
Bitka  sa  skon čila . 
Ako ďa lej?



AKTÍVNE
VS

PASÍVNE



Pasívn e in vestovan ie  
vyh r a lo .



Pod iel p a sívn ych  
a kciových  
in vest ícií p r ekon a l 
p od iel a kt ívn ych



Pa sívn e in vestova n ie  vyh r a lo  a j 
kom u n ika čn ú  b itku .

"Pod ielové fon d y sú  
d r a h é"

—Financial Times

"Akt ívn i m a n a žér i 
n ed oká žu  p r ekon á va ť 
ben ch m a r ky"

—The Wall Street J ournal



Asset  m a n a žér i n a  to  r ea gu jú  
vä čšin ou  3  sp ôsobm i



Rea kcia  # 1

"Všetko je  s tá le   
OK."



Rea kcia  # 2

"Ak ich  n evieš  p or aziť, 
p r id a j sa  k  n im ."



Rea kcia  # 3

"Poďm e n a  
a lter n a t ívn e akt íva ."

Pr iva te Equ ity Pr iva te Deb t Rea l Esta te



Am er ický gen er á l:

"Viete , v sku točn ost i sm e 
vyh r a li ka žd ú  jed n u  b itku  
n a d  va m i."

Vietn a m ský veliteľ:

"Na  tom  n ezá leží."



"Nevyh n u tn ý ú p a d ok p a sívn eh o in vestova n ia  je  
p r ia m o za kód ova n ý v jeh o ú sp ech u "

Čo hovoria štúdie?

1

Pa sívn e in vestova n ie sa m o 
sp ôsob ilo  20 %-n ý n á r a st  
t r h ovéh o r izika  za  osta tn é 4  
d eká d y

Zdroj: Fang, Jiang, Sun, Yin, Zheng - Limits 
to diversification: Passive Investing and 
Market Risk

2

Pr i 65% p od iele in d exová  
vola t ilita  sa  p r u d ko zvýši

Zdroj: Green, Krishnan, Sturm - A Model 
for Passive that Breaks the Market

3

Pa sívn e in vestova n ie p r in ies lo  
zm en u  z fu n d a m en a l-d r iven  n a  
flow-d r iven

Zdroj: J iang, Vayanos - Passive Investing 
and the Rise of Mega-Firms



J.R.R. Tolkien, Lord of the Rings

"Th e wor ld  is  ch an ged . 
I  feel it  in  th e wa ter . I  
feel it  in  th e ea r th . I  
sm ell it  in  th e a ir ."

Geop olit ické zm en y Zm en y t r h ovej š t r u ktú r y

Zásad n é zm en y sp oločn ost i



Ako za r ea gova ť n a  n ový 
svet?

Bu ďte u žitočn í.



Sm e d osta točn e u žitočn í?
Úprimná otázka, ktorú sa musí každý asset manažér spýtať. Nie raz. Každý jeden deň.



Nie je  to  len  jed en  a kciový fon d , vid n o to  vša d e n a  t r h u .

Dva akciové fondy, každý s vyše 1 mld eur nepriniesli pridanú hodnotu.



Pr ečo sa  všetci 
sn ažím e u sp ieť v 

ob la st i s  n a jm en šou  
p r avd ep od obn osťo

u  ú sp ech u  a  
n a jväčšou  p otr ebou  

zr u čn ost i? Stock P ickin g.



Tr h  vytvá r a  p r íležitost i cez 
a sset  a lloca t ion .
Pokiaľ stock picking je hra s nízkou pravdepodobnosťou úspechu, na úrovni aktív sú 
možnosti lepšie. Štrukturálne zmeny vo svetových indexoch takisto vytvárajú príležitosti 
na využitie. 

Vá h a  USA v 
in d exe

Riziko  
kon cen tr á cie

Tr en d y, ktor é 
n ie sú  
u d r ža teľn é



Kľu čová  otá zka :

Aká  je  va ša  p r id an á  
h od n ota  p r e  klien ta?
Seku n d á r n a  o tá zka

Aké sú vaše silné stránky?



Čo sm e u r ob ili m y?



Čo sm e u r ob ili m y?



V n ašich  h lavn ých  fon d och  sm e p r ekon a li p a sívn u  kon ku r en ciu  n a  Sloven sku .



Diver zifiká cia  vs Kon cen tr á cia

Diver zifiká cia

Znižuje volatilitu. Znižuje riziko omylu. 
Znižuje veľké straty. Prináša priemerné 
zhodnotenia.

Veľa vajíčok. Veľa košíkov. Pohodlné. 
Predvídateľné. Priemerné.

Kon cen tr á cia

Zvyšuje výnos aj riziko. Vyžaduje 
riadenie rizika. Potrebuje flexibilitu. 
Nevhodné pre veľké egá.

Menej vajíčok. Jeden-dva košíky. 
Nepohodlné. Nepredvídateľné. 
Výnimočné.



Aká  je  m oja  
filozofia  v 

te jto  tém e?



"Nikd y n ed osia h n ete  
výn im očn é výsled ky, a k  

n ieked y n em á te  výn im očn é 
a loká cie ."



"Str on g 
op in ion s,

weakly h eld ."
— Peter Brandt



Recep t  n a  ú sp ech

Kr ok 1: Aké sú  m oje s iln é s t r á n ky?

Úprimné zhodnotenie, v čom som lepší ako ostatní? Kde viem pridať najväčšiu 
hodnotu?

Kr ok 2 : Byť sch op n ý - a  od vá žn y - u r ob iť zá sa d n é 
r ozh od n u t ia

Keď očakávaná príležitosť príde, majte odvahu do nej vkročiť významným 
spôsobom. 1-2% portfólia neurobia rozdiel.

Kr ok 3: Str iktn ý r isk m a n a žm en t  a  zm en a  n á zor u

Ochrana kapitálu je najdôležitejšia. Kľúčové je rovnako trafiť tému, ako 
ju aj správne načasovať. A byť vždy pripravený zmeniť názor.



Pop la tky. Pop la tky. Pop la tky.

Tich ý n ičiteľ 
výsled kov.



Ďaku jem .
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