Index Funds: The 12-Step Program for Active Investors

Slovak/Czech Translation

Krok 1. Aktivni investori: Spoznajte aktivneho investora.

Aktivni investori dafaju, ze medzi velkym poétom akcii dokazu pomocou rdznych investi¢nych stylov,
manazérov a vhodnych nakupnych a predajnych ¢asov porazit’ trh. Ni¢ ale nie je tazsie, ako spravne
predpovedat’ vyvoj akciovych kurzov. Problém so stratégiami, ktoré pouzivaju aktivni investori, je ten,
ze trhom hybu len nové informacie. Tieto informacie ale prichadzaji na trh ndhodne a nie je mozné ich
predpovedat’. Preto st pohyby jednotlivych akcii, ale aj celych trhov nepredpovedatel'né a nahodné. Trhy
su teda efektivne, ¢o znamena, ze nové informacie sa premietnu do kurzov akceii v priebehu niekol’kych
sekund. Byt rychlejsi ako trh je teda prakticky vylacené. Z toho ale vyplyva, Ze aktivne investovanie nie
je prave najvhodnej$ia investi¢na stratégia. Jediny spdsob ako dlhodobo dosahovat’ stabilné vynosy je
vystavenie investicie rizikovym faktorom, ktoré vychadzaja z ekonomického vyvoja.

Krok 2. Laureati Nobelovej ceny. Profitujte z poznatkov nositel’ov Nobelovej ceny.

Vyskumy a analyzy akciového trhu priniesli mnohym vedcom ocenenie v podobe Nobelovej ceny

za ekondmiu. Na rozdiel od mnohych finanénych poradcov a bank ich vyskumy nie s ovplyvnené
potrebou zarabat’ na transakénych poplatkoch, réznych odporucaniach a ¢asopisoch. Viac ako sto rokov
akademického vyskumu viedlo k presvedceniu, Ze Spekulacie a aktivne investovanie neprinasaju ziadny
uspech a indexové fondy st teda najlepsSou investiciou. Smutné je, ze vel'ka vacsia investorov tieto
akademické stidie nikdy necitala, a tak zostavaju verni metédam aktivneho investovania.

Krok 3. Vyber akcii. Je nutné akceptovat’ fakt, Ze vyberom jednotlivych akcii nie je mozZné
prekonat’ trh.

Ak poznate nejakého ¢loveka, ktory je momentalne Gspe$ny pri vybere jednotlivych akcii, mozete si

byt isty, Ze jedinym doévodom jeho tGspechu je len $t'astie. V nespocetnych stidiach bolo preukazané, ze
len okolo 3% investorov, ktori vyuzivaju tuto stratégiu, porazia svoj benchmark (index, voc¢i ktorému sa
porovnava vykonnost’ investora). Vacsina 'udi kupuje akcie, ktorym sa darilo v poslednej dobe. Faktom
ale je, Ze tie isté akcie mavaju v nasledujucom obdobi nie prili§ oslnivi vykonnost. Vynosy jednotlivych
akcii st nahodné. Presne tak, ako st nahodné informacie, ktorymi st dané akcie ovplyviiované. Z toho
doévodu nie je dlhodobo mozné vyberat’ akcie, ktoré aj v budticnosti budu patrit’ k najvynosnejsim.

Krok 4. Casovanie trhu. Vyskumy ukazuju, Ze vybrat’ vhodny &as na vstup alebo vystup z trhu nie
je mozné.

Ked’ bolo porovnavanych 32 ¢asopisov obsahujucich odporucania ako vhodne nacasovat investiciu

do akciového trhu s indexom S&P 500 pocas 10-ro¢ného horizontu, ani jeden neporazil tento index.
Hlavnym dovodom je, Ze tie najvécsie vynosy a prepady sa koncentruju na niekol’ko malo dni. V
spomenutom 10-ro¢nom ¢asovom horizonte pripadalo okolo 88% celkovych vynosov len na 40
obchodnych dni. Nie je v l'udskych silach predpovedat’, kedy tychto 40 dni nastane. Popredni profesori
studovali 15 000 réznych predpovedi od 237 finan¢nych institucii a prisli k zaveru — “Neexistuje Ziadny
dokaz, ze finan¢né institicie dokazu predpovedat’ vhodny ¢as na vstup, alebo vystup z trhu.” Hadzanie
kockou by teda prinieslo rovnako dobré vysledky.
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Krok 5. Investi¢ni guruovia. Pravdou je, Ze manazéri uspesnych aktivne spravovanych fondov mali
iba §t’astie. Z fondov, ktorych vhodnym benchmarkom je index S&P 500, iba 2% prekonali tento index
na trojroénom investi¢nom horizonte konc¢iacom v oktobri 2004. Z tych istych fondov iba 3% dokazalo
porazit’ index S&P 500 v 10-roénom skiimanom obdobi (kon¢iacom rovnako v oktobri 2004). V dvoch
dalsich empirickych stadiach, ktoré pouzili data za poslednych az 30 rokov, prekonal S&P 500 94%

a 97% aktivne spravovanych fondov. To ale nie je cely pribeh. Iba 12% z top 100 manazérov dokaze
zopakovat’ svoj nadpriemerny vykon v nasledujucich rokoch. Z tychto dovodov nie je mozné, aby niekto
stabilne kazdy rok dokazal vyberat’ top manzérov fondov. Vyber aktivne spravovaného fondu je teda

to isté ako vyber akcii, ktoré sa v budicom roku nadpriemerne zhodnotia. Opat’ by bol investor na tom
rovnako, keby hadzal kockou. Indexové fondy st najlepSou alternativou, pretoze ich cielom nie je trh
prekonat’, ale rok ¢o rok kopirovat’ vyvoj trhu, a tak su tieto fondy (najmé ked’ sa porovnavaju vysledky
po odratani nakladov) schopné prinasat’ dlhodobo vyssi vynos ako takmer vSetky aktivne spravované
fondy.

Krok 6. Obmienanie investi¢ného $tylu. Nespoliehajte sa na prisPuby investi¢nych stratégii od
spravcov aktivnych fondov.

Pri honbe za nadpriemernymi vynosmi mnohi manazéri fondov opust'ajii povodne stanovent stratégiu.
Casto sa stava, ze fond, ktory sa povodne koncentroval na akcie podnikov vyplacajucich nadpriemerné
dividendy, dnes investuje vel’kt cast’ majetku do rastovych akcii a naopak. Jeden vyskum ukazal, ze az
40% aktivne spravovanych podielovych fondov zmeni investi¢ny $tyl, ktory si pri vzniku zadefinovali.
To, ¢o hovori proti takymto manazérom, je fakt, Ze vynosy roznych investi¢nych stylov sa menia
nahodne, a preto nie je v l'udskych silach stabilne dlhodobo predpovedat vitazné $tyly v nasledujicom
obdobi.

Krok 7. Skryti nepriatelia. Existuje niekol’ko d’alSich faktorov zmensujucich Vase vynosy.

Mnohi aktivni investori si neuvedomuju, ze skryti nepriatelia ako spravcovské poplatky, vstupné
poplatky, transak¢éné naklady a koniec koncov aj dane, vo velkej miere nahlodavaju Vase vynosy. V
skutocnosti ostava aktivnym investorom na ich G¢toch v priemere len nieco viac ako polovica celkovych
vynosov docielenych na trhu. Na druhej strane, investorom do indexovych podielovych fondov ostava
na ich ctoch takmer 90% docielenych brutto vynosov. Indexové fondy minimalizuji Vase naklady a
zvySuju tak vyrazne Cisty vynos v porovnani s aktivne spravovanymi fondami.

Krok 8. Zaklady investovania. Ve’kym prinosom je pochopenie vzt’ahu medzi rizikom, vynosmi a
investicnym horizontom.

Podobne, ako je pre pravnikov nevyhnutné poznat’ aktualnu pravnu situaciu, je pre investorov
nevyhnutnost'ou chapat’ zékladné pravidla spojené s investovanim. Tieto zékladné pravidla sa tykaju
konceptov ako ofakavané vynosy, volatilita, korelacia... Ich pochopenie je zakladom uspesného
investovania. V4c¢Sina investorov sa ale radSej nahana za okamzitymi vynosmi akcii, trhov, r6znych
investi¢nych stylov, alebo sa snazi spomedzi stoviek az tisicok aktivne spravovanych fondov najst’ tie,
ktoré budi mat’ v blizkej buducnosti nadpriemernt vykonnost’. Nikdy si, na ich $kodu, skuto¢ne nenajdu
&as, aby pochopili tieto zdkladné pravidla. Cim viac im rozumiete, tym vicsia je Vasa miera akceptovat
riziko, s ¢im st spojené i vyssie oakavané vynosy.
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Krok 9. Histéria je ucitePkou Zivota. Naucte sa poznat’ historické rizika a vynosy indexov.

Ak chceme odhadnut’ ocakavané riziko a vynosy akciovych indexov, je nutné nahliadnut’ d’aleko

do minulosti a pouzit’ data za niekol’ko desatro¢i dozadu. Udaje za poslednych 10 rokov zd’aleka
nepostacuju. Ved preco by malo byt prave poslednych 10 rokov reprezentativnych pre budiacnost™?

V sti¢astnosti mame k dispozicii mesacné udaje o vynosoch a riziku za uplynulych 80 rokov. Toto
mnozstvo dat nam umoziuje optimalizovat’ portfolia naSich klientov v zhode s ich rizikovym profilom.
Aj ked’ si plne uvedomujeme, ze na zaklade minulych dat nie je mozné predpovedat’ budiice vynosy,
vieme, ze analyza dlhodobych tdajov o akciovom trhu je jediny spolahlivy zdroj informacii o
pravdepodobnostnom rozdeleni ocakavanych rizik a vynosov.

Krok 10. Schopnost’ niest’ riziko. Spoznajte 5 faktorov, ktoré ovplyviiuju Vasu schopnost’ znasat’
investi¢né riziko.

Precizne vypracovany dotaznik Vam pomdze pri uréeni miery rizika, ktoré by ste mali pri investovani
podstupit. Na zaklade Vasho rizikového profilu Vam potom bude pridelené jedno z 20 indexovych
portfolii. Existuje 5 faktorov, ktoré ur¢uju Vasu ochotu niest’ investicné riziko — investi¢ny horizont,
miera vedomosti o investovani, ¢isty prijem, majetok a Vas postoj k riziku. Vasimi odpoved’ami
podstatne prispejete k celkovému investiénému procesu, ktorého vysledkom bude Vasemu rizikovému
profilu zodpovedajuce indexové portfolio.

Krok 11. Faktory ovplyviiujuce riziko. Spoznajte 5 zdkladnych faktorov, ktoré urcuju buduce
vynosy.

5 faktorov ovplyviujucich riziko zodpoveda az za vyze 90% pohybov diverzifikovaného portfolia
zlozeného z indexovych fondov. Tieto faktory st v§eobecné trhové riziko, vel’kost’ podnikov, ktorych
akcie st zastipené v danych fondoch, d’alej zastupenie tzv. hodnotovych akcii, splatnost’ dlhovych
cennych papierov a uverové riziko emitenta. Na zaklade Vasho rizikového profilu Vam bude navrhnuté
jedno z 20 optimalizovanych portfolii, ktoré idealne vyvazuji spomenuté rizikové faktory. Tieto portfolia
su §iroko diverzifikované po celom svete a pontikaju najvyssi mozny vynos vzhl'adom na podstupené
riziko. Tak bolo mozné za poslednych 50 rokov s portfoéliom, ktoré ma rovnaka mieru rizika ako

index S&P 500, dosiahnut’ 0 3% roc¢ne vyssi vynos ako dosiahol tento index (samozrejme po odratani
nakladov).

Krok 12. Investujte a relaxujte. VloZte svoje peniaze do pasivne spravovaného portfélia,
oddychujte a zostaiite trpezlivy.

Cesta vyzdravenia aktivneho investora kon¢i poznanim, Ze stratégia ‘kup a drz‘, rebalansovanie a
portfélio zlozené z indexovych fondov je pre investorov najlepsim rieSenim ako dlhodobo maximalizovat’
ocakavané vynosy. Nezavisly a transparentne odmenovany finan¢ny poradca, ktory je presvedény o
vyhodach tejto investi¢nej stratégie, je idealnym partnerom pre pasivnych investorov. S jeho pomocou

sa ur¢i Vas rizikovy profil, vyberie sa primerané portfélio a optimalizuje sa danové zat'azenie. Pri
dodrzani tohto 12-bodového programu si mozete byt isty, ze Vase peniaze budu investované tak, ako to
odporucaju nositelia Nobelovej ceny za ekonémiu.
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