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POPLATEK 0.1% ROČNĚ POPLATEK 2% ROČNĚ
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1. VĚTA SKEJWOVA. MÁM POČÁTEČNÍ KAPITÁL 𝐾0.

INVESTUJU NA 𝑛 LET PŘI VÝNOSU 𝑟.

UMÍM FUNKCI 𝑒𝑥👍.

PAK FINÁLNÍ KAPITÁL JE 𝐾 = 𝑒𝑛𝑟.

A S POPLATKEM 𝑝 JE TO 𝐾𝑝 = 𝑒𝑛(𝑟−𝑝).

POPLATEK MĚ PŘIPRAVÍ O JAKOU 

ČÁST FINÁLNÍ HODNOTY?
𝐾𝑝

𝐾
=

𝑒𝑛 𝑟−𝑝

𝑒𝑛𝑟
= 𝑒−𝑛𝑝.

FAKT? PRO 𝑝 = 2%, 𝑛 = 40: 
𝐾𝑝

𝐾
= 𝑒−0.02×40 = 45%. 
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TYPY ETFEK

BALANCOVANÉ

CRYPTO

AKTIVNÍ

PENĚŽNÍ TRH

NEMOVITOSTI

SEKTORY

DLUHOPISY

ZLATO

REGIONY

AKCIE

KOMODITY

FAKTORY
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O kolik vydělá ETF víc než penzijko s příspěvky?
Dynamické fondy se liší jen poplatky a státními příspěvky 

Roky investování

Vklady   7   Kč/ měs ; ETF: TER      , nákup/prodej      ; DPS: TER    +     ze zisku, přísp      8  Kč/rok 
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2. VĚTA SKEJWOVA.



𝐾0𝑒
𝑛𝑟0 = 𝜉𝐾1𝑒

𝑛𝑟1

2. VĚTA SKEJWOVA. PRO DVĚ PORTFOLIA  𝐾0
∗ = 𝐾0𝑒

𝑛𝑟0 A  𝐾1
∗ = 𝐾1𝑒

𝑛𝑟1

SE VSTUPNÍM KAPITÁLEM 0 < 𝐾0 < 𝐾1 < ∞ A ZHODNOCENÍM 

∞ > 𝑟0 > 𝑟1 > 0 VŽDY EXISTUJE DOBA INVESTOVÁNÍ 𝑛 < ∞ TAK, 

ŽE POMĚR PORTFOLIÍ 𝜉 = 𝐾0
∗/𝐾1

∗ JE LIBOVOLNĚ > 1.

𝑒𝑛(𝑟0−𝑟1) = 𝜉
𝐾1
𝐾0

𝑛(𝑟0 − 𝑟1) = ln
𝜉𝐾1
𝐾0

𝑛 = ln 𝜉
𝐾1
𝐾0

1

𝑟0 − 𝑟1
< ∞

QED😎





POPLATEK TRANSAKČNÍ POPLATEK PRŮBĚŽNÝ

15% ZE ZISKU

( LETÝ TEST VS  DPS)

    Z DIVIDEND A KUPÓNŮ

(15% × 5% = 0.75%)

DAŇ TRANSAKČNÍ
=

DAŇ PRŮBĚŽNÁ
=

PO 40 LETECH 

ZLIKVIDUJE 25% PF

DAŇ Z MAJETKU



PREDICTIVE POWER OF FEES

ARITHMETIC OF INVESTMENT EXPENSES
SHARPE, W. F. THE ARITHMETIC OF INVESTMENT EXPENSES. FINANCIAL A NALYSTS JOURNAL 69, 34–41 (2013).

KINNEL, R. PREDICTIVE POWER OF FEES - WHY MUTUAL FUND FEES ARE SO IMPORTANT. 

MORNINGSTAR MANAGER RESEARCH (2016).

EVIDENCE-BASED INVESTING
KRAMER, K., GREEN, E., BRODESKI, B. R., KNABE, B. J. & LARSON, A. W. 

A SCIENTIFIC FRAMEWORK FOR THE ART OF INVESTING: EVIDENCE-BASED INVESTING. 

FOSTER GROUP (2013).

INDEXOVÁ BUBLINA: MÝTY, NEBO HROZBA?

JAKUB DVOŘÁK, ROZBITEPRASATKO.CZ/INDEXOVA-BUBLINA/

SKEJWIN.cz



ETF „bublina“

„Pasivní ETF mají už více než 50%, jsou to hloupé peníze a ničí cenotvorbu.“

• ETF je cca 8-12% z celého kapitálu, většina jsou domácnosti a majitelé firem
• Pasivní objem (ETF i mnoho mutual funds = closed passive funds) jsou 15-35%, 

ale ti se podílí na zobchodovaném objemu jen 5%
• Vysoký objem tradingu ETFek nemění ocenění podkladu
• Pasivní PF neexistuje, každá na ETF postavená realizuje nějaký výběr, ETF má 

spoustu strategií

„Pasivní ETF vyhání cenu magnificent 7.“

• ETF alokují peníze do indexu, změna indexu ve prospěch magnificent 7 není z 
důvodu alokace peněz do těchto fondů, muselo jít o „aktivní“ peníze, které podíl 
kapitalizace těchto firem navyšují

• Existují small a mid-cap ETF
• Příklad NVIDIA

https://rozbiteprasatko.cz/indexova-bublina/



„Správcovské firmy jako Blackrock, Vanguard mají velkou moc.“

• Nejdou proti vedení
• Nejsou důkazy o angažovanosti
• Umožňují hlasovat investorům, ti nemají zájem

„Pasivní investování je bublina, která musí prasknout.“

• ETF sledují indexy celého trhu nebo jeho části, bublina může být v některých segmentech, nebo na celém trhu, 
rozhodně ale ne v pasivním investování

• Pokud tato bublina na celém trhu existuje, o peníze přijdou všichni, včetně těch aktivních


