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Koupit akcie? Dluhopisy? Vyuzit hedgeové fondy? Otazkou, které formy investovani penéz
se v moderni ekonomice vyplati, se zabyva i profesor Tomas Havranek z Fakulty socialnich
véd Univerzity Karlovy. Projekt na toto téma financovany Grantovou agenturou CR byl
nedavno nominovan na Cenu predsedy GA CR.

Vysledky grantového projektu Toméase Havranka a jeho kolegu nazvaného ,Metaanalyzy vynosu
strategii spravy financnich investic“ byly publikovéany v jedenécti odbornych Clancich v zahrani¢nich
casopisech. To naznacuje, ze zabér byl docela Siroky. Jako ukdzku pristupu si vyberme jednu cast
vyzkumu - vcelku aktuélni téma hedgeovych fondl. Ale zastavime se i u jinych, pro bézné lidi
dostupnéjsich moznosti investovani, protoze i tém se profesor Havranek s kolegy vénoval.

Hedgeové fondy jsou formou investovani nedostupnou pro bézné investory, protoze vyzaduji vysoké
vklady (Casto v milionech dolart). Predpoklada se, ze bohati investori maji lepsi znalosti finan¢niho
trhu a maji i vétsi kapitdl, aby ustdli pripadnou ztratu. Proto jsou hedgeové fondy méné regulované
statnimi institucemi nez bézné akciové nebo dluhopisové fondy.

Manazeri hedgeovych fondl maji pri financnich operacich s penézi investort vétsi volnost. Vyuzivaji
spekulativni strategie. Fondy jsou tedy rizikovéjsi, ale souc¢asné nabizeji vySsi vynosy. Pravé vyssi
vynosy jsou zvlasté v nynéjsi dobé zasazené vysokou inflaci ldkadlem pro investovani do hedgeovych
fondu. Ale je to s témi v pruméru vy$Simi vynosy opravdu tak, jak rikaji jejich spravci?

Profesor Havranek s kolegy probrali stovky publikovanych analyz vyvoje hedgeovych fondl ve svété,
které porovnavaly jejich vynosnost oproti jinym typlim investovani.

Jednotlivé studie se od sebe lisily, pouzivaly jiné metody, zpracovavaly jinak vybrana data.
Vyzkumnici tedy vyuzili statistické metody umoznujici shrnout vysledky z mnoha rtznych studii do
jedné rozsahlé metaanalyzy.

Zjistili tri zakladni zkresleni, ktera ovliviiovala vysledky studii: ,Prvni zkresleni je zndmé u vyzkumu i
v jinych oblastech neZ v ekonomii,“ hodnoti Toma$ Havranek. ,Rika se mu publika¢ni selektivita
(publication bias). Je snadnéjsi publikovat néco, co je statisticky vyznamné a zajimavéjsi pro Ctenare i
editory odbornych publikaci. Nasledkem toho se stava, ze méné zajimavé a méné vyznamné vysledky
metody, které dokazou vysledky ocistit, abychom mohli zjistit, jak by zavér vypadal, kdyby
vyzkumnici publikovali vsechny vysledky, které pti analyzach ziskaji.“

Druhym problémem pro vyzkumniky je takzvané vykazovaci zkresleni (reporting bias). V ném se
odrazi skutecCnost, ze vyzkumnici pracuji pouze s témi daty, ktera jsou k dispozici. Studie, jez hodnoti
hedgeové fondy, tedy zahrnuji predevsim udaje, které tyto fondy o sobé samy zverejnily.

,Kdyz se fondu dari, rad se pochlubi. Ale kdyz se mu nedari, je mensi Sance, ze o tom dobrovolné
poskytne vysledky. Kdyz se tedy podivate jenom na data, ktera jsou verejné k dispozici, vykonnost
hedgeovych fonda vypada 1épe, nez jaka doopravdy je,” popisuje profesor Havranek. Vyzkumnici tak
pri vytvareni metaanalyzy musi brat v Givahu i takové studie, jejichz autori ziskali pristup k datam,
ktera nebyvaji verejné dostupnd. Pak se podari do hodnoceni zaradit také vysledky méné vykonnych



fondu.

Tretim problémem je zkresleni dané prezitim (survivorship bias). Ne vSechny hedgeové fondy totiz
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malo penéz. Data o nich se pak v databazich a naslednych hodnocenich prestanou objevovat.

Vyzkumnici proto snaze narazi na fondy, které prezivaji, coz znamend, ze v pruméru funguji lépe.
Tim se vSak narusuje objektivni hodnoceni celkové vykonnosti hedgeovych fondu. Fondy se tak opét
jevi v pruméru jako lepsi, nez ve skutecnosti jsou.

Vyzkumnici proto v rdmci grantu vyvinuli slozité statistické metody, které jim umoznuji tyto
problémy popsat, odfiltrovat poznana zkresleni a zjistit skute¢nou vykonnost hedgeovych fondu
oproti jinym investicim.

Zaveér? I po oc¢isténi od statistickych klamu porazeji hedgeové fondy trh a v priméru (tedy ne
vSechny) dokadzou investorim vydélat vic penéz nez jiné zpusoby investovani, napriklad podilové
fondy komercnich bank.

,Tento poznatek muze byt uziteCny nejen pro velké soukromé investory, ale také pro statni
instituce,” konstatuje profesor Havranek. Hned vSak opétovné zdiraznuje, ze hedgeové fondy jsou
uréeny pouze bohatym investorim a jsou ostatné typické spise pro Severni Ameriku neZ pro Ceskou
republiku.

Zajimava muze byt pozice Ceské narodni banky. Jako centralni banka vykonavé predevsim dohled
nad finan¢nim trhem v zemi a snazi se o udrzeni cenové stability. ,Ale je vlastné z¢dsti v pozici
hedgeového fondu,” pripominad Tomas Havranek, ktery drive pusobil také jako poradce bankovni
rady Ceské narodni banky.

V minulém desetileti totiz ceska centralni banka potrebovala oslabit korunu, aby zabranila deflaci.
»Takze tiskla nové penize, tedy presnéji ,vyklikavala‘ je na pocitaci. Za nové vzniklé koruny kupovala
eura, aby udrzela hodnotu koruny oproti euru nizko,“ rikd. BEhem tohoto procesu centralni banka
vytvorila asi dva biliony korun a za ty nakoupila eura, ktera ma dodnes.

Vedlej$im disledkem intervenci proti koruné a také dalSich transakci bylo, ze Ceska nérodni banka
maé obrovskou sumu eur, aktualné uz kolem 150 miliard. To odpovida majetku, ktery spravuji nejvétsi
hedgeové fondy v Americe.

,Tyto penize konecné zacina ve vetsi mire investovat. Ale pozdé, méla s tim zacit uz pred deseti lety,
to by vydélala pres bilion korun navic. Mize se inspirovat pravé hedgeovymi fondy nebo jinymi
priklady ze zahranici, treba fondy bohatstvi Singapuru nebo Norska. Tedy dlouhodobé investovat do
diverzifikovaného portfolia akcii mnoha ruznych firem v mnoha ruznych zemich. K tomu mohou byt
vysledky nasich vyzkumi inspiraci,” dopliuje Tomas Havranek.

Resitel projektu hodnoti akcie jako nejlepsi prostfedek také pro bézné investory, ktefi nemohou na
hedgeové fondy pomyslet.

»Starsi lidé maji instinktivné radi zlato, mladsi lidé dnes kryptomény. Ale to nejsou investice v
pravém slova smyslu. Jejich cena zavisi témér vylu¢né na psychologii ostatnich. Kdyz budou vérit, ze
ostatni budou veérit, ze cena zlata nebo kryptomény stoupne, budou ji nakupovat a cenu skutecné
vyzenou nahoru. A naopak. To je spiS$ spekulace nez investice, protoze bez psychologie nema krypto,
ale ani zlato skoro zddnou vlastni hodnotu,“ uvadi Tomas Havranek.

Jak vSak dodava, napriklad nemovitost je ,opravdovou” investici, protoze vynasi nadjem a na jeho



zékladé se da zhruba spocitat, jakou redlnou hodnotu dim ¢i byt ma. Podobné akcie, které
predstavuji spoluvlastnictvi néjaké firmy. Jejich cena v delSim horizontu zrcadli hodnotu firmy,
protoze v podobé dividendy prinasi majiteli podil na zisku. ,Nakupem akcii si investor kupuje podil
na globalnim technickém pokroku a s nim spojenych budoucich ziscich,” komentuje.

Za velmi spolehlivé ulozené penize se obvykle povazuji statni obligace (dluhopisy). ,Jenomze
nesmime zapominat, Ze stat ma moznost ,natisknout’ si penize, kterymi dluhopis i troky z néj splati.
Vysledkem tedy bude vyssi inflace a nizsi realna hodnota penéz, které dostanete zpét,” varuje
ekonom. A konstatuje, Ze toto akciim nehrozi, protoze v dobé inflace firméam rostou nominalni zisky,
a tedy i dividendy.

»Je ovSem pravda, ze v dobé ekonomickych krizi pada také akciovy trh. Z historie ale vime, Ze
nékolik let po skonceni krize se akcie vzdy vraceji na ptuvodni hodnoty a nakonec je prekracuji,”
vysvétluje Tomas Havréanek.

Podle néj jsou pravé akcie historicky ovérenou formou investovani pro horizont deseti a vice let.
Davaji prumérny Cisty rocni vynos (tedy spojeni vyplacenych dividend a rustu ceny akcie) Sest az
sedm procent. Za posledni dvé stoleti vynos z akcii vyrazné prekondaval vynos z dluhopisu i zlata.

Pri investovani by vsak drobny investor nemél kupovat akcie nékolika malo firem, ale postupné, v
prubéhu let, rozprostrit své penize do rozséhlejsiho portfolia. Tedy vyuzit podilovych fond nebo
jesté vyhodnéjsich fondt ETF (Exchange Traded Funds), u nichz jsou niz$i poplatky a které umoznuji
vlastnit podily v nejvyznamnéjsich firmach po celém svéte.

»Je lepsi investovat do zahrani¢nich akcii nez do ceskych, protoze ¢esky akciovy trh je malo
rozvinuty. Aby Clovék profitoval z globalniho technického pokroku, musi investice smérovat do
zahranici, coz uz dnes Cechlim umoZiiuje snadno a levné rada investi¢nich firem,” uzavirad Toméas
Havréanek.
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