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Fondovy kapital na PL

Komentar portfolio managera, Jeremyho Monka

Ztratila indexova vila svou moc?

Indexem podminéna ocefnovaci prémie

Obecné plati, ze zatazeni spolecnosti do vyznamného indexu vede k rtistu ceny jejich akceii a nasledné k vyssimu ocenéni spolecnosti na akcio-
vém trhu. Studie, kterd se zabyvala dopadem zatazeni do indexu S&P500 a vyfazeni z néj, v letech 1990 az 2005, zjistila primérnou abnormalni
navratnost akcii ve vysi +8,8% v ptipadé zatazeni, -15.1% v pfipad¢€ vyfazeni'. Dalsi studie se zaméfenim na ocefiovani prémie u subjektt, které
jsou soucasti indexu S&P500 zjistila, Ze v roce 1997, méfeno na zakladé Tobinova koeficientu g, firmy uvadéné v indexu S&P500 mély o neu-
vetitelnych 40% vyssi hodnotu nez ekvivalentni spolecnosti, které v indexu nebyly.> Studie z cervna 2015, provedena organizaci S&P Capital
1Q, ktera porovnavala akcie z indexu Russell2000 s akciemi, které v tomto indexu uvedeny nejsou, zjistila srovnanim pomeéru trzni ceny k ti€etni
hodnot¢ spolecnosti, ocefiovaci prémii ve vysi 62% u ¢lenti indexu oproti jeho neclenim?. Je to, jako kdyby existovala jakasi indexova vila, jejiz
kouzelna htilka ma schopnost dramaticky zvysit (nebo snizit) hodnotu spole¢nosti.

Proc¢ zaleZi na ocefiovaci prémii?
Je spise vysméchem jakékoliv koncepce ,.efektivnich trhu®, je-li spole¢nostem udélovano vyrazné vyssi ocenéni jen proto, ze maji to Stésti byt
zatazeny do indexu. Zarazeni do indexu samo o sob¢& nevytvari vyssi trzby a zisky.

Ekonomické deformace zpiisobené existenci indexové prémie jsou rozmanité. Jde naptiklad o to, ze kapitél je pfidélovan ve prospéch nékterych
spole¢nosti na ukor jinych, a to z zadného jiného zasadniho divodu, nez je ¢lenstvi v indexu. Co se tyce debaty ohledné aktivniho a pasivniho
investovani, jsou-li spolecnosti zafazené do indexu nadhodnocené v porovnani s témi, které soucasti indexu nejsou, existuje padny divod proc¢
do fondi sledujicich indexy neinvestovat.

Co dnes znamen4 indexova prémie?

Vzhledem k ekonomickym deformacim zpusobenym existenci indexové prémie, je nasledujici otazka vic nez jen akademicka: Jaka je dnes uro-
venl indexové prémie? Za ucelem kvantifikace této indexové prémie se zamefime na porovnani ocenéni spolecnosti zahrnutych do indexu
S&P500 s ocenénimi spolecnosti, které do néj zahrnuté nejsou.

(pokracovani na strané 2)
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Tabulka 1: Prehled analyzy ¢lenii S&P500 oproti neclenum (kteii
spliiuji poZadavek minimalni kapitalizace)

Valuation of S&P500 Members Versus Non-Members (With a Market Cap Above $5.30n)
Tobin's Q PIB BEst PIEBF12M PIE PIS  Dvd Yid EV/EBITDA T12M PICF

S&P500 Median 18 27 162 178 19 23 13 13
Members Average 22 46 186 25 27 24 142 143
Market Cap Weighted Averag 25 56 191 A5 35 23 150 156
Non-SEPS00  Median 18 31 175 05 26 10 37 08
Members Average 30 75 384 03 44 23 353 77
Market Cap Weighted Averag 26 86 383 80 38 21 36 162

Dataas at 03022016
‘Source: AKRO Investieni Spolecnost, Bloomberg

Primarni uidaje uvedené v tabulce 1 srovnavaji charakteristiky clenti
indexu S&P500 se vSsemi (178) spolec¢nostmi, které byly z indexu
vylouceny, a to navzdory tomu, ze splnily hranici minimalni trzni
kapitalizace ve vysi 5,3 mld. USD, stanovenou vybory pro spravu
indexu S&P. Ptekvapivé je, ze primdrni udaje naznacuji - na zdakladé
celé ifady riiznych oceriovacich postupit — u ocenéni indexu S&P500
spiSe diskont nez prémii.

Nesrovnavejme jablka a hrusky

Nicméné, pii kazdém srovnani ocenéni je dulezité srovnavat ,jablka s
jablky*. Index S&P500 zahrnuje spolecnosti s trzni kapitalizaci pohy-
bujici se mezi 5 mld. USD a 500 mld. USD, které fadi do nékterého ze
156 dil¢ich odvétvi Globalni sektorové klasifikace (GICS). Pro pies-
néjSi méreni indexové prémie jsme proto sparovali spolecnosti v
uzkém pdasmu kapitalizace, tj. v pasmu 5.3 mld. USD - 10 mld. USD,
pusobici v ramci stejného odvétvi,

Z celkového poctu 134 spolecnosti s trzni kapitalizaci mezi 5,3 mld.
USD a 10 mld. USD, kter¢ jsou z indexu vylouceny, jsme byli schopni
identifikovat 27 velmi blizkych sparovani se spole¢nostmi v indexu
zahrnutymi. Pro kazdé sparovani jsme pak porovnavali ocenéni obou
spolecnosti osmi bézné uzivanymi mirami ocenéni, kterymi jsou Tobi-
nuv koeficient g, pomer ceny k ucetni hodnoté (P/B), konsensualni
odhad ceny za akcii ku zisku na akcii (odhady za obdobi 12 mésicti po
sobe), pomer cena/zisk (P/E), cena/trzby (P/S), dividendovy vynos
(Dvd Yld), pomér cena k zisku pfed uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA sledujici 12 mésicii) a pomér cena/penézni tok (P/CF). Ana-
lyza zahrnovala celkem 216 srovnavacich pozorovani.

Indexovy diskont!!

Kdyz jsme se podivali na vysledky, zasli jsme a nevéfili svym o¢im.
Vysledky ukazaly nejen to, Ze zadné indexova prémie neexistuje, ale
ze ve skutecnosti jde o indexovy diskont. Pozoruhodné je, ze vSech 8
métitek ocenéni vykazuje v priméru to, ze spolecnosti zahrnuté do
indexu S&P500 se obchoduji s nizsim ocenénim nez ty, které jsou z
tohoto indexu vylouceny. Z 216 srovnavanych ocenéni jich 136 vyka-
zovalo niz§i hodnotu, 72 prémii a 8 jich bylo stejnych nebo se nehodi-
ly pro srovnani. Tato zjisténi souhrnné uvadi Tabulka 2.

Pro ilustraci, stfedni hodnota odhadovaného Tobinova koeficientu q
cennych papird ve vzorku akcii v rdmei indexu S&P500 byla 1,8 opro-
ti 2,0 u neclenti. Vazeno trzni kapitalizaci, jsou srovnatelné tdaje 2.0
oproti 2.2. Obdobné pak stfedni hodnota P/B je 2,7 pro ¢leny S&P500
a 2,8 pro necleny. Opét plati, ze vazeno podle trzni kapitalizace jsou
srovnatelné udaje 3,0 oproti 4,0. Tyto udaje zcela protifeci pfedchozim

(pokracovani na strané 3)
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C.S. FONDY

Jednani ve véci byvalych C.S. Fondu, které bylo nafizeno na 26. 01.
2016 ve 13:00 hod., u Obvodniho soudu pro Prahu 6, bylo odro¢eno
na 26. 04. 2016 ve 13:00 hod., u Obvodniho soudu pro Prahu 6,
v jednaci sini ¢. 1.316, 1. patro, 28. pluku 1533/29b, Praha 10.

Jednani bylo odroceno z technickych divodi. Obvodnimu soudu pro
Prahu 6 se nepodatilo zajistit spis u Obvodniho soudu pro Prahu 2.

Vyrocni zprava

Vyroéni zprava AKRO investi¢ni spolecnosti i spolec¢nosti obhospo-
darovanych podilovych fonda za rok 2015, je zvefejnéna na interne-
tovych strankach http://www.akro.cz/profil spolecnosti.php

Dostupna je také v sidle nasi spolecnosti.

Vyroéni zpréava, jejiz soucasti je ucetni zaverka investiéni spolecnosti
i fondt, byla podrobena auditu, ktery pro spolecnost i fondy zajist'uje
spolec¢nost BDO audit s. r. 0. Zprava auditora je rovnéz soucasti vy-
ro¢ni zpravy, stejné jako Zprava o vztazich mezi propojenymi osoba-
mi.

Blog AKAT

Piipominame, Ze na strankéch Asociace pro kapitalovy trh CR pravi-
deln¢ vychazi ptispévky k aktualni situaci na kapitalovych trzich:

http://www.akatcr.cz/public/vypisBlog.do?typZpravy=12

AKAT|€R

Asociace pro kapitdlovy trh

Norma ISO

Nova norma ISO 9001:2015 - Systémy managementu kvality jiz
vysla v Seské verzi, s datem vydani 2/2015, pod oznaéenim CSN EN
1SO 9001:2016.

Zména dynamickych udaji

S tcinnosti od 8.2.2016 byly aktualizovany tzv. dynamické udaje ve
statutech vSech fondi AKRO.

Ve statutu AKRO akciového fondu novych ekonomik byla navic
aktualizovana posledni véta.

Zmény byly provedeny také ve Sdélenich klicovych informaci a Na-
bidkovych listech.

Upravena znéni uvadénych dokumentli naleznete na internetovych
strankéach spolecnosti.

Uvedené zmény byly schvaleny predstavenstvem.

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas
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studiim, které pouzivaly obou téchto méritek hodnoty a na jejich za-
kladé hovotily o velké prémii pti ocenéni u ¢lent indexu na rozdil od
neclent.

Tabulka 2: Prehled parové analyzy

Pairs Analysis -

luation of S&P500 Members Vs Comparable Non-Members

Tobin'sQ  P/BP/EBF12M  P/E  P/S DvdYld EV/EBITDATI2M  P/CF

S&P 500 Median 18 27 16,8 183 17 18 99 95
Included Average 21 31 16,7 20,4 21 18 130 101
Market Cap Weighted Average 20 30 16,7 20,4 21 19 13,0 98
S&P500 Median 20 28 16,9 20,0 21 01 1,7 119
Excluded Average 22 4,0 191 2,5 33 10 144 132
Market Cap Weighted Average 22 40 19,0 229 32 1,0 142 131
Data as at 27.01.2016

Source: AKRO Investicni Spolecnost, Bloomberg

Neexistuje zadné métitko ocenéni, které by dalo definitivni odpovéd’
na to, jaka by mohla byt hodnota indexového diskontu. U mnoha mé-
titek vazenych na zaklad¢ kapitalizace (Tobindv koeficient q, PE
BF12m, PE, EV/EBITDA) zahrnoval S&P500 akcie obchodované pfi
ocenovacim diskontu ve vysi mirné nad 10%, oproti akciim, které
byly z indexu vylouceny. Ostatni métitka hodnoty indikuji jesté vetsi
diskont.

Pro¢ zmizela indexova prémie?
Existuje cela fada moznych pticin zmizeni indexové prémie:

Nejvérohodnéjsim divodem je to, Ze trhy jsou efektivni a jakoukoli
indexovou prémii, pokud viibec kdy existovala, investoii v pritbéhu
obchodovani eliminovali. Toto vysvétleni je v souladu s pozorovanim
Davida Blitzera (ptedsedy vyboru pro spravu indexu S&P) z cervence
2015, kdy nedoslo k zadnému necekanému ani trvalému zvyseni cen
ve spojeni s ¢lenstvim v indexu S&P500.

Yyr

Beta méii citlivost cennych papirti na pohyby na celém trhu. Ve srov-
nani s betou vazenou dle trzni kapitalizace v hodnoté 1, ma 178 spo-
le¢nosti s velkou kapitalizaci vylou¢enych z indexu betu niz§i nez
0,96. Nedavny pokles indexu S&P500 bude mit mensi dopad na ceny
akcii nezarazenych do indexu, coz snizi jakoukoliv oceriovaci prémii
(a dokonce miiZe prispét k pozorovanému diskontu). Existence rozdi-
lu beta, i kdyz je o néco mensi, nez je tomu u predchozich studii, je v
souladu s pfedchozim vyzkumem.

Mnoho akademickych studii zaznamenalo volatilni anomalii. Akcie s
nizkou betou si v minulosti vedly 1épe nez akcie s vysokou betou (v
rozporu s investorskou intuici, ze za normalnich okolnosti je s vy$$imi
vynosy spojeno vyssi riziko), a proto - s tim jak se anomadlie koefi-
cientu beta p¥i arbitrazinim obchodovani ztrdaci - tato skutecnost ne-
P¥imo posilila ocenéni akcii (s nizsi betou), které do indexu nejsou
zarazeny.

Predchozi studie indexovou prémii mozna znacén¢ ptrecenovaly. Inde-
xova prémie v rozsahu 40%-60% uvddena v diivéjSim vyzkumu se
zda prili§ vysokd a je obtizné ji sladit s vyzkumem abnormdlnich
vynosit (nebo neddavnych nedostatecnych vynosiy) spojenych se zaia-
zenim do indexu nebo vyiazenim 7 néj. Jsou to koneckonci souvise-
jici koncepce. V nasem vyzkumu jsme se vyhnuli pokuseni zahravat si
s akciemi spolecnosti se stiedni kapitalizaci a s kapitalizaci nizsi, nez
je minimalni prah pro zahrnuti do indexu, s cilem zvysit pocet sparo-
vanych dvojic. Také jsme pouzili Sirokou $kalu ocefiovacich méfitek.
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Jak muZeme indexovy diskont logicky zdivodnit?

Indexovy diskont byl piekvapivym vysledkem, avSak ne tak nevysvét-
litelnym, jak by se na prvni pohled zdalo. Je mozné, Ze zaznamenany
indexovy diskont je docasny. Lednovy prodej fondi Exchange Tra-
ded Funds (ETF’s) souvisejici s indexem S&P500 mohl posunout
ocenéni jednotlivych konstituentii indexu pod uroveri spolecnosti,
které soucdasti indexu nejsou. Pokud tomu tak je, indexové snizeni
hodnoty se mize ukazat jako docasné a zmizet.

Autor se domniva, ze niZsi ocenéni spolecnosti zahrnutych v indexu
Ize vysvétlit predevsim jemnym zkreslenim ,,hodnoty“ a ,kvality zis-
ku“ (piedvidatelnosti a udrZitelnosti ziskii) v metodice indexu S&P,
a to konkrétné:

Pozadavek S&P: ,,Soucet poslednich ctyr po sobé jdoucich ctvrt-
letnich vykdzanych ziskii by mel byt pozitivni a stejné tak by tomu mélo
byt v pripade posledniho ctvrtleti.

Komentar: Spole¢ny jmenovatel mnoha méfitek hodnoty. Jasné
porovnani hodnot.

Pozadavek S&P: ,,Rozvahovy pdkovy efekt spolecnosti, ktery by
meél byt provozné ospravedinitelny v kontextu srovnatelnych podnikii
ze stejného sektoru i v kontextu jejiho obchodniho modelu.
Komentar: Pozadavek vylouéi spole¢nosti vnimané jako finanéné
slabé. K datu 3. 2. 2016 méli ¢lenové indexu S&P500 stiedni hodnotu
poméru dluhu k vlastnimu kapitalu ve vysi 54%, ve srovnani se 70% u
178 neclent s velkou kapitalizaci, zatimco Altmanovo Z-skore (rizika

neplaceni) bylo 3,55 oproti 3,11. Tato métitka potvrzuji riskantnéjsi a
pakovym efektem vice ovlivnénou povahu neindexovych akeii.

Pozadavek S&P: ,, Alespon 50% vsech akcii v obéhu.
Komentar: Mize zvyhodiiovat spole¢nosti s delsi historii, kde
zakladatelé jiz prodali své akcie.

«

Pozadavek S&P: ,, Prispévek k zachovani rovnovihy sektoru.
Komentar: Mize favorizovat vice etablované spole¢nosti, které jiz
jsou zatazeny do indexu.

Pozadavek S&P: ,, K primdrnim emisim akcii by mélo dojit Sest az
dvandct mésicii predtim, nez se bude uvazovat o pridani do indexu.
Komentar: Opét plati, ze toto mtize favorizovat vice etablované
firmy.

Pozadavek S&P: ,, Nevhodné cenné papiry zahrnuji spolecnosti ve
fazi rozvoje podnikani, komanditni spolecnosti, obchodovatelné ko-
manditni spolecnosti, spolecnosti s rucenim omezenym (s.r.o.)...
Komentar: Pozadavek vylucuje mnohé hybridni obchodni struk-
tury, pro které jsou nékdy ptizna¢né budouci problémy.

Pozadavek S&P: ,,...konstituent indexu, ktery pravdépodobné
porusuje kritéria pridani do tohoto indexu, neni odstranén, pokud
prubezné podminky nevyzZaduji zménu indexu.

Komentar: Pozadavek vyzaduje celkové posouzeni financni situa-
ce spolecnosti, zpravidla ve prospéch finanéné silngjsich spolecnosti.

Dividendové politiky odraZeji odchylky hodnoty/kvality indexu

Nic neodrazi ,.kvalitu zisku“ spole¢nosti 1épe nez dividendova politi-
ka. Obecné plati, ze spolecnosti se prubézné snazi platit primétrené,
stabilni a rostouci dividendy. Nulové dividendy nebo naopak neudrzi-

(pokracovani na strané 4) 7

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas




(pokracovani ze strany 3)

telné vysoké dividendové vynosy cCasto indikuji spekulativnéjsi
obchodni situace.

Jednim z nejpozoruhodnéjsich vysledkti naseho vyzkumu, viz tabul-
ky 1 a 2, je velmi nizky stfedni dividendovy vynos spolecnosti ne-
zatazenych do indexu ve srovnani s konstituenty indexu S&P500.
Zatimco celkovy vynos vazeny dle trzni kapitalizace miize vypadat
srovnatelné, podrobnéjsi analyza ukazuje, ze 40% akcii spolecnosti
s velkou kapitalizaci nezafazenych do indexu neplati vibec zadné
dividendy, zatimco 7% z nich (12 ze 178) ma vynos z dividend
presahujici 10%. V ostrém kontrastu pouze 15% spolecnosti indexu
S&P500 neplati zadné dividendy, pficemz méné nez 1% se obcho-
duje pfi dividendovych vynosech nad 10%. Nasich 27 tizce porov-
navanych dvojic vypovida o tomtéz: velmi nizky stiedni vynos z
dividend generuje v nasem vzorku 0,1% spolecnosti, které nejsou
soucasti indexu, v porovnani s 1,8% téch, které soucasti indexu
S&P500 jsou. Pouze 14 ze spolecnosti, které nejsou soucasti indexu
S&P500 platilo dividendy - ve srovnani s 22 z 27 spole¢nosti, které
byly soucasti indexu.

AvSsak pozor

Ackoliv by se zdalo, ze u indexu S&P500 neexistuje zadna indexo-
va prémie a ze soucasny indexovy diskont mize mit velmi racional-
ni vysvétleni vychézejici z hodnoty/kvality, neznamena to, Ze roz-
hodnuti pfednich indexovych vybori nema na ceny akcii Zadny
vliv. Béhem léta roku 2015 se Siroce spekulovalo o blizicim se zahr-
nuti akeii spoleénosti pevninské Ciny do hlavnich svétovych indext
MSCI/FTSE. Je ptiznacné, ze vrchol vyznamného zotaveni na téch-
to trzich se ¢asové shodoval s obdobim této spekulace a naslednym
zklamanim nad jejich odlozenym zaclenénim (Graf 1). Obecné vSak
indexy odrazeji zékladni charakteristiky hospodafeni svych konsti-
tuentt. Existuji pfipady, kdy indexové vybory musi ucinit dtlezita
rozhodnuti o vhodnosti jednotlivych tituli nebo trhti z pohledu fun-
damentalnich parametrd. V tomto ohledu indexova vila svou moc
neztratila.

N

Graf 1: Indexové vybory dokaZi nadale ovliviiovat trhy

Chinese Markets Sober Up After MSCI Annountes It Will Not Include
China A-Shares In Its Global & Emerging Market Indexes

Shanghai Composite lncM

Zdroj: AKRO investicni spolecnost, a.s./Bloomberg

AKRO BULLETIN — zima 2015/16

Zavéry

Neexistuje zadny dikaz existence indexové prémie. Zdalo by se, ze
trhy jsou efektivni, pokud nejsou ,,na stole zadné penize*, z hlediska
arbitrazi resicich jakékoliv indexové anomalie. Investofi proto mo-
hou investovat do fondt indexu S&P500 s védomim, ze nekupuji
drahou podmnozinu akcii spolecnosti s velkou kapitalizaci. Tento
zavér je v souladu s neddvnym vyzkumem, ktery naznacuje, ze
neexistuje zadny indexovy ,,skok“ a Ze vyvoj cen akcii spolecnosti
zatazenych v indexu je odrazem jejich zakladnich ekonomickych
vykont spiSe nez néjaké indexové prémie.

Nase zjisténi ukazuje na indexovy diskont ve vysi 10% nebo vice,
ktery pravdépodobné odrazi zkresleni parametri hodnoty/kvality v
metodice indexu S&P500. Lze se domnivat, Ze Ucastnici trhu nevy-
hodnoti plny rozsah téchto zkresleni. Uvedené rozdily maji vliv na
siroké spektrum méfitek ocenéni, ale jsou nejvice patrné pii analyze
dividendovych politik, pakového efektu a tivéruschopnosti konstitu-
entll indexu oproti spole¢nostem, které v ném zahrnuty nejsou.

v

Vyzkum potvrdil vyssi cenovou korelaci u akeii spole¢nosti zahrnu-
tych v indexu. Méfeno koeficientem Beta, se ceny akcii spole¢nosti
zahrnutych do indexu S&P500 pohybuji tésnéji s indexem jako
celkem, nez ceny akcii ekvivalentnich spole¢nosti z indexu vylou-
cenych. Autor upozoriuje, ze i kdyz se mize zdat, Ze neexistuje
zadna indexova prémie ve vztahu k indexu S&P500, existuji situa-
ce, napt. vloni v Iété, ve vztahu k ¢inskym akciim typu A, kdy roz-
hodnuti o zahrnuti do indexu ma na ocenéni vliv.

!Antti Petajisto. (2008).” ,,The index premium and its hidden cost for index funds.*
2Randall Morck a Fan Yang (2000). ,,The Mysterious Growing Value of S&P500
Membership.© Tobintv koeficient q porovnava trzni hodnotu spolecnosti s reprodukéni
cenou aktiv firmy.

3Norm Alster (9. 10. 2015). ,,The Ease of Index Funds Comes With Risk.*” New York
Times. V tomto ¢lanku se ocenéni indexové prémie ,,ilustruje na srovnani ndkladnich
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UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii 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 vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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