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0 autorovi
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Predmluva

Tato kniha neobsahuje nic zdsadné nového.

Cim déle se pohybuiji ve svété financi, tim pevnéjii je moje pfesvédceni,
Ze zdklady investovani by 3lo shrnout do nékolika mélo osvédcenych pravi-
del. Kdyby se jimi vichni investofi fidili, méli by vyrazné lehdi zivot.

Jenze kdyby chyby. Z médii a socialnich siti se na nas vali zaplava infor-
maci, expertnich i ,expertnich” nazord. Financni instituce vymysleji nové
produkty a strategie. A nesmime zapomenout ani na naseho vnitiniho pra-
¢lovéka, ktery ndm bréani rozhodovat se racionalné.

Problém neni v tom, Ze by o informacich nebylo dost informaci. Informa-
ci je pFilis mnoho. MUj cil je velmi prosty a zaroven ambiciézni — vydestilo-
vat z jejich kvasici hromady to podstatné.

Stejné jako v predchozi publikaci o podilovych fondech (Privodce tspés-
ného investora, Grada, 2014) necekejte ani v této knize recept na rychlé zbo-
hatnuti. Podobné recepty tvofi velkou ¢ast onoho investi¢niho kvasu, ale
budete z nich mit leda kocovinu.

Buddhisté Fikaji, Ze zadostivost je pfi¢inou utrpeni. Zadostivost po rych-
[ém zbohatnuti uz zpUsobila utrpeni bezpoctu investoru. Tato kniha by vam
méla pomoci najit investi¢ni zen.

Investi¢ni zen tvofi pravé ona zakladni, casem provérena pravidla pro
tvorbu portfolia. To znamena nejen kolik riskovat, ale jak vlastné zjistit, kolik
si mohu dovolit riskovat. Jak nahlizet na portfolio jako celek a jak s nim na-
kladat v prlibéhu Zivota.

Praha, srpen 2018
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Komu by tato kniha méla byt uzite¢na? Kazdému zajemci o investovani, kte-
ry ma pocit, Ze se z toho obcas déld moc velkd véda.

Za prvé béznym investorim, ktefi chtéji Iépe porozumét osobnim
financim.

Za druhé investi¢nim poradciim a bankéitim, ktefi si chtéji doplnit vzdé-
[ani. Text vychazi z mych témér desetiletych zkuSenosti v oboru a snazi se
odpovédét na mnohé praktické otazky. Obc¢asné sarkastické narazky na po-
méry na ¢eském financnim trhu mi laskavy ¢tenaf doufam promine.

Za treti studentdm financi, kteii chtéji své teoretické znalosti trochu do-
plnit i né¢im ze Zivota.

Kniha si v zddném pripadé nedéld ambice byt ucelenou pfiru¢kou o teo-
rii portfolia, po ni se budete muset poohlédnout jinde. Nedozvite se tu nic
o fundamentaélni analyze akcii nebo interpretaci vynosovych kfivek. Od toho
je tu specializovand literatura.

Méli byste zde ale najit informace uzite¢né pro 99 % béznych zdjemci
o finance.

Pokud jste v knihkupectvi (¢i virtualné) sahli po této knize, zfejmé se o fi-
nance skutecné zajimate, a uz tedy napf. vite, co je diverzifikace. V prvni ka-
pitole si ukdzeme, pro¢ vlastné diverzifikace funguje. A pro¢ matematické
vzorce, které to velmi elegantné popisuji, nejsou moc uzite¢né v praxi.

Ve druhé kapitole se podivame na to asi nejpodstatnéjsi — co ovliviiuje
schopnost investora nést riziko, resp. co bychom méli pfi navrhu portfo-
lia vzit v Gvahu - pfijmy a majetek se daji snadno vycislit, se subjektivnimi
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zkusenostmi a preferencemi je to slozitéjsi. Mozna jste se uz setkali s né-
jakym investi¢nim dotaznikem. PotiZ je v tom, Ze dotaznik je ¢asto jen kus
papiru.

Treti kapitola na toto téma navaze — kdyz uz zhruba vime, kolik (ne)risko-
vat, musime védét, jak portfolio namichat z akcii, dluhopist a dalsich inves-
ti¢nich nastroju. Jak moc vérit Americe a kolik investovat do exotickych
trh? Patfi do portfolia zlato a dalsi komodity?

Ctvrta kapitola se vénuje planovani portfolia ve vztahu k Zivotnimu cyklu
klienta. Pfedevsim si ukdZzeme, jak vypocitat, kolik vlastné musime spofit na
penzi.

P4t kapitola se vénuje jen nékolika dodate¢nym otazkam, ale zato doce-
la pal¢ivym: napt. jak o3etfit ménové riziko nebo co délat, kdyz jste nedali
vsechna vejce do jednoho kosiku, ale nékterd se zkazila.

Sestd kapitola se zabyva podcefiovanou, ale dileZitou ¢asti spravy osob-
nich financi - sledovanim a rebalancovanim portfolia.

Sedma kapitola obsahuje néco malo k podilovym fondim. Tém autor vé-
noval samostatnou knihu uz v roce 2014, takZe nékteré informace zastaraly.
Pfedevsim velmi vyrazné zesilil trend indexového investovani, jehoz prvni
vlastovky se uz objevuji i v CR. Vysoké poplatky za priimérné investice ne-
jsou dlouhodobé udrzitelné.

V osmé kapitole stru¢né probereme nékteré populdrni alternativni inves-
tice a to, jak vase portfolio (ne)mohou obohatit. Dozvite se mimo jiné, proc
by se nékteré kryptomény mély nazyvat spis kryptostravenkami.

Vylou‘c’emf odpov‘éo\nosﬁ

Tato kniha slouzi vyhradné pro vzdélavaci ucely, nic z textu nepredstavuje
investi¢ni doporuceni. Veskeré rady a postupy zde uvedené jsou modelo-
vé priklady, které nemohou nahradit redlné vyhodnoceni rizikové tolerance
klienta a poskytnuti investi¢niho poradenstvi ve smyslu Zakona o podnikani



Uvod

na kapitalovém trhu. Text je napsan dle nejlepsiho védomi a svédomi auto-
ra, ale uvedené skutecnosti a ekonomické vztahy se mohou vlivem trzniho
vyvoje po datu publikace zménit. Modelové piiklady jsou zaloZzené na histo-
rickych datech zachycujicich vyvoj Sirokych trznich indext a nezarucuji, ze
se tak bude chovat konkrétni investi¢ni nastroj v budoucnosti. Text obsahu-
je vyhradné osobni nazory autora, nikoli jeho zaméstnavatele ¢i profesnich

asociaci.

13






(oje portfolio

Nez se pustime do konstrukce portfolia, je nutné védét, co to vlastné je.
Ucebnicova definice je celkem jednoducha. Portfolio je kombinace viech
finan¢nich nebo v 3irsim pojeti i redlnych aktiv v majetku investora.

V praxi to muze byt sofistikované fizené jméni velké instituce nebo na-
prosto nahodna snlska vsemoznych produktd, které drobnému klientovi
v prGbéhu ¢asu vnuti rlizné finan¢ni instituce. Nase ambice v této knize je
najit pravidla, kterd umozni takové ndhodné kolekci dat fad a smysl.

Co se tyce etymologie, slovo portfolio, jak si mlZete ovéfit ve slovniku,’
vzniklo z latinskych slov portare a folium neboli ,nosit listy”. Ze slozky pa-
pir( se vyznam prenesl na slozku cennych papirQ a pretrval i do dob, kdy
listinny cenny papir je uz spise raritou.

V této kapitole si nejprve ukdzeme vztah rizika a korelace. Mozna uz jej
znate, a muzete tedy kapitolu s klidem preskocit, investor — zacatecnik ale
musi znat zaklady teorie, aby mohl pochopit i jeji slabiny.

.l Strudna historie diverzifikace

Lidé odpraddvna védéli, Ze riziko se da omezit rozdélenim investic na vice
¢asti. Ostatné vsichni zname rceni o vejcich v jednom kosiku.

Zminky o diverzifikaci najdeme i v Bibli: ,Rozdej svij dil mezi sedm,
ba i osm, nevis, co zlého se na zemi stane?

1 Napf. www.wiktionary.org.
2 Kazatel 11.2, cesky ekumenicky preklad.
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Zidé se otazkam moudrého hospodareni s penézi celkem obsirné vénuiji
v Talmudu. Casto se cituje tato rada: ,Necht kaZdy rozdéli svoje penize na tfi
Cdsti, tretinu dd do pady, tretinu do obchodu a tfetinu at md po ruce.”

To zni jako docela rozumna rada i po dvou tisicich letech, zvlast kdyz
plGdu zobecnime na nemovitosti a obchod na akcie coby investici do ciziho
podnikani.

Portfolio ve sloZeni akcie + nemovitosti + hotovost je jednoduché a in-
tuitivné citime, ze bude docela dobfe fungovat.

Uvedeny citat ma oviem jeden drobny hacek. Dat tfetinu penéz do pady
muze také znamenat, Ze je tam mate zakopat. V prekladech Talmudu do-
stupnych on-line jsou obé verze.* Portfolio ve sloZeni 1/3 akcie, 1/3 cash
a 1/3 zakopany kotlik zlata dava smysl, pokud potiebujete ukryt penize pred
fimskym vybérc¢im dani, v moderni dobé uz ponékud méné (viz podkapitolu
3.5.2 0 zlaté).

Studiu investic se v prabéhu vék( vénovali mnozi myslitelé. NezZ oviem
pfisli s ucelenou teorii rizika, chvili to trvalo. | takovy génius jako sir Isaac
Newton pfisel o jméni, kdyZ se nechal zatdhnout do akciové bubliny South
Sea Company. To jeho soucasnik, skladatel G. F. Handel, dokdazal v¢éas vystou-
pit.®> Treba mu znalost melodie a harmonie napovédéla, Ze nic nemuze stou-
pat donekonecna, kdo vi.

Matematik Daniel Bernoulli v roce 1738 ziejmé jako prvni formuloval za-
kladni kdmen celé teorie portfolia: Ze riziko souvisi s pravdépodobnosti zis-
ku a ze lidé vyménou za podstoupeni vétsi moznosti ztraty pozaduji vyssi
vynos.®

3 Vinvesti¢nim svété tuto poucku zpopularizoval americky portfolio manazer
Roger C. Gibson, ktery ji za¢ina text svoji knihy Asset Allocation vydané poprvé
v roce 1989.

4 Vizweb predniho rabina Adina Steinsaltze: new.steinsaltz.org/daf/bavametzia42/.

5 Citovano dle The Telegraph: £21,000 turned into £2m: How to invest like George Fri-
deric Handel. Dostupné z telegraph.co.uk.

6 Viz Grable (2017).
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1.2 Pro¢| + | miZe bg‘l’ méne ne? 2

Ze vynos a riziko jdou ruku v ruce a Ze riziko je potfeba délit, tedy lidé védéli
uz docela dlouho. Celkem pfirozené na diverzifikaci pfisli i obchodnici na
prvnich burzach.

Formaélné oviem jeji fungovani popsal az Harry Markowitz v ¢lanku Port-
folio Selection z roku 1952. Byla to takova revoluce, ze Markowitz pozdéji do-
stal Nobelovu cenu za ekonomii.

1.2.1 Korelace bez legrace

Jak tedy diverzifikace funguje? Pfedstavte si dvé firmy, napfiklad vyrobce
kulicht a zmrzliny. Obé maji stejny ocekdvany prdmérny vynos 8 %, protoze
zmrzlinu ma rad kazdy a Cepice se ¢asto ztraceji.

Kulichy se vic prodavaji v zimé, zmrzlina zase v 1été. Pro ilustraci pfedpo-
kladejme, Ze akcie Kulisarny, a. s., rostou vic v zimé a v [été je jejich vynos
podprdmérny, a u Zmrzlinarny, a. s., je tomu presné naopak.

Kdo si koupi akcie zmrzlinaid pred zimou, toho ¢eka poradné ochlazeni,
hodnota jeho investice nejdfiv prudce klesne. Kdyz si k nim ale pfikoupi i Ku-
lisarny, rdzem je to jinak.

Je-li jedna akcie nad priimérem, druha je pod priimérem, a naopak. Hod-
notu portfolia v souc¢tu na obrazku 1.1 znazornuje tlusta cara. Oc¢ekavany
vynos je pofad 8 % p. a., ale tentokrat zcela bez rizika. Nasli jsme totiz dvé ak-
cie, jejichz vynosy jsou natolik odlisné, Ze se kolisani navzdjem vyrusi. Ucené
fe¢eno, maji dokonalou zapornou korelaci.

Korela¢ni koeficient je mirou toho, jak moc se vynosy jednotlivych inves-
tic v portfoliu vyvijeji odlisné nebo podobné.

V praxi dokonale zaporné korelované akcie nenajdeme, vsechny akcie
podléhaji ve vétsi ¢&i mensi mife hospodarskému cyklu. Nizkou vzajemnou
korelaci ale mohou mit rizné tridy aktiv.

17
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/ /
Nizka korelace portfalio
o . . .
Snizuje riziko
:". ¢
e '
Zmrzlinarn P ~i P
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¢ 2
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Obrazek 1.1

Diverzifikace kazdopadné funguje podobné, jako kdyz pochodujici vojaci
pfed mostem rozpusti krok. Kdyby to neudélali, jejich dupot by konstrukci
rozvibroval. Kdyz ale doslapuji kazdy jinak, vibrace se snizi.

Akcie v nasem fiktivnim prikladu maji korelaci —1. To neznamena, Ze jed-
na vydéla a druhd prodél3, ale Ze kdyz je jedna pod priimérem, druhd je nad
prdmérem.

Opacny extrém je korelace rovna 1, kdy se obé investice pohybuji
spolec¢né.

Harry Markowitz byl prvni, kdo zavislost rizikovosti portfolia na korelaci
jeho jednotlivych slozek matematicky popsal. Riziko portfolia slozeného ze
dvou akcii ziskdame nasledovné:

2 — 2 ~2 2 2
0%, =w?0% +0°,w, +2wWw,0,0,0,,

Vysledna smérodatna odchylka portfolia zélezi nikoli prekvapivé na mife rizi-
ka obou investic, na jejich podilu (w) a poté na jejich korelaci (p). Odvozenim

vzorce se zabyvat nemusime, to za nds udélal Markowitz.
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Neni tieba si ho ani pamatovat, az na mozny vyskyt pfi riznych odbor-
nych zkouskach” ho v praxi nikdo nepouziva tak, Ze by podle néj pocital hod-
noty ,ru¢né’

Ze vzorce je kazdopdadné hezky vidét, ze pfi dokonalé korelaci (1) je po-
sledni ¢len maximalni a diverzifikace nepfinasi Zadné snizeni rizika. Volatilita
(kolisavost) celku je jednoduse vazenym pramérem volatility obou slozek.

Pti dokonalé zaporné korelaci je naopak riziko odstranéno, protoze po-
sledni ¢len je zaporny.

Pri korelaci nizsi nez 1 je volatilita portfolia nizsi nez vazeny primér vo-
latility jeho slozek. Cast rizika se vyrusi, zmizi...

Od ur¢ité dostatecné nizké miry korelace mize byt dokonce riziko portfo-

lia nizSi nez riziko kterékoliv z jeho slozek samostatné!

Vzorec po portfolio mnoha rizikovych aktiv je nasledujici:
0%,=2w0’+2
i Pl = =,

Mame-li tii akcie, budeme potiebovat celkem tfi vzajemné parové korelace
AB, AC, BC.

Pti deseti akciich jich budeme potiebovat 45. Pfi 100 akciich uz 4950 ko-
relacnich koeficient(i.? To neni pro ru¢ni vypocty uplné praktické, v dalsi ilu-
straci si proto jesté vystacime se dvéma cennymi papiry.

Predstavme si dvé akcie, z nichZ prvni ma ocekévany vynos 8 % p. a. pfi
14% kolisavosti a druha 12 % p. a. pfi 20% kolisavosti. V tabulce 1.1 jsou vy-
¢isleny mozné kombinace obou akcii, pro pfehlednost vzdy s 10% odstu-
pem. Rizikovost vysledného portfolia ziskame podle vyse uvedeného vzorce.

7 Napf. na certifikdt European Financial Advisor.

8 Nenitfeba hledat kombinatorické vzorce, stadi si nacrtnout tabulku,vsichni proti
vsem” a uvédomit si, ze vsechny unikatni pary ziskate podle vzorce (n*—n)/2. Jina
aplikace tohoto pravidla je pfiklad: Kdyz si 10 lidi chce u stolu potiast kazdy s kaz-
dym rukou, kolik podani rukou celkem probéhne? Zkuste tuto hadanku uplatit
v hospodské spolecnosti po par pivech a bavte se jejim efektem.
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Tab. 1.1 Vztah vynos - riziko v zavislosti na korelaci

korelacni koeficient mezi Aa B

vaha A vynos -1 -0,5 0 0,5 1
10 % 11,6 % 16,6 % 17,3 % 18,1 % 18,7 % 19,4 %
20% 11,2% 13,2% 14,8 % 16,2 % 17,6 % 18,8 %
30 % 10,8 % 9,8 % 12,4 % 14,6 % 16,5 % 18,2 %
40 % 10,4 % 6,4 % 10,4 % 13,2% 15,6 % 17,6 %
50 % 10,0 % 3,0 % 8,9 % 12,2% 14,8 % 17,0 %
60 % 9,6 % 0,4 % 82% 11,6 % 14,2 % 16,4 %
70 % 9,2 % 3,8% 8,6 % 11,5% 13,8 % 15,8 %
80 % 8,8 % 7.2% 9,8 % 11,9 % 13,6 % 15,2 %
90 % 8,4 % 10,6 % 11,7 % 12,8 % 13,7 % 14,6 %

Vynos je samoziejmé vzdy vazenym prlmérem vynosu obou akcii, ale co ndm
tabulka fikd o volatilité? Potvrzuje zavéry predchoziho textu: pfi maximalni
korelaci je riziko jen vazenym prdmérem rizik obou akcii (podil 50 : 50 da
v krajnim sloupci riziko presné 17 %).

S klesajicim korelacnim koeficientem pfinos diverzifikace stoupa. Povsim-
néte si, ze pfi 50% korelaci uz existuji kombinace, které maji jesté niz3i riziko-

Jesté ndzornéji to uvidime, kdyZ si mozné kombinace znézornime v grafu,
kde na vodorovné ose bude riziko a na svislé vynos. Pfi dokonalé korelaci
ma mnozina moznych portfolii tvar pfimky. MGzeme mit bud nizsi vynos
a nizsi riziko s jednou akcii nebo vyssi s druhou nebo se miizeme pohybovat
nékde mezi.

S klesajici korelaci se ale mnozina moznych portfolii vychyli smérem k po-
¢atku grafu. To znamen3, ze stejného vynosu miizeme dosahnout s niz-
Sim rizikem.

V grafu vytvofeném z pouhych dvou akcii to nevynikne, ale pfi X rGznych
investicich bude mit mnozina moznych portfolii tvar jako na obrazku 1.2.
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