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Geopolitika

ovplyvnuje
ESG sektor

ROZHOVOR
Horucich tém, ktoré
ovplyvriuju investicie
do ,zelenych”
fondoy, je niekolko.
Od regulacie cez
nedostatok dat az
PO napatie vo svete,
hovori riaditel Eurizon
Asset Management
Slovakia Marian
Matusovic.
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Na tvod by som na chvil'u ostal
v roku 2022. Vlaiaj$ok bol taz-
ky takmer z kazdého hladiska.
AKo by ste ho zhodnotili v ramci
slovenskych spravcovskych spo-
lo¢nosti?

Vlanajsok bol skuto¢ne na fi-
nanénych trhoch zlozity. Vela
trendov, ktoré sa dlhodobo uka-
zovali ako problematické, s poten-
cidlne negativnym dosahom na fi-
nanc¢né trhy, napokon problémy aj
vygenerovali. Casto to byva tak,
Ze ak sa pokazi jedna vec, nasled-
ne sa zacne kazit cely rad dalsich.
Dlhodobé kvantitativne uvoltiova-
nie prispelo k rastu infldcie a na-
slednému rastu sadzieb v rozme-
roch, ktoré takmer nikto neoc¢aka-
val. Dlhodoby rast geopolitického
napdtia v réznych regiénoch es-
kaloval vojnou na Ukrajine. DI-
hodobd nedostato¢nd energetickd
diverzifikdcia v Eurépe prispe-
la k vzniku energetickej krizy. Aj
tieto zmeny sa spolu s dal$imi do-
sledkami pandémie covidu pod-
pisali pod vysoku volatilitu a po-
klesy na finan¢nych trhoch v ro-
ku 2022. Ceny poklesli naprie¢
takmer vsetkym triedami aktiv
a bolo nemozné ochranit maje-
tok investorov. Aj velmi dobre di-
verzifikované portfélia tak utrpeli
straty. Za $tandardné dobre diver-
zifikované portfélio, ku ktorému
mdame navys$e dostato¢né historic-
ké data, sa povaZuje investicia 60
percent do indexu S&P 500 (akcie
500 americkych spolo¢nosti) a 40
percent do 10-ro¢nych americ-
kych statnych dlhopisov. V roku
2022 utrpelo takéto portfélio stra-
tu 17,5 percenta, pricom akciové
Cast poklesla o 18,1 percenta a dl-
hopisova o 16,5 percenta. Je vyni-
moc¢né, aby v jednom roku pokles-
la akciova aj dlhopisové Cast také-
hoto portfélia. Od roku 1928 sa to
stalo iba patkrat. Navyse celkovy
prepad takéhoto portfélia o 17,5
percenta bol druhy najvacsi od
velkej hospodérskej krizy, ked
v roku 1931 takéto portfélio stra-
tilo az 27,3 percenta svojej hod-
noty. Aj tieto fakty indikuju, aky
bol minuly rok zloZity. Napriek to-
mu v$etkému by som pri hodnote-
ni, ako obstdli v tychto zloZitych
¢asoch slovenské sprdvcovské
spolo¢nosti a slovenski investo-
ri, ostal pozitivny. Po prvé, je evi-
dentné, Ze sa postupne zlep$uje
edukdcia investorov a kvalita na-
strojov investi¢ného poradenstva,
ktoré st im dostupné. Investori
v panike nepredavali a Cisté pre-
daje fondov ostali pozitivne. Po
druhé, nevznikli Ziadne vyznam-
né problémy s riadenim rizika,
ocenlovanim aktiv alebo s likvidi-
tou fondov, ¢im sa opdtovne po-
tvrdilo, Ze kolektivne investova-
nie na Slovensku je plne v stlade
s eurépskymi Standardmi.

Ak sa pozrieme na konkrétne
¢isla, vyska investicii v podielo-
vych fondoch bola koncom ro-
ka na drovni 11,66 miliardy eur,
¢o je medzirocne o 6,5 percenta
menej. Povedali by ste, Ze kolek-
tivne investovanie uplynuly rok
zvlddlo alebo skor nie?

Povedal by som, Ze zvladlo. Ma-
te pravdu, Ze celkové aktiva pod
spravou z dovodu poklesu hod-
noty cennych papierov v portfé6-
lidch poklesli v roku 2022 o 6,5
percenta. Je vSak pravda aj to,
Ze roky predtym pravidelne rést-
li. V roku 2021 o 22 percent, v ro-
ku 2020 o Sest a v roku 2019 sme
tieZ zaznamenali celkom vyznam-
ny ndrast takmer o 15 percent.
Pre klientov je vSak doleZitejsia
vykonnost fondov, ktoré maji vo
svojom portféliu. ViZend vykon-
nost vsetkych fondov preddvanych
na Slovensku dosiahla vlani -8,99
percenta. Nie je to dobry vysledok,
ale rok predtym bola nadpriemer-
ne pozitivna +8,97 percenta, tak-
Ze straty v roku 2022 boli investo-
rom vykryté vynosmi z predcha-
dzajtceho roka.

Podpisali sa pod prepad vypre-
daje na svetovych trhoch ale-
bo aj slabsie cisté predaje, teda
nové prispevky investorov? Res-
pektive, do akej miery nové pre-
vesticii?

Za minuly rok boli na Sloven-
sku ¢isté predaje fondov vo vys-
ke 464 miliénov eur. Aj napriek
faktu, Ze ceny cennych papierov
klesali, dosiahli ¢isté predaje prie-
merni hodnotu za poslednych
pat rokov. Nové predaje teda v ro-
ku 2022 brzdili pokles aktiv pod
spravou. Z hladiska ¢istych preda-
jov bol vynimoény rok 2021, ked
sa aj z dovodu zadrZanej spotreby
investorov a nizkeho tirocenia ter-
minovanych vkladov predali fon-
dy v objeme az 1,5 miliardy eur.
LCudia nemali kde peniaze minat,
a tak mohli viac investovat. Zlou
spravou vsak je, Ze Slovdci si spo-
ria a investuju relativne mdlo. DI-
hodobo si dokdzu odkladat prie-
merne osem percent z prijmu. Po-
¢as pandémie v roku 2021 to bolo
az 14 percent. Odvtedy v8ak miera
sporenia vyznamne klesd a dnes
uz dosahuje iba 5,5 percenta prij-
mu, pri¢om rastie pocet l'ud{, ktorf
uZ nesporia vobec, respektive do-
konca musia zacat pouzivat svoje
dspory na pokrytie beznych Zivot-
nych ndkladov.

Coraz zaujimavejsi a ¢oraz rych-
lejsie rasttci je segment ESG in-
vesticii. Dotkli sa ho vypredaje
na trhoch rovnako tvrdo ako os-
tatnych segmentov?

Vyvoj bol podobny. Dobrou
sprdvou je vsak to, Ze zdujem in-
vestorov o ,,zelené investicie, ¢o
st ESG fondy v rdmci Eurépskej
Unie reguldcie SFDR (Sustaina-
ble Finance Disclosure Regula-
tion) kategérie 8 a 9, pretrvdva. Na
Slovensku je asi 950 podielovych
fondov, z toho 400 z nich je ,ze-
lenych®. Z celkového objemu pod
spravou, teda z 11,66 miliardy eur,
st v ,,zelenych“ fondoch zainves-
tované dve miliardy eur. Vlani ¢is-
té predaje zelenych fondov na Slo-
vensku dosiahli 191 miliénov eur,
z toho 125 miliénov tvorili preda-
je nasich Eurizon fondov. Finan-
¢né skupina Intesa Sanpaolo, kto-
rej si¢astou je aj VUB banka a Eu-
rizon Asset Management Slovakia,
povazuje ,zelend tému“ za dole-
Zitq, takze fakt, Ze predaj fondov
Eurizon dosiahol v roku 2022 viac
ako 50-percentny podiel na trhu,
nds velmi tesi.

Vlani dosiahli Gisté predaje zelenych fondov na Slovensku 191 milidnov eur.

Ktoré z tém v oblasti ESG sd
dnes tie ,najhortcejsie“?

Je ich niekol'ko. Najdolezitejsia
je reguldcia. Samozrejme, je v pri-
meranej miere potrebnd a slo-
venské sprdavcovské spolo¢nos-
ti a distribdtori st uz zvyknu-
ti pri sprdve a predaji fondov na
implementdciu pomerne rozsiah-
lych eurépskych smernic. Za ESG
oblast vsak boli viaceré smerni-
ce dostupné relativne krdtky cas
pred terminmi implementécie,
boli vcelku zloZité, nie tplne jed-
noznac¢né a navyse viackrat pre-
chédzali Gpravami. Druhou hort-
cou témou je limitovand dostup-
nost ESG ddat, nizka koreldcia
jednotlivych ESG ratingov, ako aj
rozne metodiky ich vyhodnoco-
vania jednotlivymi ratingovymi
spolo¢nostami. Dalou témou je
stvislost geopolitickej nestabili-
ty s naplitanim ESG cielov a krité-

Spravca fondov by
mal komunikovat
s manazmentom
firiem, do ktorych
fondy investuju,
a zapajat sa do
vykonu
akciondarskych
prav na valnych
zhromazdeniach.

ri{ v jednotlivych spolo¢nostiach
a sektoroch. Ako priklad mo-
Zem uviest dosledky energetickej
krizy, ktord vznikla aj v dosled-
ku vojny na Ukrajine. Na jednej
strane negativne hodnotime spo-
lo¢nosti, ktoré zanechévaju vel-
ka uhlikovi stopu ¢ pouZivaju
fosilne palivd. Na druhej strane
musia pre energetickud krizu ostat
viaceré uholné elektrdrne otvore-
né dlhsie, ako sa povodne pred-
pokladalo.

Ludia sa pri tychto témach casto
stretdvaju s dvomi pojmami -
greenwashing a stewardship. Co
presne znamenaju?

Dlhodobd udrzatelnost a ESG
su relativne nové pojmy, ktoré sa
zacali vo vdc¢s$ej miere pouzivat
od roku 2017. Vtedy by ste v8ak
tieto pojmy iba vynimo¢ne na-
$li vo vyro¢nych spravach akcio-
vych spolo¢nosti. Ich vyznam sa
vSak postupne zvy$oval a rychlo
sa stali aj si¢astou komunikdcie,
marketingu a PR. Prostrednic-
tvom potreby implementdcie re-
guldcie, o¢akdvani zdkaznikov,

akciondrov aj sprdvania konku-
rencie sa zvys$oval tlak, aby sa
spolo¢nosti spravali udrzatelne
a ziskali ¢o najvyssie ESG ratin-
gy. Na druhej strane sa za taky
krétky ¢as nestihli vyvinut $tan-
dardy ¢i metodiky na ich mera-
nie. Vsetky tieto faktory vytvo-
rili prostredie, ked' sa na strane
niektorych spolo¢nosti a sprav-
cov fondov, napriklad pri ziska-
vani a posudzovani ESG ratingu,
vytyCovani ciefov udrzateInych
investicif, ako napriklad zniZo-
vanie uhlikovej stopy, pri defi-
nicidch implementécie a charak-
teristik pri riadeni fondov zacali
pouzivat nepresné alebo zava-
dzajuce informadcie. Takéto spré-
vanie sa nazyva greenwashing.
Sprévca fondov by mal aktivne
komunikovat s manaZmentom fi-
riem, do ktorych fondy investuju,
a zodpovedne sa zapdjat do vy-
konu akciondrskych prév na val-
nych zhromazdeniach s cielom
kontrolovat a zlepsovat ESG pro-
fil spolo¢nosti, ktorych akcie ale-
bo dlhopisy spravuje vo svojom
portféliu. Nasledne by mal pravi-
delne informovat investorov o ta-
kychto aktivitdch v Stewardship
reporte. Eurizon uz takyto report
za rok 2022 publikoval. Informo-
val o aktivitdch a zisteniach za-
stupcov Eurizonu na 254 valnych
zhromazdeniach, na ktorych sa
zGcastnili. Celkovo hlasovali
0 3 324 uzneseniach suvisiacich
s ESG tematikou, z toho 2 870 su-
visiacich s ndvrhmi manaZmen-
tu a 454 tykajucich sa ndvrhov
akciondrov.

Ukadzal predchddzajici rok, Ze je
aktivne riadenie investicii v ¢a-
se krizy leps$im variantom ako
pasivne, ktoré v podstate len ko-
piruje trh? Potvrdila sa tato sta-
rd poucka?

St Studie, ktoré potvrdzujy, Ze
v rokoch, ked trhy klesaju, ako
bol rok 2022, pri zohladneni mie-
ry podstipeného rizika aktivni
investori dosahuja lep$ie vyno-
sy ako ti pasivni. Na Slovensku
je v8ak vdcsina aktiv v zmieSa-
nych fondoch, z ktorych vaésina
ani nemd benchmark. V takom-
to pripade sa porovndvanie ani
prakticky nedd robit, takZe také-
to data v podstate ani nie su do-
stupné. Aktivne aj pasivne stra-
tégie maju svoje vyhody a kaz-
dé je urcend pre iny typ klienta.
Ak ide o skiseného investora,
ktory chce investovat do akcif,
mad vybrany konkrétny akciovy
index alebo sektor, vie rozhod-
nut aj vacsi detail, ako napriklad
¢i chce hedgovat investicie v cu-
dzich mendch, a vtedy modZe in-
vestovat aj pasivne. Casto sa ak-
tivne a pasivne investovanie nie
celkom transparentne porovné-
va. Ak to robite, treba porovna-
vat najmd schopnost prekoné-
vat benchmark pred zaplatenim
vSetkych poplatkov.

Najobl'ibenejsie typy fondov
st medzi Slovdkmi tie zmiesa-
né, kde sme mali k 30. decem-
bru 2022 investovanych takmer
4,8 miliardy eur, ¢o je medziroc¢-
ne o 14 percent menej. Naopak,
akciové fondy, v ktorych ma-
me ,,odloZzené“ 2,8 miliardy eur,
vlani mierne rdstli - medziroc¢-
ne o 1,4 percenta. Cim sa d4 vy-
svetlit tento rozdiel?

Cast investicii zo zmie$anych
fondov sa postupne prestiva do
akciovych, ktorych podiel za po-
sledné roky na Slovensku vyraz-
ne rastie. Aktudlne u nds akciové
fondy tvoria necelych 25 percent
z celkovych investicii. Eurépsky
priemer je vSak 42 percent, ¢iZe
stdle je priestor na dalsi rast.

Podme do sucasnosti. Ako sa
vyvijaju ¢isla v podielovych fon-
doch pocas prvych par tyzdiov
nového roka? Pokracuje burlivé
obdobie?

0Od zacdiatku roka je vykonnost
vdc¢siny fondov pozitivna, samo-
zrejme, je to len 2,5 mesiaca, tak-
Ze z toho netreba robit Ziadne z4-
very. Volatilita je stdle vysoka.
Predaje su pribliZne na trovni
dlhodobych priemerov. Aktuédlne
(k 10. marcu 2023, pozndmka re-
daktora) je vo fondoch zainvesto-
vanych 11,77 miliardy eur, ¢o je
oproti koncu minulého roka o 110
miliénov eur viac.

Da sa v polovici marca prediko-
vat vyvoj na cely tento rok a na
¢o vsetko by sa mali pripravit
Slovdci pri kolektivnom inves-
tovani?

Predikovat vyvoj trhov sa ne-
dé ani ,,v pokojnych ¢asoch®, tak-
Ze skusat to dnes by bolo iba ne-
zodpovedné tipovanie. Dal3f vy-
voj bude zévisiet najmé od vyvoja
infldcie. T4 uz vo viacerych kraji-
ndch kles4, stdle sa vSsak moZe es-
te aj zrychlit alebo ostat na vys-
$ich drovniach dlhsie, ako sa te-
raz ocakdva. O pdr tyzdnov sa
zacne v Spojenych $tatoch vysled-
kova sezéna, uvidime, ¢i spoloc¢-
nosti budu schopné udrzat mar-
Ze a potvrdit o¢akdvanu vykon-
nost. A vzdy sa moZe aj nieCo
pokazit a mozu prist spravy po-
dobné tym o Silicon Valley Bank
alebo Credit Suisse z minulého
tyZdna. Su vsak aj dobré spré-
vy, ako napriklad stéle velmi re-
zistentny pracovny trh. Pre dlho-
dobého investora vSak vZdy pla-
ti, Ze portfélio treba postupne
dokupovat a vyuzit aj eventudl-
ne poklesy na zvySenie expozicie
na rizikovejsie aktiva. Faktom je,
Ze najmd konzervativnejsie fon-
dy budi mat ¢oraz viac alterna-
tiv vo vys$sie drocenych termi-
novych vkladoch, v $truktiirova-
nych depozitdch a certifikdtoch.
Zaujimavé budu aj kombinova-
né produkty zloZené zo zvyhod-
nenych ro¢nych terminovanych
vkladov a fondov. Toto vSetko bu-

FOTO: IVAN CANIGA, MQEP

KTO JE MARIAN
MATUSOVIC?

V skupine ISP/VUB pracuje
od roku 1993 v oblasti
investicného a privatneho
bankovnictva a spravy aktiv.
Pbsobi ako CEO a ¢len
Predstavenstva Eurizon AM
Slovakia, podpredseda
Dozornej rady Eurizon AM
Croatia a Eurizon AM
Hungary. Je tiez
podpredsedom
Predstavenstva SASS a ¢len
Predstavenstva EFAMA.

de ovplyviiovat predaje podielo-
vych fondov v roku 2023.

Ktoré z externalit budu vply-
vat na ,Gspory“ najviac? Bude
to pokracujica vojna na Ukra-
jine, energetickd kriza, politic-
kd nestabilita na domdcej poli-
tickej scéne, mozna dalsia vlna
covidu?

Skor by som povedal, Ze vyvoj
inflacie, ktory som uZ spominal,
a reakcie centrdlnych bank, naj-
md ECB a Fedu, ktoré stale dek-
larujd, Ze ju chct stldc¢at nadol
k svojim inflaénym cielom. Uvi-
dime, ¢i budu svoje zdmery upra-
vovat, ak by to ekonomika presta-
vala zvladat.

Vsetci vieme, Ze dochodky budu
u ndas do budtdcnosti velky prob-
1ém, pod ¢o sa podpise starnutie
obyvatel'stva a nizka pérodnost.
AKko by mohol $tat podporit dl-
hodobé sporenie do podielovych
fondov?

Jednym z naozaj efektivnych
néstrojov, ktory md $tat na podpo-
ru svojich preferencii, je zdanova-
nie. V krajindch s menej rozvinu-
tym kapitdlovym trhom a niZ$ou
mierou Uspor obyvatelstva, ako
je Slovensko, sa ¢asto na podpo-
ru dlhodobého investovania pou-
Ziva €asovy test na prijmy z pre-
daja cennych papierov. Aplikuje
sa takmer vo vSetkych krajindch
tohto regiénu, pricom plati pra-
vidlo, Ze na obdobné cenné pa-
piere sa pouZiva zvyc¢ajne rovna-
ké zdatiovanie vratane rovnakého
obdobia ¢asového testu. Na Slo-
vensku to vSak z tazko pochopi-
telnych dévodov neplati a na vy-
nosy z podielovych listov sa ¢a-
sovy test uz roky neaplikuje. Ak
by sa ho podarilo zaviest do za-
kona aj pre prijmy z predaja ale-
bo redemdcii podielovych listov,
bez ohladu na to, ¢i investor zisk
realizoval predajom na organizo-
vanom trhu, alebo poZiadal o vy-
platenie sprdvcovsku spoloé¢nost,
odstrdnila by sa diskrimindcia
pre viac ako milién slovenskych
investorov, ktori ich v stic¢asnos-
ti vlastnia. Prispelo by to k zrov-
noprdvneniu zdatovania obdob-
nych cennych papierov a podpo-
rilo by to dlhodobé investovanie
s cielom zabezpecit si dostojny
ddchodok.



