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Proc¢ investovat do balancovaného fondu?
(Clanek byl ptivodné uvefejnén v AKRO Bulletinu léto 2012)

Termin balancovany fond obecné oznacuje fond, ktery zahrnuje jak akcie, tak pevné urofené cenné
papiry. Investovanim do cennych papirti s pevnym vynosem (nejéastéji do dluhopisti, nastroji penézniho
trhu a terminovanych vkladt) a do akcii (jak domacich, tak i mezinarodnich), jsou aktiva fondu dale
diverzifikovana. Spolecnost AKRO obhospodatuje jeden balancovany fond (AKRO balancovany fond,
otevieny podilovy fond AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s.), ktery miize investovat 30 — 70 % svého
majetku do akcii, zbytek do dluhopist, nastroji penézniho trhu nebo bankovnich vkladu.

Pro¢ zahrnovat do fondu dluhopisy?

Z dlouhodobého pohledu maji akcie obvykle vy$Si vynosnost nez dluhopisy, a proto se vétSina
dlouhodobych investort, ktefi maji velkou toleranci viuci kratkodobému riziku, Castéji zaméiuje na
investice do akcii. I pfes obecné nizsi dlouhodobou navratnost maji vSak dluhopisy a jiné cenné papiry
s pevnym vynosem, v kratkych ¢asovych usecich, tendenci byt stabilnéjsi nez akcie. Nejen, Ze jsou
dluhopisy méné promeénlivé, nékdy dokonce jejich ceny stoupaji, kdyz ceny akcii klesaji, a vykazuji tak
negativni korelaci. Jako ptiklad Ize uvést ceské statni dluhopisy, které béhem poslednich 10 let mély v
pruméru vici akciim mirné negativni korelaci (-0,06). Zahrnuti dluhopist do portfolia fondu, zpravidla
snizi jeho kratkodobou volatilitu, i kdyZ je to pravdépodobné na tkor lepsich dlouhodobych vynosii.

Do jaké miry mohou dluhopisy snizit kratkodobou volatilitu?

Ve spole¢nosti AKRO pravideln¢ sledujeme riziko portfolia pomoci riznych statistickych metod. V této
souvislosti je zajimavé porovnat charakteristiky rizika AKRO balancovaného fondu, ktery ma ve svém
portfoliu dluhopisy s AKRO globalnim akciovym fondem (ktery ma v portfoliu pouze akcie). Na konci
roku 2011 mél AKRO balancovany fond ro¢ni volatilitu pfiblizné rovnou 2/3 volatility AKRO
globalniho akciového fondu. Pomoci statistickych dat jsme schopni se zpétné podivat na historii a
odhadnout pravdépodobnost vyznamnych ztrat v kterémkoliv mésici. Pro vyhodnoceni trzniho rizika
spojen¢ho s investovanim je uplatnéna tzv. metoda hodnoty v riziku (VAR; Value at Risk) Touto
metodou byla stanovena 1 % pravdépodobnost, Ze AKRO balancovany fond ztrati vice nez 7,4% v
pribéhu nasledujiciho mésice, zatimco u AKRO globalniho akciového fondu byla se stejnou
pravdépodobnosti stanovena ztrata vice nez 11,2 %.
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Pro¢ nediverzifikovat do jinych aktiv, jako jsou nemovitosti nebo komodity?

Mnozi akademici tvrdi, ze vyhody diverzifikace v kone¢ném dusledku vedou k tomu, Ze investofi
diverzifikuji v ramci vSech aktiv. Z tohoto divodu se nékteré fondy oznacuji za ,,smiSené“ nebo za
~fondy spravujici vice druhti aktiv* a investuji i do jinych aktiv, neZ jsou akcie, dluhopisy nebo nastroje
penézniho trhu. Piesto AKRO balancovany fond investuje, z praktickych dtvodu, pouze do ,,finan¢nich*
aktiv. Investice provadéné piimo do ,realnych® aktiv, jako jsou nemovitosti, komodity, dobré vino,
znamky a umélecka dila, nejsou piilis slucitelné s kompetencemi otevieného podilového fondu. Zvlastni
pozornost je tieba vénovat aktiviim, ktera nejsou likvidni, nevykazuji vynosy, anebo se obtizné¢ ocenuji.

Graf'1: Korelace mezi ceskymi desetiletymi statnimi dluhopisy a akciemi
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Zdroj: Bloomberg/AKRO
Jaka rizika jsou spojena s balancovanym fondem?

Kombinace dluhopisti a akcii miize vyrazné snizit kratkodobou volatilitu fondu. Graf 1 ukazuje korelaci
Ceskych statnich dluhopist s akciemi za poslednich 10 let. Celkové v tomto obdobi doslo k negativni
korelaci mezi ¢eskymi dluhopisy a ¢eskymi akciemi. Byly vSak doby, kdy ¢eské dluhopisy a akcie mély
synchronizované vykony s korelaci téméf 1. Naptiklad, béhem ,,velké recese* a novéjsi krize eurozony,
Ceské akcie a dluhopisy ruku v ruce klesaly.

Dluhopisy nabizeji diverzifikaci s vyjimkou pripadu, kdy ji nejvice poti‘ebujete!

V dobach extrémni krize maji korelace tendenci naruistat napfi¢ vSemi tfidami aktiv. Duvodd pro
zvySenou korelaci v dobach krize je cela fada. Pokud jde o ¢eské dluhopisy, ty jsou ¢asto vnimany jak
»riskantni“ aktiva stejné jako akcie. Dluhopisy, a to dokonce i vladni, s sebou nesou urcité uveérové
riziko. Zmény ocekavané inflace a tolerance rizik mohou rovnéz ceny dluhopist i akcii ovlivnit. Kromé
toho, na konci dlouhych obdobi klesajicich trhii maji investofi tendenci spiSe prodavat relativné bezpecna
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aktiva, nez realizovat ztraty u rizikovéjsich aktiv. Jinymi slovy, vyhody diverzifikace aktiv maji své
meze.

,,Cas v§echno zméni* - Thomas Hardy

Pti rozhodovani, zda investovat do balancovaného fondu nebo do fondu zaméteného Cisté na akcie, je
nutné zvazit, o jak dlouhodobou investici se jedna a jaké je o¢ekavani z hlediska jeji navratnosti. Jak jiz
bylo teceno, akcie jsou atraktivni investici, protoze historicky pfinasely vysSi primérné vynosy nez
dluhopisy nebo hotovost. Vyss§i ocekavané vynosy jsou spojovany s vyssi mirou rizika, ¢asto méfenou
jako volatilita nebo standardni odchylka. Cim déle viak investor akcie (nebo hotovost &i dluhopisy) dri,
tim vice pramérny zisk smétuje k dlouhodobému standardu. Jinymi slovy, béhem dlouhych obdobi maji
dobré roky tendenci kompenzovat $patné roky a naopak. Tento obrat k priméru dal vzniknout pojmu
»casova diverzifikace®, pricemz riziko investovani do akcii se snizuje s tim, jak se obdobi drzeni

prodluzuje. Tuto mySlenku vyjadiuje Graf 2:

Graf 2: Maximalni a miniméalni anualizované vynosy za riznd obdobi u japonskych, britskych a
americkych akcii
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Zdroj: "Zaclenéni casu do efektivni hranice" David M. Blanchett, Journal of Financial Planning.

Investofi i akademici se ¢asto zabyvaji historickymi riziky a vynosy, které skytaji dluhopisy a akcie, a
rizné kombinace téchto dvou aktiv. To vytvari kiivku zvanou ,.efektivni hranice* (Efficient Frontier)
nachazejici se nejdale vpravo na Grafu 3 nize. Ta konkrétn¢ u amerického trhu ukazuje, ze 1 kdyz drzet
celé portfolio ve statnich dluhopisech je mirné rizikov€jsi nez do n&j zahrnout maly podil akecii,
prekroceni této hranice cca 5 % znamena, ze zahrnutim vice akcii do portfolia pfinasi vice rizika. Tato
metoda je pouzitelna pouze pro obdobi 12 mésict.
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Pokud se stejny vypocet provadi pro delsi casovy usek, ukazuje se, Ze akcie maji v dlouhodobém
horizontu podobnou volatilitu jako dluhopisy, ale poskytuji mnohem vysSi vynosy. Charakteristiky
rizika/vynost pii drzeni americkych dluhopist a akcii v riznych pomérech za obdobi v horizontu 20 let
jsou uvedeny v nejvzdalenéjsi levé kiivce. Dalsi studie*, a to britského trhu, dokonce zjistila, Ze v
dlouhych casovych horizontech byly akcie ve skutecnosti méné volatilni nez statni dluhopisy!

Graf 3: Volatilita a vynosy americkych akcii a dluhopisii pro riizna casova obdobi - kratkodobé a
dlouhodobé vyhledy
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Zdroj: ,,Zaclenéni casu do efektivni hranice'* David M.Blanchett, Journal of Financial Planning/ AKRO investicni spolecnost, a.s.

Z tohoto divodu jsou ryze akciové fondy ¢asto nejvhodnéjsi pro investory s velmi dlouhodobym
investi¢énim horizontem a vysokou toleranci kratkodobého rizika. Balancované fondy jsou obecné
vhodné&jsi pro ty, kdo uptednostiuji nepatrné kratsi investi¢ni horizont a niz$i toleranci kratkodobého
rizika. Nicméné AKRO investi¢ni spolecnost doporucuje svym podilnikiim minimalné pétilety investicni
horizont, i vice, pro oba typy fondi, akciové i balancované, aby se mira dlouhodobé volatility snizila,
jak bylo vysvétleno v tomto ¢lanku.

Zavérem snad uz jen dodat, Ze jeden z nejuspé$néjsich investort na svété, Warren Buffett, tvrdi, Ze jeho

»nejoblibengjsi obdobi drZeni investice je navzdy*!
*Financial Times FTfm, 10/3/08, Charitativni investovani by se mohlo stdt tim nejdiileZitéjSim.

UPOZORNENI:

Tato zprava ma pouze informativni charakter a neni doporucenim k nakupu nebo prodeji jakéhokoliv cenného papiru. Uvadéné
informace mohou byt zménény bez predchoziho upozornéni.

Investovani do cennych papiri prostrednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na
kapitalovych a penéznich trzich. Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych
podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostredkii a neni vhodna
pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se diikladné seznamte s obsahem statutu a sdélenim
klicovych informact pro investory vybraného fondu.
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