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Dopisy akcionarim
ROBOTI A LIDE

Jednim zvelkych témat posledni doby je
debata o tom, zda, jak rychle a do jaké miry
budou lidé v praci nahrazeni roboty. Neni to
sice téma nové, ale tak néjak se dostdva opét
do popredi. Je v podstateé jisté, Ze vyvoj spéje
k tomu, aby nékteré manualni, ale pfedevsim
dusSevni ¢innosti v soucasnosti provadéné
lidmi, byly vbudoucnu provadény roboty,
pfipadné lidmi ve spolupraci s roboty. Nékteré
druhy Ccinnosti a nékteré celé profese
postupné jako lidska cinnost zaniknou tak, jak
se to déje uz stovky let.

Jaky bude mit robotizace vliv na investovani?

Rozvoj umélé inteligence se samoziejmé
promita také do investovani a spravy aktiv. Ani
tady vSak nejde o nic nového. Kdyz jsem v 90.
letech pracoval jesté v Atlantiku jako maklér,
fada mych americkych klientd (quant hedge
fond(l) do vétsi ¢i mensi miry pouZivala
umélou inteligenci. Za pojmem uméla
inteligence si v investovani mizeme predstavit
obrovskou $kalu miry zapojeni pocitacll do
investi¢nich rozhodnuti. Na jednom konci stoji
fondy s programatorskymi tymy o nékolika
stech hlavach hledajici miliény parametrd,
které by mohly spoluvytvdfet nadhodnotu
(alfu), na druhém konci jsou potom malé
investi¢ni butiky sexcelovou tabulkou a
nékolika jednoduchymi parametry.

Jsou lepsi lidé nebo roboti?

Britska spole¢nost Man Group provedla v roce
2016 velkou studii, ve které zkoumala vynosy
9000 hedge fondl za obdobi 1996-2014 (Man
vs. Machine: Comparing Discretionary and
Systematic Hedge Fund Performance). Jednim
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zvysledk(l bylo, Ze fondy, ve kterych délaji
rozhodnuti lidé (discretionary funds; je jich
také mnohem vice), mély o néco vyssi vynosy,
nez fondy, ve kterych vliv lidi na rozhodovani
byl minimalni nebo Zadny (systematic funds).
Lidé tedy zatim stale porazeji roboty. Rozdil
nebyl moc velky, coz se ale dalo cekat,
protoze, ¢im vétsi vzorek trhu zkoumdame
(9000 fond( je uz hodné velka ¢ast trhu), tim
blize se jejich prlmérny vynos musi bliZit
vynosu trhu.

Jak s témito zavéry nalozit?

Pro investora, ktery se rozhodne nechat si
penize aktivné spravovat, je to vSak debata az
prilis akademicka. Zakladni otazka, kterou resi,
totiz zni — jak si vybrat fond, kterému svérim
své penize? To je pro béiného investora
pomérné slozita zaleZitost. V knize Akciové
investice jsem tomu vénoval jednu kapitolu a
nechci to zde celé znovu opakovat. Pouze ve
zkratce feknu, Ze jednim z hlavnich argument
je schopnost portfolio manaZera jasné
vysvétlit svou investi¢ni filozofii a potom to,
zda ji investor porozumi a zda se sni
ztotoznuje. V pripadé fondd, kde misto lidi
rozhoduje pocitac, se tato podminka plini
hodné tézko. Urcité zde existuje fada skvélych
fondd, ale jak je rozpoznat? lJejich algoritmy
jsou z pochopitelnych divodu tajné.
Transparentnost investi¢niho procesu je velmi
nizka, a to jak ex ante, tak ex post, a to
znesnadnuje orientaci investor(. Velmi casto
jsou hlavnim prodejnim argumentem back
testované vysledky modelu, tedy jakasi zpétna
simulace. BohuZel se vSak pomérné casto
stdvd, Ze model, ktery funguje v back
testovani, mlzZe zcela zkolabovat, jakmile je
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konfrontovan se skuteénym trhem. Na
financnich trzich lze najit spoustu vztahd,
vzorcU a korelaci. Drtiva vétsSina z nich vsak
nevykazuje Zzadnou schopnost predvidat
budoucnost.

Castym argumentem strdjcd algoritmd byva,
Ze se tim zinvestovani odstranuji emoce.
Zapominaji pfi tom na to, Ze akcie nejsou jen
sady Ccisel, ale podily na podnikdni fizeném
lidmi.

Jak ovliviuji roboti trh?

Cést investi¢niho odvétvi pouzivajici umélou
inteligenci je velmi nehomogenni, co se tyce
pristupu a také miry automatizace a pouziva
nazvoslovi, které se i Castecné prekryva —
algoritmické obchodovani, obchodovani na
zakladé pocitacl, robotické investovani,
kvantové investovani, uméld inteligence,
machine learning a podobné. V mnoha
pfipadech jde spiSe o marketingovy trik na
investory, fada téchto fond( to vsak déla
velmi  seriézné a  sofistikované. Pro
zjednodus$eni budu ted' celou tuto rozmanitou
skupinu nazyvat roboti. Pro Vltava Fund, co? je
fond, kde o investicich rozhoduiji lidé a nikoliv
roboti, je zajimavé zamyslet se nad tim, jak
roboti ovliviuji fungovani trhu a jaké pfinaseji
pfileZitosti, pfipadné zda jsou zdrojem rizik.

Casova arbitraz

Uz samotné ndazvy nékterych pfistupt
(algorithmic trading, computer based trading,
high frequency trading) naznacuji, Ze u robota
jde vice o obchodovani neZ o investovani.
Obecné se da fict, Ze se snaZi spiSe o timing
neZz o pricing, coz je mnohem tézsi a
dlouhodobé nese niz8i wvynosy. Vétsina
robotickych algoritmi je v zadsadé zaloZena na
technické analyze a spoléhani se na ndvrat
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ktrendu nebo kpriméru. Mivaji proto
problém v situacich, kdy dojde krozpadu
dosavadnich fungujicich vzorcd a korelaci.
Roboti maji také zpravidla velmi kratky
investicni (spekulativni) horizont a na kratkém
konci pfimky investi¢nich horizontl spiSe
bojuji spolu navzajem. Cim vice fondl a aktiv
je spravovano timto zplsobem, tim méné
konkurence vznikd na dlouhém konci
investi¢nich horizontd. U téch, které se méri
na roky a na nichZ operujeme my.

Predstava, ze roboti pouzivaji komplikované
algoritmy k tomu, aby vybraly akcii, kterou pak
budou 7 let drzet, neni moc redlna. Snazi se
spiSe honit za vidinou kratkodobého zisku.
Investi¢ni prilezitosti, kde lze nalézt vysoce
pravdépodobny atraktivni dlouhodoby vynos,
ale minimdlni nadéji na okamzity pfiznivy
pohyb ceny, nechdvaji stranou. Pfesné tyto
prileZitosti vyhleddvdame my, a ¢im méné
investor(l déla totéz, tim lépe pro nas. Tomu
fikame casova arbitrdaz a roboti nam ji
usnadnuji.

Rizika spojena s roboty

Naprogramovat pocita¢ ktomu, aby hral
dobfe $achy, je relativné jednoduché. Sachy
maji jasna pravidla a cil hry i dovolené tahy
jsou jasné definovatelné. Naprogramovat
pocita¢, aby dobfe investoval, je mnohem
slozitéjsi. Pravidla hry i cil jsou velmi obtizné
definovatelné. VétsSina déni na kapitalovych
trzich  se odehrdva vrozmezi dvou
standardnich  odchylek od trendu. To
nejzajimavéjsi se vSak déje mimo tento
interval. Kdo vi, jak budou roboti na tyto
situace reagovat? Jednotlivé algoritmy se
mohou jevit jako stabilni, pokud jsou
testovany na mimoradné situace, jejich

interakce s ostatnimi algoritmy vsak m{ze byt
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velkym zdrojem nestability (fallacy of
composition). Roboti také zesiluji systemicka
rizika tim, Ze je rychle prenaseji z jednoho trhu
na druhy.

Stim souvisi existence dvou kritickych typu
rizika — self-reinforcing feedback loops
(pGvodné mald zména sama sebe zesiluje
prostfednictvim zpétné vazby) a normalisation
of deviance (necekané a riskantni udalosti jsou
pokladany ¢im dal vice za normdlni do té doby,
neZ prijde katastrofa jimi zplsobend). Nejvétsi
riziko robotll obecné vidim vtom, Ze neni
jasné, jak se zachovaji jako celek v okamZicich
mimoradného trzniho stresu. Urcité nepfilis
pfijemné epizody uz jsme vtomto ohledu na
trzich za poslednich nékolik let zazili (Flash
Crash 2010, Knight Capital 2012, atd.)

Porad si myslim, Ze lidska kreativita je
v kritické  situaci vétSi nez pocitacova.
Vzpominate na film Sully, zdzrak na frece
Hudson? Clovék prekonal stroj. Osobné mam
trochu husi kGzi i ztoho, kdyZz pfi cestach
svétem vidim, Ze algoritmy robotl nékdy
programuji lidé, ktefi prakticky nemaji zadné
zkusenosti s investovanim. Mozna to nevadi,
ale nechce se mi tomu véfit.

Trhy si dal ptjdou svou cestou

Kdyz bych to mél shrnout, tak si myslim, ze vliv
robotll na nase investovdni je maly a spiSe
kladny, protoZze je nepfimo zdrojem
prilezitosti. Chovani robotl v dobach krizi
zUstava otazkou. Klonim se spise k tomu, Ze
v takovych situacich prispéji k vétsi nestabilité.
Z dlouhodobého hlediska je ale celkem jedno,
kdo na trzich obchoduje. Zda je zde vice lidi
nebo robotl. Dlouhodoby vynos akciového
trhu zavisi predevsim na vynosech kapitalu,
kterého svou cCinnosti dosahuji spole¢nosti na

VLTAVA FUND

burze obchodované, nikoliv na typu
investort, ktefi se na trzich pohybuiji.

Na zdvér si  neodpustim jesté jednu
pesimistickou poznamku. Kdyz béhem 19. a
20. stoleti prevzaly stoje vétSinu manualni
prace, lidé se adaptovali tim, ze se
preorientovali na dusevni ¢innost. Na co se
lidé preorientuji, kdyz roboti pFfevezmou
vétSinu duSevni prace? To opravdu nevim.
Bude se lidskd rasa rozvijet nebo
degenerovat? Bojim se, Ze spiS to druhé a
¢asto mdm dojem, Ze se to uz déje. Na
investovani je nejkrasnéjsi pravé ta dusevni
¢innost s nim spojend. Bylo by skoda, kdyby
nas o ni roboti ptipravili.

Zmény v portfoliu

,Dobry den, majore Gagarine, tak jsme se
kone¢né dockali“ zpivalo se vroce 1961
v jedné dixielandové pisni¢ce. My jsme se ted
konecné dockali mensi korekce na akciovych
trzich. Na prelomu ledna a Unora zaznamenaly
hlavni akciové trhy pfiblizné 10% pokles.
Z naseho pohledu to bylo velmi prijemné a
vitané, bohuzZel také velmi kratké obdobi.
Stacili jsme ho vyuzit ke dvéma zménam. Jesté
pred korekci jsme prodali Onex (zisk 3 %) a
Aon (zisk 45 %).

V obou pfipadech bylo divodem k prodeji
relativni ocenéni téchto akcii. To znamena, ze
jsme méli k dispozici atraktivnéjsi pfileZitosti a
do nich jsme pozdéji uvolnéné penize
presunuli. Slo ¢aste¢né o akcie, které uz
v portfoliu mame a castecné o jednu akcii
novou. Prikoupili jsme jednu britskou
spole¢nost. Podle naseho nazoru se trh myli
ohledné trvale udrzitelné konkurenéni vyhody,
kterou tato spolec¢nost disponuje a ztoho
dlvodu ji nespravné ocenuje. Nase vlastni
analyzy ndm naznacuji, Ze hodnota spole¢nosti
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je témeér o 100 % vyse, neZ kde se aktualné
obchoduje.

Pocet britskych spole€nosti v portfoliu se nam
tak zvysil na 5. Celkovy pocet akcii v portfoliu
se ndm snizil na 21. Kdyz se divdm do nasich
poznamek, tak je to uz skoro rok a pll, co jsme
naposled koupili americkou akcii. Americky trh
stdle povazujeme za velmi drahy. Nase cistd
expozice vci americkému trhu je pfiblizné jen
30 % portfolia. Jiné trhy (napfiklad britsky,
japonsky nebo nékteré emerging markets)
jsou dnes mnohem levnéjsi a je na nich
spousta atraktivnich prileZitosti. Regiondlni
rozloZzeni naseho portfolia to samoziejmé
zohlednuje.

MUj neoblibenéjsi trh je momentalné pravé
ten britsky. AZ se prach wusadi, jsem
presvédcen, Ze se ukaze, Ze britské ekonomice
a britskym firmam se bude po brexitu dafit
velmi dobfe. Lépe neZ EU a zfejmé to vyrazné
vynikne béhem pfiSti ekonomické recese.
Aktualni konsenzudlni ndzor je vSak opacny.
Vétsina médii vSechny dokola presvédcuje o
tom, Ze Britanii neceka nic jiného, nez Zivoreni
na okraji spole¢nosti. Tento ndazor prejima i
vétsina investicnich manazerd. Jsou
v britskych akciich ,underweight” a to déla
britsky trh velmi atraktivnim podle poucky, Ze
jen nepopuldrni aktiva mohou byt opravdu
levna.

Jenom takové malé srovndni strhem
americkym. Americky trh mél tésné pred
koncem brazna CAPE 33. CAPE je znamy
Shillerv ukazatel, ktery poméfuje ceny akcii a
jejich priimérné zisky za poslednich deset let
ocisténé o vliv inflace (cyclically adjusted PE).
Priimérna hodnota CAPE za obdobi od konce
2. svétové valky je 18. To znamen3, Ze kdyby
americky trh klesl o 45 %, dostal by se svym
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ocenénim na dlouhodoby primér a na ném by
mohl setrvat velmi dlouho.

Naproti tomu britsky trh ma CAPE méné neZ
16 a je dnes pod svym dlouhodobym
prdmérem. Kdyby britsky trh klesl o 45 %,
CAPE by se dostalo pod 9. Na takové Urovni se
historicky nachdzelo jen asi v5 % casu a neni
pravdépodobné, Ze by se tam udrZelo.
V tomto srovndni vychdzi americky trh nejen
velice draze, ale také jako trh vysoce riskantni.
My sice nekupujeme celé trhy, ale je celkem
pochopitelné, Ze vice pfilezitosti nachdzime na
levnych trzich, jako je britsky, a naSe investice
na drahém americkém trhu se postupné
snizuji.

Soucasna cena a hodnota portfolia

NasSe investovani je zalozeno na velmi
jednoduché myslence. Snazime se, aby pfi
jednotlivych investicich bylo to, co za né
platime (cena), nizsi neZ to, co dostavame
zpatky (hodnota). U kazdé z nasich akcii mame
pfedstavu o tom, jaka je jeji hodnota. Odhad
hodnoty aktualizujeme pfiblizné jednou za
Ctvrt roku, kdyz spolecnosti reportuji své zisky.
Pokud dame hodnoty vsech spolecnosti
v portfoliu dohromady, dostaneme odhad
hodnoty celého portfolia VItava Fund.

Rozdil mezi hodnotou portfolia fondu a jeho
cenou (NAV) je dnes nejvyssi od léta 2012,
tedy za vice nez 5 let. Za tu dobu vzrostlo NAV
fondu o 75 %. Vyse rozdilu mezi cenou a
hodnotou naseho portfolia ndm fika hodné o
tom, jak je nase portfolio levné a jaky ma
potencial rdstu. VZdycky to byl pro nas dobry
indikator pro vynosy pfistich let a myslime si,
Ze je jim i dnes.

Daniel Gladis, duben 2018
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Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vltavafund
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Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je uréen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti mohou byt a
pravdépodobné také budou chybné. Nespoléhejte na né a pri
svych investi¢nich rozhodnutich pouZivejte i vlastni selsky
rozum.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich plédnech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladl a
rozborl provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a ocekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a
vyvoj odpovidat naSemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi
na mnozstvi rizik, predpokladl a nejistych skuteénosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rdzné faktory, které by mohly zplsobit, Ze se skute¢né
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame
vUumyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat
vyhledova prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skute¢nosti.

Tento komentaF nepfedstavuje, neni soucasti, ani by nemél
byt vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo upisu nebo
vyzva k nabidce koupé ¢i tipisu cennych papirti fondu.

Pfed Upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahraniéni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akciondrim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zdkona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni
(,,Zakon z roku 1933“) nebo podle predpisti o cennych papirech
kteréhokoli jiného stdtu. Podle amerického zakona o
investi¢nich spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon z roku 1940“)
neni fond registrovanou investi¢ni spole¢nosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investoriim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,Zdkon o
podnikani na kapitalovém trhu”).

Fond je zapsany na seznamu Ceské nérodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investor(
(bez EuSEF a EuVECA) obhospodafované obhospodarovatelem
opravnénym presahnout rozhodny limit.

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, Ze podobné vysledky lze ocekdvat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
v priblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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