Klisé o aktivhych manazeéroch

Urcite ste to uz poculi, devat z desiatich aktivnych manazérov
nedokaze porazit trh.
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Trh zastupuje pomyselna vykonnost benchmarku, ETF alebo inej pasivnej investicie
sledujucej niektory trhovy index. Spominany vyrok pouziva kazdy zastanca
pasivheho investovania alebo predajca pasivheho portfélia. Kolko je vSak na tom
pravdy?

Zadnime z inej oblasti zivota. Soférovania. Podla prieskumu si az 88 percent
vodicov mysli, ze su nadpriemerni Soféri. To, samozrejme, nie je mozné. Kazdu
skupinu fudi v hocijakej nasej aktivitie mézeme rozdelit na nadpriemernych,
priemernych a podpriemernych. A tak ako nemodzeme byt vSetci nadpriemerni
vodic¢i, nemozu byt asi ani vSetci aktivni manazéri podpriemerni. Da sa na to pozriet
aj cez jednoduchu rovnicu.

Neberme do uvahy zatial' poplatky, lebo tie skresl'uju. Trhovy vynos je tak vazeny
priemer vynosov vSetkych aktivnych a pasivnych investorov. Pasivni investori
dosahuju vzdy trhovy vynos, a preto ich z rovnice mézeme dat pre¢. Vysledkom je,
ze trhovy vynos je vazeny priemer vynosov vsetkych aktivnych manazérov. Kedze je
to priemer, tak bude velké mnozstvo manazérov dosahujucich lepsi ako trhovy
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vynos a velké mnozstvo manazérov, ktori dosahuju horsi ako trhovy vynos. Rovnako
ako su nadpriemerni a podpriemerni Soféri. Nie je matematicky mozné, aby 90%
aktivnych manazérov zaostavalo za trhovym vynosom. Pred poplatkami.

Preto ti rozumnejsi kritici aktivneho investovania hovoria, ze aktivni fondovi manazeéri
nedokazu prekonavat benchmarky a trhové indexy po poplatkoch. Uz som v
predchadzajucich mesiacoch pisal o tom, prec¢o nie je mozné porovnavat
nakladovost ETF a podielovych fondov. Pri ETF si investor plati len za spravu fondu.
Lebo ETF kupuju investori, ktori presne vedia, aké ETF chcu, akeé je ich riziko a ako
si z tychto ETF vyskladat portfolio.

Napriklad samotni manazéri podielovych fondov, ktori z ETF skladaju rdzne
diverzifikované portfolia. Dévod, preco maju podielové fondy vysSie poplatky ako
ETF, nie je ten, ze su aktivne (ako je Casty omyl), ale preto, ze su urcené pre
investorov, ktori nie su az taki investicne skuseni. Ktori potrebuju byt cCasto
presvedceni, aby zacali investovat a sporit. Ktori nevedia, aky je ich rizikovy profil,
ani do ¢oho zainvestovat.

Takisto si potrebuju o rok alebo o pat rokov zavolat s bankarom a poradit sa s nim,
¢i maju investiciu dalej drzat. Toto vSetko nie¢o stoji z hladiska distribucie. Ni¢ z
toho manazér ETF nemusi platit, ale manazér podielového fondu alebo pasivheho
portfolia ano. Preto aj pasivne portfolia ponukané na Slovensku nie su také lacné
ako samotné ETF v nich, ale v priemere maju nakladovost od 1,2 do 1,4 %. Cize
porovnatelnu ako vacsina podielovych fondov. Tvrdif tak, ze aktivny manazér
podieloveho fondu nevie prekonavat pasivny index po poplatkoch, je neférové.
Lebo jednoducho podmienky pre oba nastroje nie su rovnaké a su uréené pre iny
typ investora.

Ak by vam nestacil matematicky argument, preco nie je pravdivé tvrdenie, ze
vacsina manazéerov neprekonava trh pred poplatkami a ani vysvetlenie, preco je
nespravodlivé to porovnavat po poplatkoch, pozrime sa na to dalej. V prvom rade,
odkial' sa toto konstatovanie berie. Vychadza zo Statistik aktivhe spravovanych
akciovych fondov, ktoré sa daju lahko porovnat s nejakym indexom alebo
konkrétnym ETF. Naozaj je pravda, ze podla dlhodobych statistik len zhruba Stvrtina
aktivnych akciovych portfolio manazérov dokaze dlhodobo prekonavat S&P 500
(alebo iny akciovy index) po poplatkoch. Uz som ukazal, preco poplatky skresluju
tento pohlad. Ale ano, podla studii plati, ze vacsina Cisto akciovych manazérov to
nedokaze.

Ak ste teda akciovy investor, viete (a chcete) si otvorit Ucet u zahrani¢ného brokera,
viete, o presne chcete kupit, aj ako to kupit, tak sa vam urcite viac oplati nakupovat
akcioveé ETF ako akciovy podielovy fond. Vela ludi to vSak riesit nechce alebo nevie,
radsej budu mat otvorené konto v slovenskej banke ako u brokera, ktorého



rizikovost nevedia posudit, a budu dostavat investicné poradenstvo, ¢o maju robit
so svojimi investiciami. Pre takych je vhodnejsi podielovy fond, aj ked' je trochu
drahsi, a vd'aka tej vysSej nakladovosti neprekona trhovy vynos.

Problém so spominanymi Studiami, a tym aj s jednoznac¢nym konstatovanim, ze
aktivni manazéri nevedia prekonavat trh, je dvojaky. Po prvé, studie ¢asto riesSia len
vynos, ale nie riziko. Niekedy sa akoby nan zabuda. Vacsina statistik sa aj pri
akciovych manazéroch venuje len dosahovaniu vynosu a tomu, ze na vynosoch tito
aktivni manazéri zaostavaju. Zabuda sa vSak, pri akom riziku su tieto vynosy
dosahované. Portfélio manazér, ktory dosiahne nizSi vynos pri vyrazne nizSom
riziku, moze byt pre klienta lepsi, ako len uporna snaha maximalizovat zisk. Su
studie, ktoré ukazuju, ze aktivni portfolio manazéri dokazu prinasat lepsSie vynosy
upraveneé o riziko v negativnych obdobiach na trhu.

Schopnost znizit riziko v obdobiach ,,medvedich® trhov je obrovskym benefitom pre
investora, ktory mu mozno pomoze zabranit spravit to najhorsie mozné rozhodnutie.
V tychto ¢asoch odist z trhu. Niekedy nie je dolezité, ¢i ma vase rieSenie o percento
rocne nizsiu vynosnost ako nejaké ETF, ak to ETF pod tlakom emacii v zlom ¢ase
predate. Schopnost uchranit investora od najvacsSich prepadov alebo vyssej
volatility moze vyrazne poméct v dosahovani dlhodobych dobrych vysledkov.

A po druhé, vsetky studie sa tykaju cCisto akciovych (a v malej miere cCisto
dlhopisovych) fondov. Ako je to vsak so zmiesanymi fondmi? Ked sa hovori, ze
aktivne fondy nevedia prekonavat svoje benchmarky, hovori sa predovsetkym o
akciovych fondoch. Preco? Lebo je jasny benchmark. Aky je vSak benchmark
zmieSaného konzervativneho fondu, ktory ma povedzme 20 percent akcii, 20
percent realit a zvySok dlhopisov? Aky akciovy a aky dlhopisovy index pouzit? V
akom pomere? Maju byt medzi dlhopismi aj podnikové dihopisy alebo len statne?
HedzZzovat mimoeurové investicie alebo nie? Toto mnozstvo otazok sa neda
zodpovedat. Preto neexistuju ziadne prieskumy o tom, kolko percent manazérov
zmiesanych podielovych fondov neprekonava benchmarky.

Ked' si zoberieme, ze na Slovensku je takmer 45 percent penazi investovanych v
zmieSanych podielovych fondoch a len 22 percent v akciovych, tak je jasné, ze
robit zavery o neprekonavani trhu z pohladu aktivnych manazérov je uplne
pomylené. Ak budete teda najblizsie pocut niekoho pouzit toto klisé o neschopnosti
aktivnych manazérov prekonavat benchmarky, iba sa pousmejte. Je to typicky
priklad toho, ako sa z jedného cCiastkového faktu urobi dalekosiahly zaver.
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