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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Nebezpeci prediverzifikovani poroste

Staci dva stejné zamérené akciové fondy a pomeér vykonnosti portfolia k riziku se zhorsi. Tato casta
chyba, které se v anglictiné rika diworsification (spojeni anglického worsen - zhorSovat a
diversification - diverzifikace) se vyznacuje dalsim rozsirovanim portfolia, které neprospiva, nebo
dokonce Skodi.

Prediverzikované nejsou pouze penzijni plany Americanu, ktefi kromé jednoho life cycle fondu, ktery
uz je dostatecné diverizikovany, vlastni jeden nebo dva dalsi fondy. Za prediverzifikovani jsou
kritizovany i fondy fonda.

Jednim z davoda prediverzifikovani je nepochopeni prinosu z diverzifikace, resp. neznalost tvaru
efektivni hranice, kterd odrazi vztah mezi vykonnosti a rizikem. Druhym divodem je zaméreni pouze
na vykonnost bez zdjmu o riziko. Je pravda, zZe rozdily ve vykonnosti dvou stejné zameérenych
akciovych fondu se mohou pohybovat az v desitkach procent, a to za rok nebo i za pét let. Primérna
vykonnost bude vzdy vyssi nez vykonnost fondu s nizsi vykonnosti. Dopredu nikdy nevime, ktery z
fondu nam vydéla vic, proto z tohoto hlediska dava drzeni dvou stejné zamérenych aktivné rizenych
akciovych fondu smysl. Jenze posuzovat investice pouze z hlediska jejich vykonnosti a ignorovat
riziko moc dobre nejde. Logicky bychom méli hledat portfolio s lepsSim pomérem vykonnosti k riziku.
Ze dvou stejné zamérenych akciovych fondu sestavime ,lepsi“ portfolio jen velice obtizné a nahodné
(matematicky vyloucit nelze, ze by mélo o trochu lepsi pomér vykonnosti k riziku). Druhy akciovy
fond ale neprinese dostatecny efekt k vykonnosti a riziku. Ostatné 1ze to dokazat na konkrétnim
prikladé s pouzitim realnych Cisel.

Oba fondy zameérené na evropské akcie (vyspélé trhy) za deset let dosahly prumérné ro¢ni
vykonnosti 6,41 % p.a.a 12,51 % p.a., s rizikem ve stejném poradi 15,97 % a 18,13 %. Koeficient
korelace mezi nimi je 0,93. Benchmark obou fondu dosahuje pramérné ro¢ni vykonnosti 10,56 %
p.a. srizikem 17,06 %.

Vykonnost portfolia sestaveného pul na ptl z obou fondu by byla primérem jejich vykonnosti. Byla
by tedy niz$i nez vykonnost benchmarku. Oproti lepSimu z obou fondt ztrati portfolio na vykonnosti
vic nez ziska snizenim rizika (na 16,75 %), které je jen o trochu niz$i nez pramér rizik obou fondd,
jejichz koeficient korelace je prilis vysoky. Aby mélo nové portfolio vyhodnéjsi pomeér vykonnosti k
riziku nez oba fondy, musel by koeficient korelace v tomto pripadé klesnout priblizné az na 0,25, coz
je mezi dvéma stejné zamérenymi akciovymi fondy, které maji tento koeficient obvykle vyssi nez 0,9,
prakticky nemozné.

Doséahnout nizsiho koeficientu korelace, ktery by byl portfoliu prospésny, vSak nelze jen mezi dvéma
stejné zamérenymi akciovymi fondy. At uz spocitdme korelaci mezi malymi a velkymi firmami,
Evropou a USA, rastovym a hodnotovym stylem, vyjde nam ¢islo zpravidla vyssi nez 0,7. Podle
vypoc¢tl Kenta Osbanda investice s koeficientem korelace vyS$im nez 0,7 zvySuje sharpe ratio méné
nez o 20 %.
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Evropou (MSCI Europe) a rozvijejicimi se trhy (MSCI Emerging markets) dosahuje koeficient
korelace hodnoty kolem 0,4. Pokud jej ale spoc¢itdme za obdobi od zaCatku devadesatych let,
presahne hodnotu 0,6. Ano, podle vyvoje tohoto Cisla v Case, které vykazuje rostouci trend, se na



sobé stavaji oba trhy zavislejsimi. Nebezpeci prediverzifikovani akciovymi strategiemi, které se
budou hybat stejnym smérem, i kdyZ nakonec budou mit jinou vykonnost, bude v budoucnu
pravdépodobné vyssi.
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Dalsi clanky:

e Zjednoduseni rozvodového rizeni - aktudlni pravni iprava vs. zmény, které zavadi rozvodova
reforma

e Ochrana klimatu a vyroba zboZzi v roce 2024: uhlikové clo a zmény v emisnich povolenkach
¢ Poskytovani informaci zadavatelem v zadavacim rizeni

e Zasady pro spolupraci obci s developery a moznost dohody na zméné Gzemniho planu

« Jak mohou firmy tézit z EU Taxonomie? Priklady konkrétnich prilezitosti ve trech sektorech
e Zmény v bezplatnych emisnich povolenkéach: na koho dopadnou a jak se na né pripravit?

« Investice do spolec¢né véci v nesezdaném souziti
¢ K povinnosti zaméstnance vratit zaméstnavateli rozdil mezi stdlou a dosazenou mzdou pri

uplatnéni konta pracovni doby

» Holdingy a zneuziti prava pri vyplaté podilu na zisku.
» Technicka novela zdkona o zadavani verejnych zakazek vejde v uc¢innost uz 16. 7. 2023
 Konec postupovéni naroku na dorovnani pri squeeze-outu
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