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Kdy ma aktivni sprava smysl|?

Rada investord se na finanénich trzich snazi pfekonat vykonnost trhu. A to i v oblastech, kde hraje
pravdépodobnost dlouhodobé v jejich neprospéch. Nejnovéjsi SPIVA reporty napfiklad ukazuiji,
Ze 89,08 % americkych, 83,35 % evropskych a 85,61 % japonskych akciovych fondd nedokazalo
po odecteni poplatkd v uplynulych 5 letech prekonat benchmark. S prodluzujicim se investi¢nim
horizontem se situace v mnoha regionech dale zhorsuje. Podobnych vysledkl dosahuji fondy
zamérené na statni dluhopisy. O néco lépe jsou na tom fondy v oblasti korporatnich a high yield
dluhopist (65,5 % americkych a 79,4 % evropskych fond zamérenych na high yield dluhopisy
neprekonalo v uplynulych 5 letech benchmark). Maji tedy viibec smysl snahy o pfekonani trhu
(dosazeni tzv. alfy)?

Kde hledat alfu?

Finanéni trhy se v priibéhu ¢asu stavaji ¢im dal tim efektivnéjsi. Technologicky pokrok posunul celé
odvétvi milovymi kroky kupredu. Dostupnost informaci roste a stejné tak i pocet profesionald, ktefi
se snazi ,porazit trh”. Se zvySujici se konkurenci nicméné zaroven klesa pocet téch, ktefi to skutecné
zvladnou. Neni proto pfili§ velkym pfekvapenim, Ze se investofi zacali v poslednich letech odvracet
od aktivné fizenych fonda.

OBRAZEK 1: INDEXOVE STRATEGIE DOSAHLY 39 % PODILU NA GLOBALNICH AKTIVECH
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Zdroj: Morningstar Global Fund Flows - First Half of 2023. Data k 30. ¢ervnu 2023.

Prekondni trzni vykonnosti je velmi obtizné. Naopak dosaZeni trzniho vynosu nebylo nikdy snazsi.
Staci nakoupit nizkondakladovy pasivni ETF (Exchange Traded Fund), ktery kopiruje Siroce
diverzifikovany index vybrané tfidy aktiv.

Stéle v§ak existuji trhy, na nichz je mozné dlouhodobé dosahovat nadpriimérnych vynost. Jedna se
o trhy s nizsi efektivitou, na nichz je vyrazné vys$si pravdépodobnost, Ze narazime na nespravné
ocenéné investi¢ni nastroje.

T SPIVA U. S. Scorecard: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP; SPIVA Europe Scorecard; S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP; SPIVA
Japan Scorecard; S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP.
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Jak rozpoznat neefektivni trhy?

Trhy s nizkou efektivitou maji nékolik pozndvacich znakd. Typicky se nachazi mimo pozornost vétsiny
investorl. Dale maiji nizké analytické pokryti, ¢asto jsou méné likvidni a vyzaduji vysokou miru
specializace. Mnohdy jsou riznym zplisobem pokfiveny regulaci ¢i svazanosti velkych
institucionalnich investor(. Efektivita dale rychle klesa na trzich, na nichz jsme svédky nucenych
vyprodejd, respektive kde nabidka vyrazné prevysuje poptavku.

Dalsim ze zplsobd, jak rozpoznat méné efektivni trhy, je podivat se na disperzi ve vynosech
profesionalnich portfolio manazer(. Disperze nam fika, jak velké jsou rozdily mezi nejlep$imi

a nejhor$imi portfolio manazery v dané tfidé aktiv i na daném trhu. Cim vétsi je rozdil ve vynosech,
tim vétsi je Sance, Ze jsme narazili na trh s nizsi efektivitou.

Na obrazku 2 je znazornén rozptyl ve vynosech portfolio manazerd v rliznych tfidach aktiv za obdobf
10 let. Horni hranice definuje v kazdé tridé aktiv vynosy nejlepsich 25 % portfolio manazerd, spodni
potom znazoriuje vykonnost nejhorsi ctvrtiny. Z obrazku je zfejmé, Ze nejefektivnéjsimi trhy se zdaji
byt trhy dluhopis(, kde byl rozptyl v rozmezi 0,9 % az 1,8 %. Situaci zde nicméné zkresluje skutecnost,
Ze se pramérné vynosy dluhopisl pohybovaly v posledni dekadé na velmi nizkych drovnich. Vyrazného
zvyseni vynosl jsme se dockali az v poslednich letech. Druhym trhem s nejmensim rozptylem

ve vynosech jsou U.S. Core nemovitosti. Rozdil mezi nejlepsi a nejhorsi ¢tvrtinou fondd je pouhych 0,9
%. Pomysiné tieti misto obsadily akciové fondy. Historicka data naznacuji, Ze vySe uvedené tfi trhy byly
v uplynulé dekadé vcelku efektivni.

Podstatné priznivéjsi situace byla v pripadé investora zaméreného na generovani dlouhodobé
nadprimérnych vynosi na zbyvajicich ¢tyrech trzich. Zde rozdily ve vykonnosti mezi nejlepSimi

a nejhorsimi portfolio manazery prekrocily hranici 10 % v pfipadé hedge fond(i a US Non-Core
nemovitosti a dokonce 20 % v pfipadé private equity fond( a venture capital fondd. Na téchto trzich
byla pravdépodobnost dosazeni vyrazné lepsich nez trznich vynost historicky mnohem vyssi.

OBRAZEK 2: ROZPTYL VE VYNOSECH PORTFOLIO MANAZERU V RUZNYCH TRIDACH AKTIV (10 LET)
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Zdroj: Burgiss, NCREIF, Morningstar, PivotalPath, J. P. Morgan Asset Management

Disperze manaZer( vychazi z rocnich vynosu U.S. Fund Global Equities, U.S. Fund Global Bonds, Hedge Funds a U.S. Core Real
Estate za obdobi 10 let koncici 3Q/2023. Non-Core Real Estate, Global Private Equity a Global Venture Capital vychdzi z IRR
za obdobi 10 let konéici 2Q/2023.
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Z jakého dlivodu? ProtoZe se jedna o méné efektivni trhy vyznacujici se nizkou likviditou, nizkym
¢i zadnym analytickym pokrytim a vys$si specializaci fondd, které v danych oblastech pUsobi.

V budoucnu pfirozené nelze spoléhat na to, Ze se vySe uvedené rozptyly ve vykonnosti budou
opakovat. Se zvysujicim se zajmem investorl o oblast alternativnich investic a s nim spojenym
masivnim pfilivem kapitélu (v poslednich 10 letech pfiteklo 10,7 bilionu USD?, objem spravovanych
aktiv se ztrojnasobil) budou i tyto trhy ¢im dal efektivnéjsi. Stale zde vSak existuje dostate¢ny prostor
pro hledani vyjimecnych portfolio manazer, ktefi budou schopni dosahnout dlouhodobé
nadpriimérnych vynosu.

Private equity fondy a venture capital fondy nejsou bézné dostupné drobnym investorlim. Fondy
investuji typicky do spolecnosti, které nejsou obchodovany na verejnych trzich. Téch je mnohem vice
nez firem pfijatych k obchodovani na burze. Prostor pro nalezeni zajimavych investi¢nich pfilezitosti je
zde tudiz vy$si. Ke konci biezna bylo dle Gdaji asociace NAICS® ve Spojenych statech 34 216
spolec¢nosti s trzbami vy$Simi nez 100 mil. USD. Ve stejném obdobi se na burze NYSE a NASDAQ
obchodovalo 3 213 firem s trzbami véts$imi nez 100 mil. USD*. Prostym odectem zjistime, Ze ke konci
prvniho Ctvrtleti bylo ve Spojenych statech 31 tis. nevefejné obchodovanych firem, které by z hlediska
velikosti mohly byt atraktivni pro fondy alternativnich investic. Trh private equity fond( je ve srovnani
s tradi¢nimi trhy stale relativné maly.

OBRAZEK 3: VELIKOST VEREJNYCH A NEVEREJNYCH TRHU (V BILIONECH USD)
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Zdroj: SIFMA, BIS, Pitchbook, Apollo Chief Economist. Poznamka: Data k roku 2022 a 2023Q2 (BIS data).

Ma smysl hledat alfu?

IndividudIni investofi, ktefi se rozhodnou dosahnout alfu svépomoci, bojuji s vétrnymi mlyny. Obzvlasté
na efektivnich trzich. Dlouhodobé statistiky ukazuji, Ze pravdépodobnost hraje v jejich neprospéch.

2 Global Private Equity Report 2023, Bain & Company
3 NAICS Associates, Detailed Business Counts
4 Bloomberg
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Pravdépodobnost selhani naopak vyrazné roste. O dosazeni lepsich, nez trznich vynos(i ma smysl
usilovat zejména na trzich neefektivnich. Pfikladem mohou byt akcie z rozvijejicich se zemi, akcie
firem s velmi nizkou trzni kapitalizaci (tzv. small-caps, micro-caps), méné likvidni korporatni dluhopisy
z regionu Stredni Evropy a jinych rozvijejicich se zemi, dluhopisy se spekulativnim ratingem,
nemovitosti, private equity, venture capital a jiné specifické trhy.

Hledani alfy ma stale smysl. Klicovym faktorem je nicméné selektivita. Slovy nedavno zesnulého
Charlieho Mungera: ,Fish where the fish are”.
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