Invesco: Aktivneé rizena ETF s pevnym
vynosem: dluhopisova expertiza v efektivnim
ETF formatu
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Matthew Tagliani a Paul Syms Aktivné rizena ETF v poslednich letech vyrazné rostou. Rust
je podporovany novymi strategiemi, a predevsim poptavkou investoru, kteri dosud vyuzivali
zaroven vsak mohou predstavovat urcité vyzvy pro ETF, ktera jsou zalozena na kazdodenni
likvidité, transparentnosti a efektivnim rizeni toku prostiedkii. Uvéry investi¢niho stupné
jsou oblasti, v niz 1ze fundamentalni aktivni pristup v ETF uspésné vyuzit, pokud existuje
spoluprace mezi aktivnim investicnim tymem a tymem zameérenym na ETF.

Aktivné rizena ETF rychle vstupuji do hlavniho proudu evropského trhu. Jiz nejsou povazovana pouze
za okrajové fondy, ale stale Castéji se vyuZzivaji v diverzifikovanych portfoliich pro alokaci do
klicovych segmentl trhu. Objem spravovanych aktiv vzrostl béhem pouhych tfi let do konce ¢ervna
2026 z 23,1 miliardy USD na 127,3 miliardy USD. To odpovid4 anualizovanému tempu rastu témeér
2,5krat vysSimu nez u celého trhu ETF. Prestoze aktivné rizena ETF stale predstavuji pouze 3,4 %
celkovych aktiv trhu ETF, domnivame se, zZe jejich potencidl je vétsi - véetné fundamentalné
zameérenych pristupt, které by mohly predstavovat dalsi fazi poptavky investord.

Rust aktivné rizenych ETF v poslednich letech zrychlil
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Data grafu zobrazuji vyvoj v letech 2017 az 2026. Objem spravovanych aktiv (AUM) je uveden v
miliardach USD.

V Evropé je nyni kotovano 420 aktivné rizenych ETF, zatimco pred tremi lety jich bylo pouze 71.
Nové fondy uvedli na trh jak stavajici poskytovatelé ETF, tak ,pure play” aktivni spravci, kteri do
sveta ETF vstoupili nové. Vétsi a zavedenéjsi poskytovatelé ETF mohou nékdy vyuzit osvédcené
aktivni strategie z jinych oblasti svého podnikani a nasledné zapojit odborné znalosti svych ETF
specialistt do vyvoje produktu, konstrukce portfolia a realizace obchodu tak, aby byla strategie v
ETF formétu poskytovana efektivné.

Co je aktivne rizené ETF?

Kdyz vétsina investoru slysi pojem ,aktivni“, obvykle si predstavi tradi¢ni pristup zalozeny na
analyze jednotlivych tituld a jejich vybéru, kdy konkrétni portfolio manazer vyuziva své zkusenosti a
zdroje s cilem prekonat vykonnost trhu. Takova portfolia se ¢asto vyrazné odchyluji od benchmarku,
aby tohoto cile dosahla.

Jde vsak pouze o jeden typ aktivniho pristupu. Aktivni strategie lze definovat Sireji jako cokoli, co
neni pasivni. To je zvlasté relevantni vzhledem k tomu, ze ETF jsou zndma a vyuzivana predevsim
pro pasivni expozici vuci trzné kapitalizacnim (,beta“) a ,smart beta” indextim. Aktivni je vSe, co

stoji mimo tento ramec.

Pasivni investori nejprve vyuzivali , pasivné pusobici” aktivni ETF

Vétsina poptavky po aktivnich ETF prichézela od zkuSenych investort do pasivnich ETF. Ti se
zpocatku zameérovali na ETF, ktera prebiraji uréitou alfa strategii a zaroven uplatiuji prisna omezeni
s cilem minimalizovat odchylku od benchmarku. Dobrym prikladem jsou akciové strategie typu ,core
plus“ a ,enhanced beta“, které Casto vyuzivaji tymy kvantitativnich analytikli namisto jediného
jmenovaného portfolio manazera.

Investori mohou tyto produkty vyhodnocovat a schvalovat podobnym zptisobem jako pasivni ,smart
beta“” strategie. Aktivni prvek strategie je omezeny a snaze slucitelny se zndmym pasivnim
provoznim modelem ETF.

Aktivni fizeni vyuzivané z jinych duvodu nez pro tvorbu alfy

Dalsi oblasti rustu aktivnich ETF se staly strategie, u nichz aktivni prvek nebyl primarné zaméren na
tvorbu alfy. Patri sem napriklad strategie vyuzivajici derivaty, napriklad opce, k vytvareni
dodatecného prijmu na podkladovém akciovém indexu. Portfolio manazer se v takovém pripadé
nesoustredi na naCasovani trhu nebo vybér jednotlivych cennych papirti, ale na rizeni slozitého
portfolia opci s cilem zajistit vysokou a stabilni iroven prijmu a zaroven zachovat co nejvétsi ¢ast
expozice vuci podkladovému indexu.

Dal$im prikladem jsou strategie poskytujici expozici vuci komplexnim aktivim, coz dobre ilustruje
nedavny vznik aktivné rizenych UCITS ETF zamérenych na CLO (zajiSténé tvérové obligce). Kazdé
CLO je samo o sobé aktivné rizenym portfoliem podkladovych Gvéra a nejvétsi pridana hodnota
aktivniho spravce spociva ve dvou oblastech: za prvé v analyze samotného spravce CLO, jeho
dosavadnich vysledkl a zptuisobu, jakym své portfolia ridil v minulosti, zejména v obdobi trzniho
stresu; a za druhé v rizeni komplexni obchodni dynamiky CLO tak, aby byla zajiSténa likvidita pro



investory. Odborné znalosti zde souviseji vice s obchodovanim a rizenim rizik nez se snahou o tvorbu

alfy.

Ackoli jde o strategie, které se od strategii typu enhanced core beta vyrazné lisi, sdileji radu stejnych
strukturalnich a rizikovych charakteristik. Jejich znadmy ramec z pasivniho svéta navic usnadinuje
jejich prijeti tradi¢nimi investory do pasivnich ETF.

Dalsi faze: prijeti fundamentalné aktivnich ETF?

Jak jsme jiz uvedli, hlavnimi uzivateli aktivnich ETF byli dosud investori do pasivnich ETF a ti se
vétSinou zamérovali na strategie, které sdileji nékteré charakteristiky s pasivnim pristupem.
Zajimavé je, ze dalsi faze rustu aktivnich ETF by mohla pochazet od typu strategie, ktery si rada
investoru spojuje s aktivnim rizenim, ale ktery teprve v posledni dobé zacina ziskavat na vyznamu:
fundamentélni aktivni pristup.

Z pohledu nabidky mohou fundamentalni aktivni strategie pro konstrukci ETF predstavovat
vyznamné vyzvy. Ne kazda aktivni strategie je pro ETF vhodnda. Napriklad strategie, které pri tvorbé
alfy spoléhaji na méné likvidni cenné papiry, nejsou idealné prizptisobeny strukture zalozené na
kazdodenni likvidité, transparentnosti a efektivnim provadéni obchodd.

Fundamentélné aktivni fond je konstruovan s o¢ekavanim, ze vétSina investoru v ném zustane
dlouhodobé. Celkové slozeni portfolia se mize v reakci na pritoky a odtoky prostredku mirné meénit -
likvidnéjsi investice se nakupuji ¢i prodavaji okamzité, zatimco méné likvidni investice se realizuji
postupné. Mensi odtoky prostredku 1ze ¢asto pokryt z hotovostnich pozic fondu.

To je rozdil oproti pasivnimu ETF, které potrebuje likvidni portfolio, aby dokazalo vyhovét
investortm, kteri chtéji do fondu vstupovat a vystupovat podle aktuédlnich trznich prilezitosti.
Portfolio je konstruovano tak, aby replikovalo benchmark, a proto se neméni. Pokud nedochézi k
rebalancovani indexu, je hlavnim kazdodennim ukolem manazera pasivniho ETF efektivné ridit
prilivy a odlivy prostredku do fondu, které mohou nékdy predstavovat vyznamnou ¢ast celkovych
aktiv fondu. Souvisejici naklady nesou investori, kteri do fondu vstupuji nebo z néj vystupuji, takze
ostatni investori nejsou témito ndklady ovlivnéni.

Konstrukce fundamentalné aktivnich ETF

Vyrazny rozdil mezi strukturou, funkci a celkovym obchodnim modelem tradi¢nich fundamentalné
aktivnich podilovych fondl a pasivnich ETF ukazuje, jaké vyzvy konstrukce fundamentélné aktivniho
ETF prindasi. Zaroven vyvolava otazky tykajici se vhodného vyuziti a ceny takového nastroje.

Je nutné najit kompromis mezi obéma soubory kritérii. Klicem je uvédomit si, ze aktivni strategie je
umisténa uvnitt ETF - ETF obal je vnéjsi vrstvou a urcuje zpusob, jakym produkt komunikuje s
trhem. Pozadavky ETF proto budou obecné nadrazeny pozadavkim samotné strategie.

ReSeni: dvé odlisné sady odbornych znalosti

Z hlediska strategie by aktivni ETF mélo idealné vyuzivat alfa pohled portfolio manazera, ale omezit
pusobnost na soubor dostate¢né likvidnich aktiv, ktera spliuji pozadavky investor do ETF. V
nékterych pripadech muze jit o celou strategii, v jinych pouze o jeji ¢ast.

Pokud jde o rizeni provoznich toku prostredkd, klicem je oddéleni dvou odli$nych soubortt odbornych
¢innosti:

Tento hybridni model pripomina délbu prace, kterou vytvari centralizovany dealing desk:



rozhodnout, co vlastnit, je néco jiného nez efektivné realizovat transakce. U aktivné rizeného ETF s
pevnym vynosem muze aktivni tym definovat pozadované portfolio a dluhopisy, které je ochoten
prijmout nebo dodat, zatimco ETF tym ridi kazdodenni toky prostredku s vyuzitim zavedené
infrastruktury a trznich vztah.

ETF s pevnym vynosem mohou pri primarnich operacich rovnéz vyuzivat individualné sjednavané
ko$e cennych papirt (,custom baskets”). U pasivniho portfolia se optimalizace obecné snazi
zachovat nebo zlepsit sledovani benchmarku. U fundamentalné aktivniho portfolia mohou aktivni
manazeri misto toho ridit realizaci prostrednictvim seznami dluhopisti, které jsou pripraveni
nakoupit, ponechat nebo prodat. Pokud jsou tyto mechanismy spravné vyuzity, stavaji se toky
prostredki nastrojem implementace strategie, nikoli rozptylenim od tvorby alfy.

Pokud jde o cenu, ta je do zna¢né miry vyresena jiz samotnou strukturou. Pokud je aktivni strategie
jiz navrzena tak, aby byla likvidni, je k jejimu umisténi do ETF zapotrebi jen malo tprav, coz
odstranuje duvod pro odli$né ocenovani. Pokud je vSak aktivni ETF likvidnéjsi variantou strategie
aktivniho podilového fondu, pravdépodobné zachyti pouze ¢ast skute¢ného alfa potencidlu manazera.
Kompromisem za nizsi potencial alfy je nizsi cena ETF.

Jak 1ze fundamentalné aktivni ETF s pevnym vynosem vyuzit v portfoliu?

Zaprvé mohou investorum, kteri vyuzivaji vyhradné ETF, poskytnout pristup k fundamentélnimu
vyzkumu a odbornym znalostem v oblasti uvérovych investic, aniz by museli opustit provozni model,
ktery jiz znaji. To muze byt relevantni pro investory hledajici aktivni alternativu ke své core alokaci v
urcitych oblastech, napriklad aktivni expozici vuci firemnim dluhopisiim v investi¢nim stupni
denominovanym v eurech.

Zadruhé muze aktivni dluhopisové ETF doplnit stavajici aktivné rizeny podilovy fond. Investor muze
napriklad zachovat strategickou alokaci do Sirsi strategie podilového fondu a zaroven vyuzivat ETF
jako likvidngjsi slozku pro fizeni penéznich tokd nebo dalsi taktické upravy. Pokud oba néstroje
sleduji v zasadé stejnou investicni filozofii, muze to omezit nesoulad stylu, ktery vznika v pripadé,
kdy je likvidni ¢ast portfolia drzena v pasivni expozici.

A kone¢né muze aktivni ETF pomoci aktivné rizenému podilovému fondu efektivnéji spravovat
zbytkovou hotovost, pokud jsou oba nastroje vzajemné sladény. Namisto drzeni neinvestované
hotovosti nebo obchodovani s velkym mnozstvim podkladovych dluhopist kvili kazdodennim
potrebam likvidity mize manazer vyuzit ETF jako likvidni vyjadreni stejné strategie.

Spole¢nost Invesco mé dlouhou historii v oblasti aktivné fizenych fondu, s rozsahlymi globalnimi
zdroji a specializovanymi vyzkumnymi a investi¢nimi tymy poskytujicimi odborné znalosti v oblasti
pevnych vynosu. ,Investorim nabizime reseni prostrednictvim vysoce efektivni ETF platformy jiz
témer ctvrt stoleti; v soucasnosti globalné spravujeme 1,2 bilionu USD v aktivech ETF a aktivni ETF
nabizime vice nez 20 let. NaSe nabidka aktivnich ETF zahrnuje predni expozice na specializovanych
segmentech trhu s pevnym vynosem, jako jsou CLO, i vii¢i $ir§im triddm aktiv, napriklad firemnim
dluhopistim v investi¢nim stupni denominovanym v eurech,” vysvétluje Matthew Tagliani, vedouci
produktl z oblasti EMEA, spolec¢nosti Invesco,

Invesco provozuje hybridni model, ktery umoznuje specializovanym tymum soustredit se jen na
odbornost bez rozptylovani. Manazeri aktivné rizenych portfolii s pevnym vynosem se mohou zameérit
na konstrukci svych portfolii, zatimco implementace strategie a efektivni fizeni toku prostredkl jsou
delegovany na ETF specialisty.

Zaver: ETF prinasejici vyssi standard aktivniho rozhodovani



Aktivneé rizenad ETF s pevnym vynosem nejsou ze své podstaty core alokaci a pro ETF neni vhodna
kazda fundamentalni strategie. Nejlepsimi kandidaty jsou strategie, u nichz Ize vyzkumné poznatky
vyjadrit prostrednictvim dostate¢né likvidnich cennych papiru a kde miize manazer spolupracovat se
zkuSenym ETF tymem, aniz by tim byl ohrozen investicni cil.

Pokud jsou tyto podminky splnény, ETF , obal” nemusi aktivni rizeni oslabovat. Naopak muze prinést
uziteéné véci: jasné definovany likvidni investi¢ni prostor, explicitni konstrukci portfolia,
transparentni implementaci a robustni proces pro kazdodenni rizeni toku prostredku. Pro

profesionélni investory tak vznika prakticky kompromis - fundamentalni odbornost v oblasti
dluhopist poskytovana prostrednictvim efektivniho a zndmého néstroje pro spravu portfolia.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spolecnosti pro
spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31. rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investicni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se prognozy uskutecni podle predpokladu.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spoleénost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem. Red Oak ID: 1958016

Pro vice informaci kontaktujte:
Eliska Krohova

Crest Communications, a.s.
Ostrovni 126/30

110 00 Praha 1

gsm: + 420 720 406 659

e-mail: eliska.krohova@crestcom.cz
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