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Pfedmluva ke druhému roz§ifenému vydani

Predmluva ke druhému rozsirenému
vydani

Kdyz bylo zhruba pied rokem ptipraveno do tisku prvni vydani, netrpélivé
jsme oc¢ekavali, jak si tato ptivodni ¢eska kniha o investovani povede na
Ceském a slovenském kniznim trhu. Zajem ¢tenafu pred¢il nase ocekavani,
publikace se zacala velmi rychle prodavat, dokonce se stala nejprodava-
n&jsi ve svém oboru, a tak jiz po nékolika malo mésicich bylo zfejmé,
ze prvni naklad bude brzy rozebran. Zvazovali jsme tedy otazku co dal:
Druhé vydani, dotisk?

Od prvniho vydani uplynul teprve rok, coz je ptili$ kratka doba na to, aby
se kniha prepracovavala ¢i aktualizovala. Nez se ¢tenafi dockaji dalsi nové
knihy a protoze myslenky a navody v této knize maji delsi a obecné&jsi
platnost, zvolili jsme nakonec variantu rozsitit vydani.

Text prvniho vydani ztstava beze zmén (s vyjimkou tprav a zmén nékte-
rych internetovych adres v kapitole 5, které si vynutilo spojeni spole¢nosti
Reuters a Multex). Druhé vydani je rozsifeno o novou kapitolu. Prvni
vydani obsahuje jakysi zakladni navod, jak na trh pohliZet a jak se na ném
pohybovat, v nové kapitole ,,Zatim §lo jen o $pi¢ku ledovce. .. jsou shrnuta
néktera dalsi témata a naznaceno, jakymi dal§imi cestami se muize investor
ubirat. Pootevira dvefe do dalSich tajnych komnat investovani a snazi se
nasmeérovat ¢tenafe k pokrocilej§im uvaham a k dal§imu studiu.

Hodné moudrych rozhodnuti pieji autor a redaktorka

leden 2005



Uvod

1. Uvod

Mnoho lidi ma k investovani do cennych papirti averzi. Ta ¢asto prameni
ze $patnych zkugenosti, z neznalosti nebo z piedsudkii. Spatnou zkugenost
s néCim, co se tyka penéz, prozilo za poslednich patnact let od revoluce
mnoho Cechi. Cetné pady bank, kampelicek, vytunelované fondy z kupo-
nové privatizace a podvody nékterych obchodnikil s cennymi papiry
k tomu daly dost pftilezitosti.

Kdyz se ke vSemu jeste ptida hluboky pokles akciovych trhii od jara 2000
az do jara 2003, ktery €inil na vSech hlavnich trzich n¢kolik desitek pro-
cent, a byl tak zfejmé druhym nejvét§sim medvédim trhem od dob velké
deprese v letech 1929—1932, pak se nelze divit, Ze mnoho lidi se do inves-
tovani zrovna nehrne. Diky témto Spatnym zkuSenostem a casto i diky
uréitym neznalostem z oblasti financi a investic vznikaji u lidi predsudky.
Mnohym se pak zda, ze vydélavat penize investovanim do cennych papi-
ri bud’ viibec nejde nebo alespon ne poctivé, Ze je to ¢innost, ktera je ur-
¢ena jen uzkému okruhu lidi a Ze normalni ¢lovék bude vzdy na strané
téch, ktefi investicemi penize prod¢€laji. Pfitom hlavnim divodem pro¢
lidé ztraceji pti svych burzovnich spekulacich penize neni to, Ze by akciovy
trh byl sdm o sob¢ mistem podvodnych transakci necestnych burziand.
Tim divodem je u mnoha lidi pfetrvavajici predstava, ze Ize vydélat pe-
nize bez prace a ze akciovy trh je pravé tim vysnénym mistem, kde se
tento zazrak da realizovat.

V predstavach lidi Zivenych Casto i literaturou ¢i filmem (viz Wall Street
nebo Boiler’s Room, mam-li jmenovat ty nejznaméjsi) se pak vytvaii ar-
ci na ukor svych klientii, nebo ¢loveék majici tajné informace, ptipadné
génius, ktery prosté vSechno vi Iépe nez ostatni. Takové predstavy nor-
malniho ¢loveéka jen utvrzuji v presvédceni, ze investovani do cennych
papird neni nic pro n¢ho. Mnoho lidi méa potom pfi pomysleni na akcie
stejné pocity, jaké vyjadril Shakespeare v jednom ze svych sonett: ,,I fear
to have what I fear to lose. (Bojim se mit, co se bojim ztratit.) a vyhyba
se cennym papirim stejné iracionaln¢ jako Twainova kocka studenym
kamniim. Mark Twain totiz kdysi fekl o své kocce toto: ,,Having once sat
on a hot stove, it never did so again — but it never again sat on a cold sto-
ve, either.” (Kdyz si jednou sedla na rozpalena kamna, uz to nikdy neopa-
kovala, ani tehdy, kdyZ byla kamna studena.)



Naucte se investovat

Uspéch v investovani viak neni vyhrazen ani podvodnikiim ani génitim.
Je to femeslo jako kazdé jiné. Kazdy se ho miize naucit tak, aby byl Gspés-
ny. VSichni nebudou dosahovat stejnych tspéchi. Dulezité vsak je uve-
domit si, Ze Gspéch v investovani, ostatné stejn¢ jako ve vétsing dalSich
véci, nezavisi na $tésti, ale na pili a odhodlani jednotlivce. VSechno mate
ve svych rukou. I to, zda se stanete uspeéSnym investorem. Nepotiebujete
k tomu ani kfist'alovou kouli ani noci stravené nad ucetnimi vykazy spo-
le¢nosti. KdyZ se naudite investovat, miZete pak uspés$né ridit své inves-
tice s relativné malym usilim a s klidnym spankem. Pfal bych si, aby vam
k tomu pomohla i tato kniha.

Snazil jsem se ji psat maximalné jednoduSe a srozumitelné a do teorie
zabihat jen pokud to bylo nezbytné, ne samoucelné, ale tam, kde je teorie
piimo pouzitelna v praxi. Kniha je uspotfddana do 8 kapitol, vCetné této
prvni mikrokapitoly.

Ve druhé kapitole se nau¢ime rozliSovat mezi investicemi a spekulacemi
a nauc¢ime se spekulacim vyhybat. Polozime zaklady pro dalsi kapitoly
predevsim rozebranim otazek tykajicich se efektivity trhu, pojeti rizika,
diverzifikace, investic do trhti jako celku, vysvétlime si zakladni princip
moudrého investi¢niho pfistupu — bezpecnostni polstar.

Ve tfeti kapitole se budeme zabyvat vnitini hodnotou akcie. Zacneme pte-
hledem zékladnich finan¢nich vykaza a zaklady jejich analyzy. Dale jsou
rozebrany dva zakladni pfistupy stanoveni vnitini hodnoty — modely zalo-
zené na soucasné hodnoté budouciho cash flow a modely srovnavaci.

Ctvrta kapitola je zamé&fena na investi¢ni filozofii a strategii. Obsahuje
piehled hlavnich investi¢nich filozofii a navod jak vybirat vhodné akcie
pomoci Sesti kritérii tzv. hodnotového screeningu.

Pata kapitola obsahuje popis samotného investi¢niho procesu. Praktické
pouziti hodnotového screeningu je doplnéno o ru¢ni posouzeni vybranych
akcii.

Sesta kapitola je vénovana psychologii investovani. U&i rozpoznavat vlast-
ni chyby i chyby ostatnich, porozumét jejich pfi¢indm a vyhybat se jim.

Sedma kapitola obsahuje soubor dil¢ich témat, kterd jsou sice pro inves-
tovani dilezita, ale rozsah této publikace jim neposkytuje vice prostoru.
Jde zejména o otazky spojené s alokaci aktiv, ménovym rizikem, danémi,
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Uvod

inflaci, transakénimi naklady, investicemi prostfednictvim podilovych
fondt apod.

(Osma kapitola byla napsana az pro druhé rozsitené vydani a naznacuje,
jakymi dal$imi cestami se mize investor ubirat.)

Tato kniha se nezabyva otazkou ZDA a PROC investovat do cennych
fazi mys§lenkového vyvoje, a proto se snazi dat odpovéd’ na otazku JAK
investovat do cennych papird. Kniha se nezabyva celkovou finanéni si-
tuaci ¢tenare, nybrz jen tou ¢asti jeho financi, ktera souvisi s investicemi
do cennych papirt, ptedevs§im potom do akcii. Hlavni tézisté knihy spo-
¢iva v navodu, jak spravné vybirat jednotlivé akcie. Budu velmi rad,
kdyz vam tento text pomtize zvladnout investi¢ni femeslo. Stejné tak
budu rad, kdyz mi své ptipadné postichy a komentafe poslete na adresu
investor@gladis.cz.

Daniel Gladis, leden 2004
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2. Investice a spekulace

Benjamin Graham, pionyr odvétvi analyzy cennych papirti a ucitel fady
uspésnych investort, se jiz v roce 1934 ve své knize Security Analysis
(Analyza cennych papirti) pokusil definovat, co je investice a co je speku-
lace: ,,Investi¢ni operace je takova operace, ktera po dikladné analyze
slibuje bezpecnost vkladu a pfiméfeny vynos. Operace, které nespliiuji
tyto podminky, jsou spekulace.*

Mimochodem, kdyZ se nejbohatsi ¢lovek planety Bill Gates zeptal druhé-
ho nejbohatsiho ¢loveka planety, GspESného investora Warrena Buffeta,
co by mu poradil v otazce investovani, Buffet idajn¢ odpovédél: ,,Cti
knihy Benjamina Grahama.“ Warren Buffet sam byl Grahamovym Zakem,
Sel v jeho stopach a jeho nékolik desitek miliard dolarti majetku dokazuje,
ze se néco naucil.

Vétsina lidi, ktefi se snazi pohybovat na kapitalovych trzich, se poklada
za investory, ale ve skutecnosti se podle Grahamovy definice fadi spise
mezi spekulanty. Samoziejmé, Ze jsou mezi nimi skutecni a védomdi spe-
kulanti a nic proti nim, pokud védi, co dé€laji a chtéji to tak délat. AvSak
drtiva vétsina lidi, at’ uz investi¢nich profesional nebo ama-, ¢i poloama-
térl, ma snahu byt investorem. Zdaleka ne kazdému se to ovSem dafi. Pro¢?
Protoze zplisob vybéru jejich investic v sobé obsahuje pfili§ mnoho spe-
kulativnich prvki. Neni tézké se jim vyhnout, ale jsou k tomu potieba dvé
véci. VEdét jak, coz je mozna piekvapive to jednodussi, a potom mit v so-
bé vili a disciplinu, kterd vam pomiize drZet se vaSich investi¢nich pravi-
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to tak asi na prvni pohled nevypada.

Na spekulacich samotnych neni nic $patného. Spekulovat neni ani neetic-
ké ani nemoralni a ani ilegalni. V tad¢ ptipadi Ize dokonce argumentovat
tim, ze spekulace prospivaji trhiim, Ze pomahaji vyrovnavat nerovnovahu
mezi nabidkou a poptavkou, Ze ptispivaji k rychlejsimu a efektivnéjsimu
fungovani trhu a Ze ptinaseji trhu likviditu. To je vSe pravda a da se tedy
tici, Ze existence spekulantl a jejich transakce mohou byt z urc¢itého po-
hledu obecné prospésné. Pro vétsinu investori a potencionalnich investo-
ru je v8ak lepsi, kdyz se spekulacim vyhnou. Zaméfiovat investice za
spekulace je nejcastéjsi chyba lidi pohybujicich se na kapitalovych trzich.
Tato obecna chyba se mtlize projevovat v mnoha riznych manifestacich
a kombinacich. O jednotlivych podobach obecné zamény investice a spe-
kulace je tato kapitola.
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Naucte se investovat

2.1 Uvéreni v efektivitu trhu

Zasadnim teoretickym sporem, ktery piesahuje z akademické pudy do
praxe, je spor o to, zda a nakolik je trh efektivni. Teoreticky zaklad Teorie
efektivniho trhu (Efficient market theory, EMT) spociva na tfech zaklad-
nich argumentech. Za prvé, o investorech se predpoklada, Ze jsou racio-
nalni a Ze racionalné ocenuji i cenné papiry. Za druhé, pokud vibec
existuji i iraciondlni investofi, jejich transakce jsou ndhodné a navzajem
se vyru$i. Za tieti, v pfipad¢€, Ze by iracionalni investofi byli iracionalni
navzajem podobnym zptsobem, jejich vliv je vyvazen racionalnimi tiCast-
niky trhu provadéjicimi arbitraz a tim se eliminuje vliv iracionalnich in-
vestorQ na ceny.

Racionalni investofi okamzité promitaji vS§echny dostupné informace do
ceny cenného papiru. Soucasnou hodnotu budoucich tokd hotovosti své
investice diskontuji podle jeji miry rizika a tim se dostanou k fundamen-
talni hodnot¢ cenného papiru. Pokud se objevi kladna zprava, investofi
hned posunou fundamentalni hodnotu cenného papiru nahoru a pokud se
objevi zaporna zprava, pak posunou fundamentalni hodnotu doli. Sa-
motna efektivita trhu ma tfi formy. Slabou, polosilnou a silnou v zavislos-
ti na tom, jaky druh informaci investofi znaji. Pti slabé efektivité znaji
investofi jen historické hodnoty cen a vynost cennych papirt, pii polo-
silné efektivité maji vSechny vefejné dostupné informace a pti silné
efektivité maji investofi i nevefejné informace.

V zasad¢ lze souhlasit s tou ¢asti EMT, ktera tvrdi, Ze investofi zahrnuji
veskeré dostupné informace do cen akcii. Informace jsou dnes dostupné
velmi rychle a velmi levné Siroké vetejnosti a i ptesto, Ze existuji a jsou
vyuzivany nevetejné materialni informace (insider information) a i pfesto,
ze lze peclivou analyzou odkryt, domyslet nebo vytusit informace, které
vefejnost nema, existuje na trhu pomérné velka informacni efektivita. Sa-
motny fakt, Ze investofi maji a zohlediuji dostupné informace, vSak zda-
leka neznamena, ze na jejich zaklad€ ocernuji akcie spravné. Toto je velka
myslenkova zkratka. Pfed vice nez 300 lety napsal René Descartes ve svém
Discours de la Méthode: ,,Ce n’est pas assez d’avoir I’esprit bon, mais le
principal est de I’appliquer bien.” Voln¢ prelozeno pro nas piipad to zna-
mena, ze nestaci mit vSechny informace, podstatné je, jak se pouziji.

Toto vSechno zni pomérné dost akademicky a muzete se ptat, jaky to ma
vlastné prakticky dopad pro jedince — investora? Pomérné znaény. V pfi-
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pad¢, Ze Teorie efektivniho trhu plati, pak ma t¥i hlavni dopady, kterym
se nelze vyhnout:

e Trh je efektivni a neni mozno dlouhodobé dosahovat systematicky
vys$Sich vynosi, nez je vynos trhu.

e Riziko se mé&fi tim, o kolik se zméni volatilita portfolia pfidanim jed-
noho dal§iho cenného papiru spise, nez tim, co by vyzadoval selsky
rozum a tedy pravdépodobnosti ztraty vlozené ¢astky. (Volatilita je
nachylnost cenného papiru, komodity ¢i trhu prudce stoupat nebo kle-
sat v cené v kratkém obdobi.)

o Nejlepsi strategie pro investory je koupit Sirokou ¢ast trhu, nejlépe
index a ten kombinovat s hotovosti jako bezrizikovym aktivem v ta-
kovém pomeéru, aby vysledné celkové riziko bylo podle predstav in-
vestora.

Investor, ktery by se mél tidit Teorii efektivniho trhu, by nutné¢ musel
rezignovat na pokusy najit podhodnocené cenné papiry. Nesnazil by se je
vibec vyhledavat, protoze podle Teorie efektivniho trhu pravdépodobnost,
ze se mu podafi najit podhodnoceny cenny papir, je 50:50. Za takovéto
situace se nevyplati vynakladat usili a naklady na jeho hledani. Namisto
toho by se takovy investor zamétil vyhradné na velmi Sirokou a tfeba
i ndhodnou diverzifikaci napfic trhem za sou¢asné minimalizace transakc-
nich nakladd. Toho by mohl dosahnout napiiklad investovanim do indext
akciovych trhi.

Teorie efektivniho trhu ma mnoho zastancu, véetné nositeld Nobelovy
ceny za ekonomii, a stejné tak ma mnoho zavilych odptrcd. Nez si vy-
svétlime, na ¢em kritici této teorie zaklddaji své argumenty, uved’'me si
jeden kriticky argument z kategorie selskych rozumt. Bez ohledu na to,
na jakych zakladech Teorie efektivniho trhu stoji, jeji disledky nabada-
ji k tomu, Ze je zbytecné, aby se investofi o néco snazili. Jejich snahy
totiz vyjdou naprazdno. Jakékoliv zvysSené usili povede jen k tomu, Ze
se jim zvysi naklady na spravu jejich portfolia, ale nezlepsi se jejich
vynosy. Podle Teorie efektivniho trhu investofi nejsou schopni systema-
ticky dosahovat lepSich vynosti nez trh a jakékoliv lepsi vysledky budou
dilem néhody a ne dilem jejich vlastniho usili a vlastnich dovednosti.
Dokonce se ¢asto uvadi tsmévny priklad, Zze pokud by investor poslepu
nahazel Sipky do seznamu akecii visiciho na zdi a zcela ndhodné tak vy-
bral portfolio, dosahl by s takovym portfoliem stejného vysledku jako
trh. Coz samoziejmé zni ponekud absurdné, ale je to disledek Teorie
efektivniho trhu.
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Ale potud teorie. Ted’ si polozme jednoduchou otazku. Je viibec mozno
filozoficky pfistoupit na tvrzeni, ze v jakékoliv lidské Cinnosti, at’ uz
sportovni, duchovni nebo intelektualni (jakou je tfeba investovani), nema
smysl snazit se o lepsi vysledek, protozZe jakkoliv se snazime, stejné vzdy
dosahneme jen toho co ostatni, tedy praiméru? To je totiz pfesné to, co
Teorie efektivniho trhu hlasa, pokud jde o tu oblast lidské ¢innosti, kterou
je investovani. Investovani neni néjaka magie nebo né&jaka intelektudlné
nebo spolecensky vyjimecna ¢innost. Je to femeslo jako kazdé jiné a lep-
neveri v efektivitu trhu, se totiz naskyta obrovsky prostor, jak z toho tézit.
Predstavte si, Ze trh skute¢né neni efektivni a vy tomu véfite. Proti vam
stoji zastupy investord, ktefi byli na svych studiich vychovani k vite
v efektivitu trhu a k ptesvédceni, Ze nelze porazit trh a tudiZ ani nema
smysl se o to snazit. No feknéte, co miize byt krasnéjsiho? To je stejné
jako kdyz fotbalové muzstvo nastoupi proti jinému muzstvu, které je
vychovano k vife, ze nema smysl vyvijet né¢jaké nadmérné usili k tomu,
aby vyhralo zapas, protoze v priméru stejné vS§echna muzstva skonci
uprostied tabulky. Kdo asi ten zépas vyhraje? Investovani je taky takova
forma zapasu. A ¢im slabsiho soupete proti sobé mate, tim vétsi Sanci
mate na vyhru.

Kritika Teorie efektivniho trhu nestoji samoziejmé jen na takovych filo-
zofickych a nekonkrétnich argumentech. Existuje fada teoretickych, ale
i praktickych a empirickych divodu, pro¢ se domnivat, ze Teorie efektiv-
niho trhu je (alespori ¢aste¢né) mylna. B€hem poslednich 25 let se rozvi-
nula konkurenéni teorie, tzv. Behavioral finance theory (BFT). Ta se za-
byva vice skute¢nym chovanim investort a jejich dopadem na trh. BFT si
bere na hil teoretické zaklady Teorie efektivniho trhu a fadu z nich pre-
svéd¢iveé rozporuje. Mezi zakladni argumenty BFT patii nedokonalost
arbitraze, ¢aste¢na predvidatelnost vynost cennych papirt ¢i kratkodobych
pohybti cen (tzv. Price momentum puzzle), diskont akcii uzavienych po-
dilovych fonda vici jejich Cisté hodnoté aktiv (tzv. Closed end funds
puzzle), rozdilné ceny téhoz cenného papiru na rdznych trzich a vyrazné
pohyby cen za absence vyznamnéjsich zprav. BFT teoreticky i empiricky
dokazuje, Ze ceny jednotlivych cennych papiri se mohou i na del$i dobu
vyrazn€ odchylit od své fundamentalni hodnoty a tudiz je mozné vyhle-
davanim takovychto cenovych vychylek systematicky dosahovat lepSich
vynost nez trh.

Investofi jednoduse nejsou racionalni stroje bez pociti. A pravé jejich
chyby, jejich pocity, davové nalady, cela jejich psychologie, to vSe ma
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obrovsky vliv na trh a ¢ini ho neefektivnim. Nové informace nejsou jen
chladné piijaty, ale jsou interpretovany a tato interpretace v zadném pii-
padé neni vzdy racionlni. Cerstvéj§im zpravam je prikladan vétsi vyznam
v porovnani s témi star§imi, neZ by si zaslouzily, ceny akcii spolecnosti,
které oznamuji nadmérny ruist, jsou hnany do extrémnich vysek, zatimco
ceny akecii spolecnosti, jejichz vysledky prinaseji zklamani, jsou tlaceny
Casto pfilis nizko. Z dlouhodobého hlediska maji vysledky jak spole¢nos-
ti, tak jejich akcii tendenci vracet se k normalu (reversion to the mean).
Presné tak, jak zpiva Bob Dylan ve slavné své pisni The Times They Are
A-Changing:

,,The slow one now
Will later be fast

As the present now
Will later be past

The order is
Rapidly fadin’
And the first one now
Will later be last
For the times they are a-changing.*

Pokud by trh byl skute¢né tak efektivni, jak je zvykem tvrdit a jak se tomu
uci na vSech ekonomickych vysokych skolach a ceny by skuteéné v kaz-
dém okamziku vyjadfovaly spravnou fundamentalni hodnotu akcii, jak je
potom mozné, Ze ceny akcii vykazuji tak obrovskou volatilitu? Nejen jako
celek, ale také vzajemné viici sobé navzajem a dokonce velmi ¢asto i za
absence jakychkoliv zprav, které mohly mit na jejich fundamentélni hod-
noty vliv? Jsem hluboce presvédcen, Ze trh mé daleko k tomu, aby mohl
byt pokladan za efektivni a ze v kaZdém okamZiku se na ném nachazi
mnoho akcii, jejichz ceny jsou vyrazné vychyleny od svych fundamental-
nich hodnot, at’ uz nahoru nebo dold, a poskytuji tak inteligentnim inves-
toriim moznosti dosahovat velmi uspokojivych vynosi, vynost vyrazné
lepsich, nez je vynos samotného trhu. Vira v to, zda trh je efektivni nebo
ne, je naprosto klicova pro zvoleni spravné investi¢ni strategie. Pokud je
trh efektivni, spravnou strategii je Siroce diverzifikovat portfolio napfiic
trhem a takové portfolio drzet. Pokud trh efektivni neni, pak je spravna
investi¢ni strategie zaloZena na hledani akcii, jejichz cena se podstatné lisi
od své fundamentalni neboli vnitini hodnoty. Toto je zcela zakladni dis-
kuze, kterou je potieba si spravné ujasnit a pochopit.

15



Naucte se investovat

Casto se setkdvam s tim, e profesionalni investofi na jedné strané v&ii
v efektivitu trhu, ale soucasn¢ se snazi neustale hledat podhodnocené
akcie, coz se podle definice Teorie efektivniho trhu navzajem vylucuje.
Aswath Damodaran ve své knize Investment Philosophies k empirické
evidenci tykajici se efektivity trhu tika: ,,Jeden z nejptesvédcivejsich ar-
gumenti odporujicich efektivnimu trhu lezi v investi¢nich vynosech do-
sahovanych mnohymi investory vychdzejicimi z u¢eni Benjamina Graha-
ma. Zadna pravdépodobnostni statistika nedokaze vysvétlit konzistentnost
jejich nadprimérnych vynost.*

Ve své praxi jsem se setkal i s ponékud absurdnim nazorem, ktery tvrdil,
ze investofi, ktefi se snazi o aktivni pfistup ke sprave portfolia a tedy se
snazi vyhledavat podhodnocené akcie, jsou levicovi, protoze nevéfi trhu.
Toto je naprosté nepochopeni véci a pomérné ojedinély myslenkovy zkrat.
Plést si operativni efektivitu trhu s efektivnim oceriovdnim akcii je oprav-
du mimotadné. Pokud za efektivitu trhu budeme povazovat efektivni pa-
rovani nabidky a poptavky v jednom mist¢ a okamziku, maximalni uspo-
kojeni objednavek, transparentnost a nizké transakéni naklady, pak je
akciovy trh velmi efektivni. Je to ale jind efektivita, nez o které mluvi
Teorie efektivniho trhu. Mizeme ji nazvat kuptikladu operativni efektivi-
tou a o ni v podstaté neni sporu. Tato operativni efektivita vS§ak nema
s efektivitou tykajici se ocenovani akcii nic spole¢ného.

Akciovy trh jsou lidé. Lidé snazici se ¢ist budoucnost. A prave tato typic-
ky lidska vlastnost d€la z trhu dramatickou arénu, na které 1idé prezentuji
auplatiuji své rozdilné nazory, do které promitaji své nadéje a touhy, sviij
strach, inteligenci i naivitu, silu, slabost, své idealy i svou chamtivost.
Néco takového nemiize byt svazano do poucek Teorie efektivniho trhu.

2.2 Mylné chapani rizika

Stejné tak jako je pro investora potiebné pochopit otazky tykajici se efek-
tivity trhu, je nezbytné, aby si ujasnil, jak bude chapat riziko. Moderni teorie
portfolia (Modern portfolio theory, MPT), ktera je izce spjata s Teorii
efektivniho trhu, chape totiz riziko jinak, nez jak by dle mého nazoru byt
chapano mélo, pokud médme mluvit o investicich a nikoliv o spekulacich.

Podle MPT je riziko chapano jako pravdépodobnost, Ze vynos cenného
papiru bude jiny, nez jaky ocekavame. V tomto pojeti je zahrnuto jak ri-
ziko hors§iho vynosu (downside risk), tak riziko lepsiho vynosu (upside
risk). Mlizeme si to vice pfiblizit na prikladu. Pfedstavte si, Ze zvazujete
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investici do dvou riznych akcii. Ob€ maji ocekavany vynos 10 %. U prv-
ni z nich je pravdépodobnost, Ze se jeji skuteCny vynos odchyli od oceka-
vanych 10 % o vice nez polovinu, 50 %. U druhé z nich je tato pravdépo-
dobnost jen 30 %. Pak podle MPT je druha akcie lepsi investici, protoze
nabizi stejny vynos s niz§im rizikem. Jak se ale méti pravdépodobnost
odchylky od o¢ekavaného vynosu? Méfi se podle toho, jak moc volatilni
byly tyto dve¢ akcie v minulosti. Cim vétsi byla volatilita akcie v minulos-
ti, tim vétsi se oCekava jeji volatilita i v budoucnosti. VéEtsi volatilita
znamena ve svété MPT vétsi riziko. Na prvni pohled to vSe vypada rozum-
n¢ a logicky. Takové pojeti rizika ale v sob¢ nese jeden zasadni nedostatek.
Riziko nijak nesouvisi s tim, zda je fundamentalni hodnota akcie vyssi
nebo niz§i nez jeji cena. (Pozn.: Volatilita je sim o sobé pomémée dosti
akademicky koncept. Vychazi z n€kterych, realité ne zcela odpovidajicich
ptedpokladd, jako je normalni rozdéleni pravdépodobnosti odchylek vo-
latility od odhadované hodnoty a nebere v uvahu psychologické aspekty
chovani investort jako je na ptiklad averze ke ztrate.)

Predstavte si, Ze jste si stanovili vnitini hodnotu akcie spole¢nosti Mc-
Donald’s na 27 dolard. Jestlize tato akcie dnes stoji 20 dolarti, pak skyta
vyhodnou investici. Jestlize cena této akcie najednou klesne na 15 dolari,
podle MPT se stala mnohem riskantngjsi, protoZe se vyrazné zvysila jeji
volatilita. Ve skute¢nosti vSak skyta investici podstatné atraktivnéjsi nez
pred poklesem pii cené 20 dolarti. V pojeti rizika na zaklad¢ bézného
selského rozumu (feknéme, Ze riziko je zde chapano jako pravdépodob-
nost ztraty vlozené investice) je pfi vnitini hodnoté akcie 27 dolard in-
vestice za cenu 15 dolarti mnohem mén¢ riskantni nez pti cen¢ 20 dolart.
Ne tak podle MPT. Inteligentni investor se musi snazit kupovat dolar za
50 centl. Takova investice znamena nizké riziko, i kdyz cena této akcie
byla v minulosti volatilni. Naopak, kupovat za 200 dolard akcii s vnitini
hodnotou 100 dolarii s sebou nese obrovské riziko i tehdy, byla-li cena
této akcie v minulosti velmi stabilni. Jak napsal s nadsdzkou Lawrence
Summers v roce 1985 v Journal of Finance ve svém ¢lanku ,,On Econo-
mics and Finance® — , tradi¢ni finanéni teorie se pfili$ nezajima o vnitini
hodnoty akcii. SpiSe se zajima o to, zda pullitrova ldhev kecupu stoji
ptiblizné dvakrat tolik co Ctvrtlitrova lahev keCupu, nez o to, pro¢ kecup
stoji tolik, kolik stoji“. (Mimochodem, Summers oznacil po burzovnim
krachu v roce 1987 Teorii efektivniho trhu za ,,nejpozoruhodnéjsi omyl
v historii ekonomie*.)

Volatilita akcii se méfi tzv. koeficientem beta. Beta vyjadiuje relativni
volatilitu dané akcie vaci trhu. Trhu je pfisouzena beta s hodnotou jedna.
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Akcie, jejichz ceny maji veétsi volatilitu nez trh, maji beta vétsi nez jedna
a akcie, jejichz ceny maji volatilitu mensi nez trh, maji beta mensi nez
jedna. Podle MPT by se mél konzervativni investor zaméfit na akcie s be-
tou niz$i nez jedna a agresivni investor by mél vyhledavat akcie s betou
vy$8i nez jedna. Nikde ani slovo o tom, jakou skute¢nou vnitini hodnotu
maji jednotlivé akcie. VSe se zaméfuje jen na jejich ceny. Celd analyza
a postup podle koeficientu beta vede zcela absurdné k vyhybani se vola-
tilité. Pritom skute¢ny kol analytikd a portfolio manazert je vyuzivat
volatility k lep§im vynostim. Moudry investor by nemél chépat riziko jako
volatilitu vynosi, ale jako pravdépodobnost ztraty vlozené investice (nebo
jeji Casti) souvisejici se ztratou ziskové sily spole¢nosti diky ekonomickym
zménam nebo diky Spatnym vysledkiim managementu. V praxi se takové
riziko oSetfuje dislednym trvanim na dostateéné velkém bezpeénostnim
polstati (margin of safety) pii kazdé jednotlivé investici. Vice o principu
~margin of safety dale v této kapitole.

2.3 Investovani do trhu misto do akcii

Teorie efektivniho trhu, ktera tvrdi, Ze neni mozné systematicky nachazet
jednotlivé akcie, jejichz cena by byla vyrazné jind neZ jejich vnitini hod-
nota, spolec¢né s Moderni teorii portfolia, kterd chape riziko jako volatili-
tu cen akcii a doporucuje toto riziko odstranit Sirokou diverzifikaci, vedou
sv¢ priznivee k tomu, ze se dopoustéji nejbéznéjsi zameény mezi investici
a spekulaci. Snazi se kupovat spise cely trh namisto toho, aby se snazili
kupovat jednotlivé akcie. Kupovat cely trh je vysoce spekulativni, jak si
ukazeme v nasledujicim textu.

Zacénéme tim, ze si trochu prostudujeme historicky vyvoj akciovych trhi.
Nejlépe k tomu poslouzi index americkych akcii Standard and Poor’s 500.
Jeho historie saha az do roku 1870 a je zfejmée viibec nejpouzivanéjSim
indexem. Vice nez sto tficet let dlouhy graf zachycuje v podstaté celou
historii amerického trhu. Trhu, ktery je nejstar$i a nejvétsi a je voditkem
pro ostatni svétové akciové trhy (viz Obr. 1).

Z grafu lze vycist fadu dilezitych poznatki. Které z nich by nam rozhod-
né nemély uniknout? Za prvé, podivame-li se na grafjako celek, pak je na
prvni pohled jasny jeho dlouhodoby trend. Vyrazny rtst. Od zac¢atku mi-
nulého stoleti do konce roku 2003, tedy za poslednich 103 let, vzrostl
index z hodnoty 3,5 na hodnotu 1 111. Tedy tii sta sedmnact krat. To
odpovida primérnému ro¢nimu rustu 8,1 %. Tato Cisla navic nezahrnuji
dividendy vyplacené spole¢nostmi, z nichz se index sklada. Pti zahrnuti
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Obr. 1 Historie indexu S&P 500, logaritmické méritko

dividend by byl vynos indexu jesté podstatné vyssi. Za celé obdobi, které
je znazornéno v grafu, tedy od roku 1870 do soucasnosti, byl pramérny
dividendovy vynos trhu 4,6 %.

To jsou vSechno velmi lakava Cisla, ale graf pfinasi jeste dalSi ponauceni.
Druha skutecnost, kterd by ndm rozhodn€ neméla uniknout, je fakt, ze graf
neroste viibec rovnomeérné, ale ze obdobi rlstu jsou stfiddna obdobimi
poklesu. A nejsou to vzdy poklesy zanedbatelné. Jsou Casto v desitkach
procent. Za poslednich sto let zaznamenal americky trh (méfeno indexem
Dow Jones Industrials) pfiblizné stokrat denni pokles vétsi nez 10 %. (Cty-
fi pétiny téchto ptipadl se odehraly v prvni poloviné minulého stoleti.)

Nejvetsi pokles zaznamenal americky trh v letech 1929 az 1932, v obdobi
velké deprese. V tomto obdobi klesl index o 89 procent. Trvalo potom
dvacet pét let, nez se dostal zpatky na troven roku 1929. A dvacet pét let,
to je rozhodné dlouha doba na to, aby investor ¢ekal, az se dostane tam,
kde zacal. Samoziejmé, ze doba velké deprese je extrémnim piipadem
poklesu trhu a je také pravdépodobné, Ze dnesni schopnost vlad fidit hos-
podafstvi je o tolik lepsi, Zze nedopusti jeho obdobny pokles. Nicméng,
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vyrazné poklesy akciovych trhli rozhodné nejsou minulosti. Na konci
unora 2003 mé¢l index Standard and Poor’s 500 hodnotu 839. To je bez
péti procent o polovinu nize, nez byl pfi svém maximu v 1ét€ roku 2000
(1517).

Tteti poznatek, ktery by nam pfi pohledu na graf indexu nemél uniknout,
je nepravidelnost jeho pohybu. VSechny ty rasty a poklesy trhu jsou kaz-
dy jiny. Maji riznou délku v case, nekteré trvaji par tydni, jiné tfeba
i n€kolik let. Jsou taky rizné vyrazné. Nékdy trh vyroste jen par procent,
aby zase zacal klesat, jindy roste téméf nepretrzité i nékolik desitek procent
bez vétSiho zakolisani. Strucné feceno, pohyb indexu je v kratkém obdobi
velmi nepravidelny a nepredvidatelny.

Mame tedy tii zakladni poznatky, ke kterym jsme dospéli studiem indexu.
Zjistili jsme, Ze index v dlouhodobém obdobi roste. A to dosti vyrazné.
A protoZe se da predpokladat (s jistou davkou spekulativniho optimismu),
ze tomu tak bude i v budoucnu, mél by tento prvni poznatek byt dosti
padnym motivem k tomu, abychom vibec investovali. Dale jsme zjistili,
ze index muze prechodné i velmi vyrazné poklesnout a ze mulize trvat
velmi dlouho, fadu let, nez se dostane zpatky na ptivodni hodnotu. Z toho
plyne ponauceni, Ze neni zdaleka jedno, kdy zacneme investovat. Jinymi
slovy, na jaké urovni indexu investujeme. A kone¢né, zjistili jsme, ze
pohyb indexu je v kratkém obdobi nepravidelny a tedy i velmi tézce pred-
vidatelny.

Takze, chceme investovat, protoze vime, Ze trh dlouhodobé poskytuje
velmi atraktivni vynosy, ale také vime, Ze investovat v dob¢, kdy je trh
vysoko, miize byt oSidn€ a soucasné vime, Ze nejsme schopni dost dobte
predpovédet, kam se trh bude v blizké budoucnosti pohybovat. Co ted’
s tim? Musime se vyhnout tomu, co je riskantni a spekulativni, tedy tomu,
abychom kupovali trh jako takovy a musime se naopak snazit kupovat
jednotlivé akcie, jejichz hodnota je snaze predpovéditelna a vycislitelna
neZ hodnota celého trhu. Je mnohem snazsi porozumét jednotlivym spo-
le¢nostem nez celé ekonomice, ale predevsim lze pfi investicich do jed-
notlivych akcii uplatnit dva naprosto kli¢ové principy — tzv. Margin of
safety a diverzifikaci. Uplatnénim téchto dvou principt spliiujeme zéklad-
ni pfedpoklady k tomu, aby se nase transakce daly nazvat investicemi. Pti
kupovani celého trhu nelze vétsinou uplatnit Margin of safety a dokonce,
pro mnohé mozna prekvapivé, ani diverzifikaci. A tim razem sklouzneme
z pevné pidy investic do rozboutenych vod spekulaci. Principy Margin of
safety a diverzifikace si vysvétlime v nasledujicim textu.
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Poznamka: Na tomto mist¢ je dilezité udélat poznamku tykajici se vybé-
ru trhu. Ve vétSing literatury se pracuje s americkymi daty. Ma to dva
hlavni divody. Za prvé, americky trh je nejstar§i a poskytuje nejdelsi
a nejkvalitnéjsi sérii dat. Za druhé, hlavni myslenkové proudy tykajici se
investic pochazeji z USA. Investovani je tam nejrozsifenéjsi a prirozené
odtud pochézi i nejveétsi Cast literatury o investovani. Americka literatura
se zcela pochopitelné odkazuje pfedev§im na domaci trh. Vybér americ-
kého trhu ma ovSem sva uskali, protoze do zna¢né miry piedurcuje vysle-
dek. Americky trh je nejen matkou vSech trhu, ale je 1 vitézem ¢i jakymsi
kralem mezi trhy. Proto poskytuje obrazek lepsi nez je globalni skutecnost,
obréazek ponékud vychyleny ke kladnym vysledkim. Pokud bychom na
zacatku roku 1900 misto do amerického trhu investovali do nekterého ji-
ného, v té dobé také velkého a rozvijejiciho se trhu, napiiklad argentin-
ského, ruského nebo japonského, pak by nase zkusenost byla pon€kud jina.
Stoleté vynosy na téchto trzich se nemohou ani zdaleka méfit s vynosy na
trhu americkém. Ctyfi z 15 nejvétsich trhi v roce 1900 zaZily béhem mi-
nulého stoleti totalni bankrot. Jsou to Rusko, Cina, Egypt a Argentina.
O tomto faktu se pii argumentacich o dlouhodobé vykonnosti trhii litera-
tura zminuje jen vyjimecéne¢, a proto neskodi trochu si ho v této souvislos-
ti pfipomenout.

2.31 Margin of safety

Margin of safety je velmi jednoduchy, ale velmi ucinny koncept, se kterym
piisel pred vice nez 70 lety Benjamin Graham a podrobné ho pozdéji
rozvedl ve své legendarni knize The Intelligent Investor. Margin of safety
by se dal pro nase ucely voln¢ ptelozit jako bezpecnostni polstar. A pres-
né o to taky jde. Vzpomerite si na Grahamovu definici investice z pocatku
kapitoly 2. Musi jit o operaci, ktera slibuje bezpe¢nost vkladu a pfiméfeny
vynos. Koncept Margin of safety je klicovym nastrojem, jak dosahnout
takovych operaci.

Predstavte si, ze investor si spocetl (a tomto ptipad¢ je zatim jedno, jakou
metodou), Ze vnitini hodnota akcii spolecnosti Peugeot je 70 euro. Zdélo
by se, ze pokud mize nakoupit akcie Peugeot za mén¢ nez 70 euro, pak
pujde o dobrou investici. Graham vSak tvrdi, Ze akcie Peugeot by mél
investor kupovat jen v pfipadé€, Ze stoji nanejvys 35 euro a jejich cena je
tedy o 50 % niz§i neZ investorem stanovena vnitini hodnota. Téch 50 %
rozdilu tvofi pravé zminovany bezpe¢nostni polstar, onen Margin of sa-
fety. Pro¢ by mél byt bezpecnosti polstat tak velky? Neni to zbytecné? To
at’ si kazdy potencialni investor zvazi sam.
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Argumenty podporujici vysoky padesatiprocentni bezpecnostni polstar
jsou tfi. Za prvé, investor se miiZze ve svém odhadu vnitini hodnoty akcie
splést. Jak uvidime v dalsich kapitolach, stanoveni vnitini hodnoty akcie
neni objektivné exaktni, ale ma v sob¢ fadu subjektivnich prvki. Proto
i dva riizni analytikové zpravidla dojdou k riznym vnitinim hodnotdm,
aniz by n¢kdo z nich nutné postupoval chybné. Chybovat muze kazdy
a chyby mohou byt i velmi velké. A ¢im vétsi Margin of safety, tim vét-
§$1 prostor pro chyby. Za druhé, i v pfipad€, ze investor stanovil vnitini
hodnotu akcie spravné, vnitini hodnota se méni v Case. Casto velmi ne-
ocekéavang a dramaticky, naptiklad na zdkladé novych skute¢nosti, uda-
losti a vyvoje podnikani spoleénosti. Nékdy se nepodafi tyto zmény
dostate¢né predvidat a proto na obranu proti nim slouzi Margin of safety.
Cim v&tsi, tim v&tsi obrana. Za tieti, &im véts§i Margin of safety v nasem
portfoliu, tim vétsi vynosy mizeme oCekavat. Kdyz kupujeme dolary za
50 centti, vydélame pravdépodobné vice, nez kdyz kupujeme dolary za
80 centil.

Koncept Margin of safety nelze aplikovat v pripadé celého trhu. Jestlize
je mozné nachazet jednotlivé akcie, u nichz by mezi cenou a vnitini hod-
notou byl dostate¢ny prostor pro bezpecnostni polstar, pak v piipadé ce-
1€ho trhu je to tak vyjimec¢na situace, Ze se neda bézné praktikovat. Na
vSech svétovych akciovych trzich se obchoduji tisice akciovych titult
a troufam si tvrdit, Ze v kazdém okamziku Ize (i kdyz to zpravidla neni
jednoduché) nalézt tadu tituld, jejichZ cena je hluboko pod svou vnitini
hodnotou. Ale jak Casto se da fici o trhu jako celku, Ze je hluboko, napfi-
klad pozadovanych 50 %, pod svou vnitini hodnotou? K takovym situacim,
pokud se viibec vyskytnou, dochazi velmi ztidka. Trhy jako celek oscilu-
ji kolem své vnitini hodnoty s mnohem mensi vychylkou nez jednotlivé
akcie. Investofi, ktefi se snazi svymi investicemi co nejvice pribliZit celé-
mu trhu, at’ uz naptiklad tim, ze kupuji cely index nebo velmi zeSiroka
diverzifikuji do rozsahlych portfolii, nutné postradaji ve svych investicich
bezpecnostni polstat. Jsou tak mnohem bliz spekulacim nez investicim.

Pokud bych mél jmenovat jedinou véc, ktera je pro tspésSné investice
meél poustét jen to takovych investic, u nichz je Margin of safety dostatec-
né hluboky. Jak hluboky by mél byt, zalezi na naturelu a ptistupu kazdého
davat vhodné investice, které vasi podminku splni, ale o to budou vase
investi¢ni vysledky lep$i, a o to klidné&ji se vam bude spat.
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