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2 KoleK tívne investovanie na Slovensku 2020

Moderuje:  Ivan Znášik 

14:00 – 14:05  Otvorenie konferencie, príhovor organizátorov 

14:05 – 15:00  Ekonomické aspekty pandémie COVID 19, v súvislosti 
s reakciami vlád a centrálnych bánk, krátkodobé 
a dlhodobé dôsledky na celosvetovú ekonomiku

Hlavný referát:  Helena Horská, hlavná ekonómka Raiffeisenbank Praha

15:00 – 15:05 Reklamná prestávka 

15:05 – 16:10 Kolektívne investovanie v krízovom roku 2020
Zaujímavé aspekty vývoja kolektívneho investovania v SR,  
možné scenáre ďalšieho vývoja

 
Panel
Vedúci panelovej diskusie:

 Ivan Znášik, výkonný riaditeľ, Slovenská asociácia správcovských spoločností (SASS)

Diskutujúci: Roman Vlček, predseda Predstavenstva SASS

 Marián Matušovič, CEO a člen predstavenstva, Eurizon Slovakia

 Marek Prokopec, predseda predstavenstva,  Tatra Asset Management 

 Miroslav Ovčarik, Country Manager pre SR, Amundi Asset Management 

 Pavol Vejmelka, člen predstavenstva, Asset Management Slovenskej sporiteľne

16:10 – 16:15 Reklamná prestávka

16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie 

Panel
Prednáška:

  Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business,  
člen bankovej rady Národnej banky Slovenska

PROGRAM   stReDA  4. novembra 2020
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14:05 – 15:00  Ekonomické aspekty pandémie COVID 19, v súvislosti s reakciami vlád  
a centrálnych bánk, krátkodobé a dlhodobé dôsledky na celosvetovú ekonomiku.

PAnel
Hlavný referát:  

Helena Horská, hlavná ekonómka Raiffeisenbank Praha

Helena Horská v současné době působí na pozici hlavní ekonomky Raiffeisenbank a.s. a členky Dozorčí rady 
Raiffeisenbank a.s. V roce 2018 byla jmenována do Výboru pro makroekonomické prognózy. Nyní také působí v rámci 
občanské iniciativy, think tanku: KoroNERV-20. Příležitostně přednáší na vysokých školách. Patří mezi uznávané 
odborníky na měnovou politiku. Je autorkou mnoha odborných publikací, včetně článků o cílování inflace, které 
publikovala během postgraduálního studia na Institutu světové ekonomiky v Kielu. Titul PhD obhájila na Vysoké škole 
ekonomické v Praze. Během studií získala několik ocenění včetně titulu „Mladý ekonom roku 2001“. Její prezentace 
a vystoupení jsou dynamické a poutavé. Její moto zní: štěstí přeje připraveným.  
Je vdaná a má dvě děti. Koníčky: literatura nejen odborná, cyklistika, golf, turismus, děti.
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VYHLÍDKY SVĚTOVÉHO RŮSTU: VÍCE NEŽ KŘEHKÉ OŽIVENÍ
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COVID-19 UDEŘIL – I SYNCHRONIZOVANÝ ŠOK DOPADÁ NA 
EKONOMIKY RŮZNĚ 

5

Vícerychlostní ekonomika: prosperující – přežívající – zombie - nepřeživší

CO BUDE DÁL?

3

Zdroj: https://www.nytimes.com/interactive/2020/science/coronavirus-vaccine-tracker.html

CO BUDE DÁL?

3

Zdroj: https://www.nytimes.com/interactive/2020/science/coronavirus-vaccine-tracker.html

SCÉNÁŘE VÝVOJE PANDEMIE A EKONOMICKÉHO OŽIVENÍ

2

K-SHAPED RECOVERY

WEBINÁŘ

Na vlnách #COVID-19

Helena Horská
Hlavní ekonomka Raiffeisenbank a.s.

14:05 – 15:00  Ekonomické aspekty pandémie COVID 19, v súvislosti s reakciami vlád  
a centrálnych bánk, krátkodobé a dlhodobé dôsledky na celosvetovú ekonomiku.

Helena Horská, hlavná ekonómka Raiffeisenbank Praha
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PŘED A PO KORONAVIRU
#ABYBYLOLÉPE

 Fakta: ztráta produkce v1.Q’20 (2 týdny karantény) 25 miliard (z toho 21 mld. exportu a 18 mld. fixních investic,
spotřeba domácností 1 mld, naopak vláda +11,5 mld. ….)

 Odhad: ztráta ve 2.Q’20 (4 týdny karantény a postupné rozvolňování): cca 144 mld (-258 mld export, domácnosti – 47 
mld., fixní investice -17 mld…. vláda naopak +4,5 mld)

 4,4 miliardy za den karantény; 
 Jednorázový/trvalý šok a ztráta produkce? Vrátíme se na původní trajektorii růstu?

 COVID-19 smaže 3-4 roky růstu (na úroveň 2016); návrat na předkovidovou úroveň v průběhu 2023
 úroveň produktu o cca 6 % nižší než původní dlouhodobá trajektorie růstu, 

v případě další vlny o 10 % 
 COVID-19 akceleruje změny ve společnosti i ekonomice (organizace práce, změny ve výrobních 

řetězcích, bezpečnost, regionalizace, …)
 COVID-19 akcelerátor inovací, technologického pokroku, změny myšlení

INDEX EXPORTU 
2020/Q3

Obavy v případě 
dalšího 

zhoršování 
epidemiologické 

situace
nedostatek zaměstnanců z důvodu 
karantény, ošetřovného či jiného 77%

problémy s dodávkou materiálu, zboží a 
služeb 54%

omezení pohybu osob skrz hranice státu 44%
znovuzavedení celonárodní karantény 40%
zhoršení reputace Česka v zahraničí 17%
neobáváme se ničeho 0%

Zdroj: Šetření mezi exportéry v termínu 21.9. – 30. 9. 2020. Raiffeisenbank a.s. 
a Asociace exportérů. 

VYSOKOFREKVENČNÍ DATA
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PRŮMYSL, MALOOBCHOD A VÝVOZ PO COVID ŠOKU A GFC
PROPAD PO COVID-19 BYL SILNĚJŠÍ, DOSTAVILO SE VŠAK SVIŽNĚJŠÍ ZOTAVENÍ
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Vývoj průmyslové výroby
během finanční krize
Vývoj průmyslové výroby
během koronavirové krize

Vývoj průmyslové výroby v krizovém období

(sez. oč.)

Zdroj: ČSÚ, Raiffeisenbank

září 2008 = 100
počátek globální finanční krize

únor 2020 = 100
počátek koronavirové krize 

Písmeno t značí start krizového období 
Start finanční krize je definován pádem Lehman
Brothers v září 2008
Start koronavirové krize začíná v únoru 2020

(sez. oč.)
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Vývoj maloobchodních tržeb v krizovém období

SEMAFOR EKONOMIKY                        #ABYBYLOLÉPE
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CZ: Index Exportu – sentiment

Zdroj: Šetření mezi exportéry v termínu 26. 6. – 1. 7. 2020. 
Raiffeisenbank a.s. a Asociace exportérů.
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2020 únor březen duben květen červen červenec srpen září
Průmyslová produkce (s.a., r/ r %) -1,0 -11,9 -34,2 -24,6 -10,0 -4,8 -5,6
Výroba motorových vozidel (r/ r %) 3,5 -26,1 -81,2 -49,7 -6,4 -0,8 -11,7
Nové objednávky v průmyslu (r/ r %) -2,5 -15,4 -43,0 -34,7 -3,4 -3,5 -9,7
Maloobchod, potraviny a nápoje (r/ r %) 5,3 2,9 -3,9 -3,2 -3,3 0,9 -1,1
Maloobchod, prodej motorových vozidel (r/ r %) -3,9 -25,5 -44,9 -35,1 -10,8 -9,7 -9,4
Maloobchod, celkem (r/ r %) 3,6 -12,0 -21,4 -12,5 -2,9 -0,9 -2,6
Export, celkem ( s.a., r/ r %) 0,9 -13,4 -36,1 -23,5 -5,4 -1,1 -2,9
Export, motorová vozidla (r/ r %) 5,2 -27,5 -80,4 -49,8 -4,8 -0,7 -12,9
Státní rozpočet (miliardy Kč) -27,4 -44,7 -93,8 -157,4 -195,2 -205,1 -230,3 -252,7
2T repo sazby ČNB (%, konec období) 2,25 1,00 1,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
EUR/ CZK (konec období) 25,5 27,4 27,0 26,9 26,6 26,3 26,3 27,1
Míra nezaměstnanosti (%) 3,0 3,0 3,4 3,6 3,7 3,8 3,8 3,8
Počet registrovaných nezaměstnaných 227 369 225 678 254 040 266 144 269 637 279 673 279 078 277 015

FISKÁLNÍ BAZUKA – SLIBY VS.ČINY

8
Zdroj: Fiscal Monitor, IMF, Nov 2020

POST-COVID SVĚT

7

14:05 – 15:00  Ekonomické aspekty pandémie COVID 19, v súvislosti s reakciami vlád  
a centrálnych bánk, krátkodobé a dlhodobé dôsledky na celosvetovú ekonomiku.

Helena Horská, hlavná ekonómka Raiffeisenbank Praha



6 KoleK tívne investovanie na Slovensku 2020

13/17 14/17

17/17

15/17 16/17

DĚKUJI ZA POZORNOST A UPOZORŇUJI, ŽE…

17

Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a
jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a
představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje nabídku nákupu
nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je
určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB
doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí získání podrobných informací o
zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v
dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI
obecně zakazuje svým analytikům a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných
papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud
nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo
RBI. RB nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv
třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční
doporučení vytvářená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová portfolia,
obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli
individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy
službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém
trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle
pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument
nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí
být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v
sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf .

Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, Praha 1.

Datum: 3.11. 2020

Naše názory a analýzy naleznete na adrese RBroker: https://investice.rb.cz/
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Raiffeisen RESEARCH je divizí Raiffeisen Bank International AG

Hlavní ekonom: Peter Brezinschek

Více než 50 analytiků ve Vídni a 40 analytiků ve 13 dalších zemích střední a východní Evropy

Regionální zaměření na eurozónu, světové trhy a střední a východní Evropu

Analýzy a predikce pro ekonomiku, měny, trhy a alokaci aktiv

Raiffeisen RESEARCH kontakt: raiffeisen.research@rbinternational.com nebo +43 1 71707-1846

RB publikace investice.rb.cz
a přístup na Raiffeisen RESEARCH zde:

Připojte se na
www.raiffeisenresearch.com

pro přístup k nejnovějším 
zprávám, predikcím a 

doporučením!

Kontakt: Helena Horská

Vedoucí oddělení výzkumu pro 
Českou republiku

Email: helena.horska@rb.cz

ZÍTŘEK PRO VŠECHNY – NÁVRHY OPATŘENÍ                                    
#ABYBYLOLÉPE

15

Změna myšlení
• nový daňový systém (nižší zdanění práce), ekologické daně, 
• daňová motivace tvořit finanční rezervy (na stáří, nepředvídatelné šoky,…)

Investice
• podpora investic, předvídatelné daňové prostředí
• rozvoj kapitálového trhu (zaktivizovat objemné úspory českých domácností 2,5 bilionu Kč

Technologie
• digi státní správa, Vzdělávání 5.0, Zdravotnictví 5.0,…
• „chytré“ státní zakázky

Regionalizace
•ekonomická diplomacie – spolupráce napříč sektory, propojovat firmy – nabízet ucelená řešení
•spolupráce, koordinace v rámci EU a balkánských států

bEzpečnost
• investice do zdravotnictví, podpořit telemedicínu
• investice do energetiky, inovačního potenciálu

Konec levné ekonomiky
•snížit odvodové zatížení práce; investovat do vzdělání, výzkumu a vývoje, ponechat přísné podmínky pro 
investiční pobídky
•zvýšit důraz na přidanou hodnotu, komplexní  výrobky a dodávky, ne subdodávky a polotovary

Z

I

T

R

E

K

ZÍTŘEK PRO VŠECHNY  - #ABYBYLOLÉPE
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Změna myšlení
• udržitelnost, spolupráce  a důvěra
• NE plýtvání

Investice
• Inovace, technologie
• do fyzického i lidského kapitálu

Technologie
• Obíhá dokument ne daňový poplatník (digi státní správa, Vzdělávání 5.0, Zdravotnictví 5.0,…)
• Society 5.0: technologie slouží, neovládá; spolupráce napříč společností,…

Regionalizace
• NE nacionalizaci, NE bezhlavé soběstačnosti
• Spolupráce, koordinace

bEzpečnost
• NE bezhlavá soběstačnost 
• odolnost

Konec levné ekonomiky
• překonat starý model maximalizace zaměstnanosti, tak chytrá ekonomika, jak  chytrá je její pracovní síla 
• kultivovat podnikatelské prostředí 
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PRÝ „DOBŘE UŽ BYLO“….   ALE CO DĚLAT #ABYBYLOLÉPE ?

• Na konci roku očekáváme nezaměstnanost pod hranicí 5 % (tj. méně než 360 tis 
osob). 

• Programy Antivirus udržely zhruba 130 tis pracovních míst

q/q % r/r % roční 
průměr

% prům. roční 
průměr

q/q % r/r % roční 
průměr

% prům. roční 
průměr

2020 Q1 -3,3 -1,9 3,0 -3,3 -1,9 3,0
Q2 -8,7 -10,9 3,6 -8,7 -10,9 3,6
Q3 6,3 -5,7 3,8 4,9 -7,0 3,8
Q4 0,8 -5,4 -6,0 4,5 3,7 -3,4 -10,5 -7,6 4,8 3,8

2021 Q1 0,4 -1,7 5,0 -0,3 -7,7 5,6
Q2 1,2 8,9 5,7 3,0 4,2 6,5
Q3 1,8 4,3 5,6 2,3 1,6 6,7
Q4 1,8 5,3 4,1 5,5 5,5 1,8 7,0 1,0 6,6 6,4

2022 Q1 0,4 5,3 5,6 1,5 9,0 6,4
Q2 0,5 4,6 5,4 1,0 6,8 6,2
Q3 0,5 3,2 5,2 0,6 4,9 6,3
Q4 0,7 2,1 3,8 5,1 5,3 0,4 3,4 6,0 6,0 6,2

2023 Q1 0,8 2,5 5,3 0,4 2,3 5,8
Q2 0,9 2,9 5,0 0,4 1,7 5,4
Q3 0,9 3,3 4,6 0,4 1,6 5,2
Q4 1,0 3,5 3,1 4,5 4,9 0,4 1,6 1,8 5,0 5,4

Druhá a třetí vlna
Reálné HDP Nezaměstnanost

COVID-19 
scénáře

Původní scénář
Reálné HDP Nezaměstnanost

14:05 – 15:00  Ekonomické aspekty pandémie COVID 19, v súvislosti s reakciami vlád  
a centrálnych bánk, krátkodobé a dlhodobé dôsledky na celosvetovú ekonomiku.

Helena Horská, hlavná ekonómka Raiffeisenbank Praha
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15:05 – 16:10 Kolektívne investovanie v krízovom roku 2020.
Zaujímavé aspekty vývoja kolektívneho investovania v SR,  
možné scenáre ďalšieho vývoja.

 

  Ivan Znášik, výkonný riaditeľ, Slovenská asociácia správcovských spoločností (SASS)

Vyštudoval Elektrotechnickú fakultu Slovenskej vysokej školy technickej (dnes Slovenská technická univerzita) 
v Bratislave. Po ukončení štúdia pokračoval v doktorantskom štúdiu na Katedre ekonomiky a riadenia tej istej 
fakulty, odkiaľ prešiel ako odborný asistent na Materiálovo-Technologickú fakultu STÚ. Bol zakladateľom 
dnes nadnárodnej spoločnosti v IT technológiách CORINEX. Neskôr pôsobil vo vedení brookerskej spoločnosti 
Transcontrol s.r.o. s ktorou stál pri zrode Bratislavskej komoditnej burzy. V rokoch 1992-93 bol členom 
predstavenstva a finančným riaditeľom správcovskej spoločnosti Investunion, investičná a.s. V ďalších 
rokoch pôsobil na vedúcich pozíciách niekoľkých obchodných a výrobných spoločností. Od roku 2005 viedol 
poradensko-analytickú firmu v oblasti riadených portfólií podielových fondov, Renta Investment. Od roku 
2007 je na pozícii výkonného riaditeľa Slovenskej asociácie správcovských spoločností (SASS). SASS je strešnou 
organizáciou správcovských spoločností a firiem pôsobiacich v oblasti kolektívneho investovania na Slovensku.

PAnel
Ved. panel. diskusie:  

Marek Prokopec, predseda predstavenstva,  Tatra Asset Management
Mgr. Marek Prokopec, CFA, predseda predstavenstva Tatra Asset Management, správ. spol., a. s. je zároveň predsedom 
predstavenstva Doplnkovej dôchodkovej spoločnosti Tatra banky, a. s.. Absolvoval Fakultu matematiky, fyziky 
a informatiky Univerzity Komenského v Bratislave. Svoju pracovnú kariéru začínal ako portfólio manažér, neskôr 
ako vedúci Oddelenia portfólio manažmentu v spoločnosti Tatra Asset Management. V minulosti taktiež pôsobil 
v spoločnosti Raiffeisen Invest Chorvátsko ako predseda predstavenstva.

Marián Matušovič, CEO a člen predstavenstva, Eurizon Slovakia

RNDr. Ing. Marian Matušovič PhD. je absolventom Matematicko – fyzikálnej fakulty Univerzity Komenského  
a Ekonomickej Univerzity v Bratislave. V skupine  VÚB/ Intesa Sanpaolo pracuje  v oblasti investičného bankovníctva, 
privátneho bankovníctva a správy aktív od roku 1993. V súčasnosti pôsobí ako CEO a člen Predstavenstva vo VÚB 
Asset Managemente, člen Dozornej rady v PBZ Invest v Chorvátsku a člen Dozornej rady CIB IFM v Maďarsku.  
V minulosti pôsobil v predstavenstvách a dozorných radách viacerých spoločností z finančného sektora ako napr. 
VÚB Generali DSS, Bratislavská burza CP, UBP, Wüstenrot,  First Data Slovakia. Taktiež pôsobil ako člen  Vedeckej 
rady a naďalej je externý spolupracovník Obchodnej fakulty Ekonomickej Univerzity v Bratislave. Je podpredsedom 
Predstavenstva SASS a členom predstavenstva EFAMA.

PAnel
Diskutujúci: 

Roman Vlček, predseda predstavenstva SASS

Vyštudoval Matematicko-fyzikálnu fakultu UK Bratislava. Svoju profesionálnu kariéru v oblasti kapitálového 
trhu začínal vo Všeobecnej úverovej banke ako analytik kapitálového trhu. Pokračoval v Tatra banke ako 
špecialista kapitálových obchodov. Od roku 1997 sa venuje kolektívnemu investovaniu. Podieľal sa na založení 
Tatra Asset Managementu, kde pôsobil ako riaditeľ a podpredseda predstavenstva do roku 2001. V rokoch 2001 
až 2020 zastával funkciu generálneho riaditeľa a predsedu predstavenstva, neskôr člena predstavenstva v  Asset 
Managemente Slovenskej sporiteľne. Počas svojej profesionálnej kariéry bol členom dozornej rady Poisťovne 
Slovenskej sporiteľne a členom predstavenstva Slovenského rozvojového fondu. Bol členom skúšobnej komisie 
pre odbornú skúšku pre oblasť kolektívneho investovania a komisie pre odborné skúšky sprostredkovateľov 
investičných služieb. V roku 1998 sa podieľal na založení Slovenskej asociácie správcovských spoločností, ktorá 
sa pod jeho vedením stala významným reprezentantom kolektívneho investovania ako na Slovensku, tak aj 
v zahraničí prostredníctvom svojho členstva v medzinárodných asociáciach EFAMA a IIFA.
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15:05 – 16:10 Kolektívne investovanie v krízovom roku 2020.
Zaujímavé aspekty vývoja kolektívneho investovania v SR,  
možné scenáre ďalšieho vývoja.

 

Pavol Vejmelka, člen predstavenstva, Asset Management Slovenskej sporiteľne
Vyštudoval Národohospodársku fakultu Ekonomickej univerzity v Bratislave, odbor Financie, bankovníctvo 
a investovanie. Počas štúdia pracoval na oddelení dealingu u obchodníka s cennými papiermi. Po ukončení vysokej 
školy pokračoval svoju pracovnú kariéru ako analytik finančných trhov so špecializáciou na komodity. Od roku 
2011 až doteraz pôsobí v spoločnosti Asset Management Slovenskej sporiteľne. Spočiatku zastával post špecialistu 
podpory predaja, od roku 2014 post riaditeľa úseku podpory predaja a od júla 2020 zastáva post člen predstavenstva 
so zodpovednosťou za oblasť predaja, investícií a produktový manažment. Zároveň od decembra 2019 je aj vedúcim 
organizačnej zložky Erste Asset Management GmbH, pobočka Slovenská republika.

Miroslav Ovčarik, Country Manager pre SR, Amundi Asset Management

Miroslav je Country Managerom od roku 2007 a zodpovedá za obchodné výsledky a celkový chod organizačnej 
zložky Amundi na Slovensku. Pred menovaním do funkcie Country Manager pôsobil krátku dobu aj ako Regional 
Sales Manager v spoločnosti. 
Pred nástupom do spoločnosti Amundi (predtým Pioneer Investments) pôsobil 4 roky ako konzultant a tréner 
v medzinárodnej poradenskej spoločnosti Mercuri International. Skúsenosti získal aj ako International Sales 
Manager v spoločnosti ECM ECO Monitoring a hneď po skončení Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela 
pôsobil krátko aj na Ministerstve financií SR ako referent na odbore kapitálového trhu. 
Má skončené kurzy na Belgickej bankovej akadémii v Bruseli a Českej finančnej akadémii v Prahe. Rozpráva po 
anglicky a čiastočne po rusky.
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15:05 – 16:10 Kolektívne investovanie v krízovom roku 2020.
Zaujímavé aspekty vývoja kolektívneho investovania v SR,  
možné scenáre ďalšieho vývoja.

Ivan Znášik, výkonný riaditeľ, Slovenská asociácia správcovských spoločností (SASS)

1/15 2/15

5/15 6/15

3/15 4/15

6

Majetok v podielových fondoch 2008 a 2009 v 
porovnaní s rokom 2020 (mil. EUR)

5

Historický vývoj štvrťročného objemu majetku v 
podielových fondoch 2008 – 2020 (mil. EUR)
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4

Majetok v OPF 2016 – 2020 (mil. EUR)

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

10 000

30.12.2016 29.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 02.10.2020

7 265

8 323 8 378

9 604 9 724

4,94% 14,56% 0,66% 14,63% 1,25%

* vrátane  reportovaných špeciálnych fondov pre inštitucionálnych investorov a v neverejnej ponuke

3

Výkonnosti globálnych tried aktív

Zdroj: BlackRock, 30.9.2020

2

Stav svetovej ekonomiky

Aktuálny vývoj a predikcia vývoja globálneho HDP podľa OECD

Ivan Znášik
Výkonný riaditeľ SASS

Roman Vlček
Predseda predstavenstva SASS
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7/15 8/15

11/15 12/15

9/15 10/15

12

Priemerné vážené výkonnosti OPF

Kategória OPF
1 ročná  

K 02.10.2020
1 ročná  

K 27.09.2019
3 ročná

K 02.10.2020

Peňažné fondy 0,74 1,84 1,29

Fondy krátkodobých investícií 0,08 1,02 0,31

Dlhopisové fondy -1,10 3,86 -0,34

Akciové fondy 3,81 2,78 3,35

Zmiešané fondy -0,43 2,08 0,51

Iné fondy/Štruktúrované fondy -2,99 2,82 -0,66

Realitné fondy 2,87 3,53 3,14

Fondy alternatívnych investícií -1,20 -5,58 -2,21

11

Objem predajov v podielových fondoch 2008 a 
2009 v porovnaní s rokom 2020 (mil. EUR)

10

Historický vývoj štvrťročného objemu predajov
v podielových fondoch 2008 – 2020 (mil. EUR)
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9

Čisté predaje OPF v SR 2016 - 2020 (mil. EUR)
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711

383

521
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8

Čisté predaje OPF v SR 
od 01.01.do 02.10.2020 (EUR)

Kategória OPF Čisté predaje

Fondy peňažného trhu -2 656 325,96 

Fondy krátkodobých investícií -42 779 093,05

Dlhopisové fondy -58 589 233,46

Akciové fondy 245 172 492,70

Zmiešané fondy 98 313 726,69

Štruktúrované fondy -17 683 011,00

Realitné fondy 99 500 037,09

Fondy alternatívnych investícií -2 427 599,82

S P O L U 318 850 993,19

7

Štruktúra majetku v OPF v SR (%) 2010 - 2020
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akciové fondy zmiešané fondy

realitné fondy

15:05 – 16:10 Kolektívne investovanie v krízovom roku 2020.
Zaujímavé aspekty vývoja kolektívneho investovania v SR,  
možné scenáre ďalšieho vývoja.

Ivan Znášik, výkonný riaditeľ, Slovenská asociácia správcovských spoločností (SASS)
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Ivan Znášik, výkonný riaditeľ, Slovenská asociácia správcovských spoločností (SASS)

13/15 14/15

www.sass-sk.sk

+421 2 444  56  591

+421 2 446 32  543

Slovesnksá asociácia správcovských spoločností

Drieňová 3

821 01  Bratislava

14

Porovnanie ročnej výkonnosti akciových fondov v 
rokoch 2008 - 2009 a 2020 v % p.a.

13

Porovnanie ročnej výkonnosti dlhopisových 
fondov v rokoch 2008 - 2009 a 2020 v % p.a.

15/15
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16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie.

 PAnel
Prednáška:  

Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business,  
člen bankovej rady Národnej banky Slovenska

Lubos Pastor is Charles P. McQuaid Professor of Finance at the University of Chicago Booth School of Business. He 
also serves as a member of the Bank Board of the National Bank of Slovakia, Director of the Center for Research in 
Security Prices (CRSP), member of the CRSP Indexes Advisory Council, Research Associate at the National Bureau of 
Economic Research, and Research Fellow at the Centre for Economic Policy and Research. He has served as President 
of the Western Finance Association, Director of the American Finance Association, and Co-Director of the Fama-Miller 
Center for Research in Finance. He is an Associate Editor of the Journal of Financial Economics and a former Associate 
Editor of the Journal of Finance and the Review of Financial Studies.
Professor Pastor’s research focuses mostly on financial markets and asset management. He has written on a broad 
range of topics such as liquidity risk, political risk, sustainable investing, stock price bubbles, stock volatility, return 
predictability, technological revolutions, income inequality, populism, portfolio choice, performance evaluation, 
returns to scale in active management, indexing, learning, and IPOs. His articles have appeared in the American 
Economic Review, Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Journal of Monetary Economics, Journal of 
Political Economy, Review of Financial Studies, and other outlets. His research has been awarded numerous prizes, 
such as two Smith Breeden Prizes, three Fama/DFA Prizes, Goldman Sachs Asset Management Prize, Barclays Global 
Investors Prize, the NASDAQ Award, the QMA Award, and the Q Group Award.
Professor Pastor has been teaching at Chicago Booth since 1999 when he obtained a Ph.D. in finance from the Wharton 
School at the University of Pennsylvania. He has received the McKinsey Award for Excellence in Teaching as well as 
two Faculty Excellence Awards at Chicago Booth.
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16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie.
Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business, člen bankovej rady Národnej banky Slovenska
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Fund Flows under COVID-19Fund Performance under COVID-19

Mutual Fund Performance and Flows

During the COVID-19 Crisis

Ľuboš Pástor (Chicago Booth)

Blair Vorsatz (Chicago Booth)

Review of Asset Pricing Studies, forthcoming.

Overview

Growing interest in sustainable investing

Objectives: Financial + ESG (Environmental, Social, Governance)

AUM of $30+ trillion globally at the start of 2018, growing fast
(2018 Global Sustainable Investment Review)
2,600+ signatories to the UN Principles of Responsible Investment

I will show results from two studies

Pástor, Taylor, and Stambaugh (2020)
Journal of Financial Economics, forthcoming.

Pástor and Vorsatz (2020)
Review of Asset Pricing Studies, forthcoming.

Overview

Growing interest in sustainable investing

Objectives: Financial + ESG (Environmental, Social, Governance)

AUM of $30+ trillion globally at the start of 2018, growing fast
(2018 Global Sustainable Investment Review)
2,600+ signatories to the UN Principles of Responsible Investment

I will show results from two studies

Pástor, Taylor, and Stambaugh (2020)
Journal of Financial Economics, forthcoming.

Pástor and Vorsatz (2020)
Review of Asset Pricing Studies, forthcoming.

SUSTAINABLE INVESTING

Ľuboš Pástor

University of Chicago Booth School of Business
National Bank of Slovakia

Kolekt́ıvne investovanie, Slovakia, November 2020
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16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie.
Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business, člen bankovej rady Národnej banky Slovenska
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11/37 12/37

9/37 10/37

Model Overview

FIRMS

INVESTORS

Model Overview

FIRMS

Main Theoretical Results

Greener assets have lower expected returns
Because agents have green tastes & green assets hedge climate risk
Green assets have negative alphas, brown assets have positive alphas

Greener assets outperform when ESG factor performs well
ESG factor captures shifts in customers’ and investors’ tastes
Two-factor pricing: Market + ESG factor

Sustainable investing leads to positive social impact
Green firms invest more, brown firms less
Firms become greener

Main Theoretical Results

Greener assets have lower expected returns
Because agents have green tastes & green assets hedge climate risk
Green assets have negative alphas, brown assets have positive alphas

Greener assets outperform when ESG factor performs well
ESG factor captures shifts in customers’ and investors’ tastes
Two-factor pricing: Market + ESG factor

Sustainable investing leads to positive social impact
Green firms invest more, brown firms less
Firms become greener

Main Theoretical Results

Greener assets have lower expected returns
Because agents have green tastes & green assets hedge climate risk
Green assets have negative alphas, brown assets have positive alphas

Greener assets outperform when ESG factor performs well
ESG factor captures shifts in customers’ and investors’ tastes
Two-factor pricing: Market + ESG factor

Sustainable investing leads to positive social impact
Green firms invest more, brown firms less
Firms become greener

Sustainable Investing in Equilibrium

Ľuboš Pástor (Chicago Booth)

Rob Stambaugh (Wharton)

Luke Taylor (Wharton)

Journal of Financial Economics, forthcoming.
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16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie.
Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business, člen bankovej rady Národnej banky Slovenska
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Model Overview

gn < 0 gn > 0

FIRMS

INVESTORS

di = 0

di > 0

Model Overview
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FIRMS
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Model Overview
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Model Overview
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Model Overview
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INVESTORS



16 KoleK tívne investovanie na Slovensku 2020

16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie.
Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business, člen bankovej rady Národnej banky Slovenska

19/37 20/37

23/37 24/37

21/37 22/37

Equilibrium Expected Returns: Agent-Level

Expected excess return on agent i ’s portfolio:

E(r̃i) = µm − δi

(
d̄

a3
g ′Σ−1g

)

︸ ︷︷ ︸
>0

where δi ≡ di − d̄ . Note:

δi ↑ ⇒ E(r̃i ) ↓
δi > 0 ⇒ E(r̃i ) < µm

δi < 0 ⇒ E(r̃i ) > µm

Equilibrium Expected Returns: Firm-Level

Expected excess stock returns:

µ = µm βm︸ ︷︷ ︸
CAPM

− d̄

a
g

Greener stocks have lower alphas:

αn = − d̄

a︸︷︷︸
<0

gn

Green stocks have negative alphas
Brown stocks have positive alphas

Equilibrium Expected Returns: Market-Level

Equity premium:

µm = a︸︷︷︸
rel. risk
aversion

σ2
m − d̄

a︸︷︷︸
<0

w ′
mg︸︷︷︸

market’s
greenness

where µm = w ′
mµ, σ

2
m = w ′

mΣwm, wm = mkt. portfolio weights,

d̄ = average di across agents (i.e., d̄ ≡
∫
i
ωididi , ωi ≡ W0i∫

i W0i di
)

w ′
mg > 0 ⇒ µm is decreasing in d̄

w ′
mg < 0 ⇒ µm is increasing in d̄

Assume w ′
mg = 0 (market portfolio is ESG-neutral)

Equilibrium Expected Returns: Market-Level

Equity premium:

µm = a︸︷︷︸
rel. risk
aversion

σ2
m − d̄

a︸︷︷︸
<0

x ′g︸︷︷︸
market’s
greenness

where µM = x ′µ, σ2
M = x ′Σx , x = market portfolio weights,

d̄ = average di across agents (i.e., d̄ ≡
∫
i
wididi , wi ≡ W0i∫

i W0i di
)

x ′g > 0 ⇒ µM is decreasing in d̄
x ′g < 0 ⇒ µM is increasing in d̄

Assume x ′g = 0 (market portfolio is ESG-neutral)

Model

Firms n = 1, . . . ,N
ESG characteristics g (N × 1)

gn > 0: “green” firm, positive externalities
gn < 0: “brown” firm, negative externalities

Excess stock returns r̃ = µ+ ε̃, where ε̃ ∼ N(0,Σ)

Agents i (continuum), with CARA utility −e

Financial︷ ︸︸ ︷
−AiW̃1i

Nonfinancial︷ ︸︸ ︷
−b′iXi

Ai : Absolute risk aversion of agent i
W̃1i = W0i (1 + rf + X ′

i r̃): Wealth of agent i at time 1
Xi : Portfolio weights of agent i (N × 1)
bi,n = dign: Nonpecuniary benefit agent i derives from holding stock n

di ≥ 0 is agent i ’s “ESG taste”

Model

Firms n = 1, . . . ,N
ESG characteristics g (N × 1)

gn > 0: “green” firm, positive externalities
gn < 0: “brown” firm, negative externalities

Excess stock returns r̃ = µ+ ε̃, where ε̃ ∼ N(0,Σ)

Agents i (continuum), with CARA utility −e

Financial︷ ︸︸ ︷
−AiW̃1i

Nonfinancial︷ ︸︸ ︷
−b′iXi

Ai : Absolute risk aversion of agent i
W̃1i = W0i (1 + rf + X ′

i r̃): Wealth of agent i at time 1
Xi : Portfolio weights of agent i (N × 1)
bi,n = dign: Nonpecuniary benefit agent i derives from holding stock n

di ≥ 0 is agent i ’s “ESG taste”
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16:15 – 17:15 Udržateľné investovanie.
Ľuboš Pástor, Professor of Finance, University of Chicago, Booth School of Business, člen bankovej rady Národnej banky Slovenska
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Extension: Climate Risk

Agent i ’s utility:

−e−AiW̃1i−b′i Xi−

new︷︸︸︷
ci C̃

where climate C̃ ∼ N(0, 1)

ci ≥ 0 ⇒ Agents dislike low realizations of C̃
Let c̄ ≡

∫
i
ωicidi

Sources of ESG Factor Risk

Strength of ESG concerns can change over time
“Investor” channel: d̄ shifts

(
∆d̄

)
“Customer” channel: Demand for firms’ products shifts (z̃g )

Green (brown) stocks perform better (worse) than expected if
ESG concerns strengthen unexpectedly via either channel

Sources of ESG Factor Risk

Strength of ESG concerns can change over time
“Investor” channel: d̄ shifts

(
∆d̄

)
“Customer” channel: Demand for firms’ products shifts (z̃g )

Green (brown) stocks perform better (worse) than expected if
ESG concerns strengthen unexpectedly via either channel

ESG Factor

ESG factor: excess return on a position in the ESG portfolio

f̃g = (1/gg ) r̃g

Two-factor model:

r̃ = βm r̃m + g f̃g + ν̃

E
{
f̃g
}

= −d̄/a < 0

How to measure the ESG factor:
1 Cross-sectional regresion of returns on βm and g
2 Special case: long green, short brown

Two-Factor Pricing with the ESG Portfolio

Expected excess returns:

µ = µmβm + µgβg ,

where βg = loading on ESG portfolio return, r̃g

Excess returns obey the regression model

r̃ = βm r̃m + βg r̃g + ν̃

CAPM alphas:

α = µgβg [α comes from omitted priced ESG risk factor]

= −(d̄/a)g [α comes from tastes, not aversion to ESG risk]

Portfolio Tilts

Agent i ’s equilibrium portfolio weights:

Xi = wm +
δi
a2

(
Σ−1g

)
︸ ︷︷ ︸
“ESG tilt”

Three-fund separation:
1 Riskless asset
2 Market portfolio, wm
3 “ESG portfolio”, Σ−1g

Agents with δi > 0 (i.e., di > d̄) tilt toward green assets
Agents with δi < 0 (i.e., di < d̄) tilt toward brown assets
Agents with δi = 0 (i.e., di = d̄) hold the market

No dispersion in ESG tastes ⇒ everyone holds the market
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Firm-Level Social ImpactExtension: Social Impact (cont’d)

Green tastes have positive social impact:

Sn(d̄) > Sn(0)

Green firms invest more (cost of capital ↓)
Brown firms invest less (cost of capital ↑)

All firms choose to become greener

Extension: Social Impact

Social impact of firm n:

Sn ≡ gnKn

where Kn is the firm’s operating capital

Firm maximizes its market value by choosing ∆Kn and ∆gn
Firm is endowed with capital K0,n and ESG characteristic g0,n

Firm’s cash flows at time 1: ΠnKn minus adjustment costs
Capital adjustment costs: κn

2 (∆Kn)
2

ESG adjustment costs: ωn

2 (∆gn)
2

Extension: Social Impact

Social impact of firm n:

Sn ≡ gnKn

where Kn is the firm’s operating capital

Firm maximizes its market value by choosing ∆Kn and ∆gn
Firm is endowed with capital K0,n and ESG characteristic g0,n

Firm’s cash flows at time 1: ΠnKn minus adjustment costs
Capital adjustment costs: κn

2 (∆Kn)
2

ESG adjustment costs: ωn

2 (∆gn)
2

Extension: Climate Risk (cont’d)

Expected excess returns in equilibrium:

µ = µmβm − d̄

a
g +

new︷ ︸︸ ︷
c̄
(
1− ρ2mC

)
ψ︸︷︷︸

climate
betas

where ψ = slopes on C̃ in a regression of r̃ on both C̃ and r̃M

Greener stocks likely better hedge climate risk: Corr(ψn, gn) < 0

If ψn = −ξgn, where ξ > 0, then

αn = −
[
d̄

a
+ c̄

(
1− ρ2mC

)
ξ

]
gn

Greener stocks have lower alphas for two reasons: tastes and risk

Extension: Climate Risk (cont’d)

Expected excess returns in equilibrium:

µ = µmβm − d̄

a
g +

new︷ ︸︸ ︷
c̄
(
1− ρ2mC

)
ψ︸︷︷︸

climate
betas

where ψ = slopes on C̃ in a regression of r̃ on both C̃ and r̃M

Greener stocks likely better hedge climate risk: Corr(ψn, gn) < 0

If ψn = −ξgn, where ξ > 0, then

αn = −
[
d̄

a
+ c̄

(
1− ρ2mC

)
ξ

]
gn

Greener stocks have lower alphas for two reasons: tastes and risk
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Conclusions

In our equilibrium model of sustainable investing,

Greener assets have lower expected returns
Because agents have green tastes & green assets hedge climate risk
Green assets have negative alphas, brown assets have positive alphas

Greener assets outperform when ESG factor performs well
ESG factor captures shifts in customers’ and investors’ tastes
Two-factor pricing: Market + ESG factor

Sustainable investing leads to positive social impact
Green firms invest more, brown firms less
Firms become greener
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PROfIly sPOlOčnOstí

 Amundi Asset Management
Amundi, popredný európsky správca aktív, ktorý patrí medzi top 10  globálnych hráčov, ponúka svojim viac ako 100 
miliónom klientov - retailovým, inštitucionálnym a korporátnym,  kompletnú škálu sporiacich a investičných riešení 
v oblasti aktívneho a pasívneho riadenia v tradičných alebo reálnych aktívach.
So svojimi šiestimi medzinárodnými investičnými centrami, schopnosťami v oblasti finančného aj nefinančného 
výskumu a dlhoročným záväzkom k zodpovednému investovaniu,  je Amundi kľúčovým hráčom v oblasti správy aktív.
Klienti Amundi ťažia z odborných znalostí a poradenstva 4 500 zamestnancov v takmer 40 krajinách. Amundi, ktorá je 
dcérskou spoločnosťou skupiny Crédit Agricole a je kótovaná na burze cenných papierov, v súčasnosti spravuje aktíva 
v hodnote takmer 1 600 miliárd EUR.

erste Asset Management
Spoločnosť Asset Management Slovenskej sporiteľne vznikla v roku 2001 ako 100 %ná dcérska spoločnosť Slovenskej 
sporiteľne. Vo februári 2009 sa hlavným akcionárom spoločnosti stala rakúska Erste Asset Management.
Asset Management Slovenskej sporiteľne sa so svojim objemom majetku dlhodobo pohybuje na popredných 
miestach medzi správcovskými spoločnosťami na Slovensku a to vďaka širokej a komplexnej ponuke produktov 
a služieb: spravovanie retailových fondov, spravovanie fondov pre privátne bankovníctvo, spravovanie špeciálneho 
inštitucionálneho fondu, spravovanie realitného fondu, ponuka investičných sporení, riadenie individuálnych portfólií, 
investičné poradenstvo
Vykonáva svoje činnosti prostredníctvom Slovenskej sporiteľne, najväčšej retailovej banky na Slovensku.
Spravuje vlastné fondy so slovenským ISIN-om, ale poskytuje komplexnú podporu pre fondy materskej spoločnosti 
Erste Asset Management

eurizon Asset Management slovakia
Správcovská spoločnosť bola založená v roku 2000 Všeobecnou úverovou bankou, a.s. na základe povolenia na vznik 
a činnosť udeleného rozhodnutím Ministerstva financií Slovenskej republiky č. 002/2000/SS zo dňa 3.4.2000 a vznikla 
zápisom do obchodného registra dňa 17.4.2000. Spoločnosť pôsobila do 27.3.2020 pod obchodným menom VÚB Asset 
Management, správ. spol., a.s. a 28.3.2020 zmenila svoje obchodné meno na Eurizon Asset Management Slovakia (ďalej 
aj „Eurizon SK“).
Predmetom činnosti správcovskej spoločnosti je vytváranie a spravovanie štandardných fondov a európskych 
štandardných fondov. Jej činnosť sa riadi zákonom č. 203/2011 Z.z. o kolektívnom investovaní v znení neskorších 
predpisov a podlieha dohľadu Národnej banky Slovenska so sídlom Imricha Karvaša 1, 813 25 Bratislava.
Od začiatku svojej činnosti sa spoločnosť zaradila medzi popredné slovenské správcovské spoločnosti a od mája 2000 
je členom Slovenskej asociácie správcovských spoločností. Momentálne je Eurizon SK druhá najväčšia správcovská 
spoločnosť na Slovensku.
Významným míľnikom pre spoločnosť bol rok 2013, kedy bolo z iniciatívy Intesa Sanpaolo vytvorené na Slovensku 
regionálne centrum pre Strednú a Východnú Európu tzv. “HUB“, ktorého hlavným cieľom je koordinácia aktivít v oblasti 
asset managementu vo vzťahu tak k retailovým, ako aj inštitucionálnym klientom zahraničných bánk kontrolovaných 
skupinou Intesa Sanpaolo v regióne.
Majoritným vlastníkom spoločnosti sa stal Eurizon Capital SA so sídlom Luxembursku a spoločnosť prevzala kontrolu 
nad dvoma dcérskymi spoločnosťami, CIB Befektetési Alapkezelő Zrt. so sídlom v Budapešti v Maďarsku a PBZ Invest 
d.o.o. so sídlom v Záhrebe v Chorvátsku
Od 1.6.2018 je jediným akcionárom správcovskej spoločnosti spoločnosť Eurizon Capital SGR S.p.A. so sídlom 
v Taliansku.
Eurizon SK je členom skupiny Intesa Sanpaolo.

fidelity International 
Spoločnosť Fidelity International poskytuje prvotriedne investičné riešenia aj odborné znalosti v oblasti financovania 
dôchodkového zabezpečenia pre inštitúcie, individuálnych investorov a ich poradcov - s cieľom pomáhať našim 
klientom budovať lepšiu budúcnosť pre nich aj pre ďalšie generácie. Ako súkromná spoločnosť myslíme generačne 
a investujeme so zohľadnením dlhodobého horizontu. Pomáhať klientom sporiť si na dôchodok a iné dlhodobé 
investičné ciele bolo a je stredobodom našej obchodnej stratégie už takmer 50 rokov. Zodpovedáme za správu 
celkových aktív klientov vo výške 521.6 mld. EUR (k 30.9.2020) od viac ako 2,5 milióna klientov v regiónoch Ázia 
a Tichomorie, Európa, Blízky východ a Južná Amerika. Spoločnosť Fidelity International, založená v roku 1969 ako 
medzinárodná vetva Fidelity Investments, založenej v roku 1946 v Bostone. sa v roku 1980 osamostatnila od americkej 
organizácie a dnes je poväčšine vo vlastníctve manažmentu a členov pôvodnej zakladateľskej rodiny. 
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PROfIly sPOlOčnOstí

 IAD Investments
Sme najstaršia slovenská správcovská spoločnosť pôsobiaca na slovenskom trhu od roku 1991. V rámci svojho 
európskeho pôsobenia spravujeme aktíva najmä na Slovensku a v Českej republike v celkovej hodnote viac ako 1 
miliarda EUR. Vybudovali sme portfólio 14 podielových fondov s rôznymi investičnými stratégiami, ktoré vystihujú 
náladu na svetových a európskych trhoch. Je našim záväzkom investovať peniaze s obozretnosťou a odbornou 
starostlivosťou. Klientom a investorom ponúkame správu investícií v podielových fondoch, sporiace programy 
a individuálnu správu aktív. Predaj finančných produktov uskutočňujeme prostredníctvom siete finančných 
sprostredkovateľov a spoluprácou s významnými medzinárodnými finančnými inštitúciami. 
Sme členom SASS (Slovenskej asociácie správcovských spoločností) a AKAT ČR (Asociace pro kapitálový trh ČR). 
Vysoká kvalita a profesionalita spravovania našich fondov je pravidelne oceňovaná v prestížnych súťažiach finančných 
produktov  Fincentrum & Forbes, TOP FOND SLOVAKIA a World finance investment management awards, Zlatá minca.

KBC Asset Management
KBC Asset Management je zahraničná správcovská spoločnosť s viac ako 70 ročnou históriou, ktorá prináša svojím 
klientom inovatívne riešenia.  Je jednotkou na domácom belgickom trhu a má silné zastúpenie v strednej Európe 
a v Írsku. Na Slovensku pôsobí prostredníctvom svojej pobočky a zameriava sa hlavne na podporu predaja fondov 
retailovým a privátnym klientom. Prináša jednu z najširších ponúk fondov a investičných riešení a zameriava sa na 
zlepšovanie kvality služieb súvisiacich s investovaním.  Svoje produkty a služby poskytuje výhradne prostredníctvom 
obchodných miest ČSOB.

sAss
Slovenská asociácia správcovských spoločností (SASS) je strešnou organizáciou spoločností pôsobiacich v oblasti 
kolektívneho investovania, ktorá sa snaží o spoločný postup pri riešení problémov v oblasti legislatívy, účtovníctva, 
daní ale aj informovania verejnosti o sektore kolektívneho investovania na Slovensku ale aj v Európe a vo svete
Jednou z hlavných priorít je pre SASS spolupráca s legislatívnymi orgánmi štátu pri tvorbe zákonných noriem 
upravujúcich oblasť finančného trhu na slovenskej ale aj európskej úrovni. 
SASS je riadnym členom Európskej asociácie fondov a správcovských spoločností - EFAMA so sídlom v Bruseli, ako aj 
riadnym členom celosvetovej Medzinárodnej asociácie investičných fondov - IIFA.
SASS v súčasnosti združuje šesť riadnych a 18 pridružených členov sídliacich na Slovensku a v zahraničí.
SASS pravidelne informuje o 650 podielových a investičných fondoch s celkovým objemom investícií 9,8 mld. EUR od 
slovenských investorov.

Prvá penzijná
Už viac ako 20 rokov sme dôveryhodným partnerom pri zhodnocovaní investícií klientov, čim sa radíme medzi 
správcovské spoločnosti s najdlhším pôsobením na slovenskom trhu. Náš tím špičkových portfólio manažérov má 
mnohoročné znalosti a skúsenosti so správou majetku v podielových fondoch. Ponúkame unikátne riešenia, ktoré sú 
vhodné pre každý typ investora. O našom dlhodobom úspechu hovoria aj viaceré ocenenia, ktorých sme v rôznych 
kategóriách získali až 30.

tatra Asset Management
Naša cesta sa začala v roku 1998. Sme dcérskou spoločnosťou Tatra banky, patríme pod bankovú skupinu Raiffeisen 
Bank International a sme jedným zo zakladateľov Slovenskej asociácie správcovských spoločností. Sme lídrom 
kolektívneho investovania na Slovensku, spravujeme viac ako 2 miliardy eur. Neustále pracujeme na zatraktívňovaní 
našej ponuky, na vývoji nových produktov prinášajúcich výnimočný finančný komfort klientom, ktorým záleží na tom, 
kto a ako sa stará o ich peniaze. Naše fondy sú pravidelne oceňované doma i v zahraničí. Počas našej viac ako 20 ročnej 
existencie sme získali viac ako 50 ocenení.
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Prinášame vám otázky a odpovede, ktoré z časových dôvodov sa nezmestili  
do diskusie.

 Dobrý den. Převažují jednorázové 
nebo pravidelné investice?  Jaká je 
průměrná měsíční pravidelná in-
vestice do OPF?
Ovčarik: V Amundi na Slovensku pre-
važujú pravidelné investície, s prie-
mernou mesačnou investíciou medzi  
50-70 eur, v závislosti od zvoleného 
portfólia. 
Vejmelka: Slovenskí klienti v posled-
ných rokoch začali preferovať pravi-
delné investovanie. Dôvodom je pre-
dovšetkým fakt, že môžu investovať 
s menším objemom prostriedkov. 
A pravidelné investovanie býva často 
aj zvýhodnené. Priemerná pravidelná 
investícia sa pohybuje okolo 50 € me-
sačne. 

Dobrý deň, ako vidíte legislatívne 
výhodu ETF oproti nasim Fondov? 
Bude NBS nejako reagovať?
Ovčarik: Myslím si, že je to jednoznač-
ná a neodôvodnená diskriminácia. To 
nie je otázka na NBS ale na Ministerstvo 
financií SR, ktoré by malo zmeniť Zákon 
o dani z príjmov.

Ako bude slovenský asset manage-
ment reagovať na prichádzajúcu 
post covid dobu?? Môžeme očaká-
vať napríklad viac sektorovo špeci-
fických akciových produktov?
Ovčarik: Neviem ako slovenský asset 
management, ale v rámci Amundi sme 
už prišli na slovenský trh napr. s fon-
dom CPR Global Disruptive Opportu-
nities, ktorý je zameraný na prevatné 
(disruptívne) zmeny a ktorý ťaží zo sek-
torov, ktoré sú víťazmi tejto krízy a mini-
malizuje sektory, ktoré majú problémy. 
Výsledom je aktuálne vysoká nadvý-
konnosť oproti indexu MSCI World.
Vejmelka: Správcovské spoločnosti 
reagovali  rôzne, ale vo všeobecnosti 
poskytovali klientom včasné, transpa-
rentné informácie  , aby neprichádzalo 
k rýchlym a neuváženým rozhodnu-
tiam. Ďalším logickým krokom je pokra-
čujúca digitalizácia. Tematické finančné 
produkty/fondy sú tu už dlhé roky. V po-
sledných rokoch vidíme nárast záujmu 
o spoločensky zodpovedné investova-
nie (ESG fondy) alebo o fondy ktoré sa 
špecializujú na takzvané Megatrendy.

Ako vnímate daňovú výhodu ETF 
oproti aktívne riadeným fondom? 
Vlček: Treba si povedať prečo tento 
problém vznikol. Tu nejde o ETF ako 
také, ale o spôsob ako vznikajú zda-
niteľné výnosy pri ETF a pri bežných 
fondoch, to jedno či aktívnych alebo 
pasívnych. Kým pri ETF výnosy väčši-
nou plynú z ich predaja na burze, pri 
bežných fondoch je to v drvivej väčšine 
pri ich vyplácaní alebo inak povedané 
redemáciách. Problémom našej daňo-
vej legislatívy je to, že kým na obcho-
dovanie s cennými papiermi sa aplikuje 
časový test jedného roka, po uplynutí 
ktorého sú príjmy z obchodovania oslo-
bodené od dane z príjmu, pri redemá-
ciách sa žiaden časový test neaplikuje. 
To vnáša do systému nespravodlivosť, 
ktorú si intenzívne uvedomujeme. Aj 
preto je hlavnou prioritou SASS túto 
zjavnú deformáciu v zákone odstrániť 
a vytvoriť rovnaké podmienky pre po-
rovnateľné finančné produkty.
Vejmelka: Nevnímame to ako dosta-
točne odôvodnené, aby boli ETF zvý-
hodňované takýmto spôsobom. Ak sa 
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 plánuje podpora investovania, potom 
nech majú daňové zvýhodnenie všetky 
investičné produkty, ktoré spĺňajú všet-
ky potrebné náležitosti. Nech samotní 
investori rozhodnú na základe rizika 
a výnosov, čo je pre nich optimálne rie-
šenie.

Čo noveho nám hrozí v oblasti le-
gislatívy? Máme sa báť?
Znášik: Myslím že niečo neočakáva-
né a problematické v oblasti legisla-
tívy nám v tomto okamihu nehrozí. 
Na druhej strane v súčasnej dobe sa 
v SASS intenzívne zaoberáme interpre-
táciou nového usmernenia ESMA o vý-
konnostných poplatkoch, ktoré bude 
mať určitý v vplyv na rozhodovanie 
správcovských spoločností v tejto ob-
lasti a taktiež na spôsob informovania 
o nich.
Vejmelka: Európska únia bude pokra-
čovať vo viacerých iniciatívach, ktoré 
majú pomôcť retail investorom, aby 
boli finančné služby a produkty trans-
parentné a správne vysvetlené a pova-
žujeme to za správne. Ďalej očakávame 
nové regulácie, ktoré klientom poskyt-
nú informácie o spoločensky zodpo-
vednom investovaní (ESG) a aké majú 
ich investičné nástroje ESG skóre.

Zatím kromě reklam nezaznela 
zkratka ESG - už začíná slovensky 
trh slyšet na téma udržitelnosti? 
Matušovič: Na rozdiel od zahraničné-
ho trhu s kolektívnym investovaním, 
oblasť ESG investovania na domácom 

trhu zatiaľ nie je príliš rozšírená. Očaká-
vame však, že postupne sa povedomie 
o trvalo udržateľných fondoch rozšíri 
aj medzi slovenských investorov, či už 
z retailového alebo inštitucionálneho 
segmentu, a v priebehu najbližších ro-
kov výrazne vzrastú investičné objemy 
ESG fondov v držbe tuzemských podiel-
nikov. Súvisí to aj s predpokladaným 
dopytom po ESG fondov v rámci celej 
EÚ, kde sa očakáva, že majetok pod 
správou sa do roku 2025 strojnásobí 
a dosiahne 5,5 bilióna EUR, čo predsta-
vuje CAGR na úrovni 21,9% oproti roku 
2019.
Vejmelka: Pevne veríme, že áno. Spo-
ločensky zodpovedné fondy (ESG) sú 
dôležitou súčasťou ponuky fondov 
spoločnosti Erste Asset Management 
.Myslíme si, že ajslovenských investorov 
tento druh investovania zaujme. Klima-
tická zmena a udržateľnosť sú témy, 
ktoré sa dotýkajú každého Slováka. 
V tomto momente stredobodom po-
zornosti Covid-19, ale ten bude možno 
ešte nasledujúci rok či dva. Spoločen-
ská zodpovednosť je multigeneračné 
téma.

Prichádza nové legislatíva z EÚ 
ohľadom implementácie SRI do 
právnych noriem členských štátov, 
bude SASS  vydávať k tomu nejaké 
materiály?
Znášik: Nová legislatíva EÚ ohľadne 
SRI alebo ESG sa postupne pripravuje. 
Najskôr bola prijatá taxonómia, ktorá 
detailne špecifikuje ktoré časti ekono-

miky budú považované za ESG, ktoré 
budú neutrálne a ktoré proti ESG. Na 
základe tejto taxonómie sa v súčas-
nosti rozpracúvajú zásahy do mno-
hých právnych predpisov EÚ. V oblasti 
kolektívneho investovanie tiež prebie-
hajú debaty hlavne v oblasti unifikácie 
transparentnosti pri informáciách pre 
investorov. SASS tiež pripravuje určitú 
metodiku, ktorá umožní dať jednot-
livým fondom predávaných v SR aj 
informáciu o ESG faktore, minimálne 
v štatistikách publikovaných na úrovni 
Asociácie.

Majú slovenskí správcovia kapaci-
ty na vlastné ESG produkty? Alebo 
sa budú len importovať od iných 
správcov zo skupiny?
Matušovič: Faktom je, že ponuka  
lokálnych správcov ohľadom vlast-
ných ESG fondov je v súčasnosti mi-
nimálna a využíva sa v prvom rade 
expertíza materských správcovských 
spoločností. Na druhej strane, takmer 
100% inštitucionálnych investorov 
v rámci EÚ si myslí, že do roku 2022 
prebehne výrazná konvergencia me-
dzi ESG a „štandardnými“ podielový-
mi fondami a to hlavne pri akciových 
fondoch. Pre slovenských správcov to 
bude predstavovať príležitosť začle-
niť do svojho produktového portfólia 
lokálne spravované ESG fondy, samo-
zrejme po vyrovnaní sa so všetkou sú-
visiacou a prichádzajúcou reguláciou, 
ktorá neobíde ani tento druh investo-
vania.
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