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Pro¢ investovat do malych spoleénosti?
(¢lanek byl pivodné uvetejnén v AKRO Bulletinu zima 2010, aktualizovano ke dni 5. 12. 2017)

Uspéch menSich spolecnosti

V tomto ¢lanku se zaméfime na tzv. ,,efekt malych spolecnosti, trend sledovany v case, kdy
mensi spolecnosti dosahuji na akciovém trhu lepSich vynosii nez spole¢nosti vetsi.

Tendence mensSich kotovanych spolecnosti predcit ve vykonnosti své vétsi kolegy, byla poprvé
popsana Rolfem Banzem v roce 1978. Od té doby se ¢etné studie snazi kvantifikovat rozsah
tohoto rozdilu a vysvétlit jeho mozné pficiny.

Ve studii, spole¢nosti kotovanych na Newyorské burze cennych papira v letech 1931 az 1974,
Banz zjistil, ze 20 % kotovanych akcii téch nejvétsich spolecnosti, mélo horsi vysledky o 1,3 %
p-a., zatimco nejmensi spole€nosti pred€ily svymi vysledky na trhu o 5,5 % p.a.

Konzistentni v éase a nap¥ic¢ riznymi zemémi

Nov¢jsi studie 1 nadale potvrzuji pokracujici existenci této ,,anomalie”. James O'Shaughnessy
ve své knize ,,Co funguje na Wall Street” ("What Works on Wall Street™) popisuje, Ze v letech
1951 - 94 akcie spole¢nosti s velmi malou kapitalizaci (tzv. ,,Micro-Cap*, s kapitalizaci nizsi
nez 25 miliond USD), predcCily svymi vysledky na trhu o 10,4 % p.a.! Také Elroy Dimson a Paul
Marsh, vyucujici na London Business School, zvetejnili v roce 2005 studii dokladajici lepsi
vykonnost mensich spole¢nosti v obdobi 5 let ve 20 z 22 zemi, které byly pfedmétem jejich
z4jmu. Efekt malych spole¢nosti by proto mohl byt trvalym fenoménem, objevujicim se v
nejriiznéjsich zemich. Napiiklad ve Velké Britanii, 1 000 GBP investovanych do indexu FT All
Share v roce 1955, mélo o 55 let pozdéji hodnotu 500 000 GBP. Stejné ¢astka investovana do
indexu malych spole¢nosti, Hoare Govett, by dnes méla hodnotu 2 600 000 GBP!

Prvni dekada nového tisicileti je oznacovana jako obdobi ztrat pro investice do akcii, jako
obdobi zahrnujici jednak krach ,,dot com* bubliny a jednak ,,velkou recesi“. NiZe uvedeny graf
ukazuje celkové stagnujici vykonnost indexu MSCI World (oranzove€) v pribéhu dané doby.
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Mensi spolecnosti (Cern€) naproti tomu vykazuji v ramci stejného ¢asového useku, 1 pies
vyznamné poklesy, 390 % névratnost.

Graf 1: MSCI svétovy index malych spole¢nosti v porovnani s MSCI Svét
(v USD, 31. 3. 1995 - 27. 11. 2017)
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MSCI Small Cap Index...

Zdroj: MSCI/Bloomberg
Proc ten rozdil?

Existuje fada teorii, které se snazi vysvétlit tuto zjevnou anomalii. Pro velké spole¢nosti, byva
obtizné pokraCovat v rustu, protoze trpi tim, co ekonomové nazyvaji ,,ztratami z rozsahu*. Maji
tendenci stagnovat nebo se poustét do nespravné koncipovanych a chybné provedenych akvizic
s cilem kompenzovat nedostatek ,,organického® ristu. Naproti tomu mens$i spole¢nosti jsou
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budouci vudeci trhu.

Mnozi akademicti odbornici argumentuji, ze vyssi, dlouhodobé vynosy mens$ich spolecnosti,

pouze odrazi jejich vyssi rizika a naklady na investice.

Jakeé jsou to naklady....?

Akcie mensich spolec¢nosti jsou svou samotnou povahou méné casto obchodovany nez akcie
téch vétsich, kotovanych na burze. Rozdily mezi jejich kupnimi a prodejnimi cenami (tzv. ,,bid-
offer spread*’) mohou byt znacné a velké objednavky mohou ovliviiovat ceny trzni (tzv. ,,impact
cost”). Teoretickou nebo indexovou navratnost je proto tiecba témto vys$Sim nakladim
ptizpusobit.
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Mensi spolecnosti jsou ¢asto opomijeny, jak investicnimi analytiky, jejichz provize jsou tmérné
velikosti transakci, tak tiskem, jehoz Ctenafi maji mens$i zajem o zpravy tykajici se malych
spole¢nosti. Nedostatek informaci vede k pfedstavam vyssSiho rizika a nejistoty, cozZ ale také
znamena obrovskou pfileZitost pro ty investory, ktefi jsou pfipraveni vynalozit ¢as a penize na

svlyj vlastni prazkum.
... a jaka jsou rizika?

Relativné horsi likvidita mens$ich spole¢nosti mize mit za nasledek vétsi kratkodobé kolisani
cen. Béhem obdobi extrémni dislokace (naruSeni) trhu, které napt. nastalo po padu banky
Lehman Bros v roce 2008, miize byt schopnost, obchodovat akcie menSich spole¢nosti, vyrazné
omezena nedostatkem jejich likvidity. Je proto tieba dat pozor na to, aby se neinvestovalo pfilis
mnoho prostiedkt do jednotlivého titulu, ktery pak neni jednoduché obchodovat pti slozitéjsich
podminkach na trhu.

I presto, ze si mensi spolecnosti dlouhodobé vedou dobie, mohou prochazet nahlymi obdobimi
relativné slabé vykonnosti. Zejména malé firmy jsou cCasto vystaveny vlivim domadci
ekonomiky a maji tendenci trpét v dobach recese. Béhem ,,velké recese®, mnoho mensich
spolecnosti zazilo klesajici poptavku a ptisn€j$i tvérové podminky, jak ze strany bank, tak ze
strany zakaznikd.

Prospéch z ,,efektu malych spole¢nosti

Mnoho podilovych fondit mé ve svém portfoliu akcie stiedné velkych nebo dokonce mensich
spole¢nosti. Schopnost takovych investic ¢astecné odrazi velikost fondu. Pro velmi velké fondy
neni totiz praktické investovat do malych spole¢nosti. Fondy AKRO jsou malé v porovnani s
témi, které spravuji mnohem vétsi instituce. Mala velikost fondu je pro fond vyhodou v tom
smyslu, Ze omezena likvidita neni takovy problém, pokud jsou investované ¢astky relativné
malé. Proto maji vSechny naSe fondy ve svém portfoliu alesponi néjakou limitovanou investici
do mensich spole¢nosti.

AKRO fond progresivnich spole¢nosti

Méame za to, Zze ndS AKRO fond progresivnich spole¢nosti byl prvnim korunovym fondem,
oznacenym jako fond investujici do globaln¢ diverzifikovaného portfolia spolecnosti s malou a
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sttedni kapitalizaci, vylucné do spolecnosti s trzni kapitalizaci niz8§i nez 1 mld. USD v dob¢
investice.

UPOZORNENI:

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

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