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Pasivny, ¢i aktivy manazment? Co sa teraz
viac vyplati?



. Pokles celkovej volatility akciovych trhov

. Pokles vzajomnych korelacii akcii v indexoch

. Zvysena pravdepodobnost narastu rozptylu vynosov
medzi ,dobrymi“ a ,slabymi® akciami

. Narast rozdielu medzi uspesnymi a neuspesnymi
manazérmi

. Narast rozdielu medzi vynosmi aktivnych a pasivnych
fondov
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Ma zmysel aktivna regionalna alokacia?



Aktivna regionalna alokacia vs pasivna

* Pri spravnych vyberovych kriteriach dokaze regionalna
alokacia zvysit vykonnost portfélia na rizikovo-vazene;
baze aj po zapocitani transakCnych nakladov
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Kedy ma mensiu pridanu hodnotu
regionalna alokacia?
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Korelacie regionov akciovych trhov
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V éase krizy

1. Vysokeé korelacie akcii, regionov aj sektorov

2. Smerovanie trhu - ako celku - urCuju makroekonomicke
udaje a politické rozhodnutia

3. Absencia selekcie

4. Risk-on / Risk-off nalada

5. Zvysena volatilita



Co z aktivheho manaZmentu robit
predovsetkym v Case krizy?
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Manazment expozicie vo€i akciovému riziku

» Pridana hodnota najma v Case kriz a recesii
» Zmiernenie dopadu poklesov na hodnotu majetku
» V Case rastu s Castymi korekciami a postrannom trende nemusi

fungovat v prospech investora

200,00% -

150,00% -

100,00% -

50,00% -

0,00% : : : w

50,00% -
$» © QA D Y Q N v > ™
$ $ O § S N & N ¥ &
v Vv v v v Vv v v v
N4 N} N4 N4 N4 N N4 N4 N4 N
0;\ q;\' o;\ t);\" r);\" q;\" o;\" t);\" 0;\" q;\"
= Aktivne riadené portfdlio = Ekvivalentne vdzené pasivne portfélio 11

Zdroj: PPSS




Kombinacia regionalnej alokacie a riadenia expozicie

» Shnaha participovat na rastucom trende trhov
» Snaha o zvysenie vynosu spravnou regionalnou alokaciou
» Eliminacia zavaznych poklesov v Case kriz a recesie
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Ma aktivny manazment zmysel na urovni
stock-picking(u)?
Ako vyberat akciové tituly?
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Faktorové investovanie

1. Co je faktor?

2. Generické faktory vs. faktory s rizikovou prémiou

Vv v

4. Aktivny odklon od vah akcii v indexe

5. Cyklikalita
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Faktoroveé investovanie
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Faktorové investovanie
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Investovat v sucasnosti do akciovych
trhov? Do ktorych?
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Pohl'ad na akcie v kocke

Pravdepodobnost recesie v USA je pomerne nizka

Ekonomicke zotavovanie aj napriek zakopnutiam v globale pokracuje
Vysledkova sezdna prinasa pozitivne prekvapenia v US aj EU
Nadalej uvolnena menova politika centralnych bank poskytuje
podporu cenam aktiv

Akcie historicky rastli aj po zaCati cyklu zvySovania sadzieb
Sucasny byci trh je jeden z najsilnejSich, ale nie najextrémnejsi
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Predstihové indikatory vyvoja HDP
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Americas:
Brail - 493 502 49,1 487 488 493 506 504 50,8 50,5 497 502 499 49,4 485 504 504 508 518 52,5 53,2 51,1 522 502 49,8 49,3 487 485 493 493 51,1 514 506 491 487
Canada - 535 548 543 535 52,2 529 53,3 529 51,7 535 553 556 542 52,1 52 524 532 501 49,3 517 505 504 504 514 524 53 531 548 547 533 524 518 506 54 533
Mexico - 526 521 5L5 518 5L9 518 5L7 52 54 526 5.9 502 50 50,8 49,7 513 51,7 517 52,2 534 55M6Ad 556 555 544 551 552 559 5520563 539 537 522 53,1 537
1537 55 547 51,8 52,8 53,1 537 519 52,3 52,1 546 543 558 54 52,8 51 511 51,5 51,4 525 54 56 56 53,6 54,3 539 534
Europe:
Austria 469 479 509 509 504 509 514 51 53 541 54,1 543 527 511 52 49,1 48,3 482 47,8 481 483 486 481 493 44,8 451 467 47,4 501 502 512 515 52 518 49 476
"Czech Republic 54,4 556 543 565 54,7! 55,5!' 550 54,7 554 545 534 539 52 51 50,1 495 49,1 499 483 46 482 47,2 48 487 49,5 494 47,6 497 52,1 505 48,8 492 486
France 185 458 460 478 45,0 456 SL2 521 497 493 47 484 49,1 498 49,7 497 484 464 44,4 44 4390429 446 445 43,7 457 46/ 434 452 447 469 467 50 485 489 47,3
Germany 514 499 514 52,4 52 52,3 541 53,7 548M868 543 52,7 517 511 51,8 507 486 494 481 49 503 498 46 468 46 474 447 45 452 462 484 502 51 484 479
Greece 488 484 50,1 487 494 51 511 497 513 512 49,6 492 47,3 475 487 47 454 453 45 31
IIreIand 55,7 554 553 55 560 555 529|528 535 5241549 52,7 52 51 503 49,7 48 486 515 50,3 514 52,4 521 518 509 53,9 53,1 51,2 50,1 515 497 483 486 485
Italy 49 50,7 49,8 519 526 53,2 54 524 523 531 533 514 50,7 50,8 513 504 49,1 47,3 455 445 458 478 467 451 455 457 436 44,3 446 448 438 479 478 468 443 44
Netherlands 53 522 51,7 535 52,3 536 534 537 552 5480057568 544558 535 508 488 487 482 48 49 502 496 482 489 50,7 497 489 489 47,6 49 496 503 49 462 46
Poland 512 495 49 494 503 50,8 52 54 559 554 532 544 534 531 526 511 493 48 469 48 489 486 485 482 47,3 47 483 497 48 489 49,2 501 50 522 488 495
Russia 503 504 51 51 49,1 489 485 483 485 48 488 494 518 494 494 492 517 504 50,6 508 52 52 50 522 529 524 51 52 51 532 52,9 508 50,7 508 516 526
Spain 52,6 526 52,8 539 546 52,9 527 528 525 52,2 50,8 48,6 509 507 511 498 50 48,1 447 442 468 461 44,6 453 435 445 44 423WADE 42 435 445 45 451 437 438
Turkey 515 504 503 485 488 50,1 51,1 517 53,4 52,7 53,5 55 53,3 54 50,9 498 51,2 51,1 51,3 523 535 54 531 516 525 522 50 494 514 502 523 496 496 517 52 523
UK. 53,2 51,5 52,6 5481086)7 156/4056/9 55,5 56,6 56,0 57,1008, 56,2 560MB8 545 52,4 51,9 504 501 482 51 50,7 482 47,8 483 49,7 454 485 466 501 52,6 51 508 49 473
Asia:
China 504 502 502 51,7 507 494 481 48 485 495 505 50,8 50,9 502 50,1 47,7 482 492 504 516 504 523 515 505 49,5 479 47,6 493 482 484 49,3 483 49,6 488 48,7 47,7
India 516 51 524 53 515 51,4 513 513 525 514 50,7 51,3 496 496 485 50,1 50,3 50,1 51 52 542 53,2 547 537 529 528 52,8 52,9 55 548 549 54,70566M008 542 51
Indonesia 49,2 507 49,5 52,7 527 524 51,1 501 50,5 51 50,9 503 50,9 502 485 507 51 516 51,7 513 505 497 50,7 515 51,9 505 516 51,4 502 48,1 505 50,8 506 485 488 50,1
Japan 52,8 51,7 522 505 515 499 49,4] 53915550866 552 551 54,2 525 52,2 507 52,3 515 511 504 485 47,7, 45 465 469 48 47,7 47,9 499 507 507 S5L1 505 50,7 502 49,1
South Korea 48,7 488 503 493 484 49,5 50,2 504 498 509 50,8 50,4 50,2 497 475 47,2 49,4 51,1 526 52 509 49,9 50,1 482 47,4 457 47,5 47,2 494 51 519 52 50,7 49,2 464 47,1
Taiwan 52 5330861 558 54 524 52,3 527 54,7 555 552 534 53 52 50 486 495 47,1 507 512 502 515 506 47,4 478 456 461 47,5 492 505 512 54,1 52,7 489 47,1 439
Vietnam 51 517 50,3 517 52,3 525 53,1 513 51 521 518 503 515 515 494 485 464 488 51 508 483 50,1 493 505 487 49,2 4794356 466 483 495 50 462 47,2 482 49,9
Geopolitical Regions:
EmergingMarkets  ~ 50,8 51 514 50,8 504 49,8 498 503 509 51,1 513 51,1 506 50 487 494 50 50,8 516 51,2 521 516 508 50,2 491 49 498 49,7 50 50,9 503 50,9 50 49,5 489
Eurozone 506 50,3 507 518 51,8 52,2 534 53 532 54 527 516 513 511 51,4 503 488 483 467 468 47,9 479 461 462 454 461 451 44 451 451 459 47,7 49 488 469 464
EuropeanUnion 51,1 50,6 509 52,2 52,4 528 538 535 538 544 533 527 52,1 52 523 50,9 49,4 488 472 473 481 48,4 468 466 459 465 459 44,5 457 455 467 486 49,3 49,2 47,3 467
Global - 522 525 524 526 521 519 524 532 53 529 529 519 51,7 515 50,6 504 504 501 51 50,8 514 50,1 49,7 489 487 486 486 495 50 51 513 51,1 508 50,1 493

Zdroj: Bloomberg
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Relativna valuacia trhov

Relativna valuacia

4,00 -
3,50 -
@ INDONESIA
® PHILIPPINES
3,00 -
® MOROCCO
® MEXICO @ INDIA
SBRICAMERICA
® EGYPT 2,50 1
® PERU ® THAILAND
@ @ SRILANKA PAKISTAN
= 200 - o cafRpoNOREALIA
AIWAND UK
® ARGENTINA
BACIFIC x JAPAN
1,50 - RE RKEY
orROMIA EN B HINA
1APA NG KONG
% BRANL
1,00@ ALY
® HUNGARY ® KOREA
AUSTRIA ® JORDAN
® EASTERN EUROPE
0,50 - ® RUSSIA
-25,00 -20,00 -15,00 -10,00 -5,00 ; 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00

ROE

Zdroj: PPSS, Bloomberg

21



Eurépa vs USA

1. Pre nadchadzajuce obdobie favorizujeme europske akcie
pred americkym trhom

2. Europa je z hladiska valuacie atraktivnejsia

3. Kym Fed sa chysta sadzby utahovat, ECB menovu
politiku uvolnuje

4. Forma QE ECB by mala podporit rast ekonomiky i trhov

5. Marze v USA su na vrchole z 2007, europske maju
priestor rast

22



Selekcia akcii v Europe? Preco?
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Pohl'ad na eurépske akcie
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Parova korelacia akcii klesa

Odlisné smerovanie akcii
Cas pre stock-picking

Prierezova volatilita m6ze narast
OdliSi sa velkost vynosov akcii
Narast ,odmien” a ,trestov” za
vyber

Narast potencialu pre aktivnych
manazerov

Priestor pre vyber uspesnych
firiem a dokladnu selekciu
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Skutoc¢ne aktivhy manazment?

1. Aktivne riziko — Cim vacsie rozdiely vo vahach akcii
v portfoliu voci indexu, o to agresivnejsi pristup

2. Prierezova volatilita a aktivne riziko — urCujuce pre vynos

3. Extrémny priklad: vsetky akcie v indexe by v urCity mesiac
mali rovhaké vynosy - prierezova volatilita, resp. rozptyl
vynosov akcii v indexe by bol nulovy

4. Akekolvek aktivne portfolio z cennych papierov, v

lubovolnom zlozeni, by malo vo vysledku zhodny vynos s
Indexom

25



Ako to robime v Prvej penzijnej?
A9

PRVA
PENZIJNA
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Vsetky fondy PPSS su aktivne riadené

» Regionalnu alokaciu a manazment akcioveho rizika
realizujeme v Konzervativhom, Vyvazenom a Dynamickom
portfoliu

» Okrem aktivneho manazmentu akcii vykonavame aktivny
manazment aj komoditnej a dlhopisovej zlozky

» Stock-pickingovu stratégiu europskych akciovych titulov
realizujeme od juna 2014 vo fonde Eurofond
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Zhrnutie

Aktivny manazment — selekcia regionov, sektorov, a
iIndividualnych akcii ma zmysel — najma ak korelacie nie su
vysoké

V Case krizy ma pridanu hodnotu predovsetkym manazment
expozicie voci akciovemu riziku

V sucasnosti je vhodny Cas pre aktivny manazment

Stale ma zmysel investovat do akcii

Eurdopske akcie maju potencial prekonat americky trh

Vyberte si spravneho spravcu pre aktivny manazment!
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