3.1 Zasady riadenia dlhopisového portfélia
penzijnych fondov

Privybere vhodnej dlhopisovej stratégie si treba na ivod stanovit investi¢ny
ciel, ktory ma dan stratégia sledovat.”" Ciele institucionalnych investorov st

51 Fabozzi, F. J. (2006). Bond Markets, Analysis and Strategies. 6™ ed. New Jersey: Pearson

Prentice Hall, 744 p.
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ovplyvnené povahou zaviazkov. Hoci st investori vystaveni rovnakym rizikdm,
ked investuju do obligacii, charakter zdvazkov sa meni v zdvislosti od typu in-
$titucie, a preto su zavazky klu¢ovym faktorom, ktory ovplyviiuje rozhodova-
nie investora o vybere prislu§ného aktiva do portfélia.

Dlhopisy pritom predstavuju podstatnu ¢ast investicii penzijnych fon-
dov, ktoré sa povazuju za nizko rizikové. Na zdklade st¢asnych trhovych pod-
mienok a predpokladu budiceho vyvoja urokovych sadzieb, a takisto dopy-
tu po zdrojoch musi asset manazér uskuto¢nit rozhodnutie, aké dlhopisy dr-
zat v portféliu, ktoré nakupit a ktoré predat. Takisto treba spominané aktivity
vhodne nacasovat.

Podstatnym faktorom ovplyvriujicim vyber vhodnej stratégie je povaha za-
vazkov. V pripade penzijnych fondov péjde o zavizky vyplyvajice zo zmlav
o déchodkovom sporeni, kde po dosiahnuti dé6chodkového veku déjde k dhra-
dam tychto zavizkov. Ide pritom o zavizky, ktorych splatnost moéze nastat
po 30 rokoch a neskoér. Po¢as obdobia poistenia penzijny fond akumuluje pro-
striedky svojich klientov, ktoré méze investovat v dlh§om ¢asovom horizonte.

Zavizkom sa pritom rozumie budica povinnost fondu vyplyvajtca z pris-
lusnych kontraktov. V strede zaujmu instituciondlneho investora je nielen vys-
ka tychto zavizkov, ale aj ¢as, kedy ma dojst k ich splneniu, a teda jeho akti-
va musia generovat buduci prijem tak, aby investor zavizok vedel nacas spl-
nit. Zavazky mozno ¢lenit do jednotlivych kategérii podla stupria ur¢itosti ich
presnej vysky a ¢asu splnenia.

Klasifikacia zaviazkov Tabulka 3.1
Typ zaviazku Vyska peniazného plnenia Cas peniazného plnenia
I znama znamy
II znama neznamy
111 neznama znamy
v neznama neznamy

Zdroj: Fabozzi, F. J. (2006). Bond Markets, Analysis and Strategies. 6 ed. New Jersey: Pearson
Prentice Hall, 744 p.

Pojem nezndmeho ¢asu plnenia neznamend, Ze ¢as splatnosti nie je mozné
predvidat. Na zdklade informacii o minulom vyvoji mozno pri tychto zaviz-
koch predikovat splatnost, ako aj objem.

Zdviizok typu I — je znamy Cas splatnosti aj splatny objem. Finanéné instita-
cie vedia, kolko maju v budicnosti uhradit vritane prislugnych arokov. Ide na-



4 AKCIOVE PORTFOLIO
A JEHO MANAZMENT

Vyznamné postavenie v rdmci penzijnych fondov vo svete zohravaju akcio-
vé fondy, ktorych vykonnost sa spaja s vy$§ou vynosnostou, ale aj tomu zodpo-
vedajicemu vys$iemu riziku. Vzhladom na to, Ze penzijné fondy predstavuja
dlhodobého investora na kapitalovych trhoch, akciové portfélid v ich fondoch
st najvhodnej$im zdrojom ziskania vyssich vynosov pre klientov s dlhodo-
bym ¢asovym horizontom investovania. Napriek moznym vyraznym pokle-
som akciovych trhov nés doterajsi vyvoj akciovych trhov presveddil, Ze dobry
manazment portfélia akciového fondu prinesie kladny efekt. Vyznamna ulohu
zohréava v oblasti riadenia akciovych fondov teéria portfélia, ktora reprezen-
tuji vyznamni nositelia Nobelovej ceny a rozvijaju ju dnes aj dalsi predstavite-
lia finan¢nej tedrie.

4.1 Zakladné prvky tedrie akciového
portfélia

Kym v minulosti investori na akciovom trhu investovali viac-menej intuitiv-
ne drziac sa zdsady ,nedavajte vietky vajcia do jedného kosa, lebo sa rozbiju®,
na zadiatku patdesiatych rokov 20. storodia prichddza ucelena teéria portfélia.
Centrom pozornosti tejto tedrie je optimalna alokécia zdrojov, kapitalu s cie-
lom dosiahnut maximalny vynos z vlozenych prostriedkov. Jej hlavnym pred-
stavitelom je aj nositel Nobelovej ceny (1990) H. M. Markowitz a jeho moder-
na teéria portfolia (Modern portfolio theory - MPT). Markowitzov hlav-
ny prinos je ten, ze zdkladom pri tvorbe akciového portfélia je nielen princip
diverzifikicie, ale aj kvantifikdcia rizika jeho jednotlivych akcii k riziku celého
portfélia. Riziko v portféliu sa u Markowitza spéja s kovarianciou, resp. kore-
laciou jednotlivych aktiv v portféliu. Jeho model MPT, zndmy aj pod ndzvom
selektivny model, je zékladom celej teérie portfolia.

Portfélio sa v tejto tedrii definuje ako sibor r6znych investicii. Investor ho
vytvéra preto, aby minimalizoval rizika spojené s investovanim a stcasne na-
siel ten najlepsi mozny pomer medzi vynosmi a rizikom. Model MPT vychadza
z nasledujucich predpokladov:
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investori maju averziu vodéi riziku,

véetci investori budu investovat na rovnako dlhy ¢as,

zdkladom investi¢nych rozhodnuti je vzdy o¢akavany efekt,

investi¢né rozhodnutia sa opieraju tiez o o¢akdvané vynosy a o¢akavané ri-
ziko, ktoré investori poznaju ako smerodajna odchylku,

m v sulade s teériou efektivnych trhov existuju dokonalé kapitalové trhy.

Z uvedeného modelu vyplyva, Ze ide o ur¢ité abstraktné predpoklady pri ur-
¢itom idedlnom stave, ku ktorému by sa mala prax priblizovat. Na zaklade tych-
to predpokladov investor vie kvantifikovat o¢akdvané vynosy a riziko svojich
investicii, a teda aj celkového portfélia. Vynos akcii moze mat tieto podoby:

m dividenda,
m kapitdlovy zisk (strata) v zavislosti od zmeny kurzu cenného papiera.

Kvantifikovat vynosnost cennych papierov s vyuzitim finan¢nej matemati-
ky a sticasnej urovne elektronizicie nie je pre investora niro¢na zalezitost. Vy-
nosnost akcii (vynos po dobu drzby) a o¢akavany vynos jednotlivych akcii uva-
dzaja nasledujuce vztahy:

HPR=P1+D

-1 E(rz.)zzslpsrs

0

kde: HPR (holding period return) je vynos po dobu drzby,
D - vyplatend dividenda po dobu drzby,

P, - cena akcie pri predaji (kone¢na hodnota),
P, - povodna cena akcie,

E(r)) - o¢akavany vynos i-tej akcie,

p, - pravdepodobnost vynosu,

r, - predpokladany vynos.

Beznd hodnota portfolia je si¢inom jednotlivych cien a mnozstva prislusnych
cennych papierov v portféliu. Vynosnost portfélia je vazeny priemer vynosov
jednotlivych cennych papierov, ktoré existuji v portféliu, pricom ako vihy vy-
stupuju podiely jednotlivych druhov cennych papierov. Matematicky méZzeme
zapisat ako:

N N
=) PQ. = 7.
hp ; zQz rp ;Wzrl
kde: h, je bezna hodnota portfélia,
i=1..N - pocet cennych papierov v portféliu,
b, - cena i-tého papiera,
Q; - mnozstvo i-tého papiera,

N — pocet cennych papierov v portféliu,



5 INDEXOVE FONDY
AKO SUCAST PENZIJNYCH
SYSTEMOV

Specificky typ dochodkovych fondov, akym st indexové déchodkové fon-
dy, mé v slovenskom d6chodkovom systéme sice najkratsiu histériu, no pre-
dovsetkym vdaka ich bezkonkuren¢ne najvy$siemu vykazovanému zhodnoco-
vaniu prostriedkov vo fonde sa myslienka indexového obchodovania presadila
edte va¢smi a ziskava si ¢oraz viac priaznivcov. Investovanie do indexov, res-
pektive indexovych fondov sa v penzijnych systémoch nevyskytuje len v po-
dobe samotnych indexovych déchodkovych fondov, ale indexové fondy sa na-
chadzaju aj v portféliach dalsich negarantovanych déchodkovych fondov, ako
aj v portféliu niektorych dlhopisovych déchodkovych fondov. Postupom ¢asu
sa indexové fondy stdvaju stale vyznamnej$im finanénym nastrojom v systéme
déchodkového zabezpelenia.

Indexové fondy vychadzaju z Markowitzovej tedrie portfélia, ktord vyzdvi-
huje dolezitost nie vynosnosti jednotlivych cennych papierov v portfdliu, ale
ich prispevku k riziku celého portfoélia, ¢o je zakladnou tézou diverzifikacie ri-
zika. S tou sa spéja existencia trhového portfélia, ktoré je definované ako sibor
vsetkych aktiv nachddzajucich sa v ekonomike, ktoré st vaZené ich trhovymi
hodnotami a generuju priemernd trhova vynosnost pri existencii bezrizikové-
ho aktiva. V praxi je reprezentantom trhového portfélia index. Index stelesnu-
je ur¢ity benchmark, indikdtor vybraného trhu ¢ trhového segmentu v zavis-
losti od toho, aké tituly sa v iom obsiahnuté. Prvy index bol skongtruovany uz
na konci 19. storo¢ia a bol nim Dow Jones Industrial Average. Zdmerom inde-
xovych fondov je ¢o najpresnejsie kopirovanie vynosnosti i rizika vybraného fi-
nan¢ného indexu. Dosahuje sa to prostrednictvom toho, Ze fond nakupi a drzi
pokial mozno vsetky tituly daného indexu, a to v tom istom pomere, v akom
su zastupené v indexe s tym, Ze fond meni skladbu svojho portfélia adekvitne
k zmenam v podkladovom indexe.



INDEXOVE FONDY AKO SUCAST PENZIUNYCH SYSTEMOV 145

5.1 Historicky vyvoj indexovych fondov

Od uvedenia prvého indexu na trh trvalo osem dekad, kym vznikol prvy in-
dexovy fond, ktory bol dostupny aj pre $iroku verejnost. V tridsiatych rokoch
20. storo¢ia uz bola citelna potreba diverzifikacie. Investori si postupne uvedo-
movali, Ze opakované a dlhodobé nadpriemerné vynosy nie st dosiahnutelné,
¢o je vyjadrené aj v myslienke A. Cowlesa, zZe ,trh je prili§ dynamicky na to, aby
ho ktokolvek vedel porazit®, ¢i B. Malkiela, ktory povedal, Ze ,nikto nevie viac
ako trh“. Malkiel teda veri v efektivnost trhu, ktory odzrkadluje nové informa-
cie okamZite a spravidla aj presne. Preto povazuje diverzifikdciu napriec¢ ¢asom,
trhmi, skupinami aktiv i naprie¢ cennymi papiermi za nevyhnutna. Mal by byt
teda vytvoreny nizko-ndkladovy podielovy fond s minimalnymi poplatkami za
manazment, ktory bude skratka nakupovat stovky cennych papierov s cielom
ziskania $irokého burzového prierezu a nesnazil by sa nachadzat uspesné ak-
cie. Snaha o spravne nacasovanie trhu ¢&i vyber tych spravnych akcii je preto
zbyto¢na, pri¢om Malkiel prirovnava finan¢nikmi starostlivo vybrané portfs-
lio k portféliu, ktoré by navolila opica tym, Ze by hadzala $ipky do stranok fi-
nanénych novin. Kym teda do tych ¢ias sa o vytvoreni indexového fondu len
uvazovalo, Malkiel prakticky ako prvy zaujal stanovisko, Ze je najvyssi ¢as na
to, aby si investor mohol index kupit.

Wells Fargo Bank vytvorila za¢iatkom sedemdesiatych rokov 20. storocia
portfélio zo vietkych akciovych titulov obchodovanych na New York Stock Ex-
change pre penzijny fond spolo¢nosti Samsonite Corporation, ktory vsak ne-
bol ur¢eny pre Siroku verejnost. Taky indexovy podielovy fond uviedla na trh
aZ spolo¢nost The Vanguard Group v roku 1976 a niesol nazov First Index In-
vestment Trust. V devitdesiatych rokoch 20. storo¢ia st uz indexové fondy
sledujuce akciové ako aj dlhopisové indexy ponukané aj daldimi spolo¢nosta-
mi, no spomedzi nich mala spolo¢nost Vanguard Group dominantné postave-
nie vdaka tomu, ze vedela vykazovat o 30 bazickych bodov® nizsiu néklado-
vost oproti konkurenénym spolo¢nostiam. Do konca 20. storo¢ia fungovalo uz
272 indexovych fondov a este vyrazne;jsi narast tejto formy pasivneho investo-
vania v nadchddzajucich rokoch sa pretavil do vzniku burzovych fondov.

8 Ferri, R. (2007). All About Index Funds: The Easy Way to Get Started. McGraw-Hill Educa-
tion, 304 p.



