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AMERICKE VOLBY A KELLYHO VZOREC

Vazeni akcionari,

ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2016 vzrostlo NAV fondu o 8,4%.

Nejvétsi udalosti zavéru loriského roku byly americké
prezidentské volby. S blizicim se terminem voleb se na
nas ze vsech stran valily rady a tipy na to, jak si nejlépe
investi¢né vsadit na jejich vysledek. Vétsina investicnich
doporuceni se tvarila velmi sebevédomé a pritom, jak
uz to tak byva, se dnes ze zpétného pohledu ukazuji
jako mylna. Bylo by vSak chybou jednotliva investi¢ni
rozhodnuti hodnotit podle vysledku. Spravné investi¢ni
rozhodnuti neni to, které prineslo kladny vysledek,

ale to, které bylo ucinéno podle spravné metody

v daném okamziku a s danymi informacemi. Podle
naseho nazoru chybou je uz snaha sazet investicné

na vysledek voleb. Pfed volbami jsme proto v portfoliu
neudélali zadné transakce, které by spekulovaly na
jejich vysledek. Pro tento postup mame teoretickou

i praktickou oporu a v tomto dopise bych ji rad
vysvétlil. PUjdu na to trochu oklikou.

Edward Thorp

Neddavno jsem mél moznost ist rukopis knihy A Man
for All Markets: From Las Vegas to Wall Street,

How | Beat the Dealer and the Market. Kniha vyjde
pocatkem tohoto roku a je autobiografii Edwarda
Thorpa. (Pokud si ji chcete precist, radéji preskocte
zbytek této casti.)

Edward Thorp je jednim z nejvétsich investora historie
a navic mimoradné zajimava osobnost. Posudte

sami. Thorp byl vystudovany matematik, ktery vsak
dokazal matematiku aplikovat do mnoha sfér bézného
Zivota. Vymyslel pocitani karet a objevil zpusob, jak
dosahnout zdanlivé nemozného - porazit dealera

v karetni hte black jack a také to velmi Uspésné
praktikoval. Hral v kasinech, ktera navstévoval casto

v prestrojeni. Poté, co byl odhalen a z kasin vykazan,
vSe popsal ve svém prvnim best selleru Beat the Dealer.

Z karet potom prenesl svou pozornost na ruletu

a prisel na to, jak vyrazné porazet kasino i v ruleté.

Zni to neuvéritelné, protoze kazdy vi, Ze v ruleté je
pravdépodobnost vyhry teoreticky na strané kasina.
Prakticky viak ne. Thorp na to pfisel a také to s pomoci
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prvniho pfenosného pocitace uplatnil v praxi.
Majitelé kasin byli nepficetni a Thorp se zacal obavat
o svUj Zivot. Proto radéji nechal kasina svému osudu

a premyslel, které odvétvi mu skytd velky prostor pro
jeho dalsi intelektudlni potéseni. Vybral si kapitalovy
trh a burzu. Byl priikopnikem kvantitativnich
investi¢nich metod, pionyrem konvertibilni arbitraze
a skute¢nym prvnim autorem metody oceriovani opci,
za niz pozdéji Merton a Scholes ziskali Nobelovu cenu.
Své investi¢ni postupy popsal v dalsim best selleru
Beat the Market. Pfedevsim viak nebyl jen teoretik,
ale i praktikujici investor. Jeho hedge fond Princeton
- Newport Partners dosdhl mezi lety 1969 a 1988, tedy
po dobu 19 let, primérného vynosu 19,8 % rocné.

Thorp byl také jednim z ranych investor( v Buffettové
Berkshire Hathaway a Ze je Madoff podvodnik
vykazujici fiktivni vysledky a obchody, prokazal 17 let
pred tim, nez to na Madoffa prasklo.

Kellyho vzorec

At uz slo o karty, ruletu nebo akcie, vSechny Thorpovy
¢innosti mély jednoho spole¢ného jmenovatele. Vzdy
se pohyboval v prostredi, kdy se snazil najit optimalni
velikost pro opakované investice (nebo sazky) pro
danou mnozinu investi¢nich prilezitosti s rznymi
ocekavanymi vynosy a pravdépodobnostmi jejich
nabyti. Pro feseni pouzival ¢asto tak zvany Kellyho
vzorec nazvany podle svého autora, fyzika Johna
Kellyho:

b+1)-1
f=|o( )

b
kde:
f je cast portfolia, ktera by méla byt
do investice umisténa
b je pomér vynosu ke vkladu
p je pravdépodobnost vyhry

Napfriklad tedy, pokud je Sance na vyhru 60% (p = 0,60)
a investor vydéla 10 % (b = 1,1), potom by mél takto
investovat 24 % portfolia. Pokud se pravdépodobnost
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vyhry zvysi na 70 %, potom by mél investovat 42 %
portfolia a pokud se pfi pravdépodobnosti vyhry

60 % zvysi ocekavany vydélek na 20 %, potom by mél
investovat 27 % portfolia.

Obecné feceno nabizi Kellyho vzorec dobré voditko

v tom smyslu, jak kalibrovat jednotlivé investice.
Pokud najdeme investici, u které se domnivame,

ze slibuje solidni o¢ekdvany vynos a nadprimérnou
pravdépodobnost jeho dosazeni, potom nesmime
vahat a musime investovat opravdu poradné. Kdyz

si budete trochu hrat s parametry ve vzorci, zjistite,

Ze vyssi vliv na velikost investice méa pravdépodobnost
Uspéchu nez o¢ekavany vynos. Investofi casto délaji tu
chybu, Ze se nechaji zldkat moznym vysokym vynosem
a nedoceni jeho relativné malou pravdépodobnost.
Takovym investicim bychom se méli spise vyhybat.
Vyhleddvat bychom méli takové, kde o¢ekavany vynos
nemusi byt nutné zavratny, ale jeho pravdépodobnost
je vysokad. To nas uci Kellyho vzorec.

Volebni aplikace

PFi nasich investicich také prihlizime ke Kellyho vzorci.
Jsme si védomi toho, ze investovani neni pfirodni véda
a ze tedy nezndme presné pravdépodobnosti jevy, ani
presné ocekavané vynosy. Vime, Ze odhady, se kterymi
pracujeme, budou vZzdy nepresné a subjektivni. Jde
vSak o omezeni, které je soucasti investovani a neni
mozné ho odstranit. DuleZitéjsi je uvédomit si jeho
existenci.

Jak tedy vypada aplikace této teorie na konkrétni
pripad americkych voleb? Volebni prizkumy tésné
pred volbami sice favorizovaly Hillary Clinton, byly
vSak natolik tésné, Ze pokud vezmeme v Uvahu
béZnou statistickou chybu nebo dokonce i jejich
mozZnou neobjektivitu, pravdépodobnost volebniho
vysledku byla v zasadé témér 50:50. Pro takovou
pravdépodobnost Kellyho vzorec radi nedélat nic.

To vsak jesté neni konec. Jesté zbyva odhadnout
ocekavany vynos, v tomto pripadé tedy pohyb trhu

v zavislosti na vysledku voleb. Toto je v podstaté
nemozné. Odhadnout o¢ekdvany vynos investice jako
jeji budouci cash flow je jedna véc, ale odhadnout
spolehlivé reakci investorl na urcitou udalost je véc
druhd, v zdsadé zcela nemozna. Nejcastéjsi prognozy
pred volbami fikaly, Ze trh bude reagovat kladné na
vitézstvi Hillary a negativné na vitézstvi Trumpa. Jak to
pak dopadlo, vime. KdyZ se tésné pred volbami zdélo,
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Ze Sance Hillary rostou, trh stoupal, a kdyz mozna
necekané vyhral Trump, trh stoupal jesté rychleji.

Co jsme tedy méli pred volbami v ruce? Vyrovnané
$ance na vitézstvi kandidatd a nulovou schopnost
predvidat reakci trh. V takové situaci jde délat
jediné — nedélat nic. Pfesné to jsme taky udélali.

Tato situace ma jesté vtipnou pointu. Pfed volbami
jsme se totiz domnivali, Ze vyhraje Trump a Ze na

to bude trh reagovat kladné. Néktera predvolebni
prohlaseni Hillary Clinton a senatorky Elisabeth
Warren byla tak anti business orientovan4, Ze jsme

si fikali, Ze trh si oddechne ulevou, kdyzZ se pfi
vitézstvi Trumpa vyhne tomu nejhorsimu. Kdyz dnes
znadme, jak to vSechno dopadlo, paradoxné bychom
vydélali vice, kdybychom nase pfedvolebni ocekavani
promitli do naseho portfolia. Byla by to vSak chyba.
Vystavovat nase portfolio nahodnym jeviim, u nichz
nemame zadnou oporu ve vlastnich analyzach

a pokouset se vydélavat diky Stésti, nechceme. Dobre
si totiz uvédomujeme, Ze to vSechno mohlo nakonec
dopadnout Uplné jinak.

Nelze s jistotou Fici, proc el trh tésné po volbach
tolik nahoru. Spojeni s volebnim vysledkem se nabizi,
ale stejné tak mohlo jit o ndhodny vyvoj. Uz se nikdy
nedozvime, co by trh délal pfi Trumpové porazce.
Mozna by se choval stejné, mozna by sel dol(, ale
také mohl tfeba jesté vyraznéji poskocit nahoru. Lidé
maji ¢asto snahu hledat ve vyvoji véci néjaké pfic¢inné
souvislosti, ale ony tam mnohdy Zadné vyrazné ani
byt nemusi, pfipadné mohou byt zcela jiné. To jsme
si uvédomovali i pfed volbami a proto jsme se drzeli
stranou. Obdobné jsme se chovali pfed britskym
referendem o setrvani v EU a shodny postoj hodlame
zaujmout i pfi budoucich podobnych udalostech.
Investujeme pouze tehdy, kdyz se domnivame, Ze
pravdépodobnost Uspéchu je naklonéna vyrazné v nas
prospéch.

Zmény v portfoliu

Zatimco pred volbami jsme byli spiSe v hibernaci,
mnohem aktivnéjsi jsme byli po volbach. Ani ne

tak proto, ze bychom ménili ndzor na budoucnost
nebo na spolecnosti, které vlastnime. Ostatné stejné
spolecnosti mame v oblibé po volbach, jako jsme
méli pred volbami. To spise vyraznéjsi pohyby akcii
v povolebnich tydnech ménily poméry mezi cenami
a hodnotami jednotlivych akcii.
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Prodali jsme akcie Servis1stBank. Jejich cena Sla po
volbach tak moc nahoru, Ze podle naseho ndzoru
prevysila i hodnotu firmy. Takova spolecnost neobstoji
dal ani v absolutnim méfitku ani relativné ve srovnani
s jinymi investi¢nimi pfilezitostmi. Za 14 mésict drzeni
¢inil nas vynos pfiblizné 67 % a s tim jsme velmi
spokojeni.

V portfoliu mame jeden pfirtstek. Jde o americkou
spolecnost podnikajici ve zdravotnictvi. Odvétvi
zdravotnictvi si v povolebnich cenovych kotrmelcich
moc dobre nevedlo a diky tomu se i akcie tohoto
odvétvového lidra dostaly na velmi atraktivni aroven.
Podle naseho nazoru jde o nadprimérnou spolecnost
se solidni konkuren¢ni vyhodou, ktera je k mani za
podpriimérnou cenu a je mozné, ze v portfoliu zlstane
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hodné dlouho.

Hodné stésti do nového roku preje

Daniel Gladis, leden 2017

Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je urcen vyhradné pro Ucely propagace. Investor musi své
investi¢ni rozhodnuti zalozit na zvazeni kompletnich informaci
o fondu, které nalezne v Nabidkovém memorandu Fondu.

Akcionafem fondu se muaze stat jen kvalifikovany investor ve smyslu
§ 272 zakona ¢. 240/2013 Sb. Osobam, které nejsou kvalifikovanymi

investory ve smyslu uvedeného ustanoveni zakona, nebude investice
umoznéna.

Hodnota investice mGzZe stoupat i klesat. Navratnost ani vynos
investice nejsou zaruceny. Vykonnost fondu v minulosti neni
spolehlivym ukazatelem budoucich vynosu.

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

Informace obsazené v tomto komentari mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych skutec¢nosti,
tvofi vyhled vykonnosti ve smyslu platnych pravnich predpist

o cennych papirech. Tato prohlaseni mohou obsahovat finan¢ni

a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o nasich budoucich
planech, cilech nebo hospodarskych vysledcich anebo odhady

na tom zalozené. Jakéakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji
z predpokladli a rozbor( provedenych fondem na zékladé jeho
zkusenosti a vnimani historickych trendt, souc¢asného stavu

a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které
povazujeme za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné

vysledky a vyvoj odpovidat naSemu ocekavani a predpovédim,

vsak zavisi na mnozstvi rizik, pfedpokladi a nejistych skuteénosti.
Pfi hodnoceni vyhledd vykonnosti by méli ¢tenafi zvlasté zvazovat
razné faktory, které by mohly zpUsobit, ze se skute¢né udalosti
anebo vysledky budou zasadné odlisovat od téch, jez jsou uvedeny
v takovych vyhledech. Pokud platné pravni predpisy o cennych
papirech nevyzaduji jinak, nemame v imyslu, ani se nezavazujeme
aktualizovat ¢i upravovat vyhledy vykonnosti tak, aby odrazela
nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Pred upisem by méli potencidlni investori vyhledat nezavislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akcionaram.

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

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investord
(bez EuSEF a EUVECA) obhospofadované obhospofadovatelem
opravnénym presdhnout rozhodny limit.

Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
v pfiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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