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1 Uvodni slovo

Cilem mé semindrni prace je objasnit pojmy aktivni a pasivni investovani. Nejprve bych
chtéla obecné vymezit dilezité pojmy, které se budou v nasledujicim textu vyskytovat; dale se
pak v souladu se zaddnim seminarnim prace zaméfit na samotné investovani aktivni a pasivni.
Podrobné definovat tyto dva pojmy, analyzovat vyhody i nevyhody obou vySe zminénych
druhti investovani; ptipadné zjistit, jak témto nevyhodam ptedejit nebo je alespon
dostate¢nym zptisobem minimalizovat.

Po prostudovani této seminarni prace by tedy mélo byt Ctenafi jasné, jaky je rozdil mezi
investovanim aktivnim a pasivnim a i jak se tyto ptistupy k fizeni vlastniho portfolia daji
uplatnit v praxi. Na zdklad€ uvedenych poznatkii bude ¢tenaft také umét zhodnotit, jaky

ptistup k investovani by byl vhodné&;jsi pro jeho individudlni situaci.



2 Obecné definice

Pro uplné porozuméni mé seminarni prace je podle mého nazoru nezbytné, si alespoinl

strucn¢ vymezit nasledujici pojmy:

>

portfolio

tento pojem predstavuje souhrn urcitych aktiv (zejména cennych papiri ¢i tvérh),
které vlastni ur¢ity subjekt'

jedna se tedy o soubor finan¢nich a redlnych investic

fundamentalni analvza

podstata fundamentalni analyzy, zjednodusen¢ feceno, spociva v odpovédi na otazky
typu: ,,Ma budoucnost firma, do jejichz akcii chci investovat? nebo ,,Neni tato
akcie piili§ draha?«?

technicka analvza

s pouzivanim vhodnych metod odhaduje vyvoj kursu nebo indexii akcii a tim se
snazi dosahovat nadprimé&mych vynost na trhu’
existuji 3 metody technické analyzy

makroekonomicka analvza

analyza zabyvajici se stavem a vyvojem narodniho hospodarstvi

hled4 hlavni rysy a trendy vyvoje, které se zaroveti snazi vysvétlovat®

index

fady cisel, kterd odpovidaji hodnotam portfolii a ktera jsou sestavovana tak, aby co
nejlépe odpovidala slozeni akciového nebo jiného (komoditniho, obliga¢niho) trhu
slouzi jako indikéatory celkové trzni situace, jako méfitka vykonnosti investorii nebo
jako samostatné investiéni nastroje’

trzni kapitalizace

vyjadiuje hodnotu firmy podle trzniho ohodnoceni cen jejich akcii®
soucin vSech vydanych akcii firmy a aktudlni ceny akcii na trhu

kupénova privatizace’

' ZAK, Milan et al. Velka ekonomicka encyklopedie. 2. rozsifené vydani. LINDE Praha, a.s, 2002. 888 s. ISBN
80-7201-381-5

2 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika. 1. vydani. EKOPRESS s.r.0, 1998. 192 s. ISBN 80-86119-06-8

* Viz pozn. 2

* Viz pozn. 1

> Viz pozn. 2

% Cerpano z http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?keyword=kapitalizace

7 Viz pozn. 1



slouzi k pfekonani domaciho kapitélu a rozdéluje majetek pomoci simulace chovani
kapitalového trhu obéaniim za jednotny spravni poplatek nebo zdarma
technickym zakladem simulace je vyrovnani nabidky a poptavky

neovlivni ménovou stabilitu, jelikoZ pouzivd umélou ménu



3 Aktivni a pasivni investovani

K fizeni portfolia cennych papiri mizeme piistupovat dvéma zpusoby. Jednd se o
piistup aktivni (= aktivni investovani) a jeho protipol, tedy piistup pasivni (= pasivni
investovani). Pasivni investovani byva v literatute také oznacovano pod pojmem indexovani
nebo indexing. Zakladni rozdil mezi témito dvéma pfistupy spociva, zjednodusene feceno, ve
stupni vykonnosti, kterého ma dané investicni portfolio dosahnout. Na aktivni a pasivni lze
pak rozd¢lit i investory, investice, fondy nebo vynosy, kde se tedy toto tiidéni odvozuje od

zpusobu, jaky je pouzivan pro spravu konkrétniho portfolia.

3.1 Aktivni investovani
Tento pfistup k fizeni portfolia je charakteristicky tim, Ze se jeho manazer snaZzi o to,

aby vynos co nejvice pfekonal vynosnost trhu, na kterém se manazer pravé pohybuje
(vynosnost trhu je pfitom dana zvolenym indexem). Aby si portfolio manazer zajistil co
nejvyssi vynos, Casto méni skladbu spravovaného portfolia, ¢imz dochazi k vySSimu
portfoliovému obratu neZz pfi pasivnim investovani. Smyslem tohoto castého obratu je
prizplisobit se aktudlni situaci na trhu. S tim souvisi 1 vyssi naklady, které se od vysokého
obratu portfolia odvijeji. Mezi né fadime naptiklad ndklady transakéni nebo naklady danové.
V¢Etsi pozadavky Casté nakupy a prodeje kladou 1 na samotného spravce portfolia, ktery

jako podklady pro své rozhodnuti vyuziva fadu analyz a ukazatelll. V neposledni fadé zkuSeni
investoii ¢astecné opiraji sva rozhodnuti i o poznatky psychologické. Lze tedy tvrdit, Ze pro
jejich rozhodnuti jsou podstatné kombinace vystupi nasledujicich faktort:

*  Fundamentélni analyza

» Technické analyza

* Makroekonomicka analyza

= Psychologické analyza

Zajimavosti z psychologického hlediska je fakt, Ze se portfolio manazer spoléha také na
své vlastni zkuSenosti s trhem a s chovanim dalSich subjektti trhu. Pohybuje-li se manager na
trhu jiz del$i dobu, neni zbrklé tvrdit, Ze zna chovani nezkusenych investord vstupujicich na
trh den co den. Vyuziva tedy poznatku, ze tento nezkuSeny investor bude své prostiedky
vkladat do téch akcii ¢i fondl, kam veli aktudlni trend. Netfeba dodavat, ze tento trend je

vétSinou odrazem hysterie masy lidi, kratkodobych vykyvi ¢i Spatnymi investicnimi



doporucenimi. Tento fakt je podle mého ndzoru jednou z potencidlnich vyhod pted
investovanim pasivnim, jelikoz pasivni investovani tohoto faktu nemutze uz ze své podstaty
vyuzit. Problém ale nastane, ukdze-li se rozhodnuti managera s aktivnim pfistupem
k investovani jako chybné, tehdy totiz mize investor zacit vice prodélavat nez by tomu bylo
pii pasivni spravé. Zajimavosti je, Ze tuto skutenost odrazi i fakt, Ze méné zaplati podilnik
v indexovém fondu oproti vét§im poplatkiim pii ucasti ve fondu s aktivni spravou.

Dalsi uskali pti aktivnim investovani piinasi samotna podstata této formy investovani,
ktera je zaloZena (v idedlnim ptipad¢€) na soustavném piekonavani vykonnosti trhu.

Nekteré dalsi charakteristiky budou uvedeny v oddile 4.

EURO STOXX 50 A AKTIVNi EVROPSKE FONDY
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300

200
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Fondy, kter investuji da vild&ho akciového indexu Euro Staxx 50,
mély v poslednich 10 letech jednoznatng horsi vinos ned index.
Pramen: Datastream EKONOM

3.2 Pasivni investovani
Z vyse uvedeného textu by uz méla byt zakladni podstata pasivniho investovani ziejma.

Tento zplsob investovani si neklade za cil prekonat trh, a tim dosahnout co nejvyssi vynos,
ale vynos trhu vzit za sviij. Jinak feceno, portfolio manager tvoii portfolio s cilem ziskat
vykonnost reprezentativniho indexu trhu. Jeho portfolio se pak sklada pfesné z téch tituld,
které zvoleny index obsahuje. Tento fakt je tedy diivodem, pro¢ je pasivni investovani
oznacovano né¢kdy jako indexovani.

Pasivni investofi bezmezné véii v efektivitu trhu. Spoléhaji na teorii, Ze akcie okamzité
reaguji na kazdou dostupnou informaci a tim tedy samy minimalizuji veskeré vynosy

plynouci z jejich mylného ocenéni. Déle se opiraji o dalsi vlastnosti typické pro efektivni trh.



Jednd se predevSim o absenci monopolu, dostupnost aktudlnich i historickych informaci a
samoziejm¢ spravné vylozeni vSech ziskanych informaci. Veskeré zmény a vykyvy
odivodnuji nadhlymi a neocekdvanymi informacemi, tudiz také ceny akcii odrazi tuto
nevyzpytatelnost, kterd muze pftijit prakticky kdykoliv. Efektivitou trhu tedy podpiraji sviyj
ptistup ke spravé portfolia. Z pohledu pasivniho investora jasné plyne, ze ptekondvat trh
dlouhodobé, neni absolutné realné.

Nutno jesté fici, Ze cena akcii se neodviji pouze od vztaht charakteristickych pro
efektivni trh. Jedny z takovychto anomalii, které vstupuje do procesu tvorby ceny akcii, se
nazyvaji lednové nebo zéfijové efekty. V téchto obdobich se v lednu cena akcii povétSinou
mensich spole¢nosti zvySuje a v zafi naopak trhy vykazuji historicky nejslabsi vysledky.

Dani (dle ptistupu aktivniho investora) za urcité sniZeni rizika se stava pak skutecnost,
7e se zde manager portfolia vzdavd moznosti reagovat na situaci na trhu okamzitym ndkupem
cennych papiri, ziika se tedy aktivniho vybéru tituld.

Podstata pasivniho investovani se da shrnout do nésledujicich bodi:

¢ co nejnizsi mozné riziko pouzitych finan¢nich nastroji
% co nejvyssi vynosy z dlouhodobého hlediska

% co nejnizsi naklady na spravu portfolia

Ve srovnani s aktivni spravou je zajimavé, ze indexovani jasn¢ vede v oblasti vynosi
nad aktivnim pfistupem. Napiiklad v roce 1997 piekondval indexovy fond Vanguard Index

500 91% konkuren¢nich fondu ve tfiletém horizontu a 87% konkurence v horizontu

uplynulych deseti let.®

Obdobi Priumérny ro¢ni vynos Procento fondu s nizS§im
% vynosem (%)
12 mésicu 34,37 80
3 roku 29,56 91
10 rokd 16,96 87

Zdroj: Morningstar




v

Jednim z objasnéni pficiny vyssiho dosazeného zisku je zejména fakt, Ze pasivni sprava
uSetii obrovskou sumu na nakladech. Ve srovnani s aktivni spravou jde asi o 1,5% vlastni
uspoiené hodnoty ro¢né. Dal§im divodem je uz vySe uvedeny fakt, ze aktivni spravci
podkladaji sva rozhodnuti tvrzenim, Ze jsou schopni stabilné dosahovat lepSich vysledkd nez
trh. Pasivni investofi sva rozhodnuti opiraji o agregované znalosti, zkuSenosti a inteligenci
vSech ucastnikli trhu. Obecné se da tvrdit, ze nad trhem lze kratkodobé vyzrat, ale
z dlouhodobého hlediska uz nelze nad trhem permanentné vyhravat. Mezi dalsi odiivodnéni se
fadi i fakt, ze kapitadlové trhy dosahuji stale vétsi efektivnosti, ktera jen a jen podporuje
pristup pasivnich investorii. V neposledni fadé¢ je dobré zde zatadit i diverzifikaci, se kterou je

spjato 1 nizsi riziko indexovych produktl a personalni naklady.

¥ KOUHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika. 1. vydani. EKOPRESS s.r.0, 1998. 192 s. ISBN 80-86119-06-8
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4 Srovnani aktivhiho a pasivniho pristupu ke spravé
portfolia

4.1 Casovy aspekt

V tomto ohledu je srovndni zvySe uvedené¢ho ziejmé. Aktivni investor se snazi
odhadnout na zakladé analyz budouci trendy a tim i budoucnost jednotlivych finan¢nich
nastroji. Pohybuje se spise v kratkodobém ¢asovém horizontu, jelikoz kazdodenné reaguje na
podnéty trhu. Pasivni investor dba jen na to, aby mél ve svém portfoliu reprezentovany
vSechny tituly jak tomu je ve zvoleném indexu. Jeho investice pfedstavuje v dlouhodobé&jSim
horizontu do urcité miry bezpe¢nou ochranu proti inflaci, i kdyz nezarucuje zavratné vynosy.

Z pohledu ¢asové narocnosti jednoznacné pievlada pasivni pristup ke spravé portfolia.

Investor nemusi kazdodenné kontrolovat situaci na trhu a tim ménit skladbu portfolia.

4.2 Vynosnost a naklady

Jak uz zde také bylo zminéno, mezi hlavni pfi¢iny niz$i vynosnosti aktivnich investic
patii vyssi transakéni naklady z diivodu casté zmény portfolia (az 85%). Ty maji u aktivni
spravy nasledujici skladbu:

» Provize makléfiim a burzovni naklady

» Platy manazeriim a ostatnim zamé&stnanctim

» Rezerva v hotovosti

» Fixni nédklady (pronajem kanceléii, vybaveni, informacni technologie...)

» Naklady spojené se spravou

CELKOVE TRANSAKCNi NAKLADY (VSECH 5 TYPU),
0 KTERE SE SNIZUJE VYNOSNOST ¢

Aktived spravevand Indexové fondy Indexové Aktivai spravovand Ditchodove indexevé
fondy (akciavé) certifikity diichodevé fandy fondy
UsA 2.2 0.8 0.1 1.8 0.6
Némecko 3.0 1.1 0.1 2.1 0.8

Pozn.: V Némecku jsou indexové fondy pomémé drahé (ve srovndni s USA) Je to proto, ke v Evropé nejsou indexové fondy tak rozdifené
jako v LISA,
Zdraj: Martin Svoboda, Indexové investice

-10 -



Stoji za zminku zaméfit se vice na hotovostni rezervu. U pasivni spravy se tato rezerva
blizi 3% majetku, u aktivni jde az o 10%.” Z toho vyplyva skute¢nost, Ze pasivni strategie
umozni, pti totozné hodnoté, majetku vyssi zhodnoceni nez by tomu bylo u strategii aktivni.

Samotna vynosnost aktivniho fondu nezavisi na osobé managera, ale i na hospodarské
situaci. Nastane-li situace poklesu vynosti, pfi¢iny mohou byt dvoji:

a) manager nezareagoval dobfe a jeho vybér finan¢nich nastroji se tedy ukazal
jako chybny (jejich cena snizovala)
b) nastala recese ¢i stagnace (manager nemuze tuto situaci nijak ovlivnit)

V praxi jsou vysledky jednotlivych manageri sledovany ostatnimi subjekty trhu.
Znamena to, ze dosahuje-li néjaky portfolio manager nadprimérnych vysledkt, okamzité se
jeho jednani stava predmétem analyz ostatnich konkurentii nebo on sam zméni své pracoviste.
V disledku toho dochazi ke zprimériovani jednotlivych vynosii. Vynosnost by tedy neméla
byt poméfovana jen u jednotlivych portfolii ¢i fondd, ale predevsim u konkrétni osoby nebo
skupiny osob, ktera za jejich fizeni zodpovidala.

Dalsi dil¢i fakt ovlivitujici vynosnost bezesporu predstavuje efektivita trhi. Zatimco na
efektivnim trhu se bude dafit pasivnim investoriim, u méné efektivnich trhi budou jasné
dominovat aktivni strategie fizeni, kteti neefektivitu dokdzi vyuzit.

Jistou anomalii v pasivnim pfistupu predstavuje podstata této strategie. Jejim mottem je
dosahnout pfesné¢ toho, ¢eho dosahuje index a odchylky eliminovat. V piipad¢, kdy se
nachazime pod hranici indexu, je tato teorie spravna. OvSem uZ nefesi stav, kdy se investor

nachazi nad hranici indexu.

4.3 Diverzifikace
Diverzifikace aktiv piedstavuje jeden ze zplsobi, jak eliminovat riziko. Aktivni fizeni

charakterizuje vétSinou Spatnd diverzifikace, kterd se odviji od ndkupu urcitych tituld, u
kterych se predpoklada vyssi vynos. V ptipadé spésného nékupu, se tyto fondy zaznamenaji
raketovy vzestup (malé procento z celkového poctu). Oproti tomu pasivné fizené portfolio

obsahuje omezeny pocet vSech titulll na trhu.

9Zdroj: http://zertifikatejournal.cz/content/medialni/ekonom2.pdf
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KTERI DOSANLI LEPSI VYNOS NEZ ANCIOVY INDEX (V%)

Emerging Markets akeie

Japonske alcle 79

Evropska Small Caps 10

2 grafu je vidét, 30 manaiefi fondd jsou uspésni na neefektivnich trzich jako
mmm&mmrmw I}lpllhwqﬁ-hrﬂu podafi
poure malému pociu manaZeru mit lep&i vynos ne prisluiny akciowy index.

Pramen: State Street 2001 EKONOM

4.4 Negativa pasivniho pfistupu

Doposud se mohlo zdat, ze krom¢ niz§iho zisku (ktery je vyvazen niz§im rizikem)
nemtize byt pasivnimu piistupu nic vytknuto. Tato strategie ma vsak i dalsi uskali.

Z porovnani obou pfistupti se ukazuje, Ze pasivni ptistup prakticky zesmésiuje moznost
piekonani trhu a tim 1 existenci aktivnich strategii. OvSem bez velkého mnozstvi aktivnich
investorl by trh nebyl efektivnim. A efektivita trhu je vlastn€ jednim ze zakladnich kament
pasivnich strategii.

Dalsi problém se objevuje v disledku rostouciho poc¢tu indexovanych fondi. Kdyby se
tento pristup prosadil u vSech subjekti trhu, logicky by doslo k nedostatku titultt k nakupu. To

se muZe stat varovanim pro dalsi rist indexovych fondd.



5 Praxe
Nejzndmé&j§im piedstavitelem indexovani se v Ceské republice stal Viktor Kozeny."

Jeho indexovaci strategie je pon€kud modifikovana pro praxi Ceského kapitdlového trhu.
KozZeny postupoval ve 3 krocich:
1) Vybér investi¢ni strategie
- bude k dispozici velky pocet investi¢nich boda
- struktura spole¢nosti, kterd pljde do prvni viny, bude odpovidat budouci struktuie
kapitalového trhu
- dostupné finan¢ni informace jsou zkresleného, nespolehlivého a tézko
porovnatelného charakteru
- burzovni informace chybé&ji uplné
Na zéklad¢ téchto informaci a svého vzdélani zvolil za nejvhodngjsi strategii
indexovani, protoze nevyzaduje zadné informace (mimo velikosti kapitalizace vsSech
spolecnosti) a nabizi adekvatni pomér mezi rizikem a vynosnosti portfolia. Problém
stanoveni kapitalizace vyteSil odhadem — pouzil pocet akcii privatizovanych podniki,
kdy vSak mé¢l na paméti 1 jak celkovy pocet akcii, tak i pocet akcii, které Sly do
kupdnové privatizace.
2) Upfesnéni strategie
Indexovani nabizi Sirokou Skalu moznosti, jelikoz Ize vytvofit mnoho rozlicnych
akciovych indexid. Neni pfili§ vhodné v praxi vytvaret presné trzni portfolio, proto se
spiSe zaméfil na uz8i portfolio, které se tvoii na zdkladé ruznych kritérii. Vyloucil
kritérium regionalni a odvétvové, tudiz mu zbyly dvé moznosti:
a) zvolit si index zaloZeny na kritériu velikosti
b) vytvofit si priifezovy index, ktery by zahrnoval podniky riznych velikosti
Vybral si kombinaci obou moznosti, kdy zakladem portfolia se stal index vazeny
podle velikosti podnik, ktery doplnil prufezem podnikti riiznych velikosti a odvétvi.
3) Uskutecnéni strategie

Vv oew

(vyvoj hodnoty jeho portfolia se proto velmi blizil vyvoji trzniho indexu).

12 Cerpano z: KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika. 1. vydani. EKOPRESS s.r.0, 1998. 192 s. ISBN 80-
86119-06-8
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Kozeny se mohl pysnit portfoliem, které se ukézalo jako mnohem vykonnéjsi nez
portfolia renomovanych bank. Jejich zdkladni chybou bylo poziti fundamentdlni analyzy.
Investovaly do malych a stfednich podnikt, ale po otevieni burzy se ukézalo, ze tyto akcie
nejsou dostateéné likvidni, coZ se odrazilo na jejich cené. V dnesni dob€ uz mizeme tvrdit, ze
pokud Viktor Kozeny disponoval n&jakymi tajnymi informacemi, rozhodné je nepouzil. Je
dokazano, ze kdyby se napiiklad Kozeny drzel ¢ist€¢ indexovani podle velikosti podniku,
dosahnul by lepsich vysledkt. V jeho portfoliu se naptiklad vyhnulo strojirenstvi nebo naopak
rozsahle investoval do slovenskych podnikt. Tyto fakta dokazuji, Ze i dostupné informace
byly pouzity Spatné. A pokud pfece jenom disponoval n¢jakymi tajnymi informacemi, nebyly
asi prili§ kvalitni. Pfestoze trh za kuponové privatizace nebyl efektivni, pfesto se indexovani

osvédcilo i1 za téchto podminek 1épe nez fundamentalni analyza.

V Ceské republice byl prvnim indexovym fondem Akro Svét. Jeho zakladatelem byla
investi¢ni spolecnost Akro. Diky krachu Private Investors ale prakticky jeho ¢innost skoncila,
protoze se jednalo o spole¢nost, pres kterou Akro Svét cenné papiry nakupovala.

Dnes mizeme tedy miiZeme pasivni spravu vyuzit u IKS Fondu svétovych indext. Dalsi
alternativu nabizi indexové instrumenty . indexové certifikaty nebo Exchange Traded Funds

(ETF)
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6 Aktualni stav a doporuceni potencialnim investorim
V dnesni situaci je vyhodnéjsi aktivni pfistup ke spravé portfolia. Na vSech trzich se

objevuje tendence krotaci sektori a také krozdilnému vyvoji cen akcii. Na piiklad
v Japonsku je situace jednoznacna pro pouziti aktivniho investovani. Je to dano hlavné tim, ze
se zde vyrazné&ji zacinaji objevovat rozdily mezi GispéSnymi firmami a outsidery. Proto nakup
indexu zahrnuje jak kvalitni, tak podiadné tituly.

V 90. letech se naopak vyplatil indexovy pfistup. Diivodem byl masivni vzestup velkych
podnikd, které pfedcCily podniky malé a stfedni. Také se minimalizovaly daniové naklady, diky
prakticky zadnym prodejiim.

Agentura Lipper udava, ze pasivni fond vztahujici se na index S&P 500 vzrostl loni o

20,2%; aktivni strategie fondu mu pomohla k riistu o 27,7%.11

' http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_ifn
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