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KOMENTAR

Investovat’ aktivne Ci pasivne?

Na prvy pohlad je to jasné. Aktivny portfolio manazér
vyhlada podcenené finan¢né aktiva, kde ziskava vyssi
vynos nez zvySok trhu, takzvanu alfu, a za to si berie
vysSie poplatky. Pasivny manazér investuje do
vseobecnych trhovych indexov, ¢o je pre klienta
lacnejSie, ale zase pontka len trhovy vynos, takzvanu
betu. Dobrodruzny klient aten so Specifickymi
preferenciami si vyberie aktivne riadené portfolio
a klient dlhym investicnym horizontom
a s preferenciou ochrany pred nadmernymi trhovymi
rizikami si vyberie pasivne portfolio. V skutoc¢nosti sa
vSak v zZivote pohybujeme v réznych silo¢iarach a tu

s vel'mi

atam nam vyhovuje jeden a druhy pristup a aj naraz.
A okrem toho oba pristupy maju nieco spolocné.

V prvom rade neexistuje jeden vSeobecny benchmark
pre cely financny trh, ktory by =zachytil vSetky
obchodovatelné aktiva na trhu. Neexistuje dokonca ani
len jeden vSeobecny uzndvany benchmark pre jednotlivé
triedy aktiv — pre petiazny trh, dlhopisy, akcie, komodity
¢i meny. A preto oba typy manazérov, aj aktivni, aj
pasivni, si musia v zavislosti od vlastnej investi¢nej
stratégie vybrat konkrétnu skupinu benchmarkov.
V tomto zmysle slova aj pasivny portfélio manazér nie
je uplne pasivny.
Na akciovom trhu je najCastejSie pouzivanym
benchmarkom americky akciovy index S&P 500,
pripadne $ir$i index vyspelych krajin MSCI World. Oba
indexy su vel'ké, ale zd’aleka nezahfiajt vsetky verejne
obchodovatel'né akcie na svete, ktoré si dnes v objeme
takmer 150 bilidnov dolarov. Index S&P 500 obsahuje
500 najvécsich verejne obchodovatelnych americkych
firiem v hodnote (v trhovej kapitalizacii) 60 bil. dolarov,
¢o je asi 85 % vSetkych americkych verejne
obchodovatelnych akcii a40 % takychto svetovych
akcii. MSCI World mé trhovu kapitalizaciu okolo 90 bil.
dolarov, co je stale len okolo 60 % svetovych akcii.
A najsirsi index pouZzivany ako benchmark, MSCI All
Countries, ktory zahffla aj rozvojové arychlo sa
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rozvijajice krajiny, mé trhovt kapitalizaciu nieco vySe
110 bil. USD, ¢o je 80 % svetovych obchodovatelnych
akcii.

Pri dlhopisovych benchmarkoch je ponuka vel'mi Siroka,
¢o znamena, ze vybrat’ jeden objektivny benchmark pre
vSetky konzervativne dlhopisové portfolia je tazsie
a v podstate aj nemozné. Samozrejme, aj akcie sa liSia —
cyklické/necyklické, velké/malé¢ firmy, hodnoto-
vé/rastové, rozne krajiny, sektory, ale pri dlhopisoch je
miera spravania roznych dlhopisov este rozdielnejsia, o
vylucuje syntézu do jedného alebo niekolkych
benchmarkov. Kazdy portfolio manazér, aj ten pasivny,
si musi zvolit jeden podla svojho zamerania, to
v podstate znamena ignorovat’ iné. A napriklad tu hra
vel'ka ulohu aj kurzové riziko, lebo volatilita meny
ovplyvituje dlhopisové vynosy relativne viac ako
akciové, apreto aj zabezpeCenie sa proti kurzovému
riziku stoji pri dlhopisoch relativne viac.

Komodit je celkom malo, navySe st ¢lenené do troch ¢i
Styroch tplne odlisnych skupin — energie, (priemyselné
a drahé) kovy a agrokomodity. Maji odlisné pribehy a
malo spolocnych vlastnosti. Aj tu existuji sumarne
benchmarkové indexy, ktoré sa snazia komoditam
pridelit’ nejaka vahu a syntetizovat’ ich najprv do skupin
podl'a druhu a potom do jedného indexu, ale z pohl'adu
portfoliového manazmentu to nedava velkd pridana
hodnotu. Tu sa skoér pouzivaju jednotlivé komodity
s konkrétnym miestom dodania (napriklad ropa Brent)
a konkrétnym

¢asom dodania (komodity sa vo

vSeobecnosti obchoduju s dodanim o jeden mesiac).

Menovy trh nie je vhodny na dlhodobé investovanie,
preto sa nim ,klasicky” portfoliovy manazment ani
nezaobera. Ak ano, tak len na Grovni zabezpecenia sa
proti vykyvu mien, v ktorych st oceniované akcie Ci
dlhopisy.
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Ak by pasivny portfolio manaZér nastavil pred 20 rokmi
dynamické portfolio pre svojho klienta len na povedzme
S&P 500, ziskal by 9-percentny priemerny ro¢ny vynos,
pri MSCI World (vyspelé krajiny), rovnako ako pri
MSCI All Countries (vyspelé a emerging markets) by
mal roéné zhodnotenie 6,5 %. Pri prepocte na euro su
dokonca tieto narasty o malicko vyssie, ateda by ani
nemusel pozicie menovo zaistovat. VSetky tri indexy
navySe prinaSaji celkom nizku volatilitu, ateda
dlhodobo ,,priemerny pokoj*.

A navyse, o je dolezité, takyto klient by zhodnotil svoje
portfolio aj redlne, kedZze priemerna miera
spotrebitel'skej inflacie na Slovensku bola za poslednych
20 rokov 3,2 % — aj ked popravde treba uznat’, ze kazdy
investor/spotrebitel’ ma svoju vlastnu spotrebu, a teda ma
individualnu mieru inflacie. A zhodnotil by ho aj redlne,
dokonca aj pri povedzme najhorSej pravdepodobnej
volbe, pri investicii len do rozvojovych arychlo sa
rozvijajucich trhov cez MSCI Emerging Markets, kde by
za 20 rokov ziskal 3,4 %, veurach onieCo viac.
Samozrejme, toto je len jednoduché porovnanie
minulého vyvoja medzi dvomi obdobiami, konkrétne
vplyvy na klienta by boli individudlne podl'a toho, kedy
a kol’ko v priebehu tohto obdobia investoval.

Pri Cisto konzervativnom portfoliu by vSak mal uplne
pasivny portfélio manazér problém udrzat’ kladny realny
vynos pre klienta. Aby tento ciel' naplnil, investujic
podla re§pektovanych benchmarkov Bloomberg Bond
Indices, musel by investovat bud’ do amerického
dlhopisového trhu so vSeobecnym zameranim (Statne,
korporatne, HZL), kde bol vynos za poslednych 20 rokov
tesne nad inflaciu (3,4 % p. a.), alebo, este lepsie, do
high-yieldového indexu, kde bolo medzirocné
zhodnotenie vyssie, okolo 6,5 % — zhodou okolnosti
rovnako ako pri akciovom MSCI World, no pri tretinovej
volatilite.

Porovnatel'ny vynos za poslednych 20 rokov ponukal aj
europsky  high-yieldovy Bloomberg Index, ale
vSeobecny eurdpsky dlhopisovy index mal vynos pod
inflaciu a este nizSie zhodnotenie mal index venovany
europskym Statnym dlhopisom. Portféliovy manazér
spravujuci konzervativne portfolio v uplynulych 20
rokoch by teda mal pomerne obmedzené moznosti na
dosiahnutie kladného realneho vynosu a musel by svoje
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portfolio oproti dynamickému investorovi ,,Sperkovat™.
Aktualne su vynosy aj na kreditne lepSich papieroch
vysSie, ale na druhej strane st vysSie aj inflacné
ocakavania.

Vo vSeobecnosti st pasivne portfoliové rieSenia vel'mi
lacné, lebo su svetovo hojne vyuzivané, a existuje
dostatok dostupnych likvidnych néstrojov, takzvanych
ETF (exchange trade funds), ktoré svojim zloZenim
kopiruju akciové ¢i dlhopisové indexy (tieto indexy
nejde kupit’ priamo). Poplatky pre spravcu ETF st malé.
Tieto néaklady, takzvané total expense ratio, vyjadrené
ako poplatok spravcovi z Cistej hodnoty aktiv, pri
velkych indexovych akciovych ETF na index S&P 500
nepresahuju 0,1 % rocne, pri MSCI World je maximum
trochu viac apri dlhopisovych ETF eSte viac, ale
povedzme aj za menej likvidné nastroje by ste nemali
zaplatit’ viac ako 0,5 %. Preto je pasivny portfoliovy
dlhodobého
konzervativneho a aj dynamického investora. Napriklad
takto  investujeme
Privatbanka Buducnost'.

manazment serioznou ponukou pre

u nés v investicnom  sporeni

A dalej, vo vicsSine pripadov je pasivny manazment
uspesnejsi nez aktivny. Viaceré studie uvadzaju, ze len
10 az 20 % aktivnych portfoliovych manazérov porazi
pasivnu stratégiu, a teda dosiahne kladnu alfu. Dokonca
pri akciach velkych podnikov (pri large capoch) je tato
miera Uspes$nosti zvy¢ajne pod 10 %. NavySe aktivne
rieSenia st nakladnejSie, lebo portfélio manazér musi
hl'adat’ menej masové a tym drahSie nastroje a musi aj
finan¢né nastroje nakupovat’ a predavat’ CastejSie, Co
nieco stoji. Ale na druhej strane moéze portfolio tplne
personalizovat’, tzn. prispdsobit’ preferenciam klienta, aj
tym najspecifickej$im. Zaroven to je v podstate jedina
moznost, ako na vysoko konkurenénom trhu ziskat
nadvynos. A napokon aktivny pristup je ovela
vzruSujucej$i a motivujuci aj pre klienta a aj pre portfolio
manazeéra.

Prvym a zasadnym krokom aktivneho portfolio
manazéra je strategicka alokacia aktiv. Ide o dlhodobé
(na roky dopredu) rozlozenie investicii do tych aktiv,
ktoré maji podl'a jeho nazoru najlepsi dlhodoby pomer
vynosu, rizika a likvidity. Manazér vybera z celé¢ho
investicného vesmiru a nesnazi sa trh ¢asovat, ale pozera
sa na potencial aktiva v dlhodobom horizonte.
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V idedlnom pripade ma nazor o potenciali kazdého
jedného financného aktiva na svete, ale to, samozrejme,
nie je mozné. A preto v optimalnom pripade vybera len
z tych aktiv, ktorych potencial vie odhadnut’, ajeho
cielom je dlhodobo predbehnut’ bezny trhovy vynos
alebo, este lepsie, konkurenciu.

Tak napriklad vnaSom pripade sme dlhodobo
favorizovali vS§eobecne americké akcie, lebo i8lo a ide o
velkt likvidna ekonomiku s vel'kym
sukromnym sektorom, s nadpriemernou schopnostou

znalostnt

reinvencie a silne podporenu institiciami. Obycajny
S&P 500 bol pre nas najlepsi pomer rizika, vynosu
likvidity anevyruSovalo nas, Zze mnohi portfolio
manazéri nad nim ohfiali nos ako nad ,prili§

jednoduchym rieSenim®.

Specialne sa nam pozdéaval IT sektor, lebo je hlavnym
nositel'om Strukturalnej zmeny, pritahuje Sikovnych l'udi
schopnych kapitalizovat' svoj talent a usilie a hlavne
firemni ¢i koncovi zékaznici IT firiem chct za produkty
platit. To sa nam aj potvrdilo, napokon (americky) IT
sektor dosahoval nadpriemerné marze arastol este
rychlejSie nez vSeobecny index a zvySoval v iom svoj
podiel. Pozdaval sa ndm povedzme aj sektor beznej
spotreby, lebo vo vSeobecnosti demokratické krajiny
Htrpia® na  politicky cyklus, ked aktualna vlada
podporuje (zvySuje a cyklicky vyrovnava) spotrebu
domaécnosti, aby dostala voli¢ské hlasy aj v najblizsich
vol'bach. A iné.

To do urcitej miery plati aj dnes, aj ked treba povedat’,
7e sa nieCo v americkej budicnosti pokazilo, ide hlavne
oerdziu  inStitucii avelki  makroekonomicku
nerovnovahu, na druhej strane v§ak americka ekonomika
bude najvacsim beneficientom Al ama Sancu sa
z nerovnovah dostat’ celkom rychlo. Pozerame sa teraz aj
po Eurdpe, lebo verime, ze uvedomenie si viacerych
vel’kych hrozieb, ktorym celi uz dlhodobo a ktoré sa uz
postupne materializuji, pomoéze nakopnit' potrebné
Strukturalne politiky. Plus Eurépa nema ako celok
vyznamni makroekonomicki nerovnovahu a ceny aktiv

su oproti USA nizSie.

Nestaci vSak len vediet, kde investovat’, ale rovnako
dolezité je vediet' aj to, kde neinvestovat. Napriklad
napriek v§eobecnému nadSeniu nebola u nas popularna
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Cina, lebo sme videli velké rizika. A ¢o je zaujimavé,
hoci ¢inska ekonomika rastla dlhodobo rychlejSie nez
americkd (mimochodom, spomedzi emerging markets
len juhovychodnd Azia dobicha vyspelé krajiny), jej
akciové indexy zaostdvali za americkymi. Alebo inak, jej
indexy rastli pomalsie ako HDP, pricom v USA to bolo
naopak.

Napriek pohladu z helikoptéry alebo, esSte lepsie,
z kozmu na svet investiénych aktiv strategicka alokacia
nie je univerzalnym receptom pre kazdého klienta, ale je
velmi potrebné posudit a akceptovat’ individudlne
preferencie klienta. Jeho investi¢né ciele, jeho toleranciu
k riziku a investi¢ny horizont. A teda klient zdaleka
nemusi mat’ zastipenie vo vSetkych triedach aktiv, ktoré
povazuje portfolio manazér za atraktivne.

Strategicka alokécia aktiv sa prehodnocuje spravidla raz
do roka — nemusi to byt’ nevyhnutne na zac¢iatku roka, ale
skor vtedy, ked’ uz mame k dispozicii aj ro¢né data,
a teda najlepsie niekedy v aprili, m4ji. Ale dobry dovod
je aj vtedy, ked’ sa zmenia dolezité parametre na trhu,
ktoré vedu k zmene statusu quo. A, samozrejme, aj
vtedy, ak sa zmenia parametre klienta — jeho ciele,
investi¢na stratégia a pod.

Dalsi level je takticka alokécia aktiv, a teda kratkodobé
(najviac do roka) vyuzitie odchylok cien aktiv od
dlhodobého vyvoja na trhu s cielom ziskat" dodato¢ny
vynos pre strategicky
nastavené¢ho portfolia. Je to uz taka nadstavba, prejav
,hajaktivnejsSieho manazmentu aktiv, ked’ sa docasne

klienta nad ramec jeho

nastavujui v portfoliu oproti strategickej alokacii vyssie
podiely, ak ide o vyuzitie kratkodobych prilezitosti,
alebo v pripade ochrany pred rizikom aj nizSie podiely
jednotlivych investi¢nych néstrojov. Vyuziva sa zmena
ekonomického vyhladu, valuacie, sentimentu alebo
momenta (kratkodobého trendu). Takticka alokacia sa
prehodnocuje v kratSich intervaloch, mesacne alebo
najviac Stvrtroéne a v pripade nahlej zmeny fundamentu
na trhu aj ad hoc. Na rozdiel od strategickej alokacie sa
tu pouzivaju technické ukazovatele, a teda implicitne aj
Casovanie trhu.

Technicka alokacia je doménou sktsenych portfolio
manazerov, lebo je naro¢na na spravne posudenie vplyvu
vSetkych  dostupnych  parametrov v dynamickom
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prostredi aj z pohl'adu reakcie trhu a nesie vysoké riziko
nespravneho nacasovania vstupu a aj vystupu. Navyse
technickd alokacia je aj drahsSia, lebo je potrebné viac
obchodovat' a vyuzivaju sa menej masové nastroje
s vy$§im poplatkom. Ale na druhej strane mo6ze priniest’
do celkového investicného gulasu potrebné korenie tak,
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Optimalne individudlne portfolio vyuziva vSetky tri
stratégie naraz, samozrejme, v zavislosti od vsetkych
tych faktorov, o ktorych sme uZz pisali — investi¢ného
ciel'a, investi¢ného horizontu a rizikového apetitu klienta
tak, aby sa naplnili jeho ciele v oblasti vynosu, rizika a aj
likvidity. Tak to robime my v Privatbanke.

aby bol ten gulas lepsi, ako ho ma konkurencia, a teda
aby bol klient spokojny a tym aj jeho portfolio manazér.

Richard Téth
hlavny ekonom

Kontakt: Richard Toth, hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢ného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informécie v sprave povazované za
spol'ahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akukol'vek formuldciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost' cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politickil a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a danovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iné¢ho
finanéného nastroja.
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