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Jak spravné premyslet o investicich prostfednictvim pasivhé nebo aktivné
spravovanych fondu:

V poslednidobé se nam v ¢eské kotliné rozmohl takovy neSvar, asice, Ze jedinauniverzalné spravnainvesti¢ni strategie je
pravidelna investice do indexového fondu kopirujiciho index S&P 500 (bézné znamého pod zkratkou SPY). Zkusim v této
detailn&jSi mésicni zpravé uvést par argumentu, pro¢ tento ziednoduseny pohled na investovani podle mého nazoru neni
spravny amuze do budoucnainvestordm pfinéstzklamani. Kromé novych informaci bude tento text obsahovat také nékolik
mych star$ich textd s cilem vytvofituceleny navod pro investory. Uvodem bych rad Fekl, Ze podle mého nazoruneexistuje
jedinauniverzalniinvesticni strategie, o které bychom mohli prohléasit, Ze je nejlepSiabezchybna. Kazd4 strategie ma svoje
silné a slabé stranky adobré pochopeniridznych investi¢nich strategiije zakladem pro Uspés$nouinvestici.

V roce 2017 jsem pro ¢asopis Fond Shop (v textu, jehoz celé znéni mlzete nalézt zde) psal o vyhodach a nevyhodach
pasivnich indexovych fondu:

,V poslednich nékolika letech zaZiva investovani prostfednictvim tzv. indexovych fondi velky rozmach. Nepochybné se jedna
o pozitivni inovaci, ktera vétsiné investort umozZriuje jednoduchym zplsobem participovat na vyvoji urcité ¢asti globalniho
akciového trhu, aniz by museli vynakladat néjaké usili na identifikaci kvalitniho akciového portfolia, pfipadné kvalitné aktivné
spravovaného fondu. Tato alternativa pfina§i moznost eliminovat viastni Spatné investice, kterych se investofi Casto
dopoustéji pod viivem svychemoci a v dusledku neochoty, pfipadné nemoznosti vénovat patfiéné usili analyze spoleénosti
pred investici do jejich akcii.

Pasivni investovani v8ak nelze povaZovat za absolutné dokonalou investicni strategii, kterd by neméla slabiny. Pfedné je
potfeba si uvédomit, Ze cilem pasivniho investovani neni vybirat akcie, které dlouhodobé porostou, ale pouze kopirovat
vynos néjakého zvoleného indexu, ktery reprezentuje urcitou vysec akciového trhu a spoléhat na trend dlouhodobého rustu
akciovychtrhi. Uz samotna skladba indexu je urcita aktivni volba a podle mého nazoru tato skuteénost byva investory ¢asto
podceriovana. TrZzné kapitalizacné vazZené indexy lze povaZovat za nejlepsSi charakteristiku vyvoje dané vysece akciového
trhu, to ale neznamena, Ze portfolio, které ma identické sloZeni jako index, je tou nejlepsi volbou. Nikde neni dano, Ze
spolecnost s nejvétsim podilem v indexu ma také nejvétsi potencial zhodnoceni, a tudiz by méla byt i nejvétsi investici ve
fondu. Napfiklad rovnomérné investované portfolio do stejnych spole¢nosti, jako jsou v indexu, muzZe pfinést mnohem lepSi
vynos neZ indexovy fond.

Investice do indexového fondu bude také vzdy znamenat jenom investici do uréité ¢asti trhu, mimo tuto ¢ast mohou ale
existovat dalsi zajimavé akcie. Je zfejmé, Ze v pripadé trzné kapitalizaéné vazeného indexového fondu budou investofi vzdy
Spatné zainvestovani ve dvou skupinach spole¢nosti — nebudou mit zastoupeni v téch, které dosud v indexu nejsou a diky
svému uspéchu se v budoucnu do indexu dostanou, a naopak budou drzet akcie spole¢nosti, které jsou jiz za svym zenitem
a v budoucnu kvili poklesu cen jejich akcii z indexu vypadnou. Indexovy fond investory také nemusi ochranit pfed rizikem
prudkého poklesu jejich investice, jak k tomu doSlo po splasknuti valua¢ni bubliny na prelomu tisicileti, protoze tyto fondy
nezkoumayji, jestli jsou akcie, do kterych investuji, nadhodnoceny. TakZe i v tomto pFfipadé musi investor sledovat, jestli je
dany index spravné ocenény. Velkou vyhodou indexovych fondt jsou vSak jejich velmi nizké naklady, a i diky tomu sejedna
o velmi dobrou investi¢ni alternativu vhodnou pro mnoho investord, ktefi hodlaji investovat v téch éastech trhi, kde nemaji
dostate¢nou expertizu pro samostatny vybér akcii.”

Soucasnapopularitainvestice do indexového fondu SPY je danajeho velmi dobrou vykonnostiv uplynulém cyklu. Investofi
podle mého nazorutimto pohledemdo zpétného zrcatka ale zapominajinato, Ze trhy maji tendenci pohybovatse v cyklech
—jak Ize napftiklad vidét natomto srovnanivykonnosti dvouindext —amerického a indexu zbytku svéta.

Srovnani kumulativnirelativni nadvykonnosti americkéhoindexu (Sedou) aindexu zbytku svéta (fialovou):
MSCI EAFE and MSCI USA relative performance
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Ale i kdybych zistal jenom uhodnoceni vhodnostiinvestice do amerického trhu, tak mi vzdy jako rozumné;jsi pfiSla alternativa
rovhomérné vazeného indexu S&P 500 (znamého pod tickerem SPW) nez jeho znaméjsi trzné kapitalizaéni verze. Podle
mého nazoru nejlepsim dlouhodobym divodem pro investice do americkych akcii je vysoka mirainovaci a s tim spojena
Casta obménaindexu S&P 500. Kdyzse podivamnazastoupenispole¢nostiv top 100, tak mnohé ze spole€nosti, které tam
jsou, pfed 20 lety ani neexistovaly. Podobnétomubylo i v minulosti avzhledem k tomu, Zze rovhomérné vazeny index dava
vy$§8ipodil pravé mensim dynamickym spole€nostem, které stoupajiindexem smérem vzhdru, pfi§lo mi vzdy jako rozumn &si
dlouhodobé investovat do takto navazeného indexu. Potvrzuji to i dlouhodobé statistiky, napfiklad srovnani dlouhodobého
zhodnocenitéchto dvouindexu:

Srovnanizhodnoceniindexu S&P 500 (SPX) se zhodnocenimrovnomérné vazeného indexu S&P 500 (SPW):
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Zdroj: Bloomberg

Hlavnim dlvodem leps$i vykonnosti je dlouhodobé vy$s§i primérny rist ziskovosti rovnomérné vazeného indexu S&P 500,
protoZe i kdyzZ se jedna o stejnych 500 spolecnosti, tak vy$Si podil menSich, rychleji rostoucich firem v indexu vede pravé
k rychlej§imu rastu ziskovosti pro rovnomérné vazeny index SPW. Tento dlouhodoby trend ale neplatil v poslednich letech,
kdy bylavykonnosttrzné kapitalizanihoindexu SPX o néco lepSinez vykonnostindexu rovnomérné vazeného SPW, ato i
pfesto, Ze i v tomto obdobi byl stale rist ziskovosti lepSiv pfipadé indexu SPW.

Srovnaniristu ziskovosti indexu S&P 500 (SPX) s ristem ziskovosti rovhomérné vazeného indexu S&P 500 (SPW):
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Hlavnimdivodemtohoto vyvoje byl fakt, Ze podobné jako v dobé internetové bubliny nakonci90. let minulého stoleti doslo
také k rGstu ocenéni u nejvétSich spole€nosti do té miry, ze se trzné kapitalizaéni index SPX obchodoval s prémii vici
rovhomérné vazenémuindexu SPW, i kdyzindex SPX nevykazoval rychlejSiristziskovostinez index SPW.
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Srovnani ukazatele P/E indexu S&P 500 (SPX) s ukazatelem P/E rovnomérné vazeného indexu S&P 500 (SPW):

SPX o
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Zdroj: Bloomberg

Tato skute€nost podle mého nazoru do budoucna snizuje potencialni vykonnost indexu SPX. Poprvé jsem o nebezpeci
podobnéhovyvojejako v prvnidekadé tohoto milénia psal v mésicnizpravé za leden 2022:

LPravé diky vysoké mife optimismu obsazené v ocenéni 100 nejvétSich spolec¢nosti z indexu S&P 500 je dost dobfe mozné,

Ze se v nejblizsich letech muze zopakovat vyvojz prvni dekady tohoto tisicileti, kdy index S&P 500 svoji vykonnosti zaostal
za jeho rovnomérné vazenou verzi (viz nasledujici graf).

Srovnanizhodnoceniindexu S&P 500 se zhodnocenimrovnomérné vazeného indexu S&P 500:
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Zdroj: Bloomberg, vypoéty Erste AM CR, EW=rovnomérné vézeny index

Za poslednich 10 let (leden 2012 azZ leden 2022) prinesl index S&P 500 prumérné zhodnoceni 15,4 % ro¢né, z toho byl 1,9
% prumeérny rust vyplacenych dividend, 5,1 % byl pfispévek ristu ocenéni a 7,7 % byl primérny rist ziskovosti, kterému
pomohl rust Eisté ziskové marze za toto obdobi s pfispévkem 3,3 %. V nasledujicich 10 letech bude nejspise rist ziskovosti
0 néco nizsi, protoZe nelze ¢ekatpodobné zlepSeni Cisté ziskové marZe ze souc¢asnych rekordnich hodnot jako v uplynulych
10 letech, ke kterému doSlo také diky poklesu sazby korporatni dané v USA v roce 2018. Také je velmi malo pravdépodobny
rust ocenéni ze soucasnych optimistickych hodnot. Naopak, pokud bude pokracovat rist dluhopisovych vynost, da se
oCekavat spiSe dalsi tlak na pokles ocenéni, a tim padem i na snizeni budouciho vynosu z investice. Vzhledem k tomu, Ze
se dlouhodobé moc nelisi tempo ristu trzeb 100 nejvétSich spolecnosti (které maji celkem priblizné 66% podil na indexu
S&P 500) od zbyvajicich 400, které jsou zahrnuty v indexu S&P 500 a také vzhledem k aktualnimu diskontu v ocenéni, dava
podle mé v soucasnosti mnohem vétsi smysl preferovat pro diverzifikovanou alokaci do americkych akcii spiSe rovnomérné
vazeny index S&P 500 nez jeho standardni trzné kapitalizacni verzi. Druhou alternativou je vybér limitovaného portfolia
konzervativnéji ocenénych, ale kvalitné rostoucich spole¢nosti (a tfeba i z dalSich spolecnosti mimo index S&P 500), které
nenese tak velké riziko budouciho poklesu ocenéni jako ma aktualné index S&P 500.
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Také diky pohledu do minulosti vypadaji americké akcie jako lepS$i alternativa ve srovnani s t&mi evropskymi. Hlavnim
davodem zaostavani evropskych indext byl v podstaté nulovy rist ziskovosti spole€nosti obchodovanych na evropskych
trzich od posledniho cyklického vrcholu v roce 2007 az do roku 2021.

Srovnanirustu ziskovosti indexu S&P 500 s rlstem ziskovosti evropského indexu Stoxx 600:
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Zdroj: IBES data od Refinitiv, vypoéty Erste AM CR
Duvody horsihorustu ziskovosti evropskych spole¢nostiod roku 2010 byly:

- pfetrvavajici problémy v eurozéné, zejména ve finanénim sektoru, ktery mél na indexu mnohem vétsi podil nez
v pfipadétoho amerického,

- niz8imira vstupuinovativnich firemdo indexu ataké pretrvavajicideflacniprostfediv uplynulé dekadé,

- jednimz dGvodrelativnérychlejSiho ristu ziskovosti americkych spole¢nosti bylo také snizeni korporatnich dani,
ke kterému doslo v roce 2018.

Jenze situace se v poslednich letech vyrazné zménila. Vétsi zastoupeni v evropskémindexu sice pomalu, ale jisté ziskaly
nominalnimu rastu trzeb téch spolecnosti, které sice jiz nepatfi mezi ty nejrychleji rostouci, ale diky svému dominantnimu
postaveniv jednotlivych segmentech majicich vysokou schopnost zvySovat koncové ceny vyrobkl. Pokud by se temparistu
ziskovosti podel$idobé opét srovnala, mély by evropské akcie velkou vyhodu ve vyrazné nad primérném diskontu v ocenéni
(aktualné pfiblizné 5nasobek ziskovosti ve srovnani s historickym primérem na Urovni 2nasobku ziskovosti), ktery by se
Casem zaCal postupnésnizovat.

SrovnaniocenéniP/E indexu S&P 500 s ocenénim P/E evropskéhoindexu Stoxx 600:
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Jak Ize vidét z pfedchozich stranek, existuji dobré divody domnivat se, Ze investice do trzné kapitalizaéniho indexu S&P
500 nemusi byt tou nejlepSistrategii v nejblizSich letech. | kdyz investor bude preferovat jenom pasivni strategii, stale
udéla lépe, pokud bude vénovat alespoii néjaké usili analyze trhii a indexu.

Timto mustkem se dostavamk aktivnispravé ajejiroli. Smyslem aktivnispravy akciovych fondu je vybiratdo portfolia akcie
podlejejich budouciho ristového potencialu. Manazer vynaklada asili k identifikacinespravné ocenénych spole¢nosti a véfi,
Ze timto postupemse mu povede dosahnoutvyssiho vynosu za cely trzni cyklus, nez pokud by investoval jen do praméru
trhu reprezentovaného né&jakymtrznimindexem.

V roce 2018 jsem pro ¢asopis Fond Shop (v textu, jehoz celé znéni miizete nalézt zde) napsal pokra¢ovani pfedchozho
textu o pasivnich fondech, tentokrat jsem se zaméfil na to, jakym zplsobem se muze aktivni investor snazit ispésné
dosahnoutsvého cile:

LMyslim si, Ze aktivni investor by si nemél vystacit s pouhym kvantitativnim zptsobem investovani, protoze vétsivyuZiti tzv.
smart-beta fondu bude vétsinu prilezitosti spojenych se screeningem a identifikaci jednoduchych nerovnovah eliminovat.
Aktivné investujici manaZer fondu se bude muset mnohem vice zaméfit na predpovédi, které se budou Ii§it od sou¢asného
konsensu trhu. Pokud bude dspésny v identifikaci téchto prilezitosti, které nejsou jednodusSe kvantifikovatelné, bude mit
podle mého nézoru i Sanci na dlouhodoby uspéch. Dalsim ddleZitym predpokladem je mira odchyleni od indexu
reprezentujiciho skupinu spole¢nosti, ze které manazZer fondu své investice vybira. At uz bude aktivné spravovany fond
Siroce diverzifikovany nebo koncentrovany do mensiho poétu spole¢nosti, bude se muset vyrazné lisit od slozeni indexu. A
je potieba, aby divody odchyleni byly pravé zaloZzeny na predpovédich odlisnych od souc¢asného konsensu. Jenom tak bude
mit Sanci odlisit se svou vykonnosti od vykonnosti indexu a také obhajit svou nakladovou strukturu nutnou pro aktivni
investovani. Jednim z ddvodu atraktivity pasivnich fondd bylo zji§téni, Ze vétsSina fondd v minulosti svych vysledki
dosahovala spise betou, respektive pouhou aplikaci nékterého z kvantitativnich faktori (momentum, valuace, rdst, volatilita
atd.) a poplatky spojené se spravou neodpovidaly mife aktivni spravy, coz vedlo k substituci pasivnimi, resp. smart-beta
fondy.

Pokud se podivam na vybér jednotlivych investic, tak obecné plati, Ze zména kurzu akcie jakékoliv spolec¢nosti je funkci dvou
zakladnich charakteristik

1. toho, jak se bude v budoucnu vyvijet jeji hospodareni a pak

2. zmény primérného nazoru v8ech uéastniku trhu na to, jakou by ocekavany budouci vyvoj mél mit hodnotu.

Da se nadefinovat nékolik dvojic ukazatell, které popisuji tyto dvé zakladni charakteristiky. NejCastéji se pouZivaji ukazatele
zisku na jednu akcii (tzv. EPS) a nasobku tohoto zisku (tzv. P/E), podobné dvaojice Ize definovat i pro ukazatele trzeb (a
nasobku trZzeb tzv. P/Sales), tucetni hodnoty (a nasobku ucetni hodnoty P/BV), provozniho zisku (a nasobku provozniho zisku
EV/EBITDA) nebo ¢istého cash-flow (a trovné pozadovaného vynosu, kterym je budouci cisté cash-flow diskontovano). V
tomto ¢lanku se budu vénovat pouze jiz zmiriované nejcastéji pouzivané dvaojici ukazateli EPS a P/E, jejichz konsensualni
hodnoty Ize najit bud’ v ekonomickych periodikach, nebo na specializovanych internetovych serverech, pfipadné v riznych
publikovanych analyzach o téchto spole¢nostech. Nicméné mnohé z nize uvedenych zavér( Ize aplikovat i pro zbyvajici
ukazatele. Z historickych dat a teorie vime, Ze dlouhodoby rist EPS pro Siroce diverzifikovany index velkych americkych
spole¢nosti (napf. S&P 500) byl pfiblizné 6 % roéné a Ze ocenéni spole¢nosti je kromé budoucich ristovych vyhlidek také
funkci urovné o¢ekavané inflace, produktivity a rizikové prémie. Pokud se vSak divame na relativni pohyb, tak nas zajimaji
akcie, které budou mit lep§i vykonnost, nez je primér trhu reprezentovany néjakym indexem. Tim padem bude dilezité
sledovat relativni zmény téchto charakteristik, to jest, o kolik rychleji poroste EPS néjaké spolecnosti nez pramér trhu, resp.
o kolik vzroste ocenéni néjaké spole¢nosti ve srovnani s riistem ocenéni celého trhu (cozvétsSinou nastane v disledku néjaké
specifické informace spojené jenom s touto spolecnosti, a ne s celym trhem).

Tyto dvé zakladni charakteristiky podle mého nazoru také definuji dva zakladni investicni styly. Investori, kteri pouZivaji
hodnotovy styl investovani, véri, ze nazor trhu na vyhlidky spole¢nosti, ktery se projevuje pomoci néjakého oceriovaciho
ukazatele je prili§ pesimisticky a Ze postupné dojde k jeho navratu na uroveri odpovidajici fundamentalni hodnoté. Vzhledem
k tomu, Ze pfikladaji vétsi duraz na zhodnoceni prostfednictvim zmény ocenéni, vyhledavaji situace, kde néjaké nové
informace o spolecnosti vedou k relativné rychlému prehodnoceni jejich vyhlidek a tim padem i k rustu ocenéni a kurzu
téchto akcii. ProtoZe tato zména ocenéni dokaZe v kratkém horizontu vyrazné pohnout s kurzem akcii, dokazou v pfipadé
identifikace nerovnovahy a udalosti, ktera vede k zavrieni této mezery a moznosti realizovat nadprimérny vynos.

Hodnotovi investofi vétSinou nekladou diraz na nadprimérny rast fundamentalnich velicin. Pro tento styl je tim padem
dilezitd spravna identifikace ddvodi a novych informaci, které povedou k pfehodnoceni ocenéni. Pokud totiz k takovémuto
precenéni del§i dobu nedochazi, mize byt investice do takové spole¢nosti relativné ztratova, pokud je rist fundamentalnich
hodnot relativné podprumérny (tzv. hodnotova past). Z tohoto ddvodu je také investicni horizont vétSiny investic spise
stfednédoby — maximalné 1 az 2 roky, a i pro hodnotové investory je dobré, pokud najdou podhodnocenou spole¢nost mezi
alespori primérné fundamentalné rostoucimi spolecnostmi. VétSina situaci, které vedou k vychyleni z rovnovazné situace
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ma své priciny v iracionalnim chovani investor( — jedna se o intenzivni kratkodobé zmény dosavadniho pfibéhu spole¢nosti,
které jsou spojeny s prirozenou volatilitou podnikani a které maji tendenci vést k pfestfeleni pohybu ceny akcie pod hodnotu

odpovidajici dlouhodobé perspektivé spolecnosti. Hodnotovi investori hledaji své pfileZitosti také v cyklickych sektorech,
nebo sektorech, které uz maji fazi nejvétsiho ristu za sebou a tim padem nejsou stfedobodem pozornosti investort a snaze
Ize zde identifikovat nespravné ocenéné spolecnosti.

Rdastovi investofi naopak kladou duraz na nadprimérny rast fundamentalnich hodnot. Na rozdil od hodnotovych investoru
nevyhledavaji situace, kdy dojde k navratu do normalu, ale spiSe naopak. Hledaji spole¢nosti, které dokaZi dlouhodobé
odolavat konkurenci a tim padem i nadprimérné rust (fj. odolat prirozenému vycerpani konkurenéni vyhody a navratu k
primérnému rustu). Riastovy investor vétSinou hleda odpovédi na nékolik nasledujicich otazek:

— ,Cim jsou produkty spoleénosti tak vyjimedné, Ze neustale nadprimérné rostou jejich prodeje a ani vstup
konkurence nevede k zastaveni tohoto ristu?”,

— ,Je potencialni trh pro existujici produkty dostatecné velky?*

- ,Je spole¢nost schopna tézit z provozni paky, nebo musi na podporu dal§ich prodeju investovat stale vétsi
Jjednotkové investice?*,

- ,Ma spole¢nost dostate¢nou ziskovou marzi, ktera ji umozni ziskat prostfedky pro investice do dal§iho rustu?”,

- ,Je management spole¢nosti schopen udrzovat rust trzeb zavadénim dalSich novych produktd, nebo je to jenom
pfibéh jednoho uspésného produktu?*.

Pochopitelné to neni konecny vycetotazek, ale pokud vysledkem analyzy néjaké spole¢nosti je nizké hodnoceni v pripadé
vy$e uvedenych a dalich podobnych otazek, stéZi Ize pak danou spolecnost klasifikovat jako nadprimérné rustovou. Navic
rustovy investor potfebuje nalézt ty situace, kdy tento nadprimérny rust fundamentainich hodnot vydrzi déle, nez aktuainé
trzni konsensus ocekava. Pouze v tomto pfipadé je mozné, aby investor prfi nakupu jejich akcii nezaplatil prilis vysokou cenu,
pfestoZe vétsinou bude nakupovat za prémiové ocenéni. Pravé néakup za prémiové ocenéni v sobé obsahuje nejvétsi riziko
rastového investovani. Pokud uz je v cené akcii zapocteno vice, nez spole¢nost svym ristem v budoucnu doda, muze byt i
z nadprumérné fundamentalné rostouci spolecnosti relativné podprimérna investice. Samoziejmé rustovy investor ve
srovnani s hodnotovym investorem podstupuje vétsi riziko, protoZze v pfipadé zklamani ohledné budouciho vyvoje
fundamentalnich hodnot dochazi k vétsim ztratam v dusledku negativniho pohybu oceriovacich ukazateli neZ v pripadé
hodnotovych investic, kde zpravidla oCekavani na pocatku investice nejsou pfFili§ optimistické, a tudiZz negativni dopad
fundamentainiho zklamani neni aZ tak velky. Typické ristové investice byvaji zpravidla delsi, protoZe teprve v nékolikaleté m
horizontu se ma Sanci napino projevit rozdil v ristu ziskovosti dané spolec¢nosti ve srovnani s celym trhem a ristovy investor
muze byt odménén za svuj pfesny odhad.

Pokud oba styly porovham, tak se domnivam, Ze pro hodnotové investory je dllezita konzistence vynosu jednotlivych
investic. Receno baseballovou terminologii, u tohoto stylu je dilezité mit vysokou tspésnost pfi dosahovani prvni mety.
Naopak v prfipadé rustového investora je kromé alespori primérné uspéesnosti duleZité, aby nékteré z jeho investic byly také
extrémné vynosné (baseballovy home-run), protoZze kromé vétsiho podilu ztratovych investic na celkovém poctu investic
budou nékteré z téchto jeho investic i nadprimérné ztratové (efekt prudkého poklesu prémiového ocenéni v pripadé
nenaplnéni investicniho pfibéhu).”

Hlavninevyhodyaktivné spravovanych fondljsouv podstaté dvé:

1. VySSi poplatky spojené s investici do takovychto fondl (tudiz manazer ktomu, aby pfinesl klientdm né&jaky
nadvynosmusinejdfive vydélat natyto poplatky).
2. Fakt, Zze nikdenenizarucené, Ze dany manazer naplnisvujcil a povede se mu vybratty v priiméru lepsSiinvestice.

Proto je dulezité pro posouzenikvality aktivniho fondu spravné vyhodnocenijeho uspésnosti. Atady se dostavamk definici
srovnavacihoindexu, neboli benchmarku.

Benchmark pfedstavuje index, nebo ko$ index(, viéi kterému se manazer fondu vymezuje svymi aktivnimi rozhodnutimi.
Strategie fondu byvadefinovana pravé benchmarkemavynos benchmarku je ten, kterého by fond dosahl, pokud by manazer
nedélal zadné aktivni kroky a sprava fondu by nebyla zatizena zadnymi poplatky. VétSinou jsou benchmarky jednotlivych
fondl definované ve statutu fondu, nebo v jinych kli€¢ovych dokumentech fondu.

Samoziejmé také plati, Ze podobnéjako v klinickych testech ulék, je nutné benchmark vybrat na za¢atku a pak toto srovnani
dodrzovat po celou dobu existence urcité investi¢ni strategie, protoze srovnani s jakkoliv ex-post vybranym benchmarkem
bude vzdy subjektivni. Na pfikladu fondu Top Stocks bych rad ukazal, jak proces definice benchmarku probihalajak spravné
postupovat pfi hodnoceni uspéSnostifondu.

V kazdé srpnové mésicnizpravé (ktera je tzv. vyro€nivzhledemk tomu, Zze fond zah3jil svoji existencinakoncisrpna 2006)
Ize nalézt tento text, ktery detailné popisuje investicni strategii fondu Top Stocks:
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L.Moje investicni filozofie spociva v tom, Ze se snazim investovat do vyjimeénych spole¢nosti, o kterych se domnivam, Ze
Jejich fundamentalni veli¢iny dlouhodobé porostou nadprimérnym tempem a Ze tento jejich investiéni pribéh neni v
soucasnosti trhem spravné ocenén. ProtoZe véfim, Ze takovychto vyjimecnych ristovych spoleénosti neni neomezeny pocet
a také je velice obtizné je nalézt, tak se snazZim, aby portfolio fondu obsahovalo spiSe men$i pocet investic (v mém pfipadé
maximalné 25 ridznych investi¢nich napad() nezZ je tomu v pripadé standardnich Siroce diverzifikovanych akciovych fondd
investujicich na vyspélychtrzich (focus investing).

Jednotlivé spole¢nosti jsou vybirany pomoci metody ,stock-picking”, ktera se nijak vyrazné neli§i od standardnich postupt
ostatnich investi¢nich manazerd. Také ja detainé zvazuji jednotlivé napady a analyzuji pfislusné spole¢nosti, nez se
rozhodnu uskuteCnit pfislusnou investici. Prisvé analyze se zaméruji na odhad ristu zakladnich veli¢in, jako jsou trzby, zisk
a volné cash-flow. Zajimaji mé predevsim situace, kde se domnivam, Ze mnou odhadovany dlouhodoby rist téchto veli¢in
je mnohem vyS$S§i nez aktualni trzni ocekavani a kde vySe rustu téchto velicin je dostate¢na pro dosazeni mnou
poZadovaného zhodnoceni bez nutnosti rustu relativniho ocenéni (napf. ukazatele P/E nebo P/Sales). Nizsi udroveri
relativniho ocenéni, nez jaka by odpovidala mym pfedstavam, byva pouze dodatecnym riastovym potencialem, pri svém
rozhodovani o zafazeni do portfolia fondu varianté rastu relativniho ocenéni prikladam velmi nizkou vahu.

Velky ddraz kladu na vétsi miru specificnosti investicnich pribéht jednotlivych spolec¢nosti. Zpravidla hledam takové
spolecnosti, které jsou schopny dosahnout urcité tempo rastu i v pfipadé nepriznivych sektorovych podminek, resp.
pomalejSiho ristu lokalnich ekonomik diky jedine¢né vlastnosti jejich produktu, nebo diky schopnostem managementu.

Jednotlivé investicni napady maji spiSe dlouhodoby charakter, standardni pocatecni investicni horizont pfedstavuje 12 aZ
18 mésicu. V pfipadé dfivéjSiho napinéni ocekavaného vyvoje, resp. v pfipadé opacném, kdy nedojde k napinéni tohoto
scénare, mizZe byt jednotliva investice vyfazena z portfolia i dfive. Mym zamérem v$ak zistava udrZovani nizkého obratu
aktiv ve fondu — od zacatku existence fondu bylo uzavieno 66 investicnich ndpadd, to znamena, Ze prumérny obrat portfolia
Je priblizné jednou za 6 let.

Jednotlivé investice vyhledavam na rozvinutych akciovych trzich. Historicky, pfiblizné 80 % portfolia bylo investovano do
americkych spolec¢nosti a pfiblizné 20 % portfolia do evropskych spole¢nosti. Spole¢nosti, které se od zacatku existence
fondu v jeho portfoliu objevily, byly v pfevazné vétsiné vybirany ze sektor( zdravotnictvi, technologii a spotfebniho zbozi a
sluzeb, na které se dlouhodobé specializuji Da se ocekavat, Ze tomu tak bude i v budoucnu, nicméné, tak jak bylo portfolio
doplriovano spolec¢nostmi z jinych sektort i doposud, neni vybér spole¢nosti témito tfemi sektory nijak ohranicen ani do
budoucna. Dalsim ddlezitym prvkem investicni strategie fondu Top Stocks je piné zajiStovani existujicich ménovych rizik.“

Jako benchmark fondu Top Stocks je pouzivan ménové zajistény kos$ indexu tvofeny 80 % indexem MSCI US Net Tota
Return a 20 % indexem MSCI Europe Net Total Return (ptivodné byl pouzivan kos indext 80 % S&P500 a 20 % Europe
Stoxx 600, pozdéjijsme pfevzali rodinuindext MSCI, ktera je pouzivanav celém Erste AM).

Srovnani s benchmarkem ma v pfipadé fondu Top Stocks za cil ukazat, jestli vybér mensiho poctu spole€nosti pfinesl
vy$8§i/niz§ivynos ve srovnanis investicido dvou Siroce diverzifikovanych indext v poméru, ktery byl na zacatku stanoven.

Bézné se pro srovnanivykonnosti fondl pouzivaji tzv. Net Return indexy, které zohlednuji skute€nost, ze dividendy, které
fond obdrzi od spoleénosti, které ma v portfoliu a které mize reinvestovat, dostava az po odecteni dané z dividend.
V nasledujici tabulce je srovnani vynost za 16 a pul roku existence fondu u hlavnich americkych indexd — cenova zména
indexu a celkovy vynos (v pfipadé S&P 500 s reinvestovanymi hrubymi dividendami, tj. bez srazky dané a v pfipadé S&P
500 Net Total Return s reinvestovanymi Cistymi dividendami).

Srovnanivynosuhlavnich americkych indext zaprvnich 16 a pul roku existence fondu Top Stocks:

indexy zména indexu celk. wnos p.a.
S&P500 218,63% 345,32% 9,37%
S&P500 Net TR 303,10% 8,72%
MSCI US 221,33% 348,01% 9,41%
MSCI US Net TR 305,44% 8,75%

Zdroj: Bloomberg, vypoéty Erste AM CR

Za srovnavaci index nebyl vybran jenom index S&P 500 (resp. MSCI USA, ktery je jeho ekvivalentem), protoze se vzdy
pfedpokladalo i zastoupeni evropskych spole¢nosti,apo prvnimroce existence fondubylo jasné, Zze se bude pohybovat ve
vySi kolem 20 %. Z pohledu ex-postje zZfejmé, Zze vynosnost kombinovaného benchmarku 80 % US / 20 % EU byla v
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uplynulych 16 apUl letech nizSinezvynosnostindexu S&P 500, to v8ak v letech 2006 az 2007 nebylo vibec zfejmé. Naopak,
kdyzse podivame nahistorickou vykonnostobouindex(li za 10 let pfed vznikem fondu, tak evropské akcie svou vykonnost

pfekonavaly americké akcie o pfiblizné 2 % ro¢né. Tudiz by nezafazeni evropského indexu mohlo byt povazované za
zeslabeni benchmarku, kromé toho, Ze do srovnani by pfinaselo i faktor regionalni alokace, kterou manazer bézné nedéla.

Portfolio nenifizeno stylem, Ze se na za¢atku stanoviaktivniregionaini pozice (nadvéazeni/podvazeninéjakého regionu)a
pak se podle toho vybiraji jednotlivé spole¢nosti. Aktualni regionalni mix je spiSe vysledkem toho, kde se povede naléz
lepSiho reprezentantadanéinvesticni myslenky.

Pfestoze je portfolio fondu koncentrované do nékolika malo sektor(, tyto sektory nebyly anejsou pevné stanovené po celou
dobu existence fondu, tudiz také volba syntetického indexu poskladaného z nékolika sektorovych indexi nam nedavala
smysl a mohla byt vnimana jako zeslabeni benchmarku (napf. vétSi zastoupeni technologického indexu Nasdag nebo
biotechnologického indexu NBI, jejichzhistoricka desetiletd vykonnost kongici rokem 2006 byla vysoce podprimérna).

Obdobné je to i s naklady/vynosy z ménoveého zajisténi. Zakladni strategii je pIné zajiStovat ménové pohyby a aktivné

nespekulovatnapohyb kurzd. Tudizjsouvynosy ménového koSe indexud pribézné upravované o naklady/vynosy ménového
zajisténi, tak aby korunovavykonnostfondu mohlabytsrovnavanas vykonnostikoSeindex(v jeho lokalnich ménach.

| kdyzv pfipadé ménového paru CZK/USD doSlo za dobu existence pouze k 3% posilenieské koruny, pfinos ze zajisténi
byl zejména z nizSivolatility kurzu podilovéholistu. Ménovy par CZK/USD za svoji existenci nejdfive posilil z 23 CZK/USD
az k15 CZK/USD, aby nasledné oslabil az na uroven nad 25 CZK/USD a teprve v posledni dobé se dostal zpatky pod 23
CZK/USD. Pro srovnanipfidavamrocénivynosy indexu S&P 500 Net TR v korunach adolarech.

Srovnanidolarovych akorunovych vynoslindexu S&P 500 Net TR:

USD CzZK rozdil
2007 4,90% -8,60% -13,50%
2008 -37,45% -33,94% 3,51%
2009 25,55% 20,16% -5,39%
2010 14,37% 16,62% 2,25%
2011 1,47% 6,42% 4,95%
2012 15,22% 11,45% -3,77%
2013 31,55% 37,21% 5,66%
2014 12,99% 30,58% 17,59%
2015 0,75% 9,33% 8,58%
2016 11,23% 14,61% 3,38%
2017 21,10% 0,40% -20,70%
2018 -4,94% 0,55% 5,49%
2019 30,70% 31,70% 1,00%
2020 17,75% 11,71% -6,04%
2021 28,16% 30,33% 2,17%
2022 -18,51% -15,99% 2,52%

Zdroj: Bloomberg, vypoéty Erste AM CR

V pfipadé ménového paru CZK/EUR doslo k posileni eské koruny o vice nez 20 %, tudiz zde jiz byl dlouhodoby efekt
hedginguvyznamny. Celkové kumulované naklady na ménové zajisténi za dobu existence fondu pfedstavovaly pfiblizné 1,8
%, pficemzposileni CZKvi¢i ménovému kosi 80 % USD /20 % EUR bylo 6,5 %. Je zfejmé, Ze strategie ménového zajisteni
prozatim pfineslaklientim dodate¢nou hodnotu ve srovnani s tim, kdyby fond sva ménovarizika viibec nezajistoval.

Vykonostpodilového fondujizv sobé& obsahuje vS§echny poplatky spojené se spravou a zaplacené dané, tudizje tato hodnota
srovnatelnas benchmarkemada se z ni usuzovat, jestli fond pfidava hodnotu o protipasivni strategii. Mne mize tésit, Ze za
prvnich 16 apul roku existence fondu tuto pasivni strategii pfekonavam o 4,6procentniho bodu (256,10 % zhodnocenifondu
vs. 251,46 % zhodnocenipasivnistrategie), coz pfedstavuje primérny nadvynos 0,09 % p. a. Samozfejme nelze garantovat,
ze fond bude dosahovat lep$ich vysledk( nez benchmark i v budoucnu. Pro mé ale neni fond Top Stocks jenom fondem,
ktery spravuji, ale je i fondem, ve kterém si od zaCatku existence fondu ukladam své Uspory napenzi, takze jsem s klienty
na stejnélodiapfipadny neluspéch bude trapiti mé.
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Jesté dava smysl porovnavat vysi poplatklispojenych se spravous mirou aktivni spravy. Existuje ukazatel ,Active Share”,
ktery méfi podil aktiv, které nejsou obsazeny v benchmarku fondu. Tudizje méfitkem aktivni spravy portfoliaaumoznuje dat
dalSiobrazek o nakladovosti aktivni spravy, protoZze jenomtam, kde se ve sloZenifond li§i od svého benchmarku, se miize

také lisit vykonnosti. Pokud ma néjaky fond poplatek za spravu ve vysi 1 % a ukazatel Active Sharejenom 20 %, tak je urcité
drazSi nez fond s 2% poplatkem a 80% ukazatelem Active Share (nakonciale samoziejmeé také zalezi, co manazer na téch
odlisnychinvesticich vydélanad benchmark).V pfipadé fondu Top Stocks je tento ukazatel dlouhodobé nad 90 % (tj. méné
nez 10 % portfoliamashodnésloZenijako jeho benchmark).

Srovnani vykonnosti s benchmarkem ma nejvys$si vypovidaci schopnost, pokud je provedeno za cely trzni cyklus. Kazda
investi¢ni strategie majak své silné stranky, tak i ty slabé a budoui roky, kdy nebude fungovat. V ptipadé fondu Top Stocks
je slabou strankou strategie absence spekulace na rlist ocenéni. Tudiz v letech, kdy na trzich budou pFevladat sp ekulativni
manie, bude fond s nejvétsi pravdépodobnosti ztracet.

| kdyZby to kazdy manazer chtél, tak je skoro nemozné pfekonavat svlj benchmark kazdy rok. Nejlep$i vysledek, ktery jsem
za téch 29 let, co se pohybuji na trzich, vidél, byl vysledek Billa Millera, ktery v letech 1990 az 2005 se svym americkym
fondem pokazdé pfekonal vykonnostindexu S&P 500. BohuZel pro néj pak pfisly roky 2006 az 2008, kdy béhem ti let ztratil
veskery nadvynos, ktery do té dobyklientim vydélal. Jak |ze vidét z nasledujiciho obrazku, ani ti nejlepsiinvestofi ned okazali
mit pravidelné kratkodobou nadvykonnost, jejich UspéSnostrostlaazs delSimiinvesti¢nimi horizonty. Dalo by sefict, ze pro
dlouhodobou Uspé&Snost portfolio manazera je dllezité v zadné krizi moc neztratit, protoze pak se to jenom velmi téZzce
dohani.

Konsistencerelativni nadvykonnosti u nejlepSich protfolio manazeru:

The Investment Philosophy — consistency of outperformance, 3

Even over multi-year periods many top investors regularly underperform versus the market...
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Zdroj: Frederik Vanhaverbecke: Excess Returns

Benchmark samoziejmé pfedstavuje idealni svét. Pokud by retailovy investor chtél replikovat tuto pasivni strategii, musel by
se smifit s dalSimi poplatky — poplatek za spravu indexového fondu, ktery replikuje vykonnost benchmarku, brokersky
poplatek zanakup, pfip. vedeni u¢tu s indexovymi fondy obchodovanymi naburze (ETFs). Ve velkych ¢astkach tyto poplatky
nejsounijak vysoké, nicméné pokud investor chce investovat pravidelné, mohou tyto poplatky vyznamnéji snizit vykonnost
nakoupenychfondl. Ve fondu Top Stocks je aktualné vice nez 100 tisic klientGa vice nez 70 % klientd tento fon d pouziva
pro pravidelnéinvestovani.
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O vyhodach pravidelného investovani jsem psal jiz pfed |éty zde. Také je otazkou, jestli by retailovy investor byl schopen
podobné efektivné vyfesit ménové zajisténi a minimalizovat efekt ztraty z posileni €eské koruny vici zakladnim svétovym
ménam. DalSihodnotou, kterou klientdiky investici do aktivniho fondu ziskava je pfistup k poradenstvi.V pfipadé Erste AM
| Ceské spofitelny existuje $iroka sit kvalifikovanych poradc(, ktefi jsou velmi dobfe vyskolenia maji dostatek zkusenosti,
aby klientovi dokazali poradit. Pro klienty jsou pofadany seminafe o investovani, kde se mohoupotkati s manazery fondu.
Ja sadm jsem za dobu existence fondu absolvoval vice nez 340 klientsky ch prezentaci.

Pasivni i aktivni feSeni patfi mezi uzite€né nastroje investora a obé maji jak své vyhody, tak i své nevyhody. Doufam, ze
Vam tato obsahlejSizpravapomize v orientaci ve svété pasivnich i aktivnich fonda.

Jan Hajek, CFA,
Manazer fondu Top Stocks 14. dubna 2023

P.S. Pokud mate zajem dostavatzpravy o aktualnim dénive fondua natrzich, pfidejte si na Twitteru sledovani pfispévkl
@EAM Top_Stocks. Dalsi informace o 5 fondu Top Stocks naleznete na internetové strance
www.investicnicentrum.cz/topstocks/ v sekcich ,Clanky manazera“ a ,Napsali o nas“. Na této strance rovnéz najdete Sest
pfedchozichmési¢nich zprav v sekci ,Mési€nizpravy".

Upiné nézvy otevienych podilovych fondii jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondi. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorriuje, Ze souc¢asna vykonnost nezaruc¢uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listii v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynost zni a neni zaru¢ena navratnost
puvodne investovaneé Castky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uc¢elem neni nahradit statut
nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pripadné vyuZiti této zpravy pfi investovani musi byt konzulfovano s poradci Ceské
spofitelny
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