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Pohled do kuchyne
portfolio manazera

Usp&né aktivni Fizeni akciového fondu neni snadna véc.
Z pohledu styli zaloZenych na fundamentalni analyze existuji
pritom dva zakladni pFistupy, ristovy a hodnotovy.

V lofiském &lanku, ktery vySel ve FOND
SHOPu 20/2017, jsem se zabyval tim, jak
rozmach indexového investovani ovliviiu-
je préci aktivniho manaZera fondu. Tento-
krat bych se chtél detailngji zamyslet nad
tim, jakou strategii by mél investor zvolit,
pokud chee aktivnim vybérem byt scho-
pen dlouhodobé poraZet index.

Budu se zejména vénovat investi¢nimu
stylu postavenému na fundamentalni ana-
lyze (a to nejenom kvantitativni, ale
zejména i kvalitativni), ktery je mi blizky
a popisu svoji predstava o tom, jak by mél
aktivni manaZer fondu postupovat, pokud
si zvoli jeden ze dvou hlavnich investi¢-
nich styli — hodnotovy nebo rlstovy. Nez
se ale dostanu k detailim pro jednotlivé
styly, zastavil bych se kratce u spolecnych
faktord, které povaZuji za nutné pro pit-
padny uspéch.

UPLNY ZAKLAD

Jak jsem jiZ psal v lofiském roce, myslim
si, e aktivni investor by si nemél vystalit
s pouhym kvantitativnim zptisobem inves-
tovani, protoze v&t§i vyuziti tzv. smart-
beta fondi bude vétsinu piileZitosti spoje-
nych se screeningem a identifikaci jedno-
duchych nerovnovéh eliminovat.

Aktivni investujici manaZer fondu se
bude muset mnohem vice zaméfit na pfed-
povédi, které se budou ligit od soucasného
konsensu trhu. Pokud bude GspéSny v iden-
tifikaci t&chto pfileZitost], které nejsou jed-
noduge kvantifikovatelné, bude mit podle
mého ndzoru i $anci na dlouhodoby tspéch.

Dal8im dilezitym pfedpokladem je mira
odchyleni se od indexu reprezentujiciho
skupinu spoleénosti, ze které manaZer
fondu své investice vybird. At uz bude
aktivng spravovany fond Siroce diverzifi-
kovany nebo koncentrovany do mensiho
podtu spolednosti, bude se muset vyrazné
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1i3it od sloZen{ indexu. A je potieba, aby
dtivody odchyleni byly pravé zaloZeny na
piedpovédich odli¥nych od soucasného
konsensu.

Jenom tak bude mit $anci odlisit se svou
vykonnosti od vykonnosti indexu a také
obhajit svou nakladovou strukturu nutnou
pro aktivn{ investovani.

Jednim z dbvodii atraktivity pasivnich
fondl bylo zji§téni, Ze vétSina fondh v
minulosti svych vysledkdi dosahovala
spi§e betou, respektive pouhou aplikaci
n&kterého z kvantitativnich faktorii (mo-
mentum, valuace, rist, volatilita, atd.) a
poplatky spojené se spravou neodpovidaly
mife aktivni spravy, coZ vedlo k substituci
pasivnimi, resp. smart-beta fondy.

JAK SPRAVNE VYBIRAT?

Pokud se podivam na vybér jednotlivych
mvestic, tak obecné plati, Ze zména kurzu
akcie jakékoliv spolednosti je funkei dvou
zékladnich charakteristik — toho, jak se
bude v budoucnu vyvijet jeji hospodateni
a pak zmény primémého nézoru viech
Ucastnikli trhu na to, jakou by ocekavany
budouci vyvoj mél mit hodnotu.

Da se nadefinovat n€kolik dvojic ukaza-
teld, které popisuji tyto dv& zakladni cha-
rakteristiky. NejCast&ji se pouZivaji ukazate-
le zisku na jednu akeii (tzv. EPS) a ndsobku
tohoto zisku (tzv. P/E), podobné dvojice lze
definovat i pro ukazatele trzeb (a nasobku
trzeb tzv. P/Sales), uetni hodnoty (a n4sob-
ku G&etni hodnoty P/BV), provozniho zisku
(a ndsobku provozntho zisku EV/EBITDA)
nebo Eistého cash-flow (a trovné pozadova-
ného vynosu, kterym je budouci &isté cash-
flow diskontovéno).

V tomto &lanku se budu vénovat pouze
jiZ zmifiované nejlastdji pouzivané dvojici
ukazatelli EPS a P/E, jejichZ konsensuélni
hodnoty lze najit bud v ekonomickych

periodikach, nebo na specializovanych
internetovych serverech, pifpadn€ v raz-
nych publikovanych analyzach o t€chto
spoleénostech. Nicméné mnohé z niZe
uvedenych zavér Ize aplikovat i pro zby-
vajici ukazatele.

Z historickych dat a teorie vime, Ze
dlouhodoby réist EPS pro $iroce diverzifi-
kovany index velkych americkych spole¢-
nosti (napf. S&P 500) byl pfiblizné 6 %
roéné a Ze ocenéni spoletnosti je kromé
budoucich ristovych vyhlidek také funkcei
trovné odekavané inflace, produktivity a
rizikové prémie.

Pokud se viak divame na relativai po-
hyb, tak nas zajimaji akcie, které budou
mit lep§i vykonnost, nez je primér trhu
reprezentovany n&jakym indexem.

Tim padem bude dilezité sledovat rela-
tivn{ zmény téchto charakteristik, to jest, o
kolik rychleji poroste EPS néjaké spolec-
nosti neZ primér trhu, resp. o kolik vzroste
ocenéni n&jaké spolednosti ve srovnani s
riistem ocenéni celého trhu (coz vétsinou
nastane v disledku néjaké specifické in-
formace spojené jenom s touto spolecnost]
ane s celym trhem).

HODNOTOVY VS. RUSTOVY STYL

Tyto dvé zékladni charakteristiky podle
mého nézoru také definuji dva zékladni
investiéni styly. Investofi, ktefi pouzivaji
hodnotovy styl investovani, véfi, Ze nazor
tthu na vyhlidky spoleCnosti, ktery se
projevuje pomoci né&jakého ocefovaciho
ukazatele, je pfili§ pesimisticky a Ze po-
stupné dojde k jeho navratu na Groven
odpovidajici fundamentalni hodnoté.

Vzhledem k tomu, Ze prikladaji vetsi
dliraz na zhodnoceni prostfednictvim zmé-
ny ocenéni, vyhledavaji situace, kde néja-
ké nové informace o spole¢nosti vedou k
relativné rychlému pfehodnoceni jejich
vyhlidek a tim padem i k ristu ocenénf a
kurzu t&chto akcil. ProtoZe tato zména
ocenéni dokaze v kratkém horizontu vyraz-
né pohnout s kurzem akeiif, dokadZou v pHi-
pad® identifikace nerovnovéhy a udalosti,
ktera vede k zavieni této mezery, realizovat
nadprimérny vynos.

Hodnotovy investofi v&t§inou nekladou
diiraz na nadprimérny rist fundamental-
nich veli¢in. Pro tento styl je tim padem
dilezita spravnd identifikace diivodi a
novych informaci, které povedou k pfe-
hodnoceni ocenéni. Pokud totiZ k takové-
muto piecenéni del§i dobu nedochézi,
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miZe byt investice do takovéto spoleénosti
relativné ztratové, pokud je rist fundamen-
talnich hodnot relativné podprimémy (tzv.
hodnotova past).

7 tohoto diivodu je také investién{ hori-
zont védiny investic spiSe stfednddoby —
maximalng 1-2 roky a i pro hodnotové inves-
tory je dobré, pokud najdou podhodnocenou
spolecnost mezi alespofi primémé funda-
mentalng rostoucimi spolednostmi.

Vé&tiina situact, které vedou k vychyleni
z rovnovazné situace, ma své pfifiny v
iraciondlnim chovéni investord — jedna se
o intenzivni kratkodobé zmény dosavadni-
ho piibghu spolednosti, které jsou spojeny
s pfirozenou volatilitou podnikani a které
maji tendenci vést k prestfeleni pohybu
ceny akcie pod hodnotu odpovidajici dlou-
hodobé perspektivé spoleénosti.

Hodnotovi investoii hledaji své piileZitos-
ti také v cyklickych sektorech nebo sekio-
rech, kieré uZz maji fazi nejvétitho ristu za
sebou a tim padem nejsou stfedobodem
pozornosti investort a snaze 1ze zde identifi-
kovat nespravné ocenéné spole¢nosti. Ris-
tovi investofi naopak kladou diiraz na nad-
primérmy rist fundamentalnich hodnot.

Na rozdil od hodnotovych investori
nevyhledavaji situace, kdy dojde k ndvratu
do normalu, ale spi¥e naopak. Hledaji spo-
legnosti, které dokazi dlouhodobé odoldvat
konkurenci a tim padem 1 nadprimérné rist
(4. odolat piirozenému vycerpani konku-
renéni vyhody a navratu k primémému
ristu). Rastovy investor vétSinou hleda
odpovédi na n&kolik nasledujicich otdzek:

o, Cim jsou produkty spolednosti tak vyji-
medné, Ze¢ neustdle nadprimérné rostou
jejich prodeje a ani vstup konkurence ne-
vede k zastaveni tohoto ristu?

e, Je potencidlni trh pro existujici produk-
ty dostateén¢ velky?

e _Je spoletnost schopna t€Zit z provozni
paky, nebo musi na podporu dalSich prodejt
investovat stale vét§i jednotkové investice?
e M4 spoletnost dostateénou ziskovou
marZi, kterd ji umoZni ziskat prostfedky
pro investice do dalsfho ristu?

e Je management spolefnosti schopen
udrzovat rist trzeb zavadénim dalSich
novych produktl, nebo je to jenom pifb&h
jednoho usp&sného produktu?®.

Pochopitelné to neni konefny vycCet
otdzek, ale pokud vysledkem analyzy
néjaké spolednosti je nizké hodnoceni v
ptipade vySe uvedenych a dalsich podob-
nych otazek, st&Zi Ize pak danou spolecnost
Kklasifikovat jako nadprimérmé ristovou.
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Navic rlstovy investor potiebuje nalézt
ty situace, kdy tento nadprimérny rist
fundamentélnich hodnot vydrZi déle, neZ
aktualné trzni konsensus o¢ekava. Pouze v
tomto pfipadé je moZné, aby investor pfi
nékupu jejich akcii nezaplatil pfili§ vyso-
kou cenu, prestoze vétsinou bude nakupo-
vat za prémiové ocenéni.

Pravé ndkup za prémiové ocenéni v
sob& obsahuje nejvétsi riziko. rdstového
investovani. Pokud uZ je v cend akcif za-
potteno vice neZ spoleénost svym riistem
v budoucnu dodé, mize byt i z nadpri-
mérné fundamentalné rostouci spoleénosti
relativn podprimérma investice.

Samoziejmé ristovy investor ve srovné-
ni s hodnotovym investorem podstupuje
vét§i riziko, protoze v pfipadé zklaméni
ohledné budouciho vyvoje fundamental-
nich hodnot dochézi k v&t§im ztratdm v
dtsledku negativniho pohybu ocefiovacich
ukazatelt neZ v piipadé hodnotovych
ivestic, kde zpravidla odekévani na po-
¢atku investice nejsou pfili§ optimisticka a
tudiZz negativn{ dopad fundamentalniho
zklarméni neni aZ tak velky.

Typické ristové investice byvaji zpravi-
dla del§i, protoZe teprve v nékolikaletém
horizontu se ma $anci naplno projevit roz-
dil v ristu ziskovosti dané spole¢nosti ve
srovnani s celym trhem a ristovy investor
miiZe byt odménén za sviij presny odhad.

Pokud oba styly porovnam, tak se do-
muivam, Ze pro hodnotové investory je
dtlezita konzistence vynost jednotlivych
investic. Re¢eno baseballovou terminolo-
gil, u tohoto stylu je dulezité mit vysokou
Gspésnost v dosaZeni prvni mety.

Naopak v piipadé ristového investora je
kromg alespoil primémé tsp&Snosti dileZité,
aby nékteré z jeho investic byly také extrém-
né vynosné (baseballovy home-run), protoze
krom¢ vétstho podilu
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podil absolutng¢ kladnych a zapornych
nvestic je ptiblizné 65 % / 35 %. V sedmi
piipadech ze 72 doposud uskutecnénych
investic byla ztrata v&t§i nez 50 %, na
drubou stranu sedm nejlep§ich investic
vyneslo 300 a vice procent (nejlepsi abso-
lutni investice vynesla 639 % za 10 let
drzeni téchto akcii, tj. v priméru vynos
20 % roéng).

Pro réstového investora je extrémné
dtlezité nalézt alespott né&kolik vysoce
kvalitnich a nadprimémé rostoucich spo-
le¢nosti a pak odolat pokuSeni pfed¢asné
vybrat své zisky. Naopak pro hodnotové-
ho investora je dileZité, aby po uzavieni
oceflovaci mezery tuto investici disciplino-
vané opustil a Sel hledat dal§i pfileZitost,
protoZe zpravidla nemiZe t€Zit z dlouho-
dobg nadprimémého rustu fundamentt.

Samozfejme, realizovany vynos zavisi
na Usp&snosti spravnych odhadt budouci-
ho vyvoje a ani aplikace vySe popsanych
postupd automaticky negarantuje Gspéch
ve vysoce konkurenénim prostfedi, jakym
investovani na akciovych trzich je. Jak
jsem jiz psal v lofiském roce, ani pasivni
investovani neni jednoduch4 a univerzalné
dobra strategie bez nutnosti vynaloZit ale-
spoti n&jaké Usili, takze urcité stoji za zva-
Zeni, jestli se investor neméa pustit cestou
aktivniho investovéani. V piipadé, Ze tomu
tak bude, ur¢it® stoji za to vzit do Gvahy
nutné podminky, které kazdy z vyse zmi-
fovanych dvou investi¢nich stylii mé, aby
mél investor $anci na Gspéch. &
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