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Poznamky k Sestému vydani

Od doby, kdy v roce 1998 vznikala prvni verze této knihy, uplynulo dvanéct let a néko-
lik finan&nich krizi. Vlastn& bych mél problém viechny krize viibec spocitat: dot.com
ménie, Enron, Argentina, americkd hypoteéni, fecka krize vladnich financi, krize eura...

Jak velmi se od té doby zménil svét! Proto jiZ pfedchozi, paté vydani, nebylo jen rozsi-
fenou verzi. Obsahovalo zdsadni zmény nazort a postoja. V nich jsem pfi upraveé Sest€ho
vydéni nadale pokracoval. Zde je seznam nékterych podstatnéjsich zmén:

Casovani trhu. Moje nejvétsi zména nazoru za poslednich dvanact let! A¢koli béZny
investor obvykle &asovat tth neumi, neznamena to, Ze jde o vyloucenou véc. Za prve,
existujf situace, kdy je lep¥ trh GipIn& opustit, eventualné do trhu naopak vstoupit. Tyto
situace se vyskytuji relativné ziidkakdy, tfeba jen jednou za deset let. Za druhé, tyto
situace lze identifikovat. Za tfeti, lze identifikovat portfolio manazery nebo fondy, které
to dokézi. Je jich sice malo, ale existuji.

Inflace a ménova politika. Prvni a7 étvrté vydani poéitalo s dlouhodobym vyhledem
nizké a stabilni inflace. Dlouhou dobu to skuteéné byla pravda. Od zacatku 80. let az
zhruba do roku 2005 platilo, Ze centralni banky vyspélych zemi bylo moZné povazovat
za 0&inné a odhodlané bojovniky proti inflaci. Finanéni krize let 2007—2010 tento nazor
astedné piehodnotila. Ukézala také, Ze inflace neni jen riist cenového indexu, ale i na-
riist objemu penéz v ekonomice a riist objemu av&ril. Centralni banky naopak mnohde
zadaly fungovat jako finan¢ni tlakové pumpy.

Vybér akeif. Portfolio manazefi v drtivé vétsiné neuméji vybirat akcie a nechaji se pora-
zit pasivné fizenym fondem anebo §impanzem nahodné vrhajicim Sipky do kursovniho
listku. ALE — existuji vyjimky. Mnoho jich neni, ale pfece jen existuji. Toto vydani
knihy se n¢kterym z nich vénuje. '

Aktivné Fizené fondy. Dogma pasivné fizenych akciovych fondu stale trva, ALE —ne
vzdy a ne viude. Souvisi to se zménou nazoru na ¢asovani trhu.
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Uvod

Kazdy ¢lovék je architektem své viastni budoucnosti.”

Sallustius Crispus, fFimsky historik, 86 — 34 pi. n. 1.

Kapitalovy trh nabizi investorim fadu moZnosti. Mnozi povaZuji burzu za zvlaStni
variantu kasina, kde se obchoduje s vysoce rizikovymi cennymi papiry. Kapitalovy trh
viak vyuZivaji také pojistovny a penzijni fondy — instituce, jejichz cilem je bezpecné
zhodnoceni investic. Neni tedy diivod, prog by se kapitalovému trhu mél vyhybat drobny
nebo stfedni soukromy investor, kterych v nadi zemi existuje potencialné az n&kolik
stovek tisic.

Na druhé strand ,,hra&i“ na kapitalovém trhu mohou spekulacemi prodélat obrovské
mnoZstvi penéz. Svédéi o tom fada smutnych pfib&hi. Z nich je zv1ast€ pozoruhodny
osud nékdejsi finanéni hvézdy — dnes jiz byvalého investi¢niho manaZera Victora Nie-
derhoffera.

Pribéh Victora Niederhoffera

Victor Niederhoffer byl je§t& v prvni poloving roku 1997 pokladan za $pi¢ku mezi spe-
kulanty. Jeho jméno bylo vyslovovano jednim dechem se jmény finan¢nich génit George
Sorose a Warrena Buffetta. O svych vlastnich kvalitich Niederhoffer dokonce napsal
popularni knihu s ndzvem Vzdéldni spekulanta” (The Education of a Speculator), v niz
nejen vysvétloval pFitiny svych aspéchi, ale také s neviedni otevienosti odhaloval své
rodinné zdzemi.

Rok 1997 viak byl pro Niederhoffera kriticky. Vlivem asijské krize poklesla béhem tfi
letnich tydnii hodnota fondf pod jeho spravou o n&kolik desitek procent. Chyba byla
vyhradng na Niederhofferové strang, protoze véfil svym dojmiim, které nebyly podepfeny
fakty. Kromé toho se dopustil zakladni profesionalni chyby — vétsi ¢ast portfolia investo-
val pouze do jednoho typu cennych papiri: do thajskych akcii. Thajsky akciovy trh vSak
pokra¢oval v propadu. ,, Jsem zcela zoufaly,” prohlésil v srpnu 1997 Victor Niederhoffer,
hodné lidi mi véFilo a jd nyni citim hroznou uizkost, protoze jsem zklamal jejich ditvéru.”

Niederhoffer se viak nevzdal. Po¢atkem podzimu 1997 vsadil vSe na jednu kartu.
Byl piesvédéen, Ze se kursy akeii vyrazng zotavi z neddvného propadu. Proved] speku-
laci obrovského rozsahu. Podnikl velmi riskantni finanéni operaci, pfi niZ je potencialni
ztrata spekulanta teoreticky nekone¢na. Koncem Fijna 1997 v8ak svétové akciove trhy
utrpély tézké ztraty pod vlivem spekulativniho utoku na hongkongsky dolar. Dne 30. Fj-
na 1997 se v novinach objevily titulky: Fund Manager Wiped Out (Investi¢ni manaZer
na dng). Niederhoffer byl nucen oznédmit investorim, Ze &istd hodnota aktiv fondi pod
jeho spravou klesla do zapornych ¢isel. Znamenalo to jejich okamzZitou likvidaci. Klienti
piisli o viechno. Ztraty se vyjadfovaly ve stovkach miliont dolard.

V geském vydani Priivodce spekulanta. Vydala GRADA Publishing, a. s., 2007.
1
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Samotny Victor Niederhoffer byl okolnostmi donucen uchylit se k ponékud skromnéjsimu
Zivotnimu stylu, nez na jaky byl dfive zvykly. Doslo i na prodej rodinného stiibra vetné
sportovnich trofeji, které ziskal jako p&tindsobny vitéz amerického narodniho Sampionatu
ve squashi. Aukce Niederhofferova stfibra vynesla tii miliony dolaru.

Jak se vyhnout podobnym ztratam? Zasady profesionélniho investovani lze shrnout
na nékolika strankach. Pochopit a usp&&n& pouzivat je mize kazdy inteligentni Clovek.

V této knize je mozné se dozv&d&t o investovani vie, co je podstatné, abychom nemuseli
prodavat rodinné st¥ibro. Jeji obsah nebyl opsan z klasickych finan¢nich u¢ebnic a ne-
zabyva se tim, co by teoreticky mélo fungovat. Zabyvé se metodami, které funguji ve
skute¢nosti, byly usp&sné vyzkouseny ve finan&ni 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 meniiho nez dvé sté stranek. Pochazeji od nositelti Nobelovych
cen, prvotiidnich svétovych finanénikid (rozumnéjsich, nez byl Victor Niederhoffer), ale
také od prostych makléit a fadovych investi¢nich manaZeru.
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1. Investi€ni principy

. Ze viech druhit kapitdlu je v obchodé nejproduktivnéisi divéra, a pokud to
nevite, nevite nic.”

Demosthenes, fecky bankéf a pravnik, 385 — 322 pf. n. L

11 Co je podstatné

+ Ugelem investiéniho managementu neni vidy ,,pfekonat trh*. Mnoho laikt v&fi,
7e cilem investiéniho manaZera je ,,pfechytradit® kapitalovy trh a prostfednictvim
spekulaci dosahnout maximalnich vynost. Skuteénym tkolem investi¢niho ma-
naZera je dosazeni stanovenych finanénich cili. Ty mohou byt stanoveny riiznym
zpusobem. Ne vZdy je podstatna maximalizace vynosti. Nékdy miize byt dileZit&j$im
cilem omezeni rizika nebo zabezpedeni stabilniho pifjmu.

+ P¥ekonat trh oviem nékdy nejen miize byt, ale musi byt cilem. Desetileti 2000 —
2010 bylo vlastn& sérii finanénich krizi. Akciové indexy béhem této doby poskytly
viceméné nulové zhodnoceni, oviem pii znaénych vykyvech trhu. Za téchto okolnosti
je pfekonani trhu téméF nutnosti, pokud se ¢lovék nechce smifit s dlouhodobym zne-
hodnocovanim svych investic.

s Nic neni zadarmeo. Za vyssi vynosy se podle okolnosti plati vys§im rizikem. A kdyz
ne rizikem, tak alespon likviditou. Z tohoto pravidla neexistuje vyjimka, alespoii ne
na finan&nich trzich. (Protekei v privatizaci anebo pfid€lovani stitnich zakdzek za
trh nepovazujeme.) Lidé, ktefi si to neuvédomi, sedaji na lep podvodnikiim, ktefi
nabizeji zaru¢ené 25% nebo i vy§si vynosy. Jejich obéti samoziejmé o penize piijdou.
Na kapitalovém trhu sice skutetné lze dosahnout takovychto vynosi (i vyssich), ale
je pfitom nutné po&itat s rizikem. Existuji viak riizné druhy rizika. ,Dobra" rizika
nepredstavuji zdsadni nebezpeéi a pouceny investor je miZe s klidem podstoupit. Jde
hlavné& o rizika b&Znych vykyvi indexid cennych papirt. ,,Spatnym™ rizikiim (kam
patii riziko nepoctivého jednani a politické rizika) by se mél kazdy vyhnout.

+ Ani pFekonani trhu — pokud neni véci pouhé nahody — neni zadarmo: plati se za
né vét§im usilim, vynaloZenim vétsi myslenkové prace, hled4nim alternativ a Casem.

+ Investi¢ni horizont hraje roli. I dobra investice, kterd miZe byt velmi vhodné pro
dlouhodobého investora, je schopna pfipravit téZké chvile investorovi s kratkodobym
horizontem. Koupite-li naptiklad akciovy fond, mize vas propad akciového indexu
kratkodobé piipravit tfeba o 20 % hodnoty vasi investice. Po nékolika letech se viak
akcie mohou natolik zhodnotit, Ze se na tuto zaleZitost budete divat jako na ismévnou
epizodu. Zcela jinak miiZe situaci hodnotit investor, ktery se snazil pomoci akeii
zhodnotit penize uréené na placeni dani béhem pfistich dvou mésica.

» Nikdo nema k¥ist'alovou kouli. Nikdo, ani nejlep$i odbornici, neuméji dokonale
pfedpovidat, jak se budou vyvijet kursy akcii, kam pijde dolar, euro nebo urokové
miry. I slavny spekulant George Soros prod&lal v roce 1997 na $patném odhadu vy-
voje thajské mény nékolik set miliond dolarti. Podobny netspéch zaznamenal o dva
roky pozdé&ji pii neusp&$né spekulaci na pokles ,internetovych® akcii. A pokud se
takto splete finan&ni génius, bylo by naivni pfili§ se spoléhat na pfedpovédi béznych
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analytiki. Nejlepsi predpovédi je Casto Zadné pfedpovéd’. Skuten€ poctivi finangnici
nepredstiraji, Ze um&ji pfedpovidat budoucnost. VE&tecké schopnosti nema na kapi-
talovych trzich nikdo. A pokud piece jen néktefi investofi zakladaji svoji strategii
na predpovédich, jde o velmi rizikové podnikani, které si mohou dovolit jen ti, ktefi
jsou ochotni tolerovat i dosti podstatné ztraty.

o IkdyZ chceme piekonat trh, musime védét, ze kiistalovou kouli zkratka neméame.
Béhem dramatickych dob vzestupti a poklesti trhu miZzeme spravné identifikovat, ze
trh je jednou nadhodnoceny a jindy podhodnoceny. Ale v prvnim piipad€ miZe byt

aorr

je§té nadhodnocengjsi, v druhém jesté vice podhodnoceny. Musime s tim pocitat.

* V&titlze jen tehdy, vznikne-li na trhu bublina. A to jesté jen do ur¢ité miry. Pokud
je trh postiZen bublinou podobnou té, jaka ,vykvetla“ na technologickych akciich
zatatkem roku 2000, pak neda velkou praci pfedpovédét jeji splasknuti. Odbornici
se oviem &asto myli v pfesném &asovani, kdy bublina praskne. ,Vyhmatnout® ten
spravny moment je spide véci $tésti neZ znalosti, i kdyZ znalosti (a chladna hlava)
rozhodné neskodi!

« Minulost se neopakuje — ,,protahovani k¥ivek* nefunguje. Nejhor$i moZnou me-
todou pfedpovidani vynosi cennych papirti je zjistit si idaje o vynosech v nedavné
minulosti a ,,protdhnout* je do budoucnosti. Napfiklad v 80. letech mél japonsky
akciovy trh vynikajici vykonnost, mnohem lep3i neZ trhy USA a zapadni Evropy.
Koncem roku 1989 se v3ak trend prudce zlomil a japonské akcie poklesly az na po-
lovinu své maximalni hodnoty. Podobny vyvoj, pouze o néco rychlejsi a drastictéjsi,
nastal v letech 1996 — 1998 v Rusku. Pravé tak dobfe vsak mohou byt nékolikaleté
poklesy vysttidany ristem. Navzdory tomu, Ze ,,protahovani* kratkodobych trendit
(ve skute&nosti nejde o trendy, nybrz o kratkodobé vykyvy) je nejhorsi myslitelnou
prognostickou metodou, t&3i se u vefejnosti velké oblibé.

» Nikdy nesizejme vie na jednu kartu. Rozprostfeni investic mezi rlizné cenné
papiry se nazyva diverzifikace. BohuZel ne kazdy ¢lovék je s existenci tohoto pojmu
seznamen. Autor se napfiklad v praxi setkal s jistou stfedoskolskou ucitelkou, ktera
v roce 1996 investovala celé své jméni v hodnot& jednoho milionu korun do akcii
Harvardského priimyslového holdingu. Odbornou pomoc zacala hledat teprve ve
chvili, kdy se jeji majetek smrskl z milionu na $est set tisic. To bylo v roce 1996, ale
podobné piipady se stavaly i o deset let pozdgji!

» Neexistuje 74dna bezrizikova investice. Mozna si myslite, Ze vase penize jsou na
bankovnim u&tu v bezpedi. Neni to pravda. I kdyZ nebudeme brat v ivahu kreditni
riziko banky, stale je tu riziko inflace. Cim delsi vklad mate, tim v&tsi inflaéni riziko
podstupujete. Ani kratkodobé vklady nejsou bezrizikové, protoZe urokove sazby se
méni. Nikdy nevite, za jakou sazbu budete ukladat za rok nebo dokonce za pét let.
V disledku existence rizika inflace a rizika urokovych mér nelze hovofit o Zadné
investici jako o zcela bezrizikové — a to jsme jesté nehovotili napfiklad o politickém
riziku.

¢ Ani statni dluhopisy nejsou bezrizikov4 investice. V ucebnicich se stale uvadi, ze
vladni dluhopisy jsou ,,risk-free”. Ale po finan¢énim debaklu Recka v roce 2010 to
piestala byt pravda. Dluhopisy Zadného statu jiZ dnes nejsou zcela bez rizika.
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e A kone&né — kazdé pravidlo je vhodné ¢as od ¢asu porusit. V predchozich vy-
dénich této knihy jsem dosti disledné varoval pfed aktivnim pfistupem k portfolio
managementu. Cilem bylo varovat étenafe pred bezhlavym kupovanim a prodavanim
akcii ze dne na den. Ale svét se vyviji a &tenafi rovnéz. Toto vydani obsahuje kapitolu
Aktivni portfolio management, ktera se mimo jiné zabyvé i otdzkou, kdy je optimalni
z trhu ,,vystoupit®. Ano, existuji chvile, kdy toto feeni je lep$i neZ tolik propagované
pravidlo ,.kup a drz*.

« 'V daldim textu lze nalézt bliz&i vysvétleni, pro¢ jsou tato pravidla dilezita, jak ve
skute&nosti funguje svét financi a jak je moZné mechanismy trhu pouZit k vlastnimu
prospéchu: jak rozmnozit hodnotu investovanych penéz a jak se vyhnout ztratim.
Na rozdil od Niederhofferova Vzdeéldani spekulanta se v knize, kterou pravé Ctete,
nedozvite zadné pikantni detaily o autorovi.

1.2 Chovani vynosu riiznych typu investic

Vynosy vétsiny cennych papirti (zejména akcii, obligaci a néstrojii penézniho trhu) se
skladaji ze dvou sloZek. Jednou z nich je dlouhodoby trend (obvykle vzestupny), druhou
slozku piedstavuji kratkodobé vykyvy. Obé slozky jsou pro kazdy typ investice v rovnova-
ze. Dlouhodobé vynosy akcii jsou v priméru vy§si neZz vynosy obligaci nebo bankovnich
vkladii. Zelezné pravidlo financi a ekonomie viak pravi, Ze nic neni zadarmo. Cenou za
vyssi dlouhodobé vynosy akeii jsou vy$§i vykyvy jejich cen v kratkodobém horizontu.

Vykyvy cen obligaci byvaji podstatné niZ§i, stejné jako jejich dlouhodobé vynosy. Vy-
nosy v Ceské republice jest& stale tolik popularnich terminovych vkladi byvaji velmi
nizké. Ani bankovni vklady v8ak nejsou bez rizika: hrozi riziko inflace a redlného
znehodnoceni penéz.

Pfedstavu o chovani investic si 1ze udé&lat za pomoci grafu. Dlouhodobé riistové trendy
jsou na grafu dobfe patrné stejné jako kratkodobé kolisani indexii kolem téchto trenda.
Toto chovani je pro cenné papiry a pro portfolia cennych papirt typické. Lze je popsat
pomoci nastroji matematické statistiky, kterd znd termin ,,ndhodna prochazka s trendem®’,
piipadné téZ ,,geometricka ndhodna prochdzka™.

Pro¢ nahodn4 prochazka? Chovani kratkodobych cenovych vykyvi bylo a je pfedmé-
tem z4jmu obrovského mnoZstvi inteligentnich lidi. Burzovni spekulanti i dlouhodobi
investofi se neustale snaZi nalézat piileZitosti, jak vydélat penize. Jedni nakupuyji, druzi
prodévaji — obé skupiny jsou v8ak v priméru stejné inteligentni, vzd&lané a dobfe in-
formované. Proto obvykle nelze uréit, ktera skupina ma pravdu. Nelze se spolehnout
na kratkodobé predpovédi kursovych vykyvil. Budouci kursy cennych papirii zavisi na
budoucich udélostech, které jsou ze svého samotného principu nepfedvidatelné.

Udglame tedy nejlépe, kdyZ budeme pokladat kratkodobé vykyvy kursd za Cisté na-
hodné — po vétsinu &asu tento pfedpoklad odpovida realité. Ob&as kratkodobé vykyvy
nejsou nahodné, nybrZ podléhaji riznym spekulativnim bublinam.

Tento ,,ndhodny“ p¥istup je zdkladnim principem nejen moderni financni teorie, ale také
moderni finanéni praxe. Je spojen se jmény fady $pi¢kovych investorii a ekonomii véetné
nékolika nositeltl Nobelovy ceny (podrobnosti jsou uvedeny v dalsim textu). Investi¢ni
manaZefi spravuji na zakladé t&chto teorii tisice miliard dolart na kapitdlovych trzich
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Vynosy riznych typt investic 1986—2007
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celého svéta (detaily jsou rovnéZ uvedeny pozdgji). Neni tedy ditvod snaZit se byt origi-
nalni za kazdou cenu, pokouset se ,,pfechytradit trh a doplatit na to vlastnimi penézi.

Druhym podstatnym jevem chovani téchto kursi je dlouhodoby trend. Trendy ve
vynosech cennych papirli byvaji skuteéné dlouhodobé a projevuji se v horizontu let
aZ desetileti. Vyhodou trendd je, Ze se na né lze spoléhat a Ze s jejich pomoci skuteéné
mtzeme do jisté miry ptedpovidat budouci vynosy. Jejich nevyhodou ovSem je, Ze ne-
umoziiuji rychlé zbohatnuti.

Na rozdil od akcif a obligaci viak zahraniéni mény ,,odmitaji“ sledovat dlouhodoby riis-
tovy trend. V¥ voj hodnoty koruny viéi euru nebo dolaru zavisi na mnoha okolnostech.
Mezi n& patfi urokové miry doma a v zahraniéi, vyvoj zahrani¢né-obchodni bilance,
inflace, politické vlivy a fada jinych okolnosti.

Predpovidat, zdali a o kolik koruna posili nebo oslabi vii¢i euru &i dolaru, je prakticky
nemozné. Plati to bez ohledu na mnoZstvi prognéz riiznych odbornikd, které plni ekono-
mické rubriky novin a televizniho vysilani. Vidite-li na obrazovce znamou tvaf ekonoma
z renomované finanéni instituce, jak pfedpovida ten & onen pohyb koruny, miZete se na
tuto predpovéd’ spolehnout méné nez na predpovéd pofasi na mésic dopfedu’. (Pro¢ jsou
predpovédi mé&novych kursd chronicky nespolehlivé? BliZ8i zdivodnéni je k dispozici
v nasledujicim textu.)

I M@sitni predpovédi potasi maji alespoii mirng nadpoloviéni pravdépodobnost Gspéchu. Mésicni
predpovédi ménovych kurst viak maji stejnou hodnotu jako hazeni minci: Zadnou.
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Ani zlato neni n&jak zv14sté dobrou investici pro trvalé drzeni. Jeho dlouhodoby primérny
realny vynos se blizi nule. Cas od &asu jeho hodnota prudce vzroste, ale celkovy velmi
dlouhodoby trend vyjadfeny kupni silou uréitého mnoZstvi zlata je v zasadé plochy. Zlato
miiZe byt obsaZzeno v mens$im mnoZzstvi v portfoliu drobného investora, ale je v zdsadé
postradatelné. Mohutny vzestup cen zlata béhem finanéni krize rokt 2009 — 2010 na
tom nic neméni. Uvidime, za kolik bude zlato v roce 2020!

Aktualizace z roku 2010

Ndhodnd prochdzka je dobrou aproximaci chovdni kursit akcii a indexil v dobach, kdy
se nic zvldstniho nedéje. Béhem spekulativnich bublin a ndslednych financnich krizi je
tomu viak jinak. Vznikaji velmi silné strednédobé trendy, které mohou trvat od nékolika
mésicii az po nékolik let. Zatimco tedy model ndhodné prochazky pracuje jen s dlouho-
dobym trendem a krdtkodobymi vykyvy, skutecnost se miize od modelu podstatné lisit.
V dalsim textu si postupné prozradime vice detailu.

1.3 Vztah vynosu a rizik

Je prakticky nemozné udélat jasnou délici ¢aru mezi vynosy a riziky, protoze oboji je
navzajem propojeno. Je dileZité si uvédomit dveé podstatné zakonitosti:

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

2. Podstoupime-li vysoké riziko, nemime z4dnou zaruku, Ze dosadhneme vysokych
vynosu.

Vztah vynost a rizik dobfe dokumentuje tab. 1.1 zpracovana spolecnosti Ibbotson pro
americké cenné papiry. Pov§imnéme si zejména primérnych roénich vynost v porovnani
s rekordnimi ztratami.

Tabulka 1.1 Fynosy americkych cennych papirii v letech 1926 — 1994

Primérny | Pocet let Poéet | Rekordni | Rekordni | Riziko
roéni |skladnymi| letse vynos Ztrata (volatilita
vynos vynosy |zapornymi| (rok) (rok) vynosti)
vynosy
Akcie 10,2 % 49 20 540% | —433% | 203%
, (1933) (1931)
Alkceie malych firem 12,2 % 48 21 1429% | —-498% 34,6 %
(1933) (1931)
Dlouhodobé 54% 53 16 43.8 % -8,1% 84%
podnikové obligace (1982) (1969)
Nistroje penéZniho 3,7% 68 1 14,7 % —0,0% 33%
trhu (vladni (1981) (1940)
pokladni¢ni
poukizky)
Inflace 3,1 % 59 10 182% | —10,3% 4,6 %
(1946) (1932)

Zdroj: Ibbotson and Sinquefield: Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, 1994 Yearbook
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Cim vy§si vynos pozadujeme, tim v&t3i je riziko, Ze nas poZadavek nebude splnén.
Dlouho pfed udélenim Nobelovy ceny za teorii oceflovani kapitalovych aktiv (CAPM —
profesor William Sharpe, 1990) byly tyto principy srozumitelng vyjadfeny pohadkou
O zlaté rybce. Piesto je prekvapujici, jak velké mnoZstvi investori odmita vzit tyto dvé
zakonitosti na védomi.

Casto se stava, Ze amatér si prete o nadpriimérnych vynosech vysoce rizikovych in-
vestic (poucka &islo jedna), a poté investuje do akeii. MiZe se stat, Ze jejich kurs posléze
poklesne. Stavé se to obvykle jako naschval v dobach vrcholicich spekulativnich bublin,
kdy o akciich mluvi kazdy. Amatér je rozladén: vzdyt' ofekaval nadprimérné vynosy
a misto toho se do¢kal ztraty. Usoudi, Ze finan&ni teorie ve skuteCnosti nefunguje —
a usoudi chybng, protoZe moznost poklesu cen akeii je prave cenou za relativné vysoké
vynosy, které akcie v priméru poskytuji. Zapomind na poucku &islo dvé.

V ptipadé akii je riziko cenou za nadprimérné vynosy, aviak existuji 1 tfidy investic,
kde vysoké riziko neodpovida primérnym vynostim. Typickym ptipadem rizikovych
investic s malym vynosem jsou napfiklad komodity (vCetné zlata) a cizi mény. Zatimco
u akciovych indexti a u obligaci 1ze spoléhat na dlouhodoby riistovy trend, u komodit
a mén Zadny dlouhodoby ristovy trend neexistuje. Existuji kratkodobé a stfednédobé
trendy, ty viak mohou sméfovat ob&ma sméry a jejich zvraty jsou nepiedvidatelné. Na
vykyvech cen komodit je samoziejmé také mozné vydelat,atoi velké ¢astky za kratkou
dobu. To je véak na rulet® v kasinu rovnéz mozné. Hrani na ruleté stejné jako spekulace
na komodity nebo na mé&ny viak v dlouhodobém horizontu bezpecné vede ke ztraté. Na
ruleté je ztrita zpiisobena zelenou nulou, diky niZ s pravd&podobnosti 1 : 37 vyhrava
veskeré sazky kasino?. Komoditni a ménové spekulace jsou pro klienty makléfskych
firem v priméru ztratové v disledku existence poplatkl za obchodovani.

Jesté poznamka: tabulka 1.1 obsahuje udaje z let 1926-94. Ponechal jsem ji umyslné
neaktualizovanou. Pro&? Aby &tenéfi vidéli, ¥e historie nemusi byt vZdy dobrou radkyni.
Kdybychom totiz v éervnu 2000 projektovali vynosy podle této tabulky, dosli bychom ke
zcela jinym zavérim v porovnani se skute¢nosti. Stalo se totiz napiiklad to, Ze akciovy
index S&P 500 poskytl roéni ,,vynos“ o hodnot& —1,2 procenta. Akcie totiz zrovna mély
$patné desetileti... Naopak index americkych statnich dluhopisii poskytl od ¢ervna 2000
do &ervna 2010 solidni vynos ve vy$i 7,8 procenta roén¢.

Dlouhodobé trendy jsou jedna véc. Stiednédobé trendy, zejména trzni bubliny a ndsledné
finanéni krize jsou ov¥em jind véc. V této knize si o nich jesté leccos fekneme.

1.4 Nastroje penézniho trhu

Nastroje penézniho trhu jsou pevné Groéené investice s nizkym rizikem. Nejpopular-
né&jii jsou terminové vklady. Tato investice je zndma téméf kazdému. Pfesto mnoho
lidi nevyuziva bankovnich vkladfi optimélnim zpisobem. Napiiklad otazka, jak dlouhy
termin pro uloZeni penéz zvolit, neni zcela trividlni. Investi¢ni profesionalové neustale
fedi dilema rozhodovani mezi dlouhodobymi a kratkodobymi vklady, protoZe je obtizné
ptedpovidat, jakym smérem se irokové sazby budou pohybovat v budoucnosti.

?V ptipadech, kdy na zelenou nulu nevsadi néktery z hra¢h, abychom byli pfesni. V kaZzdém piipadé
viak pravidla rulety zabezpe&uji kasinim velmi slusnou existenci.
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Tato nejistota ma sviij nazev: reinvesti¢ni riziko. Hodnotu terminovych vkladi sice tento
druh rizika neohroZuje (jde jen o to, kolik bude &init budouci vynos), aviak na vkladatele
&ihaji jesté dva typy dalsich rizik. Je to pfedevsim kreditni riziko — nebezpeti krachu
banky ¢&i zdloZny. Bankovni vklady jsou sice pojistény (korunové vklady na 90 % hodnoty
do vyse 400 000 K&), u vkladii v zaloZnach neboli kampelickdch v3ak nelze o Zadném
skutedném pojisténi vkladl hovofit.

row s

Roli terminovych vkladd jiz z velké &asti pfevzaly fondy penézniho trhu. Maji velkou
vyhodu: likviditu. Na rozdil od vkladd totiZ netrpi problémem, Ze investované penczni
prostfedky jsou po uritou dobu nedostupné. Kromé toho jde o cenné papiry a jako
takové jsou po ptil roce drzeni osvobozeny od dané z pfijmu (je-li investorem fyzicka
osoba a jde-li o portfoliové investice). Nevyhodou je, Ze reinvesti¢ni riziko je ponékud
v&t§i ne? v pripadé bankovnich vklada. Zavisi totiZ na kratkodobych trznich Grokovych
mirach, jejichZ vySe se neustéle méni. (P¥i investovani do jakychkeli fondi se vyhnéte
otazce ,,jaky tirok nabizite®. Prozradili byste tim na sebe, Ze jste naprosty laik.)

Podobny charakter jako fondy penézniho trhu maji velmi oblibené spofici ucty. Ty sice
oznamuji urokovou sazbu, oviem pozor: mohou ji kdykoli zménit na zakladé zmén
urokovych sazeb vyhla§ovanych Ceskou narodni bankou.

Mezi nastroje penézniho trhu patfi i sménky, obligace s kratkou dobou splatnosti a kon-
trakty s exotickymi nazvy jako jsou swapy, buy-sell operace apod. V praxi se viak tyto
slozité vypadajici nastroje chovaji podobné jako terminové vklady. Pro bézZného drobného
investora nejsou piimo dostupné.

1.5 Dluhopisy

Obligace neboli dluhopisy jsou vlastn€ dluZni ipisy, které jsou obvykle vefejné obchodo-
vatelné. Jejich doba splatnosti se m&¥{ v letech. Ceské vladni obligace jsou obvykle pétileté
az desetileté. Existuje ale i dluhopis ¢eské vlady splatny v roce 2057! Byl emitovan na
podzim roku 2007 s vynosem 4,85 procenta per annum. Jediné budouci generace, pokud
tou dobou jesté nahodou vezme do ruky omgely vytisk této knihy, miize rozhodnout,
zda pijde (3lo) o dobrou ¢&i $patnou investici.

Osobné bych si tento dluhopis nekoupil kvili obavam z inflaéniho znehodnoceni. Plati
totiz, Ze ¢im je primérna doba do splatnosti del$i, tim je kurs obligace citlivej8i na
vykyvy trhu.

Vynosy dluhopisti maji dvé slozky. Prvni z nich tvoi{ trokové neboli kuponové vynosy.
Ty jsou podobng jako v pfipadé vynost penézniho trhu zavislé na vysi drokovych mér
v dobg& vydani pfislusné obligace. U béznych obligaci s pevnym kuponem se béhem
doby jejich Zivota tento vynos neméni. (Existuji viak i obligace, jejichz kupony se méni
v zavislosti na vysi kratkodobych Grokovych sazeb nebo inflace.)

Druhou sloZkou vynosu obligaci jsou kapitdlové vynosy, které jsou dany kolisinim jejich
trznich cen. Na rozdil od trokovych vynost mohou byt kapitalové vynosy i zaporné.
Pro&? Ceny dluhopisd jsou nepfimo zavislé na vysi urokovych mér. Klesaji-li irokové
miry, rostou trzni ceny obligaci. Naopak riist urokovych mér je pro majitele obligaci
$patnou zpravou. Vynosy obligaci proto mohou byt vy33i, ale také niz8i nez pfijmy
Z nastroji penéZniho trhu.
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Obligace kvalitnich emitentd (stat, velké podniky a banky, mésta) jsou povazovany za
mélo rizikové cenné papiry. Pfesto viak nejsou zcela prosty rizika. Naptiklad pokles
eskych arokovych mér mél v roce 1998 za ndsledek rist indexu Patria GBIX (cenovy
index vladnich obligaci) o 20 %. Pfipo&teme-li k tomu urokové vynosy, ¢inil celkovy
vynos indexu &eskych vladnich obligaci 33,5 %. V tomto pfipadé bylo kursové riziko
obligaci na strané investord. V jinych pfipadech tomu miZe byt naopak. V roce 2010
vzrostly trzni Girokové 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 % nomindlni
hodnoty.

Pro b&zného Seského investora je investovani do obligaci mozné téméf vyluéné pro-
stiednictvim dluhopisevych podilovych fondii — obligace se totiz obchoduji v blocich
standardni velikosti 10 miliont K&. Ze soukromych osob si podobné obchody mohou
dovolit jen zvl4sté vystfedni bohaci.

Toto se viak Easem zmé&ni, protoZe ministerstvo financi chysta emise specidlnich dluho-
pisti pro drobnou klientelu. V dobé posledni aktualizace tohoto textu viak jesté nebyly
znamy technické detaily.

1.6 Akcie a akciové fondy

Akcie piedstavuji podil na majetku uréité spole¢nosti. Tato spole€nost miiZe (ale nemu-
sf) vyplacet dividendy. Hodnota akcii je ddna tim, jak kapitalovy trh odhaduje hodnotu
celkové sumy budoucich dividend, které by podnik mohl teoreticky vyplatit. Rostou-1i
tirokové miry, hodnota budoucich dividend se sniZuje, a naopak. Plati zde stejna logika
jako v pfipadé obligaci.

Akecie se viak od obligaci v nékolika smérech zasadné lisi. Na rozdil od vyplaty dluho-
pisovych kupont neni budouci vyplata dividend nijak zarucena. Neni jisté, v jaké vysi
a zda viibec budou dividendy vyplaceny a jaky bude jejich dafiovy rezim. Doba Zivotnosti
akcii je nekone¢na, alespoii teoreticky. Vechny tyto rozdily maji za nasledek, Ze kolem
akcii obecng existuje daleko vEt§i mira nejistoty neZ kolem obligaci.

Akcie jsou tedy obecné rizikovou investici, coZ plati i pro likvidni akcie velkych a reno-
movanych podnikii. Zatimco u kvalitnich obligaci jsou vyrazné dominantnim zdrojem
rizika pohyby trokovych mér, rizikovych faktord ovliviiujicich ceny akeii je nepomérné
vice. A&koli obecné akcie reaguji na zmény urokovych mér stejng jako obligace, v né-
kterych p¥ipadech tomu mitiZze byt jinak.

Pro bézného investora neni technicky obtiZné investovat do eskych akcii. Se zahraniénimi
akciemi je to dnes jiZ jen o néco malo sloZit&jsi. Nejschiidn€jsi (a také nejbezpecné;si)
cestou, jak investovat do zahrani¢nich akeii, jsou viak akciové podilové fondy. Z nich
lze doporugit predeviim takové, které sleduji pasivni investiéni strategii a které jsou
k dispozici za nejvyhodnéjsich podminek z hlediska poplatkil. Dobra povést piislusné
investiéni spolednosti samozfejmé hraje roli, ale spiSe z ditvodu bezpeti pred ,,vytune-
lovanim®. Ani ta nejlepsi spole¢nost nemize zarudit nadprimérné vynosy.
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1.7 Garantované fondy

Garantované neboli zajisténé fondy jsou relativné novou t¥idou aktiv, kterd nabyva na
popularité. Statistiky prodeji i rostouci pocet produkti hovofi jasnou fe¢i. Pfitom zdaleka
ne v8ichni klienti védi, jaky je vlastn€ princip garance. Namisté jsou moZna i obavy, Ze
to nevédi ani néktefi finanéni poradci.

Jak se tedy garantované fondy ,,vyrabéji“? Pokusme se to vysvétlit na jednoduchém pfipa-
dé. Dejme tomu, Ze chceme zkonstruovat nejjednodussi model garantovaného fondu, coz
je uzavieny akciovy indexovy fond s garanci jistiny na dobu ur¢itou. Pravni komplikace
a dafiové otazky nas nebudou zajimat. Také od poplatki abstrahujeme a soustfedime se
vyhradné na ,,vnitfnosti“ fondu.

Pochopitelné musime mit jasno v nékterych otazkach:

¢ bazicka ména (napf. USD),

+ doba trvani (napf. 3 roky),

+ podkladovy instrument (napf. akciovy index S&P 500).

Jak takovy fond vyrobit? Existuje vice moZnosti. V nejjednodussim pfipade si teoreticky
vystatime se dvéma slozkami:

» bezrizikovy (tj. statni) dluhopis s dobou splatnosti 3 roky,
* nakupni (call) opce na index S&P 500 na stejnou dobu.

Prvni z obou sloZek ma zfejmy vyznam: bezpeéné statni dluhopisy predstavuji onu zmi-
nénou garanci jistiny. Do nich bude investovana drtiva vétsina hodnoty fondu. Americky
téflety T-bond nese dnes (v dobé€ tvorby tohoto pfikladu to bylo 2. srpna 2007) 4,9 %
per annum do doby splatnosti. Jednoduchou aritmetikou tedy zjistime, Ze do dluhopisu
investujeme piiblizn& 85 % hodnoty fondu, protoZe takto nam trokové vynosy zabez-
peci 100% garanci jistiny. Samoziejmé se jedna o teoreticky pfiklad, kdy zanedbavame
veskeré poplatky a podobné zaleZitosti.

Zbyvajicich asi 15 % hodnoty fondu nevypada jako pfili§ velky ,balik“, na némz by
bylo mozné vydélat rozumny zisk vzhledem k hodnoté celého portfolia. Kdybychom
pracovali pouze s klasickymi instrumenty, také by tomu skutetné tak bylo: smés 85 %
statnich dluhopisti a 15 % akcii by byla opravdu velmi konzervativné balancovanym
fondem, jehoZ vynosy by se chovaly dosti ,,nudné&*.

Pouziti jednoduchého finanéniho derivétu, tj. call opce s vhodnymi parametry, da ovSem
celé konstrukei novy rozmér. Zde je namisté vysvétlit zakladni principy opci a jejich
ocefovani. Opce je v zdsadé terminovy obchod s podminkou, Ze jeji drzitel ma moZnost
volby (anglicky ,,option*), zda obchod uskuteéni & nikoli. V praxi to znamend, ze kdyz
mé majitel opce koupit naptiklad akciovy index S&P 500 v den vyprseni (expirace) opce
za cenu odpovidajici 1 100 bodim, pfi¢emz aktualni hodnota indexu je tfeba 1 183 bodu,
pak opéni pravo zajisté vykona, protoZe rozdil 83 bodt pro n¢ho pfedstavuje zisk. Na-
proti tomu, pokud v rozhodny den bude index mit hodnotu jen napiiklad 1 072 bod,
pak se majitel svého prava zarudené vzda a nechd opci vypriet bez vykonani obchodu.
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Nasledujici graf ukazuje cenu opce, kterd miize odpovidat opci na index S&P 500 s dobou
expirace jednoho roku a s kontraktni cenou ekvivalentni 1 100 bodim. Jde o ukazkovy
priklad, ktery demonstruje, jaké je typickd zdvislost ceny opce na aktualni hodnoté
podkladového aktiva, na které je opce navazana.

Vypoity jsou zalozeny na Black-Scholesové modelu hodnoceni op&nich kontrakta, coZ
je model publikovany jiz v roce 1973. Jde mimochodem o finan¢ni aplikaci fedeni dife-
rencidlni rovnice popisujici vedeni tepla v pevné latce.
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Plati, 7e hodnota opci roste s volatilitou. Proto je pomérné velmi obtiZné konstruovat
garantované fondy na zakladé vysoce volatilnich indexti — opce by byly prili§ drahé
a nezajistily by atraktivn{ podil na vynosech indexu. Drtiva vét3ina garantovanych fondd
je proto navizana na relativné mélo volatilni severoamerické a zapadoevropské indexy,
p¥ipadné na japonsky trh anebo na portfolio sloZené z téchto indexi.

Dejme tomu, Ze volnych 15 % hodnoty portfolia investujeme do nakupni (call) opce
s dobou splatnosti 3 roky a s expiracni cenou, ktera je rovna aktualni hodnoté indexu,
co¥ ke dni 2. srpna 2006 bylo 1 279 bodii. Jak bude vypadat vysledek? Aktudlni hodnota
opce bude &init pFiblizn& 173 bodi (pfi zapotteni aktudlni vyse dividendového vynosu
ve vy§i 1,9 % a volatility indexu 13 %). Cena opce se samoziejmé bude pribézné ménit
s klesajici zbytkovou dobou do expirace, s vyvojem aktudlni hodnoty indexu a ostatnich
parametril. Obecné plati, Ze &im rychleji poroste hodnota podkladového indexu, tim vy§si
bude hodnota opce v dobé jeji expirace.

Schematicky lze relaci vyvoje hodnoty opce viaci vyvoji indexu zndzornit nasledujicim gra-
fem, ktery je pro pochopeni podstaty jednodus8ich garantovanych produkti klicovy.
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Hodnota opce roste v pritbéhu ¢asu téméf paralelné s hodnotou indexu. (Casova hodnota
opce sice konverguje k nule, ale vnitfni hodnota roste shodné s rastem indexu.) Vtip je
v tom, Ze hodnota opce roste z podstatné niz§tho zdkladu nez index, proto je celkové
procentni zhodnoceni mnohem vy3$8i. Konkrétné, index se v naSem modelovém piikladé
zhodnotil b&hem celého obdobi o 33 %, kdeZto opce o 143 %. To je hlavni kouzlo opci
v garantovanych produktech. V jednodussich pfipadech — jako je tento ilustrativni ga-
rantovany produkt — je tedy matematika za nimi stojici pomérné trivialni.
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V&imnéme si, ze pomé&r zhodnoceni opce a indexu je nelinearni. KdyZz naptiklad béhem
nasledujicich 3 let index S&P 500 poroste roéné o 10 % (coz je hodnota blizké4 dlouhodo-
bému priiméru), pak pfi zachovani ostatnich parametri miZeme pocitat s 5,2% primér-
nym ro¢nim zhodnocenim. Kdyby index S&P 500 rostl roéné o 15 %, mira zhodnoceni
by dosahla 8,5 % ro&né. Naproti tomu kdyby index rostl jen o 5 % ro¢né, znamenalo by
to pouze slaby 0,8% primérny ro¢ni vynos.

Uvedena &isla maji pouze charakter nazorného a krajné zjednoduseného piikladu.
V praxi se vyskytuji garantované produkty s nejriznéj$imi vlastnostmi. V praxi se
vyskytuji mnohem sloZit&j§i varianty, za nimiz stoji netrivialni finanéni matematika.
Obvykla byva napiiklad horni hranice mozného vynosu, tedy garance naruby. Ta mé&
charakter ,,zabudované® put opce. Existuji samozfejmé i podstatné sloZit&jsi konstruk-
ce zaloZené na tzv. exotickych opcich, na které je stary znamy Black-Scholesiv model
kratky. Rozvoj garantovanych produktil souvisi s pfekotnym vyvojem financni teorie
90. let, kdy ve financich zadala pracovat fada studovanych matematik a fyzik, kterym
tradiéni finanéni derivéaty pfipadaly pfili§ fadni a teoreticky nezajimavé. Proto vyvinuli
fadu novych produktti s malebnymi nazvy jako duhové opce, bariérové opce, asijské
opce atd. Ty jsou zékladem pro vysoce sofistikované garantované produkty, které maji
zajimavé vlastnosti.
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Mezi jejich negativa oviem patii nepriihlednost: do slozitého strukturovaného produktu
nevidite, pokud nemate doktorat z matematiky a financi zaroveii (a ani pak nemate vy-
hrano.) Pozitivem garantovanych produktii viak zistava, Ze nabizeji néco, co tradiéni
fondy nemiiZou poskytnout. Existuji ndzory, 7e garantované fondy jsou vlastné zbyte¢né.
Namisto garantovaného akciového fondu pry stadi mix akcii a dluhopist v dostate¢né
konzervativnim poméru. JenZe garantované fondy a balancovana portfolia jsou dvé na-
prosto odli§né zalezitosti. Kazdy z téchto nastrojii ma své opodstatnéni pro urcité typy
klientfi a nejsou navzajem zastupné. Jsou garantované fondy dobré ¢i Spatné? Odpovéd:
jsou jiné.

1.8 Proé se (obvykle) nevyplaci ,,asovat® trh

Toto je moznd nejspornéjsi édst celého Sestého vyddni. Kdyz jsem tuto drobnou kapitolku
psal v roce 1998, byl jsem skdlopevné pFesvédcen, ze jde o naprosto autoritativni text
podporeny masou zkuSenosti a akademického vyzkumu od nejlepSich svétovych mozki
v oboru financi. Nicméné se piSe rok 2010, jsem starsi o dvanact let a zkuSenéjsi o nékolik
financnich krizi, takZe nékdejsi zarucené pravdy jiz neberu tak zarucené. Proto uvadim
piivodni text, ktery posléze §ive rozpracuji.

Laici se ¢asto domnivaji, Ze idealnim investiénim pfistupem je nakupovat akcie, nez
jejich ceny pijdou nahoru, a prodavat akcie, kdyZ se odekava pokles jejich cen. Dlou-
hodobé zkuSenosti viak ukazuji, Ze tento piistup neni optimélni. ProtoZe nikdo nema
zézratnou kiigtalovou kouli, nikdo neni schopen soustavné dosahovat nadpriimérnych
vynost takovymto ,.¢asovanim trhu. V ur€itych izolovanych pfipadech sice tento pii-
stup miZe vést k ispéchu, aviak pouze za cenu vyrazného zvy¥eni investi¢niho rizika.
Zkusenosti rozhodng popiraji moZnost soustavného dosahovéni nadpriimérnych vynost
za pomoci ¢asovani trhu.

Studie firmy Ibbotson Associates ukézala, Ze jeden dolar investovany do americkych
akcii v roce 1925 by se za 70 let zhodnotil vice neZ tisicinasobné: na 1 114 dolart. Ovsem
investor, ktery by zmeskal 35 nejlepsich mésicii z celkovych 840, by zhodnotil svoji
investici pouze desetindsobn&. Jinymi slovy, 99 % vynosi se odehralo béhem pouhych
4 % gasu. Protoze nikdo nedokaze predpovédit, kdy tato ,,zlata 4 % nastanou, je lepsi
drzet akciové portfolio dlouhodobé. Pokusy spekulovat s asovanim prodeji a nakupil
obvykle konéi podprimérnym vykonem. Kromé toho investofi, kteti obchoduji ptilis
gasto, plati vy$si makléiské poplatky.

Nicméné 36dné investicni pravidlo neplati beze zbytku po 100 % casu. Existuji situace,
kdy je lepsi trh opustit, nez sledovat jeho agonicky pokles. Toto vyddni se témto pripa-
diim vénuje podrobnéji.

1.8.1 Kde aktivita skodi

Uspésného investiéniho manaZera si spiSe pfedstavime jako mladého dynamického muze
s mobilnim telefonem neZ jako rozvaznou damu stfednich let. Existuji viak zavaZna fakta,
které tento stereotyp silné narusuji. Ekonomové Terrance Odean a Brad Barber, ktefi
piisobi na University of California, provedli vyzkum GispéSnosti investort podle pohlavi,
v&ku a rodinného stavu. V ramei vyzkumu prozkoumali vynosy 35 000 klientd jedné
velké americké makléiské firmy. Redeno bez dlouhych okolkd: Zeny jsou lepii investofi
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neZ muZi. MuZi zaostavaji za Zenami v priméru o 1,4 % ro¢né, pri¢emz mladi svobodni
muzi dosahuji dokonce o 2,3 % niZ8ich primérnych vynos( nez Zeny.

Na tomto misté by bylo rnoipé o&ekavat vtipnou tvahu o Zenském rozumu a jeho pfed-
nostech. Le¢ pravda je jina. Zeny délaji pfi investovani naprosto stejné rozumové chyby
jako muzi. (Jde op&t o zavéry Odeanovy a Barberovy studie, které mohu potvrdit z vlastni
zkusenosti pii kontaktu s klienty.) Obé pohlavi maji tendenci propadat nebezpecnym
mytim, napiiklad ,ted je ten spravny okamzik — kurs této akcie je tak nizko, Ze uz
prosté nemuze dale klesat“. Ve skute¢nosti se pfili§ mnoho investorti drsnym zplisobem
pfesvédéilo, Ze klesnout muze kurs jakékoli akcie, a to zcela bez ohledu na jeji minulost.

Skutetny divod, pro¢ Zeny pfedti muze co do investi¢ni vykonnosti, je aZ trapné pro-
zaicky. Zeny obchoduji na burze méné &asto, diky tomu plati niz§i makléfské poplatky
a jejich vynosy jsou proto vy$si. Pro¢ muzi obchoduji vice nez Zeny? Barber a Odean
maji nasledujici vysvétleni: ,,Investori, ktefi maji nadmérnou sebeditvéru, obchoduji
Castéji. Testujeme tuto hypotézu tak, Ze rozdélime investory na zakladé proménné,
kterd je pFirozenym méritkem nadmérné sebediivéry: pohlavi. Psychologické vyzkumy
ukdzaly, Ze muzi maji vétsi sklony k nadmérné sebediivére nez Zeny. Z modelu nadmér-
né sebediivéry investora vyplyvd, Ze muzi budou obchodovat Castéji a budou mit horsi
vykonnost nez Zeny.”

Kromé sebedivéry je tu je§té jeden rozdil: &as. Zejména vdané Zeny obvykle nemaji
dost ¢asu, aby denné sledovaly burzovni zpravy a aby neustale davaly svym makléfiim
prodejni a ndkupni ptikazy. Svobodni muzi naproti tomu maji ¢asu dost, aby se o svd
portfolia aktivné starali a prostiednictvim mobilnich telefont konverzovali s makI¢éfi.
Muzi obchoduji celkové o 45 % Castéji neZ Zeny, piicemZ svobodni muZi jsou dokonce
0 67 % aktivngj$imi obchodniky nez svobodné Zeny. JenomZe ,,aktivni starost™ o finance
vede ve skutegnosti pouze k riistu objemu zaplacenych makléfskych poplatkd. Ani muZi,

ani Yeny neumé&ji vybirat ten spravny okamzik k nakupu nebo k prodeji cennych papirt.

Investiéni management patfi mezi nékolik malo odvétvi lidské Cinnosti, kde je pfili§
mnoho aktivity a nadmérna sebedtivéra spise na skodu. Pokusy vystihnout optimalni
dobu k nakupu nebo k prodeji jsou tedy krajné sporné. Problém je o to horsi, Ze investofi
jsou &asto ovlivnéni subjektivnim vniméanim vyvoje trhu a jejich rozhodnuti jsou ¢asto
motivovana spiSe psychologicky nez ekonomicky.

Naptiklad mexickd ménova krize v prosinci 1994 a nésledné chovani finan¢nich trhi
byly klasickym piikladem nezadouciho vlivu psychologie na investiéni rozhodovani.
V dusledku $patnych zprav o mexické ekonomice poklesl dne 2. bfezna 1995 index
mexické burzy na historické minimum. Investofi se pfedhanéli v pesimismu a mexicky
akciovy trh byl povaZovéan za trh bez budoucnosti. Kdo v3ak tehdy nepropadl panice,
mohl pfesné o tfi roky pozdg&ji realizovat 243% zisk. (Tento vynos odpovidd primérnému
51% vynosu béhem let 1995 — 1998.)

Americky akciovy trh poskytl b&hem let 1986 — 1995 primérny roéni vynos ve vysi
14,85 %. Podivejme se, jak by se zménil vynos, kdybychom zmegkali urity poCet nej-
lepich dni, b&hem nichz doslo k nejrychlej$imu ristu.
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Tabulka 1.2 Primérné vinosy a vynosy v nejlepsich dnech

Obdobi Priimérné roni vynosy
Celé obdobi: 2 526 obchodnich dni (1986 —1995) 14,8 %
Celé obdobi kromé& deseti nejlepSich dni 10,2 %
Celé obdobi kromé dvaceti nejlepgich dni 73 %
Celé obdobi kromé tficeti nejlepich dni 4,8 %
Celé obdobi kromé &tyficeti nejlepSich dni 25%

Zdroj: Ned Davis Research

Vidime, 7e kdy? zmeskéme tieba jen maly pocet dni s nejvetsim riistem, celkovy vynos
se radikalng snizi — a7 na Groveni, ktera je obvykla u nastrojii penéZniho trhu. Pokusy
o &asovani akciového trhu viak obvykle nevedou ke sniZeni investi¢niho rizika, zejme-
na pokud jsou provadény laicky. Casovanim tedy miizeme mnoho ztratit, ale jen velmi
malo ziskat.

Velmi nazorné jsou zkugenosti z praxe indexovych fondd, které nijak neCasujf trh, a fon-
da aktivng spravovanych, které se vZdy pokouseji o n&jakou formu vystizeni pohybd
trhu v &ase. V obdobi poklesi trhu by hodnota indexovych fondii méla klesat rychleji,
protoZe aktivné spravované fondy obvykle vzdy drzi jisty objem majetku v hotovych
penézich. Ve skute¢nosti viak indexové fondy prekonavaji primér aktivné spravovanych
fondd, a to ze dvou diivodi. Prvnim diivodem je uspora transakénich nékladii. Druhym
ditvodem je skuteénost, Ze aktivni manazefi zpravidla nejsou schopni identifikovat
spravny okamZik k nakupu akcii. Nejlepsi dny pro nakup akeif totiZ Casto nasleduji po
obdobich nejhor§i deprese. Neexistuje viak Zadna moznost, jak v&as identifikovat, kdy
konti deprese a zacina rist.

1.9 Pro¢ se nevyplaci vybirat akcie

Presto se stle vraci myslenka, Ze profesionalni manaZefi by pfece jen m&li mit nadpri-
mérnou vykonnost. Vzdyt maji k dispozici moderni informacni vybaveni, jsou v neusta-
1ém kontaktu s trhem a mohou kdykoli b&hem sekund reagovat na aktualni ekonomicky
vyvoj. Méli by proto byt schopni vyhnout se nejhor§im obdobim, a naopak byt pfitomni
na trhu b&hem téch n&kolika nejlepsich dni v roce, kdy se kapitalovym trhiim dafi nejlépe.

A jestlize neni moZné ,,Easovat trh, pak by investi¢ni profesionalove méli byt alesponi
schopni vybirat akcie podnikd, které maji lepsi perspektivu nez ostatni, a které by tudiz
mély poskytnout nadpriimérné vynosy. Vzdyt kdo jiny nez $pickovi odbornici, ktefi de-
tailné studuji G&etni vykazy podnikil, by méli znat jejich skute¢nou hodnotu? Je mozné
smifit se s tim, Ze nelze vybrat pfesny okamzZik pro ndkupy nebo prodej cennych papird.
Dlouhodobg by viak akcie dobrych podnikd bezpochyby mély pfinést vétsi vynosy nez
akcie podnikti §patnych. To d rozum, ne?

Bohuzel nikoli. Skute&nost se lisi od téchto laickych predstav. ,, Lidské bytosti neuméji
vybirat akcie. Tec¢ka.” konstatuje lakonicky investi¢ni poradce William Bernstein. Toto
tvrzeni neni extrémnim ndzorem jednoho pon&kud vystfedniho finanénika, nybrz hlav-
nim proudem moderni teorie financi. Bernstein uvadi vysledky prizkumu vykonnosti
americkych podilovych fondd, ktery provedla firma Micropal — renomovana agentura
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specializovand na hodnoceni vykonnosti fondii. Tedy opét velmi prakticka finan¢ni
instituce.

Tab. 1.3 ukazuje v druhém sloupci vykonnost tficeti nejvykonnéjSich fonda v uréitém
obdobi, priimérnou vykonnost viech fondi a vykonnost akciového indexu S&P 500. Tteti
sloupec tabulky ukazuje vykonnost téze skupiny akcii v pozdéj$im obdobi.

Tabulka 1.3 Fynosy nejlepSich fondii a primérné vynosy

Vynos 1970—1974 | Vynos 1975-1998
Nejlepsich tficet fondd obdobi 1970—-1974 0,78 % 16,05 %
Priimérny roéni vynos viech fondi —6,12 % 16,38 %
Priimérny roéni vynos indexu S&P 500 -235% 17,04 %

Vynos 1980-1984 | Vynos 1985-1998
Nejlepsich ticet fondi obdobi 1980—1984 22,51 % 16,01 %
Primérny ro¢ni vynos viech fondl 14,83 % 15,59 %
Priimérny roéni vynos indexu S&P 500 14,76 % 18,76 %

Vynos 1990—1994 | Vynos 19951998
Nejlepsich tficet fondil obdobi 1990—1994 18,94 % 21,28 %
Primérny roéni vynos viech fondi 9,39 % 24,60 %
Primérny roéni vynos indexu S&P 500 8,09 % 32,18 %

Zdroj: William Bernstein / Micropal

V kazdém obdobi se pochopitelné najdou fondy, které svoji vykonnosti vyrazné prekonaly
priumér. Pokud bychom v8ak pouZili historickou vykonnost jako kritérium vybéru pro
nade investice, neudélali bychom zadné velké §tésti. Tab. 1.3 dosti zietelné ukazuje, Ze
vykonnost fondd, které mély b&hem ur¢itého obdobi $pickové vynosy, v daldim obdobi

upada do priméru. ,,Spickovi® manazefi ve skute¢nosti nemaji Zadné zvlastni schopnosti
a jejich docasné uspéchy byvaji témeét vzdy dilem nahody.

Jednim z mnoha slavnych manazerd, jejichZ vykonnost se po Case vratila do pAsma pri-
méru, je Robert Sanborn. Jeho fond Oakmark Fund pfekonal v roce 1992 akciovy index
S&P 500 0 41 %, v roce 1993 0 20 %. V letech 1994 — 1997 se Sanbornem fizeny fond
dostal do padsma priméru a v roce 1998 zaostal za indexem o téméf 24 %, samoziejmé
k velké nelibosti klientl. Sv&d&i o tom uryvek jednoho z dopist, které Oakmark Fund
na toto téma obdrzel. ,, Kdo je u vSech k...v manazer vaseho fondu a proc si ten clovék
nemiize konecné vytahnout hlavu ze své viastni p...e? Kdejakd z...d opice by dokdzala
dat dohromady lepsi portfolio nez vy.”

Zna&né podrazdény tén dopisu sv&déi o tom, Ze zklamany klient mél o vykonnosti fondu
jiné predstavy, nez jaké mohla jeho investi¢ni strategie splnit. Robert Sanborn vysvétluje,
7e vykonnost fondu je dana jeho strategii. Touto strategii bylo v daném pfipad€ kupovat
akcie podniki, které jsou ,levné” z hlediska analyzy ucetnich vykazt. Tento pfistup,
zaloZeny na investovéani do teoreticky ,,podhodnocenych® akcii, ma ndzev hodnotova
strategie. (Jejim protipolem je strategie ristova — investovani do akeii spole¢nosti s ma-
lym ziskem a nulovymi dividendami, aviak s nadpriamérnym riistovym potencidlem.)

V roce 1998 byla polovina celkového 28% ristu indexu S&P 500 déna riistem kursi
pouhych patnacti akciovych titulti. Z nich pouze jediny — Ford Motors — odpovidal
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kritériim ,,podhodnocenosti®, kterd pouzivaji ,hodnotovi investofi. Z tohoto divodu
bylo pro jakykoli ,,hodnotové” fizeny fond krajné obtizné ptekonat v roce 1998 trzni
primér. Pipad Roberta Sanborna ukazuje, Ze ani profesional mnoho nezmiiZe, obrati-1i
se okolnosti proti nému.

Ale co existence ,hvézdnych® portfolio manazera? Nedokazuji snad skvélé vynosy
portfolii nékterych fenomendlnich osobnosti, Ze trh je skuteén& mozné vyrazné a trvale
ptekonavat? Nedokazuji. Kdybychom nechali tisic investi¢nich manazeru hazet minci
kazdy den béhem jednoho roku, jisté by se mezi nimi nasly ,hvézdy*, kterym padla hlava
mnohem &astéji neZ primérnému udastnikovi naseho experimentu. Kdybychom vybrali
30 nejlepsich, mohli bychom o&ekévat, Ze béhem dalSiho roku dosahnou nadpriimérné
,vykonnosti“? Samozfejmé nikoli. Hazeni minci je ryze nahodny proces a my bychom
byli svédky piesné stejného navratu ,hvézd* k priméru —dplné stejné, jako jsme v praxi
svédky navratu vykonnosti §pitkovych investi¢nich manazerd do pasma priméru.

Praktick4 nemoZnost vybirani nadprimérnych akcif neni vysadou trhu Spojenych statd.
Giinter Ogger, autor bestselleru Financni Zraloci (v originale Das Kartell der Kassierer,
esky vydalo nakladatelstvi Brana v roce 1995), pise: ., Doporudeni penéznich istavi
k nékupu nebo k prodeji akcii byvaji (...) skoro vZdy stFelbou vedle. V obdobi od cervence
1990 do cervna 1991 provedli pracovnici Ustavu podnikového hospoddrstvi pri univer-
zité v Kielu z povéFeni casopisu Manager Magazin dlouhodoby prizkum kvality 3 600
doporudeni tFiadvaceti némeckych penéZnich vistavii k ndkupu akcii. Vysledek — vétiina
akciovych tipii dopadla podprimérné. Doporucent ani jednoho z testovanych penéznich
iistavii si nestdlo lépe nez némecky akciovy index DAX. Pouze osm z celkem tFiadvaceti
bank dosdhlo vitbec néjakého kladného vysledku. Zatimco DAX (...) stoupl ve zkouma-
ném obdobi 0 6,1 %, nejlepsi z testovanych stavii (...) dosdhl jen skromnych 2,59 %."

Giinter Ogger uvadi ve své knize jesté nékolik podobnych ptikladi. Své poznatky o in-
vesti¢nich doporugenich némeckych bank shrnuje do padného tvrzeni: ,, Nelze je brat
vdznéji, ne kdyby vdm je dala toaletdrka na hlavnim nadraZzi.” Velmi tvrde prohladeni.
Nikoli v§ak bezdiivodné tvrdé.

110 Proé¢ nelze ani vybirat akcie, ani ¢asovat trh

Laici se ob&as domnivaji, Ze finan¢nici ohledné prognézovani zamérné ,.mlzi*, protoze
se necht&jf délit o své pfedpovédi s vefejnosti. Diivod, pro¢ ptedpovidani akciovych nebo
ménovych kursti (af uz jde o vybér akcii & o ,,fasovani* trhu) je za normalnich okolnosti
prakticky nemozné, je viak daleko prozai¢téjsi. Na akciovém trhu (nebo na trhu obligaci,
zahraniénich mén & komodit) pisobi obrovské mnoZstvi inteligentnich lidi, ktefi vénuji
podstatnou &4st pracovni doby tomu, aby prechytradili jeden druhého. VSichni maji
k dispozici stejné informace a vétsina z nich etla stejné udebnice financi. Neni diivod,
proé by jeden analytik mé&l byt soustavn€ lepsi nez véichni ostatni dohromady. Nelze
spésné soutézit s neviditelnou rukou trhu.

Existuje fada praktickych studii, které tento teoreticky zavér podporuji. Vysledky vy-
zkumu &eskych akciovych analytikd ukazuji, Ze jejich pfedpovédi jsou uZitecne jen za
urgitych okolnosti. Celkem byli analytici schopni spravné predpovédét smér pohybi
akciovych kursti jen asi v 53 % pfipadd. Vysledky analytiki na vyspélych zahrani¢nich
trzich nejsou lep$i.
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Jsou analytici hloupi? Nikoli. Problém spoc¢iva ve skute¢nosti, Ze jejich schopnosti jsou
velmi vyrovnané. Jako ve fotbalu: ¢im lepsi a vyrovnanéjsi muZstva spolu hraji, tim méné
bohuzel pada gola. Na mistrovstvi svéta ve Francii v roce 1998 padlo v jednom zapase
primérné 2,67 golu. Na mistrovstvi svéta v roce 1954 bylo vsteleno béhem zapasu v pri-
méru 5,26 golu. Fotbalisté z roku 1998 byli Iépe trénovani a fyzicky zdatnéj$i nez hraci
v 50. letech, pfesto v8ak davali méné gola. Jejich schopnosti byly natolik vyrovnané, ze
mnohem ¢astéji rozhodovaly o vysledku zapasu penalty. Vyrovnané schopnosti akciovych
analytikd pfispivaji k tomu, Ze o Uspésnosti investovani z¢asti rozhoduje ndhoda, z&asti
velikost poplatkd a dani, které fond plati.

V akademickém svété je tato teorie jiZ fadu let pokladana za zakladni a ovéfeny poznatek.
Finanéni teoretici jsou proto vii¢i analytikiim Casto aZ neuvéfitelné jizlivi. ,, Prirovnal
bych akciové analytiky k astrologim, ale nechci urdzet astrology,” fekl pro Casopis
Fortune profesor Eugene Fama, o némz se hovofi v souvislosti s kandidaturou na jednu
z ptistich Nobelovych cen. ,, Jedini, kdo dnes nevéri, Ze trh funguje, jsou severni Korejci,
Kubdnci a akciovi analytici,” Yekl jiny vyznamny teoretik, Rex Sinquefield. DalSi slavny
teoretik, laureat Nobelovy ceny za ekonomii, Paul Samuelson, je nasledujiciho nazoru:
\.Jestlize inteligenini lidé neusidle zkoumaji trh ve snaze najit dobré prileZitosti, snazi se
prodat akcie, o nichz se domnivaji, Ze jsou nadhodnocené, a soucasné nakupuji akcie,
které jsou podle jejich minéni podhodnocené, vysledkem Cinnosti inteligentnich inves-
torii bude, Ze veSkeré budouci vyhlidky akcii se promitnou do jiz existujicich akciovych
kursii. To znamend, ze pasivni investor, ktery se nijak nesnazi zkoumat podhodnocené
nebo nadhodnocené akcie, bude mit moznost kupovat a prodavat akcie za stejné dobré
ceny jako vichni ostatni. Pro pasivaiho investora bude ndhoda stejné dobrou metodou
vybéru investic jako jakykoli jiny pFistup.”

Znamy ekonom Gregory Mankiw jednou proved] anketu mezi svymi kolegy. Zjistil, Ze
zhruba polovina profesionalnich ekonomti ma pfevaznou ¢ast svého jméni v akciich a je
schopna velmi padné a fundovang zdiivodnit, pro¢ se domnivaji, Ze akcie jsou dobrou
investici, kterou je vhodné mit v portfoliu. Druhé polovina ekonomil nema v akciich
prakticky nic a umi brilantné zdivodnit, pro¢ jsou akcie pfedrazené a pro¢ je vhodné se
jim zdaleka vyhnout. Co odbornik, to ndzor.

Nepredvidatelnost akciového trhu tedy neni zptisobena lajdackou praci analytiki, nybrz
paradoxné naopak. Trhy jsou nepfedvidatelné pravé proto, Ze analytikové velmi kvalitné
hodnoti dostupné informace. Stav, kdy vSechny relevantni informace jsou ,,zpracovany*
trhem a ,,zabudovany* do cen, se nazyva efektivni trh. Brealey a Myers, autofi znamé
arespektované uéebnice Principles of Corporation Finance, pidi: ,, Doporucujeme inves-
ticnim manazeriim predpokiddat, Ze kapitdlové trhy jsou efektivni, pokud nemaji néjaky
silny a konkrétni divod, aby véFili v opak. To znamend véFit trinim cendm a véFit, Ze
investori rozpoznaji skutecnou ekonomickou hodnotu.”

Eugene Fama napsal: ,, JestliZe akciovy trh je efektivni, fundamentalni analyza je zhola
neuZitecnd cinnost jak pro primérného analytika, tak pro primérného investora.” Po-
viimnéme si rozdilu mezi sude akademickym stylem profesora Famy na jedné strané
amezi , toaletafkou na hlavnim nadraZi* publicisty Giintera Oggera na stran¢ druhé. Oba
autofi vychazeji z jiného prosttedi, z jinych zkuenosti, aviak jejich zavér je pozoruhodné
shodny: neexistuje zadny genialni kli¢ k vybéru akcii s nadprimérnym vynosem.
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Nepfedvidatelnost neni jen vysadou akciovych trha, nybrz i trhii obligaci, cizich mén,
komodit a jinych spekulativnich aktiv. Neni tedy divod vénovat vybéru akcii pfilis
mnoho prostfedkd a dasu. Je mnohem uZiteCnéjsi vénovat tyto vzacné zdroje hodnoceni
rizika, které jsme jakozto investofi ochotni podstoupit, a ndvrhu portfolia, které by na-
$emu rizikovému profilu odpovidalo. Na pfedpokladu existence efektivniho trhu, ktery
je kratkodobé neptedvidatelny, je zaloZen matematicky model chovéni kapitalovych,
ménovych a komoditnich trhi, ktery ma ndzev nahodna prochézka’.

111 ... a proé to prece jen nékdy jde?

Predstavte si trh, kde &innost tisici analytikil a ekonomil zplsobi vysoky stupeil efekti-
vity. Trh ned4 nikomu nic zadarmo, tedy bez rizika. Viechny akcie jsou ocenény burzou
tak, #e nikdo nemiZze objevit nadhodnocené nebo podhodnocené tituly. Ceny dluhopisii
presné odrazeji kreditni kvalitu a pravdépodobnost uvérového selhani. Ménové kursy
perfektné odpovidaji makroekonomicke situaci prislugnych ekonomik. Derivity jsou
ohodnoceny spravnymi modely a viichni analytici, spekulanti, investofi a ekonomove jsou
schopni pochopit a vy&islit vynosy arizika. Viichni pouzivaji viechny dostupné Cerstvé
informace, jednaji nezavisle a s vysokym stupném finan¢niho vzdélani a profesionality.

P&kné pohadkova piedstava, coz?

Skuteénost se ponékud ligi. Na akciovych trzich se vyskytuji bubliny a paniky. Nad-
hodnocenych a podhodnocenych tituld jsou kvanta. Trhy dlouha 1éta totalné ignorovaly
rizika feckych dluhopist, oviem poté trh okamzité propadl panice a rizikové prémie
raketove vyskoéily o dva desitkové fady b&hem kratké doby. Ménovy kurs USD/EUR byl
od zaloZeni eura pfedmétem divokych vykyvi stéZi vysvétlitelnych fundamentalnimi
ekonomickymi veli¢inami.

Pokud jde o derivaty, zafungovaly v letech 2007 — 2008 jako finanéni zbrafi hromadné-
ho nideni, kterd se vymkla kontrole. Nahle trhy s GZasem zjistily, Ze sekuritizovanym
dluhopistim a pojistkdm proti Gvérovému selhani (CDO — Credit Default Obligations,
CDS Credit Default Swaps) nerozumi nikdo, zejména ne investiéni banky a jiné finan¢ni
instituce, které se obchodovani s nimi vénovaly ve velkém. Nejenze byl nepiekonatel-
ny problém tyto nastroje spravné ocenit v Gi€etnictvi, ale ani se nevédélo, které banky,
pojistovny a jiné firmy jsou zasaZeny problémy s derivaty. Trh nejenZe nedokazal tyto
instrumenty ocenit, ale dokonce ani nevédél, kde jsou!

Zatatkem roku 2007 svétové finanéni trhy nevidély Zadné problémy a sméle pfedpovi-
daly neruseny rist svétové ekonomiky. O dva roky pozdéji trhy redlné olekavaly totalni
rozval svétového finanéniho systému. Index Dow Jones Industrial 30 ztratil v roce 2007
zathtkem bfezna 53 procent své maximalni hodnoty z roku 2009. Svétovy index MSCI
World ztratil v obdobi fijen 2007 a? brezen 2009 dokonce 59 procent!

Lze takovéto vykyvy vysvétlit pouze tim, Ze se béhem dvou let zménila svétova hospo-
daFska situace? Situace se samoziejmé zménila, ale byl propad akciovych trhi adekvat-
ni? Samoziejms nebyl. Nominélni velikost americké ekonomiky vzrostla od roku 2007

3 Dalsi diskusi o podstaté tohoto modelu lze najit napfiklad v knize Penize, vynosy a rizika (P. Kohout,
Ekopress, Praha 1998).
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(kdy HDP obnasel 14 078 miliard dolart) na 14 256 miliard USD v roce 2009. Zisky
podnikl samoziejmé béhem recese v roce 2008 vyrazné poklesly, ale celkova hodnota
jejich akeii je determinovana souctem jejich budoucich vynosi — coz logicky znamena,
Ze pokles cen akcii o vice neZ polovinu nemohl mit rozumné ekonomické zdtivodnéni.
Zisky v b&Zném roce totiz tvofi nepatrny zlomek celkové hodnoty podniku.

Znamena to, e i kdyZ byla svétova finan¢ni krize let 2007 — 2009 dramatickou sérii
neCekanych udalosti, z makroekonomického hlediska byly vykyvy svétové ekonomi-
ky stéle fadové mensi, nez vykyvy globalnich akciovych trhii. Propad akciovych trhi
o vice neZ polovinu by mohl byt vysvétlen obavami ze selhani celého kapitalistického
tadu — pak ale nelze v rdmci hypotézy efektivnich trhil vysvétlit, pro¢ trhy tuto mozZnost
neanticipovaly jiZ v roce 2007.

Jediny logicky zavér: trhy nejsou efektivni. Jsou zmitany va§némi, trpi kratkozrakosti,
nékteré zdvazné informace nejprve nejsou schopny nalezité vyhodnotit a pak maji ten-
denci reagovat prehnané.

1.12 Jak neprotocit penize

Pozndmka z roku 2010: Tato kapitola se piivodné jmenovala ,, Pro¢ makiérské firmy
a banky presto poskytuji investicni doporuceni?* Pointou bylo zjisténi, Ze ackoli jsou
trhy efektivni, financni firmy stdle nuti klienty tocit penize na trhu, protoZe z nich maji
poplatkové vynosy.

V poslednim vydani této knihy jsem jiz vzdal neobhajitelné tvrzeni o efektivité trhu, ale
platnost puvodni kapitoly ziistavd. PFipadi, kdy nesolidni maklévskd firma takika stahne
z klienta kalhoty, pFibyvd i na ¢eském trhu. Varovdni z roku 2000 je i dnes aktudlni.

Zavér, ze banky a makléiské firmy neuméji pfedpovidat budoucnost, neznamena, Ze jsou
zbytetné. Jejich tkolem je udrzovat v chodu finanéni trh a zabezpecovat likviditu. CoZ
je z makroekonomického hlediska pfiznivé, aviak vysokd likvidita trhu mtiZe byt nékdy
na tkor ,,mikroekonomického* zajmu klientd. Pro¢? V &innosti makléfe tkvi konflikt
zajmill. Makléf je pfimo finan¢né zainteresovan na obratu, zatimco na ziscich klientd nema
bezprostiedni zajem. Makléiské firmy vydélavaji bez ohledu na to, zda klient vydélava
nebo prodélava. Pro makléte je dulezité, aby se penize ,,otalely” a generovaly poplatky.

Americka organizace na ochranu investori NASAA (North American Securities Ad-
ministrators Association) publikovala v roce 1999 studii o vynosech drobnych klientd
americkych maklétskych firem. Ve své zprave o laickych klientech, kteti ¢asto vyuZivaji
sluZzeb makléiskych firem (v&etn€ internetovych obchodnikd, ktefi se na nezkusené
klienty pfimo specializuji), NASAA uvadi, Ze ,, 70 % klientit nejenze prodélava penize,
ale s nejvétsi pravdépodobnosti ztrati veskeré investované prostiedky”. Pouze 11,5 %
klientl ma $anci na dosaZeni zisku, zbytek bud’ zlistava ,,na svém®, anebo ztrati rela-
tivné mélo. Jediny, kdo z této situace t&Zi, jsou samotné maklétské firmy, které svym
marketingem cilevédomé podporuji ¢asté obchodovani. Jeden z autort studie NASAA,
investi¢ni poradce Ronald Johnson, uvadi: ,, Na zdkladé téchto poznatkii Ize souhrnné
prohldsit, Ze naprostd vétsina drobnych Iklientit (88,5 %) by udélala nejlépe, kdyby se
zdrzela kratkodobého spekulativniho obchodovani.”
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Studii NASAA se dostalo koncem &ervence 1999 nebyvalé publicity v souvislosti s tragic-
kou udalosti v Atlanté. Netispgény amatérsky spekulant Mark Barton vesel do kancelaie
dvou makléiskych firem a posttilel devét zaméstnanci, kdyz predtim zavrazdil svoji Zenu
a dv& déti. V pribéhu necelych dvou pfedchozich mésich ztratil Barton 105 000 dolart pii
netsp&nych obchodech. Béhem policejniho stihan spachal sebevrazdu. V dopise na roz-
louenou uvedl, Ze motivem jeho ¢inu bylo ,,zabit lidi, jejichz lakota zpuisobila moji zkazu"™.

Je tfeba zdtiraznit, Ze solidni makléfské firmy si konflikt z4jmi uvédomuji a podtizuji
se zékonfim a etickym normam, které chrani zdjmy klientd. Koneckonctl, nespokojeny
klient dfive ¢i pozdéji odejde (byt’ zpravidla za méné dramatickych okolnosti nez Mark
Barton), a nectické jednani se proto v dlouhodobgjsim méfitku nevyplaci. Mezi obvyklé
metody ochrany z4jm{ klientd patfi zejména disledné oddéleni ¢innosti makléid a in-
vestiénich manazerti. Makléiska firma, kterd zarovei provadi spravu portfolia externich
klientit, aniZ by tuto ¢innost delegovala na svoji deefinou spolecnost, je pfinejmensim
podezield. Spravce portfolia nesmi byt v 74dném p¥ipad finan¢né zainteresovany
na objemu obchodii, které provadi v ramci spravy klientskych portfolii.

Piesto nebezpedi ¢iha i na klienty slusnych maklérskych firem. Spo¢iva v piilisné divete
v investiéni doporugeni a analytické zpravy, které tyto firmy rozesilaji svym klienttim.
I v piipadech, kdy se jedné o profesionalnim zplisobem zpracované materialy, je tfeba
se mit na pozoru. Praktické zkuSenosti s chabymi prognostickymi schopnostmi inves-
tiénich analytik(i a makléft varuji. Jakakoli ochrana klienta ze strany Komise pro
cenné papiry ov§em ztrici smysl, pokud on sam nevi, jak se ma chranit proti ztraté:
minimalizaci po&tu obchodnich transakei a rozumnou skepsi vici nakupnim dopo-
rutenim makléiskych firem. A samoziejmé také aplikovanim ostatnich zasad zdravého
investovani, které jsou uvedeny v této knize.

r

113 Kiggenovo dilema aneb jak si nevybirat investicni

poradce

Existuji profese, které jsou mimofadné zatizene rizikem konfliktu z4jmu. Patii mezi n¢
i akciovi analytici a investiéni poradci.

Mzdy a prémie analytik, ktefi pracuji u makléfskych firem a investi¢nich bank, velmi
silng zavisi na objemu obchodi jejich zaméstnavatelil. Maklétské firmy funguji jako
zprostfedkovatelé emisi cennych papiri velkych spole¢nosti. Je samoziejme, Ze analytik
bude mit tendenci vychvélit akcie firmy X, jelikoZ jeho prémie zavisi na tom, zda doty¢-
ny emitent si pro organizovani ptisti emise akeif vybere stejnou firmu. Ackoli vSichni
finan&ni profesionalové znaji standardy obchodni etiky, vidina prémii dokdZe nasadit
riizové bryle i velmi solidnimu analytikovi.

Jednim ze smutnych hrdinil ned4vné doby se stal Jamie Kiggen z americké spolednosti
DLJ. Je&t& nedavno produkoval velmi nadSen nakupni doporuceni zejmeéna na minterne-
tové“ akcie. Jeho odhadovany budouci kurs (tzv. cil) pro akcie spole¢nosti Priceline byl
220 dolart (skutetna nyn&jsi cena: 2 dolary), cil pro akcie Webvan 42 dolart (skuteCnost:
1 dolar), a tak dale.

Naslo se mnoho drobnych i vétiich investori, kteti podlehli nadseni. Kiggen dostal jisté
slugné prémie, ale ztraty investorii poté, co kursy akcii vyrazné klesly, byly enormni.
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Jakv rozzlob_ené ngpsal jeden z nich, ,,mij cil pro Kiggena je 50 let za mfiZemi®, Marny
hnfsv:. koni.i‘lkt zajmi pfitomny v analytické profesi neni trestné postiZitelny ani v USA,
ani nikde jinde na svété. Za své investice si kazdy zodpovida sam.

V Ceské republice konflikt z4jmil existuje u finanénich poradcl. Vyskytuje se u podo-
mnich prodejeti stejné jako u seridznich soukromych bankéit, ktefi své zamoZné klienty
obsluhuyji v luxusné zafizenych kancelafich. Téméf vSichni poradci jsou finanéné zain-
teresovani na vysi poplatkt. Cim draZzsi fond, pojistku nebo stavebni spofeni se podafi
prodat, tim vyssi je poradciiv zisk. Ne vzdy ovSem plati, Ze co je nejdraZsi, je zaroven
nejlepsi. Poradce je tak vystaven dilematu, zda ma klientovi doporuéit naptiklad rizi-
kox‘fj/ podilovy fond s vysokym poplatkem anebo méné rizikovy (stejné vynosny) fond
s niz§im poplatkem.

Rvﬁzni finanéni poradci fesi toto dilema s riznou mirou solidnosti a rozhodné nelze hizet
ngchny do jednoho pytle. I mezi prostymi agenty-chodci jsou takovi, ktefi k problému
piistupuji zodpovédné a profesionalng. Naproti tomu byl popsan ptipad prazské pobocky
jedng solidni zahrani¢ni banky, kterd mezi svymi zaméstnanci v oddéleni finanéniho
poradenstvi uspoiddala soutéz v prodeji fondil s nejvy3simi poplatky. Poradci soutézili
o zahrani¢ni dovolenou tim zplisobem, Ze klientim doporucovali drahé produkty. Potfeby
a preference klientl byly vedlejsi. Takovyto pfistup samoziejmé nema nic spoleéného
s profesionalni etikou. Opét plati, Ze Komise pro cenné papiry zde nic nezmuzZe, a Ze
kazdy nese zodpovédnost za své penize. ’

E_mstuji nejméné dvé feeni tohoto problému. Jednou z moZnosti je davat pfednost nez4-
vrlslym (ale placenym) finan¢nim poradctim. Dalsi moZnosti je spolehnout se na vlastni
51_1y a seznamit se alespoti se zdklady investiéniho managementu. Trocha vzdélani ostatné
nikdy neskodi. Zvlasté, kdyz jde o penize.

114 Prognostici, zbabélci, podvodnici

‘{ dob?_: t&Zké hospodaiské krize ve 30. letech se §ifily legendy o genialnich analyti-
cich s jasnovidnymi schopnostmi, ktefi nékolik tydni pfed proslavenym krachem na
newyorské burze jej byli schopni Gsp&sné pfedpovédét. Hlavnim hrdinou t&chto legend
byl finanéni poradce Roger Babson. Ziskal si obrovskou slavu — tim spiSe, Ze na krizi
doplatilo opravdu mnoho renomovanych finan¢nika.

N’apfik'lad sIolvutny profesor Irving Fisher, autor dosud Zivé a v praxi pouzivané finang-
ni teorle', splacel aZ do své smrti dluhy z nepodafenych spekulaci. Proti nému pisobil
Babson jako hloupy Honza, ktery na v8echny vyzral.

Teprve o nékolik desetileti pozd€ji vysla najevo skutednost. Babsonova piedpovéd viibec
nebyla genialni: dotyény byl po pravdé fe€eno tfasotitka, ktery pfedpovidal krach né-
kolikrat roéné jiz dlouhd léta. V f{jnu 1929 jej pouze potkalo pochybné 3tésti, Ze se jeho
n§ustéle opakovana chmurnd predpovéd’ splnila. A protoZe v USA poptavka po hrdinech
nikdy neustava, stal se jim tehdy z nedostatku lep§ich kandidatti i zbabélec Babson.

Lide, kte/fi.o soli;é erdi, ?e Jjsou schopni pfedpovidat vyvoj trhu, jsou vZdy pfinejmensim
podezteli, 1’k-dyz_ si ziskaji legendarni povést. Zakladnim kritériem Gsp&§ného prognostika
Je bohatstvi: jedin& bohaty finan¢ni prognostik je dobry, jinak jeho prognézy za nic nestoji.
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Ov&em pozor: neni lhostejné, z jakych zdroji toto bohatstvi pochézi. Prakticky viechny
maklétské firmy a investi¢ni banky vydévaji ndkupni (¥id&eji téZ prodejni) doporuleni,
ktera se tvaii jako prognozy. Je viak statisticky zjisténo, Ze tyto prognozy jsou v praxi
dobré predevsim pro podporu obratu, a tim ke zvysovani objemu makléiskych poplatkd.
Investortim ve skuteénosti nebyvaji obvykle mnoho platné.

Plati, Ze ¢im vétsi sebevédomi ma ten ¢i onen prognostik, tim vetsi je riziko, Ze se 7a
prognézou skryvé cosi nekalého. Ve Spojenych statech doned4vna piisobil muz jménem
Martin Armstrong, ktery provozoval investi¢ni a poradenskou firmu Princeton Econo-
mic Institute. Jeho heslem bylo pyné ,, Forecasting the World“— ., Predpoviddame svét".
Martin Armstrong byl bohaty, takZe se zdalo, Ze je skutené schopny a ze své piedpovédi
skute&né pouziva v praxi.

BohuZel, zadatkem zaii 1999 piinesly svétové agentury zpravu, 7e Martin Armstrong
byl zatéen pro podezieni ze zpronevery. Pti vyetiovani vyslo najevo, Ze na neuspes-
nych rizikovych obchodech pfipravil své klienty o bezmala miliardu dolart. Domovni
prohlidka ukazala, Ze Armstrong doma skladoval 102 zlatych pruta v celkové hodnoté
16 miliont dolart a velké mnoZstvi historickych minei a jinych staroZitnosti. Doposud
se Armstrongovym klientim podafilo vrétit jen asi 46 miliond dolarti; Armstrong byl
z vazby propuitén na kauci ve vy3i 5 miliond dolart.

Existuji moZnosti, jak poznat, Ze trh je nadhodnoceny nebo podhodnoceny. Nekdo to
i umi prakticky vyuzit. Ale nikdo seriézni netvrdi — ,,piedpoviddme sveét™,

115 Indexovani — pasivni investicni strategie

. Koupit a drzet stovky akcil, ze kterych byvaji sestaveny trzni indexy, je pravdépodobné
nejrozumnéjsi investicni strategie pro individudini i institucionalni investory.” Tento
nazor prosazoval profesor Burton Malkiel jiz od roku 1973, kdy bylo publikovano prvni
vydani jeho slavné knihy Nahodn4 prochédzka po Wall Street.

Cas mu dal za pravdu. Trzni indexy pravideln& pfekonavaji zhruba dvé tietiny az 90 %
aktivné fizenych podilovych fondi a manazeti portfolii, ktefi zazati v jednom roce,
pravdépodobné pohasnou v dalsim.

V letech 1988 — 1998 — jak uvadi profesor Malkiel —index S&P 500 piekonal primérny
fond 0 3,5 % rocné a pokotil devét z deseti aktivnich manaZer. Kdybychom v roce 1968
investovali 10 000 dolari do akciového indexu, &inila by hodnota naseho portfolia v roce
1998 311 000 dolart (po ode&ten poplatkii). Prim&rny akciovy fond by se béhem téhoz
obdobi zhodnotil pouze na 171 950 dolara.

Proé indexovani piekonavé nejlepsi mozky na Wall Street? Je to paradoxné proto — fika
profesor Malkiel — Ze ti nejlepsi a nejbystiejsi finanénici prispivaji k vysoké efektivite
akciového trhu?. Jakmile se objevi nova informace o akeii nebo o celém trhu, okamzité
se promitne do kurst. Jakakoli akcie je ocenéna stejné rozumné jako druha.

4 Toto tvrzeni samoziejmé plati nejen pro akciovy trh, ale také pro cizi mény, obligace, trokové miry
a komodity.
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AkthI}l manazefi, ktefi se ¢asto pfesouvaji z jednoho cenného papiru do druhého, plati
vysoké transakéni naklady, které jsou hlavnim divodem niZ3i primé&rné vykonnosti

wowr

aktivné fizenych fonda.

]E’r?fesqr Malkiel shrnuje tyto zkuSenosti do dvou vét: ,, Profesiondini portfolio mana-
ZeFi nejsou :s‘ch?pm soustavné prekonavat trh. Zdklad portfolia raciondlniho investora
by proto mél byt tvoven pasivné Fizenymi, nejlépe indexovymi fondy s nizkymi ndklady
a poplatky.”™

Pozndmbka z roku 2010. V dobé prvniho vyddni této knihy se uddvalo nap#iklad toto:

Napf’iklad Vanng(:zrd Index Trust 500, nejuispésnéj$i americky indexovy fond, ktery zadné
ana_lyzy hospodaftskych odbornikl nevyuziva, dlouhodob& ptekonava 70 — 90 % svych
aktivné fizenych konkurentd.

To jiZ po deseti letech neplati. V poloviné roku 2010 jiz fond Vanguard Index Trust
?00 byl godprﬁmérn}ﬁ. Zaostaval za 56 procenty fondii ve své kategorii. Ukazuje se, Ze
mdexo’vani a pasivai investovdni viibec je strategie, kterd je nadpriimérnd jen béi;em
, dobrého pocast”. Jakmile se vSak potykame s érou stagnujictho nebo medvédiho trhu

indexovdni se stava Spatnou volbou ve srovndni s rozumnou aktivni strategi. ’

Pochqpftelné 0.v§em existuji i nerozumné aktivni strategie. A jak podotykd agentura
M?rvnmg‘s:tan . {ffdexovy fond Vanguard 500 jiz neni zabijakem v ramci své kategorie, ale
Jjesté neni mrtvy." Pokud v roce 2000 previddlo dogma indexovani, nebylo by v roce 2010

rozumné 1z::r.t{«:l’lon'zt se k dogmatu presné opacnému. Indexové neboli pasivni investovani
stale zistava jednou z variant, které nejsou nerozumné.

116 Kdy se vyplati ,,Casovat” trh

Platl_loft kaiflého prayidla zavisi na uréitych predpokladech. Platnost pravidla o nemoz-
nostl’m neyyl}ocinostl éasténi trhu je zaloZena na pfedpokladu efektivity trhu. Paklize
nemame silné divody vétit v opak, vyplati se pfedpokladat, Ze trh je efektivni, jak tvrdi
Brealey a Myers. ’

Y prazci se ovée?} Vy§kytuji s.ituace, kdy trh zaruéen¢ efektivni neni. Tehdy rozumné
Casovani trhtu miZe byt tim nejlepSim, co miiZeme udélat. Ale jak tyto situace pozname?
Jde v zasad¢ o nasledujici moznosti:

*  bublina na trhu,

* psychologicky Sok na trhu — ,,obracena bublina®

* prokazatelné nevyspély trh.

._Te zfejmé? Ze bublina je signalem k prodeji, zatimco ,,obracend bublina®“ k nakupu. Jenze
Jak tyto situace identifikovat?

Bublinu na akciovém trhu poznadme podle n&kolika kritickych pfiznak:

L. Hvodnpta akcii (peb,o ¢ehokoli jiného, tfeba nemovitosti, protoZe bubliny nebublaji
vzdy jen na akciovém trhu) roste ekonomicky nezdiivodnitelnym tempem, typicky
o desitky aZ stovky procent ro¢né.
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2. Tradiéni miry hodnoceni, napiiklad P/E zieteln& vypovidaji o nadhodnocenosti trhu.

3. MnoZi se teorie, které se ,védecky™ snazi vysvétlit nemoZné: Ze akcie mohou rist
donekoneéna.

4. Do akeii investuji viichni, vEetné &isticu bot, taxikait a pomocného kuchytiského
personalu.

Nejspolehlivéjsi je prvni indikator. Kdyz akcie (nebo cokoli jiného) rostou pfili§ rychle

a piili§ dlouhou dobu, je zcela zékonité, Ze se tento riist musi v jednom bodé zlomit —

a nikoli, exponencialn{ rist v tomto pfipade nepiechazi v mirny rist ¢i stagnaci. VZdy se

J4me do podoby exponencialniho poklesu. Tak, jak to zname z vyvoje indexu NASDAQ

z doby po prasknuti technologické bubliny.

Vice k vyjimkam z pravidla v kap. 14. Aktivni investi¢ni management.

147 Ted Aronson k otazce, jak si vybrat aktivné fizeny fond

Casopis Money uveiejnil 15. ledna 1999 rozhovor s Tedem Aronsonem, $éfem firmy
Aronson + Partners. Tato firma sice nepatfi mezi nejvetsi spravce portfolia (v dobé
rozhovoru §lo zhruba o 2 miliardy dolard). V ramci odvétvi ma viak vynikajici povést
nejen pro dosahované vysledky, ale také pro nekonvenéni nazory, které jdou daleko za
ramec poudek standardné prednasenych v ramei vysoko$kolskych kurst financi.

Vénujme tedy pozornost nékterym neotielym myslenkam Teda Aronsona. (Podotykéme,
e Ted Aronson je aktivni manaZer, ktery se snaZi piekonat trZni index.)

Money: Rekl jste, Ze investice do aktivné Fizeného fondu jsou (na rozdil od investic do
pasivné spravovaného fondu) aktem viry. Jak to myslite?

Ted Aronson: Za normdlnich podminek je zapotFebi dvaceti az osmi set let, aby bylo
mosné statisticky dokdzat, zda manaZer portfolia je skutecné schopny, anebo zda ma

pouze Stésti.
Money: Moment — iikal jste osm set let?

T. A.: Oviem. Abychom si mohli byt na 95 % jisti, Ze dany manazer nemd pouze Stésti,
miizeme potiebovat bezmdla tisicileti — coZ je mnohem vice, nez ma vétsina lidi na my-
sli, kdyz hovoFi o ,,dlouhodobém horizontu”. I kdyby nam stacila pouze 75% jistota, Ze
manazer je nadpriimérné schopny, potrebovali bychom k tomu zndt historii jeho vykon-
nosti v délce Sestndcti az sto patndcti let. A ted si predstavte, Ze se konecné dostanete
k bodu, kdy Feknete: ,,Vyborné, Tede, Kevine, Martho, (Aronson a jeho partnefi —pozn.
aut.) , jste skvéli, mdte opravdové schopnosti.” A pak se viechno zméni. Ja odejdu do
diichodu, Kevin onemocni duSevni chorobou, Martha propadne alkoholu, nasi firmu
koupi United Asset Management, kiery pribere do spravy dalsich deset miliard dolarit,
ackoli efektivné miizeme spravovat pouze dvé miliardy.

Money: Doufdm, Ze pouze Zertujete.
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T A.": Z?ertujz', pokud jde o nasi firmu, ale drobni investori potrebuji védeét, jak to v in-
vesticnim managementu doopravdy chodi. Je to obchod se zajicem v pytli’.

M?ney: Podle vas to vypada, Ze vybér dobrého manazera portfolia je zcela beznadéina
zaleZitost.

T A.._"Ne tak docela. Na zacatku hledejte fondy, které maji velmi nizké poplatky. Potom
se zajimejte o to, zda je maximalni velikost fondu néjak ohranicena, aby jef manaZer byl
Scf:topen zviddnout beze zmény svého stylu. Rovnéz pokud danad investicni spolecnost
ma néjakou vyhodu oproti ostatnim, ptejte se, pro¢ si mysli, Ze tato vyhoda bude trvala.
Pokud jeji ,,stroj na penize" sidli v hlavé jediného clovéka, riskujete, Ze ta osoba zemre
anebo odejde ke konkurenci.

Skepticismus Teda Aronsona ohledné moznosti vybé&ru vynikajiciho manaZzera portfolia
(,,obchod se zajicem v pytli“) je pro mnohé moZna Sokujici. Pfekvapi zejména v kontrastu
s publicitou investiénich spole¢nosti, které s oblibou inzeruji vykonnost svych fonda
v pgslednim roce nebo jen v nékolika poslednich mésicich. Ve skute€nosti vak nejde
o nijak novou, tim mén¢ §okujici mySlenku.

Kaid)’f? kdo zn4 zaklady statistiky a je obeznamen s typickymi (i méné typickymi) hod-
notami V}_’fnosﬁ a rizik podilovych fondd, si mize snadno spocitat, kolik ¢asu je tfeba
ke Sta}qstlcky prikkaznému odliSeni vynikajicich fondt od prameéru (viz podkap. 5.5
Volatilita a hodnoceni vykonnosti portfolii). Zejména u akciovych a smiSenych fondd
by bylo zapotiebi az nékolika staleti, abychom oddélili zrno od plev. U fondi obligaci
a penéznich fondl staéi mnohem krat$i doba, avsak ani zde nemame zaruku, Ze se nad-
primérné vynosy budou opakovats. ’

Proto je velmi rozumné, Ze Ted Aronson klade zasadni diraz na vysi poplatki. Poplatky
jsou pro vykonnost fondu mnohem podstatnéjsi nez obtizn¢ métitelna a malo spolehliva
kvalita managementu. V eském prostiedi bychom ov§em daleko nedofli s druhou Aron-
sonovou podminkou, jiZ je hranice maximalni velikosti fondu, aby si jeho manaZer byl
schopen udrZet ,,pfehled”. Ani jeden z domacich nebo zahrani¢nich fonda nabizenych
v CR tuto podminku nespliiuje a ani ve Spojenych statech nebyvaji fondy s horni hranici
objemu obvyklé.

C:asky mviastoi‘t_)y se mél spise starat o dobrou povést investiéni spole€nosti, jejimz fon-
durr} h0(,1]a sVEfit sve penize. Lze konstatovat, ze prakticky viechny zahraniéni fondy
nabizené v CR maji vesmés solidni spravce s dobrou povésti.

V tuzemsku se situace teprve postupné zlepSuje diky fungovani trhu a sdélovacich
prosrtf"edkﬁ. Jsou diivody k optimistickému nazoru, Ze béhem 21. stoleti budou Ceské
podllové fondy mit stejné dobrou povést jako obdobné instituce v Lucembursku, Velké
Britanii, Némecku nebo Irsku. ,

ched Aronson skutedné neZertuje a uvedené asové intervaly (tj. az osm set let) si nevymySli. V pasdZi
Vt?n?vané volatilité si ukdZeme, na jakych vypodtech jsou Aronsonovy argumenty zaloZeny a jak
s jejich pomoci ,,nenaletét” piipadné klamavé reklamé nékterych fondd.

Vyjimku mohou tvofit $patné fondy, které lze nZkdy identifikovat velmi snadne. Napfiklad hodnota
fondu pené#niho trhu by neméla nikdy poklesnout. Stane-li se tak, svédéi to o zdvazné chyb¢ mana-
gementu pfislusného fondu.
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Velmi dilezité je také véddt, jaka je investi¢ni strategie fondu a zda ,,stroj na penize®
skutend zavisi na konkrétni osobé jednoho ur¢itého manazera. MizZe se stat, ze zména
osoby, Fidici portfolio fondu, povede k celkové zméné jeho strategie, coZ ndm muZe
pfipravit riznd nemild prekvapeni.

Proto¥e skuteéné , hvézdnych® manaZert je velmi malo, udélame lépe, kdyZ se zamé&fime
na fondy s jednozna&né definovanym statutem. Tento ptistup nam velice ulehéi rozho-
dovani. Investujeme-li uréité prostfedky do presné definovaného fondu, napt. Ceskych
obligaci, vime, Ze mame své penize v Ceskych obligacich, a nikoli tfeba v akciich chil-

skych médénych dolti.

Fond se statutem, ktery umoziiuje maximalni flexibilitu, je jen zdanlivé vyhodny. Musi-
me mit na paméti, Ze vétSina manaZert ve skute¢nosti nedokaze tuto flexibilitu vyuzit.
Investofi a spekulanti, ktefi vZdy ,,nakupuji levné a prodéavaji draze®, patf{ do fiSe legend.
Proto se soustfed’me na fondy s presné definovanou strategii, zejména pokud jde o druh
investiénich nastrojt (akcie, obligace, penéZni trh).

Nutné je rovnéZ znat zaméfeni fondu z hlediska regiondlniho (USA, zapadni Evropa,
Japonsko, jihovychodni Asie, Latinskd Amerika atd.), ptipadné odvétvového (pokud je
fond zaméfen na néktery konkrétni sektor, naptiklad na informaéni technologie nebo

ropny primysl).

118 Peter Lynch k vybéru podilovych fondu

Jméno Petera Lynche je ve Spojenych statech legendou. Tento vysoce uzndvany manazer
vedl béhem let 1977 — 1990 podilovy fond Fidelity Magellan. Tisic dolard investovanych do
tohoto fondu v roce 1977 mé&lo v den Lynchova odchodu hodnotu 28 000 dolard. Lynch byl
velmi aktivnim manaZerem, ktery vdy zdtraziioval vyznam analyzy podnikd, do nichZ
investoval, a stravil hodné asu diskusemi s podnikovymi manaZery. Ocekévali bychom,
e bude na indexové fondy a pasivni zplsob investovani hledét s pohrdanim. Podivejme se,
co napsal ve své knize Beating the Street (Jak pokorit Wall Street), kterd vysla v roce 1994:

., Kdybyste na zacdtku roku 1983 investovali sto tisic dolartl do indexového fondu Van-
guard 500 a zapomnéli na to, mohli jste oslavit Novy rok 1991 s 308 450 dolary v kapse.
Ale kdybyste investovali své penize do priimérného akciového fondu, méli byste pouze
236 367 dolarti. (...) Béhem 30 let [od roku 1960 do roku 1990] aktivné Fizené fondy
bézely bok po boku s indexy, pricemZ aktivné Fizené fondy mély jen nepatrny naskok.
Veskery cas a usill, ktery lidé vynaloZi na vybér spravného fondu, ,§tastné ruky' velkého
manazera, ve véising pripadii nepFinesou Zddnou vyhodu. Pokud jste neméli dostatecné
stésti, abyste vybrali jeden z mdla fondil, které soustavné prekondvaly primér (vice o tom
pozdéji), vds vyzkum mél nulovy vysledek. O metodé investovani hdzenim Sipek do terce
Ize Fici toto: kupte cely terc.”

Od slavného aktivniho manaZera bychom nedekali takto vstficny ptistup vici indexoveé-
mu investovani, které je vlastng popfenim metod fundamentalni analyzy, Lynchovi tak
blizké. Nicméné Peter Lynch je natolik poctivy, Ze uvadii fakta, ktera nepodporuji jeho
oblibené metody. Pfesto zlistavéa piesvédéenym piizniveem vybirani jednotlivych akeit,
a to i na amatérské tirovni. (Je pravda, Ze on si to se svym Zivotopisem miuize dovolit. Ale
kdo v Ceské republice se miize Lynchovi svou profesionalni minulosti vyrovnat nebo
alespori pribliZit?) Za zminku stoji pasaz z Lynchovy knihy vénovana vybéru ,velkych
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m’anaierﬁ“‘ na zaklad® minulych vysledkd. Zvla§té aktualni je dnes v CR, kde Zebtitky
vykonnosti podilovych fondi teprve zacinaji pichazet do mody.

Jak si vyberete (...) fond, ktery pFekond konkurenci? Vétsina lidi se diva na minulou
vykonnost. Divaji se na historii za posledni rok, t7i roky, pét let atd. Hodnotit minulou
vykonnost fondii se stalo dal§im ndrodnim sportem. Lidé mu vénuji tisice hodin. Pisi se
clanky a celé knihy na toto téma. Presto, s nepatrnymi vyjimkami, jde o mareni casu.

Nékteri lidé se podivaji na fond, ktery zvitézil loni (...), a koupi jej. To je zvldsté posetily
pFistup. Fondy, které zvitézily v ramci jednoho roku, byvaji obvykle Fizeny nékym, kdo
vsadil na jedno odvétvi nebo na jednu spolecnost a mél pravé stésti. Proc by se jinak
umistil na prvnim misté pred zbytkem konkurence? Béhem dalsiho roku, kdy tento ma-
nazer uz nebude mit takové §tésti, se jeho fond octne na dné Lipperova seznamu.

Bohuzel, vybirdani vitézii podle minulé vykonnosti nefunguje ani pii pouZiti t¥ileté a pé-
tileté vykonnosti. Studie provedend casopisem Investment Vision (nyni Worth) ukazuje
ndsledujici: kdybyste béhem kazdého roku v obdobi 1981 — 1990 investovali do fondu,
ktery byl nejlepsi béhem poslednich tFi let, zaostali byste na konci za indexem S&P 500
0 2,05 % rocné. Kdybyste investovali podobnym zpisobem do nejlepsich fondii béhem
poslednich péti a deseti let, pFekonali byste index o 0,88 %, respektive o 1,02 7% rocné.
Tim byste vS§ak nevydélali ani na ndklady nutné k prestupum mezi fondy. (...) Pouceni:
neztrdacejte mnoho casu studiem grafii nebo tabulek minulé vykonnosti.“

Tab. 1.4 ukazuje, Ze ani desetileta historie Spi¢kovych vynost nema Zadnou vypovidaci
hodnotu. S vyjimkou hrstky stastlivct nejsou investiéni manazefi schopni pfekondvat
pramér. Nelze piedpovidat, ktefi stastlivei to budou. Mezi né patfil i sam Peter Lynch,
aviak tato informace dnes jiz nema zZadnou hodnotu. Od svého odchodu do ,,dtchodu
se Lynch vénuje pouze charitativni ¢innosti.

Je nutno zdiiraznit, Ze zji§téni ohledn& malé , trvanlivosti* nadpriimérnych vynosi fondii
plati obecné: jejich platnost neni omezena na americké fondy b&hem 80. let. Nepfedvi-
datelnost vynosu se netyka jen fondt, ale také jednotlivych cennych papird (zejména
akcif) a prakticky vSech kapitalovych trhi vSech dob.

,,iikdo nemiuize predpovidat virokové miry, budouci vyvoj ekonomiky anebo akciového
trhu.”

’}‘otovLynchovo ,,zlate": pravidlo® mé&jme jakoZto investofi vZdy na paméti — a to i piesto,
Ze predpovidat vyvoj ekonomiky a Grokovych mér je do jisté miry mozné.

Tabulka 1.4 Pofadi vykonnosti nejlepiich péti americkych fondii ze 70. let v 80. letech

Nizev fondu Poradi 1970 — 1980 Poradi 1980 — 1990
Twentieth Century Growth 1 176
Templeton Growth 2 126
Quasar Associates 3 186
44 Wall Street 4 309
Pioneer I1. 5 136
Pocet fondi 177 309

Zdroj: Burton Malkiel
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Makroekonomické prognézy publikované velkymi bankami, vladnimi Gitady a CNB ob-
vykle alespoti v hrubych rysech vystihuji budouci trendy. Jsou uzite¢né jak pro sestavovani
podnikatelskych planii (kazdy podnikatel potfebuje aspofi hruby odhad budouci inflace
a Grokovych mér), tak pro uéely makroekonomické stabilizaéni politiky (nezaméfiujme
ji ovéem s priimyslovou politikou ,vybirani budoucich vit&zi“). Pro investora, kiery se
pohybuje na trhu akeii, obligaci & mén, jsou vak vefejn& publikované makroekonomické
predpovédi ptili§ hrubym néstrojem. Proc? Pravé proto, Ze jsou vefejné, Zidny investor
7 nich nem@Ze mit vyhodu oproti ostatnim. Prognoza inflace &i urokovych mér, kterou
si piectete v novinach, je jiz zahrnuta do kursd cennych papird, které najdete na dalsich

strankach.

A Fidelity Magellan? Slo piesné o piipad, o kterém by Ted Aronson fekl, Ze ,,stroj na
penize* sidlil v hlavé jediného ¢loveka. Po Lynchové odchodu upadly vynosy fondu Fi-
delity Magellan do priméru. Béhem 90. let dosahovaly hodnoty 17,44 % ro¢né, zatimco
roéni vynosy indexu S&P 500 byly o 0,08 % vyssi. Béhem let 1994 — 1999 zaostaval
Fidelity Magellan za indexem dokonce o 3,28 % ro¢né. Piesto nelze tvrdit, Ze by Slo
o vysloveng $patné vynosy. Casto je primérny vykon lep§i neZ nadprimérné vynosy za
cenu nepfiméfend vysokého rizika.

119 Proé se vyplaci diverzifikovat

Ctenaf mohl moZna z ptedchozich stranek nabyt dojmu, Ze investicni manaZefi, analytici
a poradci jsou zcela postradatelny Zivocisny druh. Vzdyt neums&ji ani Easovat trh, ani
vybirat nadpriimé&rné akcie, vétSinou ani piekonat ,,mechanicky* fizeny indexovy fond.
Pro¢ vlastné jsou na sveéte?

Hlavni divod existence investi¢nich poradcti a podobnych profesi je pro laika ponékud
prekvapivy: jejich hlavnim tkolem je nedélat z4sadni chyby. Mezi takovéto zdsadni
chyby patif (kromé jiného) tendence laikili sazet vie na jednu kartu. Kazdy investi¢ni
poradce zna fadu odstrasujicich pfib&hi o klientech, ktefi zanedbali jedno ze zékladnich
investiénich pravidel: vZdy rozprostiit portfolio mezi vice typt investic a vice cennych
papiri.. Nedostatek diverzifikace — pfiliSné soustfedéni na jeden titul nebo na jednu tii-
du investic — miZe vést k velkym problémim, i kdyZ investujeme do velmi kvalitnich
cennych papiri. Velmi ptesv&déivé o tom vypravi pribéh, se kterym se jeden zklamany
drobny investor svétil asopisu Business Week:

Investoval jsem do akcii IBM pFedevsim proto, abych mohl financovat vysokoSkolské
vzdéldni své deery. Domnival jsem se, Ze jedndm spravné, kdyz investuji do solidni spo-
lecnosti namisto do spekulativnich akcii. Nyni svého rozhodnuti lituji a také mij maklér
mi poradil, abych se IBM zbavil.

Pohdr mé trpélivosti pretekl, kdyz jsem cetl, Ze predseda spravni rady Akers prosazuje
politiku postupnych zmén. Hle, byvaly bojovy pilot vojenského namornictva, o némz jsem
se domnival, Ze vezme na problémy IBM sekeru. Namisto toho do nich busi kladivkem.
Hle, generdlni reditel, ktery jde do Evropy a Japonska s nabubrielymi projevy, ale ktery
nakonec pFipousti, Ze ,Velka modrd‘ na tom neni uplné dobie.

Trvalo nékolik tézkych minut, ne jsem se s konecnou platnosti rozhodl zavolat svého
maklére, aby vyéistil mé portfolio od veskerych akcii IBM. Akcie byly proddny za nenizsi
cenu béhem poslednich dvandcti let a jd jsem dostal za kazdy investovany dolar priblizné
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Sedesdt centil. Ale myslim, Ze nedélat nic by bylo jesté horsi. Pral bych si, abych o IBM
v Zivoté neslySel.“ Humberto A. Calderén, Tampa, USA (Business Week, 20. ledna 1992).

Pan Cal@erén u@élal sérii chyb, kterym by se kazdy investor mél vyhnout. Soustfedil pfili§
velky objem majc?tku do jedné investice, rozhodoval se na zaklad€ emoci, a nikoli rozumu,
neodhadl miru rizika akcii IBM a neodhadl ani miru své vlastni psychicke odolnosti.

Rozhodl se pan Calderdn spravng, kdyz se definitivng rozhodl zbavit akcii IBM? Tézko
tici. Na tuto otazku nelze jednozna&né odpovédét, piestoZe samoziejmé zname pozd&jsi
vyvoj kursu akcii IBM. Kdyby pan Calderon drZel své akcie az do poloviny roku 1993, byl
by svédkem, jak hodnota jeho majetku déle pad4 — aZ na hodnotu tficeti centil z jednoho
investovaného dolaru. Kdyby v8ak ,,zatnul zuby* a vydrzel, do¢kal by se impozantniho
rtstu. Po sedmi letech a Sesti mésicich (tj. v &ervnu 1999) hodnota akcii IBM vzrostla
oproti po¢atku ledna 1992 zhruba o 490 %, coz piedstavuje prumérny 26,6% ro¢ni rist.
To rozhodné neni $patny vysledek. Zda pan Calderdn naloZil se svymi penézi lépe nebo
hiife, nevime. V kazdém piipadé jeho pfistup k investovani nelze doporucit — pokud se
cheete vyhnout truchlivym okamzikiim, jaké prozival, kdyZ volal svého makléte, aby
Lvycistil“ jeho portfolio od IBM.

Rozumny finan&nik musi v&dét, Ze nemiZe pfedpovidat vynosy jednotlivych cennych
papiril. A jestliZe nejsme jednoznaéné schopni urcit, zda mame investovat do akcii CEZ,
IBM anebo tieba internetového obchodu Amazon.com, radéji rozlozime své investice do
viech typl investic, které ptichazeji v ivahu. Samoziejmé, Ze nemizeme investovat do
viech akcii na svét& — na makléiskych poplatcich bychom pravdépodobné zaplatili vice,
neZ kolik ¢ini celkova ¢astka nasich prostfedki uréenych na investovani.

Vysvétlili jsme si, pro¢ diverzifikovat. Ale jak to udélat co nejlépe? Na trovni jednotli-
vych cennych papird je nejlepsi investovat do podilovych fondi spiSe nez do jednotlivych
akcii nebo obligaci (samoziejmé nejlépe do fondii s pasivni spravou a nizkymi poplatky).
To plati zejména pro mala portfolia, jejichZ velikost nepfesahuje né€kolik miliond korun.

Optimalni diverzifikaci na urovni tfid cennych papirii se vénuje kapitola 9.

1.20 Prumérovani nakladu — diverzifikace v ¢ase

Piestoze viechna dostupna fakta hovoii jednoznac¢né proti ,,£asovani‘ trhu, neni otdzka
»kdy investovat* zcela bezpfedmétna. Nejde o uréeni ,,spravného’ okamziku. Spravny
okamzik pro investovani je ten, kdy mame dostatek kapitalu. Ale co kdyZ shodou ne-
$tastnych okolnosti mame dostatek kapitalu zrovna tyden nebo mésic pfed krachem na
ak(_;iové burze? Neni pfijemné vidét hodnotu na$ich investic padat o desitky procent, a to
ani v piipadé, kdy se jedna pouze o ¢ast diverzifikovaného portfolia.

Pokud investujeme viechny prostiedky v jednom ¢asovém okamZiku, riskujeme, ze
nés potka nemila piihoda. Své zkuSenosti v tomto sméru mé fada akciovych investorti
na Tchaj-wanu.

Bé_hem let 1982 — 1989 se tchajwansky akciovy index zhodnotil o 2 500 % v realném
vyjadieni. Zkusme si pfedstavit, Ze bychom se rozhodli investovat 40 % hodnoty nagich
celoZivotnich tispor do akcif — a Ze bychom pfitom byli v kZi tchajwanského investora
v roce 1989. V roce 1990 bychom utrpéli drasticky 80% propad hodnoty nasich akeii.
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Princip diverzifikace v§ak funguje nejen napfi¢ riiznymi typy investic, ale také v Case.
Diky diverzifikaci v éase bychom i na tchajwanském akciovém trhu béhem 90. let (viz
graf) méli moznost skonéit s kladnym vysledkem, navzdory tomu, Ze trh jako celek
béhem tohoto obdobi utrpél ztrétu v celkové vysi 7,5 % (od dubna 1989 do dubna 1999,
bez pfihlédnuti k vlivu inflace). Kladného vynosu bylo mozno dosdhnout bez nutnosti
_asovat* trh i bez nutnosti vybirat akcie — stadilo pouze mechanicky dodrzovat disciplinu
diverzifikace v ¢ase. (Castéji pouZivany termin neZ Casova diverzifikace je priimeérovani

naklada & dollar-cost averaging.)

Ptedstavme si, 7e zaéneme investovat v dubnu 1989 a ze méame k dispozici jeden milion
novych tchajwanskych dolart (NT$)". Nevrhneme se viak do trhu po hlavé ipkou, nybrZ
budeme disciplinované investovat vzdy desetinu prostfedkd, kter¢ mame piipraveny.

Tchajwansky akciovy index
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V dubnu 1989 tedy investujeme 100 000 NT$, o est mesici pozdéji stejnou sumu,
a tak dale. Kdybychom tvrdohlavé dodrzovali tento investi¢ni kalendat, byli bychom
mohli behem 90. let dosdhnout celkové téméf 69% vynosu, tj. zhruba 5,6 % vynosu per
annum. Nejde sice o vynosy, které by braly dech, avSak v kontextu klesajiciho trhu jde

o skvély vysledek.

Diverzifikace v &ase neboli primérovani nakladt je zdvaZznym argumentem ve prospéch
investovani na bazi ,,pravidelného spofeni* bez ohledu na vyvoj na trhu, bez ptihlédnuti
k vzestuptim a poklestim akcii. Jde o velmi uCinnou metodu omezeni rizika, kterd ne-
vyzaduje zadné odborné znalosti ani specialni informace. Ma pouze dvé nevyhody: za

? 'V roce 1999 mél novy tchajwansky dolar (NT$) zhruba stejnou hodnotu, jako koruna.
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prvé, ,rozdrobeni investic v ase milZe zvysit transak¢ni naklady. Nékteré fondy nebo
makléfské firmy maji degresivni stupnici poplatkii a pravidelné investovani relativné
malych ¢astek mize byt poplatkové naro¢né. Druhou nevyhodou je nutnost Zelezné
discipliny. Je obtizné kupovat akcie béhem problematickych obdobi, kdy se zd4, Ze se
trh #iti do pekel. ObtiZzné miZe byt kupovat akcie téz v dobach, kdy trh zdanlivé vrcholi.
V roce 1996 ptipadal mnoha investorim americky akciovy trh ,,nadhodnoceny®. Ti,
ktef{ se z n&ho stahli, pfisli o unikatni ptilezitost skvélého zhodnoceni svych investic.

1.21 Urceni investi¢niho horizontu

Vztah klienta va¢i riziku neni dan pouze jeho psychologickymi pfedpoklady, ale také
délkou uvazovaného investi¢niho horizontu. Makléiské firmy byvaji obCas navstévova-
ny drobinymi podnikateli, kteti tvrdi asi toto: ,, Mam nékolik milionii, které budu za t¥i
mésice potrebovat na zaplaceni dani. Mezitim bych je ale chtél zhodnotit, nejlépe pres
néjaké vysoce ziskové akcie."

Slu$ny makléf nebo poradce takovému klientovi vysvétli, Ze akcie jsou pro podobné
Ugely naprosto nevhodné. Spravné feseni v takovéto situaci je fond penézniho trhu
anebo terminovy vklad u slusné banky — bez ohledu na to, jaky je psychologicky profil
tohoto klienta. Investovat penize, které budou nutné potfebné za tfi mé&sice, do ¢ehokoli

riskantnéj§iho by byl ¢iry hazard.

Na druhé strané i velmi konzervativni klient si miZe dovolit investovat podstatnou Cast
svého portfolia do akcii — za predpokladu, Ze ma moznost ¢ekat dostate¢né dlouhou
dobu. Lze to ukazat na nasledujicim ptikladu.

Vykonnost némeckych akcii a obligaci v letech 1990-1993
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Graf ukazuje vyvoj hodnoty indexu némeckych akcif a obligaci bthem obdobi 1990 — 1993.
Na prvni pohled je zfejmé, Ze investor do obligaci béhem tohoto obdobi zhodnotil svoji
investici tém&f o 40 %, zatimco akciovy investor zfistal po téméf tyfech letech ,.na
svém®, Pro¢ tedy viibec vénovat pozornost akciim, kdyZ jsou evidentné méné vynosné
neZ obligace? Odpovéd zni — akcie nejsou ve skutecnosti mén€ vynosné nez obligace,

pokud se na v&c podivame z jiné perspektivy.

Pfi pohledu na dalsi graf (na této strang) nis moZnd napadne jiné otazka: pro¢ se viibec
obté¥ovat s investovanim do obligaci, kdy? akcie poskytuji tak skvélé vynosy? Na obé
otazky (pro¢ vibec akcie a pro¢ viibec obligace) nelze odpovedét jednou vétou. Ma-li
portfolio obsahovat akciové investice (mezi které patii i akciove fondy), musi byt jisté, Ze
investiéni horizont klienta neni piili§ kratky. Vysoky podil akciovych investic je vhod-
ny pro klienty, ktefi maji nekone&ny investi¢ni horizont: penzijni fondy ve vyspélych
zemich, nadace a jini institucionalni investofi. Také jednotlivei, ktefi maji pred sebou
s velkou pravdépodobnosti jesté nékolik desitek let Zivota, si mohou dovolit investovat
nezanedbatelnou &4st svého portfolia do akcii. TotéZ ptirozené plati pro investory, ktefi
mysleji na své déti nebo na sva vnoucata.

Naproti tomu investofi, ktefi neuvazuji v delsich ¢asovych horizontech, udélaji lépe,
pokud se akciim vyhnou. Vyvoj akciového trhu nelze pfedpovidat. Hrozi proto realné
nebezpeéi, Ze investor, jehoZ horizont se pohybuje od nékolika mésic do 3 nebo 4 let,
vlozi své penize do akcii pravé na zagatku nékolikaletého poklesu nebo stagnace ak-
ciového trhu. Takovy investor bude pochopitelné zklaméan a bude z neuspéchu obvifiovat
investi¢niho poradce.

Vykonnost némeckych akcii a obligaci v letech 1980-1997
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Graf na této stran& znazorfiuje pravdépodobnost, Ze akciové portfolio skonéi po uplynuti
daného investi¢niho horizontu ve ztraté, Cisla byla odvozena na zakladé pocitatové
simulace s vyuZitim dlouhodobych zkugenosti ze zahrani¢nich akciovych trhi. Vidime,
7e pravdépodobnost ztraty s rostoucim investi¢nim horizontem vyrazné klesa. Zaroven
vidime, Ze pravdépodobnost velké ztraty (tj. vétsiho nez desetiprocentniho poklesu
hodnoty portfolia) je nejvétsi zhruba v intervalu 1-3 let.

Investor, ktery si mtze dovolit dekat fadu let, na akciovém trhu riskuje podstatné méné
nez investor s roénim nebo jedté krat§im horizontem. Zarovei plati, Ze investor, ktery
chce minimalizovat riziko velmi vysoké ztraty, by se mél vyhybat akciovym inves-
ticim, jestliZe se jeho horizont pohybuje v rozmezi 1-3 let.
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2. Zaklady investicni psychologie

., Nemdme moznost potlacit viastni pFirozenou iracionalitu. Ve, co muzeme, je
zviddnout uméni, jak byt iraciondlni rozumnym zpiisobem.™

Aldous Huxley, anglicky spisovatel

Psychologie hraje v investovani dileZitou roli, ale jinou, neZ si vétSina lidi mysli. Po-
mérné ¢asto se vyskytuje pfedstava, Ze psychologie hybe kapitdlovym trhem a Ze poro-
zuméni této hybné sile pfedstavuje recept na Gspé$né zvladnuti burzovnich spekulaci.
Ve skuteénosti véak mezi uspé§nymi investi¢nimi profesionaly nejsou prakticky Zadni
skuteéni studovani psychologové. Kdyby psychologie byla kli¢em k bohatstvi, bylo by

wiwr

jejich zastoupeni mezi investory mnohem silné;si.

Psychologie je vak jednim z faktori, které uréuji cile investort. Psychické dispozice
uréuji, e by investor mél zachdzet se svymi penézi takovym zplisobem, aby se citil
spokojené (ne jako Humberto Calderén). Pocit spokojenosti totiz neni pfimo umérny
vynostim, nybrz zavisi také na riziku portfolia a na fadg jinych faktord. Nas znamy
Peter Lynch to vyjadfil v daldim ze svych ,,zlatych pravidel®: , Kazdy mad dostatecnou
mozkovou kapacitu, aby mohl vydéldavat penize investovanim do akcii. Ne kaZdy v§ak ma
na to Zaludek. Pokud mdte sklon proddvat vie v panice, méli byste se akciim a akciovym
Jfondiim uplné vyhybat."

Americka finan¢ni poradkyné Marilyn MacGruder Barnewallova nashroméaZzdila béhem
tfinacti let své praxe cenné poznatky o psychologii klienti. Jeji typologie je velmi jed-
noduch4 a piesto prekvapivé uZitedna, a to i v podminkach Ceské republiky. Marilyn
rozliSuje pouze dva typy klient.

21 Psychologicky pasivni investofri

Mezi né patii klienti, ktefi ziskali své jméni pasivné — dédictvim, dlouholetym spofenim
celé rodiny anebo rizikovymi operacemi s kapitalem, ktery patfil nékomu jinému. U pa-
sivnich investorl pievazuje potieba vy§§i bezpednosti nad potiebou zhodnoceni kapitalu.

Mezi pasivni investory &asto patii podnikovi fidici pracovnici, pravnici z velkych
pravnickych firem, u¢etni z velkych auditorskych firem, personal zdravotnickych firem
(ne 1ékati), dédici velkého bohatstvi, Zivnostnici, ktef{ sviij podnik zd&dili, politikove,
bankéii a zurnalisté. Cim mensi majetek jednotlivec vlastni, tim pravd&podobngji bude

patfit mezi pasivni investory. Velka &ast stfednich a niz§ich socioekonomickych tfid
patii téZ do této skupiny.

M M

Zv14stni skupinu pasivnich investori pfedstavuji ti, ktefi ptisli k velkému majetku dédic-
tvim. Tito klienti (alespoti podle americkych zdrojii) &asto trpi pocitem viny, nerozhodnosti,
nizkou sebediivérou a zvysenou podeziravosti. Pocit viny ¢asto plyne z uvédoméni, Ze
bohatstvi bylo ziskdno bezpracné, bez jakychkoli zasluh. Nizka sebediivéra zpravidla
prameni z pocitu ménécennosti vici uspésnéjsimu predkovi. Disledkem je obava z chyb
a neochota riskovat. ZvySend nedlvéra je typicka pro fadu dédicti. Je dana zndmym je-
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vem, Ze ¢lovek, ktery nahle piijde k bohatstvi, ma najednou fadu novych piatel, jejichz
motivace byva velmi zi$tna.

Je nutno podotknout, Ze ne viichni bohati dédicové vykazuji vySe uvedené vlastnosti.
Poradce viak musi po¢itat s jejich moznym vyskytem. Vhodny je proto velmi konzerva-
tivni ptistup (alesponi ze zagatku), spojeny s trpélivym vzdélavanim klienta v otdzkach
investic. Budovani divéry je otazkou delsi doby.

2.2 Psychologicky aktivni investori

Mezi aktivni investory patfi pfedeviim ti, ktefi si své bohatstvi vydélali sami. Jsou
aktivng zapojeni do procesu tvorby majetku, a aby doséhli svych cilli, riskovali vlastni
kapital. U aktivnich investort pfevlada zajem o vyS$8i vynos nad potfebou bezpeci.
Jsou ochotni riskovat, ale neradi se vzdavaji kontroly nad svymi investicemi. Pokud je
portfolio aktivniho investora investovano agresivng, ale investor nema pocit kontroly,
jeho tolerance vi&i riziku rychle klesa. Aktivni investofi jsou schopni tolerovat zvysené
riziko, protoZe maji vys$i sebedtivéru. V&, Ze svoji éinnosti mohou sniZit iroved rizika,
1 kdyZ ne vZdy maji odborné finanéni znalost1.

K aktivnim investoriim &asto patfi Zivnostnici, ktefi si svlij podnik sami zaloZili, sou-
kromi lékafi a zubafi, samostatné podnikajici uéetni a pravnici, podnikatelé, nezavisli
poradci a lidé s vy$§im vzdélanim. Lidé s vy$§im nez bakalaiskym vzd€lanim roéné

sy 0

predstavuji v USA 75 % novych milionatt, ktefi zbohatli vlastnim usilim.

2.3 Vyuziti rozdéleni investori na aktivni a pasivni

Z perspektivy investiéniho poradce si lze pov§imnout nékterych uZitenych bodi. Pasivni
investofi radi deleguji rozhodovani na poradce. ProtoZe nejsou tolerantni v¢éi riziku,
preferuji konzervativni a Siroce diverzifikovana portfolia. Casto vidi rizika vétsi, nez
jaka ve skute€nosti jsou, proto potfebuji dodateéné vzdélavani a poradenstvi v oblasti
investic. Maji tendenci se chovat konformné a neradi vyénivaji z davu. Nelze od nich
o¢ekavat neobvykla rozhodnuti.

Aktivni investofi pfedstavuji komplikovangjsi typ klientt, protoze radi délaji rozhodnuti
a asto si mysleji, Ze o financich vé&di vice neZ jejich poradci. Poradce musi s takovymto
klientem neustale soupefit o své pravomoci a dokazovat troven svych znalosti a svoji
vykonnost. ZkuSeny poradce se snaZi nasmérovat ptirozenou aktivitu téchto investora
do formulovani strategického rozhodovani o celkové investiéni politice. Aktivni inves-
tor, ktery ma pfilezitost se takto podilet na rozhodovani o svych investicich, ma pocit
vEtsi spokojenosti s dosaZenymi vynosy a v piipadé ztraty je ochotnéjsi se s ni smifit.

Aktivnf investor rad vi, kde jsou jeho penize. Ve skutednosti je toto védomi z velké ¢asti
pouhou iluzi.

Aktivni investofi obvykle miluji informace. To je sice chvalyhodné, aviak zde jsou skryta
mnoha uskali. Takzvané ,,zarudené® nebo ,,dvérné” informace jsou obvykle bezcenné.
Snad kaZdy z nds se setkal se ,,zaru¢enymi informacemi“ od zndmého nebo piibuzného,
ktery pracuje v té ¢i oné akciové spole¢nosti. Tyto informace byvaji natolik zkreslené
subjektivnimi pocity, Ze je 1épe jim nevénovat vibec Zadnou pozornost. Zodpovédny
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investor nevéfi famam a nepodloZzenym povéstem. Skute¢né divérné informace vlastné
neexistuji. Jakmile se néjaka takova zprava dostane k vam, neni uz divérna.

2.4 Mentalni ucetnictvi a finanéni omyly chytrych lidi

Z hlediska veétsiny ekonomickych teorii je ¢lovEk chapan jako ,,homo oeconomicus®™ —
racionalni tvor, ktery uvazlivé maximalizuje svij uZitek s uvdZzenim vSech dostupnych
informaci. Na této teorii stoji hypotéza efektivnich trhi a cela moderni teorie portfolia:
zéklad hlavniho proudu financi.

JenZe teorie chladné uvaZzujiciho stvofeni nevysvétluje zdaleka vsechny myslenkové
pochody, které probihaji v hlavé normalniho a v redlném svété Zijiciho investora. B&zny
¢lovek, bez ohledu na inteligenci a vzd€lani, ma tendenci pohliZet na finance jinym nez
¢isté racionalnim zptisobem. Casto proto déla zbyteéné chyby.

Piikladem mtZe byt tzv. mentalni Gfetnictvi. Autorem tohoto terminu (v originale ,,mental
accounting®) je americky psycholog Richard Thaler. O¢ jde? V , klasickém® Getnictvi
ma kazda ménova jednotka stejnou vahu, at’ uz jde o pfijmy ¢i vydaje. Nezalezi na tom,
odkud ptijmy pochéazeji a na jaké Gcely vydaje jdou.

V mentalnim uéetnictvi viak kazdy ¢lovek pfifazuje riznym pifjmim a vydajim riz-
nou vahu. Nékteré pfijmy jsou chapany jako téZce vydélané, jiné maji charakter ,,nale-
zenych penéz®. S t&Zce vydélanymi penézi lidé zachazeji opatrnéji, zatimco necekané
a bezpracné pifjmy jsou schopni utratit s lehkym srdcem. Nejen to: ne¢ekané ptijmy
mohou zvy§it sklon k utraceni i v mife vys§i nez 100 %. Autofi Gary Belsky a Thomas
Gilovich uvadéji v knize Why Smart People Make Big Money Mistakes (Pro¢ chytfi
lidé délaji velké finanéni chyby) pfiklad pracovnika evropské pobocky mensi americké
firmy, ktery na dovolené v USA namatkou navstivil centralu svého zaméstnavatele. Ten
byl natolik potésen zajmem svého loajalniho zaméstnance, Ze mu vyplatil jednorazovou
prémii v hotovosti ve vysi 400 dolart.

Co se stalo s témito 400 dolary? Doty¢ny je jeité b&hem dovolené v USA utratil, ale
nejen to: na konci dovolené si spoéital, Ze Etyfsetdolarova prémie jej ,,vyprovokovala“
k ndkuptim v celkové hodnoté kolem 1 600 dolarti. Mentalni u€etnictvi fungovalo tak,
7e ne¢ekané ziskanych 400 dolart mé&lo natolik vysokou ,,psychologickou hodnotu®, ze
obdarovany utracel ¢tyfikrat radostnéji nez obvykle.

Podobny jev pozoroval izraelsky ekonom Michael Landsberger. Zkoumal finanéni
chovani izraelskych domécnosti, které patfily mezi pfijemce davek z némeckého resti-
tuéniho fondu pro od$kodnéni obéti holocaustu. A¢koli §lo o penize doslova podloZené
krvi, z ekonomického hlediska je lze povaZovat za ,nalezené®. Landsberger zjistil, Ze
rodiny, které dostavaly z restituéniho fondu velké ¢astky, zvysily svoji spotiebu o 23 %
hodnoty ziskanych penéz. U rodin, které byly pifjemci relativné malych ¢astek, oviem
doslo ke zvySeni spotieby az 0 200 % vyplacenych prostfedka! Malé ¢astky ziskané bez
prace tedy stimuluji spotfebu relativné vice neZ velké &astky ziskané stejnym zplisobem.

N&co podobného plati pro vydaje na velké polozky. Kupuje-li ¢lovék néco velmi na-
kladného (naptiklad dim, automobil, drahy fotoaparat), je naladén do psychologického
modu ,,velké utrdceni®, P¥i té pfileZitosti je ochoten vydat mnohem vétsi ¢astky penéz na
doplitkové vybaveni, neZ kolik by vydal za normalnich okolnosti. KdyZ kupujete diim,
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vydaje za nabytek a zafizeni domacnosti ¢asto vypadaji jako pakatel. Kdyz nakoupite
nabytek v obchodnim domé IKEA za nékolik desitek tisic, vydat nékolik stokorun za
zazvorové pernicky nebo dort v obchodé za hlavni pokladnou uz vam piijde jako pakatel.
Koneckonct, za tu namahu si pfece zaslouZite sladkou odménu, ne?

V oblasti investic se mentélni G¢etnictvi samozfejmé projevuje velmi vyrazné. Drobni
klienti, kteti ¢asto obchoduji s akciemi, velmi Casto a raddi mysli na své spéchy. Na-
proti tomu ztraty jsou psychikou vyt&sfiovany do pozadi. Skute¢ny zisk pak Casto byva
podstatné nizsi nez zisk imaginarng vykazany v ,,mentdlnim ucetnictvi®. Spekulant ma
proto tendenci dret se investi¢ni strategie, kterd ve skutecnosti nenf optimalni.

Opaéné se chovaji 1idé, ktefi své téZce vydélané penize dlouhodobé investuji, naptiklad
do penzijnich fondfi nebo na jiné dlouhodobé ucely. Kdo ma penéz maélo, nebo tézce
vydélané, vidi skrze optiku mentalniho G¢etnictvi potencilni rizika mnohem vEtsi, nez
jaka ve skuteénosti jsou. Proto se tito investofi zpravidla drzi fondd penézniho trhu,
terminovych vkladt nebo jinych velmi konzervativnich nastrojii, pfestoze agresivngjsi
investiéni strategie spojena s dlouhodobym pravidelnym mési¢nim investovanim by
v jejich ptipadé byla mnohem racionalnéjsi.

Dokonce i v pfipadé ,,nalezenych* penéz hraje roli, odkud pochézeji. Belsky a Gilovich
uvadgji priklad tficetileté Zeny, kterd po babitce zdédila 17 tisic dolar(l. Z Gcty a piety
k babi¢¢iné pamatce se dotyéna Zena rozhodla nechat celou ¢astku na bezpe¢ném ban-
kovnim u&tu. Psychologicky diivod: babi¢ka méla tézky zivot, proZila Velkou krizi ve
30. letech, nékdy dokonce hladovéla. Jeji t&Zce nastfadané celoZivotni ispory pak piece
nelze bezstarostné vystavit riziku kolisani akciového trhu.

Clovék se tedy nechova vzdy jako ,,homo oeconomicus®. Za jistych okolnosti je jisté
dobfe, 7e lidé ziistavaji pouhymi lidmi, ale nékdy se tak jen zbyte¢né ptipravuji o penize.

2.5 Long Term Capital Management — lekce o tom,

jak pycha predchazi pad
Investi¢ni psychologie umoziiuje véas identifikovat potencialné nebezpeiné projekty,
jakym byl fond s ndzvem Long Term Capital Management (LTCM). Slo o tzv. ,,hedge”
fond zaloZeny na zaklad& vyjimky z amerického zakona o investi¢nich spoleénostech.
Partnerstvi ve fondu LTCM vyZadovalo nejméné 10 miliond dolart investovanych na
minimélni dobu 3 let. LTCM byl exkluzivnim klubem, v jehoZ ¢ele stal John Meriwether,
nékdejii elitni obchodnik u Salomon Brothers. Investiéni strategie fondu pouZivala mo-
dely profesori Myrona Scholese a Roberta Mertona, ktefi v roce 1997 ziskali pamétni
cenu Alfreda Nobela za ekonomické védy.

Vynosy a hvézdna reputace pfinesla LTCM fadu $pickovych ¢lent, napfiklad spolecnosti
Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Union Bank of Switzerland, Credit
Suisse, Deutsche Bank, Banque Paribas a dokonce i Italskou narodni banku. Investicni
strategie LTCM byla zaloZena na rozdilech mezi vynosy riznych typii pevné Grofenych
cennych papird. Mezi vynosy bezpetnych cennych papirti (napf. americkych statnich
dluhopistt) a vynosy rizikovych obligaci (napf. danskych hypoteénich zastavnich listh
nebo ruskych statnich cennych papirt) je vzdy rozdil, tzv. spread.
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LTCM spekuloval na rozdily spreadi mezi zminénymi cennymi papiry a na jejich
postupné zuzovani v prib&hu casu. A protoze samotné spready jsou piili§ Gzké pro
dosahovani vysokych ziskd, LTCM pouzival tzv. pikového efektu — investovani nikoli
vlastniho, nybrz zapdjéeného kapitalu. LTCM pouzil 2,2 miliardy dolart (plnou vysi
svého vlastniho kapitalu) k ndkupu cennych papirti v hodnoté az 125 miliard dolart.
Tyto cenné papiry slouzily jako zastava pro nakup derivatovych kontraktd v nominélni
hodnoté az 1 250 miliard dolar(. Nejde o pfeklep: celkovou hodnotu transakcei lze vy-
svétlit pakovym efektem, kdy je investovan kapital, ktery si fond ptjéil oproti zastaveé
ve formé& diive nakoupenych cennych papird. Prostfednictvim tohoto mechanismu lze
dosahnout teoreticky neomezenych vynost — ale také neomezenych ztrat.

V3echno fungovalo velmi dobie az do doby, kdy v srpnu 1998 naplno propukla ruska
finanéni krize. Spread se rozsifil — rizikové (nejen ruské) cenné papiry oslabily, zatimco
bezpetné americké obligace posilily. ,,Finanéni paka™ se obratila proti spekulantim.
LTCM dostal plny zasah. Vyslo najevo, Ze ani genialni teoretikové jako Merton a Scholes
nedokézali ve svych modelech zahrnout disledky politického rizika — ruské finan¢ni
krize. Reditel fondu John Meriwether napsal v dopise partnertim: ,, Védéli jsme, Ze ditve
nebo pozdéji cekd nasi spolecnost zkouska. Nedokdzal jsem si vSak predstavit, jak prisnd
tato zkouska bude."

Diky pakovému efektu hrozilo, Ze celkové nekryté zavazky LTCM vi¢i tfetim osobam
dosahnou vySe vyjadritelné ve stovkach miliard dolarti. Ty by pochopitelné mohly spus-
tit lavinu bankrot, jiZ by pravdépodobné padly za obé&t’ nékteré z nejrenomovanéjsich
svétovych bank. Cesta k finanéni a ekonomické apokalypse podobné scénafi z Velké
krize 30. let by byla oteviena.

Za této situace se do véci vlozila newyorska pobo¢ka Federalniho rezervniho systému,
kterd zorganizovala jednani mezi LTCM a hlavnimi zG¢astnénymi stranami. Podafilo
se dosdahnout dohody, v jejimZ ramci velké banky poskytly preklenovaci Gvér ve vysi
3,5 miliardy dolard, coz byla ¢astka dostate¢né vysoka na to, aby mohla odvratit feté-
zovy krach. Portfolio LTCM sice ztratilo asi 90 % své ptuvodni hodnoty, av8ak uspésna
zachranna akce zabranila tomu, aby jeho hodnota dosahla zapornych &isel. Potencidlni
krach svétového finanéniho systému byl odvracen. Nasledoval ov8em pochopitelny pokles
kursti akcii bank, které do LTCM investovaly. Napiiklad Union Bank of Switzerland
(UBS) oznamila ztratu ve vysi téméf 685 mil. dolart, coZ se samoziejmé odrazilo na
hodnotg jejich akcii. To v8ak stale je$té neni nic proti tomu, co by bylo nasledovalo,
kdyby LTCM totalné zkrachoval.

Relativni ispéch zachranné akce vSak stejné pfili§ nepotésil nekteré partnery LTCM
z fad zamoznych fyzickych osob, které se zadluzily, aby mohly investovat. Nepfimym
nasledkem krachu LTCM bylo také stlaceni cen bankovnich akeii na celém svété —na-
ptiklad akcie zminéné UBS ztratily zhruba polovinu hodnoty. Také akcionafi Ceské
spofitelny a Komeréni banky hmatatelné pocitili nasledky této tlakové viny.

Zakladni pfi¢inou netspéchu LTCM z technického hlediska bylo nadmérné rizikové
investovani zaptjéeného kapitdlu. Z psychologického hlediska je kofenem neuspéchu
piili§né sebevédomi $pickovych finanénikd, jejichZ platy se pohybuji v desitkach miliond
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dolarti roéné a ktefi prespiili§ diivéFuji vlastnim schopnostem?®. A manaZefi LTCM véfili
svym schopnostem naprosto neomezeng. Béhem jedné prezentace vyjadiil potencialni
klient pochybnosti, zda strategie LTCM miiZe trvale fungovat. Tim se ovSem téZce dotkl
jesitnosti Roberta Mertona. ,, Dokud budou na kapitdlovém trhu piisobit takovi, jako
Jste vy,“ odpovédél Merton silnym hlasem a mé&l na mysli ,.takovi hlupaci, jako jste vy®,
., nase strategie bude vidy tispésnd.” Touto vétou dospél pochybovalny klient K jistoté,
7e se ma LTCM vyhnout — a dobfe udélal.

\, Vétsina akademickych teorii tvrdi, Ze nemiizete soustavné vydélavat 40 % rocné bez rizika
ztraty velkého mnoZstvi penéz,” fekl na adresu LTCM William Sharpe, byvaly kolega
Myrona Scholese. ,, V jistém smyslu je to, co se stalo, pékné v souladu s tim, co ucime.”

Vitézem turbulenci na kapitalovych trzich v roce 1998 byl klasicky a dobfe zndmy
model ocefiovani kapitdlovych trhti CAPM. (Jeho hlavni autor William Sharpe byl
ocenén Nobelovou cenou v roce 1990.) Jidrem tohoto modelu je tvrzeni, Ze optimal-
nim portfoliem cennych papiréi pro primérného investora je portfolio trznf, které
svym sloZenim odpovida nékterému burzovnimu indexu. ZkuSenosti pfinejmens$im
z amerického akciového trhu toto pravidlo podporuji. Napfiklad indexovy fond Van-
guard Index 500, ktery vychazi z modelu CAPM, piekonal v 90. letech 92 % ostatnich
americkych akciovych fondd.

Nicméné pozor: plati, Ze v turbulentnim prost¥edi jsou vynosy indexovych fondi relativné
horsi. Hladka a optimisticka 90. 1éta nahrévala indexovym fondim. Ale b&hem obdobi
&erven 2000 aZ ¢erven 2010 pfekonaval zminény indexovy fond Vanguard Index 500 jiZ
jen 43 % konkurence. Agentura Morningstar komentuje tento vysledek slovy: ,,JiZ neni
zabijakem ve své kategorii, ale jesté neni mrtvy.

2.6 Praktické zavéry

* Udé&lejme si jasno, zda patiime mezi aktivni ¢i pasivni investory. Jsme-li finanéni
profesionélové, mé&li bychom si takto roztfidit své klienty. Vyhneme se tak mnoha
moZnym nedorozumeénim a problémim.

» SnaZme se nepodléhat klamu, 7e mame dostatek informaci pro vybér nadpri-
mé&rné vynosnych akcii nebo fondi. Vechny informace, které mame, jsou jiz
zastaralé. Velmi vyjime¢né jsme schopni je lépe analyzovat, ale ne kazdy je toho
schopen. A ne vZdy. Drobny investor, zv1asté zacate¢nik, udéla nejlépe, kdyz bude
maximalné skromny.

+ Zejména nema smysl si namlouvat, Ze jsme schopni pfedpovidat vynosy jednot-
livych akceii. Do jisté, velmi omezené miry lze v&as identifikovat problémy nebo
piilezitosti trhu, ale jen extrémné vzécné, takika nikdy, se povede vytipovat vhodné
jednotlivé akcie.

8 Vyplyva z toho poudeni pro &eské banky i jiné finanéni spole&nosti: neplatit svym zaméstnancim —
byt §pitkovym — vice nez jednotky miliond dolard roéné. (Pozndmka z r. 2008: limit lze bez obav
zvy§it na jednotky milionti euro ro¢né.)
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Zdrime se jakychkoli citovych vazeb na své investice. Emoce jakéhokoli druhu
nemaji se spravnym investiénim rozhodovanim nic spole¢ného.

Vyhybejme se finanénim spoleénostem, které maji agresivni reklamu. Rovnéz
arogantni a piili§ sebevédomé vystupovani jakéhokoli finan¢nika je jasnym signalem,
abychom mu nesvéfili ani korunu.

Nadmérna sebediivéra je zaruenym receptem na problémy. Potvrdilo se to jak
v piipadé LTCM, tak i v tisicich mensich kracha, které mély kofeny v lidské psychologii.
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3. Prakticka ekonomie pro investory

., Navzdory svym ambicim stat se védou ziistdvd ekonomie stdle spise uménim.
Budoucnost je ze své definice nepredvidatelnd. Kazdy, kdo jednoduse extrapoluje
minulé trendy, byt s vyuzitim elegantniho matematického aparatu, je vzdélany
posetilec. Ekonomie nepotiebuje nic naléhaveji nez trochu skromnosti.”

Robert Kuttner, ekonom

., Kdyby ekonomové dokdzali, aby byli pokladani za skromné a kompetentni lidi
na vurovni dentistii, to by bylo bdjecné!™

John Maynard Keynes, ekonom

Sdélovaci prostiedky neustale ¢loveka bombarduji nejriizngjsimi ekonomickymi terminy.
Nékteré jsou pomérné znamé a jasné, napiiklad inflace nebo kurs koruny. Jiné terminy
jsou rovnéZ znamé, ale jejich vyznam neni uplné zrejmy.

Podivejme se nyni na nékteré ekonomické veli¢iny a zhodnot'me jejich vliv na chovani
riznych typd investic. Jednotlivé faktory jsou uspofaddany zhruba v takovém pofadi,
jaka je jejich duleZitost pro investora, s pozndmkou, Ze toto pofadi se miiZe liSit podle
konkrétnich podminek ekonomiky a podle situace jednotlivych investort.

3.1 Urokové miry
Urokova mira znamené cenu kapitalu. Jako vét$ina ostatnich cen je uréovéana trhem:

bankami, které pfijimaji vklady a poskytuji uvéry, a subjekty ptisobicimi na kapitalovém
trhu. Trh kapitalu ma ovSem tu zvlastnost, Ze je do zna¢né miry ovliviiovan chovanim
centralni banky. Centralni banka vyhlaguje nékteré zakladni sazby, za néz ptjcuje penize
komerénim bankdm (diskontni sazba, lombardni sazba) anebo za né pfijima vklady od

bank (repo sazba).

Timto zpisobem miize centralni banka vyrazné ovliviiovat déni na finan¢nich trzich
a zprostfedkované i vyvoj ekonomiky. Centralni banka ovSem neni nadlidsk4 instituce
a jeji vliv neni neomezeny. P¥i svém rozhodovani musi brat v ivahu vyvoj financnich
trh. V této kapitole si ukazeme, s jakymi faktory centralni banka za normalnich podmi-
nek pocita. Ale nejprve se soustfedime na vyznam, jaky maji irokové miry pro vynosy
riznych typl investic.

3.1.1 Vynosové kfivky

Vynosova kfivka je grafickou reprezentaci ¢asové struktury sazeb vybranych cennych
papirti (dluhopis®). Jedna se o zavislost vynosu do doby splatnosti (svisla osa) na dobé do
splatnosti dluhopisu (vodorovna osa). Vynosova kfivka se konstruuje vzdy pro konkrétni
dluhopisy, které se 1i§i pouze dobou do splatnosti, ale jinak maji stejné vlastnosti — ze-
Jména typ emitenta a kreditni kvalitu. Nejéastéji se publikuji vynosové kfivky na bazi

_ statnich dluhopisi.
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Existuji tfi zdkladni teoretické pFistupy vysvétlujici tvar vynosové kfivky:

1. Cista teorie ofekavani (pure expectations theory). Sou¢asna (spotova) vynosova
kiivka odrazi o¢ekdvani trhu ohledné budouciho vyvoje sazeb po celé délce vynosové
kfivky. Tim a ni¢im jinym je uréen jeji tvar.

2. Teorie preferovanych trinich segmentii (market segmentation theory). Ruzni
investofi preferuji rizné doby splatnosti, pfi¢emz vétina z nich preferuje kratsi doby.
Vy§8i poptavka po kratkych dluhopisech ma za nasledek vy38i ceny a niZii vynosy.
Proto je vynosova kfivka typicky pozitivné sklonéna.

3. Teorie preference likvidity (liquidity preference theory). Del3i dluhopisy jsou
pro investora spojeny s vy$§im rizikem. Proto jejich drzitelé museji byt ,,odménéni*
vy§§imi vynosy.

Sirokou oblibu v kazdodenni praxi makléfskych firem a investiénich bank si ziskala ze-
Jména Cista teorie o¢ekavani (dale PEH), a to navzdory faktu, Ze neni schopna vysvétlit,
pro¢ za normalnich okolnosti nepievlada vodorovny, nybrz pozitivné sklonény tvar. Tato
teorie viak umoZziuje pomoci jednoduchého vzorce vypocitat ofekavani trhu. Makléfi
a investofi tento postup pouZzivaji jako pomtcku pro rozhodovani, prestoze védi, Ze
poskytuje vychylené odhady (forwardové vynosové kiivky vychazeji posunuté vzhiru
oproti skute¢nému ocekavani trhu, coz lze doloZit na historii ¢asovych fad vynosovych
ktivek). Diky vypocetni jednoduchosti je viak velmi roz§ifena.

Zminéné tii teorie se navzajem nevylucuji. Pfipustime-li ¢aste¢nou platnost vSech tii
vysvétleni soucasné, miiZzeme formulovat tzv. rozgifenou ¢i modifikovanou teorii ode-
kéavani, ktera by umoznila pracovat se standardnim (tj. pozitivn¢ sklonénym) tvarem

vynosové kiivky tak, aniZ by dochazelo k systematickému vychyleni smérem nahoru.

3.1.2 Zakladni typologie vynosovych krivek

Rozeznavame ¢tyfi zékladni tvary vynosové kiivky: rostouci (pozitivné sklonéna),
klesajici (inverzni), konkavni (,,zhoupnuta®) a plocha. Ztidkakdy se vyskytuje anomalni
konvexni tvar (U-kfivka).

Prakticka ekonomie pro investory

Pozitivné sklonéna — standardni

Vyskytuje se, pokud trh neocekdava vyznamné zmény. Pokud trh o&ekava rist sazeb
(vynosu, eventualné inflace), jeji strmost roste. Klasickym prikladem mtize byt stav vy-
nosové kiivky desetiletych americkych statnich dluhopisii (T-Bonds) koncem roku 1991.

16 % Vynosova kfivka USA (listopad 1991)
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Zdroj: Craig Holden, Kelley School of Business, Indiana University

Inverzni

Signalizuje, Ze trh ocekava pokles Urokovych sazeb (inflace). Jeji vyskyt je relativné
vzacny, zpravidla se vyskytuje poté, co centralni banka z néjakych divodd (boj proti
inflaci, ménova krize) kratkodobé zvysi irokové sazby na neobvykle vysoké hodnoty.
Takovyto stav existoval v USA v prvni fazi ,reaganomiky®, kdy hlavnim cilem byl boj
proti inflaci.
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»Zhoupnuta* (humped)

Podle charakteru ,,zhoupnuti“ se vyskytuje v podobnych situacich jako normalni nebo
inverzni vynosova kiivka.

a) V cervenci 2001 pfipominal tvar ,,zhoupnuté™ k¥ivky normalni vynosovou kiivku.
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b) V Eervenci 1981 §lo spise o modifikaci inverzni kfivky.
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Plocha

Ptechodny tvar mezi pozitivné a inverzné sklonénou kfivkou zpravidla vypovida o oce-

kavanych poklesech sazeb.

9% Vynosova kiivka USA (leden 1970)
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Anomalni tvar: U-kFivka

Velmi ziidka se vyskytuje vynosova kiivka ve tvaru U. Tento tvar je anomalni z hlediska
teorie (podle nékterych modelll by nemél viibec existovat, protoZe umozZziuje realizovat
bezrizikovou arbitraz) a vyskytuje se jen tehdy, pokud trh o¢ekava neobvykly vyvoj
(naptiklad pokles urokovych sazeb pfi soucasném rastu inflace). Nasledujici graf ukazuje
anomalni chovani vynosové kiivky v obdobi ropné krize v fijnu 1973.
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3.1.3 Makroekonomické aplikace

Vynosova kiivka obsahuje ocekavani trhu ohledné budouciho vyvoje trokovych sazeb,
implicitné tedy i inflace a dal§ich makrockonomickych veliéin, které s irokovymi sazbami
souviseji. Proto je vynosova kfivka hodnotnym prognostickym nastrojem. Jeji pouZiti je
jednoduché a jeji informaéni hodnota vyznamné piekonava jiné finan¢ni a makroeko-
nomické indikatory pfi pfedpovidani recesi dvé az Sest Ctvrtleti dopfedu.

Strmost sklonu vynosové kiivky miiZe byt vynikajicim indikatorem budoucich recesi.
Ménova politika ma v béZném obdobi vyznamny vliv na sklon vynosové kiivky a tu-
diz i na realnou ekonomickou aktivitu b€hem nékolika nejbliZ8ich Ctvrtleti. Vzestup
na kratkém konci (zplo§téni nebo dokonce inverze kiivky) ma za nasledek zpomaleni
realného riistu v kratkém obdobi. Graf ukazuje pravdépodobnost vyskytu recese v USA
(levy sloupec) v zavislosti na rozdilu vynosu (spreadu) desetiletych vladnich dluhopist
a tfimési¢nich pokladniénich poukézek.

. Odhad pravdépodobnosti recese na zakladé |
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Spread vynosové kfivky

Jsou-li kratkodobé urokové sazby vy$si nez dlouhodobé, je pravdépodobna recese nebo
alespofi zpomaleni ekonomiky. Tento vztah je v8ak jen jednim z vice diivodd, pro¢ je
vynosova kfivka uZite¢na jakoZzto prognosticky nastroj. Ocekavani budouci inflace
a redlnych urokovych mér obsazenych ve vynosové kiivce rovnéz hraji dileZitou roli.

Forwardové miry vynosu mohou byt dekomponovany do dvou slozek:

a) ocekavand redlnd mira vynosu,

b) oekavana intlace.

Prvni ze sloZek je spojena s ofekavanimi ohledné budouci ménové politiky. Z hlediska

o¢ekavaného redlného ekonomického ristu maji informaéni hodnotu obé slozky.
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3.1.4 Vliv urokovych mér na nastroje penézniho trhu

s

Jejich vynosy jsou vlastng ptimo definované vysi urokovych mér. Cim vy$§i trokové
miry, tim vy$§i vynosy nastroji penézniho trhu. Ov§em pozor: hovofime-li o realnych
vynosech (o¢isténych od vlivu inflace), situace miZe byt slozitéjsi. Obecné vSak plati,
Ze urokové miry v zasade sleduji vyvoj inflace, 1 kdyZ tomu tak nemusi byt vzdy a za
viech okolnosti.

Od 11. zafi 2001 se stalo normou, Ze pokud m4 centralni banka na vybér mezi plnénim
inflaéniho cile a prevenci pfipadné finanéni krize, jdou starosti o inflaci stranou. Rovnéz
v dobé aktualizace 5. vydani (zacatek prosince 2007) probiha finanéni krize — bankovni
krize zplisobena Spatnymi hypote¢nimi Gvéry v USA. Ani v tomto pfipad€ se centrélni
banky nerozpakuji udrzovat nizké sazby, takze vynosy nastrojii penézniho trhu jsou
pod trovni inflace.

A podobné tomu zfejmé bude i béhem dalsich krizi, které teprve pfinese budoucnost.

3.1.5 Vliv urokovych mér na dluhopisy

Vynosy dluhopist maji dvé slozky. Prvni z nich tvofi irokové vynesy. Tyto, tzv. kuponové
vynosy jsou podobné jako v pfipad€ vynostll penéZniho trhu z4vislé na vysi trokovych
mér v dobé& vydani pfislusné obligace. U béZnych obligaci s pevnym kuponem se béhem
doby jejich Zivota tento vynos neméni. (Existuji v8ak i obligace, jejichZ kupony se méni
v zavislosti na vysi kratkodobych urokovych sazeb nebo inflace.)

Druhou slozkou vynosu dluhopist jsou kapitalové vynesy, které jsou dany kolisanim
jejich trznich cen. Na rozdil od Grokovych (kuponovych) vynost mohou byt kapitalové
vynosy i zaporné. Ceny dluhopist jsou nepfimo zavislé na vysi urokovych mér. Kle-
saji-li urokové miry, rostou trzni ceny obligaci. Naopak rist rokovych mér je Spatnou
zpravou pro majitele obligaci. Pro kvalitni obligace (vydané divéryhodnymi staty nebo
prvotiidnimi podniky) je pohyb rokovych mér dominantnim faktorem, ktery ovliviiuje
jejich cenové pohyby.

Priklad: Koncem listopadu 2007 emitovalo ¢eské ministerstvo financi dluhopisy splat-
né za padesat let. Kupon &ini 4,85 % ro¢né, coZ znamend, Ze investor, ktery je koupil
v nominalni hodnoté, bude po dobu padesati let dostavat vynos z investované stokoruny
ve vysi 4 K¢ a 85 haléit. '

V piipad¢ obnoveni inflaénich tlakt hrozi riziko ristu sazeb. Jestlize napriklad v roce 2010
vzrostou urokové sazby natolik, Ze vynos do doby splatnosti uvedeného padesatiletého
statniho dluhopisu vzroste na 6 % per annum, trzni cena dluhopisu poklesne o bezmala
18 %. Pf1 rastu vynosu do doby splatnosti na 8 % poklesne cena ,,bezrizikového* statniho
dluhopisu o vice nez 38 %. Je tedy zfejmé, Ze rust trokovych sazeb ma na dlouhodobé
dluhopisy velmi neblahy dopad.

3.1.6 Vliv urokovych mér na akcie

Hodnota akeii je ddna tim, jak kapitélovy trh odhaduje celkovou sumu budoucich divi-
dend. Rostou-li Girokové miry, hodnota budoucich dividend se sniZuje, a naopak. Plati
zde stejna logika jako v piipadé obligaci.
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Akcie se viak od obligaci zasadné li§i v n€kolika smérech. Na rozdil od vyplaty dluho-
pisovych kuponl neni budouci vyplata dividend nijak zaruéena. Neni jisté, v jaké vysi
a zda viibec budou dividendy vyplaceny a jaky bude jejich dafiovy reZim. Doba Zivotnosti
akeii je (na rozdil od naprosté vétSiny obligaci) nekonecna, alespori teoreticky. VSechny
tyto rozdily maji za nasledek, Ze kolem akcii obecné existuje daleko vétsi mira nejistoty
nez kolem obligaci.

Akcie jsou tedy obecné rizikovou investici, coz plati i pro likvidni akcie velkych a reno-
movanych podnikt. Zatimeco u kvalitnich obligaci jsou vyrazné dominantnim zdrojem
rizika pohyby urokovych mér, rizikovych faktordl ovliviiujicich ceny akcii je nepomérné
vice a jejich analyza je mnohem naro¢né&jsi. Ackoli obecné akcie reaguji na zmény aro-
kovych mér stejné jako obligace, v nékterych pfipadech tomu miZe byt jinak.

Napiiklad na pfelomu let 1998 — 1999, kdy dochdzelo k vyraznému poklesu éeskych tro-
kovych mér, ceny ¢eskych vladnich dluhopist rostly pfesné jako podle finan¢ni ucebnice.
Ceny akcii v8ak ve vétsiné pripadli dale klesaly. Pro¢ se akcie chovaly v tomto piipadé
jinak? ProtozZe kursy akcii byly postiZzeny probihajici hospodatskou reces a trh oekaval
neblahy vliv ekonomickych potiZi na budouci zisky podnikd. Naproti tomu kupony ze
statnich obligaci museji byt vyplaceny vZdy. Proto ceny akcii byvaji citlivéj$i na vykyvy
ekonomiky neZ ceny obligaci.

3.2 Ekonomicka logika inflace, Girokovych mér
a hospodariského ristu

Jak spolu souviseji urokoveé miry a ostatni ekonomické veliiny? Protoze Grokové miry
jsou v modernich ekonomikéach stanovovany centralnimi bankami, je uZite¢né védét, jaké
veli¢iny a jaké zakonitosti berou tyto instituce obvykle v Gvahu pii svém rozhodovani.
Standardni pfedpoklady lze shrnout do nasledujicich bodt:

° Vykyvy inflace §kodi. Proto se centralni banky snaZzi udrzovat inflaci v jistém sta-
bilnim rozmezi.

» Inflaci 1ze potladit zvySenim tirokovych mér. Existuje §iroky souhlas podpotfeny
ekonomickou teorii i mnoha zku$enostmi.

* Hospodarsky riist nad irovni dlouhodobého priméru byva v kratkodobém ho-
rizontu doproviazen infla¢nimi tlaky a hospodaisky pokles miiZe mit kritkodobé
za nasledek pokles inflace.

Ekonomové ovem nejsou zajedno v tom, zda se v pfipadé kratkodobého vztahu mezi
inflaci a rstem hospodafstvi jedna o pfic¢innou souvislost ¢i nikoli. Neni dokonce Gplné
Jisté, zda tato souvislost nebyla podminéna konkrétnimi okolnostmi 20. stoleti (zejména
prvni poloviny). V d&jinach se rovnéz vyskytovala obdobi, kdy doslo sou¢asné k hospo-
déarskému poklesu a ristu inflace.

Jako pfiklad uved'me léta 1974 a 1975, kdy v disledku ropného Soku poklesly ekonomiky
prakticky vSech primyslovych zemi. Vét§ina vlad a centralnich bank se tehdy rozhodla
,»1€€1t" hospodafsky pokles nadmérnym ristem pen&Zni zasoby, tj. inflaci. Ukazalo se
viak, ze §lo o vaZnou chybu hospodaiské politiky. Tato chyba nejenze prodlouzila recesi
a zpusobila rist nezaméstnanosti, ale méla i velmi nepfiznivé nasledky pro majitele akcii,
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obligaci i nastroji penézniho trhu®. Realn hodnota americkych akcii poklesla v diisledku
této politické chyby béhem let 1974 a 1975 o vice nez 50 %.

Zkusenosti tedy jasné ukazaly, Ze zdmérné zvysena inflace nema stimulacni G¢inky
pro ekonomiku. Je proto malo pravdépodobné, Ze by vlady a centrilni banky USA nebo
EU v budoucnu provadély tuto netcinnou a Skodlivou politiku. Zistane-li zachovéana
nezavislost Ceské narodni banky na kratkodobych politickych pozadavcich, je malo
pravdépodobné, Ze by v Ceské republice doglo k opakovani téchto chyb — az do vstupu
do eurozdny, kdy ¢eska ekonomika ztrati mé&novou politiku.

Hypotézu o dlouhodobé souvislosti hospodaiského riistu a inflace velmi piesvédcive
vyvraceji dlouhd obdobi hospodaiského ristu doprovazeného cenovou stabilitou nebo
dokonce i deflaci. Slo naptiklad o 18. a 19. stoleti, kdy neexistovalo centralni bankovnictvi,
a tudiz ani monetarni politika. Jak uvadi Milton Friedman ve své knize Money Mischief
(Cesky Za vsim hledej penize, GRADA Publishing, 1997), rtist tehdejsi ekonomiky mél
za nasledek deflaci: ,, Deflace nezabranila rychléemu ekonomickému ristu ve Spojenych
statech. Naopak. Rychly riist byl silou, kterd po Obcanské valce zpusobila deflaci. (...)
Ceny se snizovaly tak rychle pouze proto, ze produkt rostl mnohem vice nez mnozstvi
penéz.”

»  ZvySeni tirokovych sazeb miva kratkodobé negativni vliv na hospodaisky riist.
Nizké sazby mohou naopak ekonomiku kratkodobé povzbudit. Ohledné dileZitosti
ménove politiky v kratkodobém horizontu se vedou odborné spory. Naopak Siroce
je pfijiman nazor, Ze v dlouhém obdobi je ménova politika neli¢inna a nema na
trend hospoda¥ského ristu zadny vliv.

Uvedené piedpoklady tvoii zaklad pro rozhodovani modernich centralnich bank o vysi
urokovych mér. Americky ekonom John B. Taylor analyzoval ménovou politiku Fede-
ralniho rezervniho systému a dospél k zavéru, Ze ,,Fed” stanovuje kratkodobé sazby
v zévislosti na dvou udajich: na inflaci a na hospodaiském riistu. Pfesnéji feceno, na
odchylce skute¢né inflace od inflace cilové a na odchylce velikosti momentalniho hos-
podatskeho riastu od dlouhodobého ristového trendu.

Vyjadieno jednoduchym vzorcem:
r=i+g-y+h-(i—i*)+rf,

kde »  je kratkodoba urokova mira;
i jeaktualni hodnota inflace;
¥ je odchylka aktualniho riistu HDP od dlouhodobého trendu;
i*  je cilova hodnota inflace;
7 je odhad rovnovazné realné urokoveé miry;
g, h jsoukonstanty (g doporudeno v rozmezi 0,5 — 1,0; doporuéend hodnota / je
0.5)

®  Vyvolala také t&zké chmury v celém zdpadnim svété. Na strankéch seriézniho tisku (napiiklad

The Economist) probihaly vazné minéné diskuse o tom, zda mé kapitalismus budoucnost a zda by
nebylo lepsf jej nahradit planovanou ekonomikou s direktivng uréovanymi cenami.
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Ze vzorce jednoznadné vyplyva, Ze vySe kratkodobych arokovych mér je pfimo imérna
aktualni hodnoté inflace a odchylce rlistu ekonomiky od dlouhodobého trendu. Americky
Federalni rezervni systém stanovuje urokové sazby zhruba od poloviny 80. let velmi
piesné v souladu s Taylorovym pravidlem. Vysledky této politiky jsou pro americkou
ekonomiku i pro americky kapitalovy trh velmi pfiznivé'®.

Logikou obsazenou v Taylorové pravidle se fidily (do roku 2007) moderni centralni
banky na celém svété. Pokud by se nic zvlastniho nedélo, bylo by mozné oekévat, Ze se
v prabéhu tfetiho tisicileti toto pravidlo stane jednou z pevné dodrZovanych zédsad mé-
nové politiky. JenZe v praxi let 2001 — 2007 se prokéazala platnost jeste jednoho pravidla:

¢ Pokud nastane finan¢ni ¢i jina krize a centralni banka fe$i dilema, zda dat pi‘ed-
nost boji proti inflaci nebo boji proti krizi, inflace bude vidy az druhou prioritou.

Nastane-li teroristicky utok nebo bankovni krize, starosti o inflaci jdou stranou. Pfednost
ma akutni problém: pacientovi se zlomeninou také nebude 1ékar predeviim lé&it Zalu-
decni viedy. Centralni banka je oviem lékaf s jedinym receptem: expanzivni ménovou
politikou. Piejde-li krize, je tuto politiku moZno opustit, ale jednordzovy inflaéni impuls
nebude nikdy vystfidan deflaénim impulsem obdobné velikosti.

Proto bude objemu penéz v ekonomice trvale pfibyvat a inflacni tlaky nebudou uplnou
minulosti, jak se zdalo jesté kolem roku 2000. Zvlasté dikladné se potvrdilo pravidlo
o pfednosti boji proti bankovnim krizim b&hem roku 2008, 2009 a béhem roku 2010
plati rovnéz.

Plati tedy, Ze dlouhodoba ménové expanze nemuze zajistit prosperitu. Kratkodoba
intenzivni expanze pendz viak muiZe zachranit ekonomiku pted krizi nebo podstatné
zmirnit recesi.

3.2.1 Urokové sazby v krizovych obdobich

M wiwr

V diivejsich casech bylo obvyklé, Ze finanéni krize byvaly doprovazeny vysokymi uro-
kovymi sazbami. Je to piirozené: vétiina finanénich krizi nastala proto, Ze z riiznych
diivodu se na trhu objevil nahly nedostatek kapitalu. Ménové krize byvaly doprovazeny
vysokymi sazbami proto, Ze se centralni banka snaZzila podpofit kurs domaci mény viiéi
zlatu &i jinym méndm.

Od 11. zafi 2001 v3ak plati jiné pravidlo. Federalni rezervni systém tehdy podpofil
finanéni trhy obrovskou injekci hotovosti, aby prede$el mozné bankovni &i finanéni
krizi. Naopak kursy mén jsou nyni zpravidla volné plovouci: centralni banky jim proto
prikladaji stale men$i vyznam.

Ptikladem expanzivni ménove politiky v krizi bylo i obdobi 2007 — 2010. (A jeho konec
neni béhem posledni akutalizace této knihy v dohledu.) Centrdlni banky USA, Eurozony,
Velké Britanie, Kanady a Svycarska se v bfeznu 2008 opét rozhodly podpofit globalni
finanéni systém mimofadnym pfisunem novych penéz o hodnoté pfes 230 miliard do-

'®  Federalni rezervni systém nikdy oficidlné neprohldsil, Ze se fidi Taylorovym pravidlem. Lze jim

viak vysvétlit vice nez 83 % hodnoty zmén kratkodobych americkych urokovych sazeb v obobi let
1987-1997.
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lart. Pfisun penéz na trhy mél zmirnit dopady uvérové krize, kterd ohroZuje stabilitu
finanéniho systému vyspélych zemi. Od prosince 2007 do zacatku biezna 2008 si banky
takto pujéily pfes 160 miliard dolara.

Zprava o fizené intervenci velkych centralnich bank byla chipana jako pozitivni. Na
finanénich trzich panovala od zacatku srpna 2007 tézka krize dGvéry. Banky mély obavy
ptijéovat si navzdjem na mezibankovnim trhu. Ve svétovém tisku se objevily terminy
jako ,,credit crunch™ nebo ,.credit squeeze®, coZ znamena omezeni tvorby uvéra kvili
obavam bank z mozného zhoreni avérové kvality dluzniki.

V Ceské republice jsme jeden potadny ,,credit crunch® zaZili po kvétnu 1997, kdy Ceské
narodni banka nahle prudce zvy$ila urokové sazby. Snazila se touto cestou hajit kurs
koruny, ktery byl tehdy vazan na ko$ némecké marky, dolaru a nékolika dalSich mén.
Dopady na ¢eskou ekonomiku byly tehdy velmi nepfijemné a mély i zdvaZnou politic-
kou dohru. Kdyby nastal globalni ,,credit crunch” — ,,avérové zadrhnuti* — disledky by
byly drtivé.

Toto samozfejme centralni bankéii vyspélych zemi védi. Velmi dobfe znaji i historii roku
1929, kdy globalni uvérova krize zah4jila tragické obdobi Velké deprese. Ve skolach se
chybné udi, Ze krize z prvni poloviny 30. let byla zptisobena povéstnym Cernym patkem
na newyorské burze, ale pad akcii byl jen reakci na bankovni krizi. Ta byla zplisobena
praveé nedostatkem likvidnich prostfedkd.

W s

Hospodaiska politika koncem 20. let byla zcela odli$na od té nyné&jsi. Prvoifadym cilem
bylo udrZeni pevného kursu mény viici zlatu. Zlaty standard byl mylné chapan jako nutna
a zaroven postacujici podminka pro cenovou a hlavné hospodarskou stabilitu. Kdyz se
tedy na podzim 1929 objevily spekulativni tlaky na devalvaci dolaru vici zlatu, Federalni
rezervni systém reagoval zvyenim trokovych sazeb: podobné jako CNB v roce 1997.

Kdy? pak bankovni krize naplno propukla, centralni banka ani vlada nepodnikly jediny
krok ke stabilizaci situace. Tehdejsi politicky konsensus byl takovy, Ze recese piichazeji
a zase odchazeji, a vlady s tim nemohou a nemaji nic délat. Tehdej$i americky ministr
financi prosazoval nazor, Ze recese znamena vlastné odstranéni nasledkid ptebujelého
ekonomického boomu 20. let a je tudiZ zdrava. Doslova prohlasil, Ze je tfeba ,,zlikvidovat
zaméstnanost, zlikvidovat akcie, zlikvidovat farmdre, zlikvidovat nemovitosti.” Tvrdil,
Ze recese ,,oCisti systém od hniloby. Vysoké Zivotni naklady i Zivot nad poméry pominou.
Lidé budou pracovat tvrdéji a budou mit lepsi mordlku. Hodnoty se vrdti na spravnou
uroven a podnikavi lidé se vzchopi na vikor méné schopnych.”

Andrew Mellon si nedokazal pfedstavit katastrofalni disledky této politiky. Za nékolik
let, v roce 1933, ¢inila vykonnost americké ekonomiky necelé dvé tietiny trovné z roku
1929. Nezaméstnanost byla gigantick4 a socialni problémy nesmirné. Steinbeckiv roman
Hrozny hnévu, ktery vypravi o cesté rodiny zkrachovalého farmaie za nadgji v podobé
prace Cesacl ovoce v Kalifornii, tehdejsi poméry dobfe ilustruje.

Jen néktefi ekonomové, mezi nimi Ralph Hawtrey, Irving Fisher a John Maynard Key-
nes, vias varovali pred katastrofou a v&déli, jak predejit nejhor§imu. Receptem, ktery
i tehdy mohl fungovat, by bylo uvolnéni ménovych kurst, opusténi zlaté¢ho standardu,
a pfedev§im zaplavit penézni trh hotovosti. Takto lze pfekonat kratka obdobi paniky,
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kterd jsou pro vznik bankovnich krizi kritickd. AZ panika piejde, 1ze nasledng stdhnout
piebyteénou hotovost, a tim piedejit zvyseni inflace.

Injekce penéz do ekonomiky jsou samoziejmé jen symptomatickou 1é¢bou, ktera netesi
kofen problémtl. Nefesi nedostateéné systémy pro fizeni rizika v bankach; ostatn& v trzni
ekonomice neni mozné, aby centralni organy detailn€ pfikazovaly jednotlivym firmam,
co maji délat. Nicméné kdyZ hrozi krize, centrum musi hodit zachranny kruh, ackoli to
z hlediska nékterych trzné puristickych teorii neni spravné.

Ano, z hlediska ekonomické teorie bylo by snazsi a ¢istsi, aby se centralni banka véno-
vala ¢isté€ jen inflacnimu cileni. Ov§em lidé neZiji v teorii, nybrz v realité. A v realité je
lhostejné, jakd teorie je zachrani pfed nezaméstnanosti a bidou, hlavné kdyz tato teorie
funguje v praxi.

3.3 Inflace - historie a podstata

. Myslenka zdravych penéz (...) byla zavedena jako ndstroj ochrany obcanskych
svobod proti jejich despotickému omezovani ze strany vidd. Myslenkové ndlezi
do stejné t¥idy jako ustava nebo listina prav a svobod.”

Ludwig von Mises, ekonom

Odkud pochazi slovo ,.inflace™? Jeho doslovny vyznam je ,,nafouknuti“. AZ do prvni
poloviny 20. stoleti se tohoto pojmu pouZivalo pro rast objemu obéZiva. Tehdy se jesté
rozliovaly pojmy ,,penize” a ,,0béZivo™. Prvni z téchto pojmi oznacoval ,,skute¢né®,
tedy zlaté penize, zatimco pod ,,0b&zivem® se rozumély papirové penize, o kterych se
predpokladalo (ne vZdy spravné), Ze jsou kryty ,,skute¢nymi‘ penézi, tj. odpovidajicim
obsahem zlata. ProtoZe existuje pfima umeéra mezi objemem obéZiva a vy$i cenové hla-
diny, stalo se slovo ,,inflace” synonymem pro rist cen zboZi a sluzeb.

Riziko inflace existuje odeddvna. Maloktery despota nebo diktator odolal pokuSeni
emitovat nekryté penize pro financovani vlastnich potfeb. Naptiklad kral Stépan Uros IL
Milutin razil zacatkem 14. stoleti v Prizrenu a Novém Brdu na izemi dne$niho Kosova
stiibrné dinary, které byly témeéf pfesnou imitaci benatskych minci, obsahovaly viak
jen sedm osmin stiibra. Benatska republika reagovala odvetou v podobé obchodnich
sankei. Kral Milutin dokonce vstoupil do literatury: Dante Alighieri se o ném v BozZské
komedii zminuje jako o ,.krali z Rasky®, ktery se dopoustél padélani mény. Abychom
nepropadali pfedsudktm, Ze 8lo o jev typicky pro Balkan: ve stejné souvislosti uvadi
Dante také Norsko a Portugalsko.

V obdobi Velké francouzské revoluce si néktefi mysleli, Ze tentokrat to bude jiné — Ze
demokraticky zvoleni politikové nepfipusti opakovani inflace. Francie méla za sebou jiz
jednu velmi Spatnou zkuSenost s tiskem papirovych penéz koncem druhého desetileti
18. stoleti. Revolu¢ni zdkonodarci nicméné vé&fili, Ze v podminkach demokracie nejsou
papirové penize nebezpecné, protoze voleny parlament bude kontrolovat mnozstvi emi-
tovanych bankovek. V dubnu 1790 schvalilo francouzské Narodni shromazdéni zakon
0 emisi papirovych penéz nekrytych zlatem. Je§té téhoZ roku byly vydany papirové
penize (asignaty) v nominalnim objemu 400 miliont livri.
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Francouzska zkusenost z konce 18. stoleti poskytla velmi padny a dosud platny argument
proti jakémukoli vlivu volenych politiki na ménovou politiku. Narodni shromazdéni
nebylo schopno dodrzovat ménovou disciplinu. Béhem sedmi let povolilo vydat do ob&hu
neuveétitelnych 40 000 miliard livel. Hyperinflace zpiisobend obrovskym mnozstvim
penéz v ob&hu méla za nasledek administrativni kontrolu cen, ktera zap¥i¢inila nedosta-
tek zboZi a politickou nestabilitu. V kone¢ném disledku vedla hyperinflace k nastoleni

Napoleonovy diktatury.

Ve 20. letech 20. stoleti pfipravila vysoka inflace v Némecku (v obdobi Vymarské repub-
liky, jejiz vlada vzesla ze svobodnych voleb) Zivnou pidu pro vzestup Hitlera a vznik
nacionalné socialistického rezimu. Ve stejném obdobi pomohla inflace Leninovi znicit
ruskou stfedni tfidu. Nikoli naposledy pomohla inflace diktatorim k ziskani moci. V roce
1990 ziskal Slobodan Milo3evi¢ vliv nad Srbskou narodni bankou, které tajné nafidil, aby
jemu a jeho pfateldm poskytla avéry v celkové hodnoté minimalné 1,4 miliardy dolart.

Disledkem byla druha nejvétsi hyperinflace v historii a MiloSevi¢ova absolutni hospodaiska
dominance nad Jugoslavii. Zptsob, jakym MiloSevi¢ a jeho gang hodlali vyvlastnit své
spoluobcany, bezprostfedné vedl k osamostatnéni Slovinska a Chorvatska. Na Milo3e-
vi¢ovu hyperinflaéni politiku tak nakonec doplatili ,,jen” obyvatelé zbytkové Jugoslavie.

Vysoka inflace je vZdy zplsobena riistem objemu penéz v obéhu bez ohledu na to, zda
jsou papirové i zlaté. Napiiklad Spanélsko se béhem 16. stoleti prisn& drzelo zlata —
netisklo Zadné papirové penize ani nerazilo mince s nizkym obsahem drahych kovi.
Pfesto trpélo obrovskou inflaci ndsledkem dovozu zlata z Jizni a Stfedni Ameriky. Rist
objemu zlaté mény ve Spanélsku vedl k masivnim dovozim zbozi, coz téméf znitilo
domaci Spanélska femesla a t€Zce postihlo zemédé&lstvi. Pouze malokdo si v tehdejsi
dobé uvédomoval, jaké nebezpeci v sobé zlato skryva. Jednim z osvicenéjsich jedincti
byl §panélsky vzdélanec Martin de Azpilcueta, ktery v roce 1556 napsal: ,, Zkusenost
ukazuje, Ze ve Francii, kde je méné penéz nez ve Spanélsku, jsou chleba, ldtky i pracovni
sila mnohem levnéjsi, a Ze v samotném Spanélsku byly v dobé, kdy tam bylo méné penéz,
zbozi a lidska prdace nabizeny za mensi cenu neZ po objeveni Indie, od kdy byly kryty
zlatem a stiibrem.”

Spanélské hospodatstvi se nikdy plné nevzpamatovalo z rany, kterou mu zasadil priliv
zlata a stifbra v 16. stoleti. V roce 1996, ptresné 440 let od Azpilcuetova postiehu, ¢inil
hruby doméci produkt na osobu ve Spanélsku pouhé dveé tfetiny HDP na osobu v Nizoze-
mi. Nékolik stoleti stara §panélska zkusenost tedy hovoii o tom, Ze solidni hospodafsky
rust nelze nastartovat zvySenim objemu obé&Ziva,

3.3.1 Inflace jako politicky nastroj

Béhem druhé poloviny 19. stoleti byly mény vSech vyspélych zemi rovnéZ vazany na
drahé kovy. Kazd4 vydanad mé&nova jednotka — dolar, libra ¢i frank — byla definovana
zlatym nebo stiibrnym obsahem. ProtoZe zasoby zlata a stfibra tehdy nebyly ovliviiova-
ny objevy velkych nalezist, vyznacovalo se obdobi zhruba 1860— 1900 pozoruhodnou
cenovou stabilitou.

Ve 20. stoleti inflace vyrazné rostla, protoze centralni banky tiskly penize pod tlakem
vlad — at’ uz s cilem splatit statni dluh nekrytymi penézi (b&hem valek) nebo s dobrym
umyslem podpotit hospodafsky rast. V obou ptipadech je inflace ekvivalentem statniho
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Hladina spotiebitelskych cen, USA 1857 — 1996
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pterozdélovéani. Prostiednictvim inflace stat plo$né dani majitele bankovnich 0&ti a ves-
keré véfitele (vEetné majiteld ,,bezpetnych® statnich obligaci) a nep¥imo dotuje dluzniky.

Reteno slovy Johna Maynarda Keynese: ,, BéZné se md za to, Ze kdyz vidda plati dluhy
inflaci, miiZe se vyhnout zvySeni danové zdtéze obyvatelstva. Byli jsme svédky, Ze tomu
tak neni. Co sidt ziska tiskem bankovek, je odebrdano verejnosti pravé tak jako spotiebni
dari z piva nebo dari z prijmu. Co vidda utrati, za to zaplati verejnost.”

V piipadech, kdy se vlady snaZily prostfednictvim inflace povzbudit ekonomiku, se
jednalo o 8patnou politiku. Studie neprokazaly absolutng zadny pozitivni vliv inflace na
dlouhodoby hospodaisky riist. William Easterly se svymi spolupracovniky' zkoumal
rozdily mezi rychle a pomalu rostoucimi ekonomikami. Zjistil, Ze rychle rostouci eko-
nomiky (tempem v priméru 4 % ro¢né) mély primérné 8,4% inflaci, zatimco pomalu
rostouci ekonomiky (pramérny pokles — 0,2 % ro¢né) trpély v priméru 16,5% inflaci.
Dlouhodobé disledky inflace na ekonomiku jsou tedy zaporné, coZ nemiiZe byt nijak
piekvapivé pro nikoho, kdo uvazuje logicky. Inflace, podobné jako zvyseni dani zkratka
nemuizZe stimulovat hospodafsky rist.

Pov§imnéme si, Ze Easterlyho rychle rostouci ekonomiky mély ,,pouze” 8,4% inflaci,
coz bylo podle standardi 70. a 80. let povaZovano za rozumné nizké hodnoty. Kdyz viak
vyslo najevo, Ze inflace je k ni¢emu, politici a centralni bankéfi dospéli ke spoleénému

" William Easterly, Robert King, Ross Levine a Sergio Rebelo: Policy, technology adoption and

growth. NBER, Working Paper 4681, 1994,
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zavéru, Ze je nejlepsi inflaci dlouhodobé téméf eliminovat. Nikoli iplné, ale na rozumnou
hodnotu kolem 2 — 3 % roéné.

Prisla reaganovsko-thatcherovska revoluce, kterd zkrotila inflaci a navratila divéru
v ménu. Na tento odkaz navazali i duchovni otcové eura, ktefi ,,pouceni z krizového
vyvoje* promitli do maastrichtskych kritérii. Inflace jakoZto nastroj hospodaiské poli-
tiky definitivné vysla z mody. V prib&hu 90. let nastala celosvétova dezinflace. Inflaci
se skutedné podafilo snizit do takové miry, Ze koncem 90. let se vyskytovaly dokonce
obavy z deflace.

Ekonomicka situace tehdy vypadala velmi rtizové: nizké ceny ropy v kombinaci s riistem
mezinarodniho obchodu vytvéfely optimélni prostfedi pro neinfla¢ni rist. O tehdej$im
trendu vypovidaji slova ekonoma Edwarda Yardeniho. Podle ného bylo 20. stoleti érou
vélek: dvou svétovych, studené valky, ktera trvala nékolik desitek let, a fady lokalnich
konflikta. ,, Protoze vilky brzdi svétovy obchod, jsou pFekdzkou konkurenci, a tudiz in-
flacnim faktorem. Konec systému mocenskych blokit povede k véisi globalni konkurenci,
kterd povede ke snizovani nakladit a cen,” tvrdil tehdy Yardeni a mél naprostou pravdu.

3.4 Ekonomické trendy zacatku tretiho tisicileti —
,nNova ekonomie*

,Stiednim a vy§sim tFidam nabizel zivot pohodli, komfort a vydobytky, které lezely za
hranicemi predstavivosti monarchii diivéj§ich vékii — a to pFi nizkych ndkladech a bez
starosti. Obyvatel Londyna si mohl telefonicky objednat béhem ranniho caje rizné
produkty z celého svéta... soucasné mohl stejnymi prostiedky spekulovat se svym bo-
hatstvim v podobé prirodnich zdrojii a novych podniku v kterékoli casti svéta a podilet
se — bez ndmahy nebo dokonce potizi — na jejich budoucich plodech a vynosech... Mohl
si obstarat levhou a pohodinou dopravu do jakékoli zemé nebo podnebniho pasma bez
pasu a bez jinych formalit... Ale co bylo ze vieho nejdulezitéjsi, povazoval tento stav véci
za normdlni, jisty a staly, s vyjimkou moznosti dal§iho zlepSovani, a jakoukoli odchylku
od tohoto stavu poklddal za nenormalni, skandadlni a neZadouci.”

Vize §tastné budoucnosti tietiho tisicileti? Nikoli. Takto vzpominal John Maynard
Keynes (pozdgjsi baron Keynes of Tilton) na zaslé ¢asy ne€kdejsi globalni ekonomiky
19. stoleti v dobach mnohem pozdégjsich — v dobach, které byly poznamendny dvéma
sveétovymi valkami, velkou hospodaiskou krizi, pozdéji téZ vznikem komunistickych
rezim, Zeleznou oponou a rozpadem nékdejsiho kompaktniho svéta na desitky stateckil
vyzadujicich vstupni viza. Svétovy trh zbozi, prace a kapitalu se rozpadl.

Avsak konec globalizace a pad sv&tového zlatého standardu (de facto jednotné svétové
meény) po prvni svétové valce neznamenal pad svéta do barbarstvi a nouze (pfesné feCeno,
ne celého svéta). Kromé jinych faktord méla zasluhu na pokracujicim ristu svétového
hospodafstvi v obdobi rozdéleného svéta technika a rozvoj aplikované védy.

..Zijeme v obdobi ndristu prosperity a riistu produktivity firem i jednotliveii. Je to
predevsim diisledkem zavedeni masové produkce a novych vyndlezi, které svei dosud
nezazil. Rychlost, se kterou jsou tyto inovace zavddeny do praxe, je vysledkem obrov-
skych vyzkumnych laboratorFi nasich technologickych spolecnosti. Priimyslové aplikace
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modernich technologii vyrazné zvysily produktivitu. Je to novy a enormné silny faktor
v prumyslovém svété, ktery doposud neexistoval."

Tato slova otiskl denik The New York Times dne 5. zafi 1929 a jejich autorem nebyl nikdo
jiny neZ profesor Irving Fisher — slavny finanéni teoretik, ktery tak neslavné zklamal
jako prognostik akciového trhu'?. Keynesova i Fisherova slova by viak klidné mohla
byt oti§téna i koncem 20. stoleti. Velmi presné totiz odpovidaji duchu konce 20. stoleti
a fenoménu, pro ktery se ujalo oznaceni ,,nova ekonomie. Mezi hlavni zasady tohoto
mySlenkového proudu patfily nasledujici teze. (Dtraz je kladen na minuly gramaticky ¢as.)

* Erainflace je u konce — alespoii na ¢as.

V roce 1717 zavedl sir Isaac Newton (ktery tehdy rozhodoval o britské ménové politice
jakozto tzv. Master of the Mint — dnes bychom fekli guvernér centralni banky) systém
plného zlatého kryti britské libry. Newtontiv systém udrzoval dlouhodobou cenovou
stabilitu, protoZe vyludoval moznost nadmérné emise penéz. Slo o velmi G&inny pro-
stfedek. V pribéhu obdobi 1717 — 1913 &inila britska inflace v pruméru pouze 0,27 %
ro¢né. Béhem druhé poloviny 19. stoleti se zlato stalo de facto jednotnou svétovou ménou.

Dnes je zlaty standard definitivné véci minulosti. Hlavni slovo patfi nezavislym centralnim
bankdm. ProtoZe béhem 20. stoleti se nijak neprokazala ekonomicka prospésnost rlistu
cen, nabizi se mySlenka, Ze centralni banky budou udrzovat inflaci stabilni a nizkou.
Zacatek 21. stoleti byl v tomto sméru velmi nad&jny, ale v dobé finanéni krize 2007 az
2010 — se objevily pochybnosti.

Tyto pochybnosti jesté nartstaji v dobé pfipravy estého vydani, kdy ze stran svétovych
centralnich bank probiha doslova chrleni penéz do ekonomiky.

* Globalizace sniZi vyrobni niklady a zméni svét.

20. stoleti bylo stoletim valek: dvou svétovych, studené valky, ktera trvala n&kolik desitek
let, a fady lokalnich konfliktd. Jak tvrdi Edward Yardeni, hlavni ekonom spolenosti
Yardeni Research, valky brzdi svétovy obchod, jsou ptekazkou konkurenci, a tudiZ in-
flatnim faktorem. Konec systému mocenskych blokl povede k vétsi globalni konkurenci,
kterd povede ke sniZzovani naklada a cen. S globalizaci souvisi i volny pohyb kapitalu.

* Nové technologie vyrazné zvySuji produktivitu.

Tento nézor ,,novych ekonomti“ byva pfedmétem &asto az vasnivych diskusi. Je nesporné,
ze v samotnych novych odvétvich (zejména v informaénich technologiich) byl rist pro-
duktivity velmi silny. Béhem let 1995 — 1999 rostla produktivita amerického po&itatového
priumyslu tempem 41,70 % ro¢né. Naproti tomu rast produktivity zbytku amerického
priimyslu zboZzi dlouhodobé spotfeby (1,82 % ro¢né) byl pomalejsi nez v letech, ktera
piedchézela éfe masivniho nasazeni pocitaca (2,96 % roéné v obdobi 1952 — 1972).

1 Profesor Fisher patif mezi nejvyznamnéjsi ckonomy 20. stoleti. Do d&jin vstoupil svoji teorif

penéz a Groku, byl téZ jednim ze zakladateli ekonometrie. Béhem 30. let ztratil mnohamilionové
jméni na akciovych spekulacich, které byly zalozeny na predpokladu, Ze velka hospodafska krize
brzy skonéi. Do konce Zivota potom splécel dluhy, které pochdzely z téchto nepodaienych investic.
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Ovsem pozor: vysoké produktivita ur¢itého odvétvi neznamena nutné rist ziskid. Naopak
muze znamenat zostfeni konkurence, pokles ziskovych marZzi a pokles cen akcii. Presné
to se od konce 90. let stalo napfiklad telekomunikaénim spole¢nostem.

3.5 Makroekonomicka politika ve véku hojnosti

Pod terminem ,,v&k hojnosti“ zde mame na mysli hojnost penéz. Mame davody vérit, Ze
rust objemu penéz bude v Ceské i1 svétové ekonomice i nadéle pfibyvat. Tomu je nutné
podfidit investi¢ni politiku.

Pro¢ si mame myslet, ze penéz bude dost? Odpovézme oklikou: podivejme se, jak vy-
padaly finanéni krize dfive a jak vypadaji nyni. Ménové a bankovni krize v druhém
tisicileti mivaly obvykle zhruba tento priibéh:

+  Nejprve rostl objem uveérti pomérné dlouhou dobu rychlym tempem.

¢V ur¢itém momentu doslo vlivem 3oku (spekulativni Gtok na ménu, problémy vefej-
nych financi apod.) k nahlému zastaveni dalsiho Gveérovani.

= Nedostatek hotovosti na finanénich trzich ved! k dramatickému nérastu urokovych
sazeb.

» Vysoké sazby vedly k recesi, bankovnim krachiim, nezaméstnanosti atd.

Tento tradi¢ni mechanismus jesté platil pro asijskou krizi v roce 1997 a pro ruskou krizi
vroce 1998. Kdyz v8ak Spojené staty byly postizeny prasknutim internetové bubliny v roce
2000 a teroristickym atokem 11. zafi 2001, Federalni rezervni systém ve snaze vyhnout
se krizi zaCal dramaticky sniZovat irokové sazby. Tim se podafilo recesi zkratit a udrZet
vysokou miru zaméstnanosti. Od té doby je standardni mechanismus krize nasledujici:

» Nejprve roste objem uvérd pomérné dlouhou dobu rychlym tempem.

+ V uréitém momentu dojde vlivem $oku (terorismus, §patné Gvéry v bankach apod.)
k nahlému zastaveni dal$iho Gvérovani.

* Nedostatek hotovosti na finanénich trzich by za jinych okolnosti vedl k dramatickému
narastu urokovych sazeb.

Far

« Centralni banka preventivné snizi sazby na minimum a napumpuje trh likviditou,
¢imz recesi odvrati.

«  Problém je tedy kratkodobé vyfesen, ovSem za cenu velmi expanzivni ménové politiky.

+ Ta ma za nasledek dlouhodobé rostouci objem penéz v ekonomice. Tento rys mize
mit globalni charakter, pokud se penize pteliji napf. z USA nebo EU do zbytku svéta.

3.5.1 Ekonomie ,zlatého véku“
Béhem obdobi 2001 — 2004 praktikovaly velmi expanzivni ménovou politiku vSech-

ny tfi nejvyznamné&jii svétové centralni banky: Federdlni rezervni systém, Evropska
centralni banka a Bank of Japan. Nastala situace, kterou Ben Bernanke nazval ,,global

liquidity glut* nebo ,,globdlni previs likvidity". Nizké Grokové sazby pfevladajici béhem
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let 2001 — 2007 mély za nasledek opravdu mimoiadné mohutny nardst objemu uvéri
prakticky po celém svét&. Svét se stal laboratofi pro vyzkum vlivu velkych davek penéz
na globalizovanou ekonomiku.

Volny obchod byl zaéatkem tfetiho tisicileti mocnym protiinflaénim faktorem. Glo-
balni konkurence se promitla do niz§iho ristu indext spotiebitelskych cen, nez jaky
by odpovidal ristu objemu penéz v ekonomice. Rist objemu mezinarodniho obchodu
sniZzoval ceny automobili, elektroniky, potravin, textilu, obuvi, nibytku a podobnych
véci. Naopak globalni rist objemu penéz mél za nasledek rist cen nemovitosti, energii
a nékterych sluzeb.

Az do roku 2007 platilo, Ze pokles cen zpisobeny globalni konkurenci pfevazoval nad
vlivem riistu objemu penéz. Proto ani pili§ nevadilo, Ze se b&hem let 1999 — 2007 ceny
ropy prakticky zdesateronasobily. Levné zbozi z Ciny, Indonésie, Filipin, Thajska, vy-
chodni Evropy a podobnych lokalit dokdzalo drzet inflaci na uzdg. Velky vliv mél i riist
produktivity diky modernim technologiim. Riist produktivity podstatng zlevnil pamétové
Cipy, mikroprocesory a telekomunika&ni sluzby. Moderni ¥izeni vyroby sniZilo ndklady
1 v tradi€nich odvétvich.

VSechny tyto tfi zasadni faktory — globalizace plus dostatek penéz plus technicky
pokrok — ve svém soudtu vytvafely idylické prostiedi hladkého hospodaiského riistu
s nizkou inflaci a nizkou nezaméstnanosti. Casopis Fortune otiskl v 1été 2007 &lanek
s nazvem The Greatest Economic Boom Ever — Nejvétsi ekonomicky boom v historii.
. Toto je zdaleka nejsilnéfsi stav globdlniho hospoddistvi, jaky jsem videl béhem své
kariéry,” uvedl v élanku americky ministr financi Hank Paulsen.

A mél tehdy pravdu. Celosvétovy hruby domaci produkt vzrostl od roku 2000 v nomin4l-
nim vyjadfeni o vice nez 70 % v dolarovém vyjadfeni. Svétovy obchod vzrostl od roku
2000 dvojnasobné. Nezaméstnanost klesla tak, Ze se hovofilo o nedostatku pracovnich
sil (to platilo alesponl v roce 2007 — &tenafi pohled’ do ekonomického tisku a porovnej
se soucasnosti)! '

3.5.2 Konec ,,nové ekonomie“?

Ekonomické zprava amerického Kongresu z roku 1995 ukazala trend, Jjakym se ubirala
ménova politika USA a ostatnich vyspélych zemi béhem nésledujiciho desetileti: ,, S pri-
chodem 21. stoleti si Spojené stdty musi uvédomit a respektovat roli penéz. Technologicky
pokrok razi nové cesty mezi vyrobci a spotiebiteli, a to jak doma, tak v celosvétovém
méFitku. Integrovand globdini ekonomika jiz neni vzddlenym slibem, ale stévd se skuted-
nosti. Penize, které promazadvaji soukoli tohoto nového hospoddrstvi, hraji zdsadnéjsi
roli nez kdy dFive pii hladké realizaci mezindrodnich transakct.

Aby si Spojené stdty zachovaly konkurenéni schopnost, musi ucinit cenovou stabili-
tu primdrnim cilem své centrdlni banky. Pouze iak mize Amerika doufat v dosazeni
dlouhodobého hospoddiského ristu, zvySovdni Zivotniho standardu a tvorbu novych
pracovnich mist. (...) To umozni, aby obéané mohli oéekdvat ndvrat k cenové stabilité,
kterd byla charakteristickd pro vétsinu 19. a pro zacdtek 20. stoleti.

Odhaduje se, e iirokové sazby by mohly poklesnout nejméné o jeden, moind o dva
procentni body, pokud trhy uvéi, e FederdlIni rezervni systém zastdvd ditvéryhodnou
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politiku cenové stability. Niz§i urokové sazby umozni milioniim obéanii ndkup viastnich
domii, zlevni naklady na investovani a snizi naklady na spldceni ndarodniho dluhu. Uz
Jen tyto vyhody jsou dostatecnym argumentem, aby Federalni rezervni systém p¥ijal
cenovou stabilitu za svoji primdrni zodpovédnost.”

Toto v3e se skute¢né stalo: nezavisly ,,Fed* drzel inflaci na uzdé, irokové sazby poklesly,
zaméstnanost rostla, ceny akcii rovnéZz. Ameriéti zdkonoddarci prakticky splnili slova
Ludwiga von Misese: ,, Inflace je politika. A politiku Ize zménit. Proto neni zapotrebi
se inflaci podddvat. Pokud je inflace pokladdna za zlo, potom je ji tieba zamezit. (...)
Existuje-li podpora ze strany verejného minéni, je jisté moziné, aby voleni zdstupci lidu
opustili inflacni politiku.”

Ale pokles trokovych sazeb mél za nasledek neobyéejné mohutnou tivérovou expanzi.
Ta vedla k tomu, Ze americké banky mély nadbytek hotovosti a nedostatek klientfi.
Zadaly proto plijcovat stale rizikovej$im klientskym segmentam. Uvérova inflace mé
na svédomi i nyné&jsi krizi na trhu rizikovych hypoték v USA. Americké banky hojné
piij¢ovaly naptiklad ilegalnim imigrantiim, uklize¢kam a pokladnim v supermarketech,

protoze penéz bylo vice nez bonitnich dluzniki.

Tato expanze zplsobila problém se $patnymi uvéry, ktery béhem let 2007-2010 hybal
svétem. Neni vylouceno, Ze centrdlni banky budou ¢asem okolnostmi nuceny ,,rozpou-
§tét hodnotu $patnych tvéri inflaéni cestou. Neméli bychom zapominat, Ze existuje-li
podpora ze strany vefejného minéni, je jisté moZné, aby voleni zastupci lidu opustili
jak inflaéni, tak i protiinflaéni politiku. Relativné vysoka inflace se jest€ miiZe vratit.

3.6 Jak zbohatnout na inflaci — nemovitosti

Rist objemu penéz se nejvice projevuje v odvétvich, kde je nejniz8i mira ristu produk-
tivity. Klasickym ptikladem jsou nemovitosti. Hypotéku lze poskytnout za tyden ¢i
dva, ale postaveni domu je mnohem del$i proces. I kdyby architekti, Gfednici, stavebni
d&lnici a femeslnici pracovali s jakkoli vysokym nasazenim, pfece jen jsou jisté fyzické
limity, které nelze piekrogit. V rostouci ekonomice bude objem penéz vzdy rist rychleji
nez objem nové vystavby. Proto hypoteéni boom bude vzdy mit za nasledek rychle;jsi
tempo riistu cen nemovitosti, nez jaké odpovida nominalnimu rastu ekonomiky a mezd.

V Ceské republice rostl objem hypoték v obdobi 2002 — 2007 zhruba 33% ro&nim
tempem, coZ se promitlo do prudkého nartstu cen nemovitosti. Svétovym Sampionem
v riistu objemu hypoték v§ak bylo Lotyssko, kde se od ledna 2004 do srpna 2007 jejich
celkovy objem zvysil vice nez osmindsobné (v CR za stejné obdobi ,,jen” asi trojndsobn&.)
A neni divu, Ze loty¥ské inflace dosdhla na podzim 2007 hodnoty 13,2 % v disledku
rlstu cen potravin a sluZeb spojenych s bydlenim. Loty$ska ména je pevné vazand na
euro: v prostfedi malé oteviené ekonomiky s pevnym kursem nelze inflaci sniZovat
prostfedky ménové politiky.

Penéz od zatatku roku 2002 do Eervence 2007 ptibylo o 67 %, pokud jako méfitko pou-
Zijeme tzv. agregat M3 (coZ je soucet obéZiva, vkladi a nékterych kratkodobych cennych
papirt). Ceska ekonomika v riistu objemu pen&z oviem hluboce zaostava za Litvou, kde
pené&zni agregit M3 za stejnou dobu vzrostl 0 220 %! Odtud fakt, Ze vilniuské byty jsou
draz§i neZ prazské. Stavebnictvi je odvétvi, které nemiize zvySovat produktivitu stejné
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rychle, jak rostou penize: stale vét§i mnozstvi penéz tedy ,,honi“ relativné pomalu ros-
touci pocet bytt. Ceny rostou téméf bez ohledu na koupéschopnost primérné populace.

Rist cen nemovitosti neni sou€asti indexu spotiebitelskych cen, protoZe nemovitosti
se ze statistického hlediska povazuji za investice, nikoli za spotiebu. Inflace zahrnuje
jen tzv. kone¢né spotiebitelské ndklady, coZ jsou zejména najmy a naklady na béznou
udrzbu byt a domi. Kdo tedy zatim nevlastni byt ¢ dtm — ale hodla si jej pofidit —
mél by poditat s tim, Ze rast jeho Zivotnich nakladl bude témér jisté vyssi neZ oficidlné
vykazovana inflace.

Samoziejmé, Ze nemovitostni trh neni perpetuum mobile a ceny mohou 1 klesat. Stava
se to za té&chto okolnosti:

* Bankovni krize, ktera negativné ovlivni trh hypoték.

e Dlouhodobé nasyceni trhu v kombinaci s demografickym poklesem.
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V dobé psani patého vydani této knihy probihala americk4 krize substandardnich hypoték,
kterd byla doprovazena prudkym poklesem tvérovych aktivit a poklesem cen rodinnych
doml. (Viz graf indexu cen byti a rodinnych domi Case/Shiller CSXR.)

Pokud jde o dlouhodobé faktory, zde jako piiklad poslouzi Némecko. Robustni povale€na
vystavba v této zemi vytvorfila obrovskou nabidku bydleni, coZ v kombinaci s demogra-
fickym poklesem vede k pfetlaku nabidky nad poptéavkou a ke stagnaci &i poklesu cen.
Neni tedy pravda, Ze nemovitosti jsou snadnym receptem na rychlé zbohatnuti!

3.6.1 Jak zchudnout na nemovitostech — priklad

Co se stane, kdyz objem hypoték v ekonomice roste pfili§ rychle a pfili§ dlouho? Taktka
ucebnicovy priklad nabizeji pobaltské zemé,
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Zhruba kolem roku 2000 poklesly urokové sazby v Litvé, Loty§sku a Estonsku. Tyto
ckonomiky byly (a samoziejmé stile jsou) malé a oteviené. Zaroveii jejich hypotedni
trhy teprve zacinaly. Vysledkem byla giganticka uvérova expanze, ktera probihala pfi-
blizné v obdobi 2000 — 2007 — a ktera byla v letech financ¢ni krize 20082010 vystfidana
prudkym propadem. Nenf nijak pfehnané hovofit o realitni bubling a jejim prasknuti.

Ceny bytl v Estonsku v poslednim ¢tvrtleti roku 2006 vzrostly o 24 %, v Litvé 0 23 %
a v Lotyssku o 23 %. O rok pozdéji vSak pobaltské trhy nemovitosti klesaly. Ceny ne-
movitosti v Estonsku poklesly b&hem posledniho ¢tvrtleti roku 2007 o 14,5 % (podle

spole¢nosti Knight Frank). Podle jinych zdroji poklesly ceny estonskych nemovitosti
meziroéné o 30 %.

Vidéno optikou trhu hypoték nenastala Zadna drasticka zména; stalo se jen to, Ze dyna-

mika ristu objemu hypoték ponékud zvolnila. Pfi pohledu na nasledujici graf malokdo
citi, Ze se d&je néco dramatického:
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Jestlize tento graf zakreslime v meziro¢nich zménéch, ziskdme tento obraz:

Meziroéni rist objemu hypotecnich
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Vidime, 7e krkolomny meziro&ni rist, ktery v jednom moment& bezmala dosahl r{le?iroénvi
hodnoty 80 %, postupné zpomaloval az na ,,pouhych® 28,1 % v unoru 2.008',J iné zemé
by toto &islo povazovaly za hypote¢ni boom, ale v Estonsku jiz takovyto rlist nestaci
zabezpecit pouhé udrZeni cen!

Relativni ochabnuti hypote&niho trhu ma za nasledek men8i objemy a 1_1ii§i pocty transa'kci
na trhu nemovitosti, o em¥ svédéi nasledujici graf, ktery zobrazuje pocet notafskych
zapisti kupnich smluv v Estonsku:

NotaFsky zapis kupnich smluv v Estonsku,
1. &tvrtleti 1997 — 4. étvrtleti 2007
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Recept, jak zchudnout na nemovitostech, je tedy zfejmy: 1_<up0vat v dobé ,,vySponova-
ného® & ,,ptepaleného” trhu. Jak pozname vy$ponovany &i ptepaleny trh? Podle tempa
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ristu hypoték: pokud je pfili§ vysoky, lze cekat jeho pokles. Pokles tempa ristu uvért
na bydleni se pak promitne do ochabnuti poptavky a poklesu cen nemovitosti. Byty
a domy nejsou imunni vaci poklesu cen!

3.7 Jak zbohatnout na inflaci — ropa

Antiinflagni rist mezinirodniho obchodu je z velké &asti zpiisoben exportem spotfeb-
niho zbozi z Ciny. Tato zemé& zaznamenala obrovsky ekonomicky vzestup a rist Zivotni
Grovn& diky domdci i mezinarodni liberalizaci. V jinych segmentech mezinarodniho
obchodu je v§ak Cina proinfla¢nim faktorem.

Cenou za Cinsky hospodaisky rist je vy$si poptavka po surovinach a rust jejich cen.
., ZvIdste vyznamny a pozoruhodny je vzestup Cinského ropného dovozu, ktery béhem
pristich 20 let vzroste az v Fadech tisicii procent ve srovndni se stavem z konce 90. let.
U ostatnich velmi lidnatych asijskych zemi Ize ocekdvat ndrust dovozii ,,jen” v Fadech
stovek procent,” uvadi studie spole¢nosti PPT z F{jna roku 2000.

,Jesté v roce 1990 byla Cina Cistym exportérem ropy a uhli. Od té doby se viak ¢inskd
energeticka bilance vyrazné zhorsuje. (...) Pokud Cinskad spotFeba ropy dosdhne soucasné
Jihokorejské virovné, jednalo by se o vice nez dvojndsobek dnesni spotieby USA. (...)
Naleziste ropy v Jihocinském mori budou béhem nékolika let vycerpdna, pokud nebudou
nalezena novd pole. Proto je vysoce pravdépodobné, Ze v dohledné dobé bude stdle vetsi
cdst spotieby kryta dovozem, uvadi déle zprava z doby, kdy ceny ropy za vice nez 100
dolarti za barel byly zcela mimo realné predstavy.

Co tato zprava tvrdila tehdy, se pozdéji potvrdilo.

Cina: domaci produkce a &isty dovoz ropy
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Poptévka po energiich ze strany Ciny (Indie, Brazilie a dalsich zemi) neustale roste, zatim-
co loziska ropy a plynu se zarucené nezvetiuji. Zaroved viak loZiska fosilnich paliv jsou
natolik obrovska, Ze jesté mnoho desitek let se nebudeme muset obévat jejich vyCerpani.
Proto je mélo pravdépodobny rychly pfechod napf. k vodikovému pohonu automobild —
nehleds na to, Ze v letecké doprave je kerosen vyrabény z ropy zatim nenahraditelny.

Znamena to, e t&¥ba ropy a podobnych energetickych zdroji maji jesté dlouhou budouc-
nost a bude se do ni hodné investovat. Postupné se budou t&Zit stale obtizn&ji dostupna
loziska, co si vyZzada vy§si naklady na téZebni technologie. Sizka na ropu a plyn od roku
2000 prozatim vychazela velmi dobie. Podobné jako v nemovitostech, tak v energetice
totiZ plati, Ze inflace penéZni zasoby je vzdy rychlejsi nez rist produktivity.

Pokud bychom méli srovnat nemovitosti a energetiku, tak dlouhodobé meéné rizikovou
investici jsou spiSe akcie energetickych firem. Nemovitosti mohou ztracet hodnotu, dfive
dobré lokality mohou upadat, vyZaduji neustalou kontrolu a tidrzbu, a kromé toho existuje
i riziko zvy$eni dani z nemovitosti, které jsou v CR jedny z nejnizsich na svété — zatim.
Predeviim ale novych nemovitosti pribyvé, kdezto ropy a plynu v zemi pfibyvat nemiZe.

Pokud v budoucnu bude pokradovat dosavadni nafukovani penéZni zasoby, ceny ener-
getickych zdrojii a technologii pro jejich dobyvani budou pomérn& malo rizikovym
zpisobem, jak na inflaci vydélavat. Jeding necekany technologicky pritlom by mohl
tento trend zménit.

Vice o investicich do ropy v kapitole 7, Cast Hubbertiv vrchol — proc ceny ropy prav-
dépodobné ziistanou vysoke.

3.8 Inflace a vynosy pevné turoéenych cennych papira
. Penize byly vymysleny za iicelem udélat z clovéka hlupdka, ktery si mysli, Ze je
bohaty, kdyz md kapsy plné potisténého papiru.”

Neznamy autor

7 Taylorova pravidla vyplyva, ze vynosy nastrojii penézniho trhu budou vzdy vice-
méné kopirovat inflaci — v lep§im ptipadg. Plati to alespoii pro nominélni vynosy cennych
papirti ve stabilizovanych ekonomikéch, kde funguji sluiné centralni banky. Realné
vynosy nastroji penézniho trhu se podle zkusenosti pohybuyi t&sné nad nulou, pfiCemz
asto mohou dosahovat zapornych hodnot (zejména v podminkach tzv. pidivé inflace,
kdy ceny rostou o desitky procent ro¢nd). Z toho vyplyva, Ze kdo chee na trhu skute¢né
zbohatnout, nemd investovat do téchto ndstroji velkou ¢ast svého majetku.

Bystrému &tenafi neni tieba vysvétlovat, jak reaguji na rist tirokovych sazeb ceny dlu-
hopisii neboli obligaci: ano, samoziejmé poklesem. U kvalitnich statnich dluhopist se
prakticky jiné rizikové faktory nez tirokové miry a inflace nevyskytuji. Jesté vice mize
oviem vlastnik obligaci utrpét znehodnocenim kupni sily budoucich kuponovych plateb.
O nebezped inflace se béhem historie presvédgilo jiz mnoho majitelt obligaci. Zndmym
piikladem jsou napfiklad némecké vladni obligace vydané za ucelem financovani prvni
svitové valky. V dasledku hyperinflace v letech 1921 — 1923 se z t&chto cennych papir
staly razem bezcenné papiry. Jen o malo lépe nez majitelé némeckych obligaci na tom
byli investoti vlastnici dluhopisy britské vlady vydané za podobnym ucelem. Velka
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Britanie sice neprosla vzapéti po valeéném { i i
: sice ( t pekle Gtrapami hyperinflace, av8ak pfesto
riist spotfebitelskych cen majitele obligaci silné poskodil. ?

v de;mécl_l se v§ak vyskytla jiz fada ptikladd, kdy zdanlivé bezpeéné dluhopisy solidnich
Flemvf_’)krat]cky zvolenych vlad byly inflaci téméf nebo tGplné znehodnoceny. V}'rmluvn';
je prlklad_ britskych statnich dluhopist vydanych za G€elem financovéni prvni svétovg
vz’ﬂky. ]%ntské vlada pikdy v historii neudélala statni bankrot. Dluhy z prvni svétové
valky vsak- byly velmi tizivé. Splaceni kuponti tficetileté vladni obligace vydané v roce
1917 pohltilo v roce 1932 dvé pétiny veskerych britskych danovych piijmi. Perspektiva
E\;}nosn prl'aclfr'li _]l’SﬁI']y (byt’vdatum splatnosti bylo jesté patnact let vzdalené) zname-
nesitall)lr(uiz)ar é:ltlsmyz ;ﬁfgﬁ eflt;z.poo::et hrozbu bankrotu. Bylo jasné, Ze situaci je nutno fesit

Vlédz}vzorfganizovala obrc?\{skou kampan apelujici na vlasteneckeé citéni Britd. S pomoci
n%akhirskych ’ﬁrem (které inkasovaly tu¢né provize) piesvédéila vefejnost, aby vymeé-
nila tr1c§tllete obligace s 5% kuponem za obligace s nekone¢nou dobou splatnosti (tzv.
perpetuﬁyln;b(; konzoly) s kuponem 3,5 %. A pak pfislo néco, co denik Financial Ti-
mes nazval doslova ,,masivnim §vindlem*"*. Primérna britskd ro¢ni infl

v letech 1932 — 1997 hodnoty 6,31 %. e dosafovala

Ne§10vtedy o Zzadnou zbésilou hyperinflaci, jaka po prvni svétové valce fadila v Némec-
ku. Pres,to béhem tohoto obdobi spotiebitelské ceny celkové vzrostly o 5 250 %. CozZ
znamena, 7e v disledku inflace poklesla redlna hodnota britskych valeénych obiigaci
v (’)b(§0b1 1932 — 1998 0 97,7 %. Dlvéfivi investofi byli pofadné napaleni — a §lo to 1 bez
statniho bankrotu a podobnych nepifjemnosti. Povest britské koruny jakoZto prvotiidniho
; (}))Setlfektné spolehlli;fého dlﬁlinika zistala nedotCena. Ristem inflace nebyly pochopitelné

iZeny pouze valeéné obligace, nybrz v§ & urofené 2 papi i
postize Vy bp; ety gace, nybrz vSechny pevné urocené cenné papiry denomi-

Dl;llinobdcl)da;, ée zérgérné snizovani realné hodnoty statniho dluhu prostfednictvim
inflace bylo béhem 20. stoleti vcelku béZnym jevem. A neni vylou¢ 7

. ; ) ouceno,

bude i nadale. ! P PR

V prvnim vydani této knihy z roku 2000 jsem napsal toto:

Spatné zkuSenosti s nadmérnymi schodky statniho rozpoctu a s destruktivnim viivem
mﬂac.e na hospoddarstvi viak pravdépodobné ve tretim tisicileti ucini pritrz podobnym
praiﬂztleam. Centrdini banky, které se v naprosté vétsiné vyspelvch zemi tesi znacnému stupni
nezavislosti, budou prisné hlidat inflacni choutky nezodpovédnych politikit — doufejme.

Po- né]a‘k’ou’dobu to byla pravda. JenZe nezavislost centralnich bank miize byt omezena
nejen piimym politickym zésahem ze strany vlady ¢i parlamentu, ale i nepfimo. JestliZe
tq ek?nomlcké okolnosti vyzaduji, centralni banka bude dodrzovat expanzivni politiku
mzlfyf:h s:azeb téméf bez ohledu na inflaci. To je velmi §patna zprava pro majitele dlu-
hopist a jinych pevné Urocenych papirtl.

is i . . y G : :
V origindle massive swindle. Takto oteviené vSak Financial Times nepsal v roce 1932, nybrZ aZ

0 66 let pozdgji.
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Index spotiebitelskych cen ve Velké
Britanii (1800-1997)
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Ptedpovidani primérnych vynosii obligaci na zékladé historie p’ﬁsobi ;v)oftiie pI'E'l.Vé
v disledku inflace. Predstavme si, Ze Zijeme na sklonku 19. stoleti a uvazujeme o 1n-
vestovani do americkych podnikovych obligaci. Jak buden_le postupc:vat‘? Bezpochyby
nés bude zajimat historie vynost za poslednich tficet let, tj. v obdobi 1869 — 1899 (viz
nasledujici grafy).

Se zapoétenim inflace (kterd byla v té dobé zaporna) Cinily oreétlné Vynosy plyfloucg
2 dreni americkych podnikovych obligaci 7,34 % v roénim priméru. To 1:ozh0dn§ neni
$patné Gislo. Kromé toho graf napovida, Ze v pos}edni tf'egtlne 19. stoleti byla £1v1_st‘orje
vynost pozoruhodng klidna, témet bez jakychkoli poklesil. Povk‘%d bychom’u'r'erlh, ze
se historie bude opakovat i ve 20. stoleti, dockali bychom se hoikého zklamani.

Celkové kumulativni realné vynosy americkych
podnikovych obligaci AAA (1 869-1899)
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Pogatek 20. stoleti byl poznamenan stagnaci vynost. Ceny obligaci klesaly v diisledku
vy$§i inflace, ktera byla zpisobena zvy$enou zédsobou monetarniho zlata plynouciho
z kalifornskych a alja§skych nalezi§t. Prvni svétova valka znamenala vyrazny infla¢ni
impuls spojeny s vyraznym poklesem redlnych cen obligaci.

Celkové kumulativni realné vynosy americkych
podnikovych obligaci AAA (1869-1996)
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Zdroj: Global Financial Data

Nejhor$im obdobim pro americké obligace vSak byla léta 1940 — 1980. Americka vlada
i Federalni rezervni systém zastivaly tehdy modni nazor, ze prostfednictvim volné&jsi
monetérni politiky lze stimulovat rist ekonomiky. To se nestalo — uvolnénd ménova
politika méla za nasledek podstatny rist inflace, avSak v delsim ¢asovém horizontu
neméla prakticky Zadny vliv na riist HDP. Inflace v8ak zplisobila pokles redlné hodnoty
indexu obligaci na zhruba 30 % urovné roku 1939. Primérny redlny vynos obligaci
b&hem tohoto obdobi byl zdporny: — 2,94 % ro¢né&. Peter Bernstein v knize Against the
Gods uvadi: .,V roce 1959 spadla cena viddni obligace s 2,5% kuponem vydané v roce
1945 z 1 000 USD na 820 USD — a téchto 820 USD mélo pFitom polovicni kupni silu
nez v roce 1949!*

Uvedeny ptiklad jasné ukazuje, Ze u vynosti obligaci je krajné obtizné hovotit o né¢jakém
,,dlouhodobém normalu* celkovych redlnych vynosii. Kazda predpovéd’ vynosi obligaci
musi byt opiena o pevné zdiivodnény nazor ohledné budouci inflace a makroekonomicke
politiky dané zemg.

Inflaéni riziko viak nékdy miiZe mit pro investora i velmi pfiznivé dusledky — projevi-li
se v podobé necekaného poklesu inflace. Pokles inflace totiZ vede k riistu cen obligaci na
kapitélovych trzich. Kratkodobé tedy obligace mohou poskytnout mnohem vyssi vynos,
nez jaky by odpovidal vynosu do doby splatnosti. Cesky &tenaf si moZna vzpomene na
rok 1998, kdy index &eskych vladnich obligaci Patria GPRI pfinesl celkovy 33% vynos.
Zhruba 21 % z tohoto celkového vynosu (fotal return) pipadalo na kapitalové zhodnoceni
(capital appreciation) a zhruba 12 % vynosu pochazelo z Grokovych vynosi (inferest
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income). Kapitalové zhodnoceni deskych obligaci bylo zptisobeno poklesem urokovych
mér v reakcei na pokles inflace.

Kroms tohoto znamého tuzemského ptikladu lze uvést (v zahranici jesté znamé;jsi)
ptiklad vykyvi inflace v USA behem 80. let a reakce cen obligaci. Tab. 3.1 ukazuje, jak
celkové vynosy americkych obligaci zavisely na tempu riistu cenovych indexu. V letech
1979 — 1981 byly celkové realné vynosy obligaci zaporné, protoze Federalni rezervni
systém postradal divéryhodnost, a inflace proto piisobila dojmem nezkrotnosti. V roce
1082 viak doglo k radikalnimu obratu a americké obligace tehdy dosahly rekordni hod-
noty vynost béhem jednoho roku. Index patnéctiletych americkych statnich obligaci se
béhem roku 1982 zhodnotil 0 47,35 %. Také pozd&jsi vyvoj svédei o vyrazné souvislosti
inflace a celkovych vynosii obligaci.

Je mozné piedpovidat vynosy obligaci na zakladé predpovédi inflace? Do jisté miry
tato moznost existuje. Dojde-li pod vlivem vyjimegnych okolnosti k infla¢nimu Soku
a jsme-li presvédCeni o pevnosti odhodlani centralni banky bojovat proti inflaci, pak
mtZzeme sméle vyuZit mimofadnych podminek a nakoupit obligace, které mohou byt
doGasné velmi levné. Na druhé strang, jsme-li z néjakych zavaznych divodi presvédcent
o trvalém ristu inflace v budoucnosti, obligacim se obloukem vyhnéme!

Diivodem mozného poplachu by mohla byt zejména pfipadna ztrata nezavislosti Ceské
narodni banky. Pokud by méla byt nékdy v budoucnosti ohroZena, znamenalo by to
pro majitele geskych obligaci jasny prodejni signal. Plati to pochopitelné i pro ztratu
nezavislosti po piijeti eura.

7 toho b&hem roku 2008 vyplynulo zcela konkrétni doporucent: dluhopisim, zejména
eskym statnim, je lep3i se vyhnout. Pfedevsim pro investory s del§im horizontem nema
dluhopis jako t¥ida aktiv vyznam. Divody lze struéné shrnout:

oV kratkém a3 stednim obdobi (2008 — 2012) vynosy dluhopist zdstanou pravdépo-
dobné nizké, pobliZ urovngé roku 2008. To neni dobre, protoZe po odedteni poplatkl
a inflace mize investor &ekat vynos nulovy nebo lehce ziporny.

«  Pokud tirokové miry dluhopis@ vzrostou, mizZe investor ¢ekat navic je§té kapitalové
ztraty. Vyznamnéjsi pokles urokovych mér (a tudiz kladné kapitalové vynosy) nelze
realisticky oéekavat, nebot’ klesat neni taktka kam.

« Moznd lze dokonce odekavat podobnou éru nevyhodnosti dluhopisi, jaka napfiklad
na americkém trhu panovala zhruba v letech 1939 — 1979.

Zavér: teské statni dluhopisy za danych okolnosti nemaji jiny smysl, nez levné financovat
statni dluh na G&et investorii. Podle momentalniho stavu poznani je 1épe se této tfide
aktiv Giplng vyhnout, s vyjimkou dluhopisi typu high-yield. Vice v kap. 14. Aktivni
investi¢éni management.

Ovsem co plati letos, nemusi jiz byt pravda za par let. V podminkéch velmi nizkych
tirokovych sazeb a chrleni inflaénich pen&z do ekonomiky dluhopisy skute¢né neldkaji,
ale za par let se miZe situace zménit.

V mezinarodnim mé¥itku v prabéhu 20. stoleti platilo, Ze dluhopisy pfinaSely velmi roz-
manité vynosy v zavislosti na inflaci. Italie, Némecko a Japonsko zaznamenaly nejhor$i
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Real returns on equities and bonds internationally, 1900-2004
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Zdroj: ABN AMRO/LBS Global Invesiement Returns Yearbook 2005, chart 15

yfmosy dluhopist, _protoie kaZdy z t€chto statl prozil béhem 20. stoleti epizodu vysoké
1nﬂape. NaOpal.c nejlepsi vynosy dluhopisi ptinesly Svycarsko, Svédsko a Déansko, eko-
nomiky, které jsou znamy svoji tradici fiskalni stfidmosti a zodpov&dnosti.

Celkem vzato, realné vynosy ve svétovém pruméru 1,7 % ro¢né€ nejsou zadné terno.
Vyhled do budoucnosti ov§em bohuZel neni o nic lepsi. V tomto srovnani vypadaji akcie
relativn pritazlivéji, pfinejmensim z hlediska delgich investi¢nich horizonti.

3.9 Akcie a inflace

Velice zajimavy a nejednoznaény je vliv inflace na ceny akeii. ProtoZe podniky proda-
vaji své vyrobky za trZni ceny, rostou trzby podnikl sou¢asné s ristem spotfebitelskych
cen. Proto mohou akcie do jisté miry fungovat jako ochrana proti inflaci. Je v8ak nutné
zdiiraznit, e tato ochrana neni plné spolehliva. Inflace totiz ¢asto doprovazi jiné hos-
podaftské problémy, které mohou ohroZovat zisky podnik.

Na druhé strané Ize uvést fadu p¥ipadd, kdy akcie nejen poslouzily jako $tit proti infla-
ci, ale dokonce poskytly svym majitelim obrovské zisky v dobé, kdy majitelé obligaci
a bankovnich vkladt pfichdzeli na mizinu. Jednalo se napfiklad o jiz zminénou hyper-
inflaci v Némecku. Spisovatel Erich Maria Remarque popsal tehdejsi situaci v roméanu
Cerny obelisk takto: ,, Vsichni stFddalové jsou samoziejmé na miziné. A prave tak délnici
a v§ichni, co jsou odkdzdni na mzdu. Stejné je na tom vétsina malych obchodniki, jenZe
ti to nevédi. Skutecny blahobyt maji pouze lidé s devizami, s akciemi nebo s velkymi
vécnymi hodnotami.” B&hem roku 1923, kdy se dé&j romanu odehraval, vzrostla realna
hodnota némeckych akcii na vice neZ pétinasobek. Hodnota bankovnich vkladi vak
poklesla prakticky na nulu.

Autofi Jorion a Goetzmann (citovani rovnéZ v kapitole vénované politickému riziku)
shromazdili fadu statistik o vynosech riiznych svétovych akciovych trhii béhem 20. sto-
leti. Z jejich prace jsou zajimava pfedevsim data uvedend v tab. 3.2.

Nejprye je uvedeno sedm politicky stabilnich zemi, jejichz akciové trhy fungovaly ne-
pretrzité od 20. let 20. stoleti. Akciové trhy v USA, Kanadg, ve Svédsku a Svycarsku
(tedy v zemich s historicky nizkou inflaci) dosdhly vy$8ich realnych vynosh nez burzy
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I Tabulka 3.1 Vynosy obligaci, trokové sazby a inflace v USA, 80. léta 20. stoleti

Celkové vynosy Urokové sazby Inflace
Americké | Podnikové | Federilni Bankovni | Index cen II:de.":K
vladni obli-| obligace | fondy (%) | sazby pri- vyrobei spotrelzltel.
gace 15 let | AAA (%) me rate (%) cen (%)
(%) (%e)
3 1979 -1,33 — 6,44 11,19 12,67 10,48 13,29
1980 —2.43 - 9,07 13,36 1527 15,45 12,51
1981 - 1,11 8,19 16,38 18,87 11,74 3,92
1982 47,35 39,31 12,26 14,86 4,73 3,83
1983 -0,21 5.95 9,09 10,79 0,50 3,79
1984 16,72 18,03 10,23 12,04 2,69 395
1985 33,13 36,36 8,10 9,93 0,49 3,80
1986 27,74 28,48 6,80 8,33 -0,19 1,10
1987 - 494 - 7,67 6,66 821 2,62 4,44
1988 8,90 15,58 7:5% 9,32 4,08 4,42
1989 19,19 18,56 9,21 10,87 5,64 4,65

Press, New Jersey, 1996

Zdroje: Global Financial Data, Homer S., Sylla R: A History of

Tabulka 3.2 Primérné rocni vynosy akciovych trhii

Interest Rates. Ruigers University

Obdobi Nominalni Realny Volatilita Inflace
vynos p.a. vynos p.a. |(redlnych vy-| p.a. (%)
(%) (%) nosi, %)
USA 1/21-12/96 6,95 4,32 15,84 2,52
Velka Britanie | 1/21-12/96 6,30 235 15,68 3,86
Kanada 1/21-12/96 5,78 3,19 16,65 2,51
Svédsko 1/21-12/96 7,42 4,29 16,65 3,00
Svycarsko 1/26—12/96 4,83 3,24 14,73 1,54
Australie 1/31-12/96 7,06 1,58 13,94 5,39
Novy Zéland 1/31-12/96 5,69 -0,34 12,50 6,01 |

Argentina 9/47-7/65 -5,78 -25,09 32,73 25,78
12/75-12/96 236,29 16,71 87,83 188,15

Brazilie 2/61-12/96 142,34 —0,17 51,93 147,52
Chile 1/27-3/71 12,98 -5,37 21,85 19,37
1/74-12/96 64,19 15,52 36,25 42,13

Izrael 1/57-12/96 37,05 3,03 22,96 33,02
Japonsko 1/21-5/44 1,23 -0,34 15,79 1,58

4/49-12/96 3,30 5,52 18,90 2,63 |
Jihoafricka 1/47-12/96 6,13 -1,76 15,89 8,03
a

igcl:llllllzrlxllljie 12/36-12/96 10,15 -4,29 21,78 15,09
Mexiko 12/34—12/96 20,13 2,30 24,45 17,43
Pakistan 7/60-12/96 7,79 —1,77 15,23 8,57
Peru 12/88—12/96 340,95 30,45 87,98 232,18
Venezuela 12/37-12/96 9,67 —2,04 24,84 11,95
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ve Velké Britanii, v Australii a na Novém Zélandé. Novozélandské akcie jako jediné
poskytly investortim b&¢hem sledovaného obdobi v priméru zaporné realné vynosy,
pfi¢emz primérna inflace byla v této zemi nejvyssi. Slo o dtsledek politického rizika —
socialistickych experimentt béhem 70. let, které mély pro novozélandskou ekonomiku
velmi nepiiznivé disledky.

Mohlo by se tedy zdat, Ze akcie jako §tit proti inflaci pfili§ nefunguji, 1 kdyZ podléhaji
mendimu infladnimu riziku neZ obligace. Ponékud jiny obraz ale nabizi druhd ¢4st ta-
bulky, ktera zachycuje realné vynosy emerging markets. V. mnoha zemich, které trpély
velmi vysokou inflaci, akcie nejen fungovaly jako G¢inny §tit proti inflaci, ale poskytly
dokonce fantastické vynosy (Argentina v 70. — 90. letech, Peru, Chile béhem vlady Pi-
nocheta a jeho nastupctl). Tyto vynosy vsak byly doprovazeny velmi vysokou volatilitou.
V Brazilii a v n&kterych dalSich zemich byly sice redlné vynosy akcii zdporné, avSak
poskytly alespon ¢aste¢nou ochranu proti hyperinflaci.

Zaroven se ukazuje, jak velky je vyznam politického rizika. Svédéi o tom zkuSenosti
z Argentiny v obdobi 1947 — 1965, kdy ekonomika této zemé byla zruinovana peroni-
stickou vladou a jeji radikalné levicovou hospodafskou politikou. Argentinské akcie
ztratily v tomto obdobi bezmala 100 % redlné hodnoty. Naproti tomu b&éhem 80. let,
kdy argentinsk4 inflace celkové dosahla neuvétitelné vyse 386 168 700 % a prakticky
rozleptala finanéni systém a ekonomiku této zemé, posilil argentinsky akciovy index
0 590 838 000 %, tedy v realném vyjadreni o 53 %. Z hlediska argentinského investora
se akcie ukéazaly byt jednou z mala moZnosti, jak uniknout inflaci. Jinou moZnost pied-
stavovaly cizi mény, zejména americky dolar.

Rovnéz ekonomika a akciovy trh v Chile proZily pocatkem 70. let t&Zké obdobi béhem
levicového reZimu Salvadora Allenda. V roce 1971 mél chilsky akciovy trh pouze necelych
9 % hodnoty z roku 1927, coz odpovida primérnym roénim vynosam ve vysi — 5,37 %.
General Pinochet obnovil po pfevratu v roce 1973 trZni hospodafstvi, coZ se projevilo
na vysokych primérnych vynosech chilskych akcii v letech 1974 — 96 (a také na vysoké
popularité tohoto diktatora u velké ¢asti chilské vefejnosti).

Celkove 1ze zkuenosti s akciemi v obdobi inflace oznacit jako smiSené. Konzervativni
investor proto udéla nejlépe, kdyZz se soustiedi na vyspélé zemé se stabilnimi ekono-
mikami a s nizkou inflaci. V obdobi hyperinflace ve fungujicich trznich ekonomikéach
mohl agresivni investor bud’ vydélat obrovské sumy, anebo prodélat kalhoty — volatilita
téchto trhi byla velmi vysoka. Pro akciové vynosy (a pro ekonomiku jako takovou) je
smrtici kombinaci vysoka inflace doprovazena levicovymi hospodaiskymi experimenty.
Od takovychto zemi je lépe se drzet v uctivé vzdalenosti.

Rozhodné nelze pausalné tvrdit, Ze kapitalové trhy rozvijejicich se zemi systematicky
poskytuji vy33i vynosy nez burzy ve vyspélych zemich. Statistiky pfesvédcivé dokumentuyi
pouze fakt, Ze emerging markets jsou mnohem rizikovéj§i nez vyspé€lé trhy a z tohoto
zvydeného rizika vyplyva, Ze nékteré z nich poskytnou vys§§i vynosy. Ne vice, ne méné.

3.10 Skryty dluh penzijniho systému

Ceka nés tedy skvéld budoucnost? Opatrng, abychom nejésali predtasné. Vedle t&chto
pozitivnich zmén je tu jeden velmi negativni trend: starnuti populace vyspélych zemi
a nartst skrytého dluhu penzijnich systému. Ve 20. stoleti se lavinovité rozsifil socialni
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experiment znamy jako prab&zny dichodovy vsyst’ém, v jehoifrénmcivjsou ’starotzm a jim:“:
dichody placeny z prave vybranych penéz dz}no‘vrych pOp.la!;}.'llk'l.l; I:Ie}ite_ge z'cerlrjles Xfcg: né
CR) tento systém ponékud pokrytecky nazyvaji ,,penzyni Popstem s jiné (v ) lj{s{cz
uptimné&jsi a hovofi o penzijnich danich. Nic to viak neméni na §1’<utevcnvost1; z:; prakti :
ky v8echny vyspélé i ménd rozvinuté staty Evropy, ffx_menkvy a,c:asvtecne take swkmaJ'
vi& budoucim diichodciim obrovské zavazky, které jsou prevazne nebo zcela nekryte
rezervami.

Velmi rychle, béhem necelé jedné generace (zhruba f’d kOI;lCe 50. leF do konce 9(10. 1ebt)
dokézaly pribé&zné penzijni systémy ,,nabobtnat™ z puvoldnewskgcjmneho (')bjemli( 00 1;
rovskych rozméri. Svédei o tom tab. 3.3, ktera zachycuje pfibliznou velikost skrytyc
dluhi penzijnich systémt n&kterych zemi.

V roce 1965 piipadalo na jednoho amerického dﬁchtv)f:icelosm pram{ﬁci(’;h. Ktzncem_ 23. St}?-
leti tento pomér poklesl na 3,3 a b&hem dalgich tr1c§t} 1e§ lze ocekerwat, Ze na je 1:11(0 0
diichodce budou ptipadat pouze dva pracujici American. Podobnym demografickym
vyvojem prochazeji viechny staty uvedené v tabulce, v gele s Ceskou republikou.

Jak se tyto staty vyporadaji se skrytou hrozbou ob'rovského dluhu penzgn.ihO sysil;c?mu?’
Odpovéd’ zatim neni znama. Reseni tohoto proi_al;mu bude znamﬂenat rl%ika’. Sp dceni
velkého statniho dluhu vyvolavé v myslich ministrt a poslanc’u pokusem zvysgvat
dafovou zaté# anebo (v horsim piipad€) sniZit realnou _hodnptu §Eatn1hq dluhu prf)str?d-
nictvim inflace. V kapitole vénované investi¢énimu rlzﬂfu si ukazemf:, ]'ak brltskavfla.d‘a}
odpovédgla na otazku splaceni dluhu z prvni svétové valky a Jalf drtivy dppad’ méla )1?1
politika na majitele obligaci. ReSeni tohotp prob!én}u bude zaleZet na politickém riziku
jednotlivych zemi a na stupni nezavislosti centralnich bank.

Tabulka 3.3 Skryté dluhy penzijnich systémi

Zemé Skryty dluh dichodového systému (% HDP)
Ceska republika 330
Francie 114
Japonsko 107
Neémecko 101
Italie 76
Kanada 68
USA 26
Svédsko 20
| Velk4 Britanie 5

Zdroj: Svétovd banka

Reforma penzijnich systémi bude ale pfedstavovati piileZitosti. \{zp1k a rﬁ_st pfenlzumch
fondii miiFe prinést finantnim trhiim téchto zemi postupnou stab1}1zaca a likviditu, po-
dobn jako tomu bylo v Chile po uspésné reformé p_enztjmho systému v 70. 1eEec}1. Rlsli
kursii americkych akeif v 90. letech byl z velké Casti zplisoben investicemi obc‘gm’l U ,
do jejich individualnich penzijnich programi.. Pokud l?udou ’o§tatm zemé do jisté mlliy
nasledovat americky vzor (coZ je vysoce pravdépodobné), neni tieba se obavat nedostatku
poptavky po cennych papirech.

86

Prakticka ekonomie pro investory

3.11 Hospodaisky rist a vynosy cennych papiru

B&Zny &tendf novin tudi, Ze rast hrubého domaciho produktu (HDP) je v zasad€ dobry,
protoze n&jakym zplisobem pozitivng souvisi se Zivotni trovni. Z hlediska investora je
hospodarsky rist rovnéz pfiznivy, protoze mé za nasledek vyssi zisky podniki, a tedy
i nartst akciovych kurst. Co se ale pfesné skryva pod pojmem hospodaisky rist (re-
spektive HDP), to kazdy nevi.

Existuji dvé definice HDP. Podle jedné z nich je HDP souttem celkového objemu soukromé
spotfeby, vladnich vydaji, investic soukromych podniki a Eistého vyvozu. Podle druhé
definice (ktera je ekvivalentni) je hruby domaci produkt tvofen vyplacenymi mzdami,
podnikatelskymi zisky, odpisy, nepfimymi danémi a ¢istymi uroky. Obé definice pod-
poruji instinktivni pocit, Ze ,,rist HDP je, kdyZ se mame dobie®. Ale na druhé strané
tyto definice rovnéZ vypovidaji o tom, Ze jde do znaéné miry o umélou velidinu, ktera
vyjadfuje kvantitu, nikoli kvalitu. Mechanické srovnavani HDP mezi riiznymi zem¢&mi
nebo obdobimi proto miize sklouznout do silné demagogickych pozic. Velikost soukromé
spotfeby v ramci HDP neprozrazuje absolutné nic o tom, jakym zplisobem lidé utraceji
své penize a jaky uzitek z toho maji.

Mezi slavné omyly americké zpravodajské sluzby CIA naptiklad patfilo srovnani HDP
byvalych dvou némeckych statl v 80. letech. Analytikové CIA dosli k ndzoru, Ze Zivotni
uroveii ve vychodnim a zdpadnim Némecku se pfilis nelisi — naptiklad po¢tem automo-
billi na sto obyvatel byly pry oba staty témé&f rovnocenné. Jenomze CIA zapomnéla na
to, 7e v komunistické ¢asti Némecka jezdily smrduté trabanty (na které se navic mnoho
let &ekalo v pofadniku), kdezto Zapad se vozil v mercedesech, oplech nebo alespoii ve
volkswagenech. Analytik, ktery tuto zpravu pfipravoval, zfejmé sed€l u psaciho stolu
kdesi v centrale CIA v Langley a trabanta v zivoté nevidél. Diky této chybé ve vypo&tech
HDP zastihl revoluéni podzim 1989 zapadni zpravodajské sluzby naprosto nepfipravené.

Hodnotit skute&ny uZitek soukromé spotieby je obtizné. Pfestavba domu zni¢eného povodni
ptisp&je k ristu ekonomiky celkem sludnou ¢astkou, i kdyz vysledkem je stejny diim,
jaky stél pted povodni. PfestoZe se nas celkovy uzitek neméni, HDP roste. Hodnoceni
skute&ného pfinosu investic je jesté obtizngjsi. Investice do vystavby nové ocelarny zvysi
HDP velmi vyrazn&. Zistava tu oviem otazka, zda investované prostiedky byly vyna-
loZeny vskutku G&elné a efektivné. Nadbytecné kapacity ocelaren ve vychodni Evropé
svédei o tom, Ze planované socialistické ekonomiky nedokézaly rozvijet strukturu HDP
podle potfeb trhu. Ani trzni hospodaistvi oviem neni dokonalé. Ukazkovym piikladem
jsou nadbyteéné kapacity ocelaren a automobilek z konce 90. let 20. stoleti v Jizni Koreji.

HDP lze rovnéz zvysit prostiednictvim vladnich vydaji. Nijak zvIast ptitom nezaleZi
na tom, na co jsou tyto vydaje uréeny. Mimofadné dobfe se v tomto sméru osvédCily
valky. Nikdy nerostl hruby doméci produkt Velké Briténie tak rychle jako v roce 1917,
kdy poskogil o vice nez 26 %. Sviij podil na tom mél zajisté vynalez tanku, strojni pusky
a bojovych otravnych plyntl. Rok 1940, kdy se odehravala bitva o Anglii, pfinesl rovnéz
26% rast HDP, a to pfedevsim diky usilovné vyrob& hurricant a spitfird. Neni oviem
tieba zdlraziiovat, Ze valgit kvili riistu hrubého domaciho produktu by bylo pon€kud
samoudelné — tim spide, Ze tak vysoky rlist HDP neni pfirozeny. Cenou za nepfiméfe-
né vysoky riist je inflace, nasledné hluboké deprese, nezaméstnanost, anebo vSechno
dohromady.
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Je jasné, Ze vynosy cennych papiri (zejména akcif) jsou do znaéné miry uréeny vyvojem
hrubého domaciho produktu — uZ jen z toho divodu, Ze soucasti HDP jsou také zisky
podniki. Kolem vzajemného vztahu HDP a cen akeii viak panuje fada nejasnosti, a to
nejen mezi laiky.

Jednou ze zajimavych otazek je, zda vynosy cennych papird (pfedevsim akeii) mohou
dlouhodobg pievysovat tempo riistu ekonomiky. Odpovéd je kladné: vynosy akeii sku-
te¢ne mohou v dlouhodobém horizontu vyznamné piekonavat rychlost hospodaiského
riistu. Svédéi o tom napfiklad historie americké ekonomiky a kapitalového trhu. Zatimeo
v obdobi 1959 — 1996 se hruby doméci produkt USA ztrojnasobil, realné akciové vynosy
vy$plhaly na témef osminasobek (a to nebereme v tivahu rekordni vynosy americkych
akeii z let 1997 — 1999). V dlouhém obdobi (1870 — 1996) vzrostl realny HDP dvéstékrat,
aviak realna hodnota akciového trhu (véetné reinvestovanych dividend) stoupla 2 500krat.
Odpovida to primérnému redlnému vynosu ve vysi 6,48 % ro¢né a primérnému ristu
HDP ve vysi 4,34 %"

K nejvyrazn&j$im poklesim realnych hodnot akeif (kromé Velké krize) doslo po prvni
svitové valce a v poloving 70. let 20. stoleti v disledku zvysené inflace (oznaceno krouz-
kem). Tyto jevy, atkoli mély pouze docasné trvani, upozoriiuji na zavaznost infla¢niho
rizika. Investor, ktery by v roce 1971 jednorazové umistil na americky akciovy trh vetsi
sumu penéz, by se dockal kladnych realnych vynost aZ o patnact let pozdéji. Také tato
zkusenost vedla americky Federalni rezervni systém k prijeti zasadové a piisné protiin-
flaéni politiky. Proto je rozumné dlouhodobé oekavat akciové vynosy vyrazné nad arovni
riistu HDP. To plati alespori pro USA a dalsi vyspélé zemé s nezavislymi centralnimi
bankami. U ostatnich zemi jsou oéekdvané vynosy mnohem méné jisté.

Diouhodoby vyvoj akciového indexu a HDP (USA 1870-1996)
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Zdroj: Global Financial Data, Gwartney a Stroup

WV obdobi 1960 — 1996 se primérny rist HDP zpomalil na 3,16 9%, ro¢né v disledku vyisich dani
a pomalejgiho tempa ristu americké populace.
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JelikoZ jednou ze sloZzek HDP jsou také podnikové zisky, mohli bychom byt v pokugeni
formuloyat hyp(’)t‘ézu, ze vyvoj akciovych indexti by mél viceméné kopirovat vyvoj
e%conomlkvy. Jake‘]e v8ak naSe pfekvapeni, kdyz zjistime, Ze opak je pravdou! Graf ng
te}to strané ul’(aZL.l]e souvislost ro¢nich zmén HDP a naslednych redlnych vjmosﬁ americ-
keho.akczoveho indexu. Zreteln¢ ukazuje, Ze ve sledovaném obdobi 24dna kratkodob4
souvislost mezi témito veli¢inami neexistovala.

Anl kﬁiyby,chom pocitali souvislost mezi zménami HDP a redlnymi vynosy akciovych
indexti v temie roce, nedospéli bychom k ni¢emu, co by ptipominalo jakykoli rozurgrn y
vztah, Mem obé.ma veli¢inami dokonce existuje zaporna korelace (byt statisticky nev BZ
znamna),v %{tel'ré je v ptikrém rozporu s tim, co bychom intuitivné o&ekavali. Ani kdyby-
ch(n_n pqcﬁah souvislost HDP a realnych akciovych vynosi v jiném obdol;i (na fiklgd
v minulém stoleti), nedobrali bychom se rozumného vysledku. ?

Pro§ je vzajemna zévvislostrHDP a_akciovjfch vynosu tak chabd, kdyz podle ekonomické
10%1k}£ by rciaopak mela'byt velmi vyrazna? PfiCinou je statistické chovani akciovych
indexl a rusty ekomzrfm!(’y. V obou pfipadech hraje zdsadni roli dlouhodoby riistovy
tren,d, Ze; ktex:)v/rrgI ssil smtiajz vlivy kratkodobych vykyvi. Tyto kratkodobé fluktuace jsou
v zasad¢ nepiedvidatelné a nemaji velky vyznam ani pro vyvoj ek i i

dlouhodobé vynosy akciového trhu. o V78] GmomiiG; em pie

Porklid vyvo_] HDP a vyvoj akciovych indext odistime od dlouhodobého trendu, zbudou
prave tyto.r}aho‘dné nepodstatné vykyvy. Poéitime-li jejich vzidjemnou korelaci ;nﬁieme
snad'no ,dQ]It k libovolnj'/m ndhodnym hodnotdm. Je vSak velmi uZitedné védét 7e kratko-
dqbe Vyk'yvyv ristu HDP a akciovych kurst nemaji Zadny prakticky V}’fznam,. Analytici
a 1pvestor1 vSak piesto obvykle vénuji 99 % pozornosti t€mto vykyvim, které maji pr

realnou ekonomiku méné nez 1% vyznam. ’ e
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Bylo by viak bohuZel predtasné hovofit o tom, ze dlouhodobé_ ,vy,'fnosy jsoul jﬁfdnf)(}iltllsz
piimo Gmérné dlouhodobym ekonomickym trendam. Nésle@ujlczl gr_af poilava ’pr.el et.
o pramérnych dlouhodobych rognich redlnych vynosech akmgyych 1vn51exu v zavislostl
na primérném roénim rastu HDP ve 36 zemich, které zahrnuji vyspélé trhy 1 emerging
markets.

V pravé ¢asti grafu nize vidime skupinu étyf zer’ni, koteré jbeh’erﬁ oggo?l(fr?;ge-olggg
doséhly jak vysokého ristu HDP, tak vlysokych vynosu akeiovyc lt(r 0. Je aseo
gapur, Hongkong, JiZni Koreu a Tchaj-wan. Na druh¢ strapé jes llip!na’zteh ,V _]t échto
hospodaistvi béhem téhoz obdobi stagnovalo ne‘E)o klesalo, pfitemza cmvle rAy s

semich zaznamenaly rovnéz pomérné slusny rast. Jednalo se 0 Yene’zuqrur, 3 Egse zemi,
Peru a Jihoafrickou republiku. Mezi témito extrémy, se qacha21 z})yyapclc L 2R ;
Nelze viak najit zidnou jednoduchou a pfimoc';arou z_akon1tqst mezi r'u_stgm e SHSO() O/y
a vynosy akcii. Naptiklad béhem 80. let posilil tcha]’wansky gkcmvy index o oéétki;
co? se zdalo byt v souladu s prudkym rflstem Eamn1_e}f0nom1ky. Jenon;ae él’a manima

90. let doglo k padu tchajwanskych akcii na petinu jejich hodnoty v obdobt :
Piesto i béhem 90. let tchajwanska ekonomika rostla.
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Zdroj: Global Financial Data, World Bank

Kladny fundamentalni vztah mezi ristem hosvpodé,f.stvi.a ristem alfle} simozre:]lr(r;e E::;
tuje — hovofi pro n&j uz fakt, e nikde na svété neexistuje prosperyg;fl e (1)}1};1:1; . r’lé'aké
by neméla kapitalovy trh (véetné napx"’ikla}d I§1andu). Nelz? se vsal hspo ¢ L zi]kcii
jednoduché pravidlo €i elegantni matematicky model, ktery by vztah mezi vynosy

a ristem ekonomiky dokazal objasnit.

Slavny filozof 19. stoleti Friedrich Nietzsche n_e,lp’sa‘l.' ,,’Je jasncz, proti ceﬁukbgggﬁ; t{;
to ekonomicky optimismus: jako by se vzristajicimi naklgdy v§ech muse i{ _et star
usitek viech.” HovoFime-li o rastu HDP, méli b)fchom s1 y;pgrgenout na Nietzsc ehe
a vzit v ivahu, jakymi slozkami je tento rﬁstvtazen a jaky je jejich siku(t:ei;ily vyznam.
A méli bychom si vzpomenout i na vychodonémecke trabanty a omyly ’
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312 Co je méné, ale presto dulezité

3121 Ménové kursy

Posilovani koruny u¢inilo z ménovych kursi pfedmét prvofadého zajmu. Zcela oteviené
feceno, nenasel se ani jeden ekonom, ktery by tak silné a rychlé posileni kursu byl schopen
predvidat. Nejblize byl mozna piekvapivé Jifi Paroubek, ktery v unoru 2006 odhadl kurs
koruny pfi vstupu do eurozodny na piiblizné 25 CZK/EUR. JenZe i optimisticky Paroubkiv
vyhled byl pfekondn, ve skuteCnosti se této hranici koruna pfiblizila jiZ na jate 2008.
Jak t€Zké je byt na ménovém trhu prorokem! Kromé toho Paroubek nebyl schopen vidé&t
krizi eura v letech 2009 — 2010 a odsunuti terminu vstupu CR do eurozony na neuréito.
Pfes silnou publicitu jsou ménové kursy pro investora relativné méné diileZité. Za prvé,
neni moZné konzistentné vydélavat na ménovych spekulacich, protoZe budouci ménové
kursy jsou v zasadé nepredvidatelné — ani posileni koruny b&hem obdobi 2000 — 2010
nebylo na zacatku desetileti pfedvidano. Za druhé, proti ménovému riziku se lze chranit
(pouzitim opénich a forwardovych kontrakt).

Vyjimku tvofi naptiklad situace, kdy oekdvame vysokou doméci inflaci a hodlame &ast
portfolia uchranit pfed znehodnocenim investicemi do cizich mén. Ale ani v takovémto
ptipadé nelze predpovidat pokles kursu domaci mény s velkou pfesnosti. Lze ofekévat
oslabeni domdci mény zhruba na Grovni inflaéniho diferencidlu, aviak mohou nastat
rizna piekvapeni.

Jina je situace, kdy uvazujeme o investicich do pevné uroéenych cennych papird. Pii
nepfili§ odlisnych trokovych sazbach ménové riziko prakticky eliminuje zahrani¢ni
dluhopisy a podobné nastroje z vybéru investora. Vyjimku mohou tvofit maximalné ri-
zikové dluhopisy kategorie high-yield, u nichz se celkové vynosy vyjadfuji v podobnych
hodnotach jako vynosy akcii; ménové riziko je pak snesitelnéjsi. Ve srovnani s celkovym
rizikem investice totiz prakticky zanika.

3.12.2 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je nepiijemnym jevem pfedevs$im pro samotné nezaméstnané. Pro
investora je vSak rist nezaméstnanosti spise dobrou zpravou: signalizuje mozny pokles
urokovych mér a tim i rist kurst cennych papiri. Ve srovnani s inflaci a hospodarskym
ristem ma v8ak nezaméstnanost aZ druhotny vyznam pfi rozhodovani centralnich bank
o urokovych mirach.

Kromé toho vlady zemi s vysokou trovni nezaméstnanosti (zejména zapadoevropskeé)
maji tendenci udélovat velkym podniklim rizna privilegia a dafové vyhody. (Marné,
protoze poptavka po pracovni sile je dana jeji cenou. Ta je v zapadni Evropé vysoka
v disledku vysokych dani ze mzdy. Dané ze mzdy jsou vysoké proto, aby vlady mély
penize na vyplaceni podpor v nezaméstnanosti.)

3.12.3 Deficit statniho rozpoctu a verejny dluh

V prvnim az patém vydani byl tento odstavec situovan do kapitoly ,.Co je méné dileZité®.
Z divodq, které bychom mohli nazvat nostalgickymi, jej zde nechavam. OvSem statni
deficity a vefejné dluhy jiZ po finanéni krizi nejsou méné dialezité. Naopak, béhem deka-
dy 2010 — 2020 se z nich muzZe stat osa, kolem niZ se cely vyvoj ekonomiky bude todit.
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V minulych vydanich jsem psal, Ze  kritickd situace miize nastat, pokud je deficit statni-
ho rozpoctu natolik velky, Ze odcerpava podstatnou édst béznych prijmi statu. V tomto
pripadé bud hrozi platebni neschopnost (statni bankrot), anebo (jako v pripadé Némecka
nebo Velké Britdnie po prvni svétové vdlce) se vidda rozhodne ,,vygumovat® svij dluh
prostrednictvim inflace. Tato situace mie mit nepFiznivy, az nicivy vliv na trhy obligact,
aviak nemusi mit Zadny viiv na trh akcit (coz byl p¥ipad Velké Britdnie a USA kratce po
obou svétovych valkdch a v jistém sméru i Némecka po prvni svétové vdlce).”

Vida, a jsme opét v kritické situaci. V roce 2010 byl Zapad ve stavu, kdy vyse dluht
dosahovala véle¢nych hodnot v mirové dobé. Tato situace nema precedens v celych
d&jinach lidstva. ,,Od Dubaje pres Island, Irsko, Recko, Madarsko, 1tdlii, Portugalsko,
Spanélsko, Japonsko, Francil, Britanii aZ po Spojené stdty, bremeno stamich dluhi
v soucasné vysi se v mirovych dobdch vyskytovalo pouze v asech povdlecné konsolidace,
kdy se spldcely valecné dluhy,” wvédi ekonom Willem Buiter. ,,KdyZ vidime, jak pomér
verejného dluhu k hrubémi domdcimu produktu dosdhne nebo presdhne hranici 100 %

HDP kolem roku 2014, je to hluboce zneklidiujici, Zvld§té s prihlédnutim k primdrnim
deficitiim (rozpoctovym schodkiim bez zapocteni splatek vrokil).”

Na svété se nenajde jediny ekonom, ktery by tvrdil ,v8echno je v poradku, ono se to
n&jak vyfesi.”

Expanze dluhii neni z VE&tsi asti disledkem finanéni krize. Ta situaci samoziejmé zhor-
sila, ale tendence k bezbiehému narustu dluhi zadala v priib&hu 70. a 80. let. Jesté v roce
1980 méla Francie pomér vefejnych dluhi k HDP na hodnoté 31 procent, stejn€ jako
Némecko. To byly ¢asy! Pak ovSem piidel nenasytny socialni stat, ktery je skuteCnym
vinikem gigantického zadluZeni.

Vice o krizi vetejnych financi uvadi moje kniha Finance po krizi ze zati 2009, respektive
jeji druhé rozsifené vydéni planované na zafi 2010.

312.4 Fiskalni politika a dafiova zatéz

Vysoka dafiova zat€Z brzdi ekonomiku a systematicky zpomaluje hospodaisky rist.
7 tohoto pohledu je dafiova zatéz velmi dilezita. Akcionafe velkych zapadnich firem
viak nemusi piili§ zajimat, zda spole¢nosti z jeho portfolia maji datiovy domicil v zemich
s vysokym zdan&nim (N&mecko, Francie, Svédsko, Finsko), anebo v dafiovych rajich
(Svycarsko). Velké spole¢nosti se totiz v naprosté v&t3ing zemf t&si nejriznéjsim vyhodam,
vyuZivaji dafiovych prazdnin, vladnich investiénich pobidek a jinych privilegii vetné
primych dotaci. Datlovi poradci velkych firem jsou schopni vyuZit viech zadkonnych
prostfedkd, aby sniZili dafiovy zéklad na rozumnou hranici.

Valnou &ast vynosi nadnarodni spolecnosti beztak dani v dafiovych rajich pomoci rafi-
novanych mechanism{ vnitropodnikovych cen (transfer pricing). Nejde o dafiovy Gnik,
vizdy je véechno pfisné legilni. Proto se investofi nemuseji bat vysokych podnikovych
dani v zemich s tradiéné vysokou urovni pferozdélovani. Kromé toho je pomérné malo
znamym faktem, Ze napiiklad ve Svédsku &ini dafi z pijmi podnikd pouze 28 %, ve
Finsku 26 % a v Dansku pouze 22 %. Investor se tedy nemusi nijak zvIa3t starat o dané,
jaké plati podniky z jeho portfolia. Jiz ddvno neni pravda, co kdysi fekl Benjamin Fran-
klin: ,, Nic neni jisté, jenom smrt a dané.” Franklin by se podivil jak vysi soucasného
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c{levt'novveho z,a\fize:m, Fak obljatnosti finan¢nich feditelf, ktefi jsou schopni dafiové zavazk
ucinné a legalné minimalizovat. g

ftcella jinolu lfapi.tolou Jjsou O\lfs“;em dané z kapitalovych vynosa a srazkové dané z trok
k e;(e’ Elatl sam 1m’festc-)r. Ty jsou naopak velmi dilezité. Lze konstatovat, Ze z hlediske;
;:;13:% ,e’ohsoukr(,)meho }nvestqra je danéni kapitdlovych vynost velmi pfiznivé: po 3esti
O;Sgg;cz ' I?Soza(]i(upy IJscnu tvynosy z veSkerych cennych papira (véetné zahrani¢nich)
ani. Investofi z jiny i (napf Cecht ’

S Jjinych zemi (napf. z USA) mohou Cechiim tuto vyhodu
l(;)hlidilé fiskalni politiky lz% obecné fici, Ze zemé s nizkou urovni politického rizika (viz
Fa;;i ola 4) z_p.rav1dla alespm} zhruba dodrzuji zakladni zasady rozumné fiskalni politiky.

iskalni politika tedy nehraje z hlediska investora podstatnou roli. .

3.12.5 Obchodni bilance

Vyrazn¢ zaporna obchodni bilance miiZe mit za nasledek tlak na devalvaci mény, jak
se sftalcl v Ceské republice v kvétnu 1997. Podobna situace viak miZe nastat jen t)ghjcil

Je-li ména pe\fné vazana na dolar nebo na jinou mezinarodné uznavanou tvrcfou-mény,
Zveml,s te%mvymto ménovym rezimem je dnes jiz malo. Koncem 20. stoleti jednoznaér?“.
prevla%a_u n’lény s volné plovoucim kursem (dolar, euro, jen, britské libra, §v ’carskf':
frank, ¢eska koruna, thajsky baht, singapursky dolar), v néktérych zemich (,Hor);gkongy

Argentina, Estonsko) se 7iva
2 pouziva tzv. currency board, kdy domaci ména j &
rezervami tvrdé mény. g i AT Py

v ) . . o :
Osteum]cvh S v,olneT plvclvo,um ménou piisobi propad obchodni bilance na oslabeni mény
}:n ; bi;})ne, v ra;;nm 'bvez,nych vykyvii ménovych kursi. Ty vSak nelze pfedpovidat. Proto
ance zahraniéniho obchodu zanedbatelny vyznam pro investi¢ni rozhodovani

Zku§enost1 s Yice nez deseti lety fungovani spoleéné evropské mény vsak odhalily jedno
vel}(e a podcefloyané riziko: obchodni a platebni bilance v rdmei zony spolecné még Jhra'

rohl ! Exportné silné Némecko udrZovalo behem let 2000 — 2010 silny obchodni fe}l; te%ce
zatimco Recko, Itélie, Spanélsko a Francie naopak chronicky obchodni deﬁci%:J Dlguh ’
byly .tyto skute¢nosti bagatelizovany: ,, Vidyt prece Londyn md také trvaly o.bch le) y
deficit se zbytkem Britdnie a znamend to, e musi nastat financni krize? NezJ:mmen(;" -

JenZe Londyn je jedna ekonomika a Recko tiplné jina.

l(()tbcl}odl:u deﬁcit’ musi b’yt vygovnéq pfilivem penéz. Londyn je svétové finanéni centrum
: {g; : tnrll nema probler{ly. Recl_(o Je centrum maximalné pro letni dovolené. Obchodn;
eficit spolecné s rostoucim vefejnym dluhem je problém naprosto zasadniho charakteru

2

p S 3 R k ,y‘-' p

Pti bud(?\{éni eurozony se politici dopustili chyb, jejichz nédklady se pozdé&ji zhmotnili
do stamlhard?vych ¢astek. Byvaly italsky premiér Romano Prodi pozdé&ji vypravél, jak
v roce 1996 piesveédcil Némcee o vhodnosti pfijeti Itdlie do eurozony. Pii navitéve ba’\for—
skf:ho ,v§nk9va se rozhovofil, jak Italové budou kupovat némecké mléko. ,, KdyZ budet

mit Italii mimo euro, velka édst némeckych exportii bude ohrozena,” felél”tehcjijy Prodie
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Némci se nechali nachytat na hloupy, dvé sté let zastaraly merkantilisticky argument
a souhlasili s pfijetim nejen Italie, ale také ostatnich zemi skupiny PIGS. Tehdejsi kanclér
Helmut Kohl vidél budouci rist némeckéeho exportu (spravng), ale nedosla mu jina véc:
e némecky obchodni piebytek ziska zrcadlovy obraz v chronickém obchodnim deficitu

Ttalie, Recka, Portugalska, atd.

Chronické deficity obchodu a b&Zného tgtu jsou pfitom Zivnou ptdou pro vznik finan¢-
nich krizi. Kazda ekonomika s dlouhodobou nerovnovéhou jednou narazi. Jihovychodni
Asie narazila v roce 1997, EU narazila v roce 2010. Kohl, Prodi a jini viidcové Evropy
vytvofili v 90. letech spolecnou ménu, ktera méla budouci nerovnovahy a krize obsazeny

jiz ve svém genetickém kodu.

Politické zajmy prevladly nad ckonomickou racionalitou jiZ jen proto, Ze evropsti statnici
tehdy neumgli raciondlné ekonomicky myslet. Nerespektovani ekonomickych zdkoni
je snazsi nez v pripadé fyzikalnich zakoni: jejich fungovani je ,,m&k&i, podobné jako
v animovaném filmu, kde kocour Tom jesté chvili ve vzduchu béZi poté, co pod nim
spadl most. Nakonec se ale ckonomické ignoranstvi vZdy projevi. Naraz pak byva tvrdy.

Jak se naraz krize roku 2010 projevi v Evropg, teprve uvidime. Disledky deseti let fun-
govani eura viak ukazuji, Ze obchodni bilance jako indikator jesté nepatfi do starého
eleza. Mimo jiné hluboky deficit obchodni bilance spravné upozorfioval na budouci
krizi v Argentiné (2000) a v Estonsku, Loty3sku a Litvé (2010).

3.12.6 Hospodarisky cyklus

Vyvoj ekonomiky pfipomind vyvoj akciového trhu: dlouhodoby riistovy trend je ,,obalen”
kratkodobymi vykyvy. Recese a konjunktury vyvolavaji dojem hospodaiského cyklu.
Ano, hovofime o dojmu, protoZe v praxi nejde o cyklus ve smyslu oscilace s pravidelnou
periodou a konstantni amplitudou. JiZ v roce 1946 publikovali Burns a Mitchell velmi
podrobnou studii amerického hospodafského cyklu. Zjistili, Ze ,,dochdzi ke kolisdni
ekonomiky, které viak neni periodické; trvdni cyklii se pohybuje od jednoho roku do
dvandcti let: nelze je délit na kratsi cykly podobného charakteru.”

Fischer Black pise v knize Hleddni Vvieobecné rovnovahy (Exploring General Equilib-
rium) o hospodéafském cyklu: ,,V’ prvnim ptiblizent sleduji miry hospoddrské aktivity,
jako je tvorba kapitdlu, produkt nebo spotieba, geometrickou ndhodnou prochadzku.
V druhém pFiblizeni vidime v produktu a ve spotiebé cykly, z nichz nejvice zFejmé Jsou
sezonni cykly.”

Zapud'me jakékoli pokugeni spekulovat na vykyvy kurst akeii v pritbéhu hospodéiského
cyklu. Neexistuje Zadnd prakticky upotfebitelnd metoda, jak s dostatecnou presnosti
predpovidat kratkodobé vykyvy hrubého doméaciho produktu. John Maynard Keynes
ve 30. letech prohlasil, Ze ,,nase existujici znalosti neposkytuji dostatecnou bazi pro
matematické vyjadreni [ekonomickych pFedpovédil.” 0d té doby se zménilo snad jen to,
#e jsme se mnohokrét pfesvéd¢ili o pravdivosti tohoto Keynesova vyroku. Teorie chaosu
a slozitych systémi navic poskytla teoreticky zaklad pro nazor, Zze nikdy nebudeme
schopni uspésng pfedpovidat vykyvy ekonomiky. Hospodafsky cyklus neni pravidelny,
anejde tedy ve skutecnosti o cyklus, ale spie o vykyvy konstantn€ s¢ méniciho prostiedi.
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Kursy a%o:ivi navic nejscii,l s _V}’fkyvy HDP nijak ,,pouziteln&" korelovany. Existuje jedin
rozumna vec, kte’rvou miize investor délat s informacemi o kratkodobych vykyvech HDP:
ignorovat je. Totéz plati pro kratkodobé prognézy HDP. .

3.12.7 Prirodni bohatstvi

Zdro;_e surovin nemaji Zadnou spojitost s prosperitou ekonomiky dané zemé, a pokud
ano, j’de spise o souv1vslost pegativni. Nemaji ani zadnou kladnou souvislost ,s VI;’rnos

cKennych papiri. Zer{le_: s nejbohat§imi ropnymi a nerostnymi loZisky (Satdska Arébig
K uyajt, Ruskp, Brazilie, Venezuela, Nigérie, Zair, JiZni Afrika) jsou vesmés chudii n ;
Svyc,arglfco, Nllzozenr'xi, Dénsko, Lucembursko, Singapur, Hongkong nebo Japonsko — zen:‘Z
které pfirodni zdroje postradaji, zato viak disponuji rozvinutymi kapitalovymi trhy, i

3.13 Praktické zavéry

° Podﬁatnpugroli l!ra]:i urokové miry, inflace a ochrana vlastnickych prav. Hos-
podar_srky r_ust ma vyznam pouze jako dlouhodoby trend, kratkodobé ﬂu];tuace
nehrgjl roli. Tg.ké vétSina ostatnich ekonomickych veli¢in nehraje vyznamnou roli
apro mves:tora jsou df_'lleiité pouze do té miry, do které maji vliv na vysi inflace a 1’1r0-l
kovyich mér. Ekonomicti analytici vak obvykle vénuji vétsinu asu a Gsili faktorim
které maji pro finan¢ni trhy malou, a7 zanedbatelnou diileZitost. ,

e Obrovsky vyznam maji _obtiiné vydislitelné faktory, zejména politické riziko
a korupce. Tyto faktory Jjsou klicové jak pro efektivni fungovani ekonomiky, tak
pro ochranu vlastnickych prav. Obtizn4 kvantifikovatelnost faktori politického ri,zika
a korupf;e y’edou k tomu, Ze b€Zné udebnice investiéniho managementu tyto faktor
%fmedbavap. ZkuSenosti z 20. stoleti viak vedou ke zji§téni, Ze pravé tyto ,,n i
Citatelné” faktory hraji hlavni roli. ’ R

. v p A o e
.Sek}!tec;:gvvyézm}.m &{kolnomlf,kych veli¢in se miiZe vyrazné liSit od vyznamu, ktery
zi ! glkm'h &in prlkladuan. Tyka se to napfiklad slozité vzajemné souvislosti hospo-
ského riistu a kursti akcii, vyznamu ménovych kursi a deficitu stitniho rozpodtu.

v puvodm’_m vydani jsem napsal: ,, Ignorujme akcie ropnych spoleénosti v politick
a ekc.).nomlcky nestabilnich statech. Prosperita nemd nic spolecného s pr’i!'rodnz’n»z-yt
zdrojvfz avkrpmé toho uz davno neplati, Ze diil je dira v zemi, ten vam nemiizou vzit :
Nepres’trehvl jsem, kdyz uvazime rast ruského akciového in’dexu? Do jisté mir an-
ale ne,uphle; Podivejme se na truchlivou historii spole¢nosti Yukos, ktera b Ia}; tl?:
nelovana viadou. Pod smySlenou zdminkou byla poslana do konkursu a hodr?ota a{(cii

spadla prakti 3 s T ; £
uil){ o ;J'ra icky na nulu. Vlida pod Putinovym vedenim tuto spole¢nost prakticky

* Az do roku 2008 se bylo moZné spolehnout na nizkou inflaci v disledku globali-
zace. A\ budm'xcnosti se to viak miiZe zménit. Expanzivni politika centrélnich bank
be}}?m obdob1 2091 — 2008 —které bylo velmi bohaté na udalosti a krize — dokézala
zvysq objem penéz v globdlni ekonomice do takové miry, Ze inflace se opét stala
problemer}l. Ackoll tento problém zatim zdaleka nema rozméry 70. a 80. let, inflaci ji?
nelze nadalle ignorovat. Béhem let 20092010 se sice spise hovotilo o deflaci \’r dﬁsled{(u
ochromené uvérové ¢innosti bank, ale tato starost byla pravdépodobné jen dodasna
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4. Politické riziko

,»Viddy nici hodnoty kapitilovych trhii vicinnéji nez jakdkoli prirodni sila.”

Bryan Taylor, Global Financial Data

4.1 Myty a realita

Béhem druhé poloviny 20. stoleti se vyrazn& zménila ekonomicka mapa svéta. Velky
vyznam si ziskaly dffve chudé zemé, z nichZ mnohé zaznamenaly pozoruhodny hospo-
dafsky rast doprovazeny znaénym rozmachem svétového obchodu. Jde zejména o zemé
jihovychodni Asie a Latinské Ameriky, ale také naptiklad o Turecko, Recko &i Izrael.
Zda se téméf samozfejmé, Ze hospodafsky rist se musi nutné projevit i v riistu kurst
akeil pfislusnych zemi. Z toho logicky vyplyva myslenka vyuZit nadprimérného hospo-
dafského rastu ve sviyj prospéch: investovat do emerging markets a prekonat tak vynosy
»hudnych® akciovych trhit v Evropé a v Severni Americe, kde dvojciferny hospodatsky
rist byl zaznamenan naposledy ve 40. letech.

Béhem 80. a hlavné 90. let se investice do emerging markets staly b&Znou zaleZitosti
nejprve pro velké instituciondlni investory z vyspélych zemi, pozdéji, prostiednictvim
podilovych fondi také pro $irokou investi¢ni vefejnost. Jednim z fady popularizatori
emerging markets je profesor Bruno Solnik, jehoz kniha International Investments se
stala doslova povinnou literaturou pro dobfe informované investiéni manazery. Solnik
uvadi: ,, Duvod pro diverzifikaci investic do akcii emerging markets vyplyvd z vysokého
riistového potencidlu téchto trhii, kierd je zdroveri doprovizena nizkou korelaci vynosii
§ vynosy akcii na rozvinutych trzich.” Toto konstatovani bylo doprovazeno pomérné
sugestivni statistikou vynosii. Profesor Solnik se viak nevédomky a ziejmé nechténd
stal Sifitelem mytu, na ktery pozd&ji mnozi investofi doplatili: zejména ti povrchngjii,
kteti v jeho knize jen tak listovali a nepfecetli si ji pofadné. Solnik totiZ dale uvadi, ze
otazka, zda emerging markets budou pokragovat v riistu, zavisi na fadé faktor institu-
ciondlnich, ekonomickych a politickych. Logika je totiz zhruba nasledujici:

*  Pro¢ ekonomiky emerging markets rostou rychleji neZ hospodafstvi vyspélych zemi?
ProtoZe jsou chudsi a maji tudiZ v&t&i prostor pro riist.

* Pro¢ jsou ekonomiky emerging markets chudsi? ProtoZe obvykle trpi fadou problé-
mi, napiiklad politickou nestabilitou, nejistotou v oblasti m&nové politiky, korupci
a organizovanym zlo¢inem, byrokracii a $patnou regulaci, $patnym fungovanim
finanénich trhii, soudi a policie. Jde vlastné o defini¢ni vztah: ty z emerging markets,
které t€mito problémy netrpi, jiz nelze fadit do kategorie emerging markets.

+ Uspéch emerging markets kriticky zavisi na postupném (ale nepfili§ zdlouhavém)

feSeni a odbouravini téchto probléml, protoZe jediné tak lze dosahnout skutené
stabilni prosperity.

* Pokud uvedené problémy nejsou adekvatné fefeny, mohou se nahromadit a vyustit
v krizi, kterd miiZe zcela ,,zrusit dosavadni nadpriimérné vynosy akciovych trha.
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