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Osnova

o Modelovani cen ETF

o Ocenovani pomoci NAV (Net Asset Value)
o Replikace indexu (fyzicka vs. synteticka)

o ETF v optimalizaci portfolia

o Markowitzova teorie portfolia (diverzifikace, korelace)
e Metriky ETF: tracking error

o Priklady ETF



ETF a jejich cena

e ETF (Exchange Traded Fund) neboli burzovné
obchodovany fond: fond obchodovany na burze jako akcie,
typicky sleduje vykonnost urcitého indexu nebo kose aktiv.

@ Cena ETF se odviji od hodnoty podkladovych aktiv.
NAV (Net Asset Value):

NAY — celkova hodnota portfolia — zavazky

pocet vydanych akcii ETF

@ Trzni cena ETF se obchoduje velmi blizko NAV diky arbitrazi.
NAV



Tracking error ETF

e Tracking error: méfi, jak presné ETF kopiruje svilj benchmark
(index). Definice: smérodatna odchylka rozdilu vynost fondu a
benchmarku za dané obdobi

Pasivni indexové ETF mivaji velmi nizky tracking error (napf. v
jednotkach %). Vyssi tracking error znaci, ze vykon fondu
oproti indexu vice kolisa (mize byt disledek poplatkii,
sampling metody nebo nizsi likvidity aktiv).

e Priklad interpretace: Tracking error = 0.5% roc¢né znamena,
ze roéni vynos fondu se typicky odchyluje od vynosu indexu o
0.5 p.b. (smérodatné).



Tracking error ETF

-
TE = T ; ReTF,t — .ndex,t)2

@ T — pocet obdobi (napf. pocet dni)
® Retr,+ — vynos ETF ve dni t

® Rindex,t — vynos sledovaného indexu ve dni t



Replikace indexu ETF

o Fyzicka replikace: ETF pfimo nakupuje podkladové akcie i
aktiva indexu.

e PIna replikace: fond drzi vsechny tituly indexu ve stejném
poméru.

o Castecna replikace (sampling): fond koupi jen reprezentativni
vzorek hlavnich tituld, coz snizuje naklady, ale mize zvysit
odchylku od indexu (vyssi tracking error)

e Synteticka replikace: ETF nedrzi aktiva fyzicky, misto toho
pouziva derivat (napf. swap) s protistranou (typicky banka).
Swap zajistuje vynos ekvivalentni sledovanému indexu

e Porovnani: Fyzicka replikace je transparentni ma mensi riziko,
avsak mize mit mirné vyssi naklady a tracking error kvili
obchodovani a rebalancovani portfolia. Syntetické ETF mivaji
nizsi tracking error a nakladovost



ETF v teorii portfolia (Markowitz)

o Diversifikace: ETF umoznuji snadnou diversifikaci, protoze
obsahuji portfolio vice titult. Podle Markowitzovy teorie
portfolia kombinace aktiv s nizkou korelaci snizuje celkové
riziko portfolia

o Priklad na pripomenuti: Rozptyl portfolia zavisi na
kovariancich mezi aktivy. Pro dvé aktiva plati:

2 2 2 2 2
Up = Wwj07 + W5 05 +2W1W2 J102 P12,

kde p12 je korelace vynosii aktiv 1 a 2



ETF a alokace aktiv

@ ETF umozhuji snadny pfistup k riiznym tfidam aktiv:
Akcie (napf. SPY — S&P 500)

Dluhopisy (napf. AGG — U.S. Aggregate Bonds)
Komodity (napf. GLD — zlato)

Nemovitosti (napf. VNQ — REIT ETF)



@ ETF kombinuji diverzifikaci podilovych fondi s likviditou
akcii. Jejich cena je pevné svazana s NAV podkladovych aktiv
diky mechanismim arbitraze.

Optimalni portfolia: ETF jsou praktickym nastrojem pro
sestavovani portfolii — umoznuji investoriim ziskat vynosy
podobné trhu, aniz by nesli velké riziko spojené s jednotlivymi
akciemi. Diky Siroké diverzifikaci snizuji riziko a Casto se
chovaji podobné jako cely trh, takze je Ize povazovat za jeho
zastupce.

Metriky: Pfi hodnoceni ETF sledujeme tracking error (vérnost
kopirovani indexu) a (8 (systematické riziko). Nizky tracking
error a vhodna 8 viici zamyslenému portfoliu jsou znamkou
dobre zvoleného ETF.



Priklady popularnich ETF

e SPY (SPDR S&P 500 ETF): Sleduje index S&P 500, jeden
z nejlikvidnéjsich ETF na svété.

e IEFA (iShares Core MSCI EAFE): Sleduje rozvinuté trhy
mimo USA a Kanadu (Evropa, Asie).

o AGG (iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF): Siroky
dluhopisovy trh USA — diverzifikace mimo akcie.

e GLD (SPDR Gold Shares): Sleduje cenu zlata, vyuzivan
jako zajisténi proti inflaci.

e QQQ (Invesco QQQ Trust): Sleduje technologicky zaméreny
index NASDAQ-100 — vyssi volatilita, vyssi riistovy potencial.
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