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Poznamky k sedmému vydani

Poznamky k sedmému vydani

Od doby, kdy v roce 1998 vznikala prvni verze této knihy, uplynulo jiz dlouhych patnact
let a probéhlo nékolik finan¢nich krizi. Vlastné bych mél problém vSechny krize viibec
spocitat: dot.com manie, Enron, prvni argentinskd, druhd argentinska, americka hypo-
te¢ni, Island, fecka krize vladnich financi, irska uvérova krize, $pan€lska nemovitostni
krize, baltska krize, polska a mad’arska konfiskace penzijnich fondu...

Jak velmi se od té doby zménil svét! Proto jiz dveé predchozi vydani, paté a Sesté, nebyla
jen rozsifenou verzi piivodniho textu. Obsahovala zasadni zmény nazort a postojt.
V nich jsem pfii upravé sedmého vydani nadale pokracoval. Zde je seznam nékterych
podstatnéjsich zmeén v reakci na sérii finan¢nich krizi od roku 2007:

Casovani trhu. Moje nejvétsi zména nazoru za poslednich dvanact let. A&koli b&zny
investor obvykle ¢asovat trh neumi, neznamena to, ze jde o vyloucenou véc. Za prve,
existuji situace, kdy je lepsi trh uplné opustit, eventualné do trhu naopak vstoupit. Tyto
situace se vyskytuji relativné ziidkakdy, tieba jen jednou za deset let. Za druhé, tyto
situace Ize identifikovat. Za tfeti, 1ze identifikovat portfolio manazery nebo fondy, které
to dokazi. Je jich sice malo, ale existuji.

Inflace a ménova politika. Prvni az ¢tvrté vydani pocitalo s dlouhodobym vyhledem
nizké a stabilni inflace. Dlouhou dobu to skute¢né byla pravda. Od zacatku 80. let az
zhruba do roku 2005 platilo, ze centralni banky vyspélych zemi bylo mozné povazovat
za ucinné a odhodlané bojovniky proti inflaci. Finan¢ni krize let 2007-2010 tento nazor
castecné prehodnotila. Ukazala také, Ze inflace neni jen rust cenového indexu, ale i na-
rist objemu penéz v ekonomice a rust objemu uvért. Centralni banky naopak mnohde
zacaly fungovat jako finan¢ni tlakové pumpy.

Vybér akcii. Portfolio manazeti v drtivé vétSin€ neuméji vybirat akcie a nechaji se pora-
zit pasivné fizenym fondem anebo Simpanzem nahodné vrhajicim Sipky do kursovniho
listku. Ale existuji vyjimky. Mnoho jich neni, ale pfece jen existuji.

Aktivné Fizené fondy. Dogma pasivné fizenych akciovych fondu stale trva a stale plati,
ale ne vzdy a ne vSude. Souvisi to se zménou nazoru na ¢asovani trhu. Obcas jsou chvile,
kdy aktivita je namisté.






Uvod

Uvod

. Kazdy clovek je architektem své viastni budoucnosti.*

Sallustius Crispus, fimsky historik, 86—34 pf. n. .

Kapitalovy trh nabizi investoriim fadu moznosti. Mnozi povazuji burzu za zvlastni
variantu kasina, kde se obchoduje s vysoce rizikovymi cennymi papiry. Kapitalovy trh
vsak vyuzivaji také pojisStovny a penzijni fondy — instituce, jejichz cilem je bezpecné
zhodnoceni investic. Neni tedy diivod, pro¢ by se kapitdlovému trhu mél vyhybat drobny
nebo stiedni soukromy investor, kterych v nasi zemi existuje potencialn¢ az nékolik
stovek tisic.

Na druhé strané ,,hraci” na kapitalovém trhu mohou spekulacemi prod¢lat obrovské
mnozstvi penéz. Svéd¢i o tom fada smutnych pribeéht. Z nich je zvlasté pozoruhodny
osud n¢kdejsi financni hvézdy — dnes jiz byvalého investi¢niho manazera Victora Nie-
derhoffera.

Pribéh Victora Niederhoffera

Victor Niederhoffer byl jesté v prvni poloviné roku 1997 pokladan za Spicku mezi spe-
kulanty. Jeho jméno bylo vyslovovano jednim dechem se jmény finan¢nich géniti George
Sorose a Warrena Buffetta. O svych vlastnich kvalitdich Niederhoffer dokonce napsal
popularni knihu s nazvem Vzdélani spekulanta” (The Education of a Speculator), v niz
nejen vysvétloval pficiny svych uspéchu, ale také s nevSedni otevienosti odhaloval své
rodinné zazemi.

Rok 1997 vsak byl pro Niederhoffera kriticky. Vlivem asijské krize poklesla béhem tii
letnich tydnd hodnota fondt pod jeho spravou o néekolik desitek procent. Chyba byla
vyhradné na Niederhofferové strané, protoze vétil svym dojmtim, které nebyly podepteny
fakty. Kromée toho se dopustil zakladni profesionalni chyby — vétsi ¢ast portfolia investo-
val pouze do jednoho typu cennych papirti: do thajskych akcii. Thajsky akciovy trh v§ak
pokracoval v propadu. ,, Jsem zcela zoufaly,* prohlasil v srpnu 1997 Victor Niederhoffer,
,,hodné lidi mi véFilo a ja nyni citim hroznou uzkost, protoze jsem zklamal jejich diivéru.”

Niederhoffer se vSak nevzdal. Pocatkem podzimu 1997 vsadil vSe na jednu kartu.
Byl ptesvédcen, ze se kursy akcii vyrazné zotavi z nedavného propadu. Provedl speku-
laci obrovského rozsahu. Podnikl velmi riskantni finanéni operaci, pfi niz je potencialni
ztrata spekulanta teoreticky nekonecna. Koncem fijna 1997 vsak svétové akciové trhy
utrpé€ly te€zké ztraty pod vlivem spekulativniho utoku na hongkongsky dolar. Dne 30. 1ij-
na 1997 se v novinach objevily titulky: Fund Manager Wiped Out (Investi¢ni manazer
na dné). Niederhoffer byl nucen oznamit investortim, ze ¢istd hodnota aktiv fondti pod
jeho spravou klesla do zédpornych ¢isel. Znamenalo to jejich okamzitou likvidaci. Klienti
pfisli o vSechno. Ztraty se vyjadfovaly ve stovkach milionti dolart.

V ceském vydani Priivodce spekulanta. Vydala GRADA Publishing, a. s., 2007.
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Investi¢ni strategie

Samotny Victor Niederhoffer byl okolnostmi donucen uchylit se k pon¢kud skromnéjsimu
zivotnimu stylu, nez na jaky byl diive zvykly. Doslo i na prodej rodinného stfibra véetné
sportovnich trofeji, které ziskal jako pétinasobny vitéz amerického narodniho Sampionatu
ve squashi. Aukce Niederhofferova stiibra vynesla tii miliony dolart.

Jak se vyhnout podobnym ztratam? Zasady profesionalniho investovani lze shrnout
na n¢kolika strankach. Pochopit a tspésné pouzivat je mize kazdy inteligentni clovek.

V této knize je mozné se dozvedet o investovani vse, co je podstatné, abychom nemuseli
prodavat rodinné stiibro. Jeji obsah nebyl opsan z klasickych finan¢nich ucebnic a ne-
zabyva se tim, co by teoreticky mélo fungovat. Zabyva se metodami, které funguji ve
skutecnosti, byly Gspésné vyzkouSeny ve finanéni praxi a maji solidni teoreticky zaklad.
Myslenky, které jsou zde obsazeny, jsou tim nejlepsim, co je v daném oboru dostupné
a co se vejde do rozsahu mensiho nez dve sté stranek. Pochazeji od nositeld Nobelovych
cen, prvotiidnich svétovych finan¢nikii (rozumnéjsich, nez byl Victor Niederhoffer), ale
také od prostych makléti a fadovych investicnich manazeri.
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Investi¢ni principy

1. Investicni principy

., Ze vSech druhii kapitalu je v obchodé nejproduktivnéjsi ditvéra, a pokud to
nevite, nevite nic."

Demosthenes, fecky bankét a pravnik, 385-322 pt. n. L.

11 Co je podstatné

Utelem investi¢niho managementu neni vZdy ,,piekonat trh®. Mnoho laik véfi,
ze cilem investicniho manazera je ,,pfechytracit™ kapitalovy trh a prostfednictvim
spekulaci dosdhnout maximalnich vynost. Skute¢nym ukolem investi¢éniho ma-
nazera je dosaZeni stanovenych finan¢nich cili. Ty mohou byt stanoveny riznym
zptusobem. Ne vzdy je podstatna maximalizace vynost. Nékdy miize byt diilezitéjSim
cilem omezeni rizika nebo zabezpeceni stabilniho pfijmu.

Pi‘ekonat trh ov§em nékdy nejen miiZe byt, ale musi byt cilem. Desetileti 20002010
bylo vlastné sérii finan¢nich krizi. Nasledujici 1éta byla ve znamenti jesté dalSich krizi.
Akciové indexy béhem této doby poskytly viceméné nulové zhodnoceni, ovsem pfti
znacnych vykyvech trhu. Za téchto okolnosti je ptekonani trhu téméft nutnosti, pokud
se ¢lovek nechce smifit s dlouhodobym znehodnocovanim svych investic.

Nic neni zadarmo. Za vyssi vynosy se podle okolnosti plati vyssim rizikem. A kdyz
ne rizikem, tak alespon likviditou. Z tohoto pravidla neexistuje vyjimka, alespon ne
na finan¢nich trzich. (Protekci v privatizaci anebo ptid€lovani statnich zakazek za
trh nepovazujeme.) Lidé, ktefi si to neuvédomi, sedaji na lep podvodniktm, ktefi
nabizeji zarucené 15% nebo 1 vyssi vynosy. Jejich obéti samoziejmé o penize ptijdou.
Na kapitalovém trhu sice skutecné 1ze dosahnout takovychto vynosi (i vyssich), ale
je ptitom nutné pocitat s rizikem. Existuji vSak rizné druhy rizika. ,,Dobra“ rizika
nepiedstavuji zasadni nebezpeci a pouceny investor je mtze s klidem podstoupit.
(Nebo alespont s relativnim klidem.) Jde hlavné o rizika béznych vykyvl indext
cennych papirtl. ,,Spatnym® rizik@im (kam patfi riziko nepoctivého jednani a politicka
rizika) by se mél kazdy vyhnout.

Ani pi'ekonani trhu — pokud neni véci pouhé nahody — neni zadarme: plati se za
né vétsim usilim, vynalozenim vétsi myslenkové prace, hledanim alternativ a casem.

Investi¢ni horizont hraje roli. I dobra investice, kterd mtize byt velmi vhodna pro
dlouhodobého investora, je schopna ptipravit t¢zké chvile investorovi s kratkodobym
horizontem. Koupite-li naptiklad akciovy fond, mtize vas propad akciového indexu
kratkodobé¢ ptipravit tieba o 20 % hodnoty vasi investice. (V roce 2008 akciovi in-
vestofi docasné piisli i o polovinu hodnoty.) Po n€kolika letech se vsak akcie mohou
natolik zhodnotit, Ze se na tuto zalezitost budete divat jako na usmévnou epizodu.
Zcela jinak muZze situaci hodnotit investor, ktery se snazil pomoci akcii zhodnotit
penize urcené na placeni dani béhem pftistich dvou mésict.

Nikdo nema krist'alovou kouli. Nikdo, ani nejlepsi odbornici, neuméji dokonale
predpovidat, jak se budou vyvijet kursy akcii, kam pijde dolar, euro nebo trokové
miry. I slavny spekulant George Soros prod¢lal v roce 1997 na Spatném odhadu vy-
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voje thajské mény nekolik set miliont dolart. Podobny netspéch zaznamenal o dva
roky pozdé¢ji pti netispésné spekulaci na pokles ,,internetovych® akcii. A pokud se
takto splete financni génius, bylo by naivni pfili$ se spoléhat na predpovédi béznych
analytiki. Nejlepsi predpovédi je Casto zadna predpoved’. Skutecné poctivi financnici
neptedstiraji, ze uméji predpovidat budoucnost. Véstecké schopnosti nema na kapi-
talovych trzich nikdo. A pokud pfece jen ncktefi investoti zakladaji svoji strategii
na predpovédich, jde o velmi rizikové podnikani, které si mohou dovolit jen ti, ktefi
jsou ochotni tolerovat i dosti podstatné ztraty.

e [ kdyZ chceme pi‘ekonat trh, musime védét, Ze krist’alovou kouli zkratka nemame.
Béhem dramatickych dob vzestupti a poklesii trhu miizeme spravné identifikovat, ze
trh je jednou nadhodnoceny a jindy podhodnoceny. Ale v prvnim piipadé mize byt
jeste nadhodnocenéjsi, v druhém jesté vice podhodnoceny. Musime s tim pocitat.
Ze trh je nad svoji normélni hodnotou, je§té neznamend, ze musi ihned splasknout.
Muze jeste rust, a to dosti dlouho. A naopak, podhodnoceni jesté neznamena, ze trh
nebude jesté dale klesat.

e VAéstit 1ze jen tehdy, vznikne-li na trhu bublina. A to jest¢ jen do urc¢ité miry. Pokud
je trh postiZzen bublinou podobnou té, jaka ,,vykvetla“ na technologickych akciich
zacatkem roku 2000, pak neda velkou praci predpovédét jeji splasknuti. Odbornici
se ovSem Casto myli v pfesném casovani, kdy bublina praskne. ,,Vyhmatnout™ ten
spravny moment je spiSe veci Stésti nez znalosti. I kdyZ znalosti (a chladna hlava)
rozhodné neskodi!

*  Minulost se neopakuje — ,,protahovani kiivek* nefunguje. Nejhor$i moznou me-
todou predpovidani vynost cennych papiri je zjistit si idaje o vynosech v nedavné
minulosti a ,,protahnout™ je do budoucnosti. Naptiklad v 80. letech mél japonsky
akciovy trh vynikajici vykonnost, mnohem lepsi nez trhy USA a zapadni Evropy.
Koncem roku 1989 se vsak trend prudce zlomil a japonské akcie poklesly az na po-
nastal v letech 19961998 v Rusku. Pravé tak dobfe v§ak mohou byt nékolikaleté
poklesy vysttidany rtstem. Navzdory tomu, Ze ,,protahovani* kratkodobych trendt
(ve skutecnosti nejde o trendy, nybrz o kratkodobé vykyvy) je nejhorsi myslitelnou
prognostickou metodou, t€si se u vetejnosti velké oblibé.

* Nikdy nesdzejme vSe na jednu kartu. Rozprostfeni investic mezi riizné cenné pa-
piry se nazyva diverzifikace. BohuZel, ne kazdy ¢lovek je s existenci tohoto pojmu
seznamen. Kdekdo si mysli, ze kdyz méa akcie spolec¢nosti CEZ, Telefonica a Erste,
ma diverzifikované portfolio. Nema.

¢ Neexistuje Zadna bezrizikova investice. Mozna si myslite, Ze vase penize jsou na
bankovnim uctu v bezpedi. Neni to pravda. I kdyz nebudeme brat v ivahu kreditni
riziko banky, stéle je tu riziko inflace. Cim delsi vklad mate, tim vétsi inflaéni riziko
podstupujete. Ani kratkodobé vklady nejsou bezrizikové, protoze irokové sazby se
meéni. Nikdy nevite, za jakou sazbu budete ukladat za rok nebo dokonce za pét let.
V dutsledku existence rizika inflace a rizika tirokovych mér nelze hovotit o zadné
investici jako o zcela bezrizikové — a to jsme jesté nehovoftili naptiklad o politickém
riziku.
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* Ani statni dluhopisy nejsou bezrizikova investice. V ucebnicich se stale uvadi, ze
vladni dluhopisy jsou ,,risk-free”. Ale po finanénim debaklu Recka v roce 2010 to
ptestala byt pravda. Dluhopisy zadného statu jiz dnes nejsou zcela bez rizika. Plati
to i pro zdanlivé bezpecné staty.

* A kone¢né — kazdé pravidlo je vhodné ¢as od ¢asu porusit. V piedchozich vy-
danich této knihy jsem dosti diisledn¢ varoval pted aktivnim ptistupem k portfolio
managementu. Cilem bylo varovat ctenate pred bezhlavym kupovanim a prodavanim
akcii ze dne na den. Ale svét se vyviji a Ctenafi rovnéz. Toto vydani obsahuje kapitolu
Aktivni portfolio management, kterd se mimo jiné zabyva i otazkou, kdy je optimalni
z trhu ,,vystoupit®. Ano, existuji chvile, kdy toto fesenti je lepsi nez tolik propagované
pravidlo ,.kup a drz*.

* 'V dal$im textu lze nalézt blizsi vysvétleni, pro¢ jsou tato pravidla dilezitd, jak ve
skutecnosti funguje svét financi a jak je mozné mechanismy trhu pouzit k vlastnimu
prospéchu: jak rozmnozit hodnotu investovanych penéz a jak se vyhnout ztratam.
Na rozdil od Niederhofferova Vzdélani spekulanta se v knize, kterou praveé Ctete,
nedozvite zadné pikantni detaily o autorovi.

1.2 Chovani vynosti riznych typt investic

Vynosy vétSiny cennych papirti (zejména akcii, dluhopisti a nastrojii penézniho trhu) se
skladaji ze dvou slozek. Jednou z nich je dlouhodoby trend (obvykle vzestupny), druhou
slozku ptedstavuji kratkodobé vykyvy. Obé slozky jsou pro kazdy typ investice v rovnovaze.
Dlouhodobé vynosy akcii jsou v priméru vyssi nez vynosy dluhopisti nebo bankovnich
vkladi. Zelezné pravidlo financi a ekonomie v§ak pravi, Ze nic neni zadarmo. Cenou za
vyssi dlouhodobé vynosy akcii jsou vyssi vykyvy jejich cen v kratkodobém horizontu.

Vykyvy cen dluhopisii (jinym slovem obligaci) byvaji podstatné nizsi, stejné jako jejich
dlouhodobé vynosy. Vynosy terminovych vklada byvaji velmi nizké. O néco lepsi jsou
spofici ucty, které jsou bankami dotovany: dostanete lepsi irokovou sazbu, ale banka
doufa, ze vam pozdé&ji proda hypotéku nebo pojisténi, aby pokryla naklady, jimiz dotuje
spofici ucty.

Ani bankovni vklady vSak nejsou bez rizika: hrozi riziko inflace a realného znehodno-
ceni penéz.

Ptedstavu o chovani investic si 1ze udélat za pomoci grafu. Dlouhodobé riistové trendy
jsou na grafu dobfe patrné stejné jako kratkodobé kolisani indexi kolem téchto trendi.
Toto chovani je pro cenné papiry a pro portfolia cennych papira typické. Lze je popsat
pomoci nastroji matematicke statistiky, ktera zna termin ,,nahodna prochazka s trendem?®,
ptipadné téz ,,geometricka nahodna prochazka®.

Pro¢ nahodna prochazka? Chovani kratkodobych cenovych vykyvi bylo a je predmé-
tem zajmu obrovského mnozstvi inteligentnich lidi. Burzovni spekulanti i dlouhodobi
investofi se neustale snazi nalézat ptilezitosti, jak vyd¢lat penize. Jedni nakupuji, druzi
prodavaji — ob¢ skupiny jsou vSak v primeéru stejné inteligentni, vzdeélané a dobfe in-
formované. Proto obvykle nelze urcit, kterd skupina ma pravdu. Nelze se spolehnout
na kratkodobé predpovédi kursovych vykyvi. Budouci kursy cennych papirt zavisi na
budoucich udalostech, které jsou ze svého samotného principu nepiedvidatelné.
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Dlouhodob¢ jsou ceny a vynosy akcii, dluhopisii a pokladni¢nich poukazek determino-
vany ruznymi faktory, z nichz hlavnim je inflace. O ni si fekneme néco vice na jiném
mist¢ knihy. Stftednédobé¢ a hlavné kratkodobé maji vSak hlavni slovo rizné nepiedvida-
telné udalosti. Podivejme se naptiklad na americké akcie béhem let 1980 az 2011. Akcie
reprezentuje index S&P 500 s reinvestovanymi dividendami. Dluhopisy pak desetilety
dluhopis federalni vlady (pfedpokladame, ze kazdy rok reinvestujeme, aby doba splat-
nosti zUstavala stejna na 10 letech). Pokladni¢ni poukdzky pak pouzivame standardni
devadesatidenni.

Dlouhodobé vynosy akcii, statnich dluhopisii a pokladniénich poukazek
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Zdroj: prof. Aswath Damodarad

Jak velmi odli$né vypada tato historie ve srovnani s obdobim 1999-2011. V roce 1999
vyslo prvni vydani této knihy a je zfejmé, ze akciim se od jejiho vydani ptilis nedaftilo.
Pro¢ tomu tak bylo, vysvétlime jinde. Ve struc¢nosti, mohlo za to splasknuti dot.com
bubliny a krize kolem padu Lehman Brothers. Jednou z nejvynosnéjsich tfid investic
byly dluhopisy. Rovnéz si pozdéji vysvétlime, pro¢ tomu tak bylo, a pro¢ prave béhem
uvedeného obdobi.

Udélame tedy nejlépe, kdyz budeme pokladat kratkodobé vykyvy kursi za Cisté na-
hodné — po vétsinu ¢asu tento predpoklad odpovida realit€. Obcas kratkodobé vykyvy
nejsou nahodné, nybrz podléhaji riznym spekulativnim bublinam.

Tento ,,ndhodny* ptistup je zdkladnim principem nejen moderni finan¢ni teorie, ale také
moderni finan¢ni praxe. Je spojen se jmény fady Spickovych investorii a ekonomt véetné
n¢kolika nositelit Nobelovy ceny (podrobnosti jsou uvedeny v dal$im textu). Investicni
manazefi spravuji na zaklad¢ téchto teorii tisice miliard dolarti na kapitalovych trzich
celého svéta (detaily jsou rovnéz uvedeny pozdé&ji). Neni tedy diivod snazit se byt origi-
nalni za kazdou cenu, pokouset se ,,pfechytracit® trh a doplatit na to vlastnimi penézi.
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Dlouhodobé vynosy akcii, statnich dluhopisti a pokladniénich poukazek
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Druhym podstatnym jevem chovani téchto kursa je dlouhodoby trend. Trendy ve
vynosech cennych papiri byvaji skutecn¢ dlouhodobé a projevuji se v horizontu let
az desetileti. Vyhodou trendi je, Ze se na né Ize spoléhat a Ze s jejich pomoci skute¢né
muzeme do jisté miry piedpovidat budouci vynosy. Jejich nevyhodou ovsem je, Ze ne-
umoziuji rychlé zbohatnuti.

Na rozdil od akeii s dluhopisii vSak zahrani¢ni mény odmitaji sledovat dlouhodoby rtis-
tovy trend. Vyvoj hodnoty koruny vii¢i euru nebo dolaru zavisi na mnoha okolnostech.
Mezi né patii arokové miry doma a v zahranici, vyvoj zahrani¢né-obchodni bilance,
inflace, politické vlivy a fada jinych okolnosti.

Ptedpovidat, zdali a o kolik koruna posili nebo oslabi vii¢i euru ¢i dolaru, je prakticky
nemozné. Plati to bez ohledu na mnozstvi prognoz riznych odborniki, které plni ekono-
mické rubriky novin a televizniho vysilani. Vidite-1i na obrazovce znamou tvar ekonoma
z renomované finan¢ni instituce, jak pfedpovida ten ¢i onen pohyb koruny, mizete se
na tuto predpovéd’ spolehnout méné nez na piedpoveéd’ pocasi na mésic dopiedu'. (Pro¢
jsou predpovédi ménovych kursii chronicky nespolehlivé? Blizsi zdtivodnéni je opét
k dispozici v nasledujicim textu.)

Ani zlato neni pfedvidatelné. Jeho dlouhodoby primérny realny vynos se blizi nule. Cas
od casu jeho hodnota prudce vzroste, ale celkovy velmi dlouhodoby trend vyjadieny
kupni silou urcitého mnozstvi zlata je v zasad¢€ plochy. Zlato miize byt obsazeno v men-
$im mnozstvi v portfoliu drobného investora, ale je v zasadé postradatelné. Mohutny

I Meési¢ni predpovédi pocasi maji alespoit mirné nadpoloviéni pravdépodobnost uspéchu. Mésiéni

predpovédi ménovych kursi v§ak maji stejnou hodnotu jako hazeni minci: zadnou.
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vzestup cen zlata béhem finan¢ni krize rokt 2009-2010 na tom nic neméni. Uvidime,
za kolik bude zlato v roce 2020.

Aktualizace z roku 2010

Nahodna prochazka je dobrou aproximaci chovani kursu akcii a indexii v dobach,
kdy se nic zvlastniho nedéje. Behem spekulativnich bublin a naslednych financnich
krizi je tomu vsak jinak. Vznikaji velmi silné strednédobé trendy, které mohou trvat
od néekolika mésicii az po néekolik let. Zatimco tedy model nahodné prochazky pracuje
Jjen s dlouhodobym trendem a kratkodobymi vykyvy, skutecnost se miize od modelu
podstatné lisit. V dalsim textu si postupné prozradime vice detailii.

1.3 Vztah vynosl a rizik

Je prakticky nemozné udé¢lat jasnou délici ¢aru mezi vynosy a riziky, protoze oboji je
navzajem propojeno. Je dilezité si uvédomit dvé podstatné zakonitosti:

1. VyZadujeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké riziko.

2. Podstoupime-li vysoké riziko, nemame zZadnou zaruku, Ze dosahneme vysokych
vynost.

Vztah vynost a rizik dobfe dokumentuje tab. 1.1 zpracovana spole¢nosti Ibbotson pro
americké cenné papiry. PovSimnéme si zejména prumérnych rocnich vynost v porovnani
s rekordnimi ztratami.

Cim vyssi vynos pozadujeme, tim vétsi je riziko, ze na§ pozadavek nebude splnén.
Dlouho pred udélenim Nobelovy ceny za teorii ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM —
profesor William Sharpe, 1990) byly tyto principy srozumitelné¢ vyjadieny pohadkou
O zlaté rybce. Presto je prekvapujici, jak velké mnozstvi investorti odmita vzit tyto dveé
zakonitosti na védomi.

Casto se stava, ze amatér si pieéte o nadprimérnych vynosech vysoce rizikovych in-
vestic (poucka Cislo jedna), a poté investuje do akcii. Miize se stat, ze jejich kurs posléze
poklesne. Stava se to obvykle jako naschval v dobach vrcholicich spekulativnich bublin,
kdy o akciich mluvi kazdy. Amatér je rozladén: vzdyt ocekaval nadpraméerné vynosy
a misto toho se dockal ztraty. Usoudi, ze financni teorie ve skuteCnosti nefunguje —
a usoudi chybné, protoze moznost poklesu cen akcii je praveé cenou za relativné vysokeé
vynosy, které akcie v priméru poskytuji. Zapomind na poucku ¢islo dvé.

V ptipad¢ akcii je riziko cenou za nadprimérné vynosy, avSak existuji i tfidy investic,
kde vysoké riziko neodpovida primérnym vynosim. Typickym ptipadem rizikovych
investic s malym vynosem jsou napiiklad komodity (vCetné zlata) a cizi mény.

Zatimco u akciovych indexti a u dluhopisti 1ze spoléhat na dlouhodoby rtstovy trend,
u komodit a mén zadny dlouhodoby ristovy trend neexistuje. Existuji kratkodobé a stted-
nédobé trendy, ty vS§ak mohou smétovat obéma sméry a jejich zvraty jsou nepiedvida-
telné. Na vykyvech cen komodit je samoziejmé také mozné vydélat, a to i velké Castky
za kratkou dobu. To je vSak na ruleté v kasinu rovnéz mozné. Hrani na ruleté stejn¢ jako
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spekulace na komodity nebo na mény vsak v dlouhodobém horizontu bezpecné vede
ke ztrat€. Na ruleté je ztrata zptsobena zelenou nulou, diky niz s pravdépodobnosti
1:37 vyhrava veskeré sazky kasino’. Komoditni a ménové spekulace jsou pro klienty
makléfskych firem v priméru ztratové v disledku existence poplatki za obchodovani.

Tabulka 1.1 Vynosy americkych cennych papirii v letech 19262012

Primérny | Podcet let Pocet | Rekordni | Rekordni Riziko
roéni |skladnymi| letse vynos ztrata (volatilita
vynos vynosy |zapornymi| (rok) (rok) vynosii)

vynosy
Akcie 9,8 % 49 20 54,0 % -43,3% 20,2 %
(1933) (1931)
Akcie malych 11,9 % 48 21 1429% | —49,8 % 32,3 %
firem (1933) (1931)
Dlouhodobé 5,7% 9,7 %
statni dluhopisy
Dlouhodobé 6,1 % 53 16 43,8 % -8,1% 8,3 %
podnikové (1982) (1969)
dluhopisy
Nastroje penéz- 3.5% 68 1 14,7 % -0,0% 3,1 %
niho trhu (vlad- (1981) (1940)
ni pokladni¢ni
poukazky)
Inflace 3,0% 59 10 18,2 % -10,3 % 4,1%
(1946) (1932)

Zdroj: Ibbotson and Sinquefield: Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, 2013 Yearbook

1.4 Nastroje penézniho trhu

Nastroje penézniho trhu jsou pevné urocené investice s nizkym rizikem. Nejpopularnéjsi
jsou terminové vklady. Tato investice je znama témét kazdému, podobné jako sporici
uéty. Na rozdil od terminovych vkladt vSak spofici Ucty nabizeji vyssi zhodnoceni —
pficinou jsou vnitini dotace v rdmci banky, kterd doufa, ze klientim v budoucnosti proda
drazsi produkty (cross-selling). OvSem pozor: spofici ucty mohou kdykoli zménit tro-
kovou sazbu na zakladé zmén urokovych sazeb vyhlagovanych Ceskou narodni bankou.

Roli terminovych vkladl ¢astecné prevzaly fondy penéZniho trhu. Pad kratkodobych
urokovych sazeb na nulu vsak zptisobil prudké ochlazeni zajmu. V dobé psani tohoto
vydani knihy jsou fondy penézniho trhu v hlubokém titlumu a patrné jesté néjakou dobu
budou vzhledem ke skute¢nosti, Ze jsou prodélecné.

Mezi nastroje penézniho trhu patii i sménky, dluhopisy s kratkou dobou splatnosti
a kontrakty s exotickymi nazvy jako jsou swapy, buy-sell operace apod. V praxi se vSak
tyto slozité vypadajici nastroje chovaji podobné jako terminové vklady. Pro bézného
drobného investora nejsou ptimo dostupné.

2V piipadech, kdy na zelenou nulu nevsadi néktery z hraci, abychom byli presni. V kazdém piipadé
vSak pravidla rulety zabezpecuji kasinim velmi slusnou existenci.
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1.5 Dluhopisy

Dluhopisy (n¢kdy téz anglickym terminem oznacované jako bondy nebo starsi termi-
nologii obligace) jsou vlastné dluzni upisy, které jsou obvykle vefejn¢ obchodovatelné.
Jejich doba splatnosti se méii v letech. Ceské vladni dluhopisy jsou obvykle pétileté
az desetileté. Existuje ale i dluhopis ceské vlady splatny v roce 2057! Byl emitovan na
podzim roku 2007 s vynosem 4,85 procenta per annum. Jediné budouci generace, pokud
tou dobou jest¢ nahodou vezme do ruky omsely vytisk této knihy, mize rozhodnout,
zda ptjde (Slo) o dobrou ¢i Spatnou investici.

Osobné¢ bych si tento dluhopis nekoupil kvtli obavam z inflacniho znehodnoceni. Plati
totiz, ze ¢im je primérna doba do splatnosti delsi, tim je kurs dluhopisu citlivéjsi na
vykyvy trhu.

Poznamka z tijna 2013: Zminény dluhopis se nyni obchoduje za zhruba 116 procent
nominalni hodnoty. To znamena, ze v kombinaci s kuponovym vynosem 4,85 % p.a.
prinesl investorim 5,88 % ro¢né. To neni Spatng, ale pockejme si na zbyvajicich 44 let.

Vynosy dluhopisti maji dvé slozky. Prvni z nich tvofi urokové neboli kuponové vynosy.
Ty jsou podobné jako v ptipadé vynost penézniho trhu zavislé na vysi rokovych mér
v dob¢ vydani ptislusného dluhopisu. U béznych dluhopisii s pevnym kuponem se béhem
doby jejich Zivota tento vynos neméni. (Existuji v§ak i dluhopisy s proménnym kuponem,
jehoz hodnota se méni v zavislosti na vysi kratkodobych tirokovych sazeb nebo inflace.)

Druhou slozkou vynosu dluhopist jsou kapitalové vynosy, které jsou dany kolisanim
jejich trznich cen. Na rozdil od urokovych vynostt mohou byt kapitalové vynosy i za-
porné. Pro¢? Ceny dluhopist jsou nepfimo zavislé na vysi urokovych mér. Klesaji-li
urokové miry, rostou trzni ceny dluhopist. Naopak rtst irokovych mér je pro majitele
dluhopist $patnou zpravou. Vynosy dluhopist proto mohou byt vyssi, ale také nizsi nez
prijmy z nastrojii penézniho trhu.

Dluhopisy kvalitnich emitentt (stat, velké podniky a banky, mésta) jsou povazovany za
malo rizikové cenné papiry. Pfesto vSak nejsou zcela prosty rizika. Naptiklad pokles
ceskych urokovych mér mé¢l v roce 1998 za nasledek rist indexu Patria GBIX (cenovy
index vladnich dluhopist) o 20 %. Pfipocteme-li k tomu trokové vynosy, ¢inil celkovy
vynos indexu ¢eskych vladnich dluhopisii 33,5 %. V tomto ptipadé bylo kursové riziko
dluhopisti na strané investort. V jinych ptipadech tomu mutize byt naopak. V roce 2010
vzrostly trzni trokové vynosy (yield to maturity neboli mira vynosu do doby splatnosti)
feckych desetiletych statnich dluhopisti ze zhruba 5 % na 12 %. Tento vzestup vynosu byl
doprovazen poklesem trzni hodnoty ze 100 % nominalu na zhruba 70 % nominalni hodnoty.

Pro bézného ceského investora je investovani do dluhopistt mozné témét vylucné pro-
sttednictvim dluhopisovych podilovych fondu — dluhopisy se totiz obchoduji v blocich
standardni velikosti 10 milionti K¢. Ze soukromych osob si podobné obchody mohou
dovolit jen zvlasté vystfedni bohaci.

Dale jsou zde dluhopisy vydavané ministerstvem financi pro drobnou klientelu. Kazda
emise je bohuzel natolik odli$nd, ze neni mozno je systematicky analyzovat.
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