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TEMA | ETF A& INDEXY

Pasivni investovani a
svet aktivniho investora

Pasivni investovani prostifednictvim ETF nebo indexovych fonda
zaZiva v poslednich letech velky rozmach. Znamena to, Zze by méli

aktivni investo¥i z trhii vymizet?

V poslednich nékolika letech zaZiva
investovani prostfednictvim tzv. indexo-
vych fondd velky rozmach. Nepochybné
se jedna o pozitivni inovaci, ktera v&tsi-
né¢ investorl umoZiluje jednoduchym
zplisobem participovat na vyvoji urdité
¢asti globalntho akciového trhu, aniz by
museli vynakladat n&jaké usili na identi-
fikaci kvalitntho akciového portfolia,
piipadné kvalitng aktivné spravovaného
fondu. Tato alternativa p¥ind§i moZnost
eliminovat vlastni $patné investice, kte-
rych se investofi ¢asto dopoust&ji pod
vlivem svych emoci a v disledku neo-
choty, pfipadné nemoZnosti vénovat
patfiéné Usili analyze spole¢nosti pted
investici do jejich akcii.

PASIVNI INVESTOVANI NEN{
DOKONALLE

Pasivni investovani v8ak nelze povaZo-
vat za absolutné dokonalou investi¢ni
strategii, kterd by neméla slabiny.

Pfedn& je potfeba si uvédomit, Ze
cilem pasivniho investovanf neni dosah-
nout né&jaky kladny vynos, ale pouze
kopirovat vynos né&jakého zvoleného
indexu, ktery reprezentuje uritou vysed
akciového trhu. UZ samotnd skladba
indexu je uritd aktivni volba a podle
mého nazoru tato skuteénost byva inves-
tory Casto podceiiovana.

Trzné kapitalizan& vaZené indexy lze
povaZovat za nejlep§{ charakteristiku
vyvoje dané vysefe akciového trhu, to
ale neznamend, Ze portfolio, které ma
identické sloZeni jako index, je tou nej-
lepsi volbou.

Nikde neni dano, Ze spoleénost s nej-
vétsim podilem v indexu ma také nejvét-
8 potencial zhodnoceni a tudiZz by méla
byt i nejvétsi investici ve fondu. Napti-
klad rovnomérné investované portfolio
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do stejnych spolednosti, jako jsou v
indexu, mlZe pfinést mnohem lepf
vynos nez indexovy fond.

Investice do indexového fondu bude
také vzdy znamenat jenom investici do
urlité Casti trhu, mimo tuto ¢4st mohou
ale existovat dal§i zajimavé akcie. Je
ziejmé, Ze v piipadd trzné kapitalizaéné
vézeného indexového fondu budou in-
vestofi vZdy S$patné zainvestovani ve
dvou skupinach spolenosti — nebudou
mit zastoupeni v te€ch, které dosud v
indexu nejsou a diky svému uspéchu se
v budoucnu do indexu dostanou a nao-
pak budou drZet akcie spoleGnosti, které
jsou ji# za svym zenitem a v budoucnu
kviili poklesu cen jejich akcii z indexu
vypadnou. ,

Indexovy fond investory také nemusi
ochrénit pfed rizikem prudkého poklesu
jejich investice, jak k tomu. do$lo po
splasknuti valuacni bubliny na ptrelomu
tisicileti, protoZe tyto fondy nezkoumaji,
jestli jsou akcie, do kterych investuji,
nadhodnoceny. TakZe i v tomto p¥padé
mus{ investor sledovat, jestli je dany
index spravné ocenény.

Velkou vyhodou indexovych fondi
jsou viak jejich velmi nizké naklady a i
diky tomu se jedna o velmi dobrou in-
vesti¢ni alternativu vhodnou pro mnoho
investorf, kteff hodlaji investovat v t&ch
¢astech trh, kde nemaji dostateénou
expertizu pro samostatny vybér akcif.

JINY TRH

Velky podil trzné kapitalizainé vazené-
ho indexového investovani také p¥inasi
ur¢ité zmény v chovani akciového trhu a
miiZe ovlivnit vynosy dosahované aktiv-
nimi investory. Aktivni investor spoléha
na to, Ze na trzich dochazi k odchylkdm
ceny jednotlivych akcii od jejich hodno-

ty a tudiz vznikajf investini pfileZitosti.
Jedna skupina investor — tzv. hodnoto-
vi investofi, nakupuje akcie t&€ch spoleé-
nosti, u kterych se domnivaji, Ze jsou
ocenéné méné neZ hodnota, kterd odpo-
vida tomu, co se ve spolenosti odehra-
va a olekévaji, Ze tento rozdil v ocenéni
bude postupné eliminovan tim, jak vice
investortli rozpozna tuto pfileZitost.

Druhé skupina investorti — tzv. rlstovi
investofi naopak investuji do spolednos-
t, u kterych se domnivaji, Ze vyvoj je-
Jjich hospodafeni poroste rychleji neZ trh
aktualné ofekdva a oceiluje. Tento rych-
lejsf rist fundamentl je pak pro n& piile-
zitosti dosdhnout nadprimérného vyno-
su z investice.

V obou dvou piipadech ale plati, Ze
nejdifve musi vzniknout investiéni piile-
zitost diky tomu, Ze trh bud’ nespravné
ocefiuje ofekavany rlst spoleénosti,
anebo nespravné odhaduje budouci rist
fundamentll spoleénosti, pfipadné ne-
spravné odhaduje ob& tyto velidiny.
Pokud by ale naprostd vét$ina trhu in-
vestovala prostiednictvim trzné kapitali-
zatn€ vazZenych indexovych fondd, kde
investofi vlastné ani neanalyzuji tyto
spolednosti a jenom spoléhaji na to, Ze
aktivni investofi svoji praci zabezpedi,
aby se akcie obchodovaly na spravnych
hodnotach, tak miZe vzniknout jeden
problém.

Investiéni pifleZitosti by se sice otevi-
raly, ale trvalo by podstatné del$i dobu,
nez by k uzavien{ nerovnovahy mezi
cenou a hodnotou dochéazelo. Setrva¢-
nost piilivu investic do fixniho slozeni
indexu bude podle mého nazoru zphso-
bovat, Ze pokud se nékde zatne vytvaret
néjaka investiéni piileZitost, bude se
vytvéret tak dlouho a jeji velikost bude
tak dlouho narfistat, dokud neptilaka
dostate¢né mnoZstvi aktivnich investort,
ktefi budou schopni pfetladit silu pasiv-
nich investort.

Domnivam se, Ze s tim, jak bude rist
podil pasivnich investorii na celkovém
obchodovani, bude nutné kromé identifi-
kace nerovnovéhy mezi cenou a hodno-
tou také mnohem ddleZit&j$i schopnosti
aktivntho investora i identifikace oka-
mzikt, kdy dostateéné mnozstvi aktiv-
nich investor zane svymi obchody
plsobit na uzavirani t8chto ptileZitosti.

Tyto zlomy mohou v nékterych piipa-
dech nastat 1 v jinych dnech, nez kdyz
pfichéazejf standardni korporatni zpravy,
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které nemusi byt dostateéné vyznamné,
aby vedly ke zmé&né trendu. Anebo bude
muset aktivni investor svoji strategii
pfizplsobit tomu, ¢ miZe trvat mno-
hem déle, neZz bude odménén za sprav-
nou identifikaci investiéni piileZitosti.

JAKE MOHOU BYT DALSI
DOPADY?

TrZn¢ kapitalizadné vaZené indexové
investovani maZe také ovliviiovat cho-
vani managementll obchodovanych spo-
le¢nosti. V posledni &tvrtletni zpravé
fondu kvalifikovanych investorlt Vitava
popsal Dan Gladi§ velmi dobfe na pti-
kladu spoleénosti General Motors a
Tesla jeden z moZnych problému.

Jednd se o to, Ze spoleénosti, které
odkupuji vlastni akcie a vyplaci vysoké
dividendy, tim také snizuji svoji trzni
kapitalizaci a tim padem i svijj podil v
néjakém indexu. Naopak n&které spoled-
nosti, které sviij rst potfebuji financo-
vat emisi novych akcii, budou svou trZni
kapitalizaci zvySovat.

Snaha o zachovani zastoupeni v néja-
kém indexu tudiz miZe ovliviiovat tiet
zdroj vynosu z akcii — navraceny kapital
v podob& vyplaty dividend, resp. odku-
pu vlastnich akcii (zbylé dva zdroje
vynosu z akciové investice pro investora
jsou narist fundamentdlnich veli¢in a
zména ocenéni po dobu jeho investice).

Také mbzeme byt svédky vétsiho
mnozZstvi korporatnich podvodt, pokud
investofi budou alokovat vSechny své
prosttedky pres trzné kapitalizaéné va-
Zené indexové fondy. Nastésti si mys-
lim, Ze tato situace nikdy nenastane, a Ze
na trhu stale zhstane dostatené mnoz-
stvi aktivnich investorll (napiiklad jed-
nim z t&chto investord budou vzdy jiné
spoleénosti, které budou pfebirat ne-
spravné ocenéné konkurenty), aby se trh
na jednotlivych akciich vzdy po né&jaké
dob& dokazal dostat zpitky do rovno-
véazného stavu.

NENI INDEX JAKO INDEX

V investiéni nabidce se neobjevuji je-
nom trzné kapitalizatné vaZené indexo-
vé fondy, ale 1 tzv. smart beta indexové
fondy, které kopiruji zhodnocen{ indexd,
jejichz sloZeni je definovano jinymi
veli¢inami neZ trni kapitalizaci. Casto-
krat se jedna o n&které fundamentalni
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veli¢iny nebo témito veli¢inami defino-
vané investiéni styly a dané fondy tim
padem aplikuji jednoduché kvantitativni
strategie.

Opét — vyhodou t&hto fondld je
transparentnost jejich strategie a velmi
nizké néklady, které vytvarejl konkuren-
ci aktivné spravovanym fondim. D4 se
Fet, Ze pokud je aktivni sprava zaloZzena
pouze na néjakém zp&tn€ testovaném
statickém modelu, pfipadné jednodu-
chych screeningovych metodach, tak
bude velmi téZké se v budoucnu prosadit
pouze s timto stylem.

Investice do téchto smart beta fondd
budou ovlivitovat pohyby celych skupin
spolecnosti. Pokud naptiklad budou v
mobdé hodnotové smart beta fondy, bude
ziejmé, Ze aktivni investor vyznavajici
hodnotovou strategii bude nachazet na
trhu mnohem méné prilezitosti, nez kdy-
by tomu bylo naopak.

Pro aktivni investory to také bude
znamenat, Ze pokud cht&ji nalézt pfilezi-
tosti pro nadprimémé investice, budou
je muset hledat v ptipadech, které jsou
t&Zce kvantifikovatelné a preveditelné
do jednoduchych rovnic. V piipadé hod-
notovych investic to napiiklad bude
Zznamenat, Ze si investor nevystaéi je-
nom s investici do spole€nosti s nizkym
ocenénim P/E nebo P/S, ale bude muset
tfeba identifikovat spolednosti, na je-
jichZ bilanci mohou byt podhodnocena
aktiva a uletnictvi to nedokdZe vérng
zachytit.

Pro ristového investora to znamend
mnohem vétsi diiraz na pochopent kvali-
tativnich faktord, které urcuji vyjimed-
nost n&jaké spolednosti a umoZiwji ji
dosahovat dlouhodobé nadprimémych
hodnot ristu fundamentélnich veli¢in a
nespoléhat jenom na charakteristiky
jako naptiklad vysokd navratnost kapita-
lu, které opét jdou identifikovat jedno-
duchymi filtry.

Dommnivam se, Ze nastup smart beta
fondi v tomto ptpadé jenom zvy¥uje
konkurenci diky tomu, Ze tyto fondy
funguji s mnohem niZ§imi nédklady neZ
aktivné spravované fondy, které jiz do-
posud pouzivaly kvantitativni strategie,
a tudiz diky svému vét§imu rozsifeni i
odstrani jednoduché zdroje nadprimér-
nych vynost, které bylo moZné nalézt
aplikaci jednoduchych filtrt.

Zajimavou vlastnosti rozsiteni inde-
xovych fondd je fakt, Ze ne vidy je in-
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vestofi aplikuji jako soudast dlouhodobé
kup-a-drZ strategie, pro kterou jsou opti-
malni a byly plivodné stvofeny. Ukazuje
se, Ze tyto fondy jsou mnohem <ast&ji
pouzivany jako zdroj kratkodobé aloka-
ce mezi jednotlivymi ¢astmi globalniho
akciového trhu a tudizZ maji i mnohem
vetsi podil na celkovych obchodech nez
by odpovidalo prostému peodilu na cel-
kovych investovanych aktivech ve fon-
dech, nebo prostému podilu na dennich
pfilivech novych prostfedktt do vsech
fondt.

Z pohledu dopadu rozsifeni indexo-
vych fondd na strategii aktivniho inves-
bude zajimavé sledovat, jak vyznamné
budou pohyby do/z indexovych fondd v
piipad¢ pfiStiho vyrazného poklesu cen
akcii. Je dost dobfe mozné, Ze v stabil-
nich dobéch na akciovych trzich se bude
vyse popisovany cyklus otevirani a zavi-
rani nadprimérnych investi¢nich pfileZi-
tosti spiSe natahovat a naopak v dobach
turbulenci na akciovych trzich spide
zkracovat.

Také je moZné, Ze pfisti vyrazna ko-
rekce na finanénich trzich mize byt
mnohem volatilng${ neZ v minulosti,
protoZze kvili investicim do indexovych
fondd maji investofi mnohem mensi
povédomi o vlivua né&jaké udélosti na
jimi vlastnéné spolecnosti a tudiZ i men-
§i ochotu povazovat vzniklé obavy za
neopodstatnéné a situaci tzv. vysedét.

Rozmach vyuZiti indexovych fondd,
jako kazdé predchozi investi¢ni inovace,
eliminuje ¢ast pfileZitosti, které pro ak-
tivnitho investora na trhu existovaly a
zvy§i konkurenci.

Na druhé strané se domnivam, Ze
investovani jako Cinnost stile zstava
CasteCné Femeslem, které lze svézat do
kvantifikovatelnych rovnic a poudek, ale
také 1 uménim, diky kterému vZdy zista-
ne prostor pro kreativitu aktivniho in-
vestora hledajictho trhem opomijené
prilezitosti, které se v budoucnu zreali-
zuji. I nadéle bude platit, Ze Z4dn4 inves-

tiéni strategie neni jenom univerzalng

dobra, ale ma i své slabé stranky.
Pochopeni téchto pozitiv a negativ je
dilezitym predpokladem pro sprdvnou
aplikaci jednotlivych investinich strate-

gif, a tim padem i pro Uspéch. =

Jan Hajek
Manazer fondu Top Stocks a vcastnik
Ceské investicni konference
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