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. Viady nici hodnoty kapitdlovych trhii ucinnéji nez jakdkoli prirodni sila.*

Bryan Taylor, Global Financial Data

41 Myty a realita

Béhem druhé poloviny 20. stoleti se vyrazn¢ zménila ekonomicka mapa svéta. Velky
vyznam si ziskaly diive chudé zemé, z nichZ mnohé zaznamenaly pozoruhodny hospo-
dafsky rlist 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 samoziejmé, Ze hospodaisky rist se musi nutné projevit i v riistu kurst
akcii pfisludnych zemi. Z toho logicky vyplyva my§lenka vyuZit nadpriimérného hospo-
dafského ristu ve svlj prospéch: investovat do emerging markets a pfekonat tak vynosy
»nudnych® akciovych trhii v Evropé a v Severni Americe, kde dvojciferny hospodaisky
rist byl zaznamenan naposledy ve 40. letech.

Béhem 80. a hlavné 90. let se investice do emerging markets staly béZnou zdlezitosti
nejprve pro velké institucionalni investory z vyspélych zemi, pozdéji, prostiednictvim
podilovych fondii také pro Sirokou investiéni vefejnost. Jednim z fady popularizatorti
emerging markets je profesor Bruno Solnik, jehoz kniha International Investments se
stala doslova povinnou literaturou pro dobfe informované investiéni manazery. Solnik
uvadi: ,, Divod pro diverzifikaci investic do akcii emerging markets vyplyvd z vysokého
riistového potencidalu téchto trhi, kterd je zdroveri doprovdzena nizkou korelaci vynosi
s vynosy akcii na rozvinutych trzich.” Toto konstatovani bylo doprovdzeno pomérné
sugestivni statistikou vynosti. Profesor Solnik se vak nevédomky a zfejmé nechténé
stal Sifitelem mytu, na ktery pozdé&ji mnozi investofi doplatili: zejména ti povrchngjsi,
ktefi v jeho knize jen tak listovali a nepfedetli si ji pofddné. Solnik totiz dale uvadi, ze
otdzka, zda emerging markets budou pokraéovat v rlistu, zavisi na fad& faktor?i institu-
ciondlnich, ekonomickych a politickych. Logika je totiZ zhruba néasledujici:

* Pro¢ ekonomiky emerging markets rostou rychleji nez hospodafstvi vyspélych zemi?
ProtoZe jsou chudSi a maji tudiZ v&t§i prostor pro rast.

* Pro¢ jsou ekonomiky emerging markets chudsi? Protoze obvykle trpi fadou problé-
mi, napiiklad politickou nestabilitou, nejistotou v oblasti ménové politiky, korupei
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 odbourdvani téchto problémd, protoZe jediné tak lze dosahnout skuteéné
stabilni prosperity.

* Pokud uveden¢ problémy nejsou adekvatné feSeny, mohou se nahromadit a vyustit
v krizi, kterd miZe zcela ,,zrusit” dosavadni nadpriimérné vynosy akciovych trhil.
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4.2 Oéekavané vynosy emerging markets -

Vy&8i riistovy potencidl emerging markets‘ je dan pfedevvéim ’moinos'tl tézit f( otds.tr:;
fovani nedostatki, kterymi vyspélé trhy jiz nentrpvl. Nektere: emerging markets ]ks o
v tomto sméru Gsp&snéji, jiné méné. V Sirokém priiméru jsou vynosy emerging mar 5ea #
o néco niz¥i nez vynosy vyspélych trhi, statisticky (svpoumtlm tzv.vr-te’stP) Js(;)u tv .
nerozli§itelné. Je to dano prostou skute¢nosti, i; ne vzdy se ods}ranovam nedostat
skute®né dafi, a Ze ob&as dokonce dochazi ke k1:1zm1. Z ‘thot_o dpvodu takev fp;rgl;;g
markets vykazuji vyznamné vyssi volatilitu vynosu nez akciové trhy vyspélych zemi.

Vénujme pozornost nasledujicimu grafu. Co vidime?
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Zdroj: Akciové indexy, MSCI

Vidime vyvoj akciovych indexd MSCI tii ,,erperging ’markets“ a jednoho ‘m(.;iiex};l': MSe(z
EMU, ktery zachycuje vyvoj akcii v ¢lenskych zemich eurozony. Qraf Jeb gs 1sug o
tivn{: akcie vyspélych evropskych zemi se téhngu 7a dynamwkymz ,3trhy hl;l 12301}0'2 0111
jako neschopny skleroticky slimak. Pro¢ viibec investovat do vzspely;:h tr! 11::1, : yi ] e
k dispozici takové bajetné investice v Ciné, v Rusku nebo v Cesku? — takova otaz

musi napadnout snad kazdého.

JenZe pozor, abychom se nespalili kvili prili§ rychlému zavéru. Pouze nvl'lr.r_lelzlgky Petgra_t-
y . el

motny investor podlehne prvnimu dojmu a ,,nasype” penize do fondu ¢&i jiného nastroje

jen proto, Ze ,,d&la“ tfeba 30 % rocné.
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KdyZ provedeme par elementarnich vypocti, zjistime nasledujici primérné roéni vy-
nosnosti uvedenych indexi:

Tabulka 4.1 Primérné rocni vinosnosti

MSCI China MSCI Czech R. MSCI EMU MSCI Russia
29,99 % 38,50 % 11,79 % 28,13 %

.Ano, ano, chci investovat do fondu, ktery déld 40 % rocéné, sem s nim' — jako bych
slySel natéSeného klienta, ktery se hodla stit milionafem snadno a rychle. Nuze dobré,
spocitame si, jak dlouho by trvalo, nez se z investovanych 1 000 euro stane jeden milion
euro pfi stejné promérné roéni vykonnosti.

Nuze, ¢eskému indexu MSCI by to trvalo necelych 22 let. Date ditéti do kolébky tisicovku
a neZ dostuduje vysokou, je z vasi ratolesti mlady miliondf. Ruskému nebo &nskému
indexu by to trvalo 27 let. Mlady muZ &i sleéna by na milion museli &ekat Jeste par let po
promoci. A evropskému indexu EMU by to trvalo neskutednych 62 let: témé& do dichodu.

Ale neni to divné, vydelat milion jen tak? Samoziejmé je. Pocitejme jeits dale. Kdyby-
chom potitali, Ze se vykonnost &eského trhu vyjadfend hodnotou 38,5 % roéné udrsi
padesat let, mohli bychom investovanim tisicovky vydélat 11,8 miliardy! Toto &islo je
ocividné absurdni, Z4dny akciovy trh nikdy dlouhodob& nemiize ,,d&lat* 30 nebo 40 %
ro¢ng, ledaZe by $lo o ekonomiku trpici padivou inflaci.

Ocekavat dlouhodobou vykonnost ve vyi 20, 30 ale i 40 % roéné je absurdn& pfehnané.
Takovéto vykony se obas sice v praxi vyskytuji, ale jen kratkodobg, b&hem nékolikale-
tych obdobi. A pokud trvaji piili§ dlouho, konéivaji $patné: bublinou a jejim naslednym
prasknutim.

Vidime-li tedy podobny ,,optimisticky* graf, m&me se na pozoru: vzdy zobrazuje
minulost a nikdy budoucnost. Realistické dlouhodobé vynosy ,.emerging markets* lezi
zhruba v rozmezi 12 — 14 % per annum, a to je§té za cenu vyrazné vyssiho rizika, nez
Jjake maji vyspélé trhy.

Mimorédné vynosy ,.emerging markets“ z let 2002 — 2007 byly spise vyjimkou, nikoli
pravidlem. SpiSe neZ diky hospodafskému ristu v pfisluinych zemich k nému doslo
proto, Ze globalni pfebytek kapitalu hledal uplatnéni a akcie ,.emerging markets* vypa-
daly béhem daného obdobi ldkavé. Tento trend viak nutné musi mit sviij konec, podobné
jakakoli epizoda ptili§ rychlého ristu, jehoZ tempo neni p¥imé&fené ristu ekonomiky.

Docasné nadprimérné vynosy jsou viak vice nez vyvaZeny velmi vysokym rizikem.
Dlouhodobé proto byvaji Gsp&snéjsi »udné® vyspélé trhy, které jsou prosté skandali
asenzaci. V tomto sméru stoji za zminku, Ze Svédsko zaujima v Zebiicku indexu vnimani
korupce Transparency International (www.transparency.de) jedno z &elnich mist mezi
nejméné zkorumpovanymi ekonomikami na svété. Zda se, e mira korupce je pro port-
foliového investora dilezit&j$im faktorem neZ fiskalni a monetarni politika dané zemé,

Zaveér z hlediska makroekonomického: méné rozvinuté zem& mohou dlouhodobg uspét
pouze do té miry, do jakeé se jim dati napodobovat standardni praxi fungovani vyspé&lych
ekonomik, pfi¢emz vyspélost instituci je v prvni fads. Treti cesty nejsou fedenim.
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4.3 Politické riziko — neviditelny nepfitel

Bézna volatilita kurst akeif a jinych cennych papiri patii mezi ,vypoditatelna® rizika,
ktera 1ze ,,uchopit” pomoci prostfedkll finan&ni matematiky. Kursy mohou kolisat vice
nebo méng, aviak je-li naSe portfolio dobie diverzifikované, nemusime se obévat, Ze
bychom pfisli o viechno. Pomoci vypotti mizeme odhadnout budouci volatilitu naseho
portfolia a vypogitat moznou vysi ztraty b&hem daného investi¢niho horizontu. Zcela
jiny, mnohem zakefn&jsi charakter ma riziko nepfiznivého politick€ho vyvoje.

Burzovni krachy a ekonomické krize maji omezenou a do&asnou pisobnost. Dokonce
predstavuji pro investora spiSe ptilezitost nez hrozbu. Ale politické udalosti v tomto sto-
leti — valky, revoluce, znarodiiovani — zlikvidovaly fadu difve prosperujicich akciovych
i obligagnich trhii. Kdo dnes vi napfiklad o kahirské burze? Mélokdo. A piece lo kdysi
o jeden z nejvétsich akciovych trhil na svéts, neZ se v roce 1962 stala obéti nelspésncho
experimentu, zndmého jako ,,arabsky socialismus®. A protoZe zaniklé akciové trhy bere
jen malokdo v ivahu pfi statistickych vypo&tech historickych vynost, je politické riziko
téméf neviditelné.

Vyznam politického rizika zkoumali Philippe Jorion a William Goetzmann, autofi roz-
sahlého &lanku Global Stock Markets in the Twentieth Century (Globdlni akciové trhy ve
20. stoleti). Z jejich vyzkuml vyplyva, Ze politické riziko pfedstavovalo pro investory ve
20. stoleti nejzdvazné&jii problém vibec. Jeho vyznam daleko pfesahoval vlivy béZnych
rizikovych faktort, kterym se obvykle vénuji standardni udebnice financi. Autofi dospéli
k nazoru, Ze relativné vysoky realny vynos akcii v USA béhem 20. stoleti (pramérné
43 % ro&né v obdobi 1921 — 1996) byl spise vyjimkou nez pravidlem. Realna stiedni
hodnota ro¢nich vynost ostatnich zemi totiZ béhem stejného obdobi Einila pouze 0,8 %
roéné. Pro¢ byly vynosy americkych akeii o tolik lepii? ,,Celosvétova™ stfedni hodnota
vynosi ve vysi 0,8 % roiné totiZ zahrnuje i ztraty z akciovych trhd, které zanikly nebo
byly zrusSeny.

Ponékud piiznivéjii obrazek bychom ziskali, kdybychom srovnavali americké a svétové
akcie v ramci akciovych indexi vazenych podle velikosti HDP. Tab. 4.2 srovnava redlné

vynosy celosvétovych akciovych trhd v letech 1921 — 1996. Posledni sloupec udava real-
nou hodnotu hypotetického dolaru investovaného do piislugného indexu v prosinci 1920.

Tabulka 4.2 Vynosy a rizika globdlnich akciovych trhit ve 20. stoleti

Index Roéni vynosy (%) Volatilita | Koneéna redlna hodnota
Aritmetic- | Geometric- (%) (1996) 1 USD investova-
ky pramér | ky priimér ného v prosinci 1920

USA 5,48 432 15,83 27,3

Globalni index akciovych burz:

Burzy, které preZily 4,98 4,33 12,08 273

Viechny burzy 4,59 4,04 11,05 21,9

Index burz mimo USA:

Burzy, které prezily 4,52 4,09 10,02 22,2

Viechny burzy 3,84 3,39 9,96 13,1

Zdroj: Jorion a Goelzmann
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. Ekonomaové ofbvykle pouZivaji data z historicky tispéSnych zemi a tato data extrapoluji
do budoucnosti,” varuje William Goetzmann, profesor financi z Yale School of Ma};a Igl
ment. ,, :f’qkud pouZijete data ze zemi, které neuspély, dostanete jiny obraz." Goetzma%lr;
upozoriiuje na sku_teénost, Ze pouhych sedm zemi na svété se miize pochlﬁbit raktick

nepferusovanou historii obchodovani na burze od 20. let aZ do 90. let 20 stolgti (USAy
Kanada, Velka Britanie, Australie, Novy Zéland, Svédsko a Svycarsko) Xleas byt tg,
které nebyly pifimo zasaZeny valkami &i znarodiiovanim, se zcela neV};hnuly dﬁs%edkﬁr%

valeénych a jinych katastrof v zahrani¢i. Naptikl Svy
. ad ve S & ili
v roce 1940 poklesly kursy akcif o 40 %. ’ ° Sycarsicu behem mobilizace

4.4 Némecko

lf(’fik!alc)l chov:'e’tni akciového trhu v obdobi valek, krizi a nestability poskytuje Némecko
eré bylo béhem let 1865 — 1950 postiZzeno vEemi myslitelnymi katastrofami. Prvni

h I . S

Ta vSak nebyla ni¢im ve srovnani s disledk i svétové va

3 a : y prvni svétové valky. Vzapéti bylo Némeck:
plo:zltlzeno dalsi ranou — hyperinflaci, kterd zcela znehodnotila vkladjlzj a obﬁgace. \fiiﬁ?
sle k}] hypermﬁffce se _]'C_]lch hpdnoty dostaly mezi lety 1919 — 1923 na nulu, zatimco
redlnd hodnota némeckych akcii béhem stejného obdobi vzrostla o 140 %. J

Némecky akciovy trh v letech 1865-1950
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Zdroj: Global Financial Data

Riist akciovych kursi ovSem trval pouze do roku 1928. V roce 1929 bylo Némecko

postiZeno dalsi ranou v podobé svétové hospodaiské krize. Nacistick4 propaganda z ni

obvifiovala zejména ,,plutokraty a Zidovské spekulanty®. Slo o nesmyslnou pomluvu

kterd v3ak na némecké voli¢e nanestésti platila. Nacistické zbrojeni a druha svétova
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vélka byly doprovazeny do¢asnym hospodaiskym oZivenim, které se projevilo i ristem
kurst akcii na némeckych burzach. Zlom nastal v roce 1943, kdy pod vlivem Hitlerovych
véleénych netspéchi byly ufedné stanoveny minimalni ceny akcii v Némecku i na oku-
povanych tizemich vEetné protektoratu Cechy a Morava. Z propagandistickych davodu
bylo totiz nemyslitelné, aby kursy némeckych akeii vyrazng&ji klesaly. Obchodovani

tehdy prakticky ustalo.

Po valce nastal v Némecku volny pad akciovych kursd, ktery trval aZ do roku 1948. Po
ném nasledovalo slavné obdobi némeckého hospodaiského zazraku. Od té doby az do
soudasnosti kursy némeckych akcii v zdsad® odraZeji vyvoj hospodafstvi: pfes obdobi
obg&asnych nejistot sveédi dlouhodoby vzestupny trend o dlouhotrvajici prosperité a so-
cialni stabilité, Prim&rny vynos némeckych akeii dosahl v obdobi 1950 — 1995 hodnoty
12,53 % roéné. Primérné rocni zhodnoceni akcii na ostatnich vyspélych trzich bylo
velmi podobné: 12,86 %. Némecko se po druhé svétové valce zafadilo mezi skupinu

hospodafskych vitéz.

N&mecky akciovy trh v letech 1950-1997
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4.5 Ceskoslovensko a protektorat

Také historie akcii pfedvale¢néeho Ceskoslovenska (a také protektoratu Cechy a Morava)
vypovida o fadé dramatickych dé¢jinnych udalosti. Po prvni svétové valce doslo krat-
kodobé k euforickému ristu kurs eskoslovenskych akeii, ktery viak byl zacatkem
20. let vysttidan propadem. Jeho pficinou byla hospodaiska krize, ktera byla ¢astetné
dédictvim valky a &aste¢né vysledkem velmi pfisné monetarni politiky ministra financi
Aloise Ragina. Diky deflaci vak nebyl propad akciovych kurst tak dramaticky, jak to
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podle grafu vypada. Ceny akcii primyslovych ik? X fEat
e e = ¥ ; podniki se nepropadl
nybrz v realném vyjadieni ,,jen* asi o 40 %. propadly o dve tretiny,

Zbytek ’20. let‘byl ve znameni ristu. Poc¢atkem 30. let vSak udetila Velka hospodafska
krize. Pad ak’mi na p}"aiské burze ptisel prakticky sou¢asné s newyorskym Cernym pat-
kevzm = rychl_e Sifeni informaci a vysoka mobilita kapitdlu neni vysadou ,,internetového
ve1,<u . V nejhlubsim bodé poklesu, v kvétnu 1932, ztratily prazské akcie zi;ruba polovinu
své hodnoty ve s‘rovne’mi s fijnem 1929. Kursy ¢eskoslovenskych obligaci byly béhem této
doby _velfm StEPbllIll’_, coz je péknou ilustraci skute¢nosti, Ze princip diverzifikace je velmi
prakticka teorie. Mimochodem, na grafu si miiZeme povsimnout velmi chabé vykonnosti
1ndgxu akcif Ceskoslovenskych bank. Ceskoslovenské banky nebyly ve 20. a 30. letech
o nic lepsi nez ¢eské banky v 90. letech. ' ‘

Velny za3ir.r§av§r obraz poskytuje historie akciovych kursi v protektoratu Cechy a Morava
Po‘ ‘ne.mecke okupaci byla naprosta vétSina ¢eskych bank a makléiskych firem arizové—.
na“, tj. zabz}vena pivodnim majitelim ve prospéch novych, ,,rasové &istych vastnikd
Tot(v) Ob’dObl bylo doprovazeno do¢asnym zastavenim burzovnich obchodi. Zahy se véak
pragska burza opét otevira a kursy akcii leti vzhiru. Valeény priimysl pracuje na plné
obratlfy a Némecko potiebuje ocel z Poldovky a z Vitkovic, zbrané z plzeriské ékodovk

a bljnerfske Zbrojovky. Euforie arizatort kon&i v roce 1943 administrativni kontroloﬁ
31;;?12?011 lgursfll, stej nﬁ jako v Némecku. Tim je historie prazské burzy na dlouhou dobu

na. Po valce, jak vime, se akcie Cesky ikd &ti nikoli hnédy
e ejxtrémistﬁ, ¢ skych podnika staly obéti nikoli hnédych, ale

Ceskoslovenské (¢eské) akcie v letech 1919-1944
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4.6 Ruskeé a sovétské obligace

Rusk,o se v ‘90.rlet’ech 19. stoiet‘ti 's'talo milackem zdpadnich investori. Oblibé se t&sily
ruskeé akcie i statni obligace. Z jejich vynosa carska vlada financovala napfiklad stavbu
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Transsibifské magistraly. Malokdo z cestujicich na této draze si dnes uvédomi, Ze koleje

napii¢ Sibifi byly poloZeny za prevazné francouzskeé penize. A jesté méné z nich vi, Ze
v&tdinu t&chto pjenych penéz Rusko nikdy nevrétilo.

Pted sto lety zahraniéni investofi pevné davéiovali schopnosti Ruska splacet dluhy, coz
se projevovalo v dlouhych dobéch splatnosti t&chto dluhi. Naptiklad vladni dluhopisy
vydavané v 90. letech 19. stoleti mivaly typicky osmdesatiletou dobu splatnosti. Zda-
lipak si komunisticky viidee Leonid Breznév, za jehoz vlady v 70. letech mély byt tyto
dluhopisy teoreticky splaceny, na n& alespoti na okamzik vzpomnél?

V oéich bolsevikt zahrani¢ni investice a ho spodatsky rist zpomalovaly priibéh revoluce.
 Kazdy francouzsky obcan, ktery investuje do téchto dluhopisii,“ prohlasil komunistic-
ky spisovatel Maxim Gorkij, ,,je spoluvinikem organizovaného vyvrazdovdni ndroda. “
Dne 27. prosince 1917 vydala sovétska vlada dekret o znarodnéni viech komer&nich
bank bez nahrady akcionafiim, a to bez ohledu na to, zda byli domaci nebo zahraniéni.
Vsechny zavazky byly prohlaSeny za neplatné, viechny dluhy byly ignorovény. Jednalo
se 0 naprosto bezprecedentni udalost — o zcela jasné a jednoznacné poruseni zasad
mezinarodniho prava. Nikdy v d&jinach dosud nedoglo k négemu podobnému. Sovétske
Rusko zastalo dluzno obrovské ¢astky.

Piesto si viak Zapad dlouhou dobu odmital pfipustit, Ze by ruské cenné papiry nahle
ztratily veskerou hodnotu. Britsky tisk se napiiklad domnival, Ze bolsevici si nedovoli
vyvlastnit podniky trvale, protoze budou potfebovat zahraniéni kapitdl. Zahrani¢ni in-

vestofi viak piisli o vSechno. Sovétsky svaz se ocitl na erné listing a v mnoha zemich

mu bylo zékonem zakazano piijéovat penize. Pouceni: nikdy se pfili§ nespoléhat na
pragmatismus lev icovych diktatorskych rezimu.

Teprve nastup Gorbafova v 80. letech znamenal prilom. Rusko si po desetiletich ko-
munistické stagnace uvédomilo naléhavou potiebu penéz. Nova generace zapadnich
finanénikd jiz nepamatovala obrovské ztraty v roce 1917 a povazovala SSSR — tehdy
jesté jednu ze dvou supervelmoci —za dtvéryhodného partnera. O prvni vefejnou emisi
sovétskych dluhopist v celkové hodnoté 100 miliond §vycarskych franki v roce 1988
byl obrovsky zajem. Manazer této emise uvedl, Ze ,, sovétské dluhopisy se setkaly s pFe-
kvapivym zdjmem investorii — véetné Svycarskych, u kterych Ize predpoklddat velmi
konzervativai pristup.” Zapadni bankéfi se bezmala prali o moZnost pijcovat penize
sovétskému rezimu. O deset let pozd€ji maji tehdejsi ,,skvélé investice” pouhy zlomek
své ptivodni hodnoty.

Ukaézalo se, Ze mezinarodni banky, brokerské firmy a investi€ni spoleénosti dokaZzi byt
neuvétitelné naivni. Pied sto lety jedté bylo mozné pochopit znacnou lehkomyslnost
investort, ktefi kupovali obrovska kvanta ruskych dluhopisi. Délat stejné chyby po
skugenostech s bolsevickym rezimem se véak zd4 neuvéfitelné. Pokud néco predci
naivitu zapadnich bank, je to naivita zépadnich vlad, které pokladaly ruské reformni
politické sily za spolehlivého partnera. Jeding sovatiti disidenti si o skute¢ném stavu
véci nedélali iluze. Vladimir Bukovskij, ktery byl v 70. letech vyho#tén ze Sovétského
svazu, v roce 1987 napsal: ,, Za pét az sedm let celé stado socialistickych krav, vykrme-
nych péci zdapadnich osetiovatelii, zaslechne voldni sovétského hondka a opusti bohaté
pastviny kapitalismu. V tomio okamziku budou zépadni bankéri a podnikatelé pocitat
své zirdty, presné jako nyni v pFipadé pijcek Tretimu svétu. Budou prondSet hnévivé
projevy a hrozby, ale daniovi poplatnici a akciondri je nakonec vytdahnou z problémii.”

104

Politické riziko

Stalo se’presné to, co Bukovskij pfedpovidal. Jiz za S let, v roce 1992, se jednalo o ,,upravé
pla’ltveblyho kale,ndafe“ — tedy o odlozeni splatek sovétskych dluhEL Slo a faktiZkIe? Vy-
hl‘asenl pl:itebm neschopnosti. Ale ani tato zku§enost nezabranila zahrani¢nim bankéfn
a mv\{estorumr, qby se (_)pakované nepalili o stale stejna rozzhavend kamna. Mezi bankéie

ktefi se odvm}th pouélt ze ZkuSenosti, patfi i byvali manaZefi Ceské spofitelny ktefi béj
herp finanéni krize v roce 1998 ,utopili“ v ruskych obligacich asi 3 miliardy k’orun Své
ztraty \i%{ugku poé‘i‘sal dokonce i tak zkuSeny finan¢nik, jakym je George Soros V.roce
1998 prisel jeho nejvetsi fond Quantum o 2 miliardy dolar (tj. asi 0 20 % ze své 'ceIko é
hodnoty) pravé v disledku nezdafenych spekulaci na moskevské burze ’

4.7 Rusko v Putinové ére

Vvl’adlmir Putin se dostal k moci za¢atkem roku 2000. Za 8 let, které nasledovaly po jeh:

prlrfhodu (%o pr@mdentského uradu, se Rusko ekonomicky po’vzneslo zacalo syolielili ;
splac’et své obligace, Zivotni Giroveri vzrostla a zemé& znovu ziskala p’ocit ze 'epmezin‘ie
rodni velmoci. Kromé toho Putinova administrativa velmi cilevédomé f)ronjélsledova?a;

tzv. oligarchy, miliardafe, ktefi béh itali ! - :
o e i béhem 90. let kapitalizovali své konexe a privilegované

Eko_nommké stabilizace Ruska nicméné& byla spiSe zasluhou vysokych cen ropy nez
Putlvnovy hosPodéfské politiky, ktera nebyla perfektni. Z vétsi ¢asti spocivala v ufrgcenzi
penez z1skanych exportem ropy, plynu a dal$ich surovin. Putinovi se ov§em neSt’astny

zpusobem ,,dafilo” velmi oslabovat divéru mezinarodnich investort. -

Ifl:lk]gd: Br'1tsl_<é ropna spole¢nost BP si slibovala obrovské zisky z investic v Rusku
J 1Z si ]e}esh})u]e. Koncem ¢ervna 2007 odprodala BP ,,dobrovolné® své ruské investicé
statem fizené spoleénosti Gazprom. BP doposud investovala do rozvoje loZisek zemniho
plynuv sﬂ’nrské Kovykté asi 600 milionti dolarii. V ramci slozitého kontraktu vynuceného
ruskpu vladou obdrzi BP kompenzaci ve vysi 600 — 900 miliont. Sice nepfisla o peniz

,.leninskou cestou®, ale obdrZela jen maly zlomek potencialnich vynosu. e

Jizv rocev2006 vI_éLda donutila firmy Royal Dutch Shell a Mitsui odprodat sva nalezisté
na ostrové ’Sach'ilhn. Pfibéh ropné spole¢nosti Yukos, kterou vlada zkonfiskovala v roce
2004 ElavgaklaQP vykonstruovaného obvinéni z dafiovych Gnikd, je vSeobecné zndmy

Manazefi a majitelé firmy TNK-BP (spole¢ny podnik BP a ruské firmy Alfa Group) méslzi

alespori to §tésti, Ze nebyli odsouzeni v in : ' ichai
°SpOoN Lo stestl, - scenovaném procesu jako Michail C -
skij ani otraveni jako Alexandr Litvinénko. g ! e

Pfibéh Yukosu mél jesté v Eervnu 2007 zajimavou dohru. Auditorska spole¢nost Price-
Waterhouse?oqpers — jedna z nejvétsich a nejrenomovanéjsich svétovych firem ve svém
0b01’1} - 9znamlla, Ze prohlasuje své audity Yukosu za obdobi 1995 — 2004 za neplatné
O'patrerru podsta:tné ztizi pfipadné moznosti odvolani proti konfiskaci Yukosu upmezi—-
nar?dn19h Squd}l. Tomuto kroku pfedchazel dlouhodoby natlak ze strany ruskych ufada
posileny policejni razii v moskevskych kancelarich v bfeznu 2007 a vyéetfogénim pro

gcj\?g:né dafiové niky. V sdzce byla i licence a pravdépodobné i vladni natlak na klienty

Fuské Vléfl‘e‘l se (’)b’éas choyé povclle pravidla ,,co je tvoje, je i moje, a co je moje, do toho
kl nic nen. -’Svizraz ruskeh’o pfistupu k soukromému vlastnictvi neni novinkou. Jeho
ofeny sahaji az do obdobi 1239 — 1480, kdy Rusko bylo ovladano Mongoly a Tatary.
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Veskeré tzemi a lid jej obyvajici byly povazovéany za osobni majetek chana. Poté, co
se mongolsky stat samovolné rozpadl, ruskd kniZzata zachovala jeho politickou kulturu.
,, Majetkové poméry definovaly rusky absolutismus velmi odlisné od zdpadoevropskych
poméri; §lo spise o poméry podobné Orientu,” uvadi Richard Pipes.

Po padu komunismu se K majetku dostali ,,trZni komsomolci; piivodng mladé kadry,
které v 80. letech vyskolila KGB v trzni ekonomice a financich. KdyZz viak jejich moc
satala konkurovat Kremlu, Putin ukazal, kdo je v zemi panem. Ruské experimenty
s demokracii v 90. letech 20. stoleti byly patrné jen historickou aberaci od dlouhodobého

normalu.

7 historické perspektivy nejsou tedy kauzy Yukos, BP, Shell, Mitsui a PwC ni¢im pfe-
kvapujicim. Jejich problémy lze vysvétlit struénou ruskou vétou ,,éto takaja tradicija”™
Vladimir Putin pouze navazuje na pferusenou kontinuitu. Kazdy zapadni investor,
ktery se domniva, Ze mu v Rusku n&co ,,patfi*, se mize oklivé mylit: zjisti, Ze jeho
,vlastnictvi“ mu bylo jen podminéng a do¢asné proptjéeno. Potencialné ohroZeny jsou
zejména investice v oblasti ptirodnich zdroji a financi, které mohou byt pfedmétem
, strategického zdjmu.”

Tim neni Feceno, Ze by zapadni investor m&li Rusko bojkotovat. Rusko ma velky potencial
a suroviny, Zapad ma vyspélou techniku a nadbytek kapitdlu. Obe strany se navzajem
potiebuji. Ze strany Zapadu je oviem zapotiebi hodné opatrnosti.

Putintiv pfedchtidce Jelcin mél smiilu, 7e za jeho vlady koncem 90. let ceny ropy poklesly
na dlouhodobé rekordni minimum. Diisledkem byla &4steéna platebni neschopnost statu
v roce 1998, bankovni krize a pokles kursu rublu z 6 RUR/USD na zhruba 24 RUR/USD.
V bieznu 2008 byly oviem ceny ropy v dolarovém vyjadfeni asi desetinasobné vy38i neZ
v roce 1998, Statni pokladna byla doslova pfeplnéna, takze prebytedné desitky miliard
jsou investovany v ramci vladnich finanénich rezerv do zahrani¢nich cennych papiri.

Putinovou zasluhou ale zistava, Ze zavedl do vefejnych financi elementarni pofadek,
co? je v ruské historii epochalni a nebyvald inovace. Tyka se to i zminéného rezervniho
fondu, ktery byl vytvoren podle norského vzoru. Tim se Putin podstatné Lisi od svych
predchidctl a je nadgje, Ze Bukovského pesimistické predpovéd se tentokrat nenaplni.

7a Putina se také zadal kultivovat trh ve viech oblastech. Po¢inaje maloobchodem, ktery
byl tradiéné v Rusku noéni miirou, aZ po regulaci finan¢nich a akciovych trhii. Zde se
Rusové prizpisobili zdpadnim pozadavkiim, protoze vedi, ze moznost obchodovani
ruskych akcii napfiklad na londynské burze vyrazné zvy§uje jejich bohatstvia likviditu.
7a Jelcina se Fikalo ,,privatizacija — prichvatizdcija®, od slova mpuXBaTHTh neboli chytit,
vzit. Dnes je tomu jinak, vystielky transforma&niho obdobi jsou véci minulosti, podobné

jako v Ceské republice.

Nerostné bohatstvi viak neni jen Stesti, ale i potiz. Snadné exportni vydelky maji za
nasledek, ze vyspélejsi odvetvi stagnuji. Vyvoz stroji a zafizeni dosahuje jen asi 5,1 %
hodnoty z celkového objemu exportu. Podil automobilii je zanedbatelnych 0,25 %. Pii-
tom Rusko by mohlo mit dobré podminky pro tento primysl. Ruska ckonomika stoji
na vyvozu surovin, energie, rud, v lepSim ptipadé kovi, chemikalii nebo polotovari.
Tradi¢ni pramysl jiz jen piezivé a téméf uplné chybi ,,hi-tech” pramysl.
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ZV ’hlechska ‘struktury ekonomiky je rovnéZ pozoruhodné, Ze asi polovina ruské stiedni
tr1d’y pracuje pro vst.::’tt. Jen asi 25 % zaméstnanct pracuje pro drobné a stiedni podnik
zatimeo ve vyspélych zemich je to kolem 70 %. Dédictvi komunistické centralizac};:
a byrokracie nebylo piekondno ani v dne$nim ruském kapitalismu.

Putlp({\fa ’cesta k bohatstvi méla oviem své neptiznivé vedlejsi disledky. Ekonomicka
teorie }"lkq,_ 7e majetkova nejistota velmi u¢inné tlumi jakékoli dlouhodobé fixni investicea
P{avv_m nejistota spojena s Putinovou konsolidaci moci skute¢né dosti diikladné odradil '
vétsinu potencidlnich zahraniénich investoril. Rusko je tedy momentalné zajimavé plrg

akciové investory a spekulanty, ale dlouhodoby kapita —
. ) oby kapital tvorici i mi
zemé nijak zvlaste nehrne. i BXBGES s se do

Dusledky pro investora z Ceské republiky?

Pr1me’ investice do Ruska zistavaji vysoce rizikové. Nelze pausalné tvrdit, Ze co projekt
to ztréta, ale }‘mko, kterému Celi strategicti investofi, je paradoxné podst,atné V$§§f nei,
r'121ko drobnyph akcionafi. Ty totiz ruska vlada a velké ruské korporace potiebuji, za-
timco strategi¢ti investofi jsou ¢asto vnimani jako nevitani konkurenti e

fayer: Eusl;q — zemé velkych prileZitosti i rizik. Na misté je znaéna davka optimismu
- v r o - 7
viem kombinovana s ruskym réenim ,,dovérjaj, no provérjaj“. Davétuj, ale provéiuj.

4.8 Korupce hraje roli

Mezi poi.ltICké. {izika.patfi také vliv korupce. Vliv tplatkd zhor3uje alokaci zdrojl v rdmci
ekonantlky, a tim sniZuje jeji celkovou vykonnost. To znamena negativni vliv na vynos

podvr’uku, a te_dy ina ceny jejich akeii. Kromé toho je korupce doprovodnym jevem 1"&1dy
dals%c'llvpegat1ynich jevit: $patné ochrany vlastnickych prav (véetné rizika tunelovéni“{
iﬂﬁ ugmnosltl SOUSi\Ij], a jinych instituci. Korupce umoziuje, aby celkem negkodn}’r pokle;
burzol\)p'r;l;:%s;( rzz I:féx)‘znou hospodéiskou krizi (viz kapitola 6 — Dynamika a diagnostika

Index vnimz’m_i korqpce, publikovany neziskovou mezinarodni organizaci Transpa-
rency Iflterrvla}tmnal, je métitkem korupce pro fadu zemi. Je sestavovan od roku 1995pna
zeklade pt_achvé vghodnocovany'ch informaci, které pochazeji z riiznych zdroji. Proto
predstaVUJf: p’ra,vdepodobné nejlepsi zplisob, jak korupci méfit a srovnavat. O ex‘istenci
1ndex1v1 vnimani k?rupce zatim vi relativné malo investi¢nich bankéti neﬁo analytik

Lze vsak ’uk,azat, 7e korup¢ni index miZe byt velmi uZitecny pro praktické investiéni
rozh(?dov?m.’Kdyby Victor Niederhoffer znal a pouzival tento index, mohl se vyhnout
vellvcym sazkam na velmi rizikovy thajsky trh a vykonnost jeho fondf‘; by dodnes mohla
oslitovat klienty. TotéZ plati pro vechny, kdo ztratili penize na ruskych cennych papirech

e Index vnimani korupce a akcie

Iizvest}ge d’o akt_:lquch trhvi’f ve vysoce ;korumpovany?ch zemich jsou spojeny s vyznam-
nlez zvySenym l:lZlkem ’(mer_eno volatilitou vynosi) ve srovnani s akciovymi trhy méné
zkorumpovanych zemi — viz horni graf na strané 109.

o r

Zvysené riziko vSak neni kompenzovano vy§§imi vynosy. Rizikové akciové trhy vysoce

zkorumpovanych zemi (graf na str. 108) poskytly i i Gmé&rné vy
(grafy na str. 108, 109). ) poskytly investoriim podprimérné vynosy
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OIILICKe lNZIKO
Riziko vysoké volatility akeii ve vysoce zkorumpovanych zemich je jext& zhorseno ri- (pfevazné americkymi) bankami, a je tudiz ,Cist8i* nez i
g e e g " i = . o e i . o . . s 1Z ,,C1StS1 i 4 ;
i zikem nizké likvidity a $patné regulace kapitalovych trhi. Tyto rizikové faktory, kter¢ V pfipadé Tchaj-wanu, jehoZz korupéjni skore rovnéZz Ezgizr?g’ tlzkgffihp;;l sl$e ’elﬁon’oxl?ky,
i‘ | nemohou byt m&feny volatilitou akciovych trhi, jsou qbvylgle mnohem vyznamn&jsi pravé podilu Spatnych Gvérh velmi pfisna regulace bankovnictvi JIEPSL PHSPIVA i€ izt
i ! ve vysoce zkorumpovanych zemich. Priimérny akciovy investor by udélal 1épe, kdyby '
i" | se akciovym trhim v takovychto zemich vyhybal. Neni Zadny diivod podstupovat vy§si _—
i riziko pro dosaZeni vynosi, které nejsou lepsi, nez jakych je mozné dosdhnout v malo ©
i zkorumpovanych ekonomikéch. Piestoze neexistuje zadné zaruka, Ze se historie bude y = 0,0063x + (41 0436
i opakovat, argument proti akciovym investicim ve vysoce zkorumpovanych zemich je ° 20 % 3 ;R‘ —5708 '
' prili§ silny, nez aby jej bylo mozn¢ ignorovat. ‘© " =0,1085
| ,u e 15% ‘ - .
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h‘ . Graf Index vnimdani korupce a vynosy akciovych trhi
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H Index vnimani korupce puctiale P “ﬁm’"’é“ﬁfﬁ .
i " . e : ] Singa pu orupcni kére Ti
-:‘| Graf Index vnimdni korupce a volatilita akciovych trhil @*“;;ﬁ 2 g0 po s
il J@E—a s = 7000
i | awa = ]
E’;% | « TIndex vniméani korupce a dluhopisy ] Lé:ﬁaim 5 gzﬁﬁ ]
i\ ; : . . o £ 2ot
H | Index organizace Transparency International mize byt pouZit jakoZto nastroj ratingove- s 2 3000
| l ; ho hodnoceni zemi. Koncem 90. let dokonce v tomto sméru fungoval 1épe nez ratingy e 1 g 2000 4
’ i renomovanych agentur. Ackoli index TI je publikovan teprve od roku 1995, 1ze ukazat, ek el s - 'ﬁﬁ,’;' :
! i ¥e jej bylo moné pouzit jako veasny indikator bankrotl nebo bankovnich krizi (viz 2 i 6 8 W0
i tab. 4.3). Index naptiklad v&as varoval pred roblémy iihoasijskych ekonomik a pred Skire Tl
N . ! p ) pred p ny ) SKY : p
el | ‘ ‘ ruskou krizi v roce 1998. Zde se index korupce osvédeil mnohem lépe neZ ratingy agentur Graf Ind - . o
L I i Moody’s nebo Standard & Poor’s. Ll Ll e
f‘ Index vaimani korupce je kladn& korelovan s procentem $patnych uveérd v bankovnim
'lii sektoru. Tab. 4.3 poskytuje &isla pro zemé postizené asijskou krizi koncem 90. let, pro
f| i Ceskou republiku a pro Australii (které je uvedena pro srovnani jako méné zkorumpovana
| 1 i zemé&). Korupei v bankovnim sektoru (a z ni vyplyvajici neefektivni alokace kapitalu) lze
if | f vysvétlit, pro¢ index korupce miie slouZit jako véasné varovani pred bankroty a finang-
Il | nimi krizemi. Relativng nizka hladina $patnych {véri na Filipinach kontrastuje s velmi
it | nepfiznivym indexem vnimani korupce pro tuto zemi. To viak mize byt vysvétleno
i faktem, 7e filipinsky bankovni sektor je jiz od pocatku stoleti ovladan zahraniénimi
o 108 | .
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Tabulka 4.3 Index vnimdn korupce ako ratingovy ndstroj Poradi Zemé Index TI Udalosti
i 44 Venezuela 297
“ Doadi ZoE Index TI Uddlosti | 45 Indie 2.75 ¢
i 1 Dansko 9,94 46 Indonésie 2,72 C,B,D,V
i 5 Finsko 9,48 47 Mexiko 2,66
Uil 3 Svédsko 9,35 48 Pakistan 2,53
; 4 Novy Zéland 9,23 49 Rusko 2,27 C,B,D,G
il 5 Kanada 9,10 50 Kolumbie 2,23
i 6 Nizozemi 9,03 51 Bolivie 2,05
i = Norsko 8,92 52 Nigérie 1,76
,‘ \ l‘l 3 Australie 2,22 Zdroj: Transparency International, ING Investment Management
| 9 SIngApL__- % ol Uddlosti v letech 1997 — 1998:
i i{l) é:;i:;:;s 0 8:61 C ménovd I:triz:e ) ) o
828 B: bankovni krize nebo vysoké procento Spatnych wvéri
| 12 Irsko > D: masivni vina bankroti
13 Némecko 8,23 G: platebni neschopnost viddy
} 14 Velka Britinie 3’33‘ V: ndsilné poulicni nepokoje
| 1 ;
ié I{jgi: 7,61 Pozndmky:
7 Y 7,61 1. Vitabulce J:SOH pouzity hodnoty indexu tnz’mclizzi ’korupc_e p‘ubhk?v?né 31 Cervence 1997, pricemz
7,28 hodnoceni z roku 1996 nebylo podstatné odlisné. Detaily je moZné najit na adrese www.transpa-
18 Hongkong 6’97 rency.de, kde je rovnéz vysvétlena metodika tvorby indexu vnimdni korupce.
;?) gomgi;:lsko 6, 66 : 2. Seznam uddlosti, které jsou uvedeny v tabulce, si neklade ndroky na tiplnost.
ran >
‘I‘ 21 Japonsko 6,57 B .
| 2 Kostarika 6,45 4.9 Praktickeé zavery
23 Chile 6,05 » Emerging markets maji obecné mnohem niz$i dlouhodobé priimérné vynosy, nez
L'w | 24 Spanglsko 2,90 = na jaké Ize soudit podle kratké historie let 2002 — 2007. Lze zde jednoduse ukazat,
il 25 Recko 5,35 e §lo o historicky anomalné vysoké vynosy, které se nemohou trvale opakovat.
(| 26 Belgic 5,25
li 27 Ceska republika 5,20 CB e Politické riziko bylo ve 20. stoleti viibec nejvyznamnéjsi pri¢inou ztrat na ka-
| “a 28 Mad'arsko 5,18 pitalovych trzich. Je proto nutné v&novat mu néleZitou pozornost a nepodcetiovat
I 5 Polsko 5,08 je. Skute¢nost, Ze politické riziko nelze jednoduse méfit, neznamend, Ze neexistuje.
i 30 Itélie ‘55 g; * Velmi vyraznou roli hraje historie, nékdy dokonce i velmi dlouha historie. Na-
| ;lt gl TChanv_Van 5’01 C.B piiklad investofi, ktefi v 80. letech 20. stoleti kupovali sovétské statni obligace, se
it 32 Malajsic_ : : mohli vyhnout téZkym ztratam, kdyby si vzpomnéli na historii carskych obligaci, které
' ‘ i 33 Jizni Afrika :93 CB.D bolsevick4 vlada odmitla splacet. Investofi, ktefi v 90. letech kupovali ruské obligace
] | l‘_ ; 34 Jizni Korea 4’? ; — b&hem Jelcinovy vlady, by opét uettili mnoho miliard dolart, kdyby si vzpomnéli
35 Uruguay 2 C na trpké zkugenosti svych pfedchiided se sovétskymi dluhopisy. Tato zkuSenost se
i 36 Brazilie 3,56 netyka jenom Ruska a vyvlastiiovani majetku. Jakékoli omezovani vlastnickych prav
37 Rumunsko 3,44 (véetné omezeni konvertibility mény a moznosti disponovat majetkem) predstavuje
38 Turecko gﬁé CBD pro investora neZadouci rizikovy faktor.
1 jsko s 2
| ' ', iz Eg?f)iny 3,05 C *  Pro ¢eského inyestora je politické rizil:m zvlasté oZzehavou otazkou, uvéé?me—li,
, 41 Citia 2,88 B Ze také my sami mame Spatné zkuenosti s hromadnym poruovanim vlastnickych
| 42 Argentina 2,81 prav minor.itnich akciondit v 90. letech. Také'v‘ tomto piipadé §lo o disledek poli-
23 o — 2,79 tického rizika, protoze dominantni &eské politické sily byly v letech 1993 — 1997
1M1
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toho nazoru, ¥e akciovy trh nepotiebuje spolehlivy pravni ramec. Proto je z hlediska
eského investora velmi rozumné umistit Cast svych aktiv do zahrani¢nich cennych
papirtL. (O tzv. ménové reformé v roce 1953 radéji pomléme. Doufejme, Ze podobné
katastrofy se jiz v nasi zemi nebudou opakovat.)

« Globalni diverzifikace portfolia m4 smysl. Graf na str. 108 ukazuje, 7e mezina-
rodni diverzifikace pFinasi pokles volatility portfolia ve srovnéni s ¢istd americkym
akciovym portfoliem. Toto snizeni volatility $lo sice na ukor celkovych vynost, aviak
piesto se nejednalo 0 jednoznaéné nevyhodnou vyménu. Politické riziko tedy lze di-
verzifikovat na mezinarodni urovni. Pokles volatility diky mezinarodni diverzifikaci
nastava iv piipadg, kdy neprovadime Zidnou analyzu politického rizika. Tato analyza
véak miZe vyrazng zvysit vynosy (&1 omezit mozné ztraty).

« Mezi politicka rizika patfi téz riziko inflace. Inflace je predev§im otazkou objemu
penéz v ekonomice. Ten je zase v rukou centralni banky, protoZe nikdo jiny nema
k dispozici stroje na tisténi penéz. Jestlize centralni banka podléhd jakymkoli zpiso-
bem vlivu vladnoucich politikil, hrozi investorim eminentni nebezpeti poklesu realné
hodnoty cennych papirt. Nebezpeti se tyka predevsim pevné uroCenych cennych
papirt, které jsou standardné pokladany za méné rizikové neZ akcie.

« Korupce je vyznamnym zdrojem rizika, které nepFinasi vys§i vynosy. Nekteré
druhy rizika prinadeji investortim ,,odmé&nu® v podobé vyssich vynost. Jiné typy rizika
predstavuji zbyte¢ny hazard. Riziko, které na investory ¢fha v rozli¢nych podobach
ve vysoce zkorumpovanych zemich, patii do druhé skupiny.

« Existuje nékolik Kkritérii, ktera politicky bezpena zemé musi spliiovat: dosta-
teéns dlouha historie burzovnich obchodi (padesatileta historie povéletné zapadni
Evropy se zda byt dostatujici), vysoky standard dodrZovani lidskych a ob&anskych
prav (nejde jen o politické vézné a svobodu tisku — také vlastnicka prava zahrani¢nich
investorti patfi do kategorie ob&anskych prav), konvertibilni ména, pfiméfené nizka
inflace, nezavisla centralni banka osvobozena od vlivt politickych stran, demokraticky
politicky systém (a to nikoli jen formalng) a nizka Groved korupce.

Politické riziko hraje obrovskou roli, ale naitésti lze vybirat mélo politicky rizikové
zemé podle standardd, které byly uvedeny v pfedchozim odstavei. Tyto standardy jsou
pomé&rné piisné, ale jejich dodrzovani vede k velmi vysokému stupni bezpetnosti ak-
ciového i obligagniho portfolia. Jde vlastn€ o charakteristiky zemi, o kterych William
Goetzmann hovoii jako o téch, které v priibehu historie uspély. Existuji dobré divody
domnivat se, Ze v budoucnosti rovnéz uspéji — stejné jako jejich kapitalové trhy.

410 Monika odchazi do penze — pfibéh o politickém riziku
Vlady dokazou lidem udélat ze zivota peklo, at’ uZ svoji ginnosti nebo ne&innosti. P¥{béh
je fiktivni Givahou o tom, jak by se také mohla vyvijet teska ekonomika a spolecnost,
pokud se Geské vlady budou konzistentné chybné stavét k nékterym zévaznym problé-
mim, naptiklad k penzijni reformé.

Praha, leden roku 2038. Monika (rocnik 1968) opousti své pracoviste. Navzdy. Odtinora
Jji bude sedmdesdt ama tudis ndrok na statni starobni diichod. Jeji misto neziistane volné
ani den: brousi si na né zuby celd Fadka jesté sve¥ich Sedesdtnikii. Kazdy si chee pred
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dzjchodem ejesre?’ vyc{elat. Prace pro starsi je dost, takzie nedavné zvyseni dichodového
véku nezpiisobilo riist nezaméstnanosti.

Monika sama opousti svoji praci se smiSenymi pocity. Na jedné strané si rada odpocine
a!? na drrv,thé strané se dési toho, co bude ndsledovat. Mésicni penze ve vysi 1 300 euro- -
méné neZ tietina jeji posledni cisté mzdy — by kdysi byla povaZovdna za velmi slusné
penize. Pnes, v roce 2038, umozni stéZi prezit. Monicin Zivotni standard nebyl prehnané
ndrocny: byt na Chodové, nep¥ilis daleko od praiského centra. Maly ojety elektromobil,
ktery na jedno nabiti dojede prave tak k nejblizsimu ndakupnimu centru a zpéi. ,

Monicin byt o rozloze padesdt metrii Ctverecnich mad prostorovou televizi a vSechny dalsi
elektronické hracky pro ukrdceni volného casu. Takové véci dnes ostatné stoji pg;karel
'qu’vlatit energii, vodu, dar z nemovitosti a zdkladni potraviny se ovSem prodraZi Zc;r
]e]fho mlddi se u vétsiny byti platil ndjem nebo hypotéka. Dnes jsou ndjemni byty. do-
ménou chudych imigranti a vétsina hypoték je splacena. Bytii je dnes na trhu nadbytek
Béhem ’prvm' ctvrtiny stoleti lidé povazZovali za skvély ndpad investovat své penize d(;
bydleni s tim, Ze na dilchod budou Zit ve svém a jesté pobirat ndjemné ze své investice.

Jenze pak se uiidzalo, Ze bytu je na trhu vice nez ndjemnikil. Pretlak vystavby z obdobi
10. .’a‘20. let zpiisobil, Ze z vétsiny bytii se stala neprilis vydélecna nebo dokonce ztrd-
tova m’ves:tice. Do znacné miry se opakoval vyvoj v Némecku, kde od 80. let 20. stoleti
bJ{l rediny cenovy riist byti zdporny. Vyjimkou bylo historické centrum od Dejvic po
Vm?fzmﬁfy,, Ifferé nejprve oviddli bohati Italové a Rusové, pozdéji také Cirané, Indové
a IVD-FISIL{’SHICI .roprych narodu”. Rozsdhla sidlisté, kterym padla za obet ve"tE’ina lesi
v iszrokem prstenci od Unhosté pres Jilové u Prahy az po Mnichovice, se v§ak ukdzala
byt ekonomickym propaddkem. J

Ocekavani ristu cen novostaveb byla zaloZena na predpokladu neustdle rostouct poptavi

Terlq se nevyplnil. Namisto mladych solventnich manaZeri, o nichz vét§ina pronajz’mateg:f.i
snila, prisli nezdn:zoz’m’ Turci, AlZiFané, Pakistanci, Nigerijci, Laosané a mnozi dalsi
Kvonzervativnim Cechiim to zpocatku vadilo, ale pak si zvykli, jako ostatné vidy a m;
vsechmz ve svych déjindch. Pronajmete sviij druhy byt jemenské rodiné za pdr stovek
euro me-szcné, anebo jej nechdte prazdny, bez vynosu a s povinnosti platit poplatky a dari
z nemovitosti? Bylo to pravé radikalni zvySent této dané v ramci reformy verejnych financi
z roku 2025, které primélo Ceské majitele byt hledat ndjemce takika za kazdou cenu.

Mo;:uka nvyi?z' uvazuje, Ze si piibere spolubydlici a rozdeéli se o ndklady spojené s byd-
lenim. Déld se to tak béiné. Md pdr dobrych pFitelkyn z damského klubu ve své ctvrti
Ale snad to nebude zapotFebi, nastésti ma syna, ktery ji podporuje. Casto a rdda o ne’?r;
v klubu miuvi. Damy se pravidelné schdzeji, povidaji si, kritizuji stdle rostouct cen

(ano,vscgmozfejmé, vidda tvrdi, Ze inflace se pohybuje kolem 2,5 %, ale my vime svojeJ))
a pysne z{kazuji obrazky vnoucat, pokud je maji. Monika ma s'te"sr’z', Jeji syn Martin je
otcem krdsnych dvojcat, kterd se pred ctyrmi lety narodila jeho americké Zené Lucienne.

j’lvlartfn je elektrof{n'z‘en)irem a pred casem vyuzil imigracni pobidku americké viady.
abgrelon?u stolett f’.t?bylor ?)ezne, aby vlddy podporovaly imigraci ve velkém. Investicni
pobidky lakaly kapitdlové investice, ale na trhu pracovnich sil previadalo ochrandrstvi.

Jenzte’zqnedlouho sividdy zacaly uvédomovat, Ze penéz je ve svété nadbytek, ale lidsky
kapital je vzacny. ,
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Pod tlakem vétsinové populace navic pFijaly viady nékterych stati — zejména USA, Velké
Britanie a Austrdlie — opatfeni na podporu bélosské populace. Politickd korektnost sem,
politicka korektnost tam, primitivni rasové instinkty zptisobily, Ze bill obyvatelé vychodni
Evropy byli v kursu. Zejména, pokud byli mladi a vzdélani. Amerika si uvédomila, Ze
potiebuje novou krev a nové mozky — a to pokud mozno takové, které budou vyznavat

americké hodnoty.

Tak se stalo, Ze jednoho krdsného dne Martin priletél do Nového Yorku a jesté tentyz
den p¥i slavnostni ceremonil pod Sochou svobody prisahal vérnost Spojenym statim
americkym. Diky jeho pivodu a vzdélani se Martinova naturalizace obesla bez mezi-
lanku v podobé zelené karty. Spolu s nim tento obad podstoupilo dalSich nékolik set

miadych Cechil.

Tito Cerstvi Americané neutikali ze své viasti kvilli hladu ani kviili politickému pro-
ndsledovani jako jejich predchidci z 19. a 20. stoleti. Hlavnim motivem bylo danové
bifemeno, moznost seberealizace a hlavné unik z gerontokracie, jak posmésné nazyvali
politicko-ekonomicky systém viadnouci v Ceské republice a viasiné i v mnoha jinych
zemich Evropské unie.

Gerontokracie byla primym diisledkem demokracie spojené se starnutim populace.
Volicstvo starlo, a s timto procesem se ménily i jeho preference. Strany se predhanély
v nabidce Fivotnich jistot a vyhod pro seniory. Ale kasdou socidlni vyhodu must nékdo
zaplatit. Politici se snaZili savdécit starsim roénikiim na uicet mladSich a bohatsich.
Predpokladalo se, Ze hegemonie volici v diichodovém a preddichodovém véku umozni

zvy§it dané a §tédry socidlni stdt slibujici diichodciim jistoty ziistane zachovan.

Teoretické moznosti permanentni viddy diichodcii — gerontokracie —se vénovali jiZ v roce
2001 némeciti ekonomové Hans-Werner Sinn a Silke Ubelmesserovd. Ve své praci nazvané
,, Kdy Némce uvézni v pasti jejich penzijni systém? " si polozili otdzku, kdy demografické
zmény pFinesou permanentni viddu starcti. Spocitali, Ze do roku 2023 zistane stiedni vék
volicti v Némecku pod kritickou hranici, coZ znamend, 3e reforma penzijniho systému
byla demokraticky prosaditelnd v tomto terminu. Po roce 2023 se podle propoctii Sinna
a Ubelmesserové stane Némecko gerontokratickou spolecnosti, kde stari rozhodujt
o mladych. ,,Pouze strach, Ze miladi mohou emigrovat (a snad jisty altruismus) zabrdni
diichodciim tipIné vysat produktivni generace, “uvadéla prdce z roku 2001.

Rok 2023 minul a v Némecku k Zddné skutecné penzijni reformé nedoslo. O rok pozdéji
byl tehdy Sestasedmdesdtilety Sinn hostem televizniho kandlu ZDF. Na otdzku, kde se
stala chyba, odpovédél: , Nikdy jsem nebyl extrémistou v tom smyslu, Ze bych chtél zrusit
pribéiny stdtni penzijni systém. Nicméné, kdyz se statni penzijni systém vymkne svymi
rozméry kontrole, predstavije zdsadni prekdzku tvorbé lidského kapitdlu. Pfehnané
prerozdélovdni predstavije mordini hazard, v jeho# diisledku byli rodice demotivovani
k tomu, aby méli déti. KdyZ se spoléhdte na stdtni diichod, pro¢ se vénovat rodiné? Ale
lidé zapominali na to, Ze jejich budouci penze budou beztak muset platit jejich déti. Déti,
které se lidé rozhodli nemit. Chybou byl prepjaty diiraz a prehnand divéra ve stdtni

pili¥ penzijniho systému. “
¥ roce 2023 byl medianovy vék némeckych volicii 53 let; o sedm let vice nez v roce 2000.

Na reformu bylo pozdé. Ceskd ekonomika méla v tomto sméru vyhodu: Jjejt rust dlouho
tdhla generace 70. let, kterav Némecku zdaleka nebyla tak pocetnad. Vidda se domnivala,
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Ze pocetné slabsi, ale presto vyznamnd generace 2000 — 2010 1 4
Ale vidgda mini a lidé méni. pan oSkt

Ti’mladifa bohatsi zkrdtka odesli, utekli, emigrovali, vzali roha, pripadné kramle. Ces-
ka r(f‘publika se ’Stala zemi ditchodci. Vetsina mladych lidi a d;?ti méla plet' v rﬁén)ﬁch
odstvmec_h hnédé. Prisli z chudych zemi, vydéldvali mdlo a neplatili téméF Zadné dané
A ackoli od’ roku 2010 takfka permanentné viddly riizné spise populistické nez ﬁska’lné
zodpovédné lftoalice, nakonec nezbylo nic jiného nez Setfit na diichodcich. Alternativou
byla platebni neschoprnost statu — a tu nechtéli riskovat dokonce ani popz.disté.

K?’yz” se v roce 2002 Martin narodil, témé¥ nikdo se timto problémem nezabyval. Jeho
d?ts’tvz bylo I?ognamena'no preplnénymi Skolkami a Skolami. VSichni si mysleli z"e pro-
biha pvopulgcv’m boom, ktery problémy penzijniho systému vyFesi sam od sebe :fenz”e ve
skute’cnost{ §lo jen o opozdéné a oslabené echo posledniho skutecného bab-y boomu
ktery.pr?bzhal v 70. letech 20. stoleti; zejména v jeho prvni polovinég, kdy nedfvatelnéj'
tvelewzm programy tehdejsiho jediného statniho kandlu primély lia?i ve”n;vat se po ve-
cerech ne;sta;?i lidskvé zabavé, spise nez sledovat obrazovku. Byty byly tehdy na ;’ia’e'l
gf:Z\; fg;(zo:fp;?; ;HOjsze spojeni s nedostatkem antikoncepce tvorilo idedlni podminky

Monikav prozila vétsi cast svého détstvi v 70. letech na vesnici. Tehdy tam Zili lidé riz-
miho vefcu. Casem viak mladi zacali odchdzet do mést, déti se nerodily a lidé stiedniho
v€ku starfi. Kdyz bylo Monice ctyFicet, vétiina ceského venkova vypadala jako domov

ducho'a’crf. Z mladSich zustavali jen ti s niz§im vzdélanim. Vsichni svorné opovrhova;;
nadutymi méstaky, ale kdo mél moznost, vydal se do mésta za lep§im. Monika nebyla

vyjimkou. Byla prvai v rodiné, kdo vystudoval vysokou Skolu v P i 1l
mko la prvn ! raze. A
Stejné jako vétsina jejich vrstevnikii. ! e A tam Ezstala

Populc’xém’ vina ,, Husdkovych déti“ byla posledni svého druhu. Generace prvniho de-
setileti 2{. S{f:ﬁvlefi byla nejen méné pocetnd, ale uplné jind svoji pfirozenosti. Tyto déti
se n,a,.mdzly Jiz na svobode, znaly jazyky, cestovaly, studovaly v zahranici a ke své viasti
ngcmly Seifzrzmenfcilm' vazby. Namisto vepfové s knedlikem a zelim preferovaly pizzu
pzvovpovazgvafyv za ndpoj pro dédky. A predevsim, kdyz dospély, absolutné nechdpal ,
pro¢ museji ﬁetsinu ze svého platu obétovat na oltdar své starnouci viasti. Chybéla ji)r:;
{radzvc}"u. ceska ovéi poslusnost. V prvnim desetileti si mnozi zapskli pedagogové stéZovali
Ze déti jsou , nezvlddnutelné" a Ze nova generace je horsi nez vSechny predchozi Alé:'
nebyla hor$i. Jen se rdzem zbavila nevolnické mentality péstované v Ceském ndroa"e“ od
roku 1648. S touto zménou sociologové nepocitali.

Take, Martin utrpél 5ok p#i pohledu na svoji prvni vyplatni pdsku. Sok doprovdzeny
chuti se :vzbouﬁt. Na studiich se nikdy nezajimal o dané, diichodovy systém a odobnje}’
nudnev v.ec’i. Tusil, ze vydélecné cinni lidé plati éast svych prijmii na danich jakogo latek
za verejné sluzby poskytované statem. Nebyl Zdadny extrémista a védél, Ze stdt szrdtka
neco’sto]t. Jaké viak bylo jeho prekvapeni, kdyz zjistil, Ze z celkové su};erhrubé mzd

ktve:ra {}fofi ndklady jeho zaméstnavatele, mu stdt nechavd jen asi 40 %! A k tomu nutnyoj
pFipodist dari z pridané hodnoty v pausalni vysi 25 % — dusledek jedné ‘z mnoha dalsich
,,iceforeml“, verejnych financi. Vidda tvrdila, Ze dané je nutné zvysit, aby ziistaly zacho-
:g:iézogza{r?j gyn?zz"znoiii.l[(upodivu Zadného politika nenapadlo: Ze nizké dané jsou

ocidlni vyhoda. Politici uvaZ [ o ] Y iz
st nJ;p[atj[O_ Zovali 0 obéanech jako o poddanych, ale to jiZ pro
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Martin sice viastnil maly byt na Bohdalci po otci, ktery zemiel v roce 2020, ale presto
si snadno spocital, Ze jeho Cistd mzda staci maximdlné na preziti. Nikoli na zaloZeni
rodiny, nikoli na slusny Zivot. Takze kdyz od americké viady dostal imigracni pobidku
spojenou s darovymi prdzdninami, nevahal. Prodal byt Mongoliim a jako pamdtku na
tatinka si vzal pdr jeho fotografii. A Gesky dariovy a penzijni systém pFisel o dal§iho
poplatnika. Celkové v priibéhu let 2020 aZ 2035 emigrovalo jen asi 400 tisic lidi: $lo
ovSem prevdziné o Spicky, které by Ivim podilem prispivaly k hospoddrFskému ristu ve
své zemi — pokud by zistaly doma.

Monika tehdy plakala, kdyZ vyprovdzela jediného syna na ruzynské letiste. Zivot v cizi
semi si neuméla predstavit, podobné jako vétsina jejich vrstevniki. Tento nedostatek
predstavivosti mél za nasledek, se cesti politici vitbec nedokdzali dohlédnout diisledky
svych cind, eventudlné své necinnosti. Politici z obdobi Monicina mladi a siredniho véku
vidy predpoklddali, Ze Zlovék se narodi doma, vyroste doma, bude doma platit dané
a stravi doma i svij diichodovy vék. Mobilita nové generace zasadila smrtelnou ranu
propoctim experti, kte¥i kdysi prohlasovali, Ze zdsadni reforma neni nutnd.

Ekonomika dala expertiim lekci: nelze predpovidat budoucnost pouhym protaZenim
kFivek. Obéas se stavaji zdsadni kvalitativai zmény, kieré nemuseji mit vidy pFijemné
disledky. Ceskd republika sacala ve vétsim méFitku pFipominat Vyvoj Ceské vesnice
v prithéhu Monicina Zivota: postupné stdrla, Sedivéla, ztrdeela vykonnost, zatimco mladi
se stéhovali pryc. Ceskd republika zacdtkem 21. stoleti prohrdla svoji Sanci stabilizovat
verejné finance. Nyni jeji obyvatelé nesou disledky tohoto zanedbani.

Cestou domii z posledniho pracovniho dne svoji kariéry se Monika stavi koupit néco
k veceri. Miji buddhisticky chramek ve funkcionalistickém stylu, ktery si na sidlisti po-
stavili Laosané. MiFi do alzirského obchodu. Ceny jsou celkem pFiznivé, i kdyz hlavni
atrakei podniku — Cerstvé skopové —si Monika nikdy neoblibila. Kupuje chléb, par cibuli,
konzervu s fazolemi a kousek masa. Rdda by si dopidala dobrou Sokoladu, ale nechd si
zajit chut. ,,Copak mam penéz jak Madar?" pomysli si.

Monika pochopitelné nemd tolik penéz jako madarsky diichodce, jeho? vidda zacala
s penzijni reformou pomérné véas. Povyseni Cesi se tehdy Slovakim, Madariim a Poldkiim
posmivali. Byli zvykli, Ze eské zemé vidy v historii vedly ve stiedoevropském regionu co
do vyspélosti ekonomiky a Zivotni tirovneé. Jenze jiz v roce 2006 méli Madaii o 70 % vice
sispor v penzijnich fondech nez Cesi. Tento rozdil se postupem casu zmnohondsobil. Cesi
<i délali z Madard legraci pro tehdeji Spatny stav madarskych verejnych financi—oviem
tehdy §lo o kratkodobé zdleZitosti. Ze strategického hlediska na tom byli lépe Madari,
protozZe vcas reagovali na nejvetsi hrozbu pro vyrovnané verejné finance: vyvoj prijmi
a vydaji penzijniho systému.

Ceské viddy se reformé vyhybaly. 7éasti z divodii nevalného financniho vzdélani vetsiny
deskych politiki, zcasti v dislediou iraciondlniho strachu. VSichni se drzeli poucky jed-
noho z éeskych premiéri, ktery tvrdil, Ze pritbéZny penzijni systém nelze vytunelovat,
protoZe penize se v ném nehromadi a nemohou byt tudiz zneuZity. Tato ,, moudrost” se
stala vymluvou pro financni nezodpovédnost a odkladdni Feseni problémii na pristi

volebni obdobi.

Volebni obdobi plynula a plynula, a dlouhd léta se nic nedelo. ,,Vidite? " usklibali se
odptirci reforem ,, Zadnd reforma nebyla zapotrebi, my jsme to prece Fikali." Jenze pak
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zafﬁbvf . Hu}vak?vy deti” Ocvz’chcizet dq penze. Bez nahrady. Chytrejsi a ekonomicky aktiv-
néjsi édst mladé generace §la za ocean. A penzijni systém nekryty rezervami tvrdé pristal.

Monika sice pravidelné spo¥ila do dobrovolného penzijniho fondu, ale krdtce pred od
cf?odem do penze zjistila, Ze celoZivotni tispory vydaji za méné, ne,,z” cekala. F ofzd ne?; }
mkd)'i vytunelovan, ale stat jej nutil investovat vétsinu rezer;f do stcitm’cjz dluho, is}i
Momkat tqk viastné cely Zivot pijcovala viddé penize. Za jejiho mladi se véFilo, Ze l?'tu"
dluhopis je bezrizikova investice. Skutecnost byla ponékud jind. e

Ai'zo, stat Slvcuz‘e?ne” vZdy plcvztirfl plné avéas kupony a jistiny jim emitovanych cennych papi-
;u. Vsznornze. vynosy pevné uroéen}ic{h cennych papirit ohlodadval riist Zivotnich ndkladi.

acat{cenf tisicileti upadla ekonomika eurozény do hospodarskeé stagnace. Evropska
(;’fmnialm ba:nka ve snaze pomoci evropskému hospodarstvi podstatnym z iir-sobemp :
znv,’c’z umk?ve sazby. Fungovalo to — ale nikoli bez ndkladi. Rust objemu p’;ne'z § SeA;;md
57;1;1:3’ vn;ft ?:n" Jeste vl prvnim desetileti se zddlo, Ze 5lo o mimoradny jev. JenZe pakosz

et s : S i B e

ST {5 novzz‘;oc} 5;:2)16”& Evropska centralni banka jiz nikdy vice nep¥istoupila

anz norindlm'ch okolnosti by centralni banka vrokové sazby opéfzv;iﬁla ale z politickych
(:iuvodu to Vnef?ylo mozné. Inflace byla tedy snizena zménami metodiky' Harnfonizovz /
index spotf:ebztelsk}?ch cen jiz od samého pocatku v 90. letech neobsaho{fa! pFimé ndkiaZﬁzy
na bydleni, al?y se rust cen byt nepromital do inflace. Ddle byly vylouceny z mérent
;Cnﬁace ,,Yolaf‘xlf?i ¢ po:’oiky Jjako ceny energii a potravin. Pokracovalo se s tzf: ;‘zédonicf
hy}; ocefiovanim, coz vz,nafteerfd, Ze nové, udajné kvalitnéj§i a modernéjsi vyrobky byly
: ec; :;)I:ecvr.z)gako_ '{ew?]:?l nez vv}ir.‘obky staré. Ze nové vyrobky vydrziely na rozdil od starych
,; i ;je:;a}){rszrzga: df;fmeml. Cenovy index prestal byt ekonomickou velicinou a stal

A krgmé ,toho ifqdex spotvebitelskych cen nikdy nezahrnoval dané, zejména dané z ne

movztoLE’n, kter.e ve 20. letech 21. stoleti raketové vzrostly. O jejich, podstatném zvyse i
se uv??:'ovalo Jiz v roce 2002, ale tento umysl byl odloZen z politickych divodii J,;(dnzi
viak Jiz nel?y:’,fo mozné zvysovat dané z pFijmit a DPH, prisly na Fadu nemovitosti A ta;{]é
dané z kap,ztalovjch vynosi, z uroki, spotrebni dané z oficidlné ,,nezdravych* v .'mbkﬁ

ekologzcke’ d’ané, dané z majetku, dané z viastnictvi automobij;f} dané z gardz%;i dané"
za parkovani na ulici... A k tomu jesté prestupni jizdenka pmz”s}cé méstské hromadné
dopravy stoji deset euro a ozndmeno je jiz dalsi zdraZent. o

Nakonec cenovy index zahrnoval jiZ jen nékolik polozek, prevazné prii ; )
robkii dovdzZenych z Indie, z nové industrial izovan)iféh zemi ,Alj)'ri!:; Z@iiizznme%felg;“yzc F’é;)"
Inﬂacve: .‘?Od]? oj?cz'dlnich udaju kolisala kolem 2,5 %, bankéri a politici byli spoko 'enJ:"
Meéné jiz ob’cane, .f'-zebor’ ndklady rostly mnohem rychlefi nez inflace a rychleji, nez c"J;nilc;
zhadnocem pei:tzynich Jfondii. Na rist indexu Zivotnich ndkladii si vSak ner;qohl nikdo
stézovat, nebot nebyl oficidlné sledovan: ani Evropskd centralni banka, ani statistické
urady jednotlivych ¢lenskych zemi Evropskeé unie jej nepublikovaly. J o

Statni penze Postac'z’ Monice na ndklady spojené s bydlenim, uispory z penzijniho fondu
pokryJ:z Jen ndklady na zdkladni potraviny. Monika byla nyni vdécna, Ze se jesté v relativné
mlacvz’f:m veku ne’chala presvédcit k uzavieni Zivotni pojistky. Nikdy s’ice pojistovadm prilis
nevertl..a{, fdf vysledek ji kupodivu prijemné prekvapil: pojiStovna investovala referv

do akcii, jejichz hodnota byla nafukovana riistem objemu penéz v ekonomice. Slo tedi

117




Investiéni strategie

o pFesné opacny mechanismus, nez jaky se uplatiioval u dluhopisii. Diky mohutnym
lobistickym tlakiim v rdmci Evropské unie se navic kupodivu podarilo zachovat nékteré
datiové vyhody pro Zivotni pojisténi, coz byla ve svété vysokych dani ojedinéld vyjimka.

Kdyby se Monika blize zajimala o finance, védéla by, ze podobné riist objemu penéz
zacvicil“ s vynosy akcii a dluhopisii ve Velké Britdanii v obdobi 1960 — 1990 a jesté ve
Vvétsi mife ve vétsiné zemi Latinské Ameriky v tomtéz obdobi. Nyni se historie do znacné
miry opakovala. I tak, nebyt penéz od Martina, asi by byla nucena Zit velmi skromné.
Nikdy by si nebyvala pomyslela, Ze bude do znainé miry existencné zavisld na SYROVI.

V jejim mlddi spise platilo, Ze déti sebraly penize od svych rodicii na penzi. Nyni se
ukdzalo, Ze rodice vice déti maji na penzi podstatné Vvy$si Zivotni tiroveri nez ti, kteii dali
piednost kariére. Uspory téch druhych z velké casti spolykaly dané a inflace, zatimco

déti se ukdzaly byt velmi cennym kapitdlem. Samoziejmé pouze dobFe vychované déti.

Monika byla rdda, Ze svého syna dobre vychovala. Jeji sousedka Petra na tom byla mnohem
hiiie. Potfebovala nutné zavaznou operact, kterou nemél kdo zaplatit. Ano, ivroce 2038
Ceskd tistava garantovala obcanim ,,na zdkladé veFejného pojisténi pravo na bezplatnou
zdravotni péci a na zdravotni pomiicky za podminek, které stanovi zdkon.” Certovo ko-

pytko tohoto ustanoveni bylo v tom, Ze zdkon mohl v souladu s vistavou zdkonem omezit
pFistup obcanii k lékarské péci, kterou zdkonoddrci povazZovali za , nadstandardni”.

A tak byl v roce 2032 prijat zdkon, ktery za ,,nadstandardni” povazoval témér Jjakoukoli
ndkladnéjsi zdravotni péci od uréitého véku vyse. Zdkonoddrei méli za to, e lidé starsi
urcitého véku byli jiZ jako ekonomicky neperspektivai prakticky zbaveni péce: zdarma
méli ndrok jiZ jen na paralen a na Siroky sortiment lékil utiSujicich bolest.

Monika vstupuje do svého bytu a poustizpravy prostorové televize. Svéze plisobici pade-
satiletd hlasatelka oznamuje, Ze parlament schvdlil zménu Hippokratovy pFisahy: ,Kazdy
Iékai ma povinnost respektovat prdvo pacienta ha milosrdnou smrt, a to i v pFipadé, kdy
pacient neni schopen o ni pozadat.”

Monika vstévd a jde si uvarit kavu.
Finanéni magazin, biezen 2008

Ve skute&nosti bude rok 2038 zaru¢ené vypadat jinak, neZ jak li¢i piib&h. MoZna lepe,
mozna hiife — predpovidat budoucnost neni mozné a neni tedy vylouceno, ze budouci

’

ttenaf se v roce 2038 bude prohybat smichy. Nicméné viechny zde uvedené trendy tak
&i onak existovaly jiz v roce 2008 a diive:

« demografickd zména smérem ke starnuti obyvatelstva;
« zména politické rovnovahy v diisledku demografické zmeény;

« pokles realnych cen nemovitosti v disledku predchozi ménové expanze a demogra-
fickych zmén;

« inflace a jeji maskovani v oficialnich statistikach;
« rist cen benzinu a nafty;
« imigrace;
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e mezinarodni dafiova konkurence;
» zvySovani dani, zvlasté neptimych;
e rist nakladd na zdravotnictvi;

+ genera¢ni konflikt;

populismus politikl a jejich ignorance dlouhodobych problémi.

I];IE é'glzldll od ivedeného ﬁktivnihq Ef'ibéhu jsou tyto trendy skute¢né —a ¢asem nezmizi
naopak gradovat. Rozumny &lovék s nimi bude po€itat v ramci svych investi¢nich

a jinych finanénich rozhodnuti.
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5. Méreni investicniho rizika

., MEFit znamend veédert a védér znamend mit moc.”

Francis Bacon, filozof

5.1 Volatilita

Riziko akcii (ale nejen akcii) se obvykle vyjadiuje pomoci volatility®. Toto slovo po-
chazi z latinského volare — 1état. Volatilita je ¢islo, které udava ,,miru kolisavosti® kursi
akeii, mén, komodit nebo obligaci. Klasickym zplisobem vypoétu volatility je stanoveni
standardni odchylky historickych vynost za dané obdobi.

PotiZe zacCinaji pfi jeji interpretaci. Neni spravné pokladat historicky ,,nam&fenou‘
hodnotu volatility za volatilitu jako takovou. Volatilita vypoétena z minulych vynosi je
pouze odhadem budouci volatility a tento odhad nemusi byt presny. Navic ji 1ze poéitat
z rizné dlouhych historickych fad a z dennich, tydennich nebo dokonce mé&si¢nich vy-
nost, pfi¢emz lze dojit k riznym hodnotam. Je mylné klast rovnitko mezi vypoé&tenou
historickou volatilitu a riziko. Nezapominejme, Ze je pouze jednou z mnoha mér rizika,
nikoli rizikem samotnym. Je naptiklad naprosto nevhodna pro hodnoceni rizika lik-
vidity — rizika, Ze nebudeme moci prodat nebo koupit ptislusnou investici v disledku
pfilis ,,0zkého™ trhu.

Volatilitu nemusime vZdy pocitat —n€kdy je lepsi se spolehnout na dlouhodobé statistiky,
podobné jako v ptipadé odhadu dlouhodobych vynosii (viz tab. 5.1). Udaje z dlouho-
dobych statistik je vak nutné brat s jistou rezervou. Zminéna tabulka udava primérné
dlouhodobé vynosy akeii, obligaci a pokladniénich poukazek. Tyto vynosy vak nelze
mechanicky pfejimat, aniz bychom vzali v ivahu konkrétni makroekonomické a poli-
tickeé faktory. Také vynosy akcii v Ibbotsonové a Sinquefieldové tabulce jsou ovlivnény
mimofadnou udalosti: ,,Velkou depresi“ z podatku 30. let. Proto jsou primérné vynosy
v tabulce niZz§i a volatilita vy38i, nez by odpovidalo dlouhodobému primeéru bez tohoto
krizového obdobi.

Reknéme, Ze se rozhodneme pro jednu z mnoha moznych metod vypo&tu nebo odhadu
volatility. Ani potom neni v§echno tplné jasné. Jak mame volatilité vlastn& rozumé&t?

Ma né&které velmi zajimavé aplikace:

* Volatilita ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich vynost.

*  Pomoci volatility miZeme odhadnout interval moznych budoucich vynosa.

* Volatilitu mtiZeme pouZzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii a investi¢nich manazerd.

* PouZiti volatility ndm umoZni lépe pochopit vliv rizika inflace a rizika kolisani ci-
zich mén.

Pouziti ratingovych hodnoceni neni pfi hodnoceni rizika akcii obvyklé. Na druhé strané je mozné
(a obvyklé) pouzit volatilitu pro srovnani investi¢niho rizika riznych typl investiénich nastrojil.
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Viechna tato pouZiti jsou velmi uriteéna a mohou nam udetfit mnoho penez. PiesveédCime
se o tom v nasledujicim textu.

Tabulka 5.1 Volatilita riznych financnich trhii v cervenci 1999

Niazev indexu Trh Volatilita (%) -
JP Morgan ELMI Cesky pendzni trh, ) 0,5
(kratkodobé cenné papiry)

Patria GPRI Cesky trh obligaci 4,73
- Kg/UsD 13,32
PX 50 Cesky akciovy trh . ; 24512

es Industrial 30 Americky akciovy tr! _ : o -
?;;;:;nukazuje, e nejniZsi riziko vyjddiené v?lati{itou p-oskytujevc"eslgz {;er;esz itr}l;; :nn;’i:?/,
pokladnicni poukdzky, terminové vilady. Ceské oblzggce jsou o néco ris hn néjsi. S
velmi riskantni jsou investice do cizich mén. Investoiz na akc:oy?)ch trzic mus]eézg g
s velkou vrovni rizika. Hodnoty volatility jsou vypocitany k poccvzﬂ‘_tu dervence na zd
dennich zmén kursii za poslednich sto dni a mohou se casem menit.

Zdroj: ING Investment Management

Poznamka z roku 2007: Tab. 5.1 pochdzi z roku 1999. ]en zajimgvé, pic k?ncem roku
2007 byla hodnota volatility uvedenych indexi nebo kurﬁurvelm1’podobna,’ naszllci)ri,f
velmi dramatickym udélostem, ktere se mezitim na ﬁnancglch,trzwh odehrah{. A? Ovl
zejména volatilita akciovych trhi miZe v pribéhu Casu velmi kqhsat, dlf)ul}odoby pramér
volatility pro riizné trhy a investini nastroje zfistava piekvapivé stabilni.

Jak vypoéitat volatilitu
Vzorec pro vypodet volatility je pomérné jednoduchy:

— 2
R, —R
o= Zﬁ_f__w)_.aizso,
N N-1
P
Bide B —busl,
¢f Py

Symbol R, oznaluje denni vynosy daného cennf':ho p'apirli ne\:{bo portfolia, P, z’namena
jeho cenu k danému dni, NV je pocet dnf a R— vyjadiuje prumernou hodnot_u vvyrfosu \ffie
sledovaném obdobi. Co znamena odmocnina z ¢isla 2507 Jde o ‘.tzv. a’nvuahzac.:m 1{06’ -
cient. Cislo 250 udava piiblizny potet obchodnich dni v roce a j.BhO ucelf:m Jevpreuvm??t
volatilitu na roén{ bazi. Jak bychom postupovali pfi vypoétu vorlanhtj’/ na z’aklaiie m;sm-
nich vynost? Jednoduse bychom pouzili odmocninu z 12. U tydennich vynost bychom
pochopitelné pouZili odmocninu z 52.

V idealnim piipads by volatility vypo&tené pro jeden c_e_nnyvlv)a}?irv na zék}gdé dennic;h,
tydennich a m&si¢nich vynosi mély byt shodné. V praxi je bez‘rte, - vo}:}tlhtﬂy szpoc e-
né na zakladé riznych obdobi se navzajem li&i. Ve vétding b&znych pfipadi viak tato
odchylka nehraje podstatnou roli.
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5.2 Volatilita a diverzifikace: velka vaje¢na pravda

L. Patvi k moudvemu muZi nechat si z dneska néco na zitFek a neddvat viechna
vejce do jednoho kosiku.”

Miguel de Cervantes, Don Quijote de la Mancha, 1605

Tradiéni predstavy o diverzifikaci

KaZzdy zacinajici investor (at’ uz praktik nebo teoretik) se velmi brzy setka se starym
réenim o vejcich v jednom koSiku. Kromé této ,velké vajecné pravdy* se téz traduje
fada poucek o spravném poctu cennych papir( v portfoliu a o jejich struktufe. Ponechme
nyni stranou otdzku tfid aktiv (penéZni trh, obligace, akcie) a soustfed'me se pouze na
diverzifikaci v rdmci akciovych portfolii. V této oblasti se asto v&fi dvéma ,,zlatym*

pravidlim:

1. Aby portfolio bylo dob¥e diverzifikované, stali investovat do dvaceti riznych
tituli.

2. Nékdy postacuje i menSi pocet akcii nez dvacet, je v§ak nutné diverzifikovat
napii¢ riznymi odvétvimi — tak, aby portfolio tvofilo reprezentativni priiez
napii¢ trhem.

Obe tyto poucky vychazeji z rozumnych predpokladi a stoji za nimi zvuéna jména né-
kterych renomovanych teoretikti. Naptiklad v knize ,, Investice” (autofi William Sharpe
a Gordon Alexander, ¢esky vydala Victoria Publishing v roce 1994) stoji psano:

., Zhruba Feceno, portfolio, které obsahuje vic nez 20 cennych papiri, bude mit zane-
dbatelnou velikost jedinecného rizika. To znamend, Ze jeho celkové riziko bude priblizné
rovno velikosti trzniho rizika. Takova portfolia jsou tedy dobre diverzifikovdina.*

Navzdory tomu, Ze jde o citat podepieny autoritou nositele Nobelovy ceny, ,,pravidlo
nejméné dvaceti® je velmi zakefné. Plati totiZ pouze za uréitych specialnich okolnosti.
Ptikladem dobfe diverzifikovaného portfolia tficeti akcii je stary dobry index Dow Jones
Industrial 30, jehoZ baze je ¢as od ¢asu aktualizovana tak, aby vZdy co mozna nejlépe
odrazela strukturu americké ekonomiky. DJI 30 je dokladem skuteénosti, Ze skute¢né
neni vzdy nutné investovat do stovek rliznych titull, aby vysledkem bylo vyvazené,
dobfe diverzifikované portfolio, jehoZ vynosy a rizika leZi v blizkosti efektivni hranice
trhu americkych ,,blue chips®.

Heslo ,,dvacet Ci tficet akcii staci* stejné jako zkratku ,,DJT 30% si 1ze snadno zapama-
tovat — bohuzel snad aZ prili§ snadno. Pohybujeme-li se v prostoru ,,blue chips®, tedy
solidnich akcii velkych a zavedenych firem, miZe byt v§echno v pofadku. Situace se
oviem razem zméni, vydame-li se na horkou piidu vysoce rizikovych akcii malych
rlistovych spolecnosti.

Kniha H. Levyho a M. Sarnata ,, Kapitdlové investice a financni rozhodovdni (Cesky
GRADA Publishing, 1999) cituje nazor finanéniho poradce Elliota Lipsona, ktery do-
poruduje patndct akciovych titull z riznych odvétvi. Za zminku stoji sloZeni akciového
portfolia, které pan Lipson v dubnu 1992 doporuéoval svym klienttim.
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Tabulka 5.2 Akcie doporucené v roce 1992 E. Lipsonem
Akcie Odvétvi 1
Pepsico Napoje
Bird Corp. Stavebni hmoty
Turner ,,B* Rozhlasové a televizni vysilani

Bear Stearns

Tnvestiéni bankovnictvi

Everex Systems

Pocditace

Groundwater Tech. Zivotni prostfedi
Humana Zdravotnictvi
American Bankers Insurance Group Pojistovnictvi
Asarca Nezelezné kovy
Petroleum & Resources Ropa

United Dominion Realty Nemovitosti
GTE Telekomunikace
Casey’s General Stores Maloobchod
UST Inc. Tabakovy primysl
@esson Nafadi

Zdroj: The Wall Street Journal (in: H. Levy a M. Sarnat)

Toto ,,dobfe diverzifikovanc® portfolio vhodné ilustruje zékladni uskalf pfistupu ,.malo
mohl dobfe fungovat, musi platit nevyiceny

akeif riiznych odvétvi®. Aby tento ptistup

piedpoklad, Ze kursy viech akeif se v ramei rliznyc
zplsobem. Tento ptedpoklad je vSak nespravny,

h odvé&tvi pohybuji zhruba stejnym
a to zejména v piipadé odvétvi, ktera

prochazeji dynamickym yyvojem a nabizeji nejvetsi vynosy, ale zaroven také hrozi

nejvétsim rizikem ztraty.

Diverzifikace a viidei odvétvi (industry leaders)

7Zvlasté dobfe je tento fakt patrny u odvétvi elektroniky, které je v portfoliu pana Lipsona
reprezentovano vyrobcem potitadt Everex. Tato firma viak zahy zapadla a Lipsonovo
ovskych vynosi akeif firem Dell, Compaq,
Hewlett-Packard, Sun Microsystems, Microsoft, Intel, Oracle a Cisco, které by nevy-
hnutelné musely byt zastoupeny v Iépe diverzifikovaném portfoliu. Ani vybér nékterych
dalgich reprezentantii potitacového odvétvi v Lipsonové portfoliu nebyl prili§ $tastny.
Celkové by toto portfolio behem zbytku 90. let zaostavalo za indexem S&P 500 prave

portfolio tudiz nemohlo profitovat z obr

v disledku nedostatecné diverzifikace.

Zejména u relativné mladych firem a v odvétvich, ktera prozivaji dynamicky r0zvoj, je
diverzifikace mnohem diileZit&jsi nez u _blue-chips* v dospélych odvétvich. Jenom z né-

kolika vajec z mnoha se vylihne skuteény Uspéch. Své

d&i o tom osud nékterych ,,industry

leaders® podle ¢lanku uveiejnéného v lednu 2000 v deniku The Wall Street Journal.

Zivot portfolio manaZera je kréasny, kdyz ma §tésti a podafi se mu vsadit na budouci Dell

nebo alespoit Compag. Naproti tomu méné §tastni portfoli

o manazefi, ktefi zvolili jako

reprezentanta odvétvi Kaypro, Commodore nebo Atari, si lamou hlavu, jak tuto volbu
vysvétlit klientim. Vzdyt tyto firmy také jednou byly ,,lidry na svém trhu. Osud jim

viak z nejriizn&jsich pficin nepral.
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Tabulka 5.3 Fykonnost nékterych vedoucich firem odvétvi

Nazev Celkovy vynos Poznamka
s (do ledna 2000)
ell Computer +81 500 % Prvni pfimy prodejce pocitadi; praimérny
= = 40% roéni riist trzeb.
T:rir;pag omputer +918 % Svétovy leader v objemu trZeb.
y Corp. +403 % II’rvni) vyrobce osobnich poditach (v roce
977); v roce 1993 prodal vyrobni zafizeni
; 71 vyrobni zafizeni.
pple Computer +192 % Prikopnik grafického rozhrani trpél v pribé-
G : hu 90. let nizkymi zisky.
esearc -2 % Prvni PC v cen& pod 1 000 dolart. Koupen
—— Samsungem v roce 1997.
g quipment -31% Qd konce 80. let neustaly pokles trzeb a ak-
clslgogvgch kursi; koupen Compagem v roce
Atari Faopi
-40 % Kdysi isp&&ny vyrobee levnych domacich
: pocitaél; koupen v roce 1996 JTS Co
- I.p'
Tulip Computers -80 % Nizozemsky vyrobce poéitact neuspél v ce-
— nové konkurenci.
ore -92 % Bank_rot v roce 1994; zbytky koupil Gateway
— a Tulip Computers.
yp -99,6 % I:{ékdejéi leader v oblasti pfenosnych pocita-
¢l Bankrot v roce 1990.

Zdroj: The Wall Street Journal

g:) ée??r fr,urr.lovmoinostvi analytikl pfedpovedét, kterym firmam bude Stésténa dlou-
- ho _ekp’r{zmve' naklor_lfina a kterym nikoli. Uspéch &i netuspéch Casto zavisi nikoli na
technické Provpl a kvah’te produktu, ale na osobnich kontaktech, ispé$nych prezentacich
¢i na zmeSkanych terminech vefejnych soutéi.

Je,nozl.l oprevwdovy kovuz,elnik mohl naptiklad za¢atkem 80. let pfedpovédét, Ze firma IBM
g; pii vyberuvoperacmho systému pro své osobni pocitaée PC piednost 11,1{110 znamému

1crosoftu pfed etablovanou firmou Digital Research a jejim systémem CP/M, ktery
byl df)vte d}oby povazovan za pramyslovy standard v oblasti mikropocitacéi Tenimit .
rovnéz zdalo, ze Intel vyklizi pozice dravému a uspésnému Zilogu. Kde vgak jsou ms :
kroprocesory Z80 a systém CP/M dnes... Jen sentimentalni duse ﬁamétnikﬁ Jkt fi dl_
roku 2000 vstoupili jiz jako tficatnici, jihnou nad vzpominkami z mladi S

Neni dobré vybrat jednu firmu do ia j
e . portfolia jako reprezentanta celého od I Pr
pfistupem pana Lipsona je nutno diirazné varovat. vt bred

Podle dosavadnich zkuSenosti v rozvijejicich odvétvich dlouhodobé uspéje jen n€kolik
Procept nové vzniklych firem. Jestlize tedy napfiklad v odvétvi internetu“‘] (1ze-1i ov-
Sem ,,vmter{letové“ spole¢nosti povaZovat za samostatné odvétvi),i)ﬁsobi napiiklad 100
spole‘cncv)stl, nesta{ii znich vybrat dvacet, které vypadaji jako ,,vidci trhu®. Existuje totiz
pomérné zqaine’ riziko, Ze skute¢ny budouci vitéz unikne a portfolio se b.ude sklgidat ze
SaII’lé/Ci:l Tu1°1pu, Slommodorﬁ nebo v lepsim ptipadé Appla. Tento piistup je samoziejmé
obtizny z diivodi vysokych transakénich nakladd, a to zejména v p¥ipade portfolii maljfmh
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u klienttl. V jejich pfipadé je pravdépodobné nejlepsim piistupem investovani do Siroce je nezavisla na volatilité. Stfedni hodnota (median iGast&is SMOST
; diverzifikovaného portfolia nékterého fondu & do akciového indexu. vSak na volatilité¢ zavisi. Nasledujici gra&f ilustru)j:: I}?ﬁalfﬁzlil;gﬁ;? ;ﬁ%‘}gfl) vynosu
11 K X & o - 24 nos
Al 2]1223 Ilgl\l\g su%ruf?eingg/rocmm vynosem 10,2 % za pfedpokladu, Ze roéni vcgtilit:
| TH 4 - 4 ~ . 2 &
ol 5.3 Volatilita a vynosy portfolia slcif budepalwbovats 50k Sr?\fdzéarggeg e e e e
i . : . . : : . 0 obnosti; tenké &ary pt o
I Piedpokladejme, Ze uvazujeme o investovani do akcii nékterého velkeho podniku, na- mozného vyvoje hodnoty akeii. P Yk ey Hied s TG Il aes
' ptiklad spole¢nosti IBM. Dejme tomu, Ze na zékladé statistik (napt. tab. 5.1) stanovime Stfedni )
otekavany vynos na 10,2 % ro¢né — tedy ve shodé s dlouhodobym priimérem velkych trve_dm hodnota (medidn) o¢ekdvanych vynost akeif bude v nas fipadé 0
| ivany vyno 2 : A Ve K co? ie vrazng ménd. ne? kolik &inf orime Sem piipadé rovna 37,3 %
| americkych akcif. Volatilitu akcif IBM odhadneme na zakladé zkugenosti a vypodtil na o J ‘ vyrazné méné, neZ kolik &ini priimérnd hodnota ocekdvanych vynos (tj. 62,5 %).
0 zakladé historickych dat na urovni 26 %. Jaky vynos miizeme olekavat za pét let? Na 0 odpovida ro¢nimu vynosu ve vysi pouhych 6,54 %. Kde je zbytek do 10,2 %2 Co

se s nim stalo? Jsm § i, Ze na é ili
e v pokuseni Fici, Ze nim ho ,,snédla* volatilita. Ale ve skute&nosti

prvni pohled se zd4, Ze odpovéd je jednoduchd: primérny roéni vynos zvétseny o jed- se rozdil nik ] v i
rozdil nikam zdhadné& neztratil. Pouze pfedstavuje rozdil mezi primérem a stfedni

nicku stadi umocnit na patou (pocet let) a jedni&ku opét odetist:

Modus udavé nejéastéjsi hodnotu, jiZ vynos bude nabyvat. Zdrof: autar

1 ) hodnotou.

U (1+10,2 %) — 1=62,5%.

' ; : o . . ) Simulace vyvoj -
Primérny otekavany vynos akeii IBM za pét let bude Einit 62,5 %. Ale nesmime zapo- yvoje hodnoty portfolia

' menout na jeden ,chytak®. Vynosy akcii jsou nesymetrické. V nejhorsim piipadé mize /
I Ztrata &init 100 %, pokud vlivem nestastnych okolnosti IBM totalng zkrachuje. Na druhé 400
¥ strané kladné vynosy nejsou ni¢im omezeny a teoreticky mohou rist donekonecna. (Jak 4 Horni mez
‘ ¥l oblibené americké uslovi: ,, Sky is the limit.”) % Primér
0 o
Kam mitime? Moznost neohrani¢enych vynosi (kter¢ se skutetné mohou pohybovat WD
ve stovkach nebo dokonce v tisicich procent b&hem nékolika let) a na druhé strané dolni - = = -Modus
I hranice maximalni mozné ztraty vypadé na prvni pohled pfili§ dobie, nez aby to byla 200 // i — — Dolni mez
il | pravda. Skute¢né, za tuto o¢ividnou vyhodu se draze plati. Jak? Abychom mohli pro- / e —— Simulace
~.| ‘ ; hlédnout tuto nenapadnou, aviak nebezpecnou zaludnost akciového trhu, zopakujme si i ] Simulace
1 t¥i statistické pojmy: 100 == ol s SfiiaGE
I . . - o T r w w roso an w 5 b It r = .:-.-,.::_7_“ — | ” H
E;;“ | Aritmeticky priamér je prosty soucet hodnot déleny jejich poctem. (Trividlni? Zatim...) -—-\--aﬁ‘::______ -Simulace
Il ' Medién (stiedni hodnota) rozd€luje interval moznych vynosti na dvé poloviny. Ptitom g
i plati, 7e pravdépodobnost vynosu nad hodnotou medianu je stejna jako pravdépodobnost 0 1 2 3 4 5
| 1 vynosu pod hodnotou medianu (tedy samozfejmé jedna polovina). | Investiéni horizont

Pro lepdi pochopeni onéch tii pojmil si predstavme méstsky autobus, kterym v osm ho-
din réno cestuje do prace 21 osob. Z nich jsou 2 §pickovi manazeii s mésiénim platem
! 150 000 K&. (Ano, i takovi lidé nékdy jezdi do préce autobusem.) Dalsich 9 cestujicich

| jsou stiedné postaveni mana¥efi nebo udetni s platem 30 000 korun. Zbyvajicich 10 ces- Vidime vskutku paradoxni jev: zatimco praumérny vynos i median vynosu jsou v pétileté
iletém

w o rw

tujicich jsou nizZe postaveni zam&stnanci nebo asistenti s platem 10 000 m&si¢ne. horizontu kladné, nej¢astéjim vysledkem je ztrata ve vysi 2,11 %. Jak je néco takovéh
. 2,11 %. €co takového

n i 357 . - Vﬁb 7 ’? i 7 o : r . w
Priimérny plat viech cestujicich je 31 904 K&. Stfedni hodnota (medin) je 30 000 K&. cc mozné? Neni ve vypoctu chyba? Kupodivu neni. Ceské oznaceni pro modus —

A kone¢né modus, nejéast&j§i hodnota platu zastoupend v nafem autobuse, je 10 000 K&.
_ Tento piiklad vysvétluje, prod vétsina obyvatel CR pobira plat pod tirovni celostatniho
| praméru. Jak si vysvétlime v dalgim textu, z podobného divodu vétsina amatérskych
investorti doséhne podprimérnych vynosi.

Nyni miiZzeme pokradovat s dalii statistickou laht jiZ je nej ;
! ahidkou, jiZ je nejéastéjsi ;
modus. Pohled'me na nasledujici tabulku (str. 126). JiZ je nejCastEjsi hodnota neboli

hlediska jako by naznacovalo, Ze pravdépodobnost ztraty je nadpolovicni, coZ oviem

neni pravda. Ve skutecnosti je pravdépodobnost ztraty pfi ; i
’ - Ve sk : ztraty pfi daném pramérné y
a dané volatilité b&hem pétiletého horizontu pouze 29 %p. ’ e

A nyni si ukaZeme, jak volatilita ovliviiuje stfedni y

: . »jak volat je stfedni hodnotu vynost. Pfedpokladejme, Ze
IIEYE.:S'E}(I_] eme do c%obfe d}ver21ﬁk0vaného fondu americkych akcii. Nemérrll)e iédnj'}] dﬁ;fod
véfit, Ze jeho primérny vynos bude odlisny od vynosu indexu (zanedbame-li poplatky

Tisice investorii se drsnym zplisobem presvédeily o rozdilu mezi primérnou, stfedni

a nejéastéj$i hodnotou vynosi. Vratme se k nadim akciim IBM, jejichZ primérnou oe-
kavanou hodnotu vynosu béhem 5 let jsme uréili ve vy3i 62,5 %. Tato primérna hodnota
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a dang) nebo od vyse diskutované akcie firmy IBM. Zistaneme tedy u hodnoty 10,2 %
(co samoztejmé neznamena, ze bychom toto &islo povazovali za ,,posvatné®). Volatilita Simulace vyvoje hodnoty portfolia
i viak bude vyrazné nizsi: 16 %. Jak budou vypadat ofekévané vynosy?
¥
? Tabulka 5.4 Odhady moznych vynost 400
[ —— - Horni mez
Ocekavany |Riziko Potateéni hodnota portfolia L.
i y Pramer
53 300 y "

It Median

i 26,00 %

] Intervalové odhady moznych vynosu / = = = -Modus

” 1‘ Jadnorazova investice 200 // — — Dolni mez

i Cas Dolni mez Modus Median Pramér Horni mez ] —— Simulace

i (roky) odhadu  (nejpravdépodob.  (stfedni odhadu __ Eimglies

! (P =95%) hodnota) hodnota) (P=95% —

0 100,00 K& 100,00 K& 100,00K¢  100,00KE 100,00 K& i ST (s JPOR. ShiiiilEeE

! 05 71,46 K& 9979Ks 10322Ké  104,98KE  14909KE _

| 1 63,34 K& 99.57 K& 10654 K&  11020KE 179,20 K& - Simulace
Ml 15 58,17 K& 9936KE 10996K8  11568KE  207.89KE

I 2 54,40 K& 9915Ke 11350KE  12144KE  23680KE 0

L 25 51,49 K& 0894Ke 117,15KE  12748KE  26658KE 1

1 3 49,13 K& 9873Ke 12092KE  13383Ke  20762KE 2 3 5

I | 35 47,18 K& 9852 KE 12481KE  14049KE  330,18KE | oz g

il 4 45,53 K& 9831Ke 12883KE  147,48KE  36448KE nvesti¢ni horizont

i 4,5 44,13 K& 98 10KE 13297KE  15482KE  40071KE

| 5 42,91 Ké 97,80 K¢ 137,26KE  162,52K& 439,03 Ke

il 55 41,84 K& 9768KE 14167KE  170B1KE  47961KE il et

- 40,91 K& o747 K& 14822KE  17910KE 62263 KE predpokladali primérné otekavané vynosy ve vysi 25 % roéné na zakladé tab. 7.1), al
ap. /.1), ale

zlzzici)ivizu?é tal;é velr’r}i vyrsvokou rv‘olatil'i.tu (70% volatilita je hodnota u ,,internetovych®
em obvykld; totéz plati i pro jiné spekulativni akcie novych podniki). Ackoli

ﬁ)r;;rll%’;y t;f;el;é;a}rl}ydvyltws \ %étiletém horizontu dosahuje velmi pozoruhodné hodnoty
56 %, i hodnota ofekavaného vynosu je zdporna: — 10,4 %. Vidime, Z i
volatilita miZe mit opravdu dramaticky vli o5 s et Enc At
latilita r y vliv na vysi vynosi. To viak jedté neni ni i
nejcastéjsi hodnoté vynosu: vypocet hodnot i n telwon.. 92.3% sty
nejca . - . y modu ukazuje neuvétitelnou — 92,3% ztré
JakoZto nejCastéjsi hodnotu vynosu. (Viz historie mytni ooy
i u. orie mytnich spoleénosti z prvni polovi
19. stoleti, viz podkap. 7.7.) Pravdépodobnost ztraty ¢ini 53 %. Pravdépgdobngst h;g

neZ desetiprocentni ztraty dosahuje 50,4 % — j %
investi&ni strategii. je 50,4 % — jde tedy spise o hazard neZ o skute¢nou

L Je ziejmé, Ze ,,nuzky" intervalového odhadu se o néco zaZily. Prim&rny vynos v pétiletém
M | horizontu se nezménil (62,5 %), zatimco stfedni hodnota vynosu se zlepsila: 52,4 %. Vidime,
Il 7e diverzifikace nejen sniZuje riziko, ale také zvySuje stiedni hodnotu olekavanych
)l ! vynosii. Vyznam tohoto efektu roste s investicnim horizontem. To je velice diileZité! Je
il prekvapujici, Ze vétsina standardnich uéebnic financi vénuje tomuto efektu velmi malou
| nebo Zadnou pozornost. Naprosta vétdina udebnic se zabyva pouze aritmetickym pri-
il | mérem vynost, a n&které dokonce tyto pojmy libovolné zaméfiuji. Jednou ze svétlych
i vyjimek je John Hull: Options, Futures, and Other Derivatives (Prentice-Hall 1997),
‘ : | ktera poskytuje velmi podrobnou statistickou analyzu chovani kursi cennych papirt.

{,2;,1: éﬁ?gg&lrfé?:i’im? (ajak ukiml]je graf simulovanych vynosi na stran& 130), relativné
_ vynosy spekulativnich akcii novych malych podnikd j
nékolika malo ,,hvézd®, které se skute¢né (o pri T R
: v ¢né prosadi a pfinesou zisky v Fad
dokonce tisicd procent ’Z arni &tvi pod el e i
| . Z populdrniho odvétvi pogitatového priimysl : fi
Sy c ipocita o prumyslu lze uvést naptiklad
; ple. Na druhé strané existuje obrovské Zstvi pocitacovy
oy Mo : _ e obrovské mnozstvi pocitacovych
em, y a zanikly. Autor si zde dovoluje s nostalgii
sviyj prvni pocita¢ znatky Commodore 64, ktery d"'J tidal sir { Atari ST. Obé
W et Gt e , ktery pozdgji V)(stndal stroj Atari ST. Ob¢
/'t 1 né jako tfeba Amstrad, Sinclair ne jiny
drive slavnych firem 80. let, na které si dnes mélokdo vzpomene o miohoJinyet

Nejzajimavejsi posun nastal u modu (nejéast&jsi hodnoty), ktery je nyni pozitivni (34,1 %).

it i Pravdépodobnost ztraty v pétiletém investicnim horizontu je rovna 11,5 %, coZ je asi
tfetinova hodnota ve srovnani s investici do jediné akcie.

Vénujme viak pozornost jeSté opa¢nému extrému: investovani do jediné vysoce rizikove
akcie s velmi vysokym otekdvanym vynosem. Mnoho amatérskych investortl se takto

chové naptiklad pfi nakupu _internetovych akcii. Pro ti¢ely nascho modelu pfedpokla-
dejme, Ze investujeme do jediného titulu, ktery nabizi vysoké vynosy (pokud bychom

L ;fi];ggicla:) sisg(r;lipmce(rilfnicg zéskﬁ Jje mozna vzrusujici, ale zdpornd stfedni hodnota vynosu
i pravdépodobnost ztraty nuti vysttizlivét jny I :
bt et i : _ z opojnych snt o snadném zbo-
A gtonského Industrial Research Institute #ikaji, 5t
’ yzku ast 1ského . . aji, Ze ze sta mensich
vyzkumnych inovac¢nich projekti jen asi desetina dospéje do stadia velkych projektt

1 P¥i odhadech odekavanych vynost akcii je sice dobré vychazet z historickych statistik, ale neni nutné
a dokonce ani mo7né se jimi slepé fidit —uZ jen z toho jednoduchého diivodu, Ze pro rizna historickd
obdobi vychézeji riizné primérné vynosy.
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| @ maji maly prakticky vyznam. Jejich souvislost s realnym chovanim cen a
velmi problematicka. J ednim z mala skutecn spolehlivych faktori, které systematicky

7 nich opét jen asi jedna desetina je skutecné uspé&snych. Radové podobné pomery plati
pro tsp&8nost malych zalinaj {cich firem, které ptisobi v odvétvich vyspélych technologii.

5.4 Volatilita a efekt velikosti

: Obcas se jako mira rizika akcii uvadgji riizné pomérove ukazatele vychazejici z udetnich
! vykazd, napfiklad pomér vlastniho jmeéni k zadluZenosti podniku. Tyto ukazatele jsou

uzitedné predevsim v oblasti podnikovych financi, avéak pro portfoliového investora

keif je totiz

1!
. “l ovliviiuji rizika akeid, je velikost neboli trzni kapitalizace firmy. Je bézné znamé, 7e akcie

il malych spoletno
t (tzv. blue chips).
| efekt velikosti.

\ 400 -

| ‘!:i 300 1

sti byvaji rizikovejsi (méfeno volatilitou) nez akcie velkych spolecnosti
Protoze vy$si riziko byva odmétiovano vy3simi vynosy, existuje tzv.

Simulace vyvoje hodnoty portfolia

// e HOTN MEZ
/ ————Pramér
[ — Median

- - - -Modus
— — Dolni mez

! 200

Zdroj: autor

i velkych akeii

s Boeingem, v

130

0 1 2 3

na vefejném trhu se 0
10 % celkového kapitalu. Zbytek Zstava na adtech zakladateld, partneril nebo riziko-

vych kapitalistu. Agkoli teoreticka trzni kapitalizace firmy Yahoo mtiZe byt srovnatelna

_——Simulace
// / / ——Simulace
il _—Simulace

\ s SiMUIACE
~ —-— — \x— - = -

Investiéni horizont

Prakticky dusledek: portfolia nebo fondy saméfené na malé akcie (COZ se muiZe tykat

na malych burzach, napiiklad na BCPP) je vhodné vzdy hodnotit jako

agresivni. Konzervativni, tedy relativné méalo rizikové akciové investice jsou vyhradné
salezitosti velkych kapitdlovych trhii vyspélych zemi.

Jak ovéem hodnotit akcie nékterych tzv. _internetovych® firem, jejichz trzni kapitali-
zace je velmi vysoka a riziko enormni? Zde je zapotiebi vzit v tivahu skuteénost, Ze

behoduje zpravidla jen slomek akcii téchto firem, Casto méné nez

praxi se stéle chova jako mala akcie.

-

Méreni investi¢niho rizika

Velikost firem a volatilita akcii
15

14 e

y = —0,9451Ln(x) + 24,753
R%=0|8618

\,
13
N
L 2
1 \
10 x ¢

\\

10 D00 000
Primérna kapitalizace firem v portfoliu
Zdroj: Said Elfakhani, Tarek Zaher

Volatilita portfolia (%)

9
10 000

100 000 1000 000 100 000 000

5.5 Volatilita a hodnoceni vykonnosti portfolii

Volatilita na az S g . s

i o g;ggé’i‘;hmgziflo jisté miry pomoci rozliit, zda vykonnost dvou riiznych portfolii

A néstrojemote);tgiz §k1,1ticxt1ych lichﬁpnosti. PouZijeme takzvany t-test, ktery je béz
) ani statistickych hypotéz. A . ol

A aportfolia B béhem urcit¢ho obcz)bi. ypotéz. Budeme porovnavat vynosy portfolia

Ozna¢me:
R vynosy portfoli fepoé i
4 portfolia A v pfepoctu na jedno obdobi (napi
r . a ) ;
R, vynosy portfoha B v piepo¢tu na jedno obdobi'( LRI
a, volatilitu vynost portfolia A v pfepoctu na jedleo obdobi;

volatilitu vynost portfolia B v pfepo¢ .
» t y
pocet obdobi (napf. let). pfepottu na jedno obdobf;

2 Q.,q

Hodnota statistiky ¢ bude rovna:
I s
ARl

2N

Neb &ji uvadét, j

o ;:i;m;rzde plc;d‘r(l)(b’nfajvl uvadeét, Jffk byl tento vzorec odvozen a jaky je jeho pfesny

nejménélgs {; pll:a ;1"0 ¢ ucely povstaCID védét, ze vyjde-li hodnota ¢ vétsi nez 2 existu'z
o pravdépodobnost, Ze primérné hodnoty vynost obou portfolii se 1,1avzéj ein
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skuteéné 1i&7. Pokud bude ¢ niZ8i nez 2, nelze tvrdit, zda se stfedni hodnota vynosu
portfolia A vyznamng 1i$i od stfedni hodnoty vynosu portfolia B.

Struéné Fedeno, t-test nam do jisté miry umoziuje Qldlis“;it skutqégé nftdpr(ium?rn:cr flrée?ét)i
naopak podprimérng) vykonné manai’er)’( portfolii 9d téc_:h, Jvejlchz 5151 g};ltmil: o
podpriimérné) vysledky jsou pouze Véfn pahf)dy. Mufuvme si oviem u}‘;fe ot nit, ¢ Zadnd
statistika nemiiZe nic dokazat. Stat_lstlcky test mize ’odmlt’nout ypotézu,
vykonnosti dvou fondl (nebo fondu a indexu) neni zadny rozdil.

NemiiZe viak v 4dném piipadé pfedpovédét, Ze ten &i onen fond bude i nadile
prekonavat konkurenci.

Piiklad: Dva fondy &eskych obligaci

Srovnavame vykonnost dvou podilovych fondi oriefntqvany”chv na ée:ske déuhf)}ll:nlml;z. ff;cr;
fond je spravovan Svycarskou kreditni spoleéno,stl a jeho ro&ni vynos d0§a ) ozeemské
srpna 1999 hodnoty 9,96 %. Manazerem c_lru%leho. fondu’ je Mezgxalr(;l 1;111 niz iy
spole¢nost (oba nézvy pokladejme za fiktivni) a jeho vynos dosah g ;10 y e,kti \fe
Béhem poslednich dvanacti mésici méla Volra.tﬂlta obou fondl ilodnotu b, TESP

5 %. Vykonnost fondd srovnavame v obdobi jednoho roku (N = 1).

Po dosazeni do vzorce ziskame hodnotu 7 = 4,21 f_?o’i znamevnétv,‘ ze vykgnrg)s:t gib;?
fondi byla s 95% pravdépodobnosti y)’zzna.mné ocflhs.na.v l\'/tatnazevr} I\’/{lfzmarin ngnaieﬁ
zemské tedy ziejmé odvedli béhem rnmul)’/cjh dyanactlvmeswu 151181 vy ?nkngzlo i
Svycarské kreditni. (Statisticky test nam uz oviem nereknve, proc tomu tak byloaj
ligily myslenkové postupy portfolio manazeru obou spole¢nosti.)

Piiklad: LTCM

i i i — 7éaklady investi¢ni psychologie)
Fond Long Term Capital Management (viz kapltol% 2 _
b?/?onehd% obdivovéan pro vysokou vykonnost. BEhem let 1994 — 1996 vypadaly jeho
vynosy v porovnani s akciovym indexem S&P 500 takto:

Tabulka 5.5 Vynosy v letech 1994-1996

LTCM (%) S&P 500 (%)
1994 19,90 1,30
1995 42,80 37,40
1996 40,80 23,10

Zdroj: Dow Publishing

Reknéme, Ze by nas b&hem roku 1997 ngvé,tivi} 0§0bn_é- pr?fesor lclobert .M?rtvo?v frgll;e'
mlouval by nés, abychom investovali minimalné pét mvlhonnu dol?r}l na neérgene rosit,gl)g
Zarukou vykonnosti je tym nejinteligentnéjéif:h manazer na svete VEetne ‘\i(‘m rl'(l) e s
Nobelovy ceny a pétadvaceti drziteldl védecke hodnosti PhD. Jak bychom mélip

Mertonovi odpovedét?

7 Znalci statistiky v&di, ze uvedeny vypocet pfedpoklada standardni norméli rozdréleni V}’f’ngss. anal;:;
finanéni matematiky védi, ze tento pfedpoklad nebyva v pfipadlé ’vynosu cennych papird dokonal
spln&n. To viak nic neméni na zdkladnim principu, ktery zde uvadime.

132

Méreni investiéniho rizika

Rozdil mezi vykonnosti LTCM a vynosy indexu vypadé na prvni pohled impozantng.
JenomZe po dosazeni do vzorce zjistime, Ze hodnota ¢-statistiky jerovna pouze 1,80. To
nestaci k piijeti hypotézy, Ze vynosy LTCM konzistentng pfekondvaji vynosy indexu.
Nabidku profesora Mertona bychom tedy spiSe odmitli (Setrné, aby nam nevynadal do
hlupékd), a dobfe bychom udélali. V roce 1997 jiz LTCM za vynosem indexu zaostaval
a v zafi 1998 s velkym rachotem zkrachoval. Investofi, ktefi divétovali §pickovym
kvalitdm tymu profesora Mertona a neobtéZovali se s #-testem, pfishi téméf o viechno.

Ptiklad: Akciovy fond Legg Mason Value Prim a index

V roce 1998 zaostalo téméf 90 % americkych akciovych fondii za vykonnosti indexu
S&P 500. Jednim z méla fondi, kterym se podafilo index piekonat (a to dokonce 0 20 %),
byl Legg Mason Value Prim spravovany Williamem Millerem. I v rAmeci desetiletého
srovnani (Cervenec 1989 az Eervenec 1999) patfil tento fond do vybrané skupiny jednoho
procenta nejvynosnéjsich americkych fondi. Lze se skuteéng spoléhat na nadprimérné
schopnosti manazera fondu Legg Mason Value Prim?

Podivejme se na fakta. Béhem deseti let &inil primérny anualizovany vynos tohoto fondu
19,99 %, coz bylo 0 2,76 % ro¢né vice, nez kolik &inil primérny vynos indexu S&P 500.
Volatilita vynosi fondu ¢inila 32 %, volatilita vynost indexu 21 %. Po dosazeni t&chto
Cisel do vzorce ziskame hodnotu = 0,32, coz zdaleka nepostacuje k odmitnuti hypotézy,
zZe vykonnost fondu Legg Mason Value Prim se v zasadé nelisila od vykonnosti indexu.
Zajimava je otazka, jak dlouhé doby by bylo zapottebi, abychom mohli na 95% hlading
pravdépodobnosti rozhodnout, Ze vynosy fondu pfekonaly vynosy indexu.

Pokud budeme optimisticky pfedpokladat, Ze vynosy a volatilita ziistanou na stejné tirovni,
potfebovali bychom asi &tyfi sta let, abychom mohli skuteéné zodpoveédné prohlésit, Ze
fond konzistentn€ poskytuje vynosy nad Grovni primérného trzniho indexu. Vzpomenme
si na Teda Aronsona (viz podkap. 1.17) a jeho skepticismus ohledné moznosti vybéru
nadprimérnych investi¢nich manazerti. Pottebna doba &ty¥ stoleti Jje zhruba uprostied
intervalu dvaceti aZ osmi set let, ktery Aronson uvadi Jako potfebny pro odliseni sku-

- teénych schopnosti a ndhody. Nyni tedy mame jeho tvrzeni podlozeno vypodétem.

Pro¢ jsme v8ak byli schopni prohlasit, Ze fond obligaci Mezinarodni nizozemské piekonal
konkurenci na statisticky vyznamné rovni béhem pouhého jednoho roku? Divodem
byla vyrazné niZsi volatilita obligaci ve srovnani s akciemi. Volatilita vynosQ hraje pfi
hodnoceni vykonnosti zasadni a ¢asto opomijenou roli. Neni totiz #4dné uméni mit §tésti
a dosdhnout vysokych vynost pfi velkém riziku. Ale ani seriézni statistika nezaruéi, 7ze
vynosy fondi, které byly prokazateln¢ dobré v minulosti, se budou opakovat. Statistika
hovoti o minulosti, ale neni Zddnou zarukou, Ze trend historické vykonnosti bude pokra-
Covat i v budoucnosti. Statistické testy by mély byt chapany jako ,»prvni pomoc* proti
klamavym reklamam fondd a proti manaZertim, kteti jsou ,,nadprimérni* jen zdanlive.

Statistika rovnéZz neni schopna zachytit vyznam lidského faktoru, ktery je ve financich
zésadni. Co kdyz §pickovy manaZer po deseti nebo dvaceti letech prokazatelné nadpri-
mérné vykonnosti odejde do diichodu, onemocni dusevni chorobou, propadne alkoholu
anebo dokonce prejde ke konkurenci? Koneéné, volatilita neni zdaleka jedinou mirou
rizika. Zejména u pevné tiro¢enych cennych papiri hraje velmi vyznamnou roli schop-
nost dluznika hradit své zavazky — kreditni riziko, které nelze vyjadrit pomoci volatility.
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Poznémka z roku 2007: Fondy fondi a diverzifikace manaZerského rizika

V piivodnim vydani jsem se nevénoval problematice ‘diyerzif}kace manaierskél}o ri%:;ikva}.
Fondy fondii, pokud tehdy existovaly, byly drahé a jejich :fyk_onnost bqu neprgsvit :1-1;’;
vé. V roce 2007 se ale situace zménila s pfichodem fondl Pioneer Multibrands,

umoZiiuji velmi Sirokou diverzifikaci nejen napfi¢ regiony a odvétvimi, ale také mezi
rliznymi manazery. ,
Fondy Pioneer Multibrands umoziiuji natolik dobrou diverz'iﬁkam,lif: 1menevn?r}c1)cn_3é
investor se obejde bez dalSich fondi, akeii & jinych E:enunyc’h gaplr¥6£;0$zltﬁ) r(; Ijld
jidtény i m&nove iziku, co je dal§{ vyhoda. Prumerny vynos 10 1 ,
e fo-elm lizky vriosti | MSCI World. To viak je vlastné dobra
Progressive je velmi blizky vynosum mdexu_ ' 1d. Sak je : :
zprf%va' ukazjuje se, 7e jde o poplatkové efektivni a skute¢né globah}e QWe:rz;ﬁkov?n?l
fond. Tento aktivng Fizeny fond 1ze doporugit — byt ponékud piaradogr}e —jako alternativ
globalniho indexoveho fondu, ktery neni na ¢eském trhu k dispozici.

5.6 Volatilita a inflace o
Jak vypotteme vynosy a rizika investic v inflaénim prostedi? Pro vypoget realnyc
vynosii pouzijeme nasledujici vzorec:

R=(01+R)/(1+D-1 | |
kde R je reélnj’r oéekavany vynos, R je odekavany nominalni vynos ’(rvl_eomsﬁeny 0 1?.13??1),
aije i)rognéza inflace — vie v procentech. Nominalni vynos ve vyst 4.5 % po ocistént
0 9% inflaci se tedy bude rovnat redlnému vynosu v hodnoté — 4,13 %.

ili inalnich vynost ada ilitou i ~za pomoci korela¢niho
Volatilita nominélnich vynosii o se sklad s volatilitou inflace o, za p

koeficientu p, ktery udéva souvislost nominalnich vynosu s inflaci:

om—*\ﬁrf+o‘§+2-r- ;P
Jestlize je tato korelace dokonale zéporna (tj. pokud inflace bezprostiedné snizuje vy-

nosy a plati p = - 1), je volatilita redlnych vynost rovna souctu volatility nominalnich
vynost a volatility inflace:

g =&+ -
Toto je piipad korunovych peyné ﬁroéepych c_erlmych’ paPirﬁ. U cennyc;ll pa}pirﬁ: ];iﬁz
vynosy na inflaci nezaviseji, je celkova volatilita realnych korunovych vynosu
ni¢nich cennych papirQ rovna:

0’21’0'54'0';-2.

Nasledujici vztah plati pro cenné papiry, jejichZ vynosy J:sou dokonale, kladl;lne kclyg‘ellgi;
vané s inflaci, tj. jejichz cena roste v souladu s tempem 1nﬂ.::tce a lfil;ere mohou T out
jako dokonal4 ochrana proti inflaci (inflation hedge). V takovemto ptipadé pro volati

realnych vynost plati:

0 =0—0..
r i
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Podle zku3enosti z hyperinflaénich ekonomik se mohou nékdy podobn& chovat Vynosy
akeii. Casto se viak stava, Ze vysoka inflace byva doprovdzena dal§imi ckonomickymi
a politickymi problémy, které poskozuji akciovy trh. Cenné papiry, jejichz vynosy by
byly perfeking korelované s inflaci, neexistuji. Proto se nelze pln& spoléhat na doméci
akciovy trh jako na dokonalou pojistku proti inflaci.

5.7 Volatilita a ménové riziko

Je optimélni vyvarovat se ménovych spekulaci, aviak je prakticky nemozné se vyhnout
ménovému riziku, pokud investujeme do mezindrodné diverzifikovaného portfolia.
A protoZe Ceska republika pfedstavuje jen nepatrny zlomek svétové ekonomiky, rozumny
Cesky investor by mél diverzifikovat své portfolio v mezinarodnim méfitku. Bylo by piilis
riskantni koncentrovat viechny finanéni prosttedky uvnit¥ tohoto miniaturniho teritoria.
Ménové riziko je tedy nutnost, se kterou raciondlni investor musi poéitat. Ale jak?

Ménové riziko podobné jako riziko akcii lze vy&islit pomoci volatility. Rekn&me, Ze od-
had volatility amerického akciového indexu S&P 500 &ini 16 %, zatimco volatilita kursu
dolaru vii¢i kursu koruny &inf zhruba 9 %. Jaka bude volatilita amerického akciového
indexu vyjadfend v korunéch (tj. s ohledem na mé&nové riziko)?

Pfedpokladejme, Ze dolarovy kurs koruny a kurs americkych akcii jsou na sob& nezavislé.
(JelikoZ nelze najit zadny rozumny ekonomicky divod pro zévislost obou kurst, je tento
predpoklad naprosto rozumny.) Korunovou volatilitu americkych akeii v tomto piipadé
vypocitame jednodude podle vzorce:

_ Wﬂ
0 = N Oger + Glspike »

tedy:
U=\,‘]62+9‘7 =184.

V diisledku ménového rizika je celkova volatilita amerického indexu vyjadiena v korunach
ponckud vy88i. V porovnani s rizikem akciového trhu je viak mé&nové riziko v tomto
piipadé viceméné zanedbatelné. Zvyseni rizika tedy nemusi pro akciového investora

pfedstavovat zavazny diivod proti americkym akciim (nebo obecn& proti zahraniénim
akciim vabec). :

Jina situace viak milize nastat v piipadé pevné irogenych cennych papira. Predstavme si
situaci éeskeho investora, ktery prahne po maximalnim bezpeéi. Zajima se tedy o kratko-
dobé americké pokladnitni poukazky, které jsou povazovény za jedny z nejbezpedngjich
cennych papirti na svété. Jejich volatilita vyjadfena v dolarech se pohybuje pouze zhruba
kolem jednoho procenta. Jak ovSem vypada situace z pohledu korunového investora?

o=VIl+9 =91.

V disledku ménovcho rizika dosahuje celkové riziko americkych pokladni¢nich pou-
kéazek hodnoty 9,1 %. Nelze jiz tedy hovotit o investici s velmi nizkym rizikem. N4§
investor by si proto mél potencidlni ndkup americkych pokladni¢nich poukazek velmi
dobfe rozmyslet. Je velmi pravdépodobné, Ze investice do korunovych, pevné tro¢enych
cennych papird (at’ uz obligaci nebo nastrojii penézniho trhu) by pro tohoto investora
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byly vhodn&jsi. Nelze v8ak pronaset unahlené soudy, aniz bychom provedli celkovou
analyzu potfeb daného investora a stavu jeho portfolia.

Poznamka z roku 2008: Posilovani koruny

Vyge uvedeny odstavec byl napsan v dobé, kdy mohutné posilovani koruny z obdobi
2002 — 2008 nikdo nepfedvidal. Ackoli stale plati, Ze v porovnani s rizikem akciového
trhu je ménové riziko témet zanedbatelné, trendové oslabovani cizich mén vuéi koruné
mé sviij vyznam. Jestlize investujeme do akeii nebo fondti v cizi mé&né bez jisténi méno-
vého rizika, musime po¢itat s tim, Ze o¢ekavany vynos miiZe byt niz§io 2 -5 % ro¢ne.
V dobg psani $estého vydani této knihy vie nasvédeovalo tomu, Ze posilovani koruny
bude jestd n&jaky &as trvat. Pozor tedy na cizi mény, zejména pii investovani do pevné
arocenych cennych papird.

5.8 Riziko platebni neschopnosti

U pevné troéenych cennych papiri existuji t#i dominantni zdroje rizika. Jednim z nich
je riziko zmén trokovych mér, o kterém pojednava kapitola 7. Jak pfedpovidat vynosy.
Druhym je riziko inflace, o kterém jiz byla fe¢. Ttetim zésadnim faktorem je riziko pla-
tebni neschopnosti, které se vyjadiuje pomoci ratingového hodnoceni. Rating je pismennd
zkratka, ktera udava pravdépodobnost vzniku platebni neschopnosti bank, primyslovych
podniki, ale také obci nebo stati. Byva udélovan specializovanymi agenturami a jeho
,vyroba“ je po odborné strance velmi naroénd. Agentury vyhodnocuji finan¢ni silu hod-
noceného subjektu, jeho postaveni na trhu, ptipadné legislativni a politicka rizika atd.

Na neznalost ratingového hodnoceni doplatila jiz dlouha fada &eskych vkladatelti, nebot’
méli své finanéni prostfedky uloZeny u bank, které pozdgji zkrachovaly. Zkrachovalé
teské banky totiZ vesmés ratingové hodnoceni postradaly. Pouha znalost existence ratin-
gového hodnoceni tak mohla informovanému vkladateli usetfit hodné penéz. Hodlame-li
svéfit své penize jakékoli penézni instituci (at’ uZ jde o banku, investi¢ni spole¢nost €i
makléfskou firmu), neudélame zddnou chybu, zeptime-li se na jeji ratingové hodnoceni.
Existuji sice i solidni firmy, které rating dosud nemaji, aviak dobry rating vzdy Znamena
vyssi bezpeti a mensi stupeii nejistoty.

Vyhoda ratingu spo¢iva v tom, Ze jej miiZe pouzit prakticky kazdy. K porozuméni jeho
vyznamu neni tfeba zadného odborného vzdélani. Je pouze nutné védet, Ze rating existuje
a co vlastné znamena. O vyznamu ratingu poskytuji alespoil struény prehled nasledujic
tabulky. Pro tplnost dodejme, 7e kromé stupiitt AAA az CCC nékter¢ agentury rozlisuji
jestd stupedi D (platebni neschopnost, angl. default), poptipadé n/r (nehodnoceno — not
rated).

Ratingova stupnice podle Standard & Poor’s

1. Investi¢ni dlouhodoby rating

AAA Potencial emitenta plnit zdvazky je velmi vysoky.

AA  Potencial emitenta plnit zavazky je jen nepatrné niz§i neZ u ratingu AAA.

A Potencial emitenta plnit zdvazky je stéle velmi silny, splnéni zévazki je viak
vice ovlivnén nepfiznivym vyvojem podnikatelskych, ekonomickych a jinych
podminek.

BBB Tento stupeii stile vykazuje dostatecnou kapacitu emitenta plnit své zavazky.
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2. Neinvesti¢ni (spekulativni) dlouhodoby rating

BB Emit_ent je vystaven nejistotdm ¢i moZnostem neptiznivych podnikatelskych a eko-
nom{ckych podminek, které by mohly vést k nedostateéné schopnosti emitenta
splatit své zavazky.

B Emitent je v sou¢asné dob¢ schopen splacet své zavazky, zhor$ené podnikatelské

nebp ekonorrllické podminky vSak pravdépodobné ohrozi schopnost nebo ochotu
emitenta splacet své zavazky.

CCC Ein@t{-::nt je \i’soqéa,sné dobé.néchylny k nedodrZeni svych zavazki,; jejich splaceni
zdvisi na Pr1zn1vycl:1 podnll‘(atelskych a ekonomickych podminkach, v pfipadé
nf:prlzmvych podminek emitent s velkou pravdépodobnosti nebude schopen své
zavazky splatit.

CC Em@tent jx? velmi nachylny k nesplaceni svych zavazki.
C Emltent_ sice v soucasné dobg splaci své zavazky, avak jeho platebni schopnost
Jje velmi vazné ohroZena (napf. na emitenta bylo uvaleno konkursni fizeni).

Zdroj: Standard & Poor’s

Tabulka 5.6 Rating a riziko platebni neschopnosti

Rating Pravdépodobnost platebni neschopnosti (%)
Po jednom roce Po péti letech Po deseti letech | Po dvaceti letech
Aaa 0,00 0,14 0,77 2,05
Aa 0,03 0,36 0,99 2,32
A 0,01 0,50 1,58 4,45
Baa 0,12 1,67 4,39 10,89
Ba 1,29 11,10 20,63 36,99
B 6,47 27,74 43,91 52:90

Zdroj: Moody's

Z tal?ulky jfa zofejmé, ive r’ating J e velmi ucinny nastroj pro piedpovidani platebni neschop-
nosti podmku. -Fmancn; trhy jsou si toho samozfejmé védomy, coZ se projevuje na cené
ﬁpﬁglu.)Pod'mky s ratingem investi¢niho stupné (tj. Baa nebo lep§im podle stupnice
oody’s) maji moznost ptijéovat si penize za niZ3i iroky nez podniky tzv. spekulativni
stupné (rating Ba a horsi). e e spelclativiiho

V USA se bv:%hem 90. let pohybovalo rozpéti mezi vynosy obligaci vydanych podniky
spekulan,vmho stupné a vynosy federalnich pokladni¢nich poukazek (tzv. spread)
v rozmezi :2,8 % (1997) - 7,9 % (1991). Rozdil v kvalit€ dluznikl se oviem promita do
ceny kapitalu v§_ude na svét€, nejen v USA. Subjekty, které jsou nuceny platit za kapital
V}’Sf}kC?}l cenu, jsou vzdy rizikovéjsi. Krajnim pfipadem jsou rizné podvodné firmy
nab1vzej1c;1 s»zarucené” 25% ro¢ni zhodnoceni. Podvodnici vidy hovofi o zarukach

kdezZto slusné firmy klienty spiSe upozoriiuji na mozna rizika. ,

Ale 1 z’cela legalni podnikéni je nebezpedné, kdy? slibuje nepfiméfeny zisk. V dobg, kdy
vznika tento text, visi v Praze velké plakaty s reklamou jisté zalozny. Centralnim r;"loti—
vem reklamy je text ,,Urok 16,2 % vam v bance nedaji!** Pravda, v Zadné solidni bance
neni do§tupn3'z tak vysoky urok z vkladd. OvSem zhruba 10% rozdil hovoii o tom, Ze
v piisludné zalozn€ moznd nedostanete nazpét ani jistinu. Riziko podnikani musi b}’rt, pii
takto vysokém rozpéti obrovské. Prakticky postfeh pro potencialniho klienta bank nebo
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jinych penéznich ustavi: vybirejme si vzdy banku, kterd ma rating investiérnihc,) stupné.
Z4sadné se vyhybejme vkladiim nebo jinym investicim s podeziele vysokym Grokem.

Tabulka 5.7 Zbytkovad hodnota dluhii (cennych papirii) po vyhldSeni platebni neschopnosti
v letech 1970 — 1998

Typ dluhu (cenného papiru) Pramérna zbytkova hodnota po bankrotu
Bankovni Gvéry zaji§téné zastavou 70 %
Obligace zaji§téné zastavou 55 %
Nezajiténé obligace 51 %
Podfizeny dluh 34 :A:
| Preferenéni akcie 10 %

Zdroj: Moody’s

Doposud jsme se zabyvali pravd&podobnosti bankrotu. Kdyi_yﬁgk jizk b_aqkrotu dojde,
nemusi to vzdy znamenat, Ze vefitel pfijde o celog h(zdn(’)tu. jistiny. ’Statlstxka agedntury
Moody’s poskytuje pfedstavu o tom, jakeé bylo pramérné h1§tor10vke pllroqento ho nol‘gf,
kterou se podafilo po bankrotu zachranit. Na jedn¢ strané v1dm}e, Zeani zastava obyy ¢
nepiedstavuje stoprocentni kryti poskytnutych tvérd. Na druhé stra}le se uk%zu]e,aze ani
nezajistény nebo podiizeny dluh nebyva po bankrotufceia bezcenny {a’lespon v pruméru
sledovaném agenturou Moody’s; v individualnich ptipadech je mozn¢ leccos).

Kreditni spread (rozpéti mezi vynosy rizikovych dluhopist a stz’ltn’ich_ dluhopi,sﬁ, u nicihi,
se ptedpoklada nulové kreditni riziko) je diilezitym ukazatelem vyvoje zdravi a finanni
stability ekonomiky v mistnim i svétovém méfitku.

Index JP Morgan Credit High-Yield ukazuje primérné rozpéﬁ m:azi yieldy (vynosy
do doby splatnosti) rizikovych podnikovych dluhopisi spekulativni kategorie a yieldy

JP Morgan Credit High-Yield Index
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americkych statnich dluhopisti. Obdobi 2000 —2003 vykazuje velmi vysoké hodnoty
v disledku piisobeni celé fady rizikovych faktorl: prasknuti internetové bubliny, hos-
podaiska recese, podvody v Enronu a podobnych firméch, 11. 9. 2001 v USA, valky
v Afghdnistanu a Irdku, atentaty v Londyné€ a Madridu apod.

V roce 1999, v dob& prvniho vydéani Investini strategie, jsem véru netusil, jak drama-
tické a na udalosti bohaté bude prvni desetileti tfetiho tisicileti! A to jesté zfejmé neni

vie: pov§imnéte si op&tného naristu spreadu v pribéhu roku 2007 v diisledku prasknuti
bubliny tzv. substandardnich hypoték v USA.

Sledovani kreditnich spreadii se vyplati i tém, ktefi se rizikovym dluhopisim vyhybaji.
Plati totiZ Zelezna zasada, Ze riziko high-yield dluhopisti se tykd i akcii. KdyZ high-yield
spread roste, klesaji akciové indexy, a naopak. Index high-yield navic funguje jako celkem
véasny indikator, na rozdil od makroekonomickych ukazatell jako je napt. HDP, atd.
High-yield spread je nezbytnou soucasti systému vCasného varovani.

5.9 Praktické zavéry

« Volatilita je zakladnim prostfedkem analyzy rizika. Lze bez pfehanéni fici, Ze na
volatilité stoji cela moderni teorie portfolia.

 Pro dlouhodobého investora ma volatilita vyznam hlavng proto, Ze v jejim diisledku
se priimérny budouci vynos li§i od stfedni hodnoty vynosu a od nejpravdépo-
dobné&ji hodnoty vynosu. Znalost téchto efekti méa zasadni prakticky vyznam.

o Zskladnim prostfedkem pro sniZeni volatility je diverzifikace. Ackoli se obCas
vyskytuji nazory, ze diverzifikace vede pouze k primérnym vysledkiim, jde o fale$nou
kritiku plynouci z neznalosti zdkladnich pojmii. V delim &asovém horizontu vede
diverzifikace ke zvySeni stfedni hodnoty vynosu.

« Agkoli vysi volatility lze snadno spo&itat na zdkladé historickych ¢asovych fad, je
nutné brat v uvahu, Ze jde vZdy jen o odhady budouci volatility. Minulost sice miiZe
slouzit jako voditko, ,,pFesné* vypoétenou hodnotu minulé volatility oviem nelze
pokladat za dokonalou predpovéd’ budoucnosti.

» Ratingové hodnoceni ma zdsadni vyznam pro analyzu pevné irocenych cennych
papiri a kazdy racionalni investor (i drobny stfadal) by mél znat jeho podstatu a vy-
znam. Dodejme, Ze navzdory kritice ratingovych agentur po finan¢ni krizi 2007 - 2010.

+ Predpovidat vynosy je obecné obtizné. P¥edpovidat a omezovat rizika je snazsi.
Proto by analyza rizika m&la byt pokladana za zakladni slozku analyzy cennych
papirii. Pfedpovidani vynost je méné vyznamné.
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6. Dynamika a diagnostika
burzovnich krachti

., ZkuSenost nespociva ve vasich zdzitcich, nybrz v tom, co s nimi udéldte.”
Aldous Huxley, anglicky spisovatel

Burzovnim krachem rozumime pokles trhu v fadech desitek procent béhem nékolika
dni nebo tydnill. Krach byvéa samoziejme spojen s velmi vyraznym néristem volatility
trhu. MazZe také piedstavovat divod pro poruSeni zasady ,nikdy necasovat trh®, Proto
je vhodné vénovat témto jevim specialni pozornost.

Existuji v zdsad€ dva druhy burzovnich krachtl. Prvni, ktery miZeme nazyvat ,,benigni*,
je zpravidla brzy ptekonan obnovenym ristem. Nemad prakticky Zadné makroekonomické
disledky. Investor, ktery benigni krach jednoduse ,,zaspi*, neudéla zadnou chybu, a navic
uSetii transakcni naklady. Typickym pfipadem benigniho krachu je pad akciovych trhi
ve vyspélych zemich v fijnu 1987 nebo v zati 1998.

Druhy typ krachil (které nazveme krachy ,,malignimi* neboli zhoubnymi) je mnohem
americké akcie dosahly po krachu v roce 1929 své piivodni rekordni redlné hodnoty
aZ b&hem 50. let. Japonsky akciovy index Nikkei se koncem 20. stoleti stéle pohyboval
zhruba na necelé poloviné maximalni trovné, které dosahl v prosinci 1989. Investor, ktery
se stfetne s malignim krachem, udéla nejlépe, kdyz dany trh na mnoho let opusti — i za
cenu ztrat. Maligni krachy jsou rovnéz doprovazeny rozsahlymi makroekonomickymi
i mikroekonomickymi problémy (hospodatska stagnace, nezamé&stnanost, potize ban-
kovniho sektoru, credit crunch'® atd.)

Ptedpovidat krachy nelze a pokusy v tomto sméru maji téméf bez vyjimky 3arlatinsky
charakter. Existuji vSak jisté diagnostické techniky, které umoziiuji véas rozeznat benigni
a maligni krach.

6.1 Jednoduchy matematicky model burzovnich krach

Jednoduchy a pfitom velmi realisticky model krachii na kapitdlovych trzich 1ze sestavit
nasledujicim zptisobem. Predpokladejme, Ze:

» Existuje vnitfni hodnota kapitélového trhu, ktera je dana souétem diskontovanych
budoucich vynosi, jaké by investor v budoucnosti ziskal v idedlnim p¥ipadé nulového
rizika'.

¥ Tento termin, oznacujici situaci, kdy banky neptjcuji penize, prestoze maji dostatek zdrojd, vystizng
pieklada znamy ekonom Miroslav Singer jako ,.kreditn{ kfupnut{*.

¥ Koncem srpna 1999 napsal James Surowiecki v Sasopise Slare: ,, Skutecné se zda, Ze investori dnes
pokladaji akcie za méné rizikové neZ diive, véFi, Ze inflace nepredstavuje dlouhodobou hrozbu a Ze
hospoddiskd dominance americkych spolecnosti — spojend s neddvnym neobvyklym riistem ziskii —
miize dlouhodobé pokracovat. Dejte si tyto véci dohromady a vyjde vam silny argument pro vyssi ceny
akeii. Jakykoli z téchio pFedpokladil mitze byt oviem mylny.“ Pfedpoklady, které Surowiecki uvadi, se
velmi blizi definici idedlniho ptipadu nulového rizika.
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« Trhje v zasadé efektivni, coZ znamena, ze ceny akcif se pfizpﬁ_sobup novym {rov-
nim své vnitfni hodnoty prakticky okamzité, jakmile se tato vnitfni hodnota zméni
v disledku vzniku novych informaci. (Na§ model viak nevyZaduje, aby efektivita

trhu byla dokonala.)

. Ugastnici trhu maji averzi vdi riziku, coZ znamena, Ze trh vyZaduje ’diskont (slevu)
za riziko. Vyse tohoto diskontu bude umérna vyéi rizika. Skvuteéna lvllodnota trhu
(vyjadiena napiiklad hodnotou akciového indexu) budej proto vzdy mensi nebo rovna
hypotetické vnitfni hodnotg, ktera predpoklada nulové riziko trhu.

Nag model bude simulovat fungovéni kapitalového trhu v diskrétnich kroci?h: které
odpovidaji jednotlivym obchodnim dniim. Uvedenym piedpokladim 0dp_0v1da tento
rekurentni vzorec pro vypodet hodnoty akciového indexu P v -€m kroku simulace:

P
P=—-2—+(F, —F,),
t 1+C‘O‘x ( =1 1 I)
kde P  je tr#ni cena akciového indexu;

o je historickd volatilita vynost simulovaného aktiva v -ém kroku simulace
t - . - - 7 o W r r 7
(udava hodnotu rizika, tak, jak je v daném simulaénim cyklu vnimano
trhem);
c je koeficient averze vici riziku;
F  je fundamentalni (vnitin{) hodnota akciového indexu.

Metoda vypodtu g, neni zamérné uvedena. Exi§tuje fada zpfisobﬁ, jak urcit volatﬂrtu,
ptiem? nelze jednoznatné stanovit, ktery je optimalni®. Pro ]efh}oduchost,budeme jako
miru rizika brat v ivahu pouze historickou volatilitu. Pokud je riziko nulové (o, = 0) nebo
pokud trh je rizikové neutralni, vyse uvedeny vzorec nabyva formy:

Pr = FH %

coZ znamena, Ze v idealnim pfipadé bude trzni index dokonale sledovat posledni vnitfni
hodnotu trhu.

Jestlize bude F sledovat geometrickou ndhodnou prochézku s normalnim rozd'élenigl
vynosi (coZ je klasicky model chovani kapitélovjrc.h‘ trha chi}ziz’ejici z rpf)der{ll teorlbe
portfolia), bude P piekvapiveé vérné simulovat vyvoj 1nde:),¢u yefllnyclz kgp}talovych trhun,
zejména vietné ,benignich® krach. Podobnost s realnymi casovymi ra<ﬂiam1vu_1dc‘exu
zahrnuje také tzv. nadmérnou picatost (excess kurtosis) rozdele.r_n vynost, coz je jev,
ktery je ve finan¢nich &asovych faddch bézny a neni dosud uspokogive teorf':tm{cy vys'vet—’
len. Uvedeny rekurentni model krachti na kapitalovém trhu rovnez ukazuje,vze z_t}(cwv’e
kursy mohou ndhodng kolisat i bez ziejmé vné&jsi pticiny. To je samo o sobé zajimave,
protoZe hypotéza efektivnich trhi hovoii o zménach cen pouze v disledku plsobeni
novych informaci.

2V pa¥em modelu pouzivame ,nejklasi¢téjsi zplisob vypoctu volatility: sts.i.ndardni odchylku vynos.
Nicméné i pfi tomto pistupu existuje moZnost volby, za jak dlouhm.ll histox_’n bude stancla’rc.in{ odchylkéi
vynosii poéitina. V realném sveté je véc komplikovéana psychologickymi faktory, kter¢ jsou ze same
podstaty véci nevygislitelné.
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Jak simulovat ,,maligni“ krachy typu Cerného patku anebo ruské krize? Za timto uelem
zavedeme do modelu nelinearni prvek. Jestlize béhem ,,benigniho® krachu dojde k vét§imu
poklesu P, nez kolik ¢ini jistd kritickd hranice, dojde k poklesu vnitini hodnoty trhu F.

s

Nejjednodussim zptsobem lze tento efekt vyjadfit takto:

jestlize £t _j . L, >potom F, =F, | - Ky,

1=l

kde L, jekriticky prah ztraty,
K,  je koeficient z intervalu (0;1), ktery ur€uje pokles vnitini hodnoty trhu

v reakci na pokles ceny piesahujici kriticky prah .

6.2 Historické zkusenosti

Jinymi slovy: jestlize pokles akciového indexu prekro¢i urcitou mez, miize akciovy
krach zpuisobit krizi realné ekonomiky — krizi, ktera zpiisobi pokles vniténi hodnoty
trhu a dalsi pokles hodnoty akcii. Podminky, za nichZ k tomuto jevu muze dojit, popi-
suje novinaf Frederick Lewis Allen ve svém ligen{ priibéhu Cerného &tvrtka® 24. fijna
1929 takto: ,, Onen pamdainy den zacalo obchodovani s akciemi na stabilni urovni, aviak
v obrovském méritku. Akcie firmy Kennecott se objevily na trhu v bloku 20 000 kusd,
akcie General Motors ve zhruba stefné velkém mnozZstvi. Nédhle se trend zlomil. Ndpor
prodejnich prikazu byl znepokojive silny. Kursy klesaly. (..) Nez uplynula prvni hodina
obchodovdni, bylo zFejmé, Ze kursy sly dolii s nebyvalou a ohromujici silou. Zaméstnanci
i klienti maklérskych firem v celych Statech sledovali nejnovéjsi kursy a divali se jeden
na druhého s vyrazem prekvapeni a rozpaku. Odkud proboha p¥ichdzela ta zaplava
prodejnich pFikazu? Presnd odpoved na tuto otdzku nebude asi nikdy zndma. Zdd se
viak pravdépodobné, Ze principidini pricinou zlomu béhem prvni hodiny 24. Fijna nebyla
panika. (...) PFicinou problémii byly nucené prodeje. Nuceny vyprodej stovek tisic akcii
z uctn obchodniku, kteri se octli v problémech, protoze jejich uvérové ucty byly upiné
nebo témer vycerpané. Gigantickd stavba trhu podloZena spekulativnimi uvéry se zacala
hroutit pod viastni vahou... Nebylo ani ndznaku néjaké podpory. Dolii, dolii, dolii. Hluk
na burzovnim parketu prerostl v panicky rev.”

Vcelku nahodné zakolisani akciovych kurst, které by za jinych okolnosti proslo bez
problémii, mélo drasticky dopad. Index Dow Jones se béhem Cerného &tvrtka snizil
0 3,2 %. Piedchozi den, ve stfedu 23. fijna 1929, poklesly americke akcie 0 5,9 %. Tento
pad znamenal pfekonéni kritické hodnoty ztraty L, kterd méla za nasledek epidemii
platebni neschopnosti a Velkou hospodatskou krizi ve 30. letech. Platebni neschopnost
vyustila v dal8i pokles kursii akeii, coZz mélo za nasledek sniZeni hodnoty akciovych
portfolii ve vlastnictvi bank, podniki i jednotlived. Ekonomika i akciovy trh se ocitly
na poc¢atku klesajici spiraly, kterd ve§la do dé&jin pod nazvem Velka hospodarska krize?.

2 Nekdy se v souvislosti s rokem 1929 hovoii o Cerném &tvrtku, jindy o Cerném patku. Skute&nosti

zlstava, Ze k nejveétsimu propadu doslo v pondéli 28. fijna 1929, kdy index Dow Jones Industrial ztra-
til 12,33 %. Ve ¢tvrtek 24. 10. poklesl index pouze o 3,19 % a o den pozdé&ji dokonce mirné posilil.

Ameritané dnes davaji pfednost ndzvu Great Depression. Slovo ,krize® se dnes jiZ prakticky nepou-
zivé — pravé proto, Ze dosud vyvoldva neblahé vzpominky na tficatd léta.

22

143




Investiéni strategie

Klesajici spirala charakteru Velke krize se mtize uskutec¢nit v ptipadé, kdy je pfitomno
riziko selhani systému. V USA byl timto rizikovym faktorem nezdravy stav bankovni-
ho sektoru, o dem¥ svéd&i krach zhruba deseti tisic bank béhem prvni poloviny 30. let.
Podobné problémy mély koncem 20. stoleti zejmena Indonésie a Rusko. Dalsi systémovy
problém ptedstavuje enormni korupce, ktera znemoziuje efektivni investovani kapitalu.

Americké Velka krize trvala fadu let, ale prinesla vysledky: stabilni bankovni sektor
a solidni regulaci kapitalovych trhi. Spole¢n€ s existenci pravniho statu (véetné fungovani
bankrotového zakona) ptispély tyto faktory k tomu, Ze se ve Spojenych statech podobna
krize jiz neopakovala. Kdyz v roce 1987 doslo k jesté mnohem horsimu poklesu kurst
akeif?® nes koncem fijna 1929, nemélo to Z4dné dopady na redlnou ekonomiku. Americky
hospodaisky systém byl dostatecné robustni, aby pokles akcii piezil ve zdravi. Reéeno
terminologii nadeho modelu, kriticky préh ztraty byl diky solidngj§imu systému poloZen
mnohem niZe, takZe krach nepferostl do maligni faze.

USA se z Velké krize pougily, nikoli viak jin¢ svétové ekonomiky. Mexicka krize z pfelomu
let 1994 — 1995 mé&la velmi podobny mechanismus. Kombinace levnych Gvéri a pevného
ménového kursu méla na mexickou ekonomiku obdobny zniujici dopad. Ptiliv levnych
penéz do Mexika zplsobil tlak na inflaci. Riist cen pfi pevném kursu pesa viici dolaru mél
2a nasledek riist dovoza a zhor§ovani zahrani¢ng-obchodni bilance. Tento vyvoj celkem
pfirozené vedl k tlaku na devalvaci mény. Neodvratna devalvace pesa v prosinci 1994
méla pak podobny dopad na mexickou ekonomiku jako pad akciovych kursti v roce 1929
v USA. Také v tomto piipadg §lo o pocatek spiraly vedouci k vazné hospodaiské krizi.
Ukazuje se, ze pevny kurs domaci mény (at’ uz jde o pevny kurs viigi zlatu, dolaru
anebo jiné méng) je velmi &asto pricinou vaznych hospodafskych potiZi, zejména je-li
kombinovan se snadnym piistupem k levnému kapitalu. Asijska krize, ktera se otevien¢
projevila v druhé poloving roku 1997, byla zpiisobena presné stejnymi faktory. Jetoaz
{inavné opakovat, ale kombinace nadbytku kapitdlu a pevnych kurstt v zemich pozdé&ji
postizenych krizi (zejména v Thajsku, Indonésii, Jizni Koreji a Malajsii) vytvofila ne-
rovnovazny stav. Velice Zivé doklada tuto situaci kratka citace z hongkongského deniku
South China Morning Post ze dne 30. kv&tna 1997 — v pfedvecer propuknuti asijské
krize: , Dvé sté dvacet dva procent. Tolik Cinil béhem véerejSka papirovy zisk Stastnych
majitelii akcii Beijing Enterprises, kdyz zacalo oficidlni burzovai obchodovdni. Pouhé
t#i desetiny procenta zdjemctl o akcie viak mohly byt uspokojeny. Vétsina upisovatelil
si na ndkup akcif z primarni emise ptijcila penize — tolik, kolik jen bylo mozné si pijcit.
Jak se cena akcii bude vyvijet ddle, je otevienou otdzkou. #

Opét stara historie: levny kapital a nakup akeii na avér. Od kvétna 1997 do zafi 1998
poklesla hodnota akcii Beijing Enterprises na pétinu ptivodni hodnoty. Investoii, ktefi
si pij&ili penize na nakup akcif, udélali velmi §patny obchod. Mnozi se zajisté dostali do
znaénych t&zkosti podobné jako jejich ameridti kolegové pred necelymi sedmdesati lety.

Vidime, e mechanismus burzovnich krachi a souvisejicich hospodafskych potiZi funguje
na celém svétd velmi podobnym zpiisobem. Nelze pfedpovidat datum vypuknuti krize, jeji

% Réhem dvou obchodnich dni (pétek 16. 10. a pondgli 19. 10. 1987) poklesl index Dow Jones Industrial
026,2 %.
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intenzitu ani jeji konec. Nelze uréit ani to, jaky impuls krizi bezprostfedné nastartuje®.
Lze viak identifikovat faktory, které byly nebezpecné béhem minulych krizi, a poucit se
z minulych chyb. Z rekurentniho modelu zaroven vyplyva, Ze ani stamiliardové zichranné
balﬂ_iy nemohou pfinést trvalé odstranéni nestability systému. Naopak, nadmiru Stédra
mezinarodni pomoc muiiZe pispét k odkladani skutednych feseni.

6.3 Praktické zavéry

° Nglze nij a}( pifedpovidat, kdy krach nastane. Lze jen registrovat varovné pfiznaky
a jednat (¢i nejednat) v souladu s nimi.

+ Jestlize ke krachu dojde, je dilezité odhadnout, zda se jedna o krach benigni &i
maligni. V prvnim pfipadé nema smysl délat nic — optimalni je klidn€ pockat, az se
boufe preZene. Benigni krach nijak neméni nage investi¢ni zdmé&ry. V pfipadé malig-
niho krachu je optimalni strategii opustit trh bez ohledu na rozsah realizovanych ztrat.

* Ani benigni krach nemusi byt zcela bezbolestnou zéleZitosti. Na Tchaj-wanu doslo
v roce 1990 k ,,benignimu® krachu, b&hem né&jZ poklesl akciovy index o 80 %. Tento
propad sice nebyl doprovazen hospodaiskou krizi, aviak zotaveni z takto hlubokého
propadu trvalo bezmala 10 let. '

» ProtoZe realizovat ztraty v disledku maligniho krachu je velice nepfijemné, byva
lep$i vyhnout se trhiim, kde maligni krachy hrozi. Jsou to kapitdlové trhy s nedo-
stateénou pravni a organiza¢ni Gpravou kapitédlového trhu, s nedostate¢nou tGrovni
poskytovani informaci, akciové trhy zemi s vysokou trovni korupce a trhy, kde je
propojen svét obchodu a svét politiky?. Vyznamnym rizikovym faktorem je vysoké
trovent kratkodobého zadluzeni®, aviak celkova uroveii deficitu statniho rozpo&tu
nehraje vyznamnou roli.

¢ Velmi riskantni jsou trhy s fixnim ménovym reZimem, kdy je mistni ména ,,zavé-
$ena® na tzv. tvrdé mény. To byl i pfipad m&nové krize v CR v kvétnu 1997, Agkoli
neslo o skuteéné vaznou ménovou krizi (kurs koruny oslabil jen relativné mirné
a zahy se vzpamatoval), diisledky téchto udélosti byly pro ekonomiku i pro akciovy
trh velmi nepfiznivé. Fixni m&novy rezim miZe vyrazné zhorsit prab&h hospodaf-
ské recese, jak se stalo v 90. letech 19. stoleti v USA (v disledku zlatého standardu)
a v 90. letech 20. stoleti napiiklad v Hongkongu nebo v Argenting (mény téchto zemi
byly pevné vazany na americky dolar podobnym stylem, jakym byl americky dolar
o sto let dfive vazan na zlato).

* Velmi nebezpeéné je, kdyZ veiejnost masivné investuje vypiijéeny kapital. Tento
faktor byl v roce 1929 pravdépodobné kliovym pro vypuknuti Velké krize.

%V ffjnu 1929 byl startovnim impulsem nahodny pokles akciovych kursi. 'V piipad€ asijské krize

v roce 1997 jim byla nucena devalvace thajského bahtu.

Co; byla v 90. letech presna charakteristika ¢eského akciového trhu. VSak také pokles kursi Ceskych
akcif v letech 1994 — 1998 nesl viechny znaky maligniho krachu.

Steven Radel?t a Jeffrey Sachs: The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies and Prospects,
1998 (nepublikovany rukopis). Radeletova a Sachsova prace se soustfed'uje na asijskou krizi, aviak
faktor vysokého kratkodobého zadluZen{ byl pfitomen i béhem ruské a mexické m&nové krize.
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« S krachy jak malignimi, tak benignimi je nutné po&itativ 21. stoleti. Existovaly ons RTSI=, Bid RTSI, Close Daily
v minulych stoletich, ve 20. stoleti a bezpochyby budou vznikat i ve tietim tisicileti. s | urt0 14402
; { 74dné ,,globalni finanéni architektura® je neodstrani. Zejména profesionalni organizace
al spravujici portfolia cennych papird by proto mély umét s nimi pocitat —a to doslova. 500

K tomuto uéelu miZe poslouZit rekurentni model vyvoje cen na kapitalovych trzich,
ktery byl pfedstaven v této kapitole.

450

b4 o W M r . r s v r 430
» Kone&nd, trh po krachu miiZe pfedstavovat extrémné atraktivni investicni

prilezitost. Jde samoziejmeé o to poznat, zda krach byl benigni (tedy kratky), anebo 350

maligni (pokracujici po dobu nékolika let po prvotnim poklesu.) »
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7. Jak predpovidat vynosy

L Jisté je jen jedno, a sice, Ze jisté neni nic.”
Lao-¢’
., Dubio ergo cogito ergo sum.”

René Descartes

7.1 Problémy s prognézami

., Porostou urokové sazby? Kam piijde akciovy trh? Tyto otdzky jsou zpravidla nejméné
dulezité, protoze nikdo je nemiize zodpovidat soustavné a s jistotou. Anebo otdzky typu:
Kde bude akciovy trh za Sest mésicui od nynéjska? U nas ve firmé Morningstar hledame
dobré podilové fondy. Jednim z trends, které jsme objevili, je, Ze nejlepsi manazeri jsou
takovi, kteri travi nefméné casu debatovanim, kterym smérem pujde akciovy trh.”

Tento nazor vyjadfil Don Phillips, feditel a zakladatel firmy Morningstar (agentury,
ktera hodnoti vykonnost americkych podilovych fondi), v rozhovoru s Kenem Sternem,
autorem knihy Secrets of the Investment All Stars (Tajemstvi investicnich hvézd). Pied-
povidani vynost investic na kapitélovych trzich je zcela zaslouzené disciplinou, ktera
nema dobrou povést. Tato ¢innost totiZ hrani¢i s nemoZnosti.

Ptesto se vSak bez progndézoviani neobejdeme. At uz pracujeme jako investi¢ni profesio-
nalové, nebo se jen starame o své vlastni penize, vzdy musime mit alespoti velmi hrubou
pfedstavu o tom, co nam mohou v budoucnosti poskytnout vynosy z cennych papird &i
z jinych typt investic — navzdory skeptickym ndzortim Dona Phillipse a Lao-c’. Nékteré
finan¢ni instituce, zejména pojistovny a penzijni fondy, museji na rozdil od podilovych
fondi predpovidat dlouhodobé vynosy cennych papird ve svych portfoliich, aby mohly
plnit své zavazky vici klientim. '

Mnohem dilleZitéjsi vak je pfedpovidani rizik, abychom védéli, o kolik miizeme v nej-
hor§im pfipad€ piijit. Pfedpovidat tedy musime, at’ uz chceme nebo ne. Podivejme se
nyni na tuto problematiku z ryze praktického hlediska: zajima nas spiSe robustnost nez
presnost predpovédi a také nechceme travit touto &innosti zbyte&nd mnoho ¢asu. Cas,
ktery uSetfime na pfedpovidani vynosi, budeme vénovat pfedpovidani rizik. Pfedpovidat

v

vynosti mnohem solidnéjsi teoreticky i prakticky zaklad.

Soustfedime se na predpovidani v kratkodobém horizontu (do jednoho roku) a v dlou-
hodobém horizontu (n€kolik let aZ desetileti). NeZ se v8ak pustime do diskuse o vyno-
sech a rizicich jednotlivych typl investic, méli bychom si uvédomit nékolik dileZitych
skutecnosti.

* Kapitdlovy trh se nechova jako pocasi. VSichni zndme problémy s pfedpovédmi
pocasi. Meteorologové ,vidi“ pouze n€kolik dni do budoucnosti. Usp&$nost kratkodo-

Pochybuji, tedy myslim, tedy jsem.
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bych predpovedi se pohybuje kolem 85 %. 5 rostoucim &asovym horizontem rychle
kles4 spolehlivost: dlouhodobé (mé&siéni) predpovédi maji jiZ jen asi 65% uspé&Snost,
predpovidat podasi na delsi dobu nema cenu. Podobné se na kapitalovy trh Casto
divaji i laici. ,,Jo nemuzete ptredpovidat kursy akcif ani na dva dny dopfedu?* zni
asta udivena otazka. Ne, neni to mozné. Pravé kratkodobé (i velmi kratkodobé)
predpovédi chovani kapitalovych trhil nemaji Zadnou cenu. Jistou platnost mohou mit
jen ve specialnich pripadech: napiiklad na nelikvidnich trzich, kde se projevuji Casté
pievisy poptavky nebo nabidky. Na takovychto trzich vSak byva obtiZzné realizovat
z Gsp&nych predpovédi n&jaky zisk.

+ Cim vyspélejsi trh, tim je piedpovidani obtiZn&jsi. Oblas se objevuje nazor, ze
gesky kapitalovy trh se chova nepiedvidatelng, protoZe jesté neni dostate¢né vyspély.
Pravy opak je oviem pravdou. Cim vyspélejsi a efektivnjsi je trh, tim hife lze pred-
povidat jeho chovani v blizké budoucnosti. Timto zdénlivé paradoxnim zjisténim byl
piekvapen jiz slavny britsky statistik sir Maurice Kendall, kdyZ v 50. letech zjistil
neptedvidatelné chovani cen na chicagské komoditni burze. Sir Maurice byl svym
zjisténim pfekvapen tim spie, Ze (jak poznamenal ve své praci): ,, Chicago neni Zad-
ny zapaddkov a tamni burza je velmi vyspéla. Dnes uz vime, ze neslo o vyjimku,
nybrz o pravidlo.

o Dlouhodobé odhady byvaji nékdy spolehlivéj$inez kratkodobé. Skutecn neexis-
tuje seriézni moznost, jak ptedpovidat vyvoj kursi cennych papirt (zejména akeii)
na mésic ¢ na rok dopfedu. Kupodivu se vynosy akcii chovaji mnohem pravidelné&ji
v dlouhém &asovém horizontu nez v kratkém. J akékoli kratkodobé predpovédi vynosi
cennych papirt jsou v lepsim ptipad podezielé, v horsim pfipadé timyslné zavadéjici.
V 74dném ptipadé viak kratkodobé predpovédi vynost akcii nepiedstavuji seridézni
néstroj pro investi¢ni rozhodovani.

7.2 Nastroje penézniho trhu

Relativné nejjednodussim ukolem je kratkodobé progndzovani vynosi néastrojii penézniho
trhu: vkladii, pokladni¢nich poukazek, smének apod. Tyto nastroje maji pevné stanoveny
vynos do doby splatnosti, takze prakticky neni co fesit. Vyjimku ovéem mohou tvofit
vklady u nesolidnich bank nebo sménky pochybné kvality, u nichZ si nejsme jisti, zda
budou splaceny.

Je rovnés tieba zddraznit jeden podcetiovany fakt. Jestlize se dnes rozhodneme proveést
terminovy vklad u solidni banky na jeden rok, znamena to bezrizikovou investici, jejiz
nominalni vynos je dokonale pfedvidatelny v jednoletém horizontu. Jind situace nastane,
pokud bychom cht&li provést naptiklad dvé po sobé nasledujici piilroéni investice. A¢koli
na¥ celkovy investiéni horizont se neméni, do hry vstupuje reinvestiéni riziko: nevime,
jaké arokové sazby budou platit za pul roku.

Tato skuteénost ptedstavuje jisty problém pro odhady vynost fondi penéZniho trhu. Tyto
fondy obvykle investuji do nastroji s primérnou dobou splatnosti kratdi neZ devadesat
dni. Navic museji poditat s prab&Znymi piitoky a odtoky kapitalu. Nelze tedy piesng
stanovit, jaké budou vynosy téchto fondil za rok — zde vstupuje do hry reinvesti¢ni rizi-
ko. S rostoucim &asovym horizontem se riziko pochopitelné zvy$uje: miiZeme mit jisté

150

Jak pfedpovidat vynosy

PfedstaYy o tom, jak budou vypadat urokové sazby za rok, ale mdme jen velmi chabé
Sance piedpovidat urokové miry na tfi, pét nebo vice let dopfedu.

Priklad: Pokles urokovych sazeb a reinvesti¢ni riziko

u term;novych vkladti (jsou-li vedeny u solidnich bank) neriskujeme, Ze ptijdeme o peni-
ze. Riziko viak spodiva v moZnosti, Ze nase vynosy budou ¢asem niz8i, nez jsme ekali.

Po_ézitkem 80. let byly americké urokové sazby dosti vysoké. Ro¢ni terminové vklady
pfinagely deset i vice procent a mnozi vkladatelé Zili v presvédcent, Ze tomu tak bude
navzdy. Kdo by viak byl ofekaval, Ze takto vysoké sazby pfetrvaji, byl by na velkém
omylu. Protiinflaéni politika Federalniho rezervniho systému vedla k rychlému a vy-
raz?ému poklesu inflace. S jistym zpozdénim poklesly také Grokové miry. Stradalové
ktefi se ,,namlsali“ na 10% vynosech, se pozd&ji museli spokojit s mnohem niiéimi
sazbami (viz tab. 3.1).

Podobnych omylii jako drobni stfddalové se vSak obgas dopoustéji i profesionalni spravei
portfolii. Zaéiitkem 21. stoleti se vyostfuje problém v celém odvétvi zivotnich pojistoven
v Japons_ku‘ Zivotni pojistovny zde (podobné jako i jinde na svét€) garantuji klientim
jistou minimdlni miru zhodnoceni vybranych pojistnych prémii. Nastfddana ¢astka je
Posléze klientovi vyplacena p¥i doZiti smluvné stanoveného véku. V Japonsku byly po-
jisfovny povinny garantovat 6% ro¢ni vynos. Tento ukol nebylo piili§ obtizné plnit do té
dol_)_y, nez se japonské trokové sazby v 90. letech pribliZily nule. Kdysi vysoce ziskové
p0]1§t’-ovny se dostaly do obrovskych problémi, které jesté zdaleka nejsou vyfeseny.
Dodejme, Ze podobnym problémiim ¢eli i pojistovny evropské.

Poznamka z roku 2008: Pokles urokovych sazeb

Qlobélni pokles trokovych sazeb, ktery trval od 80. let, je praktickou ilustraci reinves-
ti¢niho rizika. V prvnim vydani z roku 1999 jsem uvazoval s vynosy nastroji penézniho
trhu v hodnotéch kolem 4 — 5 % ro&né. V roce 2008 bylo mozné pocitat jen s rozmezim
vynost 2,0 az zhruba 3,5 %. To vSe pii inflaci, kterd za¢atkem roku 2008 ptesahla 7,5 %
Reinvestiéni riziko se projevilo. T

Poznamka z roku 2010: Dalsi pokles urokovych sazeb

Na finan¢ni k_rizi reagovaly centralni banky jesté dalsi sérii snizovani zakladnich sazeb.
To se dotklo 1 vynosu tfarminovych vkladii a spoficich uéta. Urogeni téchto instrumenti
se v dobé& posledni revize tohoto textu pohybovalo kolem dvou procent.

7.3 Dluhopisy neboli obligace

thad vynost dluhopist (¢i obligaci — rozdil je jen v tom, Ze termin ,,dluhopis* je z hle-
diska &eského prava korektngjii) je sloZit&jsi. Plati to i v kratkém ¢asovém horizontu.
_Zatimco v piipadé néstroji pen&zniho trhu hraji roli pouze firokové vynosy, u obligaci
je vyznamna také slozka kapitalového zhodnoceni, piipadné znehodnoceni. Cim ma
obligace del&i dobu do splatnosti, tim vétsi je vliv riiznych rizikovych faktort (zejména
kolisani urokovych mér a politickych udalosti) na ceny obligaci.
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Castym zdrojem zmatkd u obligaci je rozdil mezi celkovymi vynosy a vynosem do
doby splatnosti. Angli¢tina zde rozliSuje terminy refurns a yields, pro které ma ¢estina
jediny vyraz: vynosy. Laici jsou navic ¢asto zmateni tim, Ze vynos do doby splatnosti
se obvykle lif od hodnoty vyplacenych kuponti. Vysvétleme si tyto rozdily na piikladu.

Pi¥iklad: Ceské statni dluhopisy

Mezi nejpopularnéjsi deské cenné papiry dlouho patfily statni dluhopisy. Vezméme si
napiiklad statni dluhopis splatny dne 7. srpna 2003, ktery vyplaci kazdoro¢né kupon
v hodnoté 10,9 % z nominaln{ hodnoty.

Jaky vynos nam tento dluhopis poskytne? Odpovéd’ zavisi pfedeviim na cené, za jaky
jsme jej koupili. Pokud jsme dluhopis koupili za nominalni hodnotu (tedy za 100 %,
protoZe ceny obligaci se obvykle uddvaji v procentech), bude n% vynos do doby splat-
nosti (yield) roven vysi kuponu. Je to stejnd situace, jako kdybychom nase penize ulozili
na terminovy vklad, ktery poskytuje 10,9% urok (pro jednoduchost pocditame vSechny
vynosy bez ohledu na dang) a ktery vyprsi 7. srpna 2003.

Na rozdil od terminovych vkladd je vak v&t§ina dluhopist obchodovéna na kapitalo-
vém trhu. Jejich trzni ceny se tedy pochopiteln& méni podle ocekévani ucastniki trhu.
Napfiklad dne 1. dubna 1999 bylo moZné tento dluhopis koupit na kapitalovém trhu
za 112 % nominalni hodnoty. Jaky bude n4$ vynos do doby splatnosti? Lze vypocitat
(napiiklad pomoci funkce YIELD tabulkového kalkulatoru Microsoft Excel nebo Open
Office Calc), ze vynos do doby splatnosti bude ¢init 7,53 %.

Kursy obligaci ov§em kolisaji. Pokud nebudeme drzet zminénou obligaci az do doby
splatnosti, miZe byt na§ skutedny celkovy vynos (total return) nizsi nebo vyssinez diive
vypoéteny vynos do doby splatnosti. Jako stfedni odhad celkového vynosu viak mizeme
pouzit zminénou hodnotu 7,53 %. O¢ekévame-li zménu Grokovych sazeb, upravime nas
odhad vynosu o moZny kapitélovy vynos nebo ztratu.

Koneéné je nutné uvést diileZitou poznamku, Ze veskeré uvedené vypolty neberou
v tivahu otdzku dani. Tento problém je viak tfeba fesit pro kazdy individudlni ptipad ve
spolupréci s daovym poradcem.

Odhadnout budouci kapitalovy vynos nebo ztratu je oviem obtizn¢jsi zaleZitost nez
vypocet vynosu do doby splatnosti. Kapitalové vynosy obligaci zaviseji na pohybech
trokovych mér a na dobé splatnosti obligaci — pfesné fe€eno na duraci obligaci. Durace,
priimérna doba splatnosti kuponovych plateb a jistiny, je jednim ze zékladnich ukazateld
rizika obligaci. Otekavame-li pokles urokovych sazeb, 1ze u dlouhodobych obligaci
(tj. u obligaci s vyssi duraci) oSekavat vy3si kapitdlové vynosy neZ u kratkodobych
néstroji. Obdobng, pokud odekavame rist Grokovych sazeb (ktery obvykle doprovazi
vy inflaci a vyskytuje se také béhem ménovych krizi), ofekdvame tim padem také
znehodnoceni obligaci.

Graf na strané 153 ukazuje, jakym zpiisobem poklesly ceny eskych obligaci v reakei
na rast Grokovych sazeb v obdobi od konce kvétna az do poloviny ¢ervna 1997. Souvis-
lost mezi duraci a poklesem kursu je zfejma. Je nutné zddraznit, Ze o rok pozd&ji byly
okolnosti ptiznivé pro majitele obligaci s del3i duraci, jejichZ kursy se zhodnotily vice
neZ kursy méné rizikovych obligact s kratsi duraci.
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Reakce ¢eskych vladnich dluhopisi*
na ménovou krizi v kvétnu 1997

*Jako cenny papir s nejkratsi duraci byla pouZita obligace CSOB
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Zdroj: ING Barings

Jak vyplyva z pfedchazejiciho textu, riziko obligaci je velmi izce svazano s dobou splat-
IlC:Stl. Kratkodobé obligace (do 3 let) proto mivaji volatilitu typicky v rozmezi 2,5 — 4 %

streglnédobé obligace (3 — 10 let) od 4 do 6 % a dlouhodobé obligace (10 — 50 let) 6 — 10 %f
Obligace s nekone¢nou dobou splatnosti (tzv. konzoly nebo perpetuity, které se vyskytuji

IlJ;ede;?i/mz Sve Velkeé Britanii) maji volatilitu blizkou stabilng&j§im akciim — zhruba kolem
== 0

Pozndamka:

ii"eclznickd stranka vypoctii vynosu do doby splatnosti a durace obligaci a jinych pevné
urocen).?ch cennych papirii neni hlavnim tématem této publikace. Zdjemci o tuto pro-
blematiku maji k dispozici pomérné bohatou literaturu, nap¥iklad publikaci Investicni
matematika (S. Steigauf, GRADA Publishing, 1999, str. 37 — 127) nebo Financni mate-
matika pro kazdého (J. Radova a P. Dvordk, GRADA Publishing, 2009, kap. 13.2).

7.3.1 Jak jsem investoval do obligaci: riziko statu v praxi

Neddvno jsem investoval do dluhopisii. Zadny velky kapitdl: vesel jsem se do 1 700 K¢,
A mél jsem dobry pocit.

_sz’da'véhoftgndfe Jisté napadne, do jakych dluhopisii jsem asi investoval, a jak to, Ze
Jsem je porzvd{l tak levné. Snadnd odpovéd: nekupoval jsem je v bance ani na burze, ny-
brz ve veteSnictvi. Zachovaly exempldr Ceskoslovenské statni obligace z roku 1921 byl

*  Alespoii v nedavné dobg. V obdobich s vysokou inflaci mtize byt volatilita obligaci s dlouhou dobou

splatnosti vyrazné vy§§i neZ volatilita akeii.
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velmi levny, rusky carsky imperdtorsky dluhopis z roku 1894 jen o néco mdlo draZsi. Tak
Yondi dlouhodobé dluhopisy financné nestabilnich stdtii: v bazaru uprostred harampadi.

A to je pribéh, ze kterého by si méli vzit priklad viichni dlouhodobi investori. Oba zmi-
néné dluhopisy jsou ucebnicovymi ukédzkami rizik zddnlivé bezpecnych investic. Vroce
1921 trh optimisticky ocekaval, Ze jistina Seskoslovenského dluhopisu bude v roce 1951
splacena v plné nomindlni hodnoté 100 britskych liber. Ve skutecnosti onen dluhopis
nese razitko z roku 1946, které oznamuje posun splatnosti na rok 1960. Behem vdlky
toti% exilovd vidda pFirozené neméla prostiedky na dluhovou sluzbu.

Na zadni strané dluhopisu jsou kupony s letopocty 1957 — 1960. V roce 1960 ovsem via-
du nové piejmenované Ceskoslovenské socialistické republiky ani vzddlené nenapadlo
cokoli platit. Viechny dluhopisy byly prohldSeny za neplatné JjiZ pFi komunistickém
stédtnim bankrotu v roce 1953, o kterém se oficidalné mluvilo jako o ,,ménové reformé”.
Majitel mého dluhopisu stithal kupony jesté par let a pak to vzdal. Obdobny pribeh
by se dal vypravét o ruském dluhopisu z voku 1894, ktery byl denominovany ve zlatem
krytych rublech. Také jejich majitel se snazil uplatiiovat svd prdva jesté nékolik let po
bolsevické revoluci. Marné.

Pro investora viak jsou nebezpecné i dlouhodobé dluhopisy politicky zcela stabilnich
a demokratickych statii. Ve financni literature se Gasto pouzivd termin ,bezrizikovd
investice®, kterd je definovdana jako vynos viadniho dluhopisu stdtu s dobrou kreditni
kvalitou. Tento termin je pouzivan i v této knize, ovsem vidy s varovdnim, Ze zadnd vldda

neni bezrizikova. Zejména v dlouhém obdobi.

Britsky investor, ktery v roce 1970 investoval do dluhopisii své viddy v domnéni, Ze se
jednd o bezrizikovou investici, by béhem ndsledujicich 30 let splakal nad vydélkem. Libra
z roku 2000 méla jen asi desetinovou kupni silu ve srovnani s librou z roku 1970 (a to
jesté pocitéme s klasickym indexem spotfebitelskych cen a neuvazujeme kupni silu na
tvhu nemovitosti, kterd upadla jesté mnohem vice). Stdt sice viditelné nezbankrotoval,
oviem puijcil si hodnotnou ménu, a tu pak znehodnocenou vrdtil.

Inflace zdevastovala hodnotu pevné virocenych investic nejen ve Velke Britdnii. PostiZeny
byly prakticky viechny zemé, nékieré méné (Svycarsko, Némecko), jiné vice (Italie), jiné
velmi téce (Brazilie a vétSina tzv. zemi trettho svéta). Inflace je ve své podstaté nastroj
prerozdélovani, protoZe sniuje redlnou hodnotu dluhii. V inflacnim prostiedi je dobré
se zadluzit. Naopak nent dobré dluhopisy kupovat.

Koncem listopadu 2007 emitovalo Ceské ministerstvo financi dluhopisy splatné za 5 0 let.
Kdo si miise takovéio cenné papiry koupit? Kupon cini 4,85 % rocné, cof znamend, Ze
investor, ktery je koupil v nomindlni hodnoté, bude po dobu 50 let dostdvat vynos z in-
vestované stokoruny ve vy§i 4 K¢ a 85 haléri. To neni mnoho. Vzhledem k listopadové
mezirocni inflaci ve vysi 5 % je to momentalné ztratova investice. V budoucnu by mohl
tento dluhopis pFinést lepsi zhodnoceni v pripade, ze by inflace béhem pFistiho piilstoleti
vyraznéji klesala. Je to pravdépodobné?

Mnohem pravdépodobnéjsi je bohuzel opak: obnovent inflacnich tlaki. V 80. letech zacala
ve svété ,,méda‘ nezavislych centrdlnich bank, coz umoznilo sniZit inflaci. Nizkoinflacni
ekonomika fungovala Fadu let velmi dobre. Dokonce existovaly i teorie, Ze inflace je
potlacena navidy. JenomzZe nizkd inflace umoznila nizké vrokove sazhy, ty umoznily
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“vérovou explozi, a vysledny ndriist objemu penéz v ekonomice zacal tlacit na rust cen.
Viceméné se opakuje cyklus, jaky svétovd ekonomika zaZila zhruba v 60. letech. Po nich
ndsledovala neblahd 70. léta, kterd byla pro majitele dluhopisi pohromou.

Bude se historie opakovat? Jesté neddvno bych fekl, Ze v ramci Evropské unie jiZ dvoj-
cifernd inflace nehrozi. A ejhle, listopadova inflace v Lotyssku (rok 2007) se odhaduje
v hodnotdach kolem 15 %. Tedy éislo, které prilis neodpovida teoriim o navéky nizké
inflaci. Ano, Loty§sko je mald oteviend ekonomika s pevnym ménovym kursem, ale
inflacni tlaky dnes jiz hldsi i velké evropské ekonomiky. Listopadovd inflace v eurozoné
dosdhla mezirocné 3 %, o polovinu nad cilem Evropské centralni banky. Neni divu, rocni
expanze ménové zdsoby o 10 — 11 % se prosté do inflace musi promitnout.

Vyspelé zdpadni staty pravdépodobné nebudou trpét dvojcifernou inflaci, ale v pFipade
Ceské republiky po prijeti eura lze mit urcité obavy. Rozhodné bych nesdzel viastni penize
na to, Ze rocni kupon ve vy$i 4,85 % pFinese kladné reclné vynosy. Radéji budu investo-
vat do dluhopisii z veteSnictvi. Ty svoji sbératelskou hodnotu neztrati, naopak, inflace ji
bude zvySovat. Shératelskych predméti totiz bude na trhu omezeny pocet, zatimco penéz
v ekonomice bude pribyvat. To je také divod dlouhodobého riistu cen uméleckych dél.

Zpét k riziku dluhopisii. Jestlize napFiklad v roce 2010 vzrostou tirokové sazby natolik,
Ze vynos do doby splatnosti uvedeného padesdtiletého statniho dluhopisu vzroste na
6 % — coZ neni az tak pFilis a pFi soucasném vyvoji inflace je to zcela piedstavitelné —
trzni cena dluhopisu poklesne bezmdla o 18 %. PFi riistu vynosu do doby splatnosti na
8 % poklesne cena ,,bezrizikového statniho dluhopisu o vice nez 38 %. No nekupte to.

Riskantni sdzku na nynéjsi dlouhodobé stdtni dluhopisy miize podniknout jen bldzen ane-
bo penzijni fond. Tim se nechci dotknout svych kolegii a prdtel pracujicich v penzijnich
fondech, ale zakonoddrcii, ktefi jim uloZili povinnost investovat drtivou cdst majethku do
. bezpecnych* stdtnich dluhopisii. To je zastarald a potencidiné nebezpecnd koncepce.
O tom, Ze Ceské penzijni fondy nutné potFebuji novy zdkon, se mluvi jiz hodné dlouho.
Zdkonoddrce to oviem prilis nezajima.

Nechci ani tvrdit, Ze statnim dluhopisiim by se investor mél vyhybat za kaZdou cenu. Jsou
nutnou soucdsti portfolii pro krat$i aZ stfedni investicni horizont, jsou nepostradatelné
pro konstrukei zajisténych fondii a strukturovanych produktii. Ale jakozto dlouhodobé
investice se nikde ve svété a nikdy béhem poslednich sta let prilis neosvédcily. Bud byla
Jejich hodnota zdevastovana inflaci, nebo stdty nerespektovaly své zdvazky anebo —
v nejlepsim pripadé — jejich celkové vynosy hluboce zaostdavaly za vynosy akcil.

(Finmag.cz, 20. 12. 2007)

7.3.2 Kdo vlastné vydélava na statnich dluhopisech?

Zcela oteviend: investoti vydé&lavaji na statnich cennych papirech jen nékdy. Nejlepsi
vynosy byvaji v dobach, kdy Girokové sazby klesaji. Po vétsinu ¢asu vSak na emisi dlu-
hopist vydélava stat. Pro€ a jak?
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Trh statnich dluhopist funguje zhruba takto:

«  Stat hradi deficit svého hospodateni emisemi pokladni¢nich poukazek (kratkodobé
instrumenty) a dluhopisii (stfednédobé az dlouhodobé instrumenty; nejdelsi cesky
statni dluhopis m4 dobu splatnosti v roce 2057).

+  Tyto dluhopisy koupi pfevazné institucionalni investoti: banky, pojistovny, penzijni
fondy, podilové fondy. Z toho na zahrani¢ni subjekty ptipadalo podle udaji z roku
2008 asi 38 %. Mnozi tito investofi kupuji stétni dluhopisy za viech okolnosti, at’
uZ je jejich vynos jakykoli: zakony a predpisy ptikazuji mnoha institucim investovat
urditou minimalni &ast portfolia do statniho dluhopist, protoZe jsou povaZovany za
bezpetné.

+ Stat ma tedy zabezpeceny ,,odbyt” svych dluhopisti. At se d&je cokoli, stat ma jen -

méalokdy problémy s trznim umisténim svych cennych papir(i, protoZe tento trh je
uméle vytvofen nebo pfinejmensim deformovan legislativou.

+ 'V této kapitole jiz bylo vysvétleno, co se déje beéhem finan¢nich krizi ,,moderniho
typu: urokové sazby klesaji. Z4roveti je trh zaplavovan hotovosti, ktera ma za na-
sledek zvyseni inflace. I kdyZ jsou krizové operace centralnich bank jen docasné,
nikdy jejich u¢inek neni plné sterilizovan. Vysledek: vys§i inflace, nizsi vynosy pevné
trotenych cennych papirt.

V obdobi bfezen 2003 az biezen 2008 rostl index spotfebitelskych cen v priméruo 3,17 %

roéné. Vynos indexu statnich dluhopisd Patria GPRI viak roéné ¢inil 2,82 %, a to jsme

je¥t& nezadali potitat s poplatky. Ano, lze tyrdit, Ze §lo o vyjime&né obdobi, ale nenf
ziejmé, kolik takovych vyjime&nych obdobi jesté bude.

Statni dluhopisy tedy predstavuji tfidu aktiv, na kterych nelze zbohatnout. Pfesto je nelze

{ipln& odsuzovat. Maji nérok na existenci v portfoliu rozumného investora. Kde je pro
statni dluhopisy a odvozené nastroje naleZité a vhodné misto?

« Instrumenty se statni podporou, napfiklad penzijni fondy nebo Zivotni pojistky vazané
na dluhopisy. Statni pfispévek ¢i dafiové leva poméhaji eliminovat nizké vynosy.

o Kratkodobé & stiednidobé ,,zaparkovani* finanénich prostfedk. Naptiklad v rémei
instrumentf pravidelného investovani mohou mit dluhopisové fondy svij uzitek.

V budoucnosti nelze plné spoléhat na historické statistiky, které pro dluhopisy uvadeji
primérmé ro&ni vynosy v hodnot& 6,0 — 7,6 %. Tyto statistiky z vyspélych zemi ovsem
zahrnuji i éru 70. a 80. let, kdy byly vynosy statnich dluhopis mnohem vy3si v disledku
dvojciferné inflace.

Jako nejlepi voditko pro ocekavané kratkodobé a stfednédobé (ro¢ni aZz nékolikaleté)
vynosy statnich dluhopist slouZi vynosova kiivka. Ta v této roli funguje mnohem lépe
neZ historie.

7.4 Akcie: co hybe trhem a co ne

Casto se pro burzu pouZiva nadnesené pFirovnani ,,barometr ekonomiky". Ovsem akcio-
vé trhy maji jen velmi volny vztah k vyvoji realné ekonomiky. I v relativné klidnéjsich
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o}')dobich Jsou akciové indexy zhruba patnactkrat volatilngj$i neZ vyvoj hrubého doma-
ciho produktu.

Akcie ptedstavuji narok na ¢ast budoucich ziskti akciovych spoleénosti — cena akcif by
tedy méla odpovidat souctu budoucich diskontovanych penéznich tokd. Bylo by tedy
racwvnélni predpokladat, Ze akciové indexy budou kolisat fadové obdobné jako ekonomika
(Mozna o néco vice, kdyZ uvdZime roli asové hodnoty penéz a jejiho kolisani.) Takto by.“
tomu !oylo v piipad¢ dokonale racionalniho a efektivniho akciového trhu, ktery nepodléha
emocima ktery odrazi nejlepsi nezkresleny odhad budoucich ziski. Ve skutenosti viak
akciové trhy vykazuji volatilitu vy$3i o desitkovy fad. Vyvoj redlné ekonomiky se do
cen akcii promita jen chabé.

Nab’izi_se tedy ot&l’lgka, co je hlavnim hybatelem akciovych indext, kdyZ ekonomika to
neni. Tito hybatelé jsou tfi, pfi¢emZ jejich dileZitost roste s dlouhodobosti jejich plsobeni.

s

A% kr-étkoc_iobém méfitku jsou hlavnim hybatelem akciového trhu hormony. Dva védci
z ufnvermty v Cambridge, John Coates a Joe Herbert, se zabyvali fungovanim hormont
v télech obchodnikii na londynské burze. Zjistili, Z¢ vyznam hormoni je zna¢ny: kdyz
se obchodpikﬁm dafi, roste v jejich organismu koncentrace testosteronu. Tento hormon
povzbuzuje obchodniky k v&tsi agresivité a rizikovému chovani. KdyZ se obchodnikiim
nedafi, roste hladina stresového hormonu kortizolu. Za¢nou panikafit — coz rovnéz vede
k rizikovému chovéni.

Ye stfedpédobém horizontu hraje roli socidlni polarizace nazori. V dobrych dobéch se
mvnestoﬁ radi navzajem ujistuji, Ze vie je skvélé a bude jesté lepsi. V dobéach poklesu
Erhu se naopak navzédjem presvédCuyi, jak je situace zI4. (A samoziejmé si notuji v tom
ze Velké.deprese se bude opakovat, ano, neposlouchejte ty povrchni optimisty. ktef;
vechno jen zleh¢uji, bude zle, ojojoj, bude velmi zle.) ,

Somél_ni polgrizace neni jen lidskym jevem, byla popsana i u relativné jednoduchych
orgamsmﬁ., jakymi jsou mravenci. Na jiném misté této knihy je popsan experiment
s mravenci a dvéma miskami s krmenim podle knihy Paula Ormeroda. Neni tedy t¥eba
Jej popisovat zde. MiiZzeme pfejit hned k pfedpovidani vynost akciovych indexti v dlou-
hém horizontu.

v d}ouhodobém_horizontu m4é z&sadni vyznam zdsadni ekonomicka veli€ina: objem
penéz v ekonomice. Od objemu penéz se odviji i riist nominalniho hrubého doméciho
produk.tu. V roce 1929 &inil americky HDP celkem 103,6 miliardy dolarti. Udaj za rok
2099 ‘(:fll'li’ podle Bureau of Economic Analyses 14 256,3 miliardy dolart. To odpovida
primérnému ro¢nimu riistu 6,35 % (geometricky primér miry ristu, kterd je adekvatni
sloZzenému urodeni.)

Kdyby, akcie rostly proporcionalné k velikosti ekonomiky, dosahovaly by primérného
cenovelflo ristu v podobnych &islech. Ve skute¢nosti rostl akciovy index Dow Jones
Industna% 30 behem obdobi 1929 — 2009 jen 4,65% tempem; pfipo¢teme-li primérné
zhfuba tfi procenta dividendového vynosu roéng, dostivame se k celym osmi procentim
prlvnrférného ro¢niho celkového vynosu. To je méné nez tradiéné udavana hodnota 10 %
ro;nez%%%aiené ve vétSiné historickych statistik; pfi¢inou je samozfejmé panika béhem
roku X
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V kone&ném disledku: at uz je panika jakkoli z_bésilé, at’ sﬂtresovy 1’10rcmon k‘or’nzol tege
proudem, v kone&ném disledku se o rist akcmv;’/ch’ trhii porsta,ra rust o:bj-emu_ plfqulelz'
v ekonomice. Dlouhodoby trend nakonec piekond kratkgdobervylfyvg, at’ _]SOllll ja ko i
divoké. Plati to dokonce i pro ekonomiky trpici vysokou inflaci, s ¢imZ ma bohaté zku-

Senosti naptiklad Latinska Amerika.

Ropuchy na Wall Street
(Podle éasopisu The Economist, 17. duben 1999 — upraveno)

V souéasné dobé ptedstavuje doporuceni ,,prodat™ pouhé Rroc’entq Vflszer}trsh Zg,ﬁ 1:;:2
analytici poskytuji ohledné akeii, zatimco 68 (Vf df)p(v)‘ruc.:?nl zni ,, 9“p11 : o
80. let byl poget prodejnich a ndkupnich doporucerjl pnbhz’ne v pomegur .d : - piﬁ
The Economist stejn& jako fada jinych pozorovateulu trhu ma d}f}uhogo ¢ podezrs e,v y
analytici se vyhybaji onomu slovu na WP Z tohf) duvo@uv, Ze se jim jeho pouZivani nevy
placi — e jim dokonce za jeho pouZivani hrozi propusténi z prace.

Na vetejnosti maklétské firmy z Wall Street tvrdi, Ze jejich V}’f'zkum' je quektivm aze
jejich extrémni optimismus byl vice nez potvrzen b&hem nékolika r’nnig’llyf;h leE. N s'(‘)ul-l
kromi ptipouitéji, Ze doporuceni ,,prodat® skodi obchodu — dodavaji viak, Ze jejic
klienti jsou schopni &ist mezi fadky.

Arthur Levitt, pfedseda Komise pro cenné pva,pivry a burz_y, 0 tomu vsak ’ne,nii zcela g:l;
svédéen. Vyjadtil znepokojeni nad tim, ze pr1vl}s mnohq investortl dosvtavat_ oplczlrxl e
k nakupu akcii, které analytici popisuji Jal_co ,,za:by, kt.erf jsou ve s{cgtecnosv i l;ca“ ; gne-
princi. Bohuzel, jak konstatoval pan Levitt, ,,nfakdy je Zaba prost¢ jenom za 1?". e
§tésti (jak dodava The Economist) finanéni analyza na Wall Street je sama o sobé zv

oskliva ropucha.

7.5 Odvétvi v dlouhodobém horizontu

Prvni samocinny pocitad ENIAC md osmndct tisic elektronek (jen pro sroviza’n.};
; rddiu jsou dvé az pél), zabird dvé poschodi a vaZi tricet tun 14 n{asledw‘zi;c
desetiletich se pocet elektronek v pocitaci snizi zhruba na tisic a vaha na jednu
az dvé tuny.”
Casopis Popular Mechanics Journal, 1949

Zajimavou problematikou je pfedpovidani _dloulvlrodobj(fh tyendﬁvrﬁ’znyﬁh odﬁctv’l. tfrervxijé
v technickém vyvoji skutetné Casto I-niva_]'i dels trvani a je moZné (pfi zacl O“V&n;il;fivé
opatrnosti) je vyuZivat pro prognostické uéely. Alve je t{rs:ba mit na pfi(mﬁu, iie pk e
budoucnost urgitého odvétvi zdaleka nezaruuje svétlé zitiky pro 'ktery oli po nl1 v
piisobici. Jason Zweig z Casopisu Money uvadi priklad automobilového prumyslu.

Pied devadesati lety (tj. v roce 1909) jiz bylo zfejmé, .ie vynél,ez automobi.lu budq mit
zésadni vyznam pro budoucnost primyslu a spoleénosti. O v_elke budoucnosti r_r’l_otc,)rlsmig
mélokdo pochyboval. Zdalo by se proto dokonale logické investovat do akeif vyrobel

automobild.

y étni ik? Ni édé de patfit budoucnost: zda
Ale do kteryeh konkrétnich podnikf? Nikdo nevédél, komu bu udoucnost:
firme Huppb,/Packard, Pierce-Arrow, Road Runner nebo Stanley. Dnes vime, ze vitezem
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se nestala Zadna z nich. Prakticky v&ichni, kdo v roce 1909 opravnéné vefili ve velkou
budoucnost motorismu, investovali §patné. Pritkopnické firmy byly zahy smeteny nové&
ptichozimi: Hudson, Nash, REO, Studebaker, Auburn, Kelvinator — a také General
Motors a Chrysler. Diky ¢asovému odstupu vime, Ze pravé dvé posledné jmenované
firmy (spolu s Fordem, jehoZ akcie jsou vefejng obchodovatelné teprve od roku 1956)

zvitézily a ovladly americky automobilovy priamysl. Tehdy vsak situace nevypadala
zdaleka tak jednoduse.

Pokud nemame skute¢né mimorddné silny divod véfit v dlouhodoby tspéch né&jaké kon-
krétni firmy (coz neméame prakticky nikdy), nedopustime se Zadné chyby, kdyZ budeme
pokladat budouci vynosy vech akcii daného odvétvi a podobné velikosti za rovnocenné.

7.6 Dialog optimisty a skeptika

Podobné jako generalové, ktefi jsou vzdy perfektné pFipraveni na minulou valku, jsou
1 ekonomové a analytici skvéle obezndmeni s problematikou minulych krizi a booma,
Lze znalost ekonomické historie uplatnit v praxi? Zkusme si predstavit, jak asi mohl
vypadat rozhovor dvou analytikd nékdy v roce 1906:

Opftimista: Je nepochybné, zZe 20. stoleti bude patfit automobiliim a Jejich vyrobciim.
Jen pohledte, vyroba automobilii ve Spojenych stdatech vzrostla za posledni 3 roky témér
trojndsobné! Podle odhadii se pristi rok vyrobi pres 40 000 motorovych vozidel!

Skeptik: To je sice zajimavy rist, ale kdo automobily kupuje? Jediné technicti nadsenci,
kteri jsou schopni tolerovat jejich nespolehlivost. Trh Je tedy dost maly, coz je divod, proc
uz tolik automobilovych vyrobcii zkrachovalo. Napriklad pan Henry Ford zkrachoval uz
dvakrat. Nyni se pokoust uspét potieti. Tentokrdt pry zkousi Stésti s levnym motorovym
vozem pro Siroké vistvy. Jenomze kdo z Sirokych vrstev md dost penéz, aby si mohl dovolit

zaméstndvat svého chauffeura? Jenom opravdovy vystiednik nebo nadseny sportsman
si bude Fidit viiz sam. A takovych neni mnoho.

Soudim tedy, Ze pan Ford zkrachuje i potFeti. Podle mého ndzoru Jsou nyni dobrou
investici napfiklad Pullmanovy zdvody na vyrobu Zeleznicnich vagonii. Takovi Fordové
PFichdazejt a odchazeji, ale Pullman, to je kvalita. Ten tu bude i za sto let.

O nékolik desitek let pozd&ji (napt. v roce 1953) by podobny rozhovor mohl vypadat
tfeba takto:

Optimista: Budoucnost pat¥i elektronice. Televize, rozhlas a moznd dokonce i samocinné
elekironkové pocitace budou jednou patrit mezi vyzhnamna odvétvi ekonomiky. Velmi
nadejné jsou pokusy s primyslovym vyuzitim polovodicii — za par let si moznd budeme
moci koupit rozhlasovy pFijimac, ktery bude tak maly, ?e se vejde do damské kabelky.
A soucasné experimenty s barevnou televizi jsou rovnés velmi nadejné. Zde je nejvétsi
prostor pro rist akciovych kursii.

Skeptik: Zavidim vim ten naivai optimismus. CozZpak nevite, Ze sam pan Watson, Feditel
firmy IBM — vyrobce dérnostitkovych séitacich strojii pro ucetni a statistiky — neddvno
odhadl, Ze Spojenym stdtiim bude stacit jen asi étyFi az pét samocinnych pocitaci a zbytku
svéla zhruba také tolik? Je pravda, e poéitacich strojii znacky IBM 701 se prodalo jiz
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) ) . Kot “itadti stal masovym Akcie mytnich spolecnosti samoziejmé patfily mezi velmi oblibené. Jejich popularita
19 kusti, ale je prakticky vyloucené, aby se sektor samocinnych pocitaci g dokonce pfedéi£ oblibu akcii internetovych i}volec"nosti konce 20. stol;ti. Ig)lim roku
trhem. 1800 pusobily dvé ze tFi americkych spolecnosti (celkem 219) v dopravé. Ve 30. letech
Tranzistorové rddio ziejmé ziistane jen technickou hrackou. fyzikové donkdzali, Ze pf)lo— {9. stoleti, kdy? bo’om" ‘vrcholi[’ u{'ich pﬁby{o dalich zhruba pét set. O jejich pocdtecni
vodicové zesilovact prvky nelze zbavit Sumu, takZe kvalitni reprqdszce zustane d?;nenonu upisy byl obrovs’ky zdjem, poptavffa pi’edcz'.f’a r{abz’dku i?ékdy az v pgrfaéru 100 : 1. Na-
elektronek. A pokud jde o barevnou televizi... umite si pfedstavzf, J_ak bude draij.ca., A v}z—. 1‘,2?'0,3, ObTOVTS:Ff.emu prinosu grvmch an'fer:zckych a{dlmc pro fehdfjj'l @ospodcir’s’tw',se
bec, kdo si myslite, Ze bude mit ¢as divat se kaZdy den na televizi? Jak by to lidé mohli Jjejich Vakcur)n.c.zrz dockalzy fezkehovgklamam. VNove’Anglzz,, kc?e pusabzloo.230 mytnich
stihnout v dnesni uspéchané dobé? spolecnosti, jich pouze Sest (1) prineslo dlouhodoby kladny vynos (3 -5 % p.a,). I ten

vsak zaostdval za vynosy tehdejSich viadnich obligaci (5 — 7 % p.a.). Divody? Cenovd
konkurence a nové technologie (plavebni kandly a parniky, pozdéji Zeleznice) srazily
vys$i vybiranych mytnich poplatkii na minimum. Jak Zweig podotykd, je ironické, e Ze-
leznicni spolecnosti Casto vyuzivaly infrastrukturu vybudovanou mytnimi spolecnosimi.
Také primyslova revoluce obcas pozird své déti.

Ostatné jsem dnes skepticky viici akciim v§eobecné — v§ichni odbornici prece Fikaji, ze
jsou nadhodnocené. Hlavné ti, kteri zazili Velkou krizi ve 30. letech', atio ton;J museji
prece néco védét. Radéji investuji do statnich obligact, tam budou moje penize.v bezpeci.

Ubohy skeptik. Pokud by investoval do americkych statnich obligaci, ztratil by v diisledku

: . iicich nkolika desetiletich mozna polovinu, moZna jen ¢tvrtinu svych Vrat'me se viak k naSemu dilematu ohledné akcii internetovych spolecnosti. Paralela
inflace v nasleduji 4 g ych sp

penéz. Kdyby nas skeptik investoval do britskych obligaci, byl by na tom jeste mnol}ergl s mytnimi spolecnostmi nds nabddd ke skepticismu. Velmi jasné toti# ukazuje, 3e ani
hitfe. A to by na tom byl je§té vyborné ve srovnani s majiteli dluhopisu francouzskych, piiznivd budoucnost priimyslového odvétvi nezaruéuje nadprismérné vynosy akeii
§védskych nebo italskych. podniki, které v tomto odvétvi piisobi. Kupodivu i na tak presvédcive argumenty, jaké

Pprednesl proti internetovym akciim Jason Zweig, lze najit protiargumenty. Paralela
informacni superddinice” a myinich spolecnosti, které provozovaly prvni skutecné
ddlnice, neni presnd. Doprava zboZi, 0sob a posty méla své limity, které byly dany rych-
losti dostavnikii (nijak zavratnow), poctem obyvatel tehdejsich USA, poctem americkych
.: mést a objemem fyzické produkce zboZi. Tyto limity celkem predstavovaly pomérné nizky
"j | . Strop” pro riist trieb mytnich spolecnosti. Proto lze pochopit, Ze pocdtecni optimismus
"‘ h‘ 7.7 Dilema internetového investora po kratkém obdobi rozletu musel nutné narazit — a e ndraz byl tvrdy.

7 celé historie vyplyva nékolik zavérh. Pfedevsim, opatrnost nemusi b}?t v'idy jen pla‘vdfog
moudrosti. Casto m@Ze mit mnohem hloupé&jsi potomstvo. ,Za druhe,vmf: netrva vécné
i a dnegni ,,blue chips“ mohou sdilet osud Pull_manovy vago_nkyv. ?a,tre:t’l, ve;ustuge jisty
nezanedbatelny rozdil mezi optimismem a naivitou. Ale to je uz jiny ptibéh.

i Nevim, na co by byl ¢lovéku doma pocitac.” Naproti tomu internet Zddné fyzické hranice nemd. Pocet jeho uzivatels dynamicky
” l 22 2

‘ o ; " . tion, 1975 roste a hranice ristu je zatim v nedohlednu. Primérny riist produktivity amerického
‘“; Kenneth Olson, byvaly prezident Digital Equipment Corporation primyslu v letech 1990 — 1997 dosahoval necelych 2 % rocné. Naproti tomu riist pro-

: -t ku 2008: z didaktickych divodii ponechdvdm ndsledujici text beze zmény du’km_ziry v Ofivétvi informclzém’cvh techn-ologiz' c’fosdh-l .hodnoty 24 % roc“ne"._ To viak je

I Poznamka z ro o wvddni v roce 2000 i ve vyddnich z pozdéjsich let. PodtrZenim stale jesté mdlo ve srovndni s nékterymi konkrétnimi internetovymi firmami. Napriklad

| ]r i tak’, jaky v;lz.sel v pr})fun; viz a]:t;eié?’b ch radéji nebyl kdy napsal a pFizndvdm se timto - knihkupectvi Amazon.com dosdhlo v letech 1996 — 1998 275% riistu produktivity (cof

I] zvyrazhiuji ty pasdze e; u)h : o Jei tucéné zvyraziuji pasdze, které maji nadcasovou Je v rocnim priméru 55% rust). Internetové obchodovani a podnikani ma tedy obrovsky

. verejné k omylum.’ Na rune stran . ' potencidl, ktery teprve zacind byt vyuzivin. Z hlediska investora je nesmirné ldkavé. se
i platnost a na kterych nemam co menit. o z velké ¢dsti nejde o prenos fyzického zboZi (jako v pFipadé internetového knihkupectvi). -
Investovat nebo neinvestovat do akcii dynamického sektoru ?JECI'VI" pﬁlS.Obef L i an:ac;z a{e 0 prenos informfrcf V({zraw’i'klac{ v oblfzsti’in{ernetového bankqvnic:tvi). Zde {'e ,,stlrou“ ‘

il informacni superddlnice" neboli internetu? Tuto otdzku dnes® Fesi miliony drobnyc rustu nesrovnatelné vyssi nez v pripadé mytnich nebo automobilovyich spolecnosti.

i vétSich investori. Kromé toho dochdzi k synergickému efektu. Do fungovdni internetu je zapojena celd fada |

Jason Zweig z casopisu Money uvadi zajimavou historickou paralelu. Jsg.ujf R mJ}fm: firem, k.reré hs:i nijak nekonku{"u{i, mﬁb}:z' se riavza'riem podporuji. .,Infernetovﬁ Drﬁ{nvsvl “’ |
spolecnosti neboli turnpike companies. Tyto firmy pocdtkem 19. SIOlevtl- stc{vely prvni zahrniqe cefle spektrum podmky: o'd vyrobei hard.ware a svoftw‘are pres te:?ekgmumkacn’z |
americké délnice — zpevnéné silnice, které umoznily zrychlit provoz Post()vmch a osob’-’ ggolef':iios:fz, poskytovatele spojent (Internet :v{*ovzderf) az po internetovd kr:fzhkr:tnectvgz, -
nich dostavnikii na dvojndsobek. Diky nim poklesly ndklady na prepravu {uny th?ZI maklérsiké ﬁr,mv a ":‘?kffzmm agentiiry. Nabzzi se opét pgra{ela s autozmgbzlovvm pri-
ze 60 centii pocdtkem 19. stoleti na 22 centii na mili v roce 1822. ]'Vac{sem mnoh}{cfz _nlzslem,. ktery v nejSirsim smysiu to;’horo z‘ermsz zalvzrnwe' vSechno moZné: odoocelaren
icich z rychlé a levné dopravy obcéas dokonce vyiistilo ve spontanni modlithy dikil a ropnych spolfcnosn pres samotné automobilky az po vyrobce autoSamponii, aroma- ..
i ;E;‘jf:f:;z; d;:{z T tickych stromeckil a mobilnich WC. .

Ktery z mnoha clankil internetového primysiu poskytne investoriim nejvyssi zisky?

» D tomto piipads se jednalo konkrétné o 13. Eervenec 1999, kdy byla pséna tato Cast textu. Nejversi prospéch z rozvoje americké dopravni infrastruktury mély v minulém stoletf |
nes — v :
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pramyslové firmy. Ty ziskaly mozZnost levné a ve velk)?chv objemer,:h doprgvovar fu;oyz?{
a zbozi. V roce 1884, kdy vydavatelstvi Dow Jones, zacalo tydav’at svilf prvni akciovy
index, obsahoval tento index devét akcii z'elezni-c“:.uch sgg.lvecnosrz a dvé akﬁfrp;zltm;sl;
lovych podnikii (Charles Dow mél genidlni intafzcz, kdyz JiZ v roce 1882 pro a.;lz .f;]:_'t ;
primyslovych akcii je predurcen stdt se obrovskym spekulativaim trhem Spojenych sidti.

Dnes zni tato véta bandlné, ale tehdy §lo o skvélou identifikaci pffleéitost:, J;’zcérer_cvz’meib;w’Cj
zdaleka tak ziejmd, jak se jevi ze soucasného pghledu. Odévowdalo Iio 1eh lejsn;féz; lr:ceh
lativné vysokému vyznamu dopravy a ma.l.émzi Vyznamu pr:umyfl’u. A C[w fe ez‘:)ncemm
spolecnosti, které tolik pFispély k rozvoji prumyslu, nyni pa’rtn minulos :; ;‘i centrit
zdjmu je primysl. Je moiné, Ze zanedlou’ho q{cczg'spolecnosn, ktei;e Po?ztz rJ; i

pro ucely zprostiedkovdni obchodi, ztrati svoji zajimavost. Posi}za ni Ir::s p A ;:
firmy Amazon.com je sice impozantni, av}sak drzvve ¢t pozdéji dojde ]: Sekloru zbchodnich
podporovaného maloobchodu k podstatnému zostien: A_tonszr:ence akpo esy(; i o
marzi. Internet bude stdle vice vyuzivan pFimo vymbgz zbozZia povs.fcytgvateh s zged. z }} ‘
md zdkaznik platit knihkupci, kdyz si miiZe knihu objednat levnéji pfimo u nakiadatete:

Toté plati i pro ostatni zboZi a sluzby.

Podle dosavadnich zkuSenosti z jinych odvétvi se vr’ovné'i zdd,_ i’e, vit%'zstv;; lm.utl."zir ga{;':t
silnym znackdm. Naproti tomu firmy vyrtibé,.ifcizbazl a posk)v!ttf]ta shfzby 4 omin; "’:v af;
typu“ (tj. snadno zaménitelné) jsou pod viivem k?nk,urf'mcmh? bo;e.? m;czny SHiZ i
obchodni marie na minimum podobné jako kdysi mytrft svpolecmr)sft. 14 e dtere zr;zia ky
se v budoucnosti prosadi a které zaniknou? Zde {e namisté varovani predh ((};aw} :;2;
uspéchy nékterych ,,zavedenych " znacek. Investori, kieri se v roce 1?20 rozho q;ci lakcif
akciemi automobilek Chrysler nebo Pierce-Arrow, ner;vzlez leimt narsmyT pro vybér .
nez ndhodu. Analyzy financénich vykazi byly.v tomito g.ar::pade be,zc'em?:e. V presné stejné
situaci jsou dnes zdjemci o investovdni do ,,informacni superdalnice”.

Wilshire Internet Index
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Zdroj: wilshire.com
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Dilema, zda investovat do internetovych spoleénosti anebo se Jim vyhnout, proto neni
Jednoduse vesitelné. Optimdlnim pristupem Je investovat ¢dst investicniho portfolia do
dobre diverzifikovaného fondu zaméreného nejen na sektor internetu, ale také na tele-
komunikace a informacni technologie. V odvétvi, kde neexistuje lepsi §ance vybéru
budoucich vitézii nef ndhoda, je dikladnd diverzifikace jeSté mnohem potiebnéisi
nef v zavedenych a stabilizovanych sektorech priamysiu.

Je samoziejmé, Ze na internetovy fond budeme pohlizet jako na agresivné rizikovou
soucdst naseho portfolia. Teprve budoucnost ukdze, které spolecnosti uspéji a které
zaniknou. Ale to uz bude moZnd na svété nové revolucni priimyslové odvétvi, které na
sebe upoutd zdjem investori a internetové akcie odsune mezi podobné , nudné sektory,
Jakymi jsou dnes priimysl stavebnich hmot, papir a celuléza nebo tézkd chemie.

7.71 Komentar k internetové bubliné z roku 2007 neboli chybami
se Clovék uci

Pies osm let stary text, napsany je$te pred plnym propuknutim internetové bubliny, mize
byt zdrojem hlubokého pouceni. Zamérné jsem text nijak ex post neredigoval, aby byly
ztejmé vSechny jeho klady a bohuZel i zapory.

Co bylo na tivaze o internetovych spole¢nostech z roku 1999 spravne?

Paralela internetu s mytnimi a Zelezni¢nimi spoleénostmi byla az prorocky piesna.
Skute¢né se stalo, Ze cenové konkurence stlagila obchodni mar¥e a nékdy i trzby na
minimum, takZe ve velmi ostrém boji preZilo jen nékolik internetovych firem z cel-
kového poétu nékolika stovek.

* Mezi vitézi souboje nebyla spole€nost Google, protoZe ta vznikla a? par let po in-
ternetové bubling. Piesto se rychle po svém vzniku stala jednickou a pfevalcovala
Yahoo.com, podobné jako Zeleznice ptevélcovala mytni spole¢nosti (aby byla pozdégji
sama prevalcovana leteckou dopravou). Ukazuje, Ze tradice a vyhoda ,,prvniho tahu*
nemusi v novych odvétvich mnoho znamenat,

* Potvrdilo se, Ze neexistuje lepsi metoda vybéru ,,budoucich vitézi“ v novém odvétvi
neZ slepa nahoda.

Kde nastaly chyby?

* Tolik zboZiovany riist produktivity nemé4 zadny kladny vztah k riistu ziski. Naopak,
nejrychlejsi rist produktivity zpravidla zaznamenavaji ta odvétvi, ktera jsou nejvice
konkurenéni. V téchto odvétvich je oviem abnormalné silny tlak na obchodni marZe
a zisky tudiZ nebyvaji velké — pokud viibec lze hovofit o zisku.

* Nepotvrdila se vyhoda ,,nehmotnosti® internetu. Zijeme v hmotném svete, je nutné
pracovat s hmotnym zboZim, a na tento trivialni fakt vétsina internetovych firem
doplatila. Pokud jde o internetové bankovnictvi, to se zahy ukézalo byt nutnosti,
nikoli konkurenéni vyhodou.

Zavér? Je extrémné, opravdu extrémné obtizné odhadovat perspektivy jednotlivych
odvétvi. Obliba riznych odvétvi podléha méds, ktera miva oblas kruté vystielky. Po-
divejme se na tento graf:
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Jedna se o vyvoj n&jaké vysoce spekulativni technologické,ipvestlcg, ktera ]ilivyds‘l?’ Jiﬁl;
méla? Omyl, jde o graf ceny akeii firmy Immoﬁnanz, kt.era' investuje dc1> ta t ra 1(:1;1 o
odvétvi, jakym jsou komeréni nemovitosti. Ne]e}} tﬁc'hmckgvn(’wmky, ale i stard "Z'Izk
odvétvi as od asu prichazeji do mody. A vytvafeji 1nvcstlc£11 laubivn?z. Je;stevza(v:a f;;n
roku 2007 se zdalo, Ze nemovitosti (respektive lmmoﬁlgfmz)’ roéné ?,de,lé'l primérne 15 doz
a to pfi minimalnim riziku. Hezka pi’*edstayg. Nektefi méné& solidni investiéni poradci
a jejich davefivi klienti na ni dokonce sko¢ili.

JenZe pak pfislo prasknuti americké hypoteéni bl.‘l‘bliI'ly a bylo poﬂhe:zke po{lagic,e.h Zd 15‘?;
priimérného vynosu bez rizika byl najednou primérny vynosv pribéhu poslednich :SZ
let jen kolem 4,5 % s dosti vysokym rizikem. Ne, ﬁ_r_iancm perpetuum mob1levrll‘ee>v(}shu3.§
Ani na internetu, ani v nemovitostech, ani nikde jinde. Neex1stuJe. Rozuméli viichni!

Prosté& neexistuje. Tecka.

7.8 Hodnotova nebo rustova strategie?

Casto se vyskytuji nazory, ze kupovat akcie rﬁstov?’rf:h spo}ec‘:nosti jevnexlo_m}nvlrie.d Pr?e;i
investovat do podniku, ktery vykazuje malé nebo gadne 21§ky au ne_hocz jeste fa fu let
nebude mozné otekavat zadné dividendy? Vzdyt akple takovypht(? podnrlku neéze; lf?ri)tzne’:
hodnotit a jejich cena se miize kdykoli ziitit. Napro}} tomu a}cme mskczvycl; pvct> ntl u, ue;z
vyplaceji dividendy, poskytuji vétsi stupeii be’zpec'l. Kron}e tqho, mame- 1'51 astnou {é;ni
a podafi-li se ndm vyhmatnout podhodnocen€ akcie, kEere nejsou mome:ntﬂa ng 1)’01;11 o
mezi §irokymi masami investorti, miZeme prekonat vykonnost portfolii rustovych akcii.

Hodnotové akcie (value stocks) jsou definovany _i‘gkolrelz}tivné levné- akeie, pf‘lcemz _]EllEO
méfitka pouzijeme pomdr kursu k zisku na akcii (nizky pomér przce/vearmngsl){, pf)él}er
kursu k uéetni hodnoté na akeii (nizky pomér prz'ce/bpok valuf:) a pomér ku}fsu’ trz E{{n
na akeii (nizky pomér price/sales). Jinym métitkem je vysoky dividendovy .v.}./nl(])i. -
cie, které tato kritéria nespliiuji, se nazyvaji ristové (bez c’)hledu na to, zda jejich kursy
mojmenté.lné rostou nebo klesaji). Z této deﬁnice' je patfne, ze Era?lcs mezi rustmlfgm
a dividendovymi akciemi je ponékud neostra, nicméné ve vétdiné piipadi lze celkem

bezpe¢né zatadit akcie do jedné ¢i druhé skupiny.

164 !

Jak predpovidat vynosy

Hodnotova strategie je velmi popularni zejména ve Spojenych statech. Jeji principy zni
velmi logicky a rozumné. Kupujeme-li dostateén levné, nevadi, ze jde o akcie podniki
nevalnych kvalit. P¥ivrZzenci hodnotové strategie tvrdi, Ze podpriimeérny podnik za velmi
nizkou cenu je lepsi investice neZ skvély podnik za nehorazné vysokou cenu. Warren
Buffett, pravdépodobné nejslavnéjsi a nejuspEinéjsi praktik hodnotové strategie, fika:
»Je to jako sbirat doutnikové Spacky. Z kazdého Spacku mizete potdhnout jen jednou
nebo dvakrat, ale zato zadarmo.* Neni znamo, zda pravé Warren Buffett nékdy v Zivoté
skutecné sbiral doutnikové $packy. Zato je znamo, ¥e v roce 1999 byl druhym nejbohatsim
¢lovékem na svété s osobnim majetkem v hodnoté 36 miliard dolari.

Nakupovat levné akcie, pockat, a7 trh objevi jejich skrytou vnitfni hodnotu, a potom
je se ziskem prodat, vypada na prvni pohled Jako mnohem rozvaZng&jii strategie, nez
kupovat ,,ristové” akcie spolenosti, z nich# mnohé doposud nevykéazaly zadny zisk.
Existuje vSak jeden problém, ktery Gisp&snost »hodnotovych® strategii zdsadné podkopava.
Investofi neustale hledaji nové investiéni piilezitosti, tak7e hledat a nakupovat , levné“
akcie prakticky neni vynosnéjsi, nez kupovat akcie, které jsou , pfedrazené”,

Analytik Clifford G. Dow zkoumal vynosy americkych podilovych fondi v zavislosti
na tom, zda tyto fondy samy definovaly sva portfolia Jako hodnotova ¢i riistova. Kromé
toho se Dow také zabyval primérnym kreditnim ratingem spolecnosti, jejichz akcie byly
obsaZeny v portfoliich t&chto fondi. (Z tohoto srovnani vyplyva, Ze akcie spolecnosti
s hor8im ratingem jsou vynosné&ji, coz je pln€ v souladu s principem, Ze za vy3si vy-
nosy je nutné zaplatit vyssim rizikem.) Data pro obdobi 1986 — 1995 poskytla agentura

Morningstar. Z vysledka Dowovy studie miiZeme uvést nasledujici tabulku nominalnich
vynosi:

Tabulka 7.1 Rating, vinosy hodnotové a riistové investicni strategie — akcie velkych podnikii

Rating finanéni sily podniku (podle agentury Value Line)
A++ A+ A
Ristova strategie 37,5 % 61,2 % 86,4 %
Hodnotova strategie 13,7 % 45,2 % 73,3 %

Zdroj: Clifford G. Dow, 1998

Je zfejmé, Ze , hodnotove* zamé&feni manazeti podilovych fondil v priméru zaostavali
za svymi ,,riistovymi“ kolegy zhruba 0 0,75 — 2 % ro&n&. Pro&? Castetnou odpovédi mo-
hou byt vy33i poplatky a dané spojené s ¢asté&j¥im obchodovanim. Hodnotovi manaZefi
totiz Casto patfi mezi aktivni investory a jejich provozni ndklady jsou pfimétené vyssi:
zhruba o procento roéné.

Z porovnani{ vyvoje indexti »hodnotovych® akeii (index Wilshire All Value) a,,ristovych*
akeif (Wilshire All Growth) viak vyplyva, ze neexistuje podstatny rozdil mezi obéma
pistupy — za pfedpokladu, Ze budeme dodrZovat pasivni investiéni strategii a nebudeme
nase portfolio zatéZovat ptili§nymi poplatky za obchodovani. Na grafu vidime, Ze vyvoj
obou kategorii akcii b&hem let 1978 — 1999 byl prakticky totozny. Primérny roéni vynos
indexu Wilshire All Value &inil 17,02 %, coZ neni timto rozlifitelné od vynosu indexu
Wilshire All Growth (17,25 %).

Ani riziko obou ,,hodnotovych* a  riistovych® akeif neni ptili§ odligné. Zastanci ,,hodno-
tové™ strategie asto vychvaluji jeji bezpeénost, protoze , levné* akcie maji méné prostoru,
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Vykonnost ,hodnotovych® a ,ristovych* akcii
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kam by jejich ceny mohly klesat. Tato vyhoda byva ovsem nepflméfené_ zv,ehcoyanetl.l":fe
skute&nosti ,,hodnotové* akcie neposkytuji vyznamnou pchranu prot}“\{ykyv12116n4 g (;1
B&hem paniky na Wall Street v f{jnu a listopadu 192?7 %trat11 ; ,hlodl}o.tovy index 26, ; o,
zatimeo ,,ristovy* index poklesl 0 29,92 %. Také bfkrlem iracké invaze dooKuvaJ, u sl
vedl hodnotovy index jen o malo Jépe: v srpnu az v zaf 19?0 poklevsl 0 13:78 A:,vzatm}fg
rastovy index ztratil 14,52 %. Ruska krize v srpnu az DZé.I‘l 1?_98 viak mgla (V)hnecovv?l :1
dopad na hodnotovy index (pokles 18,70 %), zatimco rustov;:‘mde-x ztra’tlvllbe cm téchto
dvou mésict ,,jen” 15,68 %. Je tedy ziejmé, ze kupovat ,levné“ akcie neni Zadna zazracna
cesta ani k bohatstvi, ani k bezpeti.

Hodnotova strategie se vSak nijak zvIast neosvé@éuje_mi{no severoarpencky akc1ov3vz
trh. Investiéni spole¢nost DFA provozuje globdlni akciovy f01_'1d, ktery se pro%ramovve
zaméfuje na ,.levné” hodnotoveé akcie. Fond s nézvem.DIfA-Hzgh Boo{c to Mg; et,(llj:ovre—
klad nazvu ,Vysoky pomér ugetni hodnoty k cené” vyj aduruje zal::ladm pravi odvy ten}
akeif) v8ak v letech 1994 — 1999 zaostaval za 86 % fonc&u ve své kategrorli.h Ho (11101 ‘f)’Vﬁ
strategie tedy vedla k vyrazné podprﬁrpérnym \f{ysvledkum.. Ale pozor! Bﬁ err; ¢ ?dsw
5 let to bylo piesné naopak. Nelze tedy jednoznaéné vyzdvihovat ani zavrhovat zadnou
z obou investiénich akciovych strategii.

Ze srovnani tedy vyplyva, Ze: ) o ’ ]

» vynosy hodnotovych a ristovych akeii jsou v priaméru stejné (plati to alesporl
pro americké akcie);

* toté? v zdsadé plati pro rizika obou kategorii akcii; ) o

* vynosy hodnotovych akciovych fondii za pi’*izniyﬁgl.lvflkoln?vs’tl o néco iz:nstazajl ?1;
vynosy riistovych fondi, coz 1ze pravdépodobné ?rlClSt vySsim popila’t ugli 1al dalg_li)'
(protoze hodnotové fondy byvaji obvykle spravovany aktivnéji, a tu 1'z na ; adnéji);

o zanepiiznivych okolnosti (p¥i vyssi volatilité tr'hu) oviem hodnotové akcie vedou.
Je to zplisobeno rliznymi faktory, viz Dunntv zakon;
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* mezinarodni investor pravdépodobné udéld nejlépe, kdy# bude ignorovat riis-
tové ¢i hodnotové strategie a soustiedi se na (a) levné indexové fondy s nizkymi
poplatky; (b) méné levné, aviak osvéd&ené aktivné ¥izené fondy.

Porovnéni vysledkd hodnotové a riistové strategie nevede k jednoznaénému zavéru.
Nekde je lepsi riist, jinde hodnota. PotiZ je v tom, Ze malokdo Je schopen rozeznat, kdy
kon¢i doba riistovych akeif a kdy za¢ing doba akcii hodnotovych.

A co famézni investofi s genidlnimi schopnostmi jako je napf. Warren Buffett? On sim je
skuten€ mimofadné schopny investor s vysoce nadprimérnymi schopnostmi. Nicméné
jeho obdivovatelé by si mé&li byt védomi jedné véci. Warren Buffett ma v USA i v zahra-
ni¢i desitky tisic obdivovatel, kteti napodobuiji jeho investicni strategii, ¢tou jeho knihy
a fidi se tymiz principy. Pfesto se nikdo z nich ani zdaleka nepriblizil aspéchiim svého
Mistra. Buffettdv uspéch z¥ejmé nelze vtésnat do n&kolika pravidel. Jde patrné o zile-
Zitost vrozen€ho talentu, kterym disponuje fadové jen jeden &lovek z miliardy. Skute¢né
Spickovych investord je na svéte jedté méné nez opravdu vynikajicich opernich pé&ved.

KdyzZ uZ je fe¢ o mimotadnych a vynikajicich investorech, je uZite¢né veédet, jakych
vynost jsou tito skvéli jedinei schopni soustavng dosahovat. Tisice procent roéné? Stov-

ky? Omyl. Denik The Wall Street Journal uvefejnil v roce 1995 tabulku dlouhodobych
prumérnych vynost, jichZ dosahovali nejvétsi investofi minulého stoleti. Zde je:

Tabulka 7.2 Diouhodobé primérné vynosy

Priimérny vynos (% per annum)
Warren Buffett 27
Benjamin Graham 17
Peter Lynch 29
Julian Robertson 27
George Soros 34
Michael Steinhardt 21
John Templeton 18

Zdroj: The Wall Street Journal, 18. srpna 1995

Tabulka ovSem nezahrnuje velké ztraty, které utrpéli Robertson, Soros, Steinhardt
a Templeton v druhé poloviné 90. let. Cisla ukazuji, Ze 1 kdybychom stabilné dosahova-
li podobnych vynosti jako George Soros, potfebovali bychom zhruba osm a¥ deset let
(analeZity dil tésti), abychom ze 100 000 K& udélali milion. Tedy ani S§pickové investiénf
vykony nejsou receptem na rychlé zbohatnuti,

John Maynard Keynes, ktery byl rovné? Gsp&inym investorem, jednou shrnul vlastnosti,
jaké by mé&l mit dobry ekonom: ,, Musi byt matematikem, historikem, statnikem, filozo-
Jem... Musi vidét soucasnost ve svétle minulosti z perspektivy budoucnosti... [musi byt]
nezavisly a nezkorumpovatelny jako umélec a p¥itom stdt obéma nohama na zemi Jako
politik.” Naroéné pozadavky, jimz vyhovi fadové mozna Jjeden ¢loveék z miliardy.

Vice nez neopakovatelné uspéchy hrstky mimofadnych osobnosti nas viak zajimaji uni-
verzilng platné principy — stroje na penize, které nejsou ,,zabudovany* v hlavé jednoho
Clovéka a které jsou schopny podévat stabilni solidni vykon.
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7.9 Komoditni spekulace

Nisledujici rada pochézi z knihy Od piky — Listy zbohatlého ob_chodnika,syi:zovi, ktera
vyéla v Geském piekladu v roce 1906. Pan John Graham z Chicaga (zparny na bUI:ZG
pod jménem ,,Stary drak Graham", jak stoji v ivodu knihy) piSe synovi o komoditnich
spekulacich toto:

..Je bezpecnéjsim décku hrdt si na biehu staré ’tﬁne’, nféli nfuz”i zkm:asevt §te:7vsltz"svi Imz f)ursz.
Z pocdtku se to zda byti sice pFijemnym a jistym, nez se vsak nadejes,’uz, Jsiv hlu u;ac ;
Celd bursa je sice jen tFicet stop dlouhd, pritom viak Rek‘kf se dotykq. vat na yr;e
znamend uzavirat obchody na samém okraji propasti. C{ovek tu {Cftpujé? néco, co nikdo
nemd a prodadvd, co sam nemd. ZkuSenost nds uci, Ze Cisty zisk z niceho je zase nula. (...)

Potloukds se na jatkdach dost dlouho, aby Ti bylo zndmo, .?e .tam sedrou kuzi z bulika
v tFiceti vierindch a uveris-li, Ze na burse stahnow kiizi z bazfszra :':rovna tak rrych?e, p’ak
neni strachu, Ze by se z Tebe stal jeden z bursovnich indianti, kteri za dlouhych zimnich
vecerit musi sedét na koberci z viasini kiize.

Snad si myslis, ze jako syn velkoobchodnika s vepf‘i tfﬂh-u lé,pven ;:rozumz’f nez Tviij soused.
Chyba lavky! Nejvétsi hlupdci mitZou byt pribuzni milliondaru.

Stary pan Graham sice nemél Zadné Skoly, avéak_ jeho Zivotni zkuSenosti s,obchodova—
nim na komoditni burze pfesné odpovidaji teoretickému pognat’ku_, ke kteren}u }concem
19. stoleti dospél francouzsky fyzik Louis Bache!iér: prﬁrunern’y zisk komodltmho dspl;a:
kulanta je roven nule. Kratkodobé V}’rkyyy ‘purzy jsou nepredwdatrelne a na}slls)ul_lo_ ko ¥
rstovy trend se (na rozdil od trhu akcii ¢i obligaci) .nelz? spE)lehat. ,Zv}asfe rizikové
jsou spekulace s vypijcenym kapitilem a kratké provdejq (,,clovéek ?rodaw_z néco, co Sthm
nemd*), pfi nichz nezkudeny spekulant maZe p.rc:delatvl‘ .mnohonaslobek’ Env?st'ov%ne k{g
majetku. Pfed témito spekulacemi je nutno co nejdiiraznéji v?rovat, tim spiSe, Ze1v 135 ¢
republice piisobi nékteré maklétske firmy (éagto pochybného E)uvodu a Povestl), ’deli?
nabizeji moZnost spekulovat s vypiijéenym kapitalem. Ruce pry¢ od takovychto nabidek!

Velkoobchodnik s dobytkem Graham mél i svérazny, aviak velmi rozumny pohled na
vztah mezi vynosy a riziky:

., Musis pochopit, Ze dollar zrovna tak, jako ki, nesmi se pretiZit. Téhnéi—li 3 %, mq
naklad maly; 6 % — priméfeny; kdyz Ti tahne 10 %, pak pozor, ’aijz J?ezacalvtrucovar,
tahne-li Ti 20 %, tu si dej dobry pozor, déla-li to profo, Ze je vytecnym k'onem, fmebor
z pouhé poddajnosti, kterd ho naprosto vysili. Jakmile z‘.oih_ne 1 O(v) %, tu je na zavgd;z
drdze, a zdvody jsou dollaru stejné nebezpecné jako koni, jenomze po dollaru nezbyde
ani zdechlina, kterou je v klihovaru mozZno prodat.”

Srovname-li tyto vice neZ stoleté zkuSenosti s mcdert}imi viz’lsumy vynosti a r1lz11§
raznych typd cennych papiri (tab. 1.1), zjistim@:, Ze stary dobytqu Graham by se “Vke mi
dobfe shodl s profesory moderni teorie portfolia Ibbotsonem a Sinquefieldem. Nékteré
zkugenosti jsou zkratka v&Cné.

710 Ropa jako investice

Komoditni spekulace lze vieobecn& nedoporucit. Hodné jiné j‘e tq’véak,s 1{9n39d1tgm1
jako nastrojem pro dlouhodobé investice. Zde se nabizeji velmi zajimavé ptileZitosti.
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Do komodit Ize investovat riiznymi zptisoby, at’ uz pfimo &i zprostiedkované. Piima
cesta formou komoditnich futures viak vyzaduje zna¢né zkudenosti a neustaly dohled.
Kromé toho velmi svadi ke spekulacim. Pro ,.normalniho® investora je proto vhodng&jsi
investovat ,,oklikou* pfes komoditni akcie, tj. akcie firem, které komodity t&i, Zpraco-
vavaji anebo vyrabéji zatizeni pro jejich t&7bu a zpracovani.

7.10.1 Hubertiv vrchol - proé ceny ropy pravdépodobné zlstanou
vysoké

Ropa je v lidské historii relativné mladou komoditou. Prvni komeréni ropny vrt byl
otevien roku 1857 v Rumunsku. Za 2 roky nésledoval prvni americky vrt. Od té doby
rostla téZba ropy po desitky let exponencialnim tempem. S moZnosti vyCerpani loZisek si
dlouho nikdo hlavu neldmal. KdyZ v roce 1956 geofyzik M. King Hubbert z firmy Shell

Oil pfedpovédél, Ze t&zba ropy v USA vyvrcholi zadatkem 70. let a poté bude klesat,
malokdo jej bral vazné,

Léta plynula. Zagitkem roku 1971 t&7ba ropy na tzemi Spojenych statii skute¢né& nabrala
sestupny trend, ktery trva doposud. Pokles americké t€Zby se do cen ropy nijak zv14§te
nepromitl, protoze byl plynule nahrazovan doddvkami z Jinych &asti svéta. Pokud bychom
s»odfiltrovali® politické vlivy (zejména ropné krize v letech 1973 a 1979), cena ropy po
zapocteni inflace zlistavala v del§im obdobi pozoruhodné stabilni. Nabidka byla schopna
drzet krok s poptavkou. Na doktora Hubberta si malokdo vzpomnél. Nékteti propadli
iluzi, Ze zasoby ropy jsou nevycerpatelné.

Uplynula Iéta a situace se zménila. Ztrata americké sobéstaénosti méla maly vliv na ceny
ropy, ale zasadni vliv na svétovou rovnovahu sil. Prudce vzrostla strategickd vaha ropnych
statt Stfedniho vychodu. V 90. letech dale ztratila ropnou sob&stagnost Cina, kterd jests
zatatkem 90. let ropu vyvézela. V roce 2004 mély vychodoasijské ekonomiky zésadni
podil na riistu poptavky po ropé. Rist cen na 50 dolara za barel Jje spise dusledkem své-
tového hospodarského riistu nez terorismu. Teroristé mohou byt porazeni, Cina nikoli.

Za této situace zaznamenal Hubbertiiv model renesanci zajmu. Pozoruhodny je prede-
v$im svoji genidlni jednoduchosti. Nejde o Z4dnou sloZitou matematickou konstrukci
s mnozstvim vstupnich parametri a desitkami sloZitych vzorcd. Nérist, vyvrcholeni
a pokles t€zby lze popsat symetrickou ,,zvonovou* k¥ivkou, ktera Jje svym vzhledem
podobna zndmé Gaussové kfivee. (Jde vak jen o povrchni podobnost, ve skuteénosti
se jedna o prvni derivaci logistické ,,S“ k¥ivky.) Hubbertova kivka i logisticka kiivka
popisuji riizné spolecenské i pirodni jevy: postupné nasycovani trhi (napfiklad dynamiku
penetrace trhu mobilnich telefont &i Zivotniho pojisténi) nebo giteni epidemii. Nap#iklad
vyvoj poctu krav nakazenych ve Velké Britanii béhem epidemie nemoci §ilenych krav
sledoval velmi pfesné tvar Hubbertovy kfivky.

Hubbertiiv model velmi dobie popisuje empirickd data a po teoretické strince je stézi
napadnutelny. M4 prakticky platnost ptirodniho zdkona. Diskuse se vedou spise o de-
tailech, zejména o vlivu politickych a vojenskych udalosti na ropny trh. Podle rtiznych
verzi Hubbertova modelu svétové t&%ba vyvrcholi nékdy b&hem let 2003 — 2010. Pak
bude nasledovat jiz jen dlouhy pokles. Geologové Colin Campbell a Jean Laherrére
upozorfiovali jiz v roce 1998 — kdy ropa byla rekordné levna — ¥e pristi krize nebude
krétka jako v letech 1973 a 1979. Svétu nehrozi bezprostfedni vyéerpani zasob ropy, jak
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poznamenévaji Campbell a Laherrére. Na druhé strané tito autofi poukazuji na fak?, éev:
80 % ropy téZené v roce 1998 pochazelo z naleziit’ objevenych pted rokem 1973, z nichz
mnoh4 uz jsou téméf vycerpéna.

Z Hubbertova modelu vyplyva, Ze éra levné ropy je ziejmé navidy pry<. Pokuq
objem t&Zby bude sledovat Hubbertovu kiivku jako doposqd, ve 40. Ie’tech 2}. stolvetl
bude sv&tova tézba zhruba na trovni roku 1960 — oviem pfi nekp'hkanasob’nem Roctu
obyvatel zemé&koule. Kromé& toho bude t&Zena z mensich a obtiZn&ji dostupnych loZisek.
Jiz jen vzhledem k nakladim bude tedy nutn€ draZzsi.

Pokud bude ropa nahrazena jinym zdrojem epergie, ’nemusi se stat nic dramgtlckeh_o.
Problém je, Ze lidstvo zatim nezna formu energie, kter'a by’ Ifu?hla Snadricz nahradlf bt:,nzm
anaftu. Synteticky benzin z uhli je drahy, vodikové palivove cIanlfy rovnez. rMasova vyrtzba:
vodiku by navic vyZadovala stavbu obrovského poétu jadernych eiektrgr_en - s}unegnl
nebo vétrna energie nejsou seridzni fedeni. Zemni plyn by mohl pomoci jen doasné.
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Zdroj: vypodly autora

Ve svét& za Hubbertovym vrcholem vyznamné vzroste vyznam a moc stf’itﬁ-kolem Per-
ského zalivu, Ruska, Nigérie, Venezuely a podobnych statii. Staty s ropnymi rezervami
budou z této situace doslova téZit.

711 Vynosy cizich mén

George Soros vydélal v roce 1992 na uspésné spekulaci proti britské libfe miliardu dola-
rt. Tim se mu podafilo zjednat ménovym spekulacim obrovskourpoglvlla,ntu - navzdc?ry
tomu, ¥e o nékolik let pozd&ji podobnou &astku prodélal na neuspésnych spekulacich
s jinymi ménami.
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Béznému investorovi 1ze dét jednu velmi dobrou radu: nepokousejme se piedpovidat
pohyby kursii cizich mén a vyhnéme se ménovym spekulacim. To Je nejlepsi investi¢ni
doporucent, které je moZno poskytnout ohledné cizich mén. Jestlize né&jaky finanéni trh
skute¢né pfipomind kasino, je to pravé trh cizich mén. Pro&? Rekli jsme si, Ze lidské
bytosti neuméji vybirat akcie, a dokumentovali jsme tuto zkuSenost fadou prikladu.
Pfesto se akciovy investor miize celkem bezpeéné spolehnout na dlouhodoby rdstovy
trend, diky kterému je mozné pfekonat nasledky Spatného Easovani. Pokud investor dobie
diverzifikuje své portfolio a vyhne se zbyteCnym rizikiim (zejména politickym rizikim
na nestabilnich trzich), nemusi se akcii bat.

Ménovy spekulant se vak nemiZe spolehnout na z4dny dlouhodoby riistovy trend. Na
rozdil od naprosté vétsiny akciovych indext politicky a ekonomicky stabilnich zemi
totiZ trendy ménovych kursti mohou byt i dlouhodobé zaporné. Nelze ptitom Z4dnym
seridznim zplsobem predpovidat jejich intenzitu a dobu trvani. Na rozdil od akeif ne-
milZe ménovy spekulant ani fadn& diverzifikovat své portfolio, protoze mén (na rozdil
od akcif) se obchoduje na svétovych trzich jen malé mnoZstvi. Proto nejlepsi praxi je
vyhnout se ménovym spekulacim Gplng. Opravdu malokdo m4 tak silné finanéni zézemi
anervy jako George Soros, aby si mohl dovolit miliardové ztraty v ptipadé netispéchu.

Natiskali, ktera ¢ihaji na nezkusené amatérské spekulanty, upozorfiuje Eugene AbramofT,
prodejni manaZer makléiské firmy Killiney Investments, orientované na trhy cizich mén.
Podle jeho slov 90 % drobnych klientt konéi obchodovéni se ztratou. Drobni klienti
totiZ zvIast silné pocit'uji tihu makléfskych poplatki. ,,Je to jako Jit do kasina s péti
franky," tikd Abramoff*’. Marc Prosser ze spole&nosti Money Garden Financial Group
doporucuje pro spekulace s cizimi ménami penézni obnos o velikosti nejméné 10 000
dolard. Je zfejmé, Ze ménové spekulace nejsou vhodnym prostfedkem, jak zbohatnout.
SpiSe se jednd o nédkladnou hru pro ty, ktef{ zbohatnout nepotiebuyji.

712 Lidsky kapital

Autorem mySlenky lidského kapitalu byl $vycarsky matematik Daniel Bernoulli ve
30. letech 18. stoleti. Béhem téhoZ obdobi formuloval i slavny petrohradsky paradox,
ktery ma aplikace v hodnoceni ristovych akcii — viz kniha Penize, vynosy a rizika.
Bernoulli kladl diiraz spiSe na lidské znalosti a schopnosti nez na hmotny kapital. Podle
n¢j disponuje lidskym kapitalem i Zebrak, ktery je schopen si roéné vyzebrat 10 dukati
na skromné Zivobyti. Pokud by Zebrak dostal nabidku, aby se za 50 dukati navzdy vzdal
Zebrani, patrné by odmitl, protoZe po vy&erpani této C¢astky by se nemél ¢im zivit. Jeho
lidsky kapital tedy bezpochyby pfesahuje hodnotu 50 dukati,

Po vice nez 270 letech od vzniku myslenky lidského kapitélu umi si Jen malokdo spoéitat,
jaké je hodnota jeho vlastniho lidského kapitéalu. Matematicky aparat k tomu potfebny
se nijak podstatn& nelisi od vypodti pouZivanych pii hodnoceni obligaci nebo jinych
investic. UvaZme jako ptiklad tficetiletého muze (fikejme mu pan Stastny), jeho? mé-
sicni Cisty prijem &ini 15 000 K& Dotyény ma pred sebou Jjesteé nejméné 35 let prace,
pokud budeme pfedpokladat, Ze se ve zdravi doZije penzijniho v&ku. Pokud budeme
dale pfedpokladat, Ze realny pfijem pana Stastného ziistane konstantni a dlouhodoba

*® The Wall Street Journal, 26. — 27. biezna 1999,
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diskontni sazba se bude pohybovat kolem 5 %, ma jeho lidsky kapital hodnotu kolem
3 milionti korun. To je vice pendz, nez kolik lidé zpravidla vlastni ve formé cennych
papirti, nemovitosti nebo jinych cennych véci. Pokud bude realna mzda pana Stastného
rist tempem 4 % ro&ng, pfesahne hodnota jeho lidského kapitalu 5 miliond korun (ato
ptitom nepo¢itame jeho penzi). Z tohoto pfikladu je zfejmé, Ze tou nejcennéjsi polozkou
naseho osobniho majetkového portfolia jsou zpravidla nase budouci pFijmy, jejichZ vyse
je uréena nasimi vlastnimi schopnostmi, znalostmi a kvalifikaci.

Tim ale rozprava o lidském kapitalu jeste nekondi. Reknéme, 7e pan Stastny pracuje jako
Gi¢etni u pobocky velké zahrani¢ni firmy, ktera poskytuje prakticky jistotu celoZivotniho
zaméstnani. Srovnejme tuto situaci s postavenim stejné starého pana Veselého. Pan Vesely
je malif a umélecky fotograf na volné noze, jehoZ pifjmy jsou obtiZné piedvidatelné.
Pro jednoduchost feknéme, Ze b&hem minulého roku si v priiméru vydélal 15 000 K&
mésiéng, tedy stejné jako pan Stastny. Umélecky vkus se vak rychle méni, a je proto
mo¥né, ze z pana Veselého se stane svétoveé prosluly (a nalezit¢ bohaty) autor, o jehoz
prace budou soupefit svétové galerie. Naproti tomu neni vylougeno, Ze do roka a do dne
skon¥i na socialni podpofe. A nyni feknéme, Ze oba panové maji nastiadano kazdy pul
milionu korun. Jak by méli tuto sumu optimalng investovat?

Pan Stastny si diky stabilnimu pffjmu miZe dovolit investovat velmi agresivné (samo-
ziejmg pokud mu to jeho psychika dovoli). Naproti tomu pan Vesely, jehoZ lidsky kapital
je mnohem rizikov&jsi, by mel své uspory drzet ve velmi bezpeéné formé pro pfipad
um&leckého nezdaru. Praxe oviem byva Easto takova, Ze seriézni udetni s pevnym pfi-
jmem drzi své Gspory v bezpei, zatimco lidé s dobrodruzn&j$im zaloZenim vyhledavaji
rizikové investi¢ni projekty. Ale tak uz to chodi a bylo by marné lamentovat, Ze Zivot
nerespektuje dobfe minénou investiéni teorii.

713 Uméni a starozitnosti

Uméni, starozitnosti a podobné pfedméty mohou byt chéapany jako zajimavé investicni
ptilezitost — anebo na né mizeme pohliZet &isté jako na krasné véci s uméleckou a este-
tickou hodnotou. V obou pifpadech neudélame chybu. B&zny investor mize umélecké
predméty chépat jako krasné a cenné véei, které maji kulturni a historicky vyznam.
Kvalitni portfolio se bez nich obejde — ale pokud mame dost asu a penéz, uméni mize

rwowt

obohatit nas Zivot i majetek.

Pokud se rozhodneme uméni vénovat z investi¢niho hlediska, je nezbytne nutné pracovat
s profesionaly. Laicky investor miiZe byt snadno napalen, zejména na teském trhu, ktery
je promoten falsifikaty. Zejména malby z doby geského modernismu se fal§uji velmi
Zasto a bohuzel, ani znalecké posudky ¢asto nic neznamenaji.

Nabizi se my§lenka investovat do d&l soutasnych autorti, u nichz je pravdépodobnost
vyskytu falsifikatdl téméF vyloucena, ale tato problematika zdaleka presahuje téma této
publikace. Osobni konzultace s dobrym expertem je nutna.

Pro pfedstavu o dlouhodobych vynosech investic do uméni 1ze uvést tento graf, jehoz
autory jsou profesor Jianping Mei a Michael Moses:

Jak predpovidat vynosy

_ Mei-Mosesliv rocni index uméni vs.
index celkovych vynos( S&P 500 (1956-2006)
1000 - e N B =
— ALL ART
- 3&P 500
1% - /\'A
"
1 - - . - . 3 . - S
1956 61 1966 1371 197G 1531 198 1051 ‘I‘;DG B(;l ZG;JG

Zdroj.' Mei, Moses

Behgm sl'edovaného pulstoleti byly celkové primérné vynosy uméni srovnatelné s in-
vesticemi do akeii.

714 Struény navod, jak predpovidat kratkodobé vynosy

Neutrilni odhad ﬁprava (+ =)
Penézni trh Kratkodobé Grokové sazby Ocekavand zména kratkodobych tro-
: kovych mér
Obligace Vymos do doby splatnosti Kapitdlovy vynos (ztrata) odpovidajici
oéekavané zméné Girokovych mér
Akcie Podle nejlepsich zkuenosti nelze

Odhady zaloZené | doporuéit Zadnou metodu kratko-
na dlouhodobych | dobého piedpovidani kurst akeii
historickych sta- '
tistikach vynost

Cizi mény Nulova zména Podle nejlepsich zkugenosti nelze do-
porudit Zidnou metodu kratkodobého

ptedpovidani kursi cizich mén

Nemovitosti Extrapolace kratkodobého trendu | Subjektivni expertni ndzor na vyvoj

nebo predpoklad nulové zmény realitniho trhu
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715 Struény navod, jak pifedpovidat dlouhodobé vynosy

Neutralni odhad Uprava (+/-)
Penézni trh Odhady zaloZené na dlouhodo- SUategické studie o moii}ost,ech dflou_—
Obligace bych historickych statistikich hodobfaho ma:krolekonf)mlclv(eho vyvoje
vynosl (zejména s pfihlédnutim k inflaénimu
riziku)
Akcie Rozbor odv&tvové struktury daného

akciového trhu v souvislosti s oceka-
vanymi trendy v technice, v ekonomi-
ce a ve spolednosti

Nemovitosti Makroekonomicka analyza a expertni
odhad perspektiv dané lokality
Odhad zaloZeny na ofekavaném vy-
voji parity kupni sily, Grokovych mér
a diivéryhodnosti centralni banky

Cizi mény Nulova zména

716 Vyplaci se vérit expertum?

Tato analyza se zabyva uspé&$nosti eskych analytikil pfi pf;edpoyidéni vynost akeii na
prazské burze. Je zaloZena na Gidajich poskytnutych spvolecnosti }?; L G Pragu:;, ktera
potada pravidelnou statistiku, publikovanou jednou t)’(dne' v Hospodarskycy novinach VpoQ
nazvem B. L. G. Expert. K dispozici bylo 35 681 ndkupnich nqbo prodejnvmlh dops)rucern%
s horizontem $esti mé&sict a 29 610 doporugeni s horizontem jednoho mésice. Ucastmcvl
hodnotili akcie ve $kale: rozhodné koupit — koupit — Z4dna akce — prodat — rozhodné
prodat. Doporuéeni byla vydana v obdobf leden 1995 az &erven 1998.

Kromé popsané databaze jednotlivych odhadt byla k dis_pozif:i jesté databé?e agregoyz—
nych predpovédi (investiéni atraktivity) tak, jak byla publ;k_ovana v t?urz?vmch novindch.
V této databazi byly k dispozici odhady investi¢ni a?;r.aktwﬂy v’ypogtenoe na zé.kvladei tit_)d—
noceni jednotlivych expertii pro 1 870 akcii (nikoli Jedn9t11vych tituld, protoze vétsina
akcii byla béhem sledovaného obdobi hodnocena vicekrat).

Proved’me nejdiive nejjednodussi moZny test. Zjistir_ne, k?lik prc:ce_:nt Rfizmvfzch a nevpi'i-’
znivych ptedpovédi se nasledné splnilo. Jako ptiznivé vpr.edp’ovedl chapemve dc’)poruceni
,koupit“ a ,,rozhodné koupit*, jako nepfiznivé pf'edpovevdl cha;icrpe doRorucenl ,,prodat
a ,,rozhodng prodat®. Procentni podily §estimési¢nich pfedpovédi, které se vyplnily, jsou
v tabulce oznadeny tu¢né.

Tabulka 7.3 Celkové skdre ispéSnych a netispésSnych predpovédi s horizontem Sesti mésicil
(1995 — 1998)

Kladny vynos Zaporny vynos
Pfizniva piedpovéd 37,7 % 424 :/0
Nepfizniva predpovéd 7,6 % 12,3 %

Vidime, 7e¢ doporuéeni expertii byla spravni témér Ei"esné v 50 % pi’*ipa,dﬁ.vToto
zjisténi kupodivu neznamend, Ze by doporuceni experti byla zcrela bezt:er’maﬁ ze by
&innost akciovych analytiké bylo moZné nahradit hizenim minci. Skute¢ny uZitek ex-
pertnich odhadi je zfejmy z ndsledujici tabulky:
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Tabulka 7.4 Podil spravnych typii
Podil spravnych tipi celkem 50,0 %
Podil spravnych tipd na rist 47,1 %
Podil spravnych tipl na pokles 61,7 %

Vidime, Ze expertiim se nedafilo vybirat akcie, které by posléze rostly — podstatng
lepi prognostické schopnosti viak prokazali p¥i p¥edpovidani budoucich poklesi.
Celkova 50% UspéSnost je ddna tim, Ze experti byli v priiméru nadmérné optimisticti.
Pievladajici optimismus expertd vynikne zejména v souvislosti s nasledujicimi &isly.
Z celkového poctu dlouhodobych hodnocent jich bylo 28 583 optimistickych (koupit
nebo rozhodné koupit), 14 595 neutrélnich (24dné akce) a pouze 7 098 pesimistickych
(prodat nebo rozhodné prodat).

Tabulka 7.5 Podil optimistickych a pesimistickych predpovédi

Horizont Procento optimistickych piedpoevédi | Procento pesimistickych predpovédi
Sest mé&sich 80,05 % 19,95 %
Jeden mésic 67,27 % 32,73 %

Experti tedy optimismem doslova hyfili. Mame-li soudit na uzite¢nost predpovédi expertl
na zaklade sledovanych dat, dojdeme k pfesvédéent, e se v praxi vyplati vénovat pozor-
nost pouze zapornym pfedpovédim, zatimco ndkupni doporugeni bychom méli ignorovat.

Prozatim jsme v3ak nerozlifovali mezi oby&ejnymi doporudenimi a ,»rozhodnymi*
doporucenimi. Zlepsi se Gisp&Snost experti, pokud vezmeme v tivahu silu doporuceni?
Informaci o tom podava nasledujici tabulka.

Tabulka 7.6 Uspéfnost »rozhodnych ™ a ,, nerozhodnych* doporuceni (1995—1 998)

Doporuéeni Usp&nost doporudeni (%)

Horizont Sest mésici Horizont jeden mésic
Rozhodné koupit 51,08 48,99
Koupit 45,67 47,26
Prodat 60,59 60,11
Rozhodné prodat 65,22 64,03

Vysledek se piili§ nezmeénil: prodejni doporuéeni, kritkodob4 i dlouhodoba, jsou
ispésnéjsi neZ doporudeni k ndkupu. Zejména v obdobi klesajiciho trhu v roce 1998 se
toto pravidlo plné potvrdilo. Jelikoz ma dobré ekonomické zdtivodnéni (analytici obecng
neradi davaji zaporna doporucent, a pokud to museji ud&lat, maji pro to obvykle padné
divody), Ize je pfijmout jako praktické poudeni pro investory.

717 Vynosnost jednotlivych doporuéeni

Nasledujici tabulka poskytuje pfedstavu o naslednych primérnych vynosech jednotlivych
skupin doporugeni. Uvedené vynosy se vztahuji k piisluinému horizontu (tj. Sest mésicd
a jeden mésic) a nejsou anualizovany.
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Tabulka 7.7 Nésledné vynosy podle skupin doporuceni . Expertﬁl'n se nedafilo vybirat akcie, které by posléze rostly. Podstatné lepsi
Scstimsitni predpovedi progrgost’lclsg schopnost! vsa}( prokazali pfi pfedpovidani budoucich poklesi.
RK K TA P RP Celkem Pvraé(tlckydlllmtek expertnich pfedpovédi 1ze hledat predevsim v oblasti negativnich
fedpovédi.
Vynos (%) 0,59 239 | 52 604 | 1181 | -3,53 PP
Pocet 8224 21 946 15 881 6 357 1322 53 730 § P.r?‘s 80 % vSech dlouh?dobych pFedpovédi znélo ,,koupit“ nebo ,,rozhodné kou-
pit. Srovne_Jmff tepto sz}edek s oddilem Ropuchy na Wall Street (viz podkap. 7.4).
Jednomésicni predpovédi Tenj.o Profees'}onalm optimismus trval i v dobé, kdy &esky akciovy trh prozival viechno
i B oL v RP Colkem mozné s \ny1mk0u rustu. S optimismem analytikd tedy lze poditat téméf jako s kon-
Vynos (%) 1,41 0,64 —0,14 ~1,13 —3,81 —0,04 stantnim jevem, nezdvislym na realité.
Po¢ 53 730 . o . . . . .
ocet 3 734 17 419 22236 9 026 1315 73 Schopnost expertii pfedpovidat vynosy jednotlivych akcii je velmi chab. Kore-

| lace mezi priimérnym hodnocenim a naslednym vy & istuj

1 0 4 i " o “ . . nosem v podstaté neexi . Zd4

| Vidime, Ze doporuceni ,,rozhod.ne koupit“ (RK) by poskytlo pro oba ¢asové horizonty se, 7e nejlepsi Sanci maji experti u méng lzapitglizovany’gh P tosilg.inz,da
(jeden mésic i §est mésict) pozitivni vynos. Jak je viak moZné, ze doporutent ,rozhodné u téch, které je vhodné prodat. ’ HRe

koupit vedla v priiméru ke kladnému zisku, kdyz nadpolovi¢ni poget rozhodnych nékup-

nich doporucent by vedl ke ztratg? Nektera mimofadné , podatend ndkupni doporucenti Shrneme-li naSe poznatky do jedné véty, zavér je jednoznaény: analyza investiéni

i ¥ dokézala prevazit vétsinu netspésnych doporugent. :;rzl;;;:tlgv?am muze pomoci neprodélat penize, av§ak neni bohuZel receptem
| :
| Vysledek je na prvni pohled jednoznaény a vyzniva ve prospéch investi¢ni atraktivity.
Je nutné oviem mit na paméti konkrétni podminky, za kterych bylo toto hodnoceni pro- 20
vadeno. Pouh4 skutecnost, e po negativnim hodnocenf néasledoval v priméru zaporny ¥
vynos (a naopak, po vyrazné kladném hodnoceni nasledoval kladny vynos) signalizuje, . 107 . o2
e praktické vyuziti investiéni atraktivity neni bez problémti. Museli bychom vzit v Givahu 2} 04 ¥ . B
likviditu trhu a ndklady na obchodovani. 3 ﬁ—t—%
= | * e
S =10 1 *
Tabulka 7.8 Investicni atraktivita a ndsledné primérné procentni vynosy akcii — horizont Sesti ‘ = 20 1 * P
mésicii 1 - & * e
Atraktivita Nasledny vynos (%) 1995-1998 | =301 y =-2,1481x + 0,0799
<-30 -30,29* : a5 R2=0003 ¢
wll = 19,10 | 18 2 25 3 3,5
0..30 —4,80 | Primérné hodnoceni
30 ... 60 0,33 i Zdroj: B. I. G. Prague
> 60 3,16* i

* Odlisné od prioméru na 95% trovni statistické vyznamnosti.

Schopnost expertii predpovidat vynosy jednotlivych akcii je velmi chaba. Kromeé toho

se zda, ze ¢im vyznamnéjii a likvidngjs titul, tim jsou prognostické schopnosti experti

slabgi. Naptiklad CEZ a Cesky Telecom obdrzely v podstaté stejné hodnoceni, aviak

jejich néslednd vykonnost byla diametralng odli$na. Podobnych pfipadii 1ze ukazat vice. 1
Korelace mezi primérnym hodnocenim jednotlivych akcii a jejich naslednym vynosem
vlastng neexistuje, coz je zfejmé z grafu na nasledujici strané.

718 Praktické zaveéry

» Pokud jde o pfedpovidani poklesii & vzestupii, isp&$nost experti byla jen o malo
lepsi nez 50 %. Nékdy nebyla uspéinost experti statisticky rozlisitelna od hazeni minci.
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~ 8. Investice do nemovitosti

.. Jsem toho ndzoru, Ze pro obyéejného stiadatele Jje prvnim pFikdazdnim investovat
. penize do bytu v osobnim viastnictvi, ktery sam obyvd.*

| André Kostolany, slavny burzovni spekulant (1906 — 1999)

|; 8.1 Zakladni principy

|! Trh nemovitosti v mnoha ohledech pfipomina trh cennych papiri: v obou ptipadech se
u ‘ obchoduje s majetkem, u n&hoz se oéekévaji budouci vynosy. V ptipadé cennych papirt
Jde o dividendy, uroky a kapitalové zhodnoceni, v pfipadé nemovitosti jde o nijemné
1 a samoziejmé téZ o kapitalové zhodnoceni. U nemovitosti je sice spekulagni motiv ve
i | vetSin€ ptipadii mén& vyznamny, aviak kazdého zajima, jak se miZe v budoucnosti
vyvijet cena jeho domu &i bytu.

i Rozdil mezi obéma trhy nespoéiva pouze v tom, Ze v byté se d4 bydlet, zatimco cenny-
' ' mi papiry dnes nelze ani vytapetovat. Hlavni odli8nost spo¢iva v nehomogennosti trhu
| nemovitosti. Zatimco viechny akcie napiiklad Telefonica O2 Czech Republic, a.s. jsou
1 stejné a vSechny dluhopisy Eeské vlady se na kapitalovém trhu chovaji velmi podobné,
' rozdil mezi chovdnim cen dvou dom, které jsou vzdalené tieba jen par desitek metrti
! { od sebe, mize byt znaény. Trh cennych papirt je v z4sadé efektivni a profesional nema
| 5 mnoho vyhod pied amatérskym investorem. Trh nemovitosti je v8ak do zna¢né miry |
| neefektivni a nepoudeny amatér mé malo $anci, aby uspél v profesionalni konkurenci.
i Zatimco optimalni strategii v oblasti investic do cennych papird je ¢asto pouziti indexovych
1 ' fondd, v oblasti nemovitosti je tento pristup zpravidla nemozny —uZ jen proto, 7e existuje
ﬁi; malo indexli cen nemovitosti. Expertni znalost trhu nemovitosti Je tedy velmi dalezita.

i Rozttisténost trhu nemovitosti mé za nésledek i velmi malou likviditu. Akoli celkovy
| U - obrat trhu nemovitosti tfeba v Berling, v regionu San Franciska nebo v Praze Jisté nebude

| vyjadien malym &islem, ve srovnani s objemy obchodovanymi na trhu akeii, obligaci
¢1 zahrani¢nich mén jde o relativné malé penize. Divody jsou dva. Za prvé, emisi
L 1 cennych papird existuje v celosvétovém rozsahu jen nékolik desitek tisic. Nemovitosti
\ 4 i viak v samotné Praze existuji stovky tisic, pokud zapoitame i Jjednotlivé byty. Za dru-
it “ hé, likvidita na trzich cennych papirt a mén Je posilovéna pfitomnosti kratkodobych
Im I ; spekulantd, jejichZ investi¢ni horizont se m&fi ve dnech anebo dokonce jen v hodinéch.
il ' S jednou akeii (napt. s Telefonica O2 Czech Republic, a.s.) vdy obchoduje najednou vétsi

| \\ mnozstvi spekulantil, ktefi pfispivaji k likvidit® trhu. Na trhu nemovitosti tato likvidita
|‘ neexistuje a ani existovat nemiize: s jednim domem muze byt béhem uréitého casového
‘ obdobi provadéna jen jedna obchodni transakce.

l

it

|

‘ A protoze kazdy diim, pozemek, byt &i kancelaiska budova je svym zplsobem unikétni,
| trh nemovitosti je obecnd charakterizovan neprithlednosti, malou likviditou a velkym

' . vyznamem divérnych informaci (insider information). Proto na trhu nemovitosti mohou
ol poradci a experti poskytnout mnohem lepsi a hodnotngj¥i sluzby ve srovnani s roli ana-

| { lytikii na trhu akeii & cizich mén. Na trhu nemovitosti rovnis hraje velmi vyznamnou
. roli vyjednévani a smlouvani. Na likvidnim trhu akcii m4 jednotlivec pramalou $anci

il l ovlivnit jejich kursy. Na nelikvidnfm trhu nemovitosti mize vhodna vyjednavaci taktika
| vyrazné ovlivnit koneénou cenu.
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Ceny nemovitosti se viak v zasadg pfesto chovaji podle stejné logiky jako kursy akeii.
Piesné Fedeno, zpravidla jako kursy dividendovych akcii, protoZe nemovitosti obvykle
ptinaseji majiteli ,,dividendy* ve form& ndjemného, pii¢em? tento vynos je obvykle vy-
znamnéjif ne¥ kapitalové zhodnoceni. Na rozdil od akcii vSak velkou roli hraji ndklady
na provoz a tidrzbu. Celkové vynosy a vykyvy cen nemovitosti rovnéz svymi hodnotami
velmi pfipominaji vynosy a cenova rizika akcii.

Vyznamny rozdil je oviem v tom, Z¢ zatimco o kursech akcii denné informuji noviny
a internet, ceny nemovitosti se pohybuji zpravidla méné napadné: neexistuje Zadny
kursovni listek, ktery by vis denné informoval o zméné trzni hodnoty vaseho domu
nebo bytu. Diky tomu také mnozi majitelé nemovitosti Ziji ve stastné iluzi, Ze hodnota
jejich nemovitého majetku nepodléha trznim vykyviim. Slavny burzovni spekulant An-
dré Kostolany tvrdi: ,, Neexistuji Zddné viditelné vykyvy kursi, které by umély hrat na
nervy jako na struny harfy. A presto je efektivni a dosazitelnd hodnota domu, bytu nebo
pozemku v priibéhu doby podrobena vykyviim. Jenom o tom Stastny majitel nemovitosti
nic nevi. Spi v klidu se svou investici a ve své hlavé pocita prinejmensim se svou kupni
cenou (...) ackoli je velmi pochybné, e by se nékdo nap¥iklad mohl bez ztrdty zbavit
podilu na nemovitosti, kiery nabyl za 100 000 marek o nékolik mésicii pozdéji. Viibec
nemluvé o obrovskych poplatcich a provizich.”

Tato iluze cenové stability je je§té posilena existenci odhadnich metod, jimiZ znalei urcuji
,,Spravné* ceny nemovitosti, které zpravidla nepodléhaji rychlym vykyviim v pribéhu
&asu. Tyto metody jsou sice zaloZeny na rozumnych a v praxi vyzkousenych pfedpokla-
dech, aviak n&které faktory nemohou brat dost dobfe v iivahu. Mnohdy se proto stava,
7¢ odhadni cena je odlisnd od skute¢né ekonomické hodnoty dané nemovitosti. Zde je
prostor pro aktivni investory, ktefi jsou schopni objevit tyto rozdily a vyuZit je ve svilj
prospéch.

Zaklady finanéni matematiky v ocefiovani nemovitosti

Trzni hodnoty nemovitosti podléhaji stejnym makroekonomickym vliviim a velmi po-
dobnym mikroekonomickym faktoriim jako ceny akcii. Plati:

Celkovy vynos = Zména trzni hodnoty + Cisté ndjemné
Cisté ndjemné = Ndjemné — Ndklady
Tr#ni hodnota = Cisté ndjemné v roce 1 + Cisté najemné v roce 2 + ... + Cisté ndjemné

v roce N

kde budouci &isté najemné je diskontovano Girokovou mirou a mirou rizika, pfi¢emz N
neni shora omezeno. Plati:

Diskontni mira = (I + Urokovad mira) - (1 + Rizikovd prémie) — 1

Urokové mira se vztahuje vzdy k obdobi N, svoji roli tedy hraji viechny urokové miry,
kratkodobé i dlouhodobé, po celé délce vynosové kiivky. Rizikova prémie vyjadiuje
dodate&ny vynos, ktery investor o&ekava ve srovnani s bezrizikovou investici. Investice
do nemovitosti jsou totiZ spojeny s jistou nezanedbatelnou mirou rizika. Investor ma
proto dtivod pozadovat v&t$i miru vynosu, nez kdyby své penize umistil do bezpecnych
pokladniénich poukazek.
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Vyse r121‘kové prémie je oviem proménlivé a za jistych specialnich okolnosti miZe byt
1 zaporna. Jde naptiklad o obdobi vysoké inflace, kdy nemovitosti patii mezi vzdcné
a velml. vyhledévané typy investic, jejichz hodnota neni dotéena, ale pravé naopak — ceny
nemovitosti rostou s objemem pené&zni zasoby a nékdy i rychleji.

Ceny nemovitosti (a tedy i jejich vynosy) primarné zaviseji na téchto faktorech:
* najemné,
* naklady,

* urokové sazby (struktura vynosové kiivky),
* rizikova prémie.

TOVJS‘)“, oviem skutecné jen ty nejzékladngj3i a nejobecnéjdi vztahy, jimiz se fidi ceny
veskerého obchodovaného majetku, ktery ptind$i uréité finanéni vynosy. Lisi se pouze
terminy: nahradime-Ii ,,fisté ndjemné terminem »dividendy* nebo kupon®, miiZeme
uvedené vztahy bez tpravy pouZit pro hodnoceni akcii, respektive dl,{lhopisﬁi

8.2 Co urcuje ceny nemovitosti

Co uréuje ceny nemovitosti? Realitni agent nejspise odpovi klasickym klisé: lokalita
Iovlsahvta, ajeste jednou lokalita. Ekonom okamzité nabidne jesté jinou, ale rovné nepfilié,
uZite€nou odpovéd™ nabidka a poptavka. Jaké faktory vSak determinuji poptavku po
nemovitostech a jejich nabidku v jednotlivych lokalitach?

Struc::né fec“:enq, hlzfvnim ’faktorem je objem pen&z, kterym disponuje strana poptavky,
a Eocvzfavtrnemovvltostl, které se v dané lokalité nabizeji. Tato odpovéd’ je jiz o kousek ui-
teCnéjst, protoZe uvadi veli¢iny, které lze alespoti &astednsd vycislit. Ale jak?

Vénujme se nejprve poptavce a omezme se na rezidenéni nemovitosti. Jak vycislit
koup§schgpnou poptavku? Reseni nabizeji statistické ufady a centralni banky, které
sleduji objem hotovosti v dané ekonomice, objemy Gvért a pen&znich agregata. Pénéini
agreggty ostatné nfajsou nic jiného nez riznou metodou zpracované soucty hotovosti

ykladvu a uveri. K jejich praktickému vyuziti neni tfeba pfili§ hlubokych znalosti staéi
jen Y?dfat, co znamenaji a kde je najit. Graf na str. 182 nabizi ptiklad, jak se rtist ol,)jemu
penéZniho agregatu zvaného M3 vyviji soubéZné s cenami rodinnych domki ve Svédsku.

Vidime, Ze v obdob’i zhruba Etvrtstoleti rostl objem ménové zasoby primérnym ro¢nim
tempem 6,5 %, zatimco index cen rodinnych domkd posiloval v priméru o 6,2 % per

annum. Zdé}nlivé prekotny rist cen tedy za prvé neni tak prekotny, za druhé je plné
vysvétlitelny pouhou ménovou politikou.

Dzile. vidime, Ze sledovani penézniho agregatu M3 miiZe pomoci »podchytit” vyskyty
bu‘?lm na reiahtnl'm trhu: zhruba v letech 1988 — 1991 rostly ceny domi mnohem rychleji
nez M3, coZ bylo dobrym signalem nadhodnoceni trhu. Naopak v poloving 90. let byl trh
podhod_nocen,y, coZ v_§ak zanedlouho dohnal. A to pouzivdme stéle jen agregat M3, coz
Je velmi hruby néstroj: pii pe&livéj$im pouZiti detailn&jsich statistik, naptiklad o uvérech
na bydleni a stavebni vyrob&, mizeme dostat mnohem pfesnéjsi obraz.
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Realitni agenti viak maji pravdu v tom smyslu, Ze lokalita je dileZita. Pfesvédei nds
o tom graf na str. 183.

Kromé jiZ znamého indexu cen rodinnych domii ve Svédsku (prostfedni kiivka) vidime
i indexy pro oblast §irdiho Stockholmu a sttedniho Norrlandu, co? je fidce osidlena
severské oblast s dlouhymi a tuhymi zimami, kde neni mnoho primyslu ani sluzeb.
Naptiklad ve stockholmskych rezidenénich piedméstich Lidingd, Danderyd a Solna bylo
mozné v roce 2006 potidit ddm v priméru za vice neZ 5,3 miliond §védskych korun
(v &eskych by to byl asi trojnasobek), zatimco nejlevngjii rodinné domky byly k mani
v méstedeich Asele a Dorotea pobliZ polarniho kruhu. Priimérna cena néco pies 230 tisic
$védskych korun (tedy asi 700 tisic K&), blizkost lesa zarugena, zdravy vzduch rovnéz;
mira nezaméstnanosti kolem 16 %, podil seniorti nejvyssi v celém Svédsku.

Jak lze ocekavat, ve velkomésté rostou ceny domt rychleji, protoze modern{ ekonomika
zalozend prevazné na sluzbach pfitahuje lidi z vysich pifjmovych skupin do metropo-
litnich oblasti — analogie Lidingd a Asele odpovida naptiklad Praze a Bruntalsku, kde
se uplatiiuje naprosto shodny ekonomicky model chovani obyvatelstva!

Nérust objemu penéz v ekonomice je v kratkodobém méfitku pfimo umérny ristu cen
nemovitosti. V dlouhém obdobi samoziejmé hraje roli i zména objemu nemovitosti. Rist
nabidky nemovitosti pochopiteln& sniZuje ceny. Ovgem potet nemovitosti roste tmer
vzdy pomaleji neZ objem penéz v ekonomice, takZe prakticky vzdy ceny nemovitosti
dlouhodobé rostou (dlouhodobg = v horizontu desetileti).

Toto oviem plati jen v primérném méfitku celé ekonomiky. Regionalni a lokalni rozdi-
ly mohou byt podstatné. KdyZ srovname Prahu s nékterymi problematickymi regiony,
vidime na jedné strané koncentraci lidi a penéz, na stran& druhé mensi mésta a obce,
kde ziji pfevazné ditchodci, nezam&stnani a nekvalifikovani délnici. Je velmi naivni se
domnivat, 7e ceny bytil v méné atraktivnich lokalitach se byt i jen vzdalené piibliZi Praze.
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Protoze v8ak pro Pr,ahu nemame samostatny cenovy index (tim méné pak pro Bruntalsko,
Zatecko atd.), musime sdhnout pro jiny pfiklad opét do zahrani¢i (viz graf na str. 184),

_Index cen rezidenénich nemovitosti podle profesora Roberta Shillera ukazuje vice nez
jen fakt, Ze bublina cen nemovitosti vyvrcholila jiz v roce 2006 — vidime, Ze vyvoj cen
Fnslvdramatic?ky rozdilny priibéh v zavislosti na lokalité. Prosperujici Mia;ni na Floridé
jejiz popularitu podpofil i byvaly premiér Stanislav Gross, zaznamenalo v obdobi leder;
2909 az prosinec 2006 (vrchol bubliny) celkové 18,7% nardst v roénim pribéhu. Takovyto
narust cen samoziejmé nemiZe byt ani zdaleka kryt ristem objemu penéz v ekonomice.
Gross a jemu podobni sice mohou vysvétlit ¢ast pfib&hu, ale nikoli cely.

Na opa¢ném polu najdeme Detroit, stat Michigan. Toto mésto trpi vleklymi problémy kvili
dlguhodobé krizi amerického automobilového primyslu. Nevyznaluje se ani pfijemnym
klimatem, 'ani kulturnimi ¢i pfirodnimi atrakcemi. V pritbéhu €asu bylo postiZzeno po-
stupnou migraci pffjmovych elit do jinych ¢asti Spojenych statii, takZe z mésta se celkové
_stala §p§tné adresa. Nemovitostni bublina z let 2004 — 2006 se Detroitu vyhnula; zajimavé
je, i; _]?_]i splasknuti nikoli. Kdo si v Detroitu v roce 2000 koupil dim, byl v ;oce 2008
nominalné ,,na svém" (samoziejme, pokud odhlédneme od oslabeni dolaru).

v re’tmci celé ekonomiky tedy kratkodobé o cendch nemovitosti rozhoduje rist objemu
penéz v ekonomice, dlouhodobé hraje roli i objem stavebni vyroby a riist zasoby nemo-
vitosti v pfepoc“;tu na pocet obyvatel. V mikroekonomickém méfitku hraje pochopitelné
hlavni roli tolikrat zdiraziiovana lokalita: pfi¢emZ nékteré lokality jsou ,,odsouzeny

k ispéchu’, zatimco jiné jen k dlouhodobému Zivoreni.

Pocholgitelné ani nejlukrativnéj§im lokalitdm se nevyhybaji bubliny a propady cen. Dlou-
hodobé }ze rozumné ocekavat rist cen nemovitosti o zhruba 5 — 7 % ro¢né, tedy mirné
pod typickym terfl,pevm riistu objemu penézni zasoby. Kratkodobé je mozny 1 rychlejsi

rist, o éemz sv&d¢i priklad Floridy. Oviem pokud roste objem nemovitosti takto rychlym
tempem, obvykle nasleduje vystiizlivéni — rovnéz priklad Floridy.
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Rychlejsi dlouhodoby riist meénové zasoby mize byt zpﬁsvobven spe?élniwrril falv{tory.
V Norsku b&hem let 1980 — 2005 rostla penézni zasoba roéné€ o 834 DA), pficemz pru-
mérny rast cen byt a domu byl pfesné stejny. Tento pomérné rycl}ly riist objemu penéz
v ekonomice byl zplsoben pfilivem penéz za export ropy a zemniho plynu.

Ceské ice rostl objem penéz v ekonomice v obdobi 2002 — 2008 prﬁmérnﬁzm
t\glgggllile ;ggugil Ovsem o‘g)jemphypoték a jinych uvérd na bydleni Eostl vfantaspckym
tempem kolem 35 % ro¢né&, coZ vytvofilo uniké,?ni podminky pro docasné velmi dvyr%rfl:
micky rast cen byt a domtl. Tyto podminky se jiz nebudoru nikdy opakovat, protoze jiz
prvni polovina roku 2008 pfinesla oslabeni na trhu hypoték.

V dubnu 2010 pak rast objemu hypoték a jinych Givéri na bytové ﬁéeyly pok}esl’ na Zhrl%b?
9 % meziroéné. Ceny byt a domti podle o¢ekdvani klesaly. Nastoleni norznal{mch, pomérd
na trhi &eskych nemovitosti bylo doprovazeno hledanim normalnich ,,nepfepalenych” cen.

8.3 Co urcuje vysi najemného

Na €em primarné zavisi vySe ngjemného bytovych 1 n_eby_tovjfch p1l'ostor? V,tet.o sou-
vislosti se nabizi otdzka, co to vlastn¢ najemné je. Existuje analogie s cennymi papi-
ry — dluhopisy nebo akciemi. Dluhopisy pfiné§e3:i majiteli _kupon, a akc_le vd1_\f1_den§1u’.
Néajemné je tedy vlastné cosi jako kupon nebo dividenda. A jeho vysi ovlwpuﬁ i stej_nf
ekonomické a finanéni faktory, které determinuji vynos do doby splatnosti dluhopisii
nebo dividendovy vynos akcii.

O jaké faktory se tedy jedna? V prvni fadé je dilleZity vynos do doby s;zlatnczs,;ti stétni(;h
dluhopisti. Pfedstavme si, Ze statni dluhopisy poskytuji vynos v hodnoté naptiklad 15 %
roéné. Jaky bude najem z bytu, ktery stoji milion korun?

Presna odpovéd’ samoziejmé zavisi na vice faktorech, ale obecné muiem? tvrdltv, Ze
vynosy z najemného budou vyssi nebo rovny neZ vynosy statnich dluffoalsu. v nasem
pfipadé tedy 150 tisic K& ro¢né€ neboli 12 500 K& mési¢né. Podobna Cisla skutetné
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platila v 90. letech v Praze: ndjem garsonky ¢i malého bytu o hodnot& zhruba milion
korun ¢inil typicky 11 — 13 tisic K& mesi¢né, vynosy statnich dluhopisi se pohybovaly
ve dvojeifernych hodnotich. .

Uplynulo deset nebo vice let a ceny byt vzrostly. Dnes bychom marné shan&li v Praze
byt za milion korun, jakkoli maly. Logicky bychom ¢ekali, Ze najmy ptjdou rovnéz
nahoru, neni-liZ pravda? Kupodivu neni! Néjemné za maly byt se od roku 1995 do roku
2008 prakticky nepohnulo, adkoli trzni cena tohoto bytu musela jit nutn€ nahoru. (V roce
2010 pak bylo moZné pozorovat pokles najmi, dokonce véetng luxusnich bytd, v hodnots
zhruba 15 procent oproti pfedchozimu roku.)

Pro¢? Predpokladejme, Ze cena bytu §la nahoru dvaapiilnasobné, tedy na 2,5 milionu
korun, pfi¢emz ndjemné ziistalo na 12,5 tisicich K&, Vynos z ndgjemného (roéni néjemné
déleno trzni cenou) by €inil 6 % roéné. To velmi zhruba odpovida poklesu vynosu do
doby splatnosti statnich dluhopisti v obdobi 1995 — 2008.

Hlavnim hybatelem cen a najmi jsou tedy vynosy statnich dluhopisti! Kromé toho je
zde jeste jiny faktor, ktery se uplatiiuje spiSe u investic do komerénich nemovitosti:
kancelafskych budov, nakupnich center atd. Timto faktorem Jjerizikova prémie. Podobné
Jako u nestatnich dluhopist, také u nemovitosti pocitaji investofi s ur¢itou pfirdzkou &
prémii za riziko. Dostavame tedy Jednoduchy vztah:

Sazba ndjemného (%) = Rocni ndjemné / Tréni cena nemovitosti —
= Vynos statniho diuhopisu + Rizikovd prémie

Pro praktické vypocetni potieby je nutné tento vztah ponekud piesn&ji specifikovat: jak
ocistujeme ndjemné od nékladii, s jakou dobou splatnosti statniho dluhopisu po&itime,
jak zohlednime mé&nové riziko (pokud poditame z uhlu pohledu zahraniéniho investora),
Jakym postupem stanovime rizikovou prémii atd.

Nicméné princip je zfejmy: i kdy pronajimatelé nemovitosti zpravidla nevi nic o statnich
dluhopisech a jejich vynosech, ekonomicky mechanismus vede trh k rovnovéaze. Tato
ekonomickd zakonitost plati i pro ty, kte¥{ ji neznaji. Jeji znalost pak umoZtiuje vysvélit
»zahadu® — jak je mozné, 7e pfi ristu cen domd a byt nedly ngjmy nahoru.

Priklad: Vynosy praZskych kancelai'skych nemovitosti

Pro investory do komer&nich nemovitosti je ,,yield*, neboli pfijem z nagjemného k ceng,

hlavni sledovanou veli¢inou. V pribéhu let 2000 — 2007 dochazelo k postupnému po-
klesu yieldd.

Tento vyvoj se realizoval cestou riistu trznich cen, pfi€em? sazby ndjemného na metr
CtvereCni ziistavaly v zdsadé (émet neménné. Graf ukazuje vyvoj poklesu yield soudasné
s modelovym vypo&tem riistu cen. Zdrojem informaci pro yieldy byla realitni kancel4t
Cushman & Wakefield, modelové ceny Jsou dopodteny autorem.

Dalsi graf ukazuje schopnosti modelu vypogtu vynost komerénich nemovitosti, ktery

Je zaloZen na vynosech statnich dluhopisi a rizikovych prémiich. Graf ukazuje, jakou
silu tento jednoduchy model ma!
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’ ) o . cen, jak pravi kvantitativni teorie pendz. Irsko je v8ak velmi oteviend a konkurendni
Vinowy A MiGakiRicsny prarakien kaealarl - ekonomika napojend na zahraniéni obchod ve viech myslitelnych komoditach a dru-
120 % j:o . zich zbozi. Diky téméf neomezené moznosti dovozu prakticky jakéhokoli zboZi nebyl
’ v Irsku zaznamendn pfili§ vyznamny rist cen — s vyjimkou zboZi, které nelze dovazet
R 1 [ 180 (tzv. non-tradable goods).
140 %
BO% T | 1005 Ze samotné podstaty véci nelze dovazet zejména nemovitosti. To je také diivod, pro¢ se
o L 100% rist penéZni zasoby projevil tak vyrazné pravé v této oblasti.
‘ vow | Zz: Tabulka 8.1 Vyvoj irské ekonomiky a cen nemovitosti
P — L 409 Priimérny roéni rist 1998—1999 (%)
20% === Nodelova cena (prava osa) I 20% Index cen nové pOStaVeny’Ch domu 20,5
. - : Index cen existujicich domu 26,1
' 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Objem uveéri soukromému sektoru 27’9
Zdroj: Cushman & Wakefield, viastni vypoéty autora Index spotiebitelskych cen 2,0
- Index cen vyrobcii 1,0
il 11 % Progndzované a skutecné vynosy kancelafi, Praha Hruby doméci produkt . 7.8
l 0o (zpétné testovani podle dat z let 2001-2006) . Zdroj: Banc Ceannais na b ‘Eireann
b -
i 9% - K tplnému vysvétleni irs}«?ho reafli_tniho bqomu to viak st‘féqe nestaci. Byva zvykem, Ze
1“ 55 o ve standardnich ekonomikéch bojuje centralni banka_ proti inflaci zv3’;§enim_ﬁrok0vych
! ° sazeb, coZ mé za nasledek pokles cen obligaci, akcii a ovSem také nemovitosti. Pro¢
w 7% A irska centralni banka nezvysila sazby ani tehdy, kdyzZ inflace v poloving roku 2000 do-
6% - sahla nebezpetné vysoké hodnoty 6,2 %317 Odpovéd’ je jednoducha. Irsko se v priibéhu
59 A 90. let stalo ¢lenskou zemi Evropské mé&nové unie (EMU) a ptijalo euro, éimz se vzdalo
suverénni ménové politiky. Irské Grokové sazby jiz nestanovuje Irskd narodni banka,
4% 1 ' nybrz Evropska centralni banka (ECB). Jestlize ECB stanovi nizké sazby, Irsko nema
2% 1 |® skutegnost Zadnou moZnost boje proti inflaci, ledaze by z Evropské ménové unie zase vystoupilo,
2% o U ——————— coz je z nejrizngjSich ditvodi prakticky vylou&eno.
1% 1 B Bl N I Diky této kombinaci faktort si ir§ti realitni makIéti a majitelé nemovitosti mohou mnout
0% - T T ) ' ) - ruce. Alespori docasné, protoZe béhem n&kolika let se situace mize docela zmé&nit.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 Irsko miZe zaznamenat hospodaisky pokles, evropské urokové sazby spoleéné mény
euro se v disledku hospodétského vyvoje ve Francii a Némecku zvySsi, mezinarodni
kapital potece jinam a Irsko bude postiZeno deflaci, ktera se opét projevi pfedevsim na
trhu nemovitosti. A¢koli mnohé hospodéiské vyhody Irska maji dlouhodoby charakter,
Ptiklad: Irsko nelze tento scénaf zcela \(Jiylouéit. Irsko t&7i z kvalifikované a zatim stale relativné levné
o o . PSR pracovni sily a nizkych dani. Tyto faktory viak nedoka3{ eliminovat moznost kratko-
Béhem 90. let zaﬁl}amennalo Irsko m1morgdne'r)j[c1:hly rust IiDP’fl;ltgga?glvdéiglg ﬁig{];gﬁ dobg, aviak silné recese a deflace, ktera by za danych podminek mohla mit velmi tvrdy
mnohem rychlej$im riistem cen nemovitosti. Tempo rustu p o dopad na ceny nemovitosti.
vyspélych trhi. Index cen irskych komerénich nemovitosti rostl v opdobl od pocatku S ) ’
roku 1997 do prvni poloviny roku 2000 primérnym 31% an’uahszanym temperrll{ rocSne. Pozn. z roku 2010: A pFesné toto se béhem let 2008-2010 stalo!
Ceny nemovitosti ve Velké Britanii a v USA (reprezento»:arfo regiony New York a San
Francisco) v8ak rostly v priméru ,,pouze® zhruba 14% ro¢nim tempem.

Jak Ize tento jev vysvétlit? Béhem 90. let se Irsko diky nizkym danim a kvalifikované,

anglicky mluvici pracovni sile stalo vyhledavanym cilem zahrani¢niho kapitalu. Objem *  Tato hodnota byla vypogitana podle staré metodiky Irské ndrodni banky. Podle nové metodiky ECB,
invgestic{f}’frazné vzrostl, o ¢emz sv&d&i rychly riist objemu poskytnutych tvérd. Soucasné ' kterd nijak nezahrnuje ceny nemovitosti, by ve stejném obdob irsk4 inflace dosdhla hodnoty vyrazng
| 5 ; ; : . ek, :
i | vzrostly i pfijmy obyvatelstva. ZvySeni objemu penéz v ekonomice se projevuje rustem niz3i: kolem 4 %.
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Piiklad: Hongkong

Citlivost cen nemovitosti na mnoZstvi penéz v ekonomice, na ﬁrovk(_)_véf miry’ a na me-
zinarodni toky kapitalu lze velmi dobfe dokumentovat na pfikladé jiné malé ot‘exjrelclie
ekonomiky, kterou je Hongkong. Az do roku 1997 byl I’-Ioilgkong mllrack’em mvezma{g r
nich investorti z podobnych divodi jako Irsko: rychly rist 'HDP, nizké danev, kvaﬁni
pracovni sila, dobfe fungujici instituce a rozumna byrolfrac1ef. v roce 1997 vsak ‘Pr1’seh
oties. V prostfedi paniky zpisobené asijskou krizi a rustu’ urokov_ych vsazeb v jinych
asijskych ekonomikach se kapital dal na uték a hongkongsky dolar (jehoZ kurs je pevné
vazany na USD) se dostal pod spekulativni tlak.

Tabulka 8.2 Fyvoj ekonomiky a cen nemovitosti v Hongkongu

Primérny roéni pokles 1998—1999 (%)
—25 (hruby odhad)

Souhrnny index cen domi a bytd

Objem tvéri soukromému sektoru ﬁS,g
Index spotiebitelskych cen -1 ,2
Hruby doméci produkt -1,

Zdroj: Hong Kong Monetary Authority, HSBC

Ptirozenym disledkem této situace byl radikélni rist Grokovych sazeb dcﬂ)provazenéf
poklesem cen nemovitosti a akcii. Ve velmi kratké dobé poklesly I}Odpoty bytq, polzc?mku
a kancelafi v priméru o polovinu, zhruba ve stejnych proporcich Jakonakmoy)’r 1nde3§
Hang Seng. Od té doby do konce roku 2000 se Hang vSeng zota_v11 na plvodni u];'pvqil,
avSak ceny nemovitosti zlstaly relativné nizké. Proc? ;[\Ta chtovem trhu se 0 JE':‘; la
fada novych, atraktivnich emisi a obnoveny riist HD}:’ zpusobil rus? podnikovych zisku.
Naproti tomu ceny realit dale klesaly diky deregulaci hongkongského trhu nemovitosti,
ktera zvysila jejich nabidku.

Kromé deregulace se viak projevil jesté jeden podstfltnj faktor, lvcter)’f zpﬁsob_ll, Ze ceny
nemovitosti poklesly v mnohem vét§im métitku nez objem penéz v ekoriomlce. Timto
faktorem bylo prasknuti cenové bubliny. Béhem let 1987 — 1997 ppstul?ne rostla neroy-
novaha na hongkongském trhu nemovitosti, Zatimco ceny n’GEIOV.ItOStl v t01;nto obdoobl
vzrostly o 550 % (tj. o 20 % ro¢né, primérné mzdy se zvysrlly’ jen o 1§0 %0 (q 10 /?
ro¢né). Tim se nemovitosti (zejména byty) st?,ly Z fundamer}talmhf? hlediska netinosné
nadhodnocenymi. Byla poru§ena ,,zlaté pravidla®“ z ivodu této kapitoly.

Asijskd krize znamenala rychlé uvolnéni této nerovnovéhy. Od léta_ 1997 do poéé,tku.rokq
2001 poklesly ceny bytti podle riznych odhadii o 40 % aZ o pqlovmu. tCeny nerpo,wtrostl
se dostaly zhruba na teoreticky spravnou troven, kterd odpovida celkovému nominalnimu
ristu HDP béhem obdobi 1987 — 2000.

8.4 Chovani cen nemovitosti v malych otevienych
ekonomikach

Priklady Irska a Hongkongu ukazuji, jak se mize vyvijet trh’ nemf)vitosti b pr?stre§1
malé oteviené ekonomiky, kterd je vystavena dramatickym vykyvim mnozstvi penéz
v ekonomice. Je dilezité, Ze tyto vlastnosti vystihuji také éegkou’ekonomlku. Shriime
tedy faktory, které jsou pozitivni z hlediska ristu cen nemovitosti:
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* volny pohyb zboZi, kapitélu a pracovnich sil pfes hranice zemé;
nadprimérny rist HDP doprovazeny pfilivem zahraniéniho kapitalu;
velkd ochota bank poskytovat investiéni a hypoteéni Gvéry;

* neexistence autonomni ménové politiky doprovdzend nizsimi urokovymi sazbami
(napfiklad z divodu &lenstvi v ménové unii) a z toho plynouci niZ§i urokové sazby,
nez jaké by teoreticky (podle Taylorova pravidla, viz podkap. 3.2 Ekonomickd logika
inflace, urokovych mér a hospoddiského riistu) odpovidaly ekonomickym podmin-
kam zemg;

* pfipadné z jinych divodi volnd ménova politika doméci centralni banky, kterd neni
z nejrizngjsich divodi ochotna &i schopna téinngé potlacit inflaci.

Ve prospéch ristu cen nemovitosti oviem vyrazné pisobi pouze kombinace téchto
faktor(. Naptiklad volny pohyb zboi, prace a kapitdlu miZe byt naopak negativnim
faktorem, pokud kapital nesméiuje do ekonomiky, ale odplyvé do zahraniéi, Samotny
rast HDP sice v z4sadé stimuluje ceny nemovitosti, aviak ne vzdy a viude: zale{ na
dalSich okolnostech, coz je zietelné na ptikladu Hongkongu.

Charakter malé a extrémné oteviené ekonomiky je hlavnim divodem tradi¢ng vysoké
volatility hongkongského trhu nemovitosti. Toté plati i pro volatilitu akciového indexu
Hang Seng. Velka ¢4st hodnoty hongkongskych akciovych spoleénosti ostatné spociva
v budovach a pozemcich, realitni a developerské spole¢nosti vZdy mély znaény podil na
kapitalizaci hongkongské burzy. Vyvoj cen akeif je tedy v Hongkongu pomérné velmi
vyrazn€ ovlivilovan dénim na mistnim trhu nemovitosti.

Jestlize shrneme faktory, které jsou mimo#adné negativni z hlediska cen nemovitosti,
dostaneme nasledujici soubor podminek:

volny pohyb zboZi, kapitalu a pracovnich sil pfes hranice zemé;

* podpriimérny riist HDP doprovézeny odlivem kapitalu;
¢ velmi nizké ochota bank poskytovat investiéni a hypoteéni uvéry;
* neexistence autonomni ménové politiky (naptiklad z divodu Elenstvi v ménové unii)

a z toho plynouci vyssi tirokové sazby, nez Jaké by teoreticky (viz Taylorovo pravidlo)
odpovidaly ekonomickym podminkém zemé;

pfipadng z jinych divodd piisnd ménova politika doméci centralni banky, zejména
za situace, kdy se centralni banka rozhodla potlaéit inflaci.

Pozorny ¢tenaf si jisté poviiml, Ze prvni skupina faktori charakterizuje obdobi mimo-
fadného ekonomického ristu, zatimeo druh4 skupina je typicka pro obdobi hospodaiské
recese. Byva obvyklé, Ze recese nastavé po Gase riistu; Je pouze otdzkou, jak bude dlouha
a jak hluboka. Ekonomie bohuzel neposkytuje takové nastroje pro predpovidani vykyvi
rastu HDP, které by byly pouzitelné v investigni praxi.

Je rovnéz diileZité si uvédomit, Ze realny ekonomicky rist neni jedinou a &asto ani hlavni
pfiCinou riistu cen nemovitosti (a cen obecné). Hlavni pti¢inou je riist objemu penéz
v ekonomice. Riist penézni zésoby je sice Zastym priivodnim jevem ristu HDP (zv14st&
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v malych otevienych ekonomikach), ale tato spojitost s¢ neuplattiuje vzdy. Existuji pfi-
klady neinfla¢niho hospodafského riistu, stejné jako obdobi vieobecného riistu cen zboZi
(a nemovitostf), ktera byla doprovazena ekonomickou stagnaci &i dokonce poklesem.

8.5 Praktické zavéry

« TrZni ceny nemovitosti podléhaji velmi podobnym faktortim jako ceny akcii.
V dlouhodobém horizontu se jejich ceny méni podobnym zpiisobem.

« Na rozdil od trhu cennych papiri, trh nemovitosti je zna&n€ neefektivni. Jiny
zpisob investovani neZ aktivni vybér je prakticky vylougen. Dobie informovany
investor miiZe na trhu nemovitost{ dosahnout nadpriimérnych vysledka, je-li schopen
objevit rozdil mezi trzni cenou a vnitfni ekonomickou hodnotou dané nemovitosti.

« 7 makroekonomickych faktori je pro ceny nemovitosti rozhodujici riist objemu
penéz v ekonomice, riist mezd (u bytovych nemovitosti) a vy3e arokovych mér.

o Z mikroekonomickych faktori rozhoduje atraktivita a budouci vyvoj zajmu
o danou lokalitu. Zde je rozhodujici expertni odhad, ktery nelze nahradit Zadnou
jednoduchou a systematickou metodou.

¢ Deregulace niajemného v Ceské republice bude mit zavazné disledky pro trh ne-
movitost, pfi¢em? miiZe zpiisobit vyrazné zmény cen nemovitosti obéma sméry.
Jeji diisledky mohou mit velmi netrividlni dopad na smér vyvoje cen rezidenénich
nemovitosti a na jejich kolisani.

+ P#ipadny budouci vstup Ceské republiky do EU bude mit omezené nasledky na
vyvoj cen nemovitosti. Daleko vyznamng&jii vliv na zhodnoceni nemovitosti bude
mit hospodatsky riist a objem penézni zasoby v ekonomice.

o Vstup Ceské republiky do Evropské ménové unie, k némuz dojde v horizontu néko-
lika let, zpiisobi konec existence m&nové politiky na arovni statu. Ackoli tento krok
nebude mit pravdépodobng velké dopady na celkovou inflaci, kolisani objemu penéZni
zésoby mtize zplisobit pomérné velké vykyvy v cenich nemovitosti obéma sméry.
V soucasné dobé by vak bylo piili§ odvazné pokouset se tyto efekty né&jak vycislit.
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9. Investi¢ni strategie

. Vytrvalost je vSechno.

Zapadoafrické piislovi

Y’roce 19§6 uvefejnili Gary Brinson, L. Randolph Hood a Gilbert Beebower zdsadni
clan,ek_ § nazvem Co urcuje vykonnost portfolia®®. Clanek se zabyval faktory, které

Pq_dﬂep na vynosech portfolii americkych penzijnich fondt. K zajimavym I\vry:sledk" o
jejich §tud1e Patfllo mimo jiné i zji§téni, Ze spravny odhad okamZiku pro néiu neL;)m
pl:odej cenneh’o Papiru se na celkové vykonnosti podili pouhymi 2 % Pi"ibliil:lé 4"/0
vyznam ma xyl')er konkrétnich titulii cennych papirii. Naproti tomu 9-3 6% v 'znan.:
mel-a ]ll’VBStl(:lll strategie ve smyslu rozmisténi penéz do investiénich, ti‘id-y keii
obligaci, pokladni¢nich poukazek. S

P}roc je vg’rbér tfid investic mnohem dileZit&jsi nez vybér jednotlivych titulii? Protoze (Jak
vime z predc:'h:)zich kapitol) lidské bytosti neuméji vybirat akcie ani éasox;at trh. V ’ba:’

geqnych papiria é_asovéni proto ani nemiize mit velky vyznam. Lidé viak umgii hlodiofii
rizika (a ca§tecné 1vynosy) tfid cennych papirt. Velky vyznam m4 investic“:niJ strategie:
(ViIoul}odoby plan rozmisténi investic mezi typy cennych papird. Je daleité zdﬁraz%li?;'
ze mame na mysli skute¢né dlouhodoby plan, ktery by nemél byt ptili$ Casto ménén ,

Dloul,mcviop)'/ 1pvestor ucinf spravné, pokud se soustfedi predeviim na rozhodovani
0 unnstery svych prostiedki do tfid investic (do akcii, obligaci a nastroji penéZnih

trhu) a méng na rozhodovéni, které konkrétni akcie &i obligace by mél drjiethohu% i)
skloltecnc_’st byva Casto pfesné opatnd. Vétsina investorii (a nejen amatérsk);rch nutﬁ :
zdyraizmtg se svoqs?fed’uje pravé na ,tipy* k ndkupu akcii. Mnozi amatérsti iﬁvesto‘rg
ani pfesné nevédi, jaké procento majetku maji investovano do akcif obligaci®, néstroji
penézniho trhu a do jinych typi investic, nejéastéji do nemovitosti. , .

Jak tedy strategii ,,vyrobit“?

9.1 Seznam nastroju

Ude_lgng si n.ynvi pfehle(,I dostupnych nastroji. Tedy investinich t¥id, které mame k dis-
}éqzwi. ( proti pruedchomm,vydamm Investi¢ni strategie se nabidka podstatn& rozsifila.

aroveti ale Vv(i’uSI?dk}l série finan¢nich krizi poklesla vykonnost fady tfid investic
zejmeéna pevné Urocenych nastrojd. ’

Pg(z dempngtraéni 1'3;:“:ely l?udeme pouZivat nasledujici tabulku vynosi a rizik. Je nutno
b uraczlmfc, Ze tyto C{selne rosl’hady trpi fadou nedostatkd, pro¢ez by mély byt chapany
opravdu jen jako ukdzkové &isla. Mohou se ménit kazdy mésic (zejména Vynosy pevné
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E:]Ilaprots)te; .vé’fﬁinat aktiv Eeslfych Zi\vrfntnich pojistoven (produkti kapitalového Zivotniho pojisténi, aby-
chom y i gresm), stavebnu;h sp?}'ltelen a penzijnich fondd je investovana do obligaci. Klienti t&chto
Instituci tedy ve skute¢nosti nepfimo investuji do obligaci, i kdyZ o tom &asto ani nevédi.
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