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Abstract

Konecny, ]. Active and passive portfolio management of mutual funds. Diploma the-
sis. Mendel university in Brno, 2017.

This diploma thesis is focused on the comparison of active and passive portfolio
management of mutual funds. In the theoretical part, collective investment schemes
and basic types of mutual funds are described. Included is the description of both
investment strategies and an overview of empirical studies, that handle the same
topic. In the empirical part are compared actively and passively managed funds from
4 U.S. economic sectors. The comparison is based on different criteria and is made
for different time periods. Investment recommendations are made according to ob-
tained results.

Keywords

Active portfolio management, collective investment schemes, index funds, mutual
funds, passive portfolio management, sector funds.

Abstrakt

Konecny, ]. Aktivni a pasivni sprava portfolia podilovych fondt. Diplomova prace.
Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova prace je zaméiena na porovnani aktivni a pasivni spravy portfolia podi-
lovych fondd. V teoretické casti je popsan koncept kolektivniho investovani,
zakladni typy podilovych fond{, véetné popisu aktivni a pasivni investi¢ni strategie.
Na zavér teoretické ¢asti je uveden prehled empirickych studii na stejné téma.
V praktické ¢asti jsou porovnavané aktivné tizené podilové fondy s fondy pasivné
Fizenymi, ze 4 sektorti americké ekonomiky. Porovnani je provedeno na zakladé riz-
nych kritérii za rtizné ¢asové horizonty. Na zadkladé ziskanych vysledki jsou stano-
vena investi¢ni doporuceni.

Klicova slova

Aktivni sprava portfolia, kolektivni investovani, indexové fondy, podilové fondy,
pasivni sprava portfolia, sektorové fondy.
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1 Uvod

Kolektivni investovani poskytuje investoriim alternativu, kterd vyuziva uspory
z rozsahu prostiednictvim shromazd'ovani prostredki od velkého mnoZstvi inves-
tori do jednoho fondu. To ulehcuje investovani do velkého mnoZstvi cennych
papirt, nebo jakéhokoliv aktiva podle investi¢niho cile, ¢imZ se snizuje specifické
riziko investice podstupované investorem. Takto diverzifikované portfolio by bylo
schopno sestavit pouze velmi malo individualnich investort, coZ opodstatiiuje exis-
tenci podilovych fondii. ShromaZzd ovanim prostredki se navic i drobni investofti do-
stanou k investi¢nim tituliim, na které by sami kviili vysokym cenam nedosahli. Diky
Siroké paleté riznych investicnich strategii, které podilové fondy nabizeji, si kazdy
investor milize vybrat idedln{ strategii v souladu se svymi investi¢nimi cili. Profesio-
nalni portfolio management podilovych fondl by potom mél diky svym znalostem
a schopnostem zajistit sloZeni vhodnéjSich portfolii, neZ by si individualni investor
dokazal sestavit sam.

Vsechny zminéné vyhody kolektivniho investovani vedly v poslednich nékolika
desetiletich k bouflivému rozvoji na trhu podilovych fondd. S rostoucim prilivem
prostiedkli do podilovych fondi rostl vysokym tempem i pocet fondi samotnych.
Misto ptvodni nejistoty, do jakych cennych papirii investovat, si dnes investofii
muiZzou ldmat hlavu jaky zvolit podilovy fond. V roce 2015 existovalo podle statistik
ICI celosvétoveé vice nez 100 000 podilovych fondi. Podilové fondy se postupné staly
popularnim a vyznamnym investi¢nim nastrojem, ¢imz se staly také zajimavym sub-
jektem pro empirické zkoumani. Jednim z nejpopuldrnéjSich témat v investi¢cnim
svété se potom stala otazka, zda je u podilovych fondl pro investory vyhodnéjsi
aktivni nebo pasivni sprava portfolia. Investi¢ni profesionalové i akademici prispi-
vaji do debaty, ktera odstartovala pired nékolika desetiletimi s rozvojem teorie efek-
tivnich trhii, nepretrzité velkym mnozstvim empirickych studii.

Z perspektivy individuadlniho investora se volba aktivné spravovaného fondu
zda byt lakava. Jednim z hlavnich diivod je predstava, Ze aktivné spravované port-
folio dosahuje lepsich vynost nez jejich pasivné spravované protéjsky. Vyssi vydélky
jsou docileny diky znalostem manazerti a piistupem manazeri fond k profesional-
nimu softwaru, pripadné i kbéZné nedostupnym informacim. Vys$Si poplatky
aktivné spravovanych fondi nejsou pro investory neznamé, na druhou stranu jsou
ochotni tyto poplatky platit ve vire, Ze jim aktivné spravované fondy piinesou vyssi
vynosy nez fondy s pasivni spravou. Aby manaZer mohl porazit trZzni benchmark,
musi byt schopny identifikovat podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry.

Investor kupujici indexovy fond naopak v moZnost stalého poraZeni trzniho
benchmarku nevéri a preferuje radéji fondy s nizkymi poplatky. Cilem pasivné spra-
vovaného fondu je co nejpresnéji kopirovat vyvoj trzniho indexu. ManaZer takového
fondu potom uplatiiuje strategii kup a drz, ktera Setii ndklady tim, Ze se po sestaveni
portfolia, s ohledem na slozeni trzniho indexu, s cennymi papiry jizZ dale neobcho-
duje.

Porovnani aktivni a pasivni spravy podilovych fondi na rtizné dlouhych inves-
ticnich horizontech, prostiednictvim riznych kritérii, je predmétem i této prace.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je prostiednictvim nakladovych a vynosové-rizikovych
ukazatell zhodnotit aktivni a pasivni spravu portfolia u podilovych fondd, investu-
jicich do riznych sektorli ekonomiky. Na zakladé zhodnoceni vykonnosti a riziko-
vosti vybranych podilovych fondG na rtiznych investicnich horizontech budou
stanovena doporuceni pro investory.

Prace si dale klade za cil potvrdit nebo vyvratit nasledujici hypotézu:

e Manazeri sektorovych fondi, jsou diky svym znalostem o specificich jednotli-
vych sektorli schopni porazet trh.
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3 Literarnireserse

3.1 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani predstavuje specificky druh podnikani, které se vyznacuje
soustied'ovanim penéznich prostredkii od verejnosti do riznych druhii podilovych
nebo investi¢nich fondt a jejich nasledné alokaci, s cilem dosazeni adekvatni vynos-
nosti a primérené diverzifikace rizika. (Valach, 2006) Fondy kolektivniho investo-
vani jsou obvykle jednotky bez pravni subjektivity, které zaklada spravcovska spo-
leCnost. Investofi za vloZeni penéZnich prostiredkt do fondu obdrzi podilové listy,
Ci akcie. Nashromazdéné prostiredky jsou potom spravcovskou spole¢nosti investo-
vany napft. ve formé dluhopisii, nemovitosti, akcif, terminovych vkladi, podilovych
listli jinych podilovych fondd atd. Fondy kolektivniho investovani, jenz sdruzuji ob-
vykle mnoho podilnikd, jsou tak pravymi finan¢nimi zprostredkovateli. (Jilek, 2009)

Pri investovani prostiednictvim fondl kolektivniho investovani o¢ekava inves-
tor, dle Veselé (2007), adekvatni zhodnocené prostredki, akceptovatelnou diverzi-
fikaci rizika a zaroven umoznéni pristupu na trhy, na kterych by jako individualni,
drobny investor nemohl investovat, at uz z hlediska odborné naroc¢nosti, vysokych
cen, nebo dalsich prekazek pristupu.

Pokud vymezime kolektivni investovani z uzsiho hlediska na subjekty kolektiv-
niho investovani, setkdme s investicnimi spole¢nostmi, investi¢cnimi a podilovymi
fondy.

Investi¢ni spolec¢nosti je pravnickd osoba, jejiz podnikatelskou cinnosti
je kolektivni investovani, spocivajici v zakladani a obhospodarovani podilovych
fond nebo v obhospodarovani fondi investi¢nich na zadkladé smlouvy. Smlouvou
o obhospodarovani se spole¢nost zavazuje k obhospodarovani majetku investi¢niho
fondu bez jeho pokynu, za coz ji vznika narok na tuplatu. (Jilek, 2009) Kromé uvede-
ného muze investi¢ni spoleCnost dale poskytovat investicnimu fondu, nebo jiné
investicni spolec¢nosti, Sirokou paletu sluzeb jako napiiklad vedeni GcCetnictvi, pro-
pagaci, pravni sluzby, vydavani a odkupovani podilovych listl a dalsi. K provozovani
své ¢innosti je investi¢ni spole¢nost povinna ziskat povoleni od prislusného regula-
torniho organu pro oblast kapitalového trhu. Emitovani dluhopisti investi¢ni spolec-
nosti neni povoleno. (Vesela, 2007)

Investi¢ni fond miiZe byt z pravniho hlediska zaloZen pouze jako akciova spo-
le¢nost, avSak nesmi byt zaloZen prostiednictvim verejné nabidky akcii. (Vesel3,
2007) Penézni prostredky od verejnosti ziskava investi¢ni fond tpisem akcii, inves-
tofi se tak stavaji akcionari se vSemi pravy, které z drzby akcii standardné vyplyvaji.
Akcie fondi jsou verejné obchodovatelné na kapitalovém trhu, ale neni mozny jejich
zpétny odkup investi¢nim fondem. Nashromazdéné prostiedky od investori alokuje
investitni fond do financnich instrumentli v souladu se svym zamérenim. Svij
majetek miize fond obhospodarovat samostatné nebo jej svérit ke sprave na zakladé
smlouvy investi¢ni spole¢nosti. (Valach, 2006)

Jeden zhlavnich rozdili mezi investicnim fondem a fondem podilovym
je pravni subjektivita. Podilovy fond je zaklddan investicni spolec¢nosti, a tudiz
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pravni subjektivitu nema. Majetek podilového fondu je vSak od majetku investi¢ni
spolecnosti oddélen. Vlastnikem majetku podilového fondu jsou investori - podil-
nici. (Jilek, 2009) Za vklad prostiedki do podilového fondu obdrZi investor podilové
listy, které predstavuje zvlastni druh cenného papiru. Podilové listy dokladaji
pomérny podil investora na majetku v podilového fondu, neopraviuji vSak inves-
tora krizeni podilového fondu ani investitni spolecnosti. (Valach, 2006)
Jak samotny nazev prace napovid3, jsou pravé podilové fondy hlavnim predmétem
této prace a bude jim dale vénovana pozornost v nasledujicich kapitolach.

VSechny fondy kolektivniho investovani jsou povinny mit svého depozitare.
Timto depozitaifem smi byt pouze banka, ktera vede ucet fondu a investi¢ni spolec-
nosti a dohlizi, zda spravce fondu naklada s jeho majetkem v souladu se zakonem
a statutem fondu. (Steigauf, 2003) V ramci provadéni své ¢innosti jedna depozitar
s odbornou péci a vzdy v zajmi podilnikli nebo akcionait fondi kolektivniho inves-
tovani. Pokud zjisti, Ze pokyn investi¢ni spole¢nosti nebo fondu odporuje zakonu
nebo jeho statutu, pozastavi depozitai jeho provedeni nejdéle na dobu 3 pracovnich
dnti a tuto skutec¢nost projedna s investi¢ni spolecnosti nebo fondem. VSechny fondy
kolektivniho investovani, které jsou obhospodarované jednou investi¢ni spolec-
nosti, musi mit stejného depozitare. (Valach, 2006)

Kolektivni investovani prinasi investoriim celou radu vyhod, na druhou stranu
miiZeme vyjmenovat i nékteré nevyhody. Jesté pired vkladem penéznich prostredki
do fondii kolektivniho investovani by tedy mél vzit kazdy investor v potaz vSechna
pozitiva i negativa, vyhodnotit jaky pro néj maji vyznam a na kolik je ochoten
je akceptovat. Mezi vyhody mliZeme zaradit:

¢ Jednoduchy pristup k instrumentlim a trhiim: diky fondim kolektivniho inves-
tovani se mohou i drobni investori podilet na investovani do celosvétovych
finan¢nich instrumentd bez potieby znacného kapitalového a informacniho
zazemi. Pomoci fondu se témto investorim také otevira cesta k instrumentiim,
s vysokymi cenami, které by pro né byly jinak nedostupné, jako napft. poklad-
ni¢ni poukazky nebo velkoobchodni certifikaty.

e Diverzifikace rizika: spravné diverzifikované portfolio by mélo, s ohledem
na predmét investovani, obsahovat velky pocet vynosové na sobé nezavislych,
¢i slabé zavislych instrumentli. Drobny investor by vsak takového rozloZeni
rizika celého portfolia dosahl pravdépodobné jen stézi. Fondy kolektivniho
investovani maji navic obvykle pro rozloZeni rizika stanoveny investi¢ni limity.
Tyto omezeni byvaji stanoveny ve statutech fondu, ptipadné byvaji legislativni
povahy a omezuji maximalni velikost investice do urcitych druht aktiv,
piipadné do instrumentii jednoho emitenta.

e Profesiondlni sprava portfolia: manazeri a spravci fondi by méli byt zkuseni
odbornici, ktefi maji pristup k nejnovéjsim informacim o vyvoji na kapitalovych
trzich a na jejich zakladé jsou schopni provadét investicni analyzy.

¢ Jednoduchost a pohodlnost investovani: po vybéru fondu a vloZeni prostrredki

investorovi odpadaji veskeré starosti souvisejici s tvorbou, spravou a pripadné
prevrstvovanim portfolia. Instituce kolektivniho investovani navic nabizeji
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spoustu navazujicich produktl a sluzeb, které maji uspokojit Sirokou $kalu
piani a potieb investora. (Vesela, 2007)

Uspory z hospodaieni ve velkém: fondy mohou diky obchodovanim s velkymi
objemy instrumentt dosahovat uspor z rozsahu. Diky tomu mohou dosahnout
diverzifikace s niz§imi naklady na jednotku investice, nez by se podarilo indivi-
dualnimu investorovi.

Statni dozor a kontrola: ve vSech zemich podléha kolektivni investovani dozoru
a kontrole od statnich instituci. Prisny dozor ma za ukol omezit prostor
pro finan¢ni machinace a skandaly, které se v minulosti u kolektivnich fondi
vyskytovaly. Dalsim formou kontroly je instituce depozitate, u které jsou fondy
povinny vést ucet.

Siroka $kala investi¢nich strategii: fondy kolektivniho investovani nabizi inves-
torlim v soucasnosti pestrou paletu nejriiznéjsich investi¢nich strategii. Inves-
tofi si tak mohou vybrat typ fondu, tak aby vyhovoval jejich postoji k riziku,
preferencim a casovym moznostem. (Valach, 2006)

Jilek (2009) vsak varuje pied priliSnym optimismem nad vyhodami kolektivniho in-
vestovani. Uvadi, Ze vyhody kolektivniho investovani byvaji prostiednictvim
reklamy zdiraziiovany az nezdravé a doporuceni na fondové investovani jsou
obvykle prehnané optimisticka. Nékteri autoii zahrnuji mezi vyhody kolektivniho
investovani i likviditu, a to predevsim u otevicenych podilovych fondi. Jilek vSak
uvadi, Ze maximalni zdkonna lhita pro odkup podilovych listli fondem je delsi,
nez doba, za kterou obvykle obdrZi penize investor, ktery investuje do obchodova-
telnych cennych papirt primo. Mezi dal$i nevyhody lze zaradit nasledujici:

Stiet zajmi{ mezi investory a spravci portfolia: podilnici fondu nemohou zasa-
hovat do fizeni fondu ani do tvorby jeho portfolia. Pokud spravce portfolia
a podilnik sleduji jiné cile a zajmy, mize dojit k poSkozeni zajmi podilnika.

Omezeni investi¢ni volnosti: pti volbé fondu miiZe investor vybirat podle druht
fondu, oblasti jejich investovani a investi¢nich strategii. Podilnik fondu vsak
nemize rozhodovat o jednotlivych investi¢nich titulech, ze kterych je portfolio
sloZeno.

Riziko podvodt a ztraty: bohuzel ani sebelepsi legislativa a regulace nemtize
zarucit stoprocentni odstranéni nelegalnich a podvodnych transakci. (Veselj,
2007)

Naklady: investi¢ni spolecnosti si za spravu majetku uctuji poplatky, obvykle
ve vysi v fadu procent spravovaného majetku. DalSimi druhy poplatki byvaji
poplatky vstupni a vystupni. Pro kaZdého investora by tedy mélo byt prostudo-
vani nakladi jesté pred investovani do fondu nezbytné. (Valach, 2006)

Vklady do fondi nejsou pojistény: prostredky vloZené do fondl kolektivniho
investovani nepodléhaji zakonnému pojisténi, jako je tomu u bankovnich
vkladtl. Neexistuje regulace, ktera by mohla zamezit riziko poklesu hodnoty
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investice, legislativa vSak poZaduje, aby investorovi byly poskytnuty vSechny
informace relevantni k jejimu provedeni. (Steigauf, 2003)

Jilek (2009) dale upozoriiuje na oblibé fondi investovat do derivatd. Uéetni stan-
dardy podle néj dovoluji povaZovat radu derivatu za zajiStovaci, i kdyz se fakticky
miiZe jednat o derivaty spekulacni. Timto potom dochazi ke zvySovani rizikovosti
fondu.

3.2 Podilové fondy

Peter Lynch, velmi znamy a tspésSny manazer fondu Magellan Fund jiZ v roce 1993
ve své knize (str.48) na adresu podilovych fond® napsal: , Podilové fondy mély inves-
tovdni zbavit zmatku - jiz Zddné starosti jaky akciovy titul vybrat. To vsak jiZ neplati.
Nyni aby si clovéek délal starosti s tim, jaky md vybrat podilovy fond.” Pocet podilovych
fondt na trhu spojenych stati jiz tehdy dosahoval hodnoty 3 565. Podle Lynche byl
timto dosaZen dulezity milnik v historii podilovych fondt - pocet podilovych fondt
na trhu spojenych statli byl vyssi, nez pocet akciovych tituli obchodovanych na New
Yorské a tehdejsi Americké akciové burze dohromady!

Nutno dodat, Ze z tohoto pohledu se situace pro investory p¥i vybirani sprav-
ného fondu prili$ nezlepsila. Pocet podilovych fondi na trhu spojenych stat, ktery
predstavuje nejvétsi trh podilovych fondl v soucasnosti, se na konci roku 2015
zastavil na Cisle 9710. Vyznamny nartst Ize sledovat také v hodnoté majetku, které
tyto fondy spravuiji, jeji vyvoj demonstruje Graf. 1. Od roku 1998 se hodnota tohoto
majetku zvysila témér trojnasobné, z tehdejSich 5525 miliard dolart na 15 652
miliard dolart ke konci roku 2015. (ICI, 2016)

Rostouci oblibenost podilovych fondii souvisi dle Komise pro cenné papiry
(2006) se zaostavanim bankovnich vkladd, které nejsou schopny uspokojit rostouci
naroky investoru a stale vice slouzi pouze ke kratkodobym tlozkdm penéz. Pravé
podilové fondy se tak stale vice stavaji pro investory nastrojem pro dosaZeni jejich
finan¢nich cilt.

Vyznam podilovych fondi na americkou ekonomiku prezentuje Elton
et al. (2014) prostrednictvim nékolika méritek:

e Podilové fondy predstavuji jednoho ze dvou nejvétsich financnich zprostredko-
vatelll ve spojenych statech.

e Skoro 50 % americkych rodin investuje prostiednictvim podilovych fondd.

e Pies 50 % prostiredkil penzijnich plani jsou investovany do podilovych fond.
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Graf. 1 Vyvoj hodnoty majetku spravovaného podilovymi fondy v USA
Zdroj: ICI, 2016

Kdyz se mluvi o podilovych fondech, mysli se vétSinou podilové fondy oteviené.
Existuji vSak i podilové fondy uzaviené, které se od otevienych fondl vyznacuji
nékolika charakteristikami a je tedy dobré tyto formy podilovych fondi rozliSovat.

3.2.1  Oteviené podilové fondy

Otevirené podilové fondy jsou svym poctem i velikosti spravovaného majetku
nim znakem je neomezeny pocet podilniki. Podilové listy jsou fondem vydavany na
zakladé poptavky investortli a s ohledem na jeho investi¢ni strategii. Doba vydavani
podilovych list neni u otevirenych fondi limitovana, stejné jako pocet podilovych
listd. Pokud se naopak podilnik rozhodne z fondu vystoupit, ma otevieny podilovy
fond povinnost jeho podil zpétné odkoupit ve 1hiité, ktera byva stanovena legislati-
vou. Tento odkup se realizuje za cenu, ktera odpovida aktualni hodnoté majetku
fondu na jeden podilovy list. Tato hodnota byva vyjadiena veli¢inou ¢isté hodnoty
aktiv (NAV), ktera se rovna rozdilu mezi trzni hodnotou aktiv (portfolio fondu v trz-
nich cenach + hodnota predkupnich prav + pohledavky + hotovost v podobé divi-
dend, uroki aj.) a hodnotou zavazku pripadajicich na jeden podilovy list. (Vesela,
2007) Fond si vsak pii odkupu podilovych listi mize actovat srazku a v pripadé
emise podilovych listli zase prirazku k cené. (Jilek, 2009)

Pro odkup podilovych listli vyuziva investi¢ni spolecnost prostiredky ulozené
na uctu u depozitare, jenZ je veden pro prislusny podilovy fond. V pripadé, Ze na
tomto uctu nebude dostatek prostredki, napi. pokud zazada vetsi pocet podilniki
o odkup podilovych listii soucasné, musi investi¢ni spolecnost k zajisténi dostatecné
likvidity prodat ¢ast cennych papiri z portfolia fondu. Pokud vSak ani na tctu vede-
ném pro majetek podilového fondu nebude dostatek penéznich prostiedkl, miize
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investi¢ni spolecnost pouzit kvyplaceni podilniki i vlastni majetek, pripadné
za timto ucelem piijmout ve prospéch uctu majetku v podilovém fondu kratkodoby
uvér. Moznost vyuziti vlastniho majetku, pripadné uvéru, ma slouzit k ochrané
ostatnich podilniku otevieného fondu. Variantu s pfijetim uvéru je potieba vzidy
peclivé analyzovat s ohledem na potreby podilnik{, protoze budouci splatky avéru,
vcetné duroktl, budou vyplaceny z majetku podilového fondu. Pokud investi¢ni spo-
le¢nost usoudi, Ze by mohlo dojit k ohroZeni zajmu ostatnich podilnik{i, miize pfti-
stoupit k preruseni vydavani nebo odkupovani podilovych listli, nejdéle na dobu
3 mésicli. V dobé trvani pozastaveni odkupu nebézi lhiita pro odkoupeni podilovych
listli u spolecniki, jeZ o odkup podilovych listd zazadali, ale pred pozastavenim
odkupovani nebyli vyplaceni. Pozastaveni prodeje podilovych listi musi investi¢ni
spole¢nost spolecné s diivody oznamit prislusSnému dohledovému organu, ktery
miiZe pozastaveni zrusit, jestlize bude v rozporu se zajmy podilnik{, ktefi o zpétny
prodej podilovych listi nepozadali.

Pii obhospodaiovani otevienych podilovych fondl vznikaji vazZné problémy,
které vyplyvaji ze skuteCnosti, Ze je potieba udrzovat majetek fondl v takové
podobé, ktera umozni priibézné uspokojovani pozadavki na zpétny odkup. Klicové
je tedy spravné oceniovani hodnoty majetku a vypocet hodnoty majetku ve fondu.
Napftiklad v pripadé, Ze jsou v portfoliu podilového fondu zastoupeny cenné papiry,
které jsou do hodnoty majetku zapocteny porizovaci hodnotou, protoZe se s nimi
neobchoduje a nemaji tudiz kurz, dochazi k poskozovani podilnikii fondu, protoze
jsou podilové listy prodavany a zpétné odkupovany za neredlnou c¢astku. Pokud
dojde k situaci, kdy pozada o odkup vice podilnikd a investi¢ni spole¢nost musi
rozprodat ¢ast majetku fondu, a to v¢etné takto neredlné ocenénych cennych papiri,
dojde ke zna¢nému sniZeni hodnoty podilového listu. Hlavnim predpokladem
pii obhospodarovani majetku otevirenych podilovych fondi je tedy udrzovani ¢asti
aktiv v likvidni podobé. Pomér likvidnich aktiv v portfoliu potom vychazi ze statutu
fondu a jeho investi¢ni politiky. (LiSka a Gazda, 2004)

3.2.2 Uzaviené podilové fondy

Uzaviené podilové fondy se oproti fondiim otevienym vyznacuji svou staticnosti.
Pocet podili ziistava stejny - omezen je bud’ pocet podilovych list{, nebo doba jejich
vydavani. Podilnik nema pravo na zpétny odkup podilovych listli, pokud se roz-
hodne vystoupit z uzavieného fondu, proda sviij podil jinému investorovi, stejné
jako by prodaval akcie. (Lynch, 1993) Podily v uzavieném fondu jsou obvykle
obchodovany na burze a jejich cena je ur¢ena nabidkou a poptavkou. Tim padem
se cena, za kterou jsou podily obchodovany, obvykle liSi od ¢isté hodnoty aktiv pfti-
padajicich na jeden podilovy list. Zatimco u otevienych podilovych fondl se hodnoty
podilovych listli stanovuji jednou denné, vzdy na konci obchodniho dne, podily uza-
vireného fondu lze nakoupit nebo prodat kdykoliv v dobé otevieného trhu, za mo-
mentalni trzni cenu. (Elton et al,, 2014)

ProtoZe jsou podilové listy obchodovany jako akcie, jejich cena fluktuuje
podobné jako cena akcii. Podily jsou tak obchodovany bud’ s prémii, nebo s diskon-
tem k NAV. (Lynch, 1993) Vesela (2007) udava, Ze ve vétSiné pripadi se trzni cena
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podilii pohybuje pod NAV, coz je oznacovano za anomalii na kapitdlovém trhu,
a podily jsou tak obchodovany s diskontem. Jeho vyse je sice proménliva, nicméné
pretrvava, a to i navzdory aktivitAm arbitrazérii. Jako faktory, které zptsobuji
pretrvavajici diskont uvadi Elton et al. (2014) likviditu podilovych listii, manaZerské
poplatky, manaZerské schopnosti, sentiment, vyssi riziko vynosii uzavieného fondu
v porovnani s vynosy jeho portfolia a nejistota ohledné budouci velikosti diskontu.
Zajimavy prispévek k vysvétleni pretrvavajiciho diskontu poskytuje Berk a Stanton
(2007). Pokud je podle nich manaZer fondu ve své pozici vazany, vede slaby
management ve srovnani s naklady k diskontu. Na druhou stranu, pokud mohou
manazefi svou pozici opustit vpripadé dobré vykonnosti, dosdhnou lepsich
vysledki za vy$$i honorar nebo zméni praci. Tim pddem vede rovnovaha mezi
naklady a vykonnosti ke skutecnosti, Ze jsou priimérné fondy prodavany s diskon-
tem.

Podle Lynche (1993) poskytuje uzavieny fond svému manaZerovi dodate¢nou
zaruku, protoze se velikost fondu nemtiZe zmensit masivnim vystoupenim investori
z fondu. Jediny zptsob, jak se tedy hodnota majetku fondu miize propadnout,
je generovanim ztraty v samotném portfoliu. Lynch (str. 74) tak prirovnava vedeni
uzavireného podilového fondu, k permanentnimu profesorskému kontraktu na uni-
verzité - ,MiiZete byt propusteni, ale musite udélat néco velmi hrozného, aby se tak
stalo.”

Elton et al (2014) si ve vsi dcté kuzavienym podilovym fondim poklada
otazku: ,Pro¢ vlastné viibec existuji?“ Klasickym vysvétleni pro existenci uzavienych
fondi je jejich organizacni forma, ktera ve srovnani s otevirenymi fondy umoziuje
drzet mensi ¢ast portfolia v likvidnich aktivech a hotovosti. Tato skutecnost je dana
tim, Ze uzavieny fond nepodléha pritoku penéznich prostredkd, kdyZz investor
kupuje podil, a co je vice dtilezité, ani odtoku penéznich prostredki, kdyZ se investor
rozhodne sviij podil prodat. Uzavirené fondy jsou tak vhodnéjsi pro drzbu cennych
papirt na nelikvidnich trzich. Tento argument je bezpochyby vysvétleni pro exis-
tenci mnoha uzavrenych fondi. Existuje vsak jesté jedna diilezita prednost uzavie-
nych fondi, které neni v odbornych studiich vénovana tak velka pozornost. Oproti
otevienym fondiim, disponuji uzavirené fondy schopnosti vyuZziti pakového efektu
k financovani svych investic. Tato schopnost vyplyva ze skutecnosti, Ze velikost
finan¢ni paky k celkové hodnoté aktiv fondu byva legislativné regulovana. Dik tomu,
ze uzaviené fondy nereaguji na aktivitu investort vydavanim nebo odkupovanim
podilovych list, spravuji v porovnani s otevienymi fondy relativné stabilni
zdkladnu aktiv, coz umoZiuje snadnéjSi vyhovéni regulatornim pozadavkim.
Diky této vlastnosti jsou uzaviené fondy idealni k vyuZiti pakového efektu.

Kromé déleni podilovych fondl na oteviené a uzaviené, miizeme fondy dale
délit do dalSich kategorii podle nékterych spole¢nych vlastnosti. Zakladni klasifikace
fondt se provadi podle typu aktiv, které pievladaji v portfoliu fondu. Na zakladé této
klasifikace mtizeme fondy rozdélit na fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy,
akciové fondy, smisené fondy a fondy fondt.
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3.2.3 Fondy penézniho trhu

Fondy penéZniho trhu jsou nejméné rizikovou kategorif podilovych fondi. Portfolio
téchto fondl se obvykle sklada z dluhopisti se splatnosti do jednoho roku, termino-
vanych bankovnich vkladi a pokladni¢nich poukazek. Vynosnost téchto fondu
je ovliviiovana zejména vysi kratkodobych urokovych mér. (Jilek, 2009)

Diky nizké kolisavosti své ceny se fondy penézniho trhu radi k nejkonzervativ-
néj$im investicim. Nizka rizikovost téchto fondi je ovS§em zaplacena nizkymi poten-
cidlnimi vynosy. Investici do fondli penéZniho trhu investori v podstaté jen uchova-
vaji kupnf silu svych penéznich prostiedkd, jelikoz dokazi obvykle pokryt pouze
inflaci, nebo vynést jen o néco malo vice. Kvili nizkym potencidlnim vynosiim
je klicové zamérit se jak na celkové naklady fondu, tak na volbu mény, kterou by mél
investor volit podle toho, vjaké méné chce vbudoucnu prostredky pouzit.
(Finance.cz, 2017)

3.2.4  Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy nabizeji, za del$i obdobi, v priiméru o néco vyssi potencialni
vynosy nez fondy penézniho trhu. ProtoZe vSak investuji do dluhopisti s delsi dobou
splatnosti, nese investice do nich také vyssi riziko. (Jilek, 2009) Podil akcii v portfo-
liu fondu nesmi prekrocit 10 %. (Komise pro cenné papiry, 2006) Podle typu drze-
nych dluhopisti miZeme dluhopisové fondy délit na fondy se statnimi, komunalnimi
nebo korporatnimi dluhopisy. Dale mohou dluhopisové fondy investovat do dluho-
pist investicniho stupné nebo se zamérovat na dluhopisy spekulativniho stupné.
Smisené dluhopisové fondy potom investuji do vice druhli dluhopisii, na zakladé
svych investicnich strategii. (Steigauf, 2003)

Pro vynosnost téchto fondt je klicovy vyvoj vynosové kiivky. V pripadé, zZe do-
jde ke zvySeni irokovych sazeb, ztraci dluhopisovy fond hodnotu stejné rychle jako
individualni dluhopis s podobnou dobou splatnosti. (Lynch, 1993)

3.2.5  AKciové fondy

Vyssi vykonost v dlouhodobém horizontu slibuji fondy akciové. S vy$$imi potencial-
nimi vynosy samoziejmé souvisi i jejich vyssi rizikovost, kterad zavisi na spolecnos-
tech, jejichz akcie drzi spravci fondl v portfoliu. V dobé propadt akciovych trhi
miZe byt vynosnost téchto fondli zaporna i nékolik let po sobé. (Jilek, 2009) Pro
klasifikaci fondu jako akciového musi fond investovat minimalné 66 % svého
majetku do akcii. (Komise pro cenné papiry, 2006)

Jak uvadi Lynch (1993) zjistého uhlu pohledu neni akciovy fond odlisSny
od samotné akcie. Jediny zptisob, jak na akciovém fondu vydélat je jeho drzenim,
coz vyzaduje silnou vili. Pro investory, ktefi miZou byt vystraseni volatilitou cen
akcii, neni akciovy fond reSenim. Pro nejvykonnéjsi fondy je bézny jev, Ze oslabi vice
nez primeérna akcie vdobé korekce, aby mohly vystoupat vyse nez trh v dobé
oZiveni trhu. Aby mohl investor vydélat na téchto navratech, musi drzet svou inves-
tici. Investori, ktefi nezvladnou unést, pokud jejich podilovy fond ztrati 20-30 % své
hodnoty v kratkém case, by neméli do akciovych fondi investovat.
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Akciové fondy miizeme délit do nékolika dalSich skupin. Napt. podle trzni kapi-
talizace akciovych spolecnosti, do kterych fond investuje na Large cap fondy (nad 5
mld. USD), Mid cap fondy (500 mil - 5 Mld. USD), Small cap fondy (100 mil - 500 mil.
USD), Micro cap fondy (do 100 mil. USD).

Podle investi¢ni strategie potom muiZeme rozdélovat akciové fondy na fondy
hodnotové, kdy jsou vybirany akcie s nizkou cenou v poméru k jejich vnitini hod-
noté (pro hodnoceni se nejcastéji pouziva pomér P/E = cena akcie/zisk na akcii)
a fondy riistové, které se zaméruji na vyhledavani akcii s nadpriimérnym a akcele-
rujicim ristem ziski spolecnosti.

Pokud fond investuje do akcii spole¢nosti na celém svété, jedna se o fond
globalni, pokud se vSak zaméfuje na predem urceny region, jedna se o fond regio-
nalni.

Dalsimi typy akciovych fondi jsou potom fondy indexové a sektorové fondy.
Indexové fondy jsou vazany na akciovy index s cilem kopirovani jeho vyvoje.
Rozhodnuti o nakupu ¢i prodeji jednotlivych akciovych titult tedy probihaji auto-
maticky. Sektorové fondy jsou potom takové fondy, které se zaméruji pouze
na akcie spolecnosti piisobicich v urc¢itém sektoru ekonomiky jako napf. ve financ-
nim, farmaceutickém, energetickém, dopravnim a dalSich sektorech. (Steigauf,
2003)

3.2.6 SmiSené fondy

Portfolio smiSenych fonda byva rozloZzeno mezi akcie, dluhopisy i nastroje penéz-
niho trhu. Diky této skladbé portfolia dosahuji smisené fondy dlouhodobé vyssich
vynost nez Cisté dluhopisové fondy, ale na druhou stranu nizsich nez Cisté akciové.
Marketingovym trikem téchto fondi ¢asto byva tvrzeni, Ze se tidi filosofii vyuzivani
akcif na byc¢im trhu a rostouci poptavky po dluhopisech na medvédim trhu. (Jilek,
2009)

SmiSené fondy jsou vhodné pro stifednédobé investice. Podle podilu jednotli-
vych kategorii cennych papirti nabizi investortim radu investi¢nich strategii. Podle
podilu akciové slozky rozliSujeme defenzivni (pod 30 %), neutralni (30-50 %),
dynamickou strategii (nad 50 %). Nevyhodou téchto fondl je nejednoduchost
porovnavani jednotlivych fondl. Nelze totiZ jednoduSe tici, Ze manaZer fondu
s defenzivni strategii odvadi horsi praci neZ manazer fondu s dynamickou strategii,
protoZe obé strategie budou diametralné odliSné ve vynosnosti i rizikovosti.

Typem smiSenych fondt jsou i tzv. fondy zivotniho cyklu. Tyto fondy maji
predem dany investi¢ni horizont, kdy dojde k vybrani prostiedki. V priibéhu ¢asu
se tak portfolio postupné méni z dynamické strategie na defenzivni a na konci
obvykle neobsahuje Zadné akcie. (Syrovy a Tyl, 2011)

3.2.7  Fondy fondi

Fondy fond{, nebo taky zastifeSovaci fondy, investuji misto vybirdni konkrétnich
akcii nebo dluhopisti do podilovych list fond{, pripadné akcii fondt jinych a vytva-
feji tak Siroce diverzifikovana portfolia. Nevyhodou téchto fondi jsou vsak vysoké
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naklady, jelikoz investor téchto fondl plati spravcovsky poplatek dvakrat. (LisSka
a Gazda, 2004) Vyjimkou nebyvaji ani fondy fond{, které investuji jen do fondi
vlastni finan¢ni skupiny. Na jedné strané plati obvykle fond vlastni skupiné nizsi
poplatky, na stranu druhou kazda finan¢ni skupina ma i méné kvalitni fondy, takZe
investor nemusi ziskat o¢ekavanou kvalitu. (Finance.cz, 2017)

3.2.8  Ostatni druhy fondi

Uvedeny vyCet samozrejmé zdaleka neni kompletni. Podle tfidy aktiv, do kterych
fond investuje lze dale jmenovat napi. fondy komoditni, nemovitostni, devizové
nebo fondy derivatové.

Lakadlem pro investory vyhybajicich se riziku mohou byt zajisténé fondy,
které garantuji vraceni vkladu, ptipadné i minimalni vynosy. Fondy byvaji zakla-
dany na dobu urcitou, za ¢ast prostiredki nakoupi bezkupénové dluhopisy, ¢ast pro-
stiedkll pripadne na naklady a zisk investi¢ni spole¢nosti a za zbytek prostredki
nakoupi derivaty (vétSinou opce). V pripadé kladného priibéhu tato konstrukce
prinese vynos, v pripadé negativniho opce vyprsi. (Syrovy a Tyl, 2011) Vzhledem
ke své sloZzitosti, neprihlednosti, poplatkim a mife participace na vynosech vsak
podle Jilka (2009) nepredstavuji pro drobné investory dobrou investici.

Pro velmi movité fyzické osoby a institucionalni investory existuje varianta
v podobé hedZovych fondi. Limit minimalni investice do téchto fondt je 1 milion
USD, ktery existuje pro ochranu drobnych investort. Investice hedzovych fondi jsou
totiZ obvykle vysoce rizikové a fondy navic také casto vyuZivaji velky pakovy
mechanismus.

Fondy rizikového kapitalu disponuji kapitdlem, ktery je urcen k zalozZeni
nebo odkoupeni podnikii s potencidlem ristu. Investori fondu se potom stavaji
vlastniky téchto spolec¢nosti, béZzna doba drZeni podilii ve spolecnostech je 3-5 let.
(Jilek, 2009)

Za ,modni fondy“ 1ze oznacit tzv. etické fondy, které investuji jen do cennych
papirt, které vyhovuji etickym a moralnim principtim. Mohou tedy investovat napf-.
do zdravotnictvi, Zivotniho prostiedi nebo naopak vylucovat investice do zbrojniho,
tabakového, lihového priamyslu atd.

Podle ¢asového horizontu investicnich cilti Ize fondy délit na prijmové fondy,
které zvynosu vyplaceji investorim roc¢ni dlichody (dividendy) a na ristové
fondy, jenz vynosy reinvestuji do novych cennych papirt. (Valach, 2006)

Na zakladé zpisobu tizeni pak mutzeme fondy clenit na aktivné a pasivné
Fizené. Témto typlm podilovych fond bude vénovana pozornost v dalSich podka-
pitolach.

3.3 Zpisob rizeni portfolia podilovych fondii

3.3.1  Aktivni sprava portfolia

Cilem aktivni spravy portfolia je ziskani nadstandartnich vynost vyhledavanim
nespravné ocenénych cennych papirt. Potencidlni nadstandartni vynosy vychazi
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z nediivéry v neustélou efektivitu trhii. Aktivni manazer drZzi v portfoliu limitovany
pocet cennych papirti s divérou, Ze v priibéhu casu ostatni investori identifikuji toto
nespravné ocenéni a cenné papiry dosahnou své ,pravé“ hodnoty. (Schultz Collins,
Inc, 2008)

Aktivni portfolio manazefi se snazi dosdhnout vynosi, které po ociSténi o trans-
akcni naklady a se zohlednénim rizika, prekonaji vykonost trznitho benchmarku.
Prace aktivniho manaZera neni jednoduchda. Pokud transakéni ndklady dosahnou
rocné 1,5 % hodnoty portfolia, musi manaZer dosdhnout o 1,5 % vyssich vynosi
neZ trzni benchmark, aby s nim udrZel krok. A dale, pokud manaZerova strategie
zahrnuje zamérovani se na urcité trzni sektory v oCekavani ristu cen, rizikovost
portfolia bude velmi pravdépodobné prevySovat rizikovost trzniho benchmarku.
Ke kompenzaci vyssiho rizika potom bude muset aktivni portfolio prekonat trzni
vynosy jesté vétsSim rozdilem. (Reilly a Brown, 2011)

Zakladem aktivni investi¢ni strategie je vyuzivani studii a expertiz k vybéru
specifickych akcii nebo dluhopist pro sestaveni portfolia. Aktivni manaZzeri véri,
Ze na zakladé hodnoceni velkého mnoZzstvi ukazateli, od podnikovych financi, pies
odvétvové podminky az k celkové kondici ekonomiky, mohou vybrat investice, které
porazi trh. Nezbytnost vyzkumi k identifikovani vyhodné investice vSak vede, spo-
le¢né s castéjsim obchodovanim s cennymi papiry, k vyssi nakladovosti aktivné
spravovanych fondi. Z pohledu piiznivcl aktivni investi¢ni strategie jsou tyto vyssi
naklady opodstatnéné, pravé diky moznosti piekonat trzni index. (State Street Glo-
bal Advisors, 2016)

Aby mohli aktivni manaZefi dosdhnout ziski, které porazi trh, musi samozie-
jmé sestavit portfolio, které se bude od trzniho indexu liSit. To vSak vyZaduje frek-
ventovanéjsi prodeje a nakupy akcii do portfolia fondu. Ve srovnani s pasivné rize-
nym fondem existuji dva druhy nakladd, které s témito dodate¢nymi obchody sou-
viseji. Prvnim typem jsou naklady transak¢ni, které zredukuji ¢isté vynosy fondu.
Druhym typem jsou danové naklady, které vzniknou pii prodeji akcii, jejichZ trzni
hodnota vzrostla. Tim investorim vznikaji kapitalové vynosy, ze kterych jim muze
vzniknout daniové bremeno. (Reilly a Brown, 2011)

Elton et al. (2014) rozdéluje aktivni manazery do ti{ skupin podle jejich inves-
ticni strategie, kterou mtize byt casovani trhu, vybirani jednotlivych akcii a vybirani
konkrétnich sektord. Casovaéi trhu méni ukazatel beta celého portfolia na zdkladé
predpovédi o budoucim vyvoji trhu. Beta ukazatel vyjadiuje relativni fluktuace ceny
akcie (fondu) vici trznimu benchmarku. Plati, Ze ¢im je beta vyssi, tim citlivéji
v porovnani strhem cena dané akcie fluktuuje. Pokud tedy manaZer portfolia
ocCekava na trhu by¢i trend, zvySuje hodnotu beta. Naopak v pripadé ocekavani
nastupu medvédiho trendu je vhodné pristoupit k defenzivni strategii a beta portfo-
lia sniZovat.

VétSina aktivnich manazeri akciovych portfolii pouziva investi¢ni strategii
zaloZenou na vybirani jednotlivych akcii. Pri této strategii manaZeti vsazi proti
trhu. Zakladem strategie je vyhledavani podhodnocenych akcii, tedy takovych,
jejichz trzni hodnota je nizZsi, nez jakou by odiivodnovala fundamentalni analyza. Pri-
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padné miiZe manaZer povazovat vahy jednotlivych akcif v trznim indexu za neopti-
malni. Pii vybirani akcii jsou obvykle pouZivany dva pristupy fundamentalni ana-
lyzy:

e Top down, neboli z ,vrchu - doli“, zkouma nejdtive trzni trendy, s cilem pied-
povédét, které geografické nebo primyslové sektory budou prosperovat.
A7 poté jsou zkoumany jednotlivé spolecnosti, k nalezeni téch, které poskytuji
nejvyssi hodnotu ve svém sektoru.

e Bottom - up, neboli ze ,spodu - nahoru” pristup, za¢ina analyzou individual-
nich spolecnosti. Hledany jsou spolecnosti, které vykazuji silnou vykonnost
nebo potencidl, ktery neni odraZen v soucasné trzni cené. (Vanguard, 2016)

Strategie zamérend na vybirani jednotlivych sektora se oznacuje jako ,sektorova
rotace”. Pri této strategii se snaZi manazefi portfolia ziskat vyhodu z budouciho trz-
niho vyvoje. Vyhody je moZné dosdhnout sniZovanim nebo zvySovanim podilu akcii
spolecnosti z jednotlivych sektorti, v zavislosti na oCekavané fazi hospodarského
cyklu. (Reilly a Brown, 2011)

Prestoze Kohout (2008) je ke schopnosti portfolio manaZera ¢asovat trh nebo
vybirat akcie spisSe skepticky, vyjmenovava nékolik situaci, kdy ma aktivni investi¢ni
strategie praktické i teoretické opodstatnéni. Témito situacemi mohou byt bubliny
na akciovych trzich, pripadné obdobi, kdy je trh napriklad v diisledku recese, psy-
chologicky deprimovan. Aktivni sprava portfolia mliZe prinést vysledky také na
trzich, které nejsou efektivni. Prikladem je trh statnich dluhopist, s velkym podilem
nuceného trhu (pokud musi pojistovny nebo penzijni fondy ze zakona velkou ¢ast
portfolia investovat do statnich dluhopisii), trh vysoce rizikovych dluhopisi, trhy
nemovitosti, trhy méné likvidnich komodit atd.

Pro spoustu investori je aktivni sprava portfolia moznosti sestavit portfolio,
které bude presné odpovidat jejich investicnim pozadavkiim a finan¢nim cilim. Pro
tyto investory miize byt téZko akceptovatelna predstava, ze vlastnictvi vSech akcii
nebo dluhopisti vjejich portfoliu musi byt plné zaloZzeno na sloZeni trzniho
indexu. Pfi investovani mohou byt pohorseni investovanim do portfolia, které obsa-
huje spolec¢nosti nizké kvality, neplatici dividendy, krachujici spole¢nosti, spolec-
nosti z pohorsujicich odvétvi atd. (Whitehead, 2012)

Za hlavni negativum aktivné spravovanych fonda jsou v odborné literature uva-
dény vysoké poplatky, v porovnani s fondy s pasivni spravou portfolia. Zatimco
se TER (Total expense ratio) aktivné spravovanych fondi pohybuje v priméru mezi
1,25 - 1,5 % celkové hodnoty majetku fondu, u pasivné spravovanych fonda dosa-
huje vpriméru 0,2 %. (Thune, 2016) Ukazatel TER vSak zohlediiuje pouze
poplatky spojené se spravou fondu. Jak jiz bylo naznaceno vySse, s aktivni spravou
portfolia souvisi Castéjsi obchodovani, a tedy transakéni ndklady. Pfi zohlednéni
transakénich a oportunitnich ndkladd (vznikaji kvili prostredklim drzenych
v penéznich prostiedcich pro zajiSténi cash flow fondu) odhaduje Bogle (2000)
naklady aktivné spravovaného fondu na 3,3 % rocné. Pri uvazeni daniového bremene
vznikajictho z kapitalovych vynost je toto Cislo dale jesté vyssi.
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Transakéni naklady a poplatky za spravu vSak nejsou jediné, které investortim
ubiraji na velikosti Cistych vynostli. Kromé téchto lze totiZ u celé fady aktivné spra-
vovanych fondli narazit jeSté na vstupni nebo vystupni poplatky, které nejsou
obvykle zahrnuty ve zverejiiovanych vysledcich o vykonosti fondl. Tyto poplatky
v radu nékolika procent potom miiZou v priibéhu let znamenat pro investory citel-
nou ztratu.

Existuje také vztah mezi velikosti fondu a velikosti transakcénich nakladd.
S velikosti spravovanych prostredki roste také objem, v jakém fondy s akciemi nebo
obligacemi obchoduji. Na jednu stranu tak fond dosahuje niZSich transakcnich
nakladili, nez napft. individualni investor, na stranu druhou se stavaji obéti trznich
pohybt, které vyvolavaji svymi obchody ve velkych objemech. Pii nakupu cenného
papiru fond vyvolava jeho pohyb vzhiiru, coz celou transakci prodrazuje. Stejné tak
pti prodeji zptsobuje pokles kurzu prodavaného cenného papiru, ¢imz snizuje i svij
Cisty vynos. S riistem fondu se navic, pii dodrzovani neménnych investi¢nich zasad,
sniZuje dostupné mnozstvi investi¢nich cennych papirt. Ani jedna z téchto skutec-
nosti se na pasivné spravované fondy nevztahuje, jelikoZ tyto jednoduse drzi rok
za rokem stanovenou strukturu portfolia. (LiSka a Gazda, 2004)

Podle Sharpeho (1991) bude vzdy velikost téchto poplatki délat z aktivni
spravy portfolia, v porovnani s pasivni strategii, horsi alternativu. Pro své tvrzeni
vychazi z nasledujicich predpokladii: trzni vynosy za urcitou periodu budou rovny
vazenému priameéru vynosti cennych papirli na daném trhu, pricemzZ jako vahy
se pouziji jejich poc¢atecni hodnoty. Kazdy pasivni manazer obdrZi pred odectenim
nakladl presné trzni vynosy. Z téchto predpokladl podle Sharpeho vyplyva, zZe vy-
nos zkazdého aktivné spravovaného dolaru musi byt rovny trznim vynosiim,
protoZe celkové trzni vynosy musi byt stejné velké, jako vazeny primér vynosu
pasivniho a aktivniho segmentu trhu. Pokud se tedy vynosy pasivniho segmentu
rovnaji vynostim trznim, musi se jim rovnat i vynosy aktivnich manazert. A dale,
protoZe jsou vynosy aktivnich i pasivnich manaZert pred odectenim poplatki
stejné, musi byt vykonnost aktivné spravovanych fonda horsi, jelikoz se aktivni
sprava portfolia vyznacuje vy$$imi spravnimi i transakénimi naklady.

Na nékteré slabiny Sharpeho teorie poukazuje Pedersen (2016). Sharpeho arit-
metika ignoruje klicovy aspekt s¢itani a od¢itani, v podobé prichodu novych firem
na trh a odchodu zanikajicich. Emise cennych papiri na primarnim trhu potom
predstavuje pro aktivni manaZery moznost, jak ziskat nad svymi pasivnimi kolegy
vyhodu. Dale je potreba vzit v ivahu, Ze i trzni portfolio v priibéhu ¢asu prochazi
vyraznymi zménami, takZe i pasivni investofi musi pravidelné obchodovat.
Pi tomto obchodovani, ve snaze kopirovat zmény trzniho portfolia, mtiZou pasivni
investofi obchodovat za méné priznivé ceny, ¢imz je Sharpeho rovnost porusena.

Aktivni manazeri jsou neustdle pod enormnim tlakem, aby dosahli vysledkii,
které ospravedIni vysoké poplatky aktivné spravovanych fondd, v porovnani s jejich
pasivné spravovanymi alternativami. Tento tlak vedl v pribéhu casu k radikalni
proméné zplisobu, jakym jsou spravované prostredky investovany. Manazeri casto
ze strachu, Ze nevyberou nejvynosnéjsi akcie nebo sektory, sestavuji portfolio velmi
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podobné jejich trznimu benchmarku, diky cemuz dosahuji v lepSim ptipadé priamér-
nych vysledki. Takova defenzivni strategie nese ¢asto nalepku skrytého indexovani.

Riziko u aktivné spravovaného fondu predstavuje i samotna struktura inves-
ticni spolecnosti. V priibéhu ¢asu muize nastat odchod manaZert na lukrativnéjsi
pozice, vyznamna zména ve vlastnické strukture, nebo zména v investi¢ni filozofii
a dalsi skutec¢nosti, které vyznamné ovlivni budouci vykonnost fondu. (Whitehead,
2012)

3.3.2 Pasivni sprava portfolia

Pasivni portfolio management se vyznacuje drZzenim cennych papiri s cilem dosa-
zeni vynost, které se v pribéhu ¢asu budou rovnat vynostim trzniho benchmarku.
Z toho divodu byva tato investi¢ni strategie oznacovana také jako indexovani.
Pti pasivnim pristupu k investovani se manazer portfolia nesnazi dosahovat vynost,
které by porazely trh. I kdyZ je indexovani zaloZeno na dlouhodobé strategii ,kup
a drz“, v pripadech, kdy dojde ke zméné v kompozici podkladového benchmarku,
je nezbytné portfolio témto zménam prizplisobit. ProtoZe cilem této strategie
je kopirovat vybrany index, pasivni manazer je posuzovan podle schopnosti mini-
malizovat odchylky ve vynosech portfolia a trzniho indexu. (Reilly a Brown, 2011)

Pasivni sprava portfolia je investi¢ni strategie, zaloZena na presvédceni, Ze trh
je vZdy efektivni, takZe jsou cenné papiry vzidy obchodovany za cenu, jenz v sobé
zahrnuje vSechny dostupné informace. Pasivni spravce fondu vlastni v§echny akcie
a dluhopisy konkrétniho trhu a neinvestuje na zakladé trznich predpovédi a osob-
niho tsudku. Transakcéni naklady pasivné spravovaného fondu jsou nizké, jelikoz
manazer provadi obchody jen aby prizpisobil portfolio zménam trzniho indexu.
(State Street Global Advisors, 2016)

Jestlize jsou pasivni portfolia sestavovana s cilem kopirovani konkrétniho
indexu, uspéSnost takového fondu nezaleZi na celkové dosaZenych vynosech,
ale na tom, jak dzce jeho vynosy odpovidaji tém trznim. Tim paddem by méla byt
cilem pasivniho manaZera snaha o sniZeni volatility vynost portfolia k vynosiim
indexu. Jinak feCeno manazer by se mél snaZzit minimalizovat ukazatel tracking er-
ror, ktery miiZe byt definovan jako rozsah, v jakém nejsou fluktuace vynosii portfo-
lia korelovany s fluktuaci vynosti benchmarku. (Reilly a Brown, 2011)

Pro investi¢ni strategii zaloZenou na indexovani je klicovy samotny vybér
indexu. Existuje nékolik desitek indext, které prichazeji pro investovani v uvahu.
Od nejSirsSich, které zahrnuji akcie z celého svéta, pres regionalni indexy aZ po indexy
odvétvové. Navic je potieba vzit v tvahu, Ze existuji rozdily ve zplisobech, jakym
jsou indexy pocitany. Nékteré indexy se pocitaji jako primér akcii svych clent, dalsi
jako primér vaZeny trzni kapitalizaci, jiné zase jako primeér vaZeny obchodovanym
podilem. V ivahu je taky potieba vzit, jestli index zahrnuje automaticky nejvétsi
spolecnosti, nebo je sestavovan vyborem a miize tak byt ovliviiovan vice ¢i méné
subjektivnimi vstupy. Napr. S&P 500 je sestavovan vyborem, za platnosti ne zcela
presné urcenych pravidel. Diky subjektivnimu vlivu clenti vyboru neni sloZen, jak
by nazev napovidal, z 500 nejvétsich americkych akcii, protoZe pretrvava tendence
zarazovat nové arychle rostouci spolecnosti do indexu prili$ pozdé, ackoliv by podle
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trzni kapitalizace do indexu patrily. Timto dochazi k systematickému zaostavani
indexu za realitou trhu. Existence velkého mnozstvi indexd tak na jedné strané
poskytuje investortim vétsi vybér, na druhou stranu vybérem indexu do velké miry
investor predurci vysledek svych investic. (Gladis, 2005)

Pro sestaveni pasivniho portfolia existuji tfi zakladni ptistupy - uplna repli-
kace, vzorkovani a kvadraticka optimalizace. NejtransparentnéjSim pristup je tech-
nika uplné replikace, pii které jsou do portfolia nakupovany, proporcionalné
kjejich vaham v indexu, vSechny akcie v indexu obsaZené. Tato technika zarucuje
blizké kopirovani indexu, ale potifeba nakoupit velké mnoZstvi cennych papira
zvySuje transakc¢ni ndklady, které snizuji vinos. Reinvestovani dividend navic vyusti
ve vysoké komisionarské poplatky, jelikoZ spolecnosti plati obvykle malé dividendy
v riznych obdobich v priibéhu roku.

Druhd metoda vzorkovani, resi problém spojeny s nutnosti nakupovat velké
mnozstvi akcif. Pfi vzorkovani nakupuje manaZer pouze reprezentativni vzorek
z akcif, které tvoii trzni index. Akcie s vyraznym zastoupenim v indexu jsou nakupo-
vany v souladu s jejich vahou v indexu, zatimco akcie s mensi vahou jsou vybirany
tak, aby se jejich souhrnné charakteristiky (beta, podil sektoru v indexu, vyplata
dividend) podobaly podkladovému benchmarku. Diky tomu, Ze pii vzorkovani
odpadava nutnost skupovat velké mnozZstvi akcii, dochazi ke sniZeni transakcnich
nakladi. Stejné tak rebalancovani portfolia stoji niZsi naklady, protoZe je potireba
obménit mensi pocet akcii. Nevyhodou vzorkovani je vSak skutecnost, Ze vynosy
portfolia skoro urcité nebudou kopirovat vynosy indexu jako v pripadé uplné repli-
kace.

Technika kvadratické optimalizace vyuziva pocitacové programy k sestaveni
portfolia, které minimalizuje odchylku vynost portfolia od vynosi trznich. Vstupem
pro kvadratické programovani jsou historické informace o zménach cen a korelaci
cennych papirt. Nevyhodou této metody je spoléhdni se na historické udaje.
Pii zméné faktorti v pribéhu ¢asu mize portfolio utrpét velké odchylky od trznich
vynost. (Reilly a Brown, 2011)

Hlavni vyhodou pasivné spravovanych podilovych fondl jsou jejich nizké
nadklady. Spravni ndklady indexovych fondi se pohybuji v priméru kolem 0,2 %
hodnoty spravovanych aktiv. Nizkych naklad dosahuji indexové fondy diky tomu,
Ze nemuseji provadét rozsahlé vyzkumy jednotlivych spolecnosti nebo dluhopist,
pro vybrani spravnych investic. Indexové fondy Setii také transakéni ndaklady,
jelikoZ méni portfolio pouze pokud dojde ke zménam ve sloZeni trzniho indexu. Diky
investovani do velkého mnozstvi cennych papiri celého trzniho indexu, nabizi inde-
xové fondy Sirokou diverzifikaci, kterou chrani investory pred ztratami vzniklymi
dramatickym poklesem vykonnosti urcité spole¢nosti nebo celého trzniho sektoru.
Na druhou stranu vzhledem k tomu, Ze pasivné spravované fondy kopiruji trzni
index, nedokazi investory ochranit pred silnymi poklesy celého trhu. (Vanguard,
2016) Za dalsi vyhodu lze potom povaZovat usporu usili i ndkladi spojenych
s hledanim uspésnych aktivnich spravcii portfolia, které investor pfi investovani
do pasivné spravovanych fondi nemusi vynalozit. (Whitehead, 2012)
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Pasivné spravované fondy se tési rostouci oblibé u investorti. Ke konci roku
2015 spravovalo, na americkém trhu podilovych fondti, 406 pasivné fizenych fondt
celkovy majetek v hodnoté 2,2 biliéonti dolarti. V pribéhu roku zaznamenaly pasivné
spravované fondy ¢isty nartist novych investic ve vysi 166 miliard dolart, v porov-
nani s odtokem prostiedkli v hodnoté 207 miliard dolard u aktivné spravovanych
fondi. Indexovy fond potom vlastnilo celkem 32 % ze vSech domacnosti, které
investuji do podilovych fondl. Nejoblibenéjsim indexem mezi tamnimi spravci
pasivné spravovanych fondti je index S&P 500, s podilem ve vysi 31 % z celkové hod-
noty aktiv spravovanych indexovymi fondy. Rostouci oblibenost nizkonakladovych
indexovych fondi doklada také jejich rostouci podil mezi akciovymi podilovymi
fondy. Za poslednich deset let, tedy od roku 2005, tento podil narostl z ptivodnich
11,2 % na soucasnych 22 %. (ICI, 2016)

Popularita indexovych fondl je podloZena zklamanim investorl s tradi¢nim
aktivnim managementem. Aktivné spravované fondy prinasi investortim vynosy,
které vétSinou po sniZeni o poplatky a vydaje neporaZzi vynosy trhu. Navic je velmi
tézké dopredu urcit, kteri aktivni manazeri jsou doopravdy vysoce kvalifikovani.
Druhym faktorem podporujicim zvySujici se popularitu indexovych fondg, je ros-
touci zainteresovanost investoril na vysi poplatkii, ktera je typicky pro aktivni
investicni strategie daleko vyssi. (Alford, 2017)

Vyznamnou nevyhodu pasivni investi¢ni strategie predstavuje nutnost akcep-
tovat sloZeni trzniho indexu, bez ohledu na jejich konstrukci a kvalitu jednotlivych
akcii. VétSina indext navic byva kapitalizacné vazena, coz muze vést k dirazu
na podniky z médnich odvétvi a rostouciho rizika z koncentrace investic do nékolika
malo sektort. V roce 1970 byl naptiklad index S&P 500 tvoien z vice nez 30 % spo-
le¢nostmi z energetického sektoru, stejnym podilem byl zase v roce 1990 zastoupen
sektor technologii a telekomunikaci. Pozdéjsi kolaps téchto odvétvi byl pro inves-
tory velmi bolestivy. Z toho vyplyva, Ze Siroka diverzifikace pri investovani do
indexu mize byt v nékterych ptipadech pouhou iluzi. Je v§ak pouze na pasivnim
investorovi, aby tyto situace rozeznal a uvédomil si hrozivé rozméry doprovodnych
rizik. (Whitehead, 2012)

Jednu zasadni vadu indexovych fondi zmifiuje Graham a Zweig (2003): Jsou
nudné! Investor vlastnici indexovy fond se nikdy nebude moct p¥i zahradnim grilo-
vani vychloubat, Ze vlastni nejvykonnéjsi fond v zemi. Nikdy se nebude moct
chvastat, Ze jeho fond porazi trh, protozZe tikolem indexovych fondl je kopirovat
trzni vynosy, ne je porazet. Na druhou stranu pripousti, Ze se v pribéhu ¢asu vyhoda
indexovani, v podobé nizkych nakladd, nedprosné projevi (str.249): ,Drzte indexovy
fond 20 let a vice, priddvejte nové penize kaZzdy mésic, a urcité porazite drtivou vétsinu
profesiondlnich a individudlnich investori.”

Ptfi rozhodovani, zda zvolit aktivni nebo pasivni investi¢ni strategii (nebo néja-
kou kombinaci obou), musi vzit investor v tvahu ,trade - off“ mezi nizkonaklado-
vou, avSak méné vzrusujici alternativou v podobé indexovani, nebo potencialné vice
lukrativni alternativou aktivniho investovani, které vsak skoro urcité bude zahrno-
vat vyssi spravcovské poplatky a transakéni naklady. (Reilly a Brown, 2011)
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Uspéch pasivni formy investovani a s nim souvisejici prelévani prostiedki
z aktivné spravovanych fondtl ve prospéch fondl indexovych znepokojuje nékteré
trzni komentatory. Tradi¢ni aktivni manaZeri vyhodnocuji u kazdé akcie jeji pravou
hodnotu, coZ pomaha urcit, jestli je akcie nasledné zarazena do portfolia a hlavné,
za jakou cenu. Naproti tomu manazefi indexovych fondl drzi v portfoliu vSechny
akcie proporcionalné podle jejich vahy v trznim indexu, bez ohledu na jejich funda-
mentdlni hodnotu. Jak aktiva prechazeji z aktivnich strategii do indexovych,
prostfedky dostupné na podporu fundamentalnich vyzkumi klesaji, stejné jako
by mohlo mnoZstvi relevantnich informaci zahrnutych v cené akcii. Trzni komenta-
tori si tedy pokladaji otazku, kdo bude provadét vyzkumy pro zjisténi pravych cen
akcii, ¢imz zajisti efektivitu trhu, pokud se indexovani stane dominantni formou in-
vestovani? Kdo bude zkoumat vyrocni zpravy spolecnosti, pro porozumeéni potenci-
alu budoucich vynosti? Kdo bude hodnotit potencial novych vyrobki a sluzeb spo-
lecnosti? (Alford, 2017) Pokud by byla drtiva vétSina investori pasivnich, likvidita
individualnich cennych papirii by se vytratila, protoZe by se obchodovaly pouze celé
indexy. Takovy kolaps likvidity spolecné snedostatkem aktivnich manazert
by vedl k neinformativnim trZznim cenam. V pripadé, Ze je sekundarni trh nelikvidni
a neinformativni, stavd se investovani na primarnim trhu vice riskantni,
coZ nasledné zvysi naklady spolec¢nosti na ziskani kapitalu. (Pedersen, 2016) Nega-
tivnim vedlejsim efektem indexovani je tedy neefektivni alokace kapitalu. Pravé
aktivni investicni management totiZ napomahda k alokaci kapitalu do spolecnosti
a odvétvi, které hraji roli pfi rozvoji ekonomiky. Ekonomika, ve které by bylo inde-
xovani dominantni formou investovani, by tak mohla byt horsi nez ekonomika cen-
tralné planovana. (Fay, 2016)

V této kapitole byly nastinény zakladni principy aktivni i pasivni investi¢ni stra-
tegie, spolecné s jejich klady i zapory. Nasledujici kapitola bude zamérena na empi-
rické studie, zkoumajici vyhodnost, resp. nevyhodnost téchto strategii.

3.4 Vyhodnoceni vykonnosti podilovych fondti na zakladé
empirickych studii

Debata, ktera odstartovala pired nékolika desetiletimi na téma kladii a nedostatki
aktivni vs. pasivni investi¢ni strategie stale nenasla jednoznacné rozuzleni. Inves-
ticni profesionalové i akademici na aktivni vs. pasivni téma vydavaji pribézné celou
fadu empirickych studii, ¢imZ se toto téma stava jednim z nejvice popularnich
v investi¢nim svété. V této kapitole bude probihajici debaté vénovan prostor, empi-
rické studie budou razeny chronologicky podle data jejich publikovani.

Prvnim autorem, ktery zkoumal absolutni vykonnost podilovych fondi byl Jen-
sen (1968) se svym modelem, ktery méri statisticky vykonnost fondl relativné
k trznimu benchmarku. Predpoklady modelu jsou nasledujici: vSichni investori jsou
rizikové averzni, maji stejna oCekavani a jsou schopni vybirat mezi portfolii
na zakladé vynosi a jejich volatility. Jensentiv model je praktickou adaptaci CAPM
modelu. Konstanta modelu je oznacovana jako Jensenova a a vyjadiuje tispéSnost
manazera pii prekonavani benchmarku, po zohlednéni vynost i rizika. Pozitivni
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a je indikatorem schopnosti manaZera predpovidat budouci ceny akcii. Naproti
tomu negativni o je znakem slabé schopnosti pri vybirani akcii nebo vysokych
nakladli generovanych prostrednictvim vysoké frekvence obchodovani a jinych
faktori. Pro strategii kup a drz potom model piredpokladd, Ze by a v priméru neméla
byt horsi nez 0.

Ve své praci Jensen upozoriiuje, Ze hlavni problém pfi investovani bylo vyhod-
nocovani vykonnosti portfolii rizikovych investic. Jak dale zddrazinuje, ptri hodno-
ceni vykonnosti portfolif je velmi dulezité pouZziti absolutniho métitka, spiSe
nez relativniho. Pro vyhodnoceni vykonnosti portfolii A a B tedy nestaci zjistit, jestli
je A lepsi nez B, ale zdali jsou A a B lepsi nebo horsi v porovnani s absolutnim stan-
dardem. Podle jeho nazoru pravé v pochopeni této skutecnosti spousta autori
ve svych pracich selhala.

Pro zkoumani vykonnosti Jensen pouZil data pro 115 podilovych fondl mezi
lety 1945-1964. Za zastupce trhu potom vybral vynosy indexu S&P 500. Vysledky
studie ukazuji, Ze fondy v priiméru vydélaly o 1,1 % méné, neZ by se dalo oc¢ekavat
na zakladé jejich trovné systematického rizika. Navic pouze 39 fonda vykazalo
a vyssi nez 0. Jensentv vyzkum tak ukazuje, Ze manaZeti aktivnich fondi nebyli
v priméru schopni prekonat strategii kup a drZz. Po prozkoumdani statistické
vyznamnosti jednotlivych a navic dodava, Ze pokud néktery manaZer piekonal trh,
byla to pravdépodobné pouze nahoda.

Ve své studii zroku 1989 porovnavaji Grinblatt a Titman vynosy aktivni
a pasivni investi¢ni strategie po a pred odectenim spravcovskych poplatkd, trans-
akcnich a ostatnich nakladd. Smyslem pouziti Cistych i hrubych vynosi, bylo odhad-
nuti ,efektu preziti“ (surviorship bias), pfi hodnoceni vykonnosti podilovych fond{,
a celkovou velikost transak¢nich naklad.

Autofti vyuzili ¢tvrtletni data Sirokého vzorku fondi z obdobi mezi lety 1975-
1984, ke konstrukci hypotetickych vynost podilového fondu. Tyto vynosy by inves-
tor ziskal pri nakupovani stejnych portfolii (bez transakénich nakladi), které zkou-
mané podilové fondy uvadély ve svych ctvrtletnich zpravach. Od téchto vynosi
nejsou odecteny manaZzerské poplatky, brokerské provize, transakéni naklady atd.
Rozdil mezi velikosti hypotetickych a skute¢nych vynosu podilového fondu umoz-
nuje odhadnout primeérnou velikost transakcénich nakladt. Porovnani vysledki
ze vzorku fondl zahrnujicitho zaniklé i prezivsi fondy, s vysledky vzorku pouze
fondd prezivsich, potom autofi odhadovali velikost ,efektu preziti“ pri hodnoceni
vykonnosti podilovych fondii. Abnormalni vynosy zkoumaly autofi na zakladé Jen-
senovy metodiky, za pouZziti 4 sestavenych, pasivnich portfolii jako benchmarki.
Hlavni poznatky studie jsou nasledujici:

o Efekt preziti je zhruba 0,5 % roc¢né. To znamena, Ze pokud pri zkoumani pra-
mérné vykonnosti podilového fondu, za urcité ¢asové obdobi, zahrnuje zkou-
many vzorek fondd pouze fondy, které fungovaly v pribéhu celé periody,
budou zjiSténé primeérné vynosy zhruba o 0,5 % vyssi.

e Transakéni ndklady jsou v priméru relativné vysoké, viadu 2,5 % a maji
inverzni vztah s velikosti fondu.
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e Abnormalni vykonnost fondd zalozena na hrubych (hypotetickych) vynosech,
je inverzné spojena s velikosti fondu. JelikoZ vSak k velikosti fondl vykazuji
inverzni vztah i transakcéni naklady, nema podle autort cistd hodnota aktiv
dopad na velikost skute¢nych vynost.

e PrestoZe hrubé vynosy pro zkoumany vzorek fondl byly vyznamné pozitivni
(predevsim pro kategorii riistovych a agresivné - riistovych fondi), skute¢né
vynosy nevykazovaly abnormalni vykonnost.

Na zavér autofi uvadéji, Ze mimoradnou vykonnost sice miiZeme najit v kategoriich
ristovych, agresivné - ristovych a u mensich fondi, na druhou stranu tyto fondy
maji nejvyssi poplatky, které eliminuji abnormalni vynosy pro investory. Tim padem
investofi nemtZou, koupi podili v téchto fondech, profitovat z dovednosti portfolio
manazerdu.

V kontrastu se zavéry piredchozich autort jsou vysledky Ippolitovy studie
(1989). Na efektivnich trzich odrazeji ceny akcii vSechny dostupné informace a tim
padem jsou povazovany za zdarma dostupné. Ippolito se vSak domnival, Ze infor-
mace jsou velmi nakladné, coZz zpiisobuje nekompletnost trhi. Obchody dobre
informovanych obchodnikii potom probihaji za ceny dostatecné odliSnych od cen,
odrazejicich vSechny informace, aby jim kompenzovaly naklady vynaloZené
na ziskani informaci. To znamen4, Ze jsou Ucastnici trhu ochotni hledat prileZitosti
k arbitrazi, za ucelem profitovani na nekompletnosti trhu.

Autor pouzil data ze vzorku 143 fondi, které provozovaly svou ¢innost po celé
obdobi mezi lety 1965-1984, pricemz u fondg, které byly v pribéhu obdobi spojeny
sjinymi fondy predpokladal, Ze investice prosly transferem z ptvodniho fondu
do spojeného. Jako benchmark pouzil index S&P 500. Zjisténi jeho studie poté
naznacuji, Ze rizikové vazené vynosy aktivnich fondt porazely benchmark i po ocis-
téni o vSechny naklady. V zavéru Ippolito dodava, Ze fondy s vy$Simi spravnimi
a transakénimi ndklady dosahovaly také dostatecné vysokych vynost, které tyto
naklady vykompenzovaly.

Na vysledky Ippolitovy prace reagovali Elton et al. (1993) ve své komplexni
studii. Stejné jako Ippolito zkoumali vykonnost 143 aktivné spravovanych fondi
mezi lety 1965-1984. Autori ukazali dilezitost pri vybéru spravného benchmarku,
jenz by mél odpovidat aktiviim obsaZenym v portfoliu. Podilové fondy zobrazuji jako
kombinaci tff typt portfolii: které obsahuji akcie indexu S&P, které neobsahuji akcie
S&P a které obsahuji dluhopisy. Poté autoii znovu testovali vykonnost vybranych
fond{, s prihlédnutim k vykontm portfolii nedrZicich aktiva z indexu S&P.

Vysledkem studie daného vzorku fondd byla zaporna ro¢ni o (a vyjadiuje
o kolik vynos portfolia prekonal /zaostaval za vynosem trzniho benchmarku). Hod-
nota pridana aktivnim managementem za sledované obdobi, tedy byla v porovnani
s relevantnim trznim benchmarkem, - 1,59 % roc¢né. Prestoze 34 fonda vykazalo
za sledované obdobi pozitivni alfa, Zadna znich nebyla statisticky vyznamna,
Naproti tomu 21 alf, ze 109 fondl s negativni alfa, bylo statisticky vyznamnych.
Studie dale ukazuje, Ze s rostouci aktivitou manaZzert (vyjadienou jako obratkovost
portfolia v %) vynosy investic spiSe klesaly, neZ rostly.
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Graf. 2 Efekt obchodni aktivity na vynos portfolia (1965-1984)
Zdroj: Elton et al. (1993)

Vysledky studie demonstruje Graf. 2. Jak vyplyva z téchto vysledk{, manazeri s nej-
niz§im obratem portfolia porazeli vynosy manazeri svysSi obratkovosti.
Podobny negativni vztah potom autofi objevili i mezi ndkladovosti a vykonnosti
fondi. Fondy s vysokym TER nedosahovaly dostate¢nych vynosi, které by vykom-
penzovaly vyssi poplatky. Vysledky studie tak podporuji myslenku, Ze klicem k dlou-
hodobému uspéchu pii investovani je drzet poplatky nizko a vyhnout se investi¢nim
strategiim zaloZenym na obchodovani.

Malkiel (1995) provadél studii vykonnosti akciovych podilovych fondi
vletech 1971 az 1991, na zakladé dat obdrZenych od Lipper Analytic Services.
Ve své praci zdliraznoval, Ze vétSina studii zaméiena na vykonnost podilovych fondi
zvelicuje benefity fonda aktivné rizenych, protozZe pro empirické zkoumani vyuzi-
vaji pouze fondy, které fungovaly po cely zkoumany ¢asovy horizont. Dale predpo-
klada, Ze zruSené fondy ukoncily svoji ¢innost kviili slabym vysledkiim. Pro potvr-
zeni této teorie Malkiel nejprve zkoumal primérnou vynosnost, pti zahrnuti vSech
fondtl, nabizenych verejnosti za celé obdobi, a nasledné eliminoval fondy, které
v pribéhu obdobi zanikly. Primérna zjisténa roc¢ni vynosnost pro vSechny fondy
Cinila 15,69 %, po ocisténi o zaniklé fondy potom 17,09 %. Pro porovnani, vynosnost
indexu S&P ve stejném obdobi byla 17,52 % roc¢né.

Malkiel dale pomoci CAPM modelu zjistoval primérny alfa faktor analyzova-
nych podilovych fondl. Vysledkem byla priimérna hodnota alfa - 0,06. Pti pouziti
indexu Wilshire 5000 jako benchmarku zjistil, Ze primérné alfa je pozitivni pro
hrubé vynosy, avsak zdporna pro vynosy Cisté. Dale nezjistil Zadny vzajemny vztah
mezi velikosti vynost a velikosti beta. Na zakladé toho vyvozoval, Ze vyssich vynosi
investoii nedosahnou pfi investovani do podilovych fondt s vysokou beta hodnotou
jejich portfolia.
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Pri zkoumani setrvac¢né vykonnosti podilovych fondd analyzoval autor predvi-
datelnost vynosii na zakladé konstrukce tabulek zachycujicich vykonnosti uspés-
nych fondl v po sobé jdoucich obdobich. V souladu s predchozimi studiemi zjistil,
Ze setrvacna vykonnost miiZe byt fenoménem, jenz v minulosti existoval, ale pozdéji
jiz vymizel. Nicméné i kdyby setrvacna vykonnost existovala i v 70. letech, mnoho
investori by stejné neprofitovalo zinvestovani do fondl se ,Stastnou
rukou®, kviili vstupnim nakladim (aZ do 8 % hodnoty aktiv fondu) spojenych s jejich
nakupem.

Ve své analyze ndkladovosti podilovych fondl potom zjistil silny a vyznamné
negativni vztah mezi TER fondu a jeho vykonnosti. Z vysledki jeho studie vyplyva,
ze zkoumané fondy po odecteni vSech nakladl zaostavaly za vykonnosti trhu.
Na zavér dodavj, Ze investorim se vyplati investovat prostrednictvim nizkonakla-
dovych indexovych fondi, spiSe nez zkouset hledat aktivniho manaZera se zdanlivé
Stastnou rukou.

Bogle (1998) se ve své studii zaméril na neschopnost manazerii aktivné spra-
vovanych fondl piekonavat vynosy pasivnich investi¢nich strategii. Ve své praci
vysvétluje, Ze se investi¢ni styl podilovych fondl v pribéhu ¢asu vyvinul z relativné
homogenniho stylu v 70. letech na styl zna¢né heterogenni. Z toho divodu se také
hodnoceni vykonnosti s pouZitim prostého trzniho modelu zménilo na porovnavani
samotnych investi¢nich styli. Ke své analyze vyuZil kategorie investicnich styli
agentury Morningstar, které déli fondy do 9 skupin podle trzni kapitalizace spolec-
nosti, do kterych fondy investuji, a investi¢ni strategie (hodnotové, riistové a smi-
Sené). Na zakladé dat ziskanych ze statistik Morningstaru, prezentuje autor znacné
rozdily rizikové vazenych vynost mezi fondy s velkou, stiedni a malou trzni kapita-
lizaci. Bogle ve své praci dale porovnava vynosy indexovych fondi s vynosy aktivné
spravovanych akciovych fondii. Priimérny vynos zkoumanych indexovych podilo-
vych fondt byl mezi lety 1992-1996 roven 15,1 % roc¢né, oproti 13,7 % pro aktivné
spravované fondy. Ze vSech deviti kategorii, prekonaly vynosy aktivné spravova-
nych fondt indexové fondy pouze v kategorii rlistovych fondd s malou trzni kapita-
lizaci. Aktivné spravované fondy potom vykazovaly vyssi rizikovost, v podobé pri-
mérné volatility 11,9 % oproti 9,7 % u indexovych fondi. Hodnota Sharpeova in-
dexu byla podle autorovych vypocti pro indexové fondy 1,23 oproti 0,99 pro fondy
aktivné spravované, coZ predstavuje primérnou prémii ve vysi zhruba 24 % v pri-
padé rizikové vazZenych vynostl, na pétiletém horizontu konéicim v roce 1996.
Vysledky studie tak jasné vyznivaji pro pasivné spravované fondy, z nichZ prvni
vetejnosti dostupny indexovy fond zalozil pravé Bogle v roce 1975.

V roce 2002 se ke své studii vratil, aby potvrdil dosaZené vysledky na prodlou-
zeném horizontu mezi lety 1991-2001. Zkoumany vzorek, se vlivem zaniknutych
fondd, zmensil z ptivodnich 890 fondi z prvni studie na 634. Na druhou stranu
desetilety horizont zachycoval Sirokou §kalu trznich podminek - klidné akciové trhy
z let 1992-1994, boom v letech 1995-1999 a nasledny krach v letech 2000-2001.
Na tomto horizontu potom témeér vymizely znacné rozdily mezi vynosy fondl
s odliSnou trzni kapitalizaci, které autor prezentoval v prvni studii. Jako prvni, autor
opét zkoumal hypotézu, Ze aktivné spravované fondy s nizsimi naklady, prekonaji
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fondy s naklady vysSimi. Platnost této hypotézy demonstruje Tab. 1. PrestoZe byl
rozdil mezi TER zhruba 1,2 % (0,6 % pro fondy s nizkymi naklady a 1,8 % pro
vysoko - nakladové fondy), rozdil ve vykonnosti pred zohlednénim rizika byl, stejné
jako v prvni studii, témér dvojnasobny, konkrétné 2,2 %.

Na zakladé silné zavislosti mezi naklady a vykonnosti si potom autor poklada
otazku, pro¢ neinvestovat do indexovych fondi, kdyZ na velikosti ndkladi tak zalezi
vych fondd, kterd potvrdila vysledky z prvni studie viz. Tab. 2. Indexové fondy
s nizkymi naklady dosahly ro¢né vyssich vynosti o 0,7 p.b., navic s mensim rizikem
oproti aktivnim (16,2 % oproti 18,7 %). Indexové fondy potom logicky dosahly
i vyS$siho ukazatele v podobé Sharpeova indexu - 0,79 oproti 0,67 u aktivné spravo-
vanych fondi. Jak tedy studie dokazuje, indexové fondy zvitézily nad aktivnimi
manazery i na desetiletém horizontu, i kdyZ o néco mensim rozdilem nez v prvnim
pripadé. Aktivni manaZeii dosahli vyssSich rizikové vazenych vynost opét pouze
v kategorii small - cap ristovych fond{, ostatni kategorie vyznély 1épe pro fondy
indexové.

Tab. 1 Rizikové vazené vynosy aktivné spravovanych fondt v letech 1991-2001

Nizko - Vysoko - Vyhoda

Kategorie fondu nakladovy nakladovy nizkych

kvantil kvantil naklada
Large-Cap Hodnotové 15,30 % 13,40 % 1,90 %
Large-Cap SmiSené 14,60 11,00 3,60
Large-Cap Ristové 13,30 10,20 3,10
Mid-Cap Hodnotové 15,80 11,50 4,30
Mid-Cap SmiSené 14,30 12,40 1,90
Mid-Cap Riistové 13,70 11,60 2,10
Small-Cap Hodnotové 15,90 10,60 5,30
Small-Cap Smisené 15,10 11,80 3,30
Small-Cap Ristové 16,60 13,70 2,90
VSechny fondy 13,80 % 10,80 % 3,00 %

Zdroj: Bogle, 2002
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Tab. 2 Srovnani aktivnich a pasivnich fondl v letech 1991-2001
Kategorie TER R?cm Riziko Sh.arpeuv
vynos index
Aktivni fondy 1.16 % 13.7 % 18.7 % 0.67
High-Cost Quartile 1,85 12,30 20,10 0.52
Low-Cost Quartile 0,64 14,50 17,40 0,77
Indexové fondy 0,20 14,40 16,20 0,79

Zdroj: Bogle, 2002

Ve své studii Li (2010) ze spolecnosti FundQuest dokazuje, Ze odpovéd
v debaté aktivni vs. pasivni neni tak jednoznacng, jak by se mohlo podle vysledkii
celé rady empirickych studii zdat. Obé investi¢ni strategie maji silné stranky
i slabiny a zaleZi vZdy na konkrétnim trZznim segmentu a ekonomickém klimatu.
Do analyzy bylo zahrnuto bezmadla 32 000 americkych neindexovych podilovych
fondl z databdze Morningstar, které autori rozdélili do 73 kategorii. Zkoumany
vzorek zahrnoval i 12 083 fondd, které v pribéhu zkoumaného casového horizontu
zanikly. Zahrnutim vynost zaniklych fondt z doby jejich Zivotnosti, tak data posky-
tuji lepsi obrazek o historické vykonnosti jednotlivych kategorii fondt. Investi¢ni
horizont autoii vybrali od ledna roku 1980 do konce inora roku 2010, tedy bezmala
30 let. Pro analyzu vyvoje vykonnosti fonda v riznych trznich podminkach rozdélili
autofi tuto tficetiletou periodu na 5 kompletnich trznich cykli, které byly dale
segmentovany na zakladé trznich podminek na by¢i a medvédi periody. Jak nazna-
Cuje Tab. 3 vysledkem studie je zjiSténi, Ze aktivni management dosahoval na bycich
trzich ve zkoumaném obdobi vSeobecné vyssich rizikové vaZenych vynosti nez jejich
pasivni benchmark. Naproti tomu na medvédich trzich dosahovali aktivni manaZeri
negativni a.

Tab. 3 Medianova a na by¢im a medvédim trhu pro obecné kategorie fondi
Obecna kategorie Medianova a na by¢im Medianova a na
fondi trhu medvédim trhu
Akciové 1,25 -0,97
Dluhopisové -0,15 0,24
Fondy US komunalnich 0,62 1,00
dluhopisti
SmiSené 0,90 -0,48
Alternativni -0,42 -1,37
Konecna hodnota 0,66 -0,68

Zdroj: Li (2010)

Kategorie akciovych a smiSenych fondi potom obvykle zvySovaly svoji hodnotu
na bycich trzich a na medvédich hodnotu ztracely. Naopak, dluhopisové fondy
obvykle zvySovaly hodnotu na medvédim trhu. Alternativni fondy a fondy komunal-
nich dluhopisii potom, dle zjisténi, nezvySovaly hodnotu ani vjednom piipadé.
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Z ptvodnich 73 kategorii jich generovalo pozitivni realné a (>0,5 %) na by¢im trhu
celkem 29, viz. Graf. 5. Na medvédich trzich potom vykazovalo kladné realné o (>0,5
%) 13 kategorii fondl viz. Graf.4 Pét kategorii, které vytvorily kladné realné

s

a na trhu by¢im i medvédim zachycuje Graf. 3.
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Graf. 3 Kategorie vytvarejici kladné a na obou trzich
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Graf. 5 Kategorie vykazujici pozitivni a na by¢ich trzich

Vysledky studie ukazuji, Ze aktivné spravované fondy, pti zohlednéni rizika, prina-
Sely investorim hodnotu na by¢ich trzich, zatimco na medvédich trzich hodnotu
spiSe ztracely. Bez zvazeni rizika by vSak podle autorl byla situace uplné jina,
konkrétné - 2,25 % oproti trZznimu benchmarku na bycich trzich a na medvédich
trzich dosahovaly fondy vynosti o 0,86 % vys$Sich neZ jejich trzni benchmark.

Velmi aktivnim prispévatelem do diskuze je Bogle (2014). Ve své studii
se inspirovan Sharpeovym c¢lankem zroku 2013 ,The Arithmetic of Investment
Expenses”, zaméril na odhad celkové nakladovosti aktivné spravovanych fondi.
Pro zjisténi celkovych nakladd spojenych s aktivni spravou podilovych fondia zkou-
mal ¢tyti druhy nakladi, které nejsou zahrnuty do ukazatele TER. Za pomoci celé
fady zdroji provedl odhad realnych naklada pro aktivné spravované fondy tak kon-
zervativni, jak jen to bylo mozZné.

Prvnim typem nakladii nezahrnutych do TER jsou transakéni naklady. Pii pred-
pokladu téchto nakladl ve velikosti 50 procentnich bodd, pouZil autor o dost vice
konzervativni odhad neZ jini autofi. V ptipadé indexovych fondt jsou potom podle
néj transakcéni ndklady minimalni, takZe sami o sobé nemaji vyznamny dopad



38 Literarni reSerse

na vynosy fondd. Proto pro pasivné spravované fondy predpoklada nulové trans-
akeni naklady.

Druhym typem neviditelnych nakladl investovani je zatéz v podobé ¢asti aktiv
nez akcie nebo dluhopisy, jejich drzba je povaZovana jako piitéZ pro potencidlni
vynosy. Bogle odhaduje, Ze fondy konzistentné drzi kolem 5 % hodnoty svych aktiv
v penézich, ptricemz prostredky indexovych fondi jsou plné investovany. DalSimi
naklady, které jsou v empirickych studiich brany v ivahu pouze sporadicky jsou
prodejni poplatky, které plati samotni investofi za distribuci fondt. Autor podotyka,
ze distribuc¢ni systém prosel v priibéhu let podstatnou zménou a opodstatnény
odhad je moZné provadét pouze na zakladé omezeného mnozstvi dat. Na vyznamu
nabiraji fondy bez vstupnich a vystupnich poplatkd a u fondd, které tyto poplatky
nadale uctuji, navic jejich vyse Kklesla z, v minulych desetiletich obvyklych, 8 %,
na 5 % v soucasnosti. Navic spousta investort, kteri do téchto fondd neinvestuji,
vyuzivaji sluzby poradci, kteri si Uctuji ro¢ni poplatky. ProtoZe Zadny z hlavnich
indexovych fondl vstupni ani vystupni poplatky netctuje a investori indexovych
fondt jsou v drtivé vétsiné ,udélej si sam“ investori, odhaduje autor tyto naklady
u pasivnich fondt jako nulové.

Posledni druh nakladt vyplyva z daniové neefektivnosti aktivné spravovanych
fondd. Presna kalkulace téchto nakladi neni mozZna. Autor proto vyuzil data
ze statistik spole¢nosti Morningstar, zachycujici vynosy pied a po zdanéni za 10 leté
obdobi koncici 30. dubna 2013. Priimérna roc¢ni vynosnost smiSenych large-cap
fondi za toto obdobi byla 7,5 %, z nichZ dané uzmuly okolo 75 procentnich bodd,
oproti 30 p.b. u indexovych fondt.

Tab. 4 Odhad celkové velikosti realnych nakladd podilovych fondt

Aktivné Pasivné
Naklady spravované | spravované
fondy fondy

TER 1,12 % 0,06 %
Transak¢ni

naklady 0,50 0,00
Cash drag 0,15 0,00
Prodejni poplatky 0,50 0,00
Danova

neefektivnost 0,75 0,30
Celkové naklady 3,02 0,36

Zdroj: Bogle (2014)

Celkovou nakladovost fondlt shrnuje Tab. 4, velikost TER autor cerpa zvyse
zminéné Sharpeovy studie z roku 2013, kdy ukazatel predstavuje pro aktivni fondy
primérny, nevazeny TER smiSenych large-cap fondi a u pasivnich fondi hodnotu
TER fondu spole¢nosti Vanguard , Total Stock Market Index Fund". Pti zvaZeni vSech
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nakladi tedy autor vycislil nakladovou vyhodu indexovych fondl ve vysi 2,66 %
roCné.

Vroce 2015 vydali Phillips et al. ze spolecnosti Vanguard studii zabyvajici
se teorii indexovani. Na podporu vyhodnosti pasivni investi¢ni strategie autori pri-
davaji dlikazy zaloZené na empirickych datech. Jako teoretické vychodisko pro pod-
poru indexovani autorim slouzi Sharpetiv (1991) koncept, podle kterého je aktivni
investicni strategie hra s nulovym vysledkem. Podle této teorie na kazdy investoriv
dolar, ktery prekona za urcity Casovy usek celkovy trh, musi pripadat jiny dolar,
ktery zaostava za trhem, tak aby se vazena vykonnost vSech aktivnich investort rov-
nala presné vynosiim trhu. Pfredpoklady této teorie byly uvedeny v kapitole 3.3.1.

Jednou z otazek, kterou se autofi zabyvali byla nasledujici: ,Mtizou investofti
stale vybirat vitézné fondy?“ Jinak feCeno, miiZe investor vybrat vitéze na zakladé
minulé vykonnosti a ocekavat, Ze bude pravidelné pirekonavat trh v budoucnosti?
Jensen (1968) nenalezl naznaky setrvacné vykonnosti fondd. Carthart (1997) zkou-
mal setrvacnost vykonnosti prostiednictvim trifaktorového Fama - French modelu.
Vysledkem jeho zkoumani je neexistence diikazili o setrvacné vykonnosti. Carthar-
tova studie posilila diikazy o dilezitosti nakladt fondu na jeho vykonnost a upozor-
nila, jak mliZe nezohlednéni ,efektu preziti“ zkreslit vysledky aktivni vs. pasivni
studii, ve prospéch aktivnich manaZerd. Fama a French (2010) dale ve své studii
dosli k zavéru, ze pravidelné piekonavani benchmarku je pro aktivné spravovany
fond extrémné narocné. Phillips et al. pro zkoumani setrvacnosti rozdélili vSechny
americké akciové fondy do péti kvintili. Do prvniho kvintilu zahrnuli 20 % nejvy-
konnéjsich fond na pétiletém horizontu koncicim v roce 2009, druhy kvintil obsa-
huje dalsich 20 % nejvykonnéjsich fondl atd. Poté vyhodnotili vykonnost fonda
na dal$im pétiletém horizontu konc¢icim v roce 2014 a zkoumali setrva¢nost vynost.
Vysledky zkoumani zobrazuje Tab.5, pricemZ Sedé sloupce tabulky zobrazuji
vykonnost fondt ve druhém zkoumaném obdobi.

Tab. 5 Analyza setrvacnosti aktivné spravovanych fondi na trhu spojenych stati

Quintile ranking in subsequent nonoverlapping
5-year period ended 12/31/2014 (percentage of funds)

Excess return

No. of ranking (5 years Highest Lowest Merged/
Quintile  funds ended 12/31/2009) quintile High Medium Low quintile closed Total
1 1,091 Highest quintile (1) 13.5% 16.6% 20.3% 16.2% 23.5% 9.9% 100.0%
2 1,083 High (2) 12.4 13.5 16.0 20.6 585 221 100.0
3 1,084 Medium (3) 14.9 13.9 14.2 17.7 13.4 259 100.0
4 1,085 Low (4) 13.8 15.1 1.0 12.3 10.0 37.9 100.0
5 1,032 Lowest quintile (5) 13.8 11.5 10.9 10.6 87 44.6 100.0

Notes: The first two columns rank all active U.S. equity funds within each of the Momingstar style categories based on their excess returns relative to their stated benchmarks during the

period cited. The shaded columns show how the funds in each quintile performed over the next five years

Zdroj: Phillips et al. (2015)

PrestoZe zhruba 13 % z nejlepsSich fonda (147 z 1091) ztstalo v top 20 % ze vSech
fondi i v nasledujici pétiletém obdobi, pro investora, ktery investoval do jednoho
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z top 20 % fondi v prvnim obdobi existovala Sance 33 %, Ze jeho fond spadne mezi
skupinu nejhorsich fondl nebo zmizi z trhu tplné. Navic Sance, Ze jeho fond spadne
fondl (13,5 %). Z celkovych 5 375 fondii dostupnych pro zkoumani v roce 2009
pouze 3 % fondd (147) dosahla vynost, které je vobou obdobich radily
do nejvyssiho kvintilu. Ve skupiné nejméné vykonnych fondi potom skoro 45 %
z celkovych 1032 fondi, do roku 2014 ukoncilo svou ¢innost a zhruba 8,7 % zustalo
a ve druhém obdobi se dostalo do prvnich dvou skupin nejvykonnéjsich fond.
Z toho vyplyva, Ze setrvacnost vykonnosti se zda byt silnéjsi pro predchozi porazené
nez pro vitéze.

DalSim tématem, kterym se kolektiv autort zabyval byla vykonnost aktivné
rizenych fondd na medvédich trzich. VSeobecnym predpokladem je, Ze aktivné spra-
vovany fond na medvédim trhu bude prekonavat benchmark. V ramci teorie, aktivni
manazer premisti prostiedky do defenzivnich cennych papirt, které zabrani nejvét-
$im ztratam. Podle Phillipse et al., je vSak pravdépodobnost, Ze aktivni manazeri
premisti v€as aktiva fondu do defenzivnich cennych papird v realité velmi mala.
VétsSina udalosti vedoucich ke zméné trZzniho trendu je totiZz neocekavana.
Aby aktivni manaZer uspél musi tedy nejenom spravné casovat trh, ale musi premé-
nit portfolio s naklady, které budou nizsi nez ziskané benefity. Graf. 6 ilustruje,
jak tézké bylo v minulosti pro manaZery piekondvat americky akciovy trh.
Ve Ctytech ze sedmi obdobi medvédich trht od ledna 1973, neptekonal primérny
podilovy fond akciovy index. U bycich trhli potom primeérny fond nepiekonal trh
hned v Sesti z osmi obdobi. Pri zvazovani dopadu téchto vysledkd, je dilezité pozna-
menat, ze k vitézstvi v pribéhu ¢asu musi manazer fondu nejenom presné casovat
trh pti startu byc¢iho a medvédiho trendu, ale i vybirat nejlepsi akcie v pribéhu kaz-
dého obdobi.

Procento fondi, které neptrekonavaji svoje prislusné akciové indexy se v pri-
béhu Casu a v pribéhu specifickych period riizni. Velka ¢ast této variace je podle
autorl zptisobena pravé cyklickym charakterem financ¢nich trhd. Tuto vyznamnou
volatilitu prezentuje Tab. 6. Napiiklad procento fondi s velkou trzni kapitalizaci,
s hodnotovou investi¢ni strategii, které neprekonalo sviij benchmark kleslo
z hodnoty 93 pro pétileté obdobi koncici v roce 1999 na pouhych 31 % pro pétiletou
periodu s koncem v roce 2004.



Literarni reSerse 41

100%

80 -
70
60 -
50

Percentage of managers
outperforming

40

30 -+

20

C
0 -1

K 2 2 @ & & 2 2 ] 2 S 8 S 3 =
s 2 2 & 2 e & & & & 5 g g g g
W Bull market
Bear market
Graf. 6 Procento manazerl pirekonavajicich trh v pribéhu bycich a medvédich trhi
Zdroj: Phillips et al. (2015)
Tab. 6 Procento aktivné spravovanych fondd, které nepiekonaly index v pétiletém obdobi kon-
Cicim v letech
Category 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Large blend 95% 89% 75% 65% 56% 49% 44% 58% 67% 74% 65% 64% 68% 72% 77% 76% 84%
Large growth 99 90 63 67 5 33 44 65 55 36 55 63 74 79 88 76 88
Large value 86 93 8 55 39 41 31 34 74 8 70 50 49 45 51 56 86
Mid-capblend 84 73 76 79 70 61 67 64 83 8 73 71 70 72 65 83 90
Mid-cap growth 87 69 8 94 88 78 77 8 84 77 45 B3 48 51 B3 73 85
Mid-cap value 78 65 8 8 8 72 8 84 93 77 77 64 51 53 75 73 90
Small blend 42 63 21 20 20 19 22 39 52 83 62 66 69 69 78 78 B2
Small growth 26 24 28 35 61 59 79 83 86 73 74 8 8 8 8 77 71
Small value 81 77 86 79 47 25 28 22 30 34 55 48 45 42 60 61 91

Zdroj: Phillips et al. (2015)

Diikazy autorli naznacuji, Ze aktivné spravované fondy nejsou schopné v primeéru
prekonavat trzni benchmark. Vyse zminéna teorie hry s nulovym souctem tento fakt
vysvétluje velikosti nakladli. Pro kazdy dolar, ktery prekona trh (pfed naklady),
musi byt dolar, ktery zlistane pod vykonnosti trhu. Pti zapocteni nakladt pak bude
vice fondd nevyhnutelné zaostavat za svym benchmarkem. Financial Research
Corporation (2002) vyhodnocovali predik¢ni schopnost riiznych méritek fondu,
vcetné historické vykonnosti fondu, Morningstar ratingu, a a 3. NejspolehlivéjSim
faktorem budouci vykonnosti vSak byl ukazatel TER, pricemz nizkonakladové fondy
dosahovaly nadprimérnych vynost ve vSech zkoumanych obdobich. Podobnou
studii provadél Wallick et al. (2011), ktery vyhodnocoval faktory jako velikost

fondu, vék, obratkovost a TER. Zavérem studie je zjisténi, Ze jedinym vyznamnym
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faktorem determinujicim budouci alfa bylo pravé TER. Philips a Kinniry (2010) dale
ukazali, Ze vyuzivani Morningstar ratingu fond, jako voditko pro budouci vykonost
bylo méné spolehlivé nez vyuzivat TER fondu. TER fondu je tak dtlezitym faktorem
také proto, Ze je jako jedna z mala charakteristik znamo dopredu. Na zakladé téchto
podkladti se Phillips et al. (2015) rozhodli porovnat vykonnost aktivné spravova-
nych fond a nizkondkladovych fondi indexovych. Jako prvni zkoumali priimérnou
hodnotu TER pro obé kategorie fondd, velikost ndkladi shrnuje Tab. 7. Jak lze
z tabulky vyvodit, TER indexovych fondi je zpravidla nékolikrat nizsi oproti jejich
aktivné spravovanym konkurentiim. Pro fondy s vysokou trzni kapitalizaci jsou
indexové fondy napiiklad 7x levnéjsi! (0,11 % oproti 0,77 %).

Tab. 7 TER aktivné a pasivné spravovanych fondd, vaZeny velikosti aktiv k 31.12.2014

AKktivné ,
i . ., | Indexové
Typ Investicni typ |spravovane fond
fondy y

A ke Large - cap 0,77 % 0,11 %
MECXe  'Mid - cap 0,94 0,15

akcie
Small - cap 1,00 0,17

. ., |sektory podle

Asfl‘jtr(‘)‘;ke GISC 0,87 0,49
Y [Nemovisti 0,90 0,12
Mezinarodni | Rozvinuté trhy 0,87 0,16
akcie Rozvojové trhy 1,12 0,19
Americké |Korporatni 0,56 0,10
dluhopisy | VIadni 0,45 0,12

Zdroj: Phillips et al. (2015)

V souladu s teorii hry s nulovym souctem by tedy indexové fondy mély své aktivné
spravované alternativy porazet. Platnost téchto predpokladi zkoumali autori
porovnavanim vykonnosti aktivné spravovanych a nizkonakladovych indexovych
fondl (TER < 0,2 %).

Graf. 7 jasné demonstruje relativni ispéch nizkonakladové investic¢ni strategie,
pfi srovnani s jejich ndkladnéjsimi, aktivné spravovanymi, alternativami. VétsSina
aktivné spravovanych fondl zaostavala za indexovymi ve vSech investi¢nich kate-
goriich i periodach.
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Podle Solina (2015) vétSina aktivné spravovanych podilovych fondl zaostava
za rizikové vazenymi vynosy benchmarku kazdy rok, a predevsim v dlouhodobé
perspektivé. Cas od ¢asu je navic toto zaostavani velmi vyrazné. Pouze 2 z 10 fond#
potom pieZije 10 lety casovy horizont a porazi rizikové vazené vynosy prislusného
indexu. Pri uvazeni dani potom budou Sance aktivniho portfolia, na porazeni srov-
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natelného pasivniho, blizké nule. Dale, je podle néj, teorie o vyhodach aktivni inves-
ticni strategie na medvédim trhu pouze mytus. Tyto ndzory jsou podpoieny daty,
které lze vidét v Graf. 8. Aktivné spravované fondy v priiméru porazi pasivné spra-
vované alternativy spiSe vyjimecné a ve chvili, kdy se aktivnim manaZertim podaii
ziskat vyhodu, neudrzi si ji dlouhodobé. Stejné tak data v grafu nepodporuji
mysSlenku vyhod aktivni spravy na medvédim trhu, jelikoZ podle nich musely aktivné
spravované fondy na medvédich trzich, ve sledovaném obdobi, strpét zpravidla

vySSi ztraty.
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Graf. 8 Porovnani vynost aktivné vs. pasivné spravovanych fondl (nezahrnuje fondy penézniho
trhu a ETF)
Zdroj: Solin (2015)

Na zakladé celé rady studii, dokazujicich, Ze aktivné spravované fondy selhavaji
v prekonavani svych benchmarki vlivem vysokych nakladd, se nabizi otazka, proc
vSichni investofi nedavaji prednost nizkondkladovym pasivnim fondiim? Nékolik
dtvodd, proc€ investori stale vyhledavaji aktivni manaZzery ptinasi Malkiel (1999):

¢ Indexovani funguje pouze na rostoucich trzich.

¢ Prilivindexovych fondi na akciovy trh vedl k samo napliiujicimu proroctvi.

e Pokud budou vSichni indexovat, kdo zajisti efektivni trZzni oceriovani?

e V ptipadé, Ze je trh neefektivni, indexovani nebude fungovat.

¢ Indexovani nefunguje, v pripadé, ze akcie velkych firem dosahuji podprimeér-
nych vykoni.

Jiné vysvétleni prinasi Haslem (2009). Podle néj si za prvé vétSina manazert dikazy
empirickych studii neptipousti a za druhé vétSina béZnych investori nema cas
na ¢teni knih o investovani, zaloZenych na akademické teorii. Navic pro investi¢ni
poradce je dtilezité, aby verejnost v aktivni investi¢ni strategii vérila.
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4 Metodika

Pro empirické zkoumdani vykonosti aktivné a pasivné spravovanych fond budou
vybrany fondy ze ¢tyr sektorti, které maji podle S&P Dow Jones Indices (2017)
nejvétsi vahu k 3.1.2017 ve sloZeni indexu S&P 500. Témito sektory jsou: Informacni
technologie (vaha 22,1 %), financni sektor (14,4 %), zdravotni péce (13,9 %)
a sektor cyklické spotieby (12,3 %). Aktivni spravu portfolia budou za kazdy sektor
reprezentovat dva akciové fondy, pasivni spravu potom vzdy akciovy fond jediny.

Jako pasivni fond bude vZdy vybran indexovy fond spolec¢nosti Vanguard, ktera
je znama svymi nizkonakladovymi pasivnimi fondy. Aktivné spravované fondy
budou vybrany na zakladé nasledujicich kritérii:

Minimalné desetileta historie fondu,

e spravovany majetek fondu v hodnoté minimalné 500 miliént USD,

TER maximalné 2 %,

portfolio fondu podle posledni vyro¢ni zpravy tvori alespon z 85 % akcie U.S.
spolec¢nosti,

¢ fond reinvestuje dividendy.

V pripadé, kdy splni kritéria vice fond(i, budou vybrany fondy, které vykazovaly
podle agentury Morningstar nejvyssi priimérnou desetiletou vykonnost.

Na zakladé vyse uvedenych Kkritérii byly zvoleny pro sektor informacnich
technologii aktivné spravované fondy:

e Fidelity® Select Software & IT Svcs
e Columbia Seligman Comms & Info

Jako benchmark byl zvolen index S&P 1500 Information Technology. Za pasivni fond
byl dale zvolen Vanguard Information Technology Idx, ktery replikuje MSCI US IMI
Technology 25/50 Index.

Ve finan¢nim sektoru budou aktivni spravu reprezentovat fondy:

¢ Fidelity® Select Banking
¢ Fidelity® Select Insurance

Benchmarkem jim bude S&P 1500 Financials. Pasivni spravu potom bude reprezen-
tovat fond Vanguard Financials Index, ktery replikuje MSCI US IMI Financial 25/50
Index.

Ze sektoru zdravotni péce byly vybrany aktivni fondy:

e T. Rowe Price Health Sciences
e BlackRock Health Sciences Opps

Za benchmark jim byl zvolen index S&P 1500 Health Care. Za pasivni fond byl poté
zvolen Vanguard Health Care Index Fund, replikujici MSCI US IMI Health Care 25/50.
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Aktivni spravu ve spotirebnim sektoru cyklické spotieby budou zastupovat
fondy:

¢ Fidelity® Select Retailing
¢ Fidelity® Select Multimedia

Pro které byl zvolen benchmark S&P 1500 Cons Discretionary. Reprezentantem
pasivni spravy v tomto sektoru bude Vanguard Consumer Discretionary Index, ktery
replikuje index MSCI US IMI Consumer Discretionary. 25/50.

V praktické ¢asti budou vybrané podilové fondy zhodnoceny prostrednictvim
nakladovych a vynosové rizikovych ukazateld. Porovnani ukazatelti bude prove-
deno na 3, 5, a 10 letém investi¢nim horizontu. Pfi porovnani ndkladovosti budou
zahrnuty poplatky vstupni, vystupni a poplatky za spravu, stejné jako ukazatel
celkové nakladovosti fondd TER. Pro porovnani aktivity manaZert bude také sledo-
van ukazatel PTR (Portfolio Turnover Ratio), ktery udava, kolik % cennych papirt
se v portfoliu béhem obdobi obnovi. Prostfednictvim tohoto ukazatele lze tedy
vyhodnotit miru aktivity manaZzeri pii spravovani portfolii.

Pro stanoveni dennich vynost portfolia bude pouzita jednodimenzionalni
metoda, kterd nezohlediiuje riziko spojené s investici:

R _ NAVl - NAVO
£ NAV,
Kde:
R; vynosova mira z instrumentt podilovych fondi

NAV, hodnota majetku pripadajici na jeden podilovy list na zacatku obdobi
NAV; hodnota majetku pripadajici na jeden podilovy list na konci obdobi

Jako jedno z kritérii pro vybér podilovych fondid pro empirické zkoumani bylo
zvoleno kritérium automatické reinvestice dividend. Reinvestice dividend
do novych podilti ma pro investora dva dopady. Na jedné strané jsou nové ziskané
podily pro investora vynosem, na strané druhé se snizuje majetek pripadajici
na jeden podilovy list. Reinvestici dividend totiZ dochazi k emitovani novych podi-
lovych listd, ale majetek fondu zlistava stejny. Pro zohlednéni distribuce dividend
bude tedy pouZit nasledujici multiplikator:

Div_Mult. = Div_hodnota/Reinvest_NAV

Kde:

Div_Mult. Dividendovy multiplikator

Div_hodnota Hodnota reinvestovanych dividend

Reinvest NAV NAV hodnota majetku pripadajici na podilovy list ke dni rein-

vestice dividend

Dle tohoto vztahu budou upraveny hodnoty NAV predchazejici datu reinvestice
dividend. Pokud by tato dprava nebyla provedena, mohly by v krajnim ptipadé
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fondy vyplacejici malé, pripadné zadné dividendy, vykazovat lepsi vynosnost nez
fondy s lepsi vykonnosti, které vsak distribuuji svym podilnikiim dividendy vysoké.

Roc¢ni vynosnost fondu potom bude vypoclitana prostfednictvim geometric-
kého priiméru, jenz ma nasledujici vzorec:

G = . Xp
Kde:
G geometricky primér
X; vynos za i-té obdobi

n pocet obdobi

Pro kvantifikaci rizikovosti portfolii jednotlivych fondt bude vyuzita smérodatna
odchylka, kterad vyjadiuje kolisani hodnot vynost, v jednotlivych obdobich, kolem
priaméru téchto vynost:

_|ZaaX - X)?
- T-1
Kde:
o smérodatna odchylka
X; vynos za i-té obdobi
X prumérny vynos

T pocet obdobi

Pro hodnoceni vykonosti fondi budou dale vyuzity dvojdimenziondlni metody,
které berou v ivahu nejen vynosovou miru, ale i riziko portfolia. Jednim z vynosové
- rizikovych ukazatelli je Sharpetiv index, ktery pti hodnoceni vykonnosti portfolia
bere v ivahu celkovou rizikovost v podobé smérodatné odchylky.

I, = 2o Ry
o
Kde:
Isp, hodnota Sharpeova indexu
Tporey historicka vynosova mira dosazena danym portfoliem
R bezrizikova vynosova mira
o celkové riziko portfolia mérené smérodatnou odchylkou

Na obdobném principu je zaloZen i Treynoriv index, ktery vsak jako miru rizika
portfolia pouziva beta faktor, ktery vyjadiuje miru systematického rizika. Od Shar-
peova indexu se tedy lisi tim, Ze bere v uvahu diverzifikaci jedine¢ného rizika.
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_ Tporty — Ry
Iy = 22—
ﬁportf

Kde:

I, hodnota Treynorova indexu

Tpores historicka vynosova mira dosaZena danym portfoliem
R¢ bezrizikova vynosova mira

Bports Systematické riziko portfolia

Pro vypocet beta faktoru bude pouZit nasledujici vzorec:

_ Cov (15, 1)
(om)?

Kde:

B beta faktor portfolia

Cov (rs;, 1) kovariance mezi vynosovou mirou z akcie a vynosovou mirou trzniho
indexu

(am)2 rozptyl vynosovych mér z trznitho indexu

Poslednim sledovanym ukazatelem bude Jensenova alfa, ktera je jedina z uvedenych
metod schopna zmérit vykonnost fondu absolutné, v porovnani s prisluSnym ben-
chmarkem. Hodnota ukazatele podava informaci o kolik procentnich bodi dosahuje
nych fondi je tedy kladna alfa znakem schopnosti manaZera porazet trh. Pasivni
fondy, které replikuji trZzni index by vzhledem k existenci poplatki dosahovat
kladné alfa nemély. Jensenova metoda zaroven zohlediiuje systematické riziko.
Vzorec pro vypocet ma nasledujici podobu:

Toortf — Rf = a+t ﬁportf (rm — Rf)

Kde:

Tpores historickd vynosova mira dosaZena danym portfoliem

R bezrizikova vynosova mira

a alfa faktor jako mira nadvynosovosti ¢i podvynosovosti fondu

B beta faktor portfolia

Tm vynosova mira trzniho portfolia (trZzniho indexu jako benchmarku)

Ze vzorce pro vypocet Jensenové alfa tedy vyplyva, Ze veli¢ina alfa dava jasnou
odpovéd’ na otazku, ktery fond dosahuje vyssi vykonnosti, popt. o kolik procent,
stejné jako vypovida o tom, zda manaZer fondu dosahl vysSiho zhodnoceni neZ trh.
V praci je abstrahovano od devizového rizika pro potencialniho tuzemského
investora, jelikoZ toto riziko neni podstatné pro naplnéni hlavniho cile prace.
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5 Empiricka cast

V této Casti prace bude vyhodnocena vykonnost a rizikovost vybranych podilovych
fondl podle ukazatelti uvedenych v metodice. Vyhodnoceni bude nejprve prove-
deno po jednotlivych sektorech na historickych dennich datech, v obdobi
od 1.1.2007 do 31.12.2016. Vyhodnoceni bude provedeno na 3,5 a 10 - letém hori-
zontu.

5.1 Sektor informacnich technologii

Tab. 8 Zakladni udaje o vybranych fondech, sektor informacnich technologii

Fidelity Columbia Vanguard
Fond Select Seligman Comms Information
Software & & Info Technology Idx
IT Svcs
Sprava portfolia aktivni aktivni pasivni
Typ fondu akciovy akciovy akciovy
Vznik 29.7.1985 23.6.1893 25.3.2004
Velikost fondu 4,1 Mld. USD 5 Mld. USD 12,8 Mld. USD
Ména USD USD USD
Vstupni poplatek 0% 575% 0%
ManaZersky poplatek 0,55% 0,90 % 0,09 %
Ostatni poplatky 0,22 % 0,45 % 0,01 %
TER 0,77 % 1,35 % 0,10 %
Vystupni poplatky 0% 0% 0%
S&P 1590 S&P 1500 MSCI US IMI
Benchmark Information Information Tech Technology
Tech 25/50
Podil US akcit 95,48 % 86,63 % 97,31 %
v portfoliu
Cast portfolia drZzena
v penéznich 3,86 % 1,94 % 0,22 %
prostredcich
Rezim dividend reinvestuje reinvestuje reinvestuje

Zdroje: Fidelity (2017), Columbia Threadneedle Investments (2017), Vanguard (2017)

Zakladni informace o vybranych fondech v sektoru informacnich technologii
shrnuje Tab. 8. Pasivni spravu portfolia zastupuje fond Vanguard Information Tech-
nology Idx, aktivni potom fondy Fidelity® Select Software & IT Svcs a Columbia
Seligman Comms & Info.
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Nejvétsim z vybranych fondl je fond spolecnosti Vanguard, jehoZz porfolio
o velikosti 12,8 Mld. USD presahuje vice nez dvakrat velikost portfolia fondu spolec-
nosti Columbia, a dokonce vice neZ trojnasobné velikost fondu spolecnosti Fidelity.
Nejvétsi fond z této skupiny je zaroven fondem nejmlad$im. Fond Vanguard byl
zaloZen 25. brezna 2004, pricemZ dalsi dva porovnavané fondy byly zaloZeny
cca. o 20 let drive.

Vsechny fondy jsou denominovany v americkych dolarech a reinvestuji auto-
maticky dividendy do novych podilti. NejnakladnéjsSim fondem je Columbia, s TER
1,35 %. Jako jediny tento fond navic ucCtuje vstupni poplatky ve vysi 5,75 % z hod-
noty transakce. Vystupni poplatky nevyZzaduje Zadny z vybranych fond.

Nejvétsi podil portfolia v penéznich prostredcich drzi fond Fidelity, ¢imZ inves-
v porfoliu drZzi fond Columbia, konkrétné 86,63 %. Tento fond drZi mezi vybranymi
fondy druhy nejvétsi podil portfolia v penéZnich prostredich 1,94 %, zbytek portfo-
lia fondu tvori akcie neamerickych spole¢nosti. Pro aktivni fondy je podle agentury
Morningstar benchmarkem S&P 1500 Information Technology, pro pasivni fond
spolecnosti Vanguard potom index MSCI US IMI Technology 25/50, ktery fond repli-
kuje.
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Graf. 9 Vyvoj S&P 1500 Information Technology mezi lety 2007-2016, v %

Vyvoj na trhu informacnich technologii ve sledovaném obdob{ prezentuje index S&P
1500 Information Technology na Graf. 9. Na pocatku sledovaného obdobi vykazoval
sektor informacnich technologii rostouci trend, ktery trval do prosince 2007, poté
nasledoval mensi pokles a hodnota indexu se v srpnu 2008 vratila na svou hodnotu
z pocatku sledovaného obdobi. Se startem financ¢ni krize v zari 2008 potom nasle-
dovalo jediné velké obdobi poklesu v celém sledovaném obdobi. BEhem tohoto med-
védiho trendu ztratil trzni index bezmala 50 % své hodnoty oproti pocatku sledova-
ného obdobi. Kopétovnému oZiveni sektoru informacnich technologii doslo
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az v breznu 2009, poté jiz hodnota indexu aZ do konce roku 2016 s mensimi vykyvy
stabilné rostla. Za sledované desetileté obdobi index posilil svou hodnotu zhruba
0127 %.

Vyvoj vynosoveé rizikovych ukazatelii vybranych podilovych fondti

Celkovou vynosnost vybranych podilovych fondi ve sledovaném obdobi vykresluje
Graf. 10. Nejvétsi ztraty po vypuknuti finan¢ni krize v zari roku 2008 utrpél pasivné
rizeny fond Vanguard, jehoZ vykonnost lehce zaostavala za aktivné rizenymi fondy
i po oziveni trhu v bireznu 2009. Nejvyssi vykonosti na desetiletém horizontu dosahl
fond spolecnosti Fidelity, ktery vykazoval oproti fondiim Columbia i Vanguard
vyraznou nadvykonnost hlavné v letech 2012 a 2013. Celkové prinesl fond Fidelity
svym podilnikiim za sledované desetileté obdobi zhodnoceni investice bezmala
0 230 % oproti 169 % aktivné spravovaného fondu Columbia a 153 % pasivné rize-
ného fondu Vanguard.
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Graf. 10  Vyvoj hodnoty investice v letech 2007-2016 v %, IT sektor

Anualizovanou ro¢ni vynosnost jednotlivych fondl a miru aktivity manazeri mére-
nou ukazatelem PTR, na rGzné dlouhych investi¢nich horizontech s koncem vzdy
k31.12.2016 zobrazuje Tab.9. Na desetiletém horizontu, ktery jediny pokryva
i obdobi finan¢ni krize dosahoval fond Fidelity o 2,30 % roc¢né vyssi vynosnosti nez
aktivné spravovany fond Columbia a dokonce o 3 % vyS$si neZ indexovy fond Vangu-
ard. Nejvyssi vykonnost vykazoval fond Fidelity i na pétiletém horizontu, a to pre-
devsim diky velké nadvykonnosti oproti ostatnim fondim v letech 2012 a 2013.
Druhy aktivné spravovany fond Columbia na tomto horizontu nepatrné zaostaval
za indexovym fondem Vanguard. Silnou nadvykonnost Fidelity v letech 2012 a 2013
dokresluje i pohled na vykonnosti fondii na 3 letém horizontu s koncem v prosinci
2016. Na tomto horizontu jiZ fond spolecnosti Fidelity za obéma dalSimi fondy



52 Empiricka ¢ast

vyrazné zaostaval. Nejlépe si na triletém horizontu vedl fond Columbia, nasledovan
indexovym fondem Vanguard.

Nejaktivnéjsi na vSech investi¢nich horizontech byli manaZeri spole¢nosti Fide-
lity, z toho nejvyssi obratkovosti portfolia fondu dosahli na pétiletém horizontu.
Priimérna hodnota PTR v tomto obdobi je ovlivnéna zejména obratkovosti 238 %
vroce 2012, V obdobi kolem vypuknuti finan¢ni krize byli naopak nejaktivné;jsi
manazefi fondu Columbia, ktefi v letech 2007-2009 dosahli obratkovosti portfolia
ve vysi 206 %, 133 % a 150 % v roce 2009. Oproti tomu indexovy fond Vanguard
ve stejnych letech vykazoval obratkovost 8 %, 11 % a 12 %. Jak je mozno vidét
v predchozim grafu, vyssi aktivita aktivné spravovanych fondl vedla v obdobi
finan¢ni krize kniz§im ztratdm a krychlejSimu ristu po skonceni medvédiho
trendu.

Tab. 9 Priimérna roc¢ni vynosnost a primérné PTR mezi lety 2007-2016, IT sektor
Priumérna ro¢ni vynosnost, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont 9,63 % 16,60 % 12,15 %
5 lety horizont 18,67 % 16,03 % 16,09 %
10 lety horizont 12,72 % 10,42 % 9,73 %
Prumérné PTR, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont 59 % 52 % 5%
5 lety horizont 102 % 51 % 5%
10 lety horizont 98 % 92 % 7%

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017), Columbia Threadneedle Investments (2017)

Nejrizikovéjsi na tii i pétiletém horizontu byl podilovy fond spole¢nosti Columbia.
Na téchto investi¢nich horizontech vykazoval nejvy$si smérodatnou odchylku,
stejné jako jediny vykazoval beta faktor vyssi nez 1. Hodnota podilovych listl tedy
vykazoval na téchto horizontech indexovy fond Vanguard.

Na desetiletém obdobi, které zahrnuje i jediny vyrazny medvédi trend je situace
uplné odliSna. Fond Columbia v tomto obdobi vykazoval nejnizsi rizikovost mére-
nou smérodatnou odchylkou i beta faktorem, naopak nejrizikovéjSim fondem byl
podle obou ukazatelli fond Fidelity. Lze si vSak vSimnout, Ze s prodluzujicim
se horizontem se rozdily vhodnotdch smérodatné odchylky postupné snizuji.
Piehled obou ukazatelti pro jednotlivé investi¢ni horizonty poskytuje Tab. 10.
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Tab.10  Rizikovost vybranych fondi mezi lety 2007-2016, IT sektor

Smérodatna odchylka, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont 17,23 % 18,20 % 16,22 %
5 lety horizont 16,30 % 17,27 % 15,61 %
10 lety horizont 22,77 % 21,90 % 22,43 %

B faktor, Investicni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont 0,997 1,019 1,000
5 lety horizont 0,976 1,011 1,000
10 lety horizont 0,972 0,928 1,000

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017), Columbia Threadneedle Investments (2017)

Nejvyssi hodnoty Sharpeova indexu na triletém horizontu dosahoval zaroven nejri-
Na pétiletém horizontu naopak fond Columbia zaostaval za fondem Fidelity i inde-
xovym fondem Vanguard. Na desetiletém horizontu potom oba aktivné spravované
fondy vykazovaly lepsi hodnotu Sharpeova indexu neZ fond pasivné spravovany.
Opét Ize sledovat, Ze pri prodluzovani investicniho horizontu rozdily v SR jednotli-
vych fondt klesaji.

Stejné vysledky udavaji i hodnoty Treynorova indexu, ktery poméiuje vynosy
fondu se systematickym rizikem portfolia vyjadfenym ve formé beta faktoru. Vyvoj
hodnot obou ukazatelli znazornuje Tab. 11.

Tab.11  Vynosoveé rizikové ukazatele vybranych fondt mezi lety 2007-2016, IT sektor

Sharpeiv index, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont 0,551 0,904 0,741
5 lety horizont 1,139 0,922 1,024
10 lety horizont 0,527 0,443 0,402

Treynoruv index, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont 9,527 16,157 12,014
5 lety horizont 19,022 15,739 15,979
10 lety horizont 12,334 10,459 9,022

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017), Columbia Threadneedle Investments (2017)

Tab. 12 prinasi ptehled alfa jednotlivych fondt na vsech tiech sledovanych horizon-
tech. Hodnota ukazatele umoziuje porovnat, zda a o kolik procent jednotlivé fondy
porazely trh. Diky tomu Ize porovnat i vykonnost fond(i mezi sebou. Lze vidét, Ze
Vanguard dosahoval stabilnich, mirné zapornych hodnot alfa. Na desetiletém i péti-
letém investicnim horizontu vSak pasivné spravovany fond zaostaval za fondy
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aktivné spravovanymi. Fond Columbia na pétiletém horizontu mirné zaostaval
za trhem, avSak hodnota alfa fondu byla ptiznivéjsi oproti fondu Vanguard.

Na triletém horizontu vSak dosahoval fond Columbia nejlepsich vysledki. Nej-
horSim fondem na tomto horizontu byl fond Fidelity. Trilety horizont tak byl jedi-
nym obdobim, kdy pasivné spravovany fond Vanguard vykazal lepS$i hodnotu alfa
nez néktery z aktivné spravovanych fondt.

Tab.12  « faktor vybranych fond mezilety 2007-2016, IT sektor

Alfa faktor, investicni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Fidelity Columbia Vanguard
3 lety horizont -2,21 % 3,95 % -0,13 %
5 lety horizont 2,62 % -0,09 % -0,12 %
10 lety horizont 2,96 % 1,17 % -0,14 %

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017), Columbia Threadneedle Investments (2017)

Celkové se da rici, Ze si ve sledovaném obdobi vedl nejlépe nejaktivnéji spravovany
fond spolec¢nosti Fidelity. Na pétiletém i desetiletém horizontu vykazoval nejlepsi
ro¢ni vynosnost i hodnoty rizikové vazenych ukazatelti. Hodnoty alfa potom nazna-
Cuji, Ze dokazal v téchto obdobich poraZzet i trzni benchmark. Aktivné spravované
fondy dokazaly 1épe reagovat na zacatek finan¢ni krize diky ¢emuZ nejen, Ze zazna-
menaly na medvédim trhu mensi ztraty, ale i po oZiveni trhu dosahovaly lepSich
vynosu.

rizikovost mérenou smérodatnou odchylkou na investi¢nich horizontech s prevla-
dajicim bycim trendem, i kdyZ s rostouci délkou investicniho horizontu se rozdily
mezi rizikovosti fondt snizovaly.

Diky vétsi volatilité vynosi aktivné spravovanych fonda vykazoval indexovy
fond spolecnosti Vanguard lepsi hodnoty Sharpeova i Treynorova indexu na tiiletém
horizontu neZ fond spolecnosti Fidelity, na pétiletém horizontu potom dosahoval
lepSich hodnot stejnych ukazatelli nez nejnakladnéjsi fond Columbia. V Zddném
ze sledovanych obdobi nevykazoval indexovy fond lepsSich ukazatelii nez oba
aktivné spravované fondy, na desetiletém horizontu naopak, dle vSech ukazateld,
za aktivné spravovanymi fondy zaostaval.

5.2 Sektor zdravotni péce

Aktivné spravované fondy v sektoru zdravotni péce zastupuji fondy BlackRock He-
alth Sciences Opps a T. Rowe Price Health Sciences. Pasivné spravované fondy
potom zastupuje fond Vanguard Health Care Idx.

NejstarSim a zaroven nejvétSim fondem je fond T.Rowe price, ktery spravuje
bezmala dvojnasobné vétsi majetek nez druhy nejstarsi fond spolecnosti Black Rock.
Nejmladsi ze skupiny, indexovy fond Vanguard, spravuje druhy nejvétsi majetek
v hodnoté 6,8 Miliard americkych dolari.
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VSechny fondy jsou denominovany v americkych dolarech. Nejvyssi poplatky
vyzaduje po svych podilnicich fond Black Rock s celkovym TER 1,19 % rocné. Pres-
toZe je manazersky poplatek pouze nepatrné vyssi neZ manaZersky poplatek fondu
T.Rowe Price, ostatni poplatky jsou skoro ¢tyinasobné vyssi, coz zpiisobuje vyrazny
rozdil v celkovém TER obou fondi. Jako jediny navic Black Rock vyZaduje vstupni
poplatek. Vystupni poplatky neuctuje zadny z vybranych fond.

Fond spolec¢nosti Black rock navic drzel nejvétsi cast portfolia v penéZnich
prostiedcich. VSechny vybrané fondy automaticky reinvestuji dividendy do novych
podild. Benchmarkem aktivné spravovanym fondtim je S&P 1500 Health Care, pro
pasivné spravovany fond bude jako benchmark pouZit index, ktery fond replikuje,
konkrétné MSCI US IMI Health Care 25-50. VSechny udaje o vybranych fondech
shrnuje Tab. 13.

Tab. 13  Zakladni idaje o vybranych fondech, sektor zdravotni péce

BlackRock
Fond Health T. Rowe Price Vanguard
Sciences Health Sciences | Health Care Idx
Opps

Sprava portfolia aktivni aktivni pasivni
Typ fondu akciovy akciovy akciovy
Vznik 21.12.1999 29.12.1995 05.02.2004
Velikost fondu 5,4 Mld. USD 10,7 Mld. USD 6,8 Mld. USD
Ména USD USD USD
Vstupni poplatek 525% 0% 0%
Manazersky poplatek 0,68 % 0,64 % 0,09 %
Ostatni poplatky 0,51 % 0,12 % 0,01 %
TER 1,19 % 0,76 % 0,10 %
Vystupni poplatky 0% 0% 0%

S&P 1500 S&P 1500 Health MSCLUS IMI
Benchmark Health Care 25-

Health Care Care 50

Podil US akcit 94,31 % 93,70 % 99,42 %
v portfoliu
Cast portfolia drZzena
v penéznich 1,92 % 0,52 % 0,49 %
prostiredcich
ReZim dividend reinvestuje reinvestuje reinvestuje

Zdroj: T. Rowe Price (2017), Vanguard (2017), BlackRock (2017)

Na Graf. 11 je moZné vidét vyvoj sektoru zdravotni péce, prezentovany indexem S&P
1500 Health Care. Zacatek sledovaného obdobi se vyznacoval nizkou volatilitou,
dochéazelo ke stridani kratkych rastl a korekci. Jesté v poloviné srpna 2008
se potom hodnota indexu pohybovala na trovni z poc¢atku obdobi. Na konci mésice
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vSak nastoupil klesajici trend, pri kterém index oslabil aZ o zhruba 36 %. Na hodnoty
z ledna 2007 se potom index dokazal vratit az v iinoru roku 2011. V prosinci téhoz
roku potom odstartoval vyrazny ristovy trend. Vysokou vykonnost vykazoval index
hlavné vletech 2013 a 2014. Na konci sledovaného obdobi lze potom sledovat
pri vyvoji trhu zvySenou volatilitu, kdy jsou rlistové faze stiidany silnymi korekcemi.
Za celé sledované obdobi hodnota indexu vzrostla 0 116 %.
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Graf.11  Vyvoj S&P 1500 Health Care v letech 2007-2016

Vyvoj vynosové rizikovych ukazatelii vybranych podilovych fondti

Jak naznacuje Graf. 12 v sektoru zdravotni péce ve sledovaném obdobi prinesly
fondem byl za desetileté obdobi mezi lety 2007-2016 aktivné spravovany fond
spolecnosti T.Rowe Price, ktery investoriim prinesl celkové zhodnoceni investice
0 288 %. Druhy nejvykonnéjsi fond, aktivné spravovany fond BlackRock, vykazoval
od pocatku obdobi dlouhou dobu nejlepsi vynosnost. AZ na prelomu let 2011 a 2012
zacal tento fond zaostavat za fondem T.Rowe. V téchto letech vykazovali manazeri
fondu ze spolecnosti T.Rowe Price aktivitu méirenou ukazatelem PTR v hodnoté 23,3
% a 12,9 %, oproti aktivité manazerid fondu ze spole¢nosti BlackRock, kteii v obou
letech vykazali PTR 135 %. Jak lze vidét, aktivita manaZert fondu BlackRock v tomto
piipadé spiSe uskodila. Pomyslné nizky se potom mezi obéma fondy rozeviraly
vletech 2013 a 2014, kdy vykazoval fond T.Rowe vyraznou nadvykonnost.
K mirnému sevieni pomyslnych nliZzek potom doslo pfti korekci trhu na konci dese-
tileté periody, kdy fond T.Rowe zaznamenal nejvyssi ztraty ze vSech vybranych
fondi. Nejméné vykonnym, bez zohlednéni rizika, byl potom pasivné spravovany
fond Vanguard, ktery oproti aktivné spravovanym fondlim zaostaval nejvice pri
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vyrazném byc¢im trendu mezi lety 2012-2015. Za sledované obdobi tento fond pfri-
nesl svym investortim zhodnoceni investice zhruba o 160 %.
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Graf.12  Vyvoj hodnoty investice v letech 2007-2016 v %, sektor zdravotni péce

Porovnani anualizované vynosnosti na jednotlivych horizontech prinasi Tab. 14.
Nejvyssi vykonnosti na pétiletém i desetiletém horizontu skoncem vzdy
k 31.12.2016 vykazoval fond T.Rowe, coZ dokresluje zavéry vyvozené z predchoziho
grafu. I presto, Ze na pétiletém horizontu tento fond vykazoval nejvyssi vykonnost,
na triletém horizontu poznamenaném korekci trhu zaostaval za obéma porovnava-
nymi fondy. Tato zjiSténi pouze dokresluji vyraznou nadvykonnost fondu T.Rowe
price oproti fondiim BlackRock i Vanguard v letech 2012 a 2013. Nejméné vykon-
nym byl na pétiletém i desetiletém horizontu pasivné spravovany fond od spolec-
nosti Vanguard. VSechny fondy dosahly na desetiletém horizontu ro¢ni vynosnosti
prevysujici 10 %.

Nejvyssi aktivitu mérenou ukazatelem PTR vykazovali manaZefi spolecnosti
BlackRock. Béhem desetiletého obdobi vykazali PTR vyssi nez 100 % celkem 4 krat.
Ve ctyrech letech z deseti, tedy manaZefi kompletné obménili portfolio fondu.
Nejvyssi obratkovost portfolia vykazali manaZeti vroce 2010, kdy PTR dosahlo
hodnoty 184 %. ManaZefi druhého aktivné spravovaného fondu T.Rowe véfili
skladbé svého portfolia daleko vice a vykazovali PTR ve vSech obdobi v priiméru
okolo 30 %. Porovnanim s druhym aktivné spravovanym fondem se da rici, Ze
se tato nizsi aktivita manazeriim fondu T.Rowe vyplatila, avSak pti korekcich trhu
v zavéru desetiletého obdobi utrpél fond vyrazné vyssi ztraty.
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Tab. 14  Priimérna rocni vynosnost a primérné PTR mezi lety 2007-2016, sektor zdrav. péce
Priimérna roc¢ni vynosnost, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 10,25 % 8,56 % 9,15 %
5 lety horizont 18,02 % 20,69 % 17,10 %
10 lety horizont 12,38 % 14,02 % 10,02 %
Prumeérné PTR, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 52% 33 % 5%
5 lety horizont 77 % 31 % 6 %
10 lety horizont 105 % 34 % 7%

Zdroj: T. Rowe Price (2017), Vanguard (2017), BlackRock (2017)

Jak vyplyva z predchozich udajt, vykonnost Fondu T.Rowe vykazuje zna¢nou vola-
tilitu. Tab. 15 ukazuje, Ze pravé tento fond byl nejrizikovéjsi na vSech sledovanych
investicnich horizontech. Fond spole¢nosti T.Rowe Price vykazoval nejvyssi sméro-
datnou odchylku, stejné jako beta faktor. Na desetiletém horizontu navic jako jediny
vykazoval beta vyssi nez 1. Nejméné rizikovym fondem byl dle obou ukazatelti na ti{
i pétiletém horizontu pasivné spravovany fond Vanguard. Na desetiletém horizontu
BlackRock. Na rozdil od sektoru informacnich technologii nedochazelo s prodluZo-
vanim investi¢niho horizontu ke sniZovani rozdilt ve velikost smérodatné odchylky

Tab. 15 Rizikovost vybranych fondi mezi lety 2007-2016, sektor zdravotni péce
Smérodatna odchylka, investicni horizont s koncem 31.12.2016
Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 17,21 % 19,45 % 16,51 %
5 lety horizont 15,58 % 17,77 % 14,83 %
10 lety horizont 17,27 % 21,21 % 18,13 %
B faktor, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 1,06 1,14 1,00
5 lety horizont 1,06 1,14 1,00
10 lety horizont 0,93 1,11 1,00

Zdroj: T. Rowe Price (2017), Vanguard (2017), BlackRock (2017)

Na triletém i pétiletém horizontu vykazoval suverénné nejlepsi vykonnost fond
T.Rowe. Pri hodnoceni vykonnosti s ohledem k riziku vSak diky vysoké volatilité
fondu dochazi ke smazavani této suverenity, jak naznacuje Tab. 16.

Na triletém horizontu vykazoval nejlep$i hodnoty Sharpeova i Treynorova
indexu fond Black Rock, nasledovan indexovym fondem Vanguard. Pétilety horizont
zase podle obou ukazatelli vyplyva nejlépe pro fond spole¢nosti T.Rowe Price. Pres-
toZe v tomto obdobi dosahoval fond o vice nez 2,5 % lepSi ro¢ni vynosnosti nez



Empiricka ¢ast 59

druhy aktivné spravovany fond BlackRock, a dokonce o vice nez 3,5 % neZ pasivné
spravovany fond Vanguard, dosahoval kviili vysoké rizikovosti hodnoty Sharpeova
indexu pouze o nékolik setin lepSi neZ dalSi dva porovnavané fondy.

Nejhorsich hodnot obou ukazateli na pétiletém horizont dosahl fond
BlackRock. Na desetiletém horizontu je vSak situace zcela odlisna. Diky nejniZsi rizi-
kovosti v podobé smérodatné odchylky i beta, vykazoval fond BlackRock nejlepsi
vysledky obou sledovanych vynosové rizikovych ukazateld. Tento horizont byl také
pro pasivné spravovany fond Vanguard jediny, kdy zaostaval za obéma aktivné spra-
vovanymi fondy.

Tab.16  Vynosoveé rizikové ukazatele vybranych fondd mezi lety 2007-2016, sektor zdrav. péce

Sharpeiiv index, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 0,588 0,433 0,546
5 lety horizont 1,149 1,158 1,153
10 lety horizont 0,675 0,627 0,514

Treynoruv index, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 9,551 7,393 9,017
5 lety horizont 16,927 17,985 17,097
10 lety horizont 12,540 11,952 9,318

Zdroj: T. Rowe Price (2017), Vanguard (2017), BlackRock (2017)

vvvvv

zontech. Lze si povSimnou, Ze alfa fondu Vanguard neni mezi jednotlivymi horizonty
konstantni, coZ naznacuje, Ze nedochazi k piesné replikaci trzniho indexu.

Na pétiletém i desetiletém horizontu dosahoval nejlepSich hodnot alfa fond
T.Rowe, na tiiletém horizontu potom fond BlackRock. Desetilety horizont je jedinym
obdobim, kdy dosahly oba aktivné spravované fondy kladnych alfa, a tedy porazely
trzni benchmark spolu s indexovym fondem Vanguard.

Tab.17 o faktor vybranych fondl mezilety 2007-2016, sektor zdravotni péce

Alfa faktor, investicni horizont s koncem 31.12.2016
Fond BlackRock T. Rowe Vanguard
3 lety horizont 0,32 % -1,66 % -0,01 %
5 lety horizont -0,09 % 1,08 % -0,07 %
10 lety horizont 2,84 % 3,16 % -0,14 %

Zdroj: T. Rowe Price (2017), Vanguard (2017), BlackRock (2017)

vvvvvv

vané obdobi byl T.Rowe, ktery prinesl investortim za deset let zhodnoceni investice
0 288 %, oproti 221 % u fondu BlackRock a 160 % u indexového fondu Vanguard.
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Zaroven vSak fond T.Rowe vykazoval na vSech investi¢nich horizontech nejvyssi
riziko ze vSech tii fondli. Po zohlednéni rizika se suverenita fondu vytraci, kdy
na desetiletém horizontu dosahoval lepSich hodnot Sharpeova i Treynorova indexu
druhy aktivné spravovany fond BlackRock.

Pasivné spravovany fond Vanguard dokazal na krat$ich horizontech drzet krok
s aktivné spravovanymi fondy, kdy na tfiletém horizontu vykazoval lepSich hodnot
vynosové rizikovych ukazatelli neZ fond T.Rowe, na pétiletém potom neZ fond
BlackRock. Na desetiletém horizontu vSak za obéma aktivné spravovanymi fondy
zaostaval.

Stejné jako v sektoru informacnich technologii dosahoval nejlepsich hodnot
vynosové rizikovych ukazatelli na desetiletém horizontu nejaktivnéji spravovany
fond, kterym byl v sektoru zdravotni péce BlackRock. Tento fond byl zaroveii nejna-
kladnéjSim, ze sledovanych fondd. Oproti sektoru informacnich technologii vSak
nedochazelo s prodluzujicim se investicnim horizontem ke zmirnovani rozdili
v rizikovosti jednotlivych fond, v podobé smérodatnych odchylek.

5.3 Financni sektor

Za finan¢ni sektor byly vybrany dva aktivné spravované fondy od spolecnosti Fide-
lity, konkrétné Fidelity Select Banking Portfolio a Fidelity Select Insurance Portfolio.
Pasivné spravované fondy bude za finan¢ni sektor reprezentovat fond Vanguard
Financials Index.

Nejstarsim fondem je aktivné spravovany fond Fidelity Select Insurance Port-
folio, ktery byl zaloZen zhruba o ptil roku drive nez druhy aktivné spravovany fond
Fidelity Select Banking Portfolio. Fond zaméteny na pojiStovaci spolecnosti je zaro-
ven s majetkem ve vysi 609 Miliéonti USD nejmensim z vybranych fond(i. Naopak
nejvétSim fondem je zaroven nejmladsi fond z této skupiny, indexovy fond Vangu-
ard, ktery spravuje majetek v hodnoté ptes 6 Miliard USD.

VSechny fondy jsou denominovany v americkych dolarech a reinvestuji auto-
maticky dividendy do novych podilt. Zadny z fondd netctuje svym investoriim
vstupni ani vystupni poplatky. ManaZerské poplatky obou aktivné spravovanych
fondl dosahuji 0,55 % rocné. Protoze vSak pojistovaci portfolio vykazuje o setinu
vyss$i ostatni naklady, je dle velikosti TER nejnakladnéjSim ze skupiny vybranych
fondli. Naopak nejlevnéjSim fondem je indexovy fond Vanguard, ktery tctuje inves-
tortim 0,08 % manazerské poplatky, dalsi 0,02 % stoji poplatky vedlejsi.

Nejmensi podil americkych akcii v portfoliu drzi pojistovaci portfolio - 85,24%,
stejné jako drZi nejvétSi podil v penéZnich prostredcich, které lze povaZovat
za skryty naklad pro investory, jelikoZ prinasi Zadné, nebo pouze minimalni zhod-
noceni. Benchmarkem aktivné spravovanym fondim je S&P 1500 Financials,
pro pasivné spravovany fond bude jako benchmark pouZit index, ktery fond repli-
kuje, konkrétné MSCI US IMI Financials 25-50. Prehled zakladnich udajt o vSech
fondech nabizi Tab. 18
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Tab. 18  Zakladni udaje o vybranych fondech, finan¢ni sektor
Fond Fidelity Select Fidelity Select Vanguard

Banking Portf. | Insurance Port | Financials Idx
Sprava portfolia aktivni aktivni pasivni
Typ fondu akciovy akciovy akciovy
Vznik 30.6.1986 16.12.1985 4.2.2004
Velikost fondu 1,2 Miliard USD | 609 Milionti. USD | 6,2 Miliard USD
Ména USD USD USD
Vstupni poplatek 0% 0% 0%
Manazersky poplatek 0,55 % 0,55 % 0,08 %
Ostatni poplatky 0,24 % 0,25 % 0,02 %
TER 0,79 % 0,80 % 0,10 %
Vystupni poplatky 0% 0% 0%

S&P 1500 S&P 1500 MSCI I.JS IMI
Benchmark . . . . Financials 25-
Financials Financials 50

Podil US akcit 96,46 % 85,24 % 97,80 %
v portfoliu
Cast portfolia drZzena
v penéZnich 1,97 % 3,23 % 0,22 %
prostiredcich
ReZim dividend reinvestuje reinvestuje reinvestuje

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

vvvvv

reprezentovany indexem S&P 1500 Financials. Jak je patrné, hned zacatek sledova-
ného obdobi byl poznamenan objevujicimi se problémy na hypote¢nim trhu. Prvni
signaly o problémech byly zaznamenany v unoru 2007, kdyZ vyrazné narostl objem
nesplacenych hypotecnich uvért viici statem podporovanym spole¢nostem Fannie
Mae a Freddie Mac, které ovladaly vice neZ polovinu amerického hypotec¢niho trhu.
Pocatkem cervence prislo dalsi varovani, kdyZ musela investi¢ni banka Bear Stearns
financovat ztraty jednoho ze svych hedgovych fondi ve vysi 1,6 Miliard USD, které
byly zptisobeny problémy na trhu nekvalifikovanych hypoték. V srpnu oznamila
procento problému i mezi bonitnimi hypotékami. (Dvorak, 2008)

V diisledku velkych ztrat financ¢nich instituci pii odepisovanich bankovnich
uvérd a poklesem investorské diavéry ztratil index S&P 1500 Financials v priibéhu
hypotecni krize, kterd byla zdrodkem nasledné globalni finan¢ni krize, pies 80 % své
hodnoty z ledna 2007. K oZiveni trhu doSlo znovu aZ v bfeznu roku 2009. Vyrazny
byci trend s mirnymi korekcemi trhu vSak nastoupil aZ na prelomu let 2012 a 2013.
V prosinci 2015 vSak opét doslo k silné korekci trhu, kdy index do inora 2016 osla-
bil 0 16 %. I pres vyrazny rlst na konci sledovaného obdobi ztistal index S&P 1500
Financials na konci sledované periody na 83 % své hodnoty z 3.1.2007.



62 Empiricka ¢ast

120
100
80
60
40

20

Graf.13  Vyvoj S&P 1500 Financials v letech 2007-2016, v %
Vyvoj vynosové rizikovych ukazatelu vybranych podilovych fondii
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Graf. 14  Vyvoj hodnoty investice v letech 2007-2016 v %, Finan¢ni sektor

Graf. 14 zobrazuje vyvoj hodnoty investice v jednotlivych fondech, z finan¢niho sek-
toru, mezi lety 2007-2016. Nejvyssi zhodnoceni za sledované obdobi prinesl inves-
torim fond Fidelity Select Insurance Portfolio, které Cinilo ptfes 63 %. Pojistovaci
portfolio bylo zasaZeno nejméné ze vSech tii fondd hypotecni krizi, kdyz jako jediné
nezaznamenalo v pribéhu krize propad hodnoty pirevysujici 70 %, oproti hodnoté
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vvvvvv

lect Banking Portfolio, ktery prinesl za sledované obdobi investorim zhodnoceni
0 27 %. Pasivné spravovany fond Vanguard potom prinesl za sledované obdobi
investorim zhodnocentf jejich investice o 12 %. Pasivné spravovany fond zazname-
nal v pribéhu hypotecni krize nejvétsi ztraty ze vSech tii fond{i, kdyZ zaznamenal
pokles hodnoty podilovych listi az na 22,05 % hodnoty z pocatku sledovaného
obdobi.

Nasledujici Tab. 19 zachycuje anualizované vynosnosti jednotlivych fonda
na vSech investi¢nich horizontech, s koncem horizontu vzdy k 31.12.2016. V navaz-
nosti na predchozi graf Ize vidét, Ze na desetiletém horizontu vykazoval nejvyssi
rocni vynosnost aktivné spravovany fond zaméreny na pojisStovaci spolecnosti,
ktery dosahl ro¢ni vynosnosti skoro 5 %. Nejméné vykonny byl naopak pasivné
spravovany fond Vanguard s ro¢ni vynosnosti 1,15 %.

Situace na triletém i pétiletém horizontu je vSak zcela odliSna. Indexovy fond
s vynosnosti 12,26 % na triletém a 18,93 % na pétiletém horizontu piekonal oba

vvvvvv

vV

vynosnost.

Nejaktivnéji spravovanym fondem byl dle ukazatele PTR za sledované obdobi
fond Fidelity Select Insurance Portfolio. Manazeri tohoto fondu zaznamenali za celé
obdobi PTR vyssi neZ 100 % celkem Sestkrat. Oproti tomu manazefi druhého
aktivné spravovaného fondu Fidelity Select Banking Portfolio zaznamenali ve stej-
ném obdobi PTR vyssi nez 100 % ,pouze” trikrat. Na triletém horizontu vSak vyka-
zovali vyssi primérnou hodnotu ukazatele nez pojistovaci portfolio. Nejvyssi hod-
notu ukazatele PTR zaznamenaly vSechny fondy v roce 2009, ve kterém doslo
k oziveni trhu po hypotecni krizi. Nejvyssi hodnotu vykazalo pojistovaci porfolio -
426 %, o vice nez o polovinu mensi PTR zaznamenalo bankovni portfolio - 199 %
a indexovy fond Vanguard v tomto roce vykazal PTR ve vysi 17 %.

Tab.19  Primérna ro¢ni vynosnost a primérné PTR mezi lety 2007-2016, finan¢ni sektor

Priimérna rocni vynosnost, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont 11,13 % 10,42 % 12,26 %
5 lety horizont 18,58 % 18,33 % 18,93 %
10 lety horizont 2,44 % 4,97 % 1,15 %

Prumérné PTR, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont 73 % 59 % 10 %
5 lety horizont 76 % 97 % 9%
10 lety horizont 95 % 144 % 11 %

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)




64 Empiricka ¢ast

Tab. 20 prinasi prehled rizikovosti jednotlivych fond{. Nejméné rizikovym byl podle
hodnot smérodatné odchylky i beta faktoru na vSech investi¢nich horizontech fond
Fidelity Select Insurance Portfolio. Naopak nejrizikovéjsi bylo podle obou ukazatelt
bankovni portfolio, které jako jediné na vSech investi¢nich horizontech zazname-
nalo beta vyssi neZ 1, reagovalo tedy na pohyby trhu citlivéji neZ hodnota ben-
chmarku. Hodnoty smérodatnych odchylek vSech fondl na desetiletém horizontu,
ktery zahrnuje i hypotecni krizi, jsou vyrazné vyssi nez u fondt z predchozich dvou
sektort.

Tab. 20  Rizikovost vybranych fondd mezi lety 2007-2016, finan¢ni sektor

Smérodatna odchylka, investicni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont 19,33 % 15,08 % 15,67 %
5 lety horizont 17,89 % 14,25 % 15,46 %
10 lety horizont 36,90 % 27,64 % 33,80 %

B faktor, Investic¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont 1,14 0,84 1,00
5 lety horizont 1,06 0,81 1,00
10 lety horizont 1,01 0,71 1,00

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Tab. 21

Vynosove rizikové ukazatele vybranych fond mezi lety 2007-2016, finan¢ni sektor

Sharpeiiv index, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont 0,568 0,682 0,773
5 lety horizont 1,032 1,278 1,217
10 lety horizont 0,048 0,155 0,015

Treynortv index, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont 9,671 12,187 12,142
5 lety horizont 17,477 22,383 18,855
10 lety horizont 1,778 6,027 0,499

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Stejné jako vykazoval pasivné spravovany fond Vanguard nejvys$si ro¢ni vynosnost
ze vSech vybranych fondt na triletém horizontu, vykazoval na tomto horizontu i nej-
vyssi hodnotu Sharpeova indexu. ProtoZe vSak fond Fidelity Select Insurance Port-
folio vykazoval niZsi rizikovost v podobé beta faktoru, dosahl na tomto horizontu
lepsi hodnoty Treynorova indexu. Pifehled hodnot rizikové vazenych ukazateli
prinasi Tab. 21.
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Na pétiletém horizontu zaznamenal, diky nizsi rizikovosti oproti ostatnim fon-
dlim, nejlepSich hodnot obou rizikové vazenych ukazatelli fond Fidelity Select
nost. Nejhorsich vysledka vynosoveé rizikovych ukazateld potom dosahl na tiiletém
i pétiletém horizontu aktivné spravovany fond Fidelity Select Banking Portfolio.
Na desetiletém horizontu vSak pasivné spravovany fond zaostaval za obéma fondy
indexu.

Tab. 22 potom zobrazuje alfa faktor jednotlivych fondd na vSech investi¢nich
horizontech, ktery ukazuje, jak si fond vedl v porovnani se svym benchmarkem. Nej-
kovosti v podobé beta faktoru dokazal na vSech investi¢nich horizontech dosdhnout
lepsich hodnot alfa neZ dal$i dva fondy. Na vSech horizontech navic tento fond doka-
zal vykazat kladné alfa, coZ naznacuje, Ze manaZeti fondu byli v celém sledovaném
obdobi schopni porazet trh.

Druhy aktivné spravovany fond Fidelity Select Banking Portfolio vykazal
nejhorsi alfa na triletém i pétiletém horizontu. Zaporné alfa navic naznacuje, Ze na
téchto investi¢nich horizontech zaostaval za trZznim benchmarkem. Na desetiletém
horizontu vSak bankovni porfolio dokazalo vykazat kladné alfa. Hodnota alfa faktoru
tedy potvrzuje lepsi vykonnost obou aktivné spravovanych fondd na desetiletém
horizontu oproti fondu indexovému. Stejné jako v sektoru zdravotni péce nevykazo-
val pasivné spravovany fond Vanguard stabilnich hodnot alfa, coZ naznacuje nepres-
nou replikaci trzniho indexu.

Tab.22 o faktor vybranych fondi mezi lety 2007-2016, finan¢ni sektor

Alfa faktor, investicni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Banking Portf Insurance Port Vanguard
3 lety horizont -2,30 % 0,11 % -0,07 %
5 lety horizont -1,37 % 2,44 % -0,06 %
10 lety horizont 2,05 % 3,75 % 0,00 %

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Ve finan¢nim sektoru dokazal pasivné spravovany fond Vanguard dosahnout vyssi
ro¢ni vynosnosti na triletém i pétiletém investicnim horizontu. Na nejkratS$im hori-
zontu navic vykazoval lepsich hodnot Sharpeova indexu neZ oba aktivné spravované
fondy. Na desetiletém horizontu v§ak indexovy fond oproti obéma aktivné spravo-
vanym fondim ztracel. Finan¢ni sektor byl silné zasaZen hypotecni krizi, ktera byla
spoustécem nasledujici globalni finan¢ni krize. V priibéhu hypotecni krize potom
pravé pasivné spravovany fond zaznamenal nejvyssi propad v hodnoté portfolia.

vV
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ostatnim fondiim dokézal fond na tfiletém horizontu vykazat nejlepsi hodnotu Trey-
norova indexu i alfa, na pétiletém horizontu jiz vykazalo nejlepsi hodnoty vSech
sledovanych vynosové rizikovych ukazateld. Svou pozici potom fond zaméteny
na pojiStovaci spolecnosti potvrdil i na desetiletém horizontu. Dokazal tedy porazit
fond zaméreny na bankovni instituce, které staly u zrodu hypotecni krize. Bankovni
portfolio navic vykazovalo na vSech horizontech nejvyssi rizikovost, coz zapricinilo
na kratsich horizontech nejhorsi hodnoty sledovanych vynosové rizikovych ukaza-
teld, a to i presto, Ze pravé na tii a pétiletém horizontu vykazovalo bankovni portfo-

lio vys$Si rocni vynosnosti neZ portfolio pojiStovaci.

5.4 Sektor cyklické spotireby

Tab.23  Zakladni iidaje o vybranych fondech, sektor cyklické spotieby
Vanguard
Fond Fidelity Select | Fidelity Select Consumer
Retailing Multimedia Discretionary
Idx
Sprava portfolia aktivni aktivni pasivni
Typ fondu akciovy akciovy akciovy
Vznik 16.12.1985 30.6.1986 14.7.2005
Velikost fondu 1,9 Miliard USD | 682 Mio. USD 2,3 Miliard USD
Ména USD USD USD
Vstupni poplatek 0% 0% 0%
ManaZersky poplatek 0,55% 0,55% 0,08 %
Ostatni poplatky 0,26 % 0,26 % 0,02 %
TER 0,81 % 0,81 % 0,10 %
Vystupni poplatky 0% 0% 0%
S&P 1500 Cons | S&P 1500 Cons MSCIUS IMI
Benchmark . . . . Consumer Discr
Discretionary Discretionary
25-50
Podil US akci 96,46 % 94,52 % 97,09 %
v portfoliu
Cast portfolia drZzena
v penéznich 0,93 % 0,61 % 1,34 %
prostredcich
Rezim dividend reinvestuje reinvestuje reinvestuje

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Ze sektoru cyklické spotieby byly vybrany aktivné spravované fondy Fidelity Select
Retailing Portfolio a Fidelity Select Multimedia Portfolio. Pasivni spravu potom bude

vvvvv

zdkladni informace o vybranych fondech.
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NejmladSim a zaroven nejvétsSim fondem je indexovy fond spolec¢nosti Vangu-
ard, ktery spravuje majetek o velikosti 2,3 Miliard USD. Naopak nejmensim fondem
je Fidelity Select Multimedia Portfolio, s majetkem ve velikosti 682 Miliént americ-
kych dolart.

Vsechny fondy jsou denominovany v americkych dolarech a reinvestuji auto-
maticky dividendy do novych podilt. Zadny zfondd netctuje svym investoriim
vstupni ani vystupni poplatky. ManaZerské poplatky obou aktivné spravovanych
fondl dosahuji 0,55 % roc¢né. Oba aktivné spravované fondy jsou dale zatiZeny
vedlejsimi poplatky ve vysi 0,26 %. TER obou aktivné spravovanych fonda tedy ¢ini
0,81 %. Indexovy fond Vanguard tuctuje svym investoriim spravcovské poplatky
ve vysi 0,08 %, spolu s ostatnimi poplatky ve vysi 0,02 %. TER pasivné spravova-
ného fondu ma tedy hodnotu 0,10 %.

Nejvétsi podil US akcii drzi ve svém portfoliu pasivné spravovany fond Vangu-
ard - 97,07 %, stejné jako drZi nejvétsi c¢ast portfolia v penéZznich prostredcich
1,34 %. Fond Fidelity Select Multimedia Portfolio drZi naopak nejmensi podil
US akcii v portfoliu - 94,52 % i penéznich prostiedki 0,61 %. Benchmarkem
pro aktivné spravované fondy bude index S&P 1500 Cons Discretionary, pro aktivné
spravovany fond potom MSCI US IMI Consumer Discr 25-50, ktery indexovy fond
Vanguard replikuje.
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Graf.15 Vyvoj S&P 1500 Consumer Discretionary v letech 2007-2016, v %

Graf. 15 zobrazuje vyvoj sektoru cyklické spotreby reprezentovany indexem S&P
1500 Consumer Discretionary mezi lety 2007-2016. Nizkou volatilitu z prvnich
mésict sledovaného obdobi vystridal v fijnu 2007 medvédi trend, ktery trval
az do biezna roku 2009. V pribéhu finan¢ni krize index ztratil bezmala 59 % své
hodnoty oproti poc¢atku sledovaného obdobi. Ve druhé piilce biezna roku 2009 vsak
nastoupil prevladajici by¢i trend, ktery trval aZ do konce sledovaného obdobi.
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Nejvyssi vykonnost index zaznamenal v letech 2012 a 2013. Vyraznéjsi korekce
zaznamenal index mezi dubnem a cervencem roku 2010, kdy hodnota indexu
poklesla o 16,5 % procent a mezi prosincem 2015 a tnorem 2016, kdy hodnota
indexu poklesla skoro o 15 %. Za celé sledované obdobi posilil index zhruba
0110 %.

Vyvoj vynosoveé rizikovych ukazatelii vybranych podilovych fondt
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Graf. 16  Vyvoj hodnoty investice v letech 2007-2016 v %, sektor cyklické spotreby

Graf. 16 zobrazuje vyvoj investice v priibéhu sledovaného obdobi. NejvykonnéjSim
fondem byl Fidelity Select Retailing Portfolio, ktery prinesl svym investoriim béhem
deseti let zhodnoceni investice o bezmala 236 %. Jak je z grafu patrné, dokazal tento
fond ustat ze vSech vybranych fond nejlépe Klesajici trh v obdobi financ¢ni krize.
Vyraznou nadvykonnost oproti dalSim vybranym fondim pak vykazoval hlavné
v poslednich dvou letech sledované periody. Druhy aktivné spravovany fond Fide-
lity Select Multimedia Portfolio zakoncil desetileté obdobi se zhodnocenim 146 %,
¢imZ o nékolik procent prekonal pasivné spravovany fond Vanguard, ktery zazna-
menal zhodnoceni bezmala 141 %.

Primérné ro¢ni vynosnosti a PTR na jednotlivych investi¢nich horizontech
zobrazuje Tab. 24. Na vSech horizontech vykazoval nejvyssi anualizovanou vynos-
nost aktivné spravovany fond Fidelity Select Retailing Portfolio, coZz potvrzuje
zaveéry vyvozené z piredchoziho grafu. Pasivné spravovany fond Vanguard zaostaval
na desetiletém i pétiletém horizontu za obéma aktivné spravovanymi fondy.
Na nejkrats$im triletém horizontu vSak nejslabsi vynosnosti dosahoval Fidelity Select
Multimedia Portfolio, ktery vykonnostné ztracel predevsim od druhé poloviny roku
2015.
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Manazeri fondu Fidelity Select Multimedia Portfolio potom vykazovali
na nejkratSim horizontu nejvyssi aktivitu mérenou ukazatelem PTR. V roce 2014
dosahli hodnoty PTR 111 %. V Zadném jiném roce manazeri fondu neprekrocili sto-
procentni hodnotu PTR. Pro porovnani manazeri, za celé obdobi nejaktivnéji spra-
vovaného fondu, Fidelity Select Retailing Portfolio prekrocili stoprocentni hodnotu
PTR ve vSech letech v obdobi od roku 2007 do 2013. Od roku 2014 do konce sledo-
vaného obdobi potom ani jednou. Jak Ize tedy vidét, zvySena aktivita manazert mul-
timedialniho portfolia na konci sledovaného obdobi neptinesla kyZené vysledky.

Tab. 24  Pramérna ro¢ni vynosnost a primérné PTR mezi lety 2007-2016, sektor cyklické spo-
treby
Primérna roc¢ni vynosnost, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 11,15 % 5,20 % 7,47 %
5 lety horizont 20,01 % 17,91 % 17,35 %
10 lety horizont 12,90 % 9,44 % 9,19 %
Primérné PTR, Investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 38 % 69 % 7%
5 lety horizont 90 % 65 % 6 %
10 lety horizont 189 % 73 % 7 %

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Tab. 25  Rizikovost vybranych fondd mezi lety 2007-2016, sektor cyklické spotreby
Smérodatna odchylka, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 16,11 % 16,84 % 14,68 %
5 lety horizont 15,29 % 15,77 % 14,25 %
10 lety horizont 23,82 % 24,06 % 23,25%
B faktor, Investic¢ni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 1,01 0,97 1,00
5 lety horizont 0,99 0,96 1,00
10 lety horizont 0,98 0,96 1,00

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

vV

investi¢nich horizontech indexovy fond Vanguard. Z obou aktivné spravovanych
fondi potom bylo na vSech horizontech mirné rizikovéjsi multimedialni portfolio.
V Tab. 25 lze dale vypozorovat, Ze s prodluZovanim investi¢niho horizontu docha-
zelo ke snizovani rozdild ve velikosti smérodatné odchylky mezi jednotlivymi fondy.

Beta faktor, ktery zachycuje systematické riziko vSak naznacoval naprosto
opacnou rizikovost. Nejrizikovéjsi fond, podle smérodatné odchylky, Fidelity Select
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ticnich horizontech, kdy vykazoval vZdy beta faktor niZsi nez 1. Retailingové portfo-
lio vykazovalo na triletém horizontu lehce vyssi beta nez 1. Na delSich horizontech
vSak jiZ fond vykazoval nizsi rizikovost nez pasivné spravovany fond Vanguard,
ktery byl dle beta faktoru nejrizikovéjsi na ostatnich investi¢nich horizontech.

Tab. 26  Vynosoveé rizikové ukazatele vybranych fondl mezi lety 2007-2016, sektor cyklické spo-
tieby

Sharpetv index, investi¢ni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 0,707 0,301 0,500
5 lety horizont 1,305 1,128 1,210
10 lety horizont 0,511 0,363 0,365

Treynortv index, Investicni horizont s koncem 31.12.2016

Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 11,294 5,235 7,340
5 lety horizont 20,133 18,615 17,241
10 lety horizont 12,407 9,126 8,493

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Hodnoty Sharpeova a Treynorova indexu na jednotlivych investi¢nich horizontech
piinasi Tab. 26. NejlepSich hodnot obou ukazateli ve vSech obdobich dosahoval
fond Fidelity Select Retailing Portfolio. PrestoZe fond vykazoval vy$si rizikovost
v podobé smérodatné odchylky neZ pasivné spravovany fond Vanguard, diky vysoké
vykonnosti dokazal zaznamenat na vSech horizontech lepSich hodnot Sharpeova
indexu.

Méné dspésny byl vtomto ohledu druhy aktivné spravovany fond Fidelity
Select Multimedia Portfolio. I kdyZ fond vykazoval mirné vyssi vynosnost oproti
indexovému fondu na pétiletém i desetiletém obdobi, diky vys$Si smérodatné
odchylce zaznamenal v téchto obdobich mirné horsi hodnoty Sharpeova indexu.
Nizka vynosnost spolu svysokou rizikovosti, v podobé smérodatné odchylky,
pak vedla k vyrazné nejhorSimu Sharpeovu indexu oproti ostatnim fondiim na nej-
kratSim, tfiletém horizontu.

Diky nizsi rizikovosti v podobé beta faktoru vSak zaznamenalo multimedialn{
portfolio vyssich hodnot Treynorova indexu nez pasivné spravovany fond na pétile-
tém i desetiletém horizontu. Indexovy fond Vanguard tedy v téchto obdobich vyka-
zal nejnizs$i hodnoty Treynorova indexu ze vSech ti{ fondi. Na tiiletém horizontu
vSak kvili nizké vynosnosti skoncilo Multimedialni portfolio, v tomto ohledu, bez-
nadéjné posledni.

Tyto zavéry potvrzuje i ukazatel alfa jednotlivych fond{, ktery zobrazuje schop-
nost manaZeru portfolia prekonavat trzni benchmark za systematického rizika,
méreného beta faktorem. Pasivné spravovany fond Vanguard dosahl pouze jednou
na lepsi hodnotu alfa nez néktery z aktivné spravovanych fondt. Konkrétné potom
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na triletém horizontu, kde vykazal lepsi alfa neZ multimedialni portfolio. Naopak
nejlepSich hodnot na vSech horizontech dosahovalo opét retailingové portfolio,
které bylo potom na pétiletém a desetiletém horizontu nasledovano portfoliem
multimedialnim.

Tab. 27 o faktor vybranych fondl mezi lety 2007-2016, sektor cyklické spotieby

Alfa faktor, investicni horizont s koncem 31.12.2016
Fond Retailing Multimedia Vanguard
3 lety horizont 3,41 % -2,05% -0,10 %
5 lety horizont 2,52 % 1,36 % -0,11 %
10 lety horizont 3,55 % 0,70 % -0,11 %

Zdroj: Fidelity (2017), Vanguard (2017)

Indexovy fond Vanguard v sektoru cyklické spotieby vykazoval, s vyjimkou trile-
tého horizontu, niZ8i ro¢ni vynosnosti nez oba aktivné spravované fondy. Pouze
na nejkrat$im horizontu vykazoval lepsi vykonost nez aktivné spravovany fond
Fidelity Select Multimedia Portfolio, kterému se naopak na ttiletém horizontu velmi
nedafilo. Diky nizké celkové rizikovosti, mérené smérodatnou odchylkou, dokazal
fond zaznamenat lepsi hodnoty Sharpeova indexu ve vSech obdobich neZ pravé mul-
timedialni portfolio. VysSs$i hodnota Sharpeova indexu tedy znamena, Ze investici
do pasivné spravovaného fondu, by investor s vyssi pravdépodobnosti, na vSech
horizontech, ziskal zhodnoceni prevysujici vynos bezrizikového aktiva nez pfii
zakoupeni podild fondu Fidelity Select Multimedia Portfolio.

Diky nizZsi mire systematického rizika v podobé beta faktoru, v§ak multimedi-
alni portfolio dokazalo vykazat lepsich hodnot Treynorova indexu na pétiletém
i desetiletém horizontu neZ pasivné spravovany fond Vanguard. Kladné hodnoty alfa
na téchto horizontech navic naznacuji, Ze manazeri fondu Fidelity Select Multimedia
Portfolio dokazali prinést pro fond pifidanou hodnotu a porazet trzni benchmark.

Pasivné spravovany fond vykazoval ve vSech obdobich konstantni zapornou
hodnotu alfa, kolem -0,10 %, coZ je také velikost TER tohoto fondu. Na zakladé toho
lze usoudit, Ze se manazertim dari uspésné replikovat prislusny trzni index.
spolecnosti Fidelity, ktery za deset let dokazal prinést investoriim zhodnoceni
vlozZenych prostredkl o 236 %. ManaZzeti fondu vykazovali velmi vysokou aktivitu
v letech 2007 az 2013, kdy v kazdém roce dosahli PTR vyssi nez 100, coZ naznacuje,
ze v kazdém z téchto let kompletné obménili spravované portfolio. Fond Fidelity Se-
lect Retailing Portfolio potom vykazoval ve v§ech obdobich nejlepsi vynosnosti hod-
noty pomeérovych ukazateld ze vSech tfi fondii. Na vSech horizontech navic fond
vykazoval kladnou alfa mezi 2,5 % az 3,5 %. ManaZeti fondu tedy ve vSech obdobi
dokazali prinést svym investoriim slusné zhodnoceni, prevysujici vynosy trhu.
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Hlavnim cilem této diplomové prace, bylo prostfednictvim nakladovych a vynosové-
rizikovych ukazatelli zhodnotit aktivni a pasivni spravu portfolia u podilovych fondi
a na zakladé tohoto hodnoceni stanovit doporuceni pro investora, o vhodnosti volby
aktivné nebo pasivné spravovanych fondl na vybranych investi¢nich horizontech.

Pro empirickou analyzu byly zvoleny fondy ze ¢tyt sektort ekonomiky spoje-
nych statd, které meély na zacatku roku 2017 nejvétsi vahu v trznim indexu S&P 500.
Témito sektory byly sektor informacnich technologii, zdravotni péce, financni
a sektor cyklické spotifeby. Dle vyvoje trznich indexti S&P Composite 1500
pro jednotlivé sektory, se za sledované desetileté obdobi nejvice darilo sektoru
informacnich technologii, kdy index S&P 1500 Information Technology zvysil svou
hodnotu mezi lety 2007 a 2016 o 127 %. Velkou mérou se na tomto ristu podilel
bezpochyby rozvoj internetu. V soucasnosti ma jiz vétSina domacnosti ve vyspélych
zapadnich ekonomikdch zrizen Kkinternetu pristup. Diky tomu je umoZnéna
i postupna digitalizace verejny spravy, kterd umoznuje stale vice tikont vyridit bez
nutnosti navstivit ptislusné urady. Nejhiife naopak dopadl sektor financni, jenz byl
u zrodu hypotecni krize, kterd nasledné prerostla v globalni finan¢ni krizi. V pri-
béhu této krize ztratil trZzni index S&P 1500 Financials ptes 80 % své hodnoty oproti
hodnoté z pocatku roku 2007, na kterou se nedokazal vratit ani do konce roku 2016.
Uvérova krize zasahla silné i sektor cyklické spotieby. Nakupy celé fady statk
pochazejicich z tohoto sektoru byvaji financovany pravé prostiednictvim uveérd,
s objevujicimi se ndznaky problémi na uvérovém trhu tak sektor cyklické spotreby,
stejné jako sektor financ¢ni, vstoupil do medvédiho trendu. Porovnani vyvoje sekto-
rovych trznich indext ptinasi Graf. 17
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Graf. 17 Porovnani vyvoje indexti S&P Composite 1500 pro prislusné sektory, v %
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Vysledky empirického zkoumani pro trilety investi¢ni horizont prinasi Tab. 28, pro
pétilety investicni horizont Tab. 29 a pro desetilety investi¢ni horizont Tab. 30.
Kazdy sektor reprezentovaly dva aktivné spravované a jeden indexovy fond.
Uvedené tabulky naznacuji, kolik procent aktivné spravovanych fondl vykazovalo
leps$ich hodnot sledovanych ukazatelli nez indexovy fond pro piislusny sektor.

Nejvyssi celkovou ro¢ni vynosnost na tfiletém horizontu prinesl svym investo-
rim aktivné spravovany fond spole¢nosti Columbia ze sektoru informacnich tech-
nologii - 16,6 %. Mezi pasivné spravovanymi fondy se potom nejvice darilo fondu
Vanguard Financials Idx, ktery prinesl svym investortim roc¢ni vynosnost 12,26 %.
Tuto rocni vynosnost nedokazal prekonat ve finan¢nim sektoru ani jeden z aktivné
spravovanych fondd. Finan¢ni sektor tak byl na tiiletém horizontu jedinym sekto-
rem, ve kterém oba aktivné spravované fondy zaznamenaly nizZsi ro¢ni vynosnost
i Sharpeliv index neZ pasivné spravovany fond. V ostatnich sektorech potom vzdy
jeden aktivné spravovany fond piekonaval hodnoty sledovanych ukazateld, vykaza-
nych indexovym fondem, druhy za nimi vsak zaostaval. V sektoru informacnich
technologii i zdravotni péce navic vykazovaly nejlepsi vysledky fondy, které mély
ze vSech tii sledovanych fondt v kazdém sektoru nejvyssi TER.

Na zakladé vysledkl uvedenych v Tab. 28 Ize pro trilety investi¢ni horizont
doporucit pasivné spravované podilové fondy. Za toto obdobi dokazaly pouze
3 aktivni fondy z celkovych 8 vykazat vyssi ro¢ni vynosnost a Sharpeliv index nez
piislusné indexové fondy. Pouze 4 fondy potom vykazaly lepsi Treynortv index
a alfa. Na triletém investicnim horizontu tedy bylo moZzné najit sektorové fondy,
které porazely trh, a tedy i indexové podilové fondy, pro individualniho investora
vSak predstavuje lepsi variantu zvolit nizkonakladovy indexovy fond neZ pokouset
Stésti pti vybéru fondu aktivné spravovaného.

Tab. 28 % aktivné spravovanych fondu, které vykazovaly lepsi hodnoty vynosové rizikovych
ukazatell v porovnani s pasivné spravovanym fondem, 3 lety horizont

Ukazatel Ro¢ni vynosnost SR TI o

U:C,pesn?s'g a%<t1vn'1ch,fondu pri 37.5% | 37,5% 50 % 50 %
prekonavani pasivniho fondu

[ na pétiletém horizontu byl nejvykonnéjsim pasivné spravovanym fondem Vangu-
ard Financials Idx, ktery opét vykazoval nejvy$si vynosnost ze vSech tii fondi
ve finan¢nim sektoru. Diky niZsi rizikovosti v§ak vykazal, ve finan¢nim sektoru, lepsi
hodnoty vynosové rizikovych ukazatelG aktivné spravovany fond Fidelity Select
Insurance Portfolio.

V sektorech zdravotni péce a cyklické spotreby vykazovaly indexové fondy
naopak nejnizsi rocni vynosnosti ze vSech fondli v danych sektorech. Zajimavosti
je, Ze fondy Fidelity Select Software & IT Svcs, ze sektoru informacnich technologii,
a T.Rowe Price, ze sektoru zdravotni péce, které na triletém horizontu vykazovaly
nejhorsi vysledky ze vSech fondl ve svych sektorech, byly v téchto sektorech
na pétiletém horizontu naopak nejispésnéjsSimi fondy. Silna nadvykonnost téchto
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fondli vletech 2012 a 2013 dokazala vykompenzovat jejich slabsi vykonnost
v nasledujicich tiech letech. Pokud by vsak investor nakoupil podilové listy obou
fond(, na zakladé historické vykonnosti dosazené ve zminénych letech, dosahl
by ve zbytku obdobi mensiho zhodnoceni investice neZ pri zvoleni ostatnich sledo-
vanych fondi v prislusnych sektorech.

Oproti triletému horizontu vykazovaly za pétileté obdobi lepsi vysledky aktivné
spravované fondy, které mély z obou aktivné spravovanych fondia ve svém sektoru
fondy, jejichz manaZefti byli podle priimérného PTR nejaktivnéjsi pti spravé portfo-
lia. Na pétiletém horizontu vykazovaly vSechny fondy, v porovnani s triletym obdo-
bim, nizsi rizikovost.

Jak doklada Tab. 28, pétilety investi¢ni horizont vyznél pro aktivné spravované
fondy o néco 1épe neZ nejkratsi horizont trilety. Presto vsak pouze polovina aktivné
spravovanych fondl vykazala lepsi hodnoty Sharpeova indexu, ktery poméruje
vynosnost pievysujici vynos bezrizikového aktiva s celkovou rizikovosti fondu. I pro
pétilety horizont se tedy jako nejlepsi varianta pro investora zda byt volba pasivné
spravovanych fondt s nizkymi poplatky.

Tab.29 % aktivné spravovanych fond, které vykazovaly lep3i hodnoty vynosové rizikovych
ukazatell v porovnani s pasivné spravovanym fondem, 5 lety horizont

Ukazatel Roc¢ni vynosnost SR TI o

Uspesnost aktivnich fond pri 625% | 50% | 625% | 75%
prekonavani pasivniho fondu

Na triletém i pétiletém horizontu byl mezi pasivnimi fondy nejvykonné;jsi Vanguard
Financials Idx. Na desetiletém investicnim horizontu, ktery jako jediny zahrnuje
obdobi finan¢ni krize, vS§ak indexovy fond finan¢niho sektoru za ostatnimi pasivné
spravovanymi fondy vyrazné zaostaval. Pohledem na Graf. 17 potom neni viibec
prekvapivé, Ze vSechny fondy z finan¢niho sektoru na desetiletém horizontu zazna-
menaly, v porovnani sfondy s ostatnich sektord, nejslabsi vynosnost. Fondy
z finan¢niho sektoru navic vykazovaly vyrazné nejvyssi celkovou rizikovost,
v podobé smérodatné odchylky, ze vSech fond(, kdy pasivné spravovany fond Van-
guard Financials Idx a aktivné spravovany fond Fidelity Select Banking Portf vyka-
zovaly anualizovanou smérodatnou odchylku vyssi nez 30 %.

Nejvice se naopak darilo fondlim ze sektort informacnich technologii a zdra-
votné péce. Pravé fondy ze sektoru zdravotni péce potom diky nejniZsimu celko-
vému riziku, oproti fondlim z ostatnich sektorti, vykazovaly nejlepsi hodnoty Shar-
peova indexu. Mezi lety 2007 a 2016 tedy nejlepsi variantu ze sledovanych fondi
predstavovaly pro investora aktivné spravované fondy BlackRock Health Sciences
Opps a T. Rowe Price Health Sciences.

NejvysSich alfa za desetileté obdobi dosahovaly, s vyjimkou zdravotniho
sektoru, fondy s nejvyssi primérnou hodnotou PTR. Pouze v sektoru zdravotni péce
dosahli nejvyssi alfa manazeri fondu T. Rowe Price Health Sciences, jenz vykazovali
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pouze tietinové primérné PTR oproti druhému aktivné spravovanému fondu
v tomto sektoru, fondu spolec¢nosti BlackRock. V sektorech informacnich technologii
a zdravotni péce navic dosahovaly nejvyssich alfa aktivné spravované fondy, které
Ve finan¢nim sektoru a sektoru cyklické spotieby spadaly vSechny aktivné spravo-
vané fondy pod investi¢ni spolecnost Fidelity a vykazovaly tudiZ stejnou naklado-
vost. V téchto sektorech tedy nelze vztah mezi velikosti alfa a TER urcovat.

S prodlouZenim investi¢niho horizontu ze tfi na pétilety bylo patrné, Ze stale
vice aktivné spravovanych fondl dokazalo prekonat fondy indexové. Toto zjisténi
potvrzuje i Tab. 30. Na desetiletém horizontu dokazaly vSechny aktivné spravované
fondy, podle ukazatelti ro¢ni vynosnosti; Treynorova indexu a alfa, pfekonat
prislusné indexové fondy ve svych sektorech. Pouze ve spotiebnim sektoru potom
vykazal, diky vyssi rizikovosti, aktivné spravovany fond Fidelity Select Multimedia
Portfolio o dvé tisiciny niz§i hodnoty Sharpeova indexu neZ pasivné spravovany
fond Vanguard. Na zakladé téchto zjiSténi nelze jinak neZ pro desetilety horizont
doporucit fondy aktivné spravované.

Tab.30 % aktivné spravovanych fond{, které vykazovaly lepsi hodnoty vynosové rizikovych
ukazatell v porovnani s pasivné spravovanym fondem, 10 lety horizont

Ukazatel Roc¢ni vynosnost SR TI o

UspeSnost aktivnich fondd pri 100% | 87,5% | 100% | 100 %
prekonavani pasivniho fondu

Cilem prace bylo dale vyhodnotit nasledujici hypotézu: ,,ManaZeri sektorovych fondi,
jsou diky svym znalostem o specificich jednotlivych sektorii schopni pordzet trh.” Pro
vyhodnoceni hypotézy lze vyuzit ukazatel alfa. Hodnota ukazatele podava informaci
portfoliu. Pro manazery aktivné tizenych fonda je tedy kladna alfa znakem schop-
nosti porazet trh. Jak naznacuji Tab. 12, Tab. 17, Tab. 22, Tab. 27 dokazaly vSechny
aktivné spravované fondy na desetiletém horizontu vykazat kladné alfa. Na dlouhém
investi¢nim horizontu jsou tedy manazefti sektorovych fondl schopni porazet trzni
benchmark, hypotéza se potvrdila.

Nékteri autori empirickych studif uvedenych v kapitole 3.4 zastavaji nazor, Ze
aktivita se na kapitalovych trzich nevyplaci, viz napt. Graf. 2. Podilové fondy, jejichZ
manazefi vykazuji niz$i aktivitu mérenou ukazatelem PTR, by tedy mély dosahovat
vysSich vynost nez fondy aktivnéji spravované. Toto tvrzeni se vSak v empirické
¢asti nepotvrdilo. Ve vSech sektorech, kromé sektoru zdravotni péce, dosahovaly
na pétiletém i desetiletém horizontu nejlepsich vysledkt fondy s nejvyssim PTR.

V empirickych studiich se dale objevuji zavéry o negativnim vztahu mezi veli-
kosti TER a vykonnosti fondu, viz napt. Tab. 1. Fondy s vy$$Simi poplatky by tedy
mély vykazovat horsi vykonnost nez fondy s poplatky nizkymi. Jinak feceno inde-

vV

tvrzeni se v praci nepotvrdilo. Na nejkrat$im triletém horizontu sice dokazaly
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pasivné rizené fondy dosahnout vys$si vykonnosti a Sharpeova indexu nez 5 z celko-
vych 8 aktivné spravovanych fond{i, paradoxné vSak v sektoru informacnich tech-
nologii i zdravotni péce vykazovaly nejlepSi vysledky fondy s nejvyssim TER.
S prodluZujicim se horizontem navic dokazalo stale vice aktivné spravovanych
fondd prekonavat prislusné indexové fondy, na nejdelSim desetiletém horizontu
potom vSechny aktivné spravované fondy zaznamenaly vyssi ro¢ni vynosnost, Trey-
norav index i alfa nez ptislusné indexové fondy. 7 z 8 fondli potom zaznamenalo
také vyssi Sharpetv index.

DalSim tvrzenim, se kterym se l1ze v empirickych studiich v kapitole 3.4 setkat,
je tvrzeni, Ze manazeri aktivné spravovanych fondl nejsou schopni porazet trh.
Dle Tab. 12, Tab. 17, Tab. 22, Tab. 27, jenz zachycuji hodnoty alfa fondt v jednotli-
vych sektorech, na vSech zkoumanych investi¢nich horizontech, nelze ani v tomto
pripadé toto tvrzeni potvrdit. Na kratsSich horizontech sice dosahly nékteré fondy
zaporné alfa, jenZ signalizuje zaostavani fondu za trznim benchmarkem, na deseti-
letém horizontu vsSak dosahly vSechny aktivné spravované fondy kladné alfa.
Na dlouhém investicnim horizontu tedy prokazali manazefi zkoumanych fondt
schopnost prekonavat trZzni benchmark.

Vysledky prace podporuji pro kratké investicni horizonty investovani pro-
stiednictvim indexovych fondt. Velka ¢ast aktivné spravovanych fond nedokazala
na tiiletém a pétiletém horizontu porazet pirislusné indexové fondy. Vyskytovaly
se sice fondy, které dokazaly prekonat trh, pro béZného investora vsak volba inde-
xového fondu s nizkymi ndklady predstavuje lepsi variantu neZ pokousSet Stésti pri
vybéru budoucich vitézl z rad aktivné spravovanych fondi. Pro dlouhy investi¢ni
horizont se v§ak na zakladé této prace, v rozporu s empirickymi studiemi z kap. 3.4,
jevi vhodnéjsi investovani prostiednictvim aktivné spravovanych fondi. Tyto
zavéry vsak nelze pausalizovat. Uvedené empirické studie vyuzivaji Sirsi vzorek
zkoumanych fondt, nez je zkouman v této praci. Zkoumané aktivné spravované
fondy byly navic vybrany na zakladé stanovenych kritérii, které mély zajistit srov-
natelnost zjisténych vysledki. Byly navic vybrany pouze fondy, které fungovaly
v prubéhu celého sledovaného obdobi, v praci tedy neni uvazovan efekt preziti,
ktery dle empirickych studif zkresluje vysledky ve prospéch aktivni investi¢ni stra-
tegie. V pripadé, kdy vice aktivné spravovanych fondi spliiovalo stanovena kritéria,
byly vybrany fondy s ohledem na jejich desetiletou vykonnost udavanou agenturou
Morningstar. Pokud by tedy byly zkoumany vSechny fondy v jednotlivych sektorech,
vcetné fondi zaniklych v priibéhu sledovaného obdobi, mohly by byt vysledky prace
odliSné. Na druhou stranu prace doklad3, Ze lze najit aktivné spravované fondy,
které jsou schopny poraZzet trzni benchmark a tim prinést investorovi vyssi zhodno-
ceni jeho investice, neZ pokud by uprednostnil néktery z pasivné spravovanych
fondt.

Soucasti této prace mélo byt, dle zadani, provedeni predikce vykonosti fondt
v budoucnu. Provadéni téchto predikci do budoucnosti je vidy velmi nespolehlivé,
jelikoZ se spoléhd na to, Ze se historie opakuje. Celou fadu faktort, které maji
na hodnoty podilovych listii vliv nelze do budoucna predpovidat. Na zakladé linear-
niho trendu ¢asovych rad byla provedena predikce vyvoje podilovych listi fondi
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pro rok 2017 a stanovené predpovidané ro¢ni vynosnosti, jejichz prehled prinasi
Tab. 31. v priloze A. Dle provedené predikce by se mélo nejvice darit fondiim ze sek-
tort zdravotni péce a cyklické spotfeby. Nejméné potom fondim z finan¢niho sek-
toru. Pro hodnoceni vykonnosti je vSak kromé ro¢ni vynosnosti nutné zohlednit také
riziko. Vzhledem k charakteru metody odhadovani budoucich hodnot ¢asové rady,
prostfednictvim linearniho trendu, vSak riziko nelze urcit. Smérodatna odchylka
vynosi je pri pouziti této metody minimalni, pro urceni beta faktoru by bylo
nezbytné simulovat i vyvoj trhu. To by jednak znovu zvysilo nepresnost odhadova-
nych ukazatel(, navic by beta faktor vzhledem k charakteru metody predikce vycha-
zel s nejvétsi pravdépodobnosti u vSech fondli v hodnoté 1. Na zakladé toho tedy
nejde odhadovat budouci hodnoty rizikové vazenych ukazatell podilovych fondi.
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7 Zaver

Tato prace se zabyvala podilovymi fondy a zplisobem jejich rizeni. Na téma aktivni
vs. pasivni sprava portfolia vychazi neustale velké mnozstvi odborné literatury
a studii. Vtéto praci byly oba zpiisoby portfolio managementu vyhodnocovany
na vzorku dvanacti sektorovych fond{i, na rtizné€ dlouhych investi¢nich horizontech.

V teoretické casti byl nejprve nastinén koncept kolektivniho investovani a bylo
predstaveno zakladni déleni podilovych fondid. Nasledné byly popsany aktivni
i pasivni strategie spravy portfolia, spolu s jejich klady a zapory. Teoreticka cast
je zakoncena piehledem vysledkd empirickych studii na dané téma, ktery je zamé-
fen na vykonnost aktivni a pasivni spravy portfolia ve vztahu k ndkladim a aktivité
manazeru.

Pro praktickou ¢ast byly zvoleny sektorové podilové fondy. Byly vybrany 4 sek-
tory, které meély nejvétsi vahu na zacatku roku 2017 v trZznim indexu S&P 500.
Z kazdého sektoru byly nasledné, dle stanovenych Kritérii, vybrany 2 aktivné spra-
vované a jeden pasivné spravovany fond. Celkové tedy bylo zkoumano 12 podilo-
vych fondt. Dle ziskanych vysledkd, se pro tiilety a pétilety investi¢ni horizont, jako
které vykazovaly lepSi hodnoty sledovanych ukazatell, cela tada jich vSak
za pasivné spravovanymi fondy zaostavala. Na desetiletém investicnim horizontu
vSak vSechny aktivné spravované fondy dokazaly porazit své pasivné spravované
protéjsky. S delSim investi¢nim horizontem se tedy zda byt vhodnéjsi aktivni sprava
portfolia.

Na zavér je potreba dodat, Ze nelze zavéry ziskané pri zpracovavani této diplo-
mové prace zobeciniovat do budoucna. Lepsi vykonnost aktivné spravovaného fondu
v minulosti v Zddném pripadé neznamen3, Ze si bude tento fond vést oproti indexo-
vému fondu lépe i v budoucnu. Na druhou stranu lze fici, Ze je moZné najit aktivné
spravované fondy, které jsou v dlouhém obdobi schopni porazet fondy pasivné
Fizené. Pokud by investor uprednostnil v roce 2007 néktery z uvedenych indexo-
vych fondi, dosahl by na desetiletém horizontu, za podstupovaného rizika, nizsiho
zhodnoceni nez pii zvoleni nékterého ze zkoumanych fonda aktivné spravovanych.
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Tab.31 Predikovana vynosnost fondl na zakladé linearniho trendu
Sektor Informacnich technologii
Fidelity® Select Columbia Vanguard
Fond Software & IT Seligman Comms | Information
Svcs & Info Technology Idx
Roc¢ni vynosnost 14,97 % 14,15 % 14,30 %
Sektor Zdravotni péce
Fond BlackRock Health | T. Rowe Price Vanguard Health
Sciences Opps Health Sciences Care Idx
Roc¢ni vynosnost 15,76 % 15,05 % 14,88 %
Sektor Finan¢ni
Fond Fidelity Select Fidelity Select Vanguard
Banking Portf. Insurance Port Financials Idx
Roc¢ni vynosnost 13,08 % 13,87 % 12,78 %
Sektor CyKklické spoti-eby
Fidelity Select Fidelity Select Vanguard
Fond 1 : . Consumer
Retailing Multimedia . .
Discretionary Idx
Roc¢ni vynosnost 14,96 % 15,38 % 14,93 %




