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9. Investicni strategie

Il v malych otevienych ekonomikéch), ale tato spojitost se neuplatiiuje vzdy. Existuji pfi-
| |

objevit rozdil mezi trzni cenou a vnitini ekonomickou hodnotou dané¢ nemovitosti.

o 7 makroekonomickych faktori je pro ceny nemovitosti rozhgdujici rust Ol:)_]el\lllll
penéz v ekonomice, rist mezd (u bytovych nemovitosti) a vySe urokovych mer.

i icky i j tivita a budouci vyvoj zajmu
» Z mikroekonomickych faktorii rozhoduje f‘:ltl'ak : 0] Z
o danou lokalitu. Zde je rozhodujici expertni odhad, ktery nelze nahradit Zadnou

- . G Y L A i vieobecného rustu cen zboZi '
. = flaéniho hospodatského riistu, stejné jako obdobi vieobs - 8 |
R | lgalilde)ir?c?\?ilto:ti), kterd EI))yla doprovazena ekonomickou stagnaci &i dokonce poklesem. » Vytrvalost je viechno. |
. M ‘ Zapadoafrické piislovi
|' o} ‘ ‘ 8.5 Praktické zavery o . |
| L + Trini ceny nemovitosti podléhaji velmi podobnym faktourum jako ceny akcii. |
I s 1 V dlouhodobém horizontu se jejich ceny méni podobnym zplsobem. V roce 1986 uvefejnili Gary Brinson, L. Randolph Hood a Gilbert Beebower zasadni i
' > frln | ; 5 itost{ je znatné neefektivni. Jiny élének. s nazvem Co urcuje yJ}konm_)st porzfoliafz. Clanek se zabyval faktory, které se
| * Na rozdil od trl’lu,cenvnych‘ papiru, trh nellli{?_"i( . {ouéen Dobfe informovany pg_dﬂep’ na V}?nogech portfolii americkych penzijnich fondil. K zajimavym vysledkim
zpusob mvestovat(n;l nez alocili\;l;ﬁ\’g:;; ﬁ];oﬁiia(;;rgménich v.ysle dka, je-li schopen Jejich studie patfilo mimo jiné i zjisténi, ze spravny odhad okamZiku pro ndkup nebo
investor miize na trhu nem ’

prodej cenného papiru se na celkové vykonnosti podili pouhymi 2 %. P¥iblizng& 4%
vyznam ma vybér konkrétnich tituli cennych papirii. Naproti tomu 93,6% vyznam
méla investi¢ni strategie ve smyslu rozmisténi penéz do investi¢nich t¥id: akecii,
obligaci, pokladninich poukézek.

Pro¢ je vybér tiid investic mnohem duleZit€j8i nez vybér jednotlivych tituli? Protoze (jak

vime z pfedchozich kapitol) lidské bytosti neuméji vybirat akcie ani ¢asovat trh. Vybér
cennych papirii a ¢asovani proto ani nemiiZe mit velky vyznam. Lidé viak um&ji hodnotit
rizika (a Castedng i vynosy) tid cennych papird. Velky vyznam m4 investidn{ strategie:
dlouhodoby plan rozmisténi investic mezi typy cennych papirti. Je dileZité zdiraznit,
Ze mame na mysli skute¢né dlouhodoby plén, ktery by nemél byt ptili§ asto ménén.

l | .
i ‘{ jednoduchou a systematickou metodou.

tl * Deregulace najemného v Ceské republice bude mit zavazné c_iusle’dkgvpro trhér;e-
movitosti, pfi¢emZ muiZe zpisobit vyrazné zmény cen IjemEWlt'OStl 0 en;g sm ic)}r;
Jeji dasledky mohou mit velmi netrividlni dopad na smér vyvoje cen rezidencn

nemovitosti a na jejich kolisani. Dlouhodoby investor udini spravng, pokud se soustfedi pfedev§im na rozhodovani

o umisténi svych prostfedkii do tiid investic (do akceii, obligaci a nastrojii pen&Zniho
trhu) a mén& na rozhodovani, které konkrétni akcie & obligace by mél drzet. Bohuzel,
skutetnost byvé Casto presnd opa¢nd. Vétdina investori (a nejen amatérskych, nutno
zdiraznit) se soustfed'uje pravé na »HUpy* k ndkupu akcii. Mnozi amatéréti investofi
ani pfesné nevédi, jaké procento majetku majf investovano do akcif, obligaci®, néstrojii
penézniho trhu a do jinych typi investic, nejéastéji do nemovitosti.

| * Pripadny budouci vstup Ceské republiky do EU bude mit omgzené mi_sled}kg Ié:
‘i vyvoj cen nemovitosti. Daleko vyznamnéjsi vliv na thdnocem nemovitosti bu
" i mit hospodafsky rist a objem penézni zasoby v ekonomice.

| I b4 r W r K3 w kv . . éko_
“ B ¢ Vstup Ceské republiky do Evropskeé ménové unie, k}qemuz' dogde \;\ }'l'(;(nlz'otzfll;onkrok
: i lika let, zptisobi konec existence ménové politiky na irovni statu. ACkoli rok
nebude mit pravdépodobné velké dopady na celkovou inflaci, k011§an1 E)bjemu penéZni | Sl eisalogt ggs
z4soby miliZe zpasobit pomérné velké vykyvy v cenich nemovitosti ol:iéma smeéry. o 7
V soudasné dobé by viak bylo pfili§ odvazné pokouset se tyto efekty n&jak vycislit.

9.1 Seznam nastroju

' Udélejme si nyni prehled dostupnych nastroji. Tedy investiénich t¥id, které mame k dis-

pozici. Oproti pfedchozim vydanim Investi¢ni strategie se nabidka podstatng rozsifila. (i)
| Zaroveti ale v disledku série finan&nich krizi poklesla vykonnost fady tFid investic, i1l
\ | | zejména pevné Grogenych nastrojil. il

i 1 Pro demonstragni igely budeme pouzivat nasledujici tabulku vynost a rizik. Je nutno !
. - zdiiraznit, Ze tyto &iselné odhady trpi fadou nedostatkii, procez by mély byt chapany il
opravdu jen jako ukédzkova ¢isla. Mohou se ménit kazdy mésic (zejména vynosy pevne il

* Determinants of portfolio performance, Financial Analysts Journal, 1986.

Naprosta vétSina aktiv eskych ivotnich pojistoven (produktd kapitalového ivotniho pojisténi, aby- "
. E chom byli pfesni), stavebnich spofitelen a penzijnich fondd je investovana do obligaci. Klienti téchto i
| ‘ instituci tedy ve skute&nosti nepfmo investuji do obligaci, i kdy? o tom &asto ani nevadi.
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tiro¢enych instrumentti) a také zalezi na tom, jaif:é fondy ¢i jiné néstvroje j’sou fro*:fna 32
trhu. Proto nasledujici tabulku opravdu neberte jako néco, co by mélo byt vytesano
kamene!

Tabulka 9.1 Fynosy a rizika podle investicnich tFid

Naistroj Vynos (%) Volatilita (%)
FPT / spotici Géet 5,8 ;5
Dluhopisy CZK 6,0 i
Dluhopisy HY ; o=
Akcie Evropa & Sev. Amerika 8,0 25,0
Akcie CEE 10,0 30,0
Akcie BRIC a jiné EM 10,0 18,9
Aktivné fizené fondy ‘ 8,0 18,
Komoditni investice 6,8 E
Nemovitostni fondy 4,

Fondy penéiniho trhu (FPT) a spof*iqi ity jsou nat,fzéjem vvelr’n;1 };(oqun(e) 1;13&;"[:1?:.
Li3i se viceméné& jen v technickych detailech. V obclloblc'h ﬁnar_lcmc iz JSZO]Oyb lg
téchto nastrojii znaéné nizké. V dobé posledn3 revize této lfmhy, v cervnuvﬁi? bt iyné
nutno pocitat s vynosy kolem dvou procentvrocne. deou nékdy vynoisyvx‘fxsne.i poznd
ano, aZ finan&ni krize ustoupi do pozad.i, aaz hr(gzba inf%ace: bude zdvaZnejsi1

recese. Vyhodou FPT a spoficich u¢tl je samoztejmé nizka volatilita vynosi.

Ceské dluhopisy byly v dobé revize stale pro vefejnosf doitupnvé’ jen flepfinulo, vevtlorrr;lle
dluhopisovych fondd. Jejich vynosy byly o n§90 vy$§i neZ v piipadé fondd pen€zniho
trhu, oviem vyménou za ponékud vys3i volatilitu.

Kategorie dluhopisi high-yield (HY) je v roce ZOIQ relvatlvlni novmkou.’ ]?Olf;u?ﬁgil
pouze prostfednictvim fondi, kterych je pvéem relatlvne. malo ve ,Sm‘inir,n Pv clad
s akciovymi. Tyto dluhopisy pfedstavuji za]imavquualternatwu,’pi:o{cjozev?lcf agfﬁ); ﬁzvat
je vyrazngji vy3i nez u Ceskych statnich cvl’luhf)pmu._ Snad neni trev a piilis Zormé]nimi‘z
7e vyssi vynos je vyvazen podstatné vy§§1 mirou 1_'121ka, ktera} le_Zé lmg:m 0 i
dluhopisy a akciemi. Neni divu: kategorie high-yield zahrnu_],e i dluhopisy ¥y
emitentd, jakymi jsou napfiklad Recko, Venezuela, Kazachstan...

Jednim z fondd, jejich? prostfednictvim 1ze investovat do téchto (,11uhc_)£)i51'°1, jetfopd srpf"ﬂe-
havym nazvem ISCS High Yield. Navzdory omezené nabidcg nastrojil nicméné uvadm}_e
high yield“ jako samostatnou kategorii aktiv, nebot’ zkratka jde o samostatnou kategorii.

Akcie zdpadni Evropy a Severni Ameriky jsou tradicni tfidoq aktiv. Akcie vysp}iél}’fch
trhil také nabizeji nejsirsi nabidku nastroji, at’ uz jde o podilové fondy, ETF '(Excd alrfe
Traded Funds, indexové fondy obchodované na burzach) anebo strukturované produkty.

Pro& mezi vysp&lymi trhy neuvadime také Japonsko? P.ro'iioi(i ta\’to z&*i{r?e je t;w;élele\i
stadiu vleklé finanéni krize, kterd zacala v roce 1990, az Jejlchz’nas}e du" se ani be ;
dvaceti let nedokézala tokijskd burza vymanit! Ccz h’ors_lho, neni ani nadéje na“ﬁl;- Vgh
voj udélosti. Pesimisté naopak varuji pfed opakovanim ]apvonskeho ,sc_en;ret\il II:) inéyze
zépadnich zemich. A¢koli to neni v celém rozsahu pravdépodobne, je dos s
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evropské banky budou na dlouhou dobu postiZzeny bfemenem $patnych Gvérd podobné
jako japonské banky po roce 1900.

Akcie CEE neboli stiedni a vychodni Evropy jsou dal3i Siroce zndmou kategorii. Zde
neni mnoho co vysvétlovat. Snad jen pozndmka, Fe n¢kdy kategorie ,,CEE* zahrnuje
Jen stfedni Evropu (CR, Polsko, Madarsko), jindy i Rusko, Rumunsko a nékdy dokonce
i1 Kazachstan a Turecko. Proto nikdy negkodi podivat se do portfolia a prospektu fondu,
Jaka je vlastné jeho geografick4 orientace.

Akcie BRIC, tedy Brazilie, Ruska, Indie a Ciny, si ziskaly velkou popularitu. Ar-
gumenty jsou silné: &tyti velké ekonomiky, které jsou na cesté hospodarského riistu
a budovani kapitalismu. Kazd4 z nich m4 svoji silnou strénku: zemédglstvi, energetické
komodity, informagni technologie a mohutnou vyrobni zdkladnu. Vefejné finance jsou
méné zadluZené (nebo tak alespoii vypadajf). Ve srovnani s tézce zadluZenym Zapadem
plsobi BRIC &erstvym dojmem, vyvolavaji pfedstavu ekonomik, které maji jesté velky
prostor pro riist.

Hlavnim negativem zemi BRIC je paradoxné jejich velk4 obliba mezi investorskou
vefejnosti. Jsou-li oéekéavani ptili§ vysoka, mii¥e nasledovat velké zklaméni a nésledny
propad. Index MSCI China ztratil od svého vrcholu do nejniz&tho bodu (v ¥jnu 2008)
76 procent hodnoty, zatimco MSCI North America ztratil (do brezna 2009) ,,jen 56
procent. Proto pozor, kdyZ jsou davy laikti nejvice poblaznéné obrovskym riistem
ekonomik BRIC, jde o nejméng vhodny ¢as pro investovani. Zasady pro detekci bublin
uvedené v podkapitole Jak poznat, ze je éas prodat vSechny akcie? bychom méli mit p¥i
investovani do zemi BRIC vZdy na paméti.

Aktivné Fizené fondy jsou relativni novinkou. Zde Je ovSem nutné bliZ$i vysvétlen.
V predchozich péti vydanich investini strategie jsem pted aktivng fizenymi fondy spi-
Se varoval s tim, Ze pasivni neboli indexové nastroje mivaji v primeéru stejnou hrubou
vykonnost, oviem diky niZ&§im poplatkim Je koneény Cisty vynos pro investora o néco
lepsi nez praimérny vynos aktivnich fonda.

Co se od té doby zménilo?

Jadro argumentu zistava stejné. Stale plati, 7e drtiva vé(gina aktivng spravovanych fond
ma primérny vynos prakticky nerozlisitelny od indexu. Bylo by proto unahlené a jed-
noznacné chybné indexové nastroje odepisovat. Tradi¢ni aktivné fizeny fond je ostatné
obvykle beztak fizen jako kvaziindexovy fond: manazer sleduje index a odchyli se od
ného jen nékdy a jen malo. Ptitom tyto odchylky jsou spravné zhruba v 50 procentech
pfipadi. Pfidand hodnota aktivni spravy je tedy bohuzel vétsinou blizka nule.

Jsou v8ak okolnosti, za nichz aktivni sprava ma sviyj smysl:
a) v pfipadé medvédich ¢&i stagnujicich trhi;
b) jde-li o fondy zcela odlisného typu.

Co se rozumi pojmem ,,fond zcela odligného typu®? Na €eském trhu se relativng neddvno
objevily fondy zaloZené na matematicko-statistickych zasadach. Jde zejména o strategii
QUAM a o principy sledovani trendi praktikované videtiskou investiéni spolednosti
C-Quadrat. Vykonnost t&chto fondii do jisté miry popira platnost hypotézy efektivnich
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trhtt. Sledovani a vyuziti trendii — které by podle této hypotézy nemély teoreticky existo-
vat — evidentn& u zmin&nych fondi fungovalo, pfinejmensim b&hem obdobi 2000 az 2010.

W owmr

Navzdory skute¢nosti, Ze aktivné fizenych fondi na bazi sledovani trendi je k dispozici
jen nékolik, lze je povaZovat za samostatnou investi¢ni tfidu odliSenou od tradi¢nich
(pseudoindexovych) a indexovych fondd.

Komoditni investice znamena pro nase tcely pfevazné fondy zamérfené na — jak na-

zev napovida — komodity. Jelikoz komodit je v&t3i mnozstvi a jejich chovani je velmi

rozmanité, nebudeme se této problematice vénovat do hloubky. Pouze konstatujme, Ze

a) ceny komodit maji tendenci sledovat dlouhodoby ristovy trend sledujici penéZni
zasobu...

b) ... ale &asto pievladaji velmi silné a pomérné dlouhé stfednédobé trendy, které mohou
trvat tieba i deset let. Z4visi na mnoha okolnostech, které se velmi obtizné analyzuji.

¢) Koneéné podotknéme, e komodity mivaji tendence vytvaret bubliny, podobné jako
akciové trhy emerging markets.

7 téchto diivodt budeme komodity povaZzovat za pomérné rizikové investice. (Ano, jisté,
s vyhodou zp&tného pohledu vidime, Ze zlato bylo béhem obdobi 2000 — 2010 famo6zné
skvé&lou investici, ale miZeme si byt opravdu jisti, co bude s cenami zlata v letech 2010 —
20207 MoZna dale porostou. Anebo také ne.)

Nemovitostni fondy znamenaji fondy komer&nich nemovitosti. Nikoli fondy akeii de-
veloperskych firem nebo jakychkoli jinych akcii. Nabidka je velmi mala (REICO), ale
z ditvodii Gplnosti poklidejme nemovitostni fondy za samostatnou t¥idu, podobné jako
naptiklad fondy high-yield.

Nyni méme seznam néstroji hotovy. Chybi v n&m nejméné jedna zésadn tfida, a sice
hedge fondy. JelikoZ vak okruh potencidlnich investorii v Ceské republice je pom&rné
tizky, nevyplatilo by se o této nesmirng bohaté a §iroké problematice psat samostatnou
kapitolu. Bliz§im zdjemctim mohu nabidnout individudlni konzultaci.

9.2 Spektrum strategii

S uvedenou sadou nastrojii miizeme konstruovat riiznd portfolia, konzervativni, vyvazena
i agresivni. Pokradujme systematicky od nizkého rizika k vysokému.

Jakym postupem budeme strategii budovat? Podobng jako v pfedchozich vydanich po-
uzijeme optimalizaéni program Portfolio Optimizer. Mohli bychom samoziejmé pouZit
i metodu , kouknu a vidim*“. Upfimné fedeno, neni Giplné stoprocentné dokdzano, Ze uZiti
matematickych optimalizaénich metod vykazuje systematicky lepsi vysledky neZ prosta
intuice, ale pouZiti optimalizaéni metody nés alespofi pfinuti se systematicky zamyslet
nad o&ekévanymi vynosy, riziky a pfipadnymi vzajemnymi korelacemi vynosii.

V ramci zlep$eni kultury investi¢niho mysleni budeme tedy optimalizovat. Omlouvam
se matematicky zaloZzenym &tenafiim za vypusténi technickych detaildi, ale vétSina ostat-
nich &tendtdl by moZna byla zdésena piemirou vzorcl a tuto knihu by pravdépodobné
vratila na regdl. V z4jmu svych honoraff zavislych na po¢tu prodanych kust tedy budu
pokracovat netechnicky.
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9.2.1 Konzervativni strategie

Xl ;Iz;g;(:]_ tefi strfliltlegle nepoiftdujeme vy.soky vynos — starame se pouze a jeding o mini-
; civykyvi odnofy ?aseho portfolia. Proto asi nikoho nepiekvapi, #e konzervativni
strategie ddvd absolutni diiraz na néstroje penézZniho trhu ’

Eﬁg; ts}ra;}eg}?, jcallkkoli nudné’a mélc: vynosna, miZe byt optimalni pro znaény podet
dani“]il' ! piipa ech typu »MAam penize, které budu za piil roku potiebovat na zaplaceni
oKonce neexistwe jina piipustna strategie, nez tento ultrakonzervativni pristup

Tabulka 9.2 SioZeni portfolia konzervativni Strategie

Pozadovany vynos (%) =
Riziko (%) = i,g'l
FPT / spofici téet
Dluhopisy CZK = :/"
Dluhopisy HY i "A)
Akcie Evropa & Sev. Amerika i "A)
Akcie CEE N "/0
Akcie BRIC a jiné EM g,g “A)
Aktivné fizené fondy 0’8 "//0
Komoditni investice 0,0 ‘£
)

Naprosta vétsina konzervativniho portfolia Je investovéna do nastroj pen&Zniho trhu

(65 procent) nebo do dluhopisii (32 %). Ostatni jsou j :
; S0 2 MUz
zanedbat, zvIa§t¢ u mensich portfolii. jrouenepaime drobley, které mizeme

9.2.2 Vyvazena strategie — spige konzervativni

Zde jiz pcgza}dujemle vynos ve vysi $esti procent. Slovo »poZadujeme” je mozn4 dost silné
N,a finaincmrch trzich mﬁ%eme st¢Zi cokoli pozadovat. Spise se jedna o rozumné oc“:ek:-.
vani st1:edn1 hodnoty moZnych vynosi. Oviem pozor, mira rizika vyjadfend volatilitou
dosahuje hodnoty 7,9 procenta, coZ znamend, ze kone&né skuteéné vynos h

pohybovat v pomérné Sirokém rozmezi. Yo semanon

Tabulka 9.3 Slozeni poritfolia vyvdiené — spise konzervativni strategie

Pozadovany vynos (%) = 6
Riziko (%) = 7,89
k)
FPT / spofici ucet
Dluhopisy CZK 4(2],(5]
Dluhopisy HY 10,2 "/0
Akcie Evropa & Sev. Amerika 16,6 ‘Ve
Alkcie CEE 11,3 "/o
Akcie BRIC a jiné EM 5’4 “/o
Aktivné Fizené fondy 14’0 0/“
Komoditni investice 0’0 ‘V:
3
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9.2.3 Vyvazena strategie — spiSe agresivni
Nyni ,,pozadujeme® vynos 7 procent, coZ je jen o procentni bod vice ve srovnani s konzer-

vativné-vyvaZenou strategii. SloZeni a riziko portfolia oviem vzrostlo pomérné vvyl?an-ﬁle.
Pii volbé jedné z téchto dvou strategii musime vaZzné uvaZovat, ke které se pfiklonit!

Tabulka 9.4 SlozZeni portfolia vyvdzené — spise agresivni strategie

Pozadovany vynos (%) = 1; -
Riziko (%) = s

0,
FPT / spotici udet 2(21,:: 02
Dluhopisy CZK 13,2 -
Dluhopisy HY 21,4 o
Akcie Evropa & Sev. Amerika it
Akcie CEE l;l,g 0;0
Akcie BRIC a jiné EM 18,2 o/:
Aktivné tizené fondy 2,7 %
Komoditni investice s

9.2.4 Agresivni strategie

Agresivni strategie neni pro slabé povahy. Neni uréena tém, lfterevyyvad},z miry %(azd_e
zakolisani burzovniho indexu a kterym tvahy o finanénich krizich pfipravuji bezesné noci.

Hodlate-li pfijmout agresivni investiéni strategii, musite byt pfipraveni na moznost, Ze:

+ hodnota va$eho portfolia miZe klesnout o 20 ¢&i 30 % nedlouho poté, kdy zacnete
investovat;

*  jedtd tieba i za pét nebo vice let miZe byt hodnota vadeho portfolia niZ8i nez na pocatku;

+  7e pfed moZnymi burzovnimi krachy a podobnymi pfihodami vas nebude v€as varovat
Zadny analytik ani makléf;

» se mozna jednou, diky své trpélivosti a odvaze, stanete milionafi.

Pokud vés neodradily prvni tfi body, pfectéte si jeste cvlobn,)u r?du z jedné staré grlruckx
pro spekulanty: ,, Kdo ma penéz mdlo, nebo tézce vydélané, at na burz,u nechqc,iz, rovnéz
ne ten, kdo md slabé nervy a kdo pri sebemensim poklesu nemiiZe spat. Burzian si musi
zvyknout nejen lehce vydélavat, ale i lehce ztracet.”
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A pokud je toto vie pro vés pfijatelné, miZete pokragovat s agresivni strategii:

Tabulka 9.5 Siozent portfolia agresivni Strategie

PoZadovany vynos (%) = 8,5
Riziko (%) = 13,58
FPT / spofici udet 0,0 %
Dluhopisy CZK 0,0 %
Dluhopisy HY 10,1 %
Akcie Evropa & Sev. Amerika 29.4 %
Akcie CEE 23,2 %
Akcie BRIC a jiné EM 12,2 %
Aktivné fizené fondy 25,1 %
Komoditni investice 0,0 %

Hodné stésti!

Volatilita v praxi

Laici mivaji ob&as problémy si pfedstavit, co vlastn& investiéni riziko vyjadfené volatilitou
obnasi. Nékterym mohou tato &isla pfipadat jako abstraktni veligina, ktera toho piilis
nefika. Konkrétn&jsi pfedstavu o praktickych disledcich volatility miZe poskytnout na-
sledujici graf, ktery ukazuje vyvoj indexu severoamerického akciového trhu (S&P 500),
indexu akeif vysp&lych evropskych zemli, indexu latinskoamerickych trhii a indexu akeii
nove industrializovanych asijskych ekonomik v letech 1969 — 1998. Prvni dva trhy by
mohly spadat do kategorie , konzervativni akcie®, posledni dva do kategorie , agresivni
akcie®. Volatilita indexu S&P 500 a evropského akciového indexu &inila ve sledovaném
obdobi 15,6 %, respektive 15,3 %. Akciové indexy Latinské Ameriky a jihovychodni
Asie byly mnohem volatilngjsi: 36,9 %, resp. 28,8 %. Kdybychom investovali polovinu
portfolia do Latinské Ameriky a druhou polovinu do Asie, dosahovala by celkova vo-
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=— Europe Index
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1500 % . ‘_/ e Latin_
. / / America
9 : - - -+ Emerging
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Zdroj: Global Financial Data

197

*



Investiéni strategie

latilita tohoto smiseného agresivniho portfolia hodnoty 25,5 %. (Samfv)zfejmé, 7e tyto
hodnoty plati pro celé studované obdobi a v priib&hu ¢asu se mohou ménit.)

Graf velmi zietelné ukazuje, Ze v dlouhodobém horizqntu je vy§§ir ri%ikov skuteéné ,?d-
ménéno vyi§imi vynosy. PiivrZenec agresivni strategie vSak musf lzyt preflem smifen
s tim, Ze jisty dil jeho portfolia miZe béhem krétke::_doby ztl-:atﬁi znaénou Cast hogvnhoty.
Kdo naptiklad za¢atkem roku 1980 investoval do thoamenckyc'h akcii, ztrfltll ghem
dvou let 70 % hodnoty své investice. Nésledovalo dalsich 7 hubenych let, které viak byly
vystiidany raketovym ristem. Graf vyda za tisic slov.

9.2.5 Minimalizace rizika v inflaénim prostiedi

Co délat, kdyZ touzime po minimalnim riziku (jako v pfipad§ kor}zerva’tivni stratlegie)?
aviak mame zavazné obavy, Ze nas majetek bude tézce postliep 1nﬂacr1? v souv1sv10st1
s globalnim ekonomickym vyvojem let 2007 — 2010 nabyvaji infla¢ni obavy opét na
aktualnosti.

Inflaci se musi seridzné zabyvat kazdy investor, ktery stravil byt’_i jen kratky cas studlerr}
udalosti na finanénich trzich ve 20. stoleti. Neni vylouceno, ie’mﬂace bude v dohlevdne
dobé opét pfedstavovat vazny zdroj rizika. Od doby psafli prvni verze.tovhoto textu az d9
posledni aktualizace v roce 2010 byla koruna tvrdou ménou. Prekvvaitplye tvrdou ménou:
béhem desetileti 2000 — 2010 byla koruna nejtvrd$i ménou na svété viibec!

y ; © L _— R v
To viak bohuZel neznamena, ze bychom inflaéni r¥z1k0 maéli zcela podcetiovat. Vénuj
proto pozornost cestam, jak se proti inflaci chranit.

V roce 1626 uzaviel holandsky obchodnik Peter Minuit kupni s'mlouvu s jednim in-
dianskym kmenem v Severni Americe. Minuit koupil ostrqy zvany Manhatta’n za zboZi,
jehoz hodnota udajng &inila 24 tolari. Byla tato cena p‘f-ihs mzvka? Na prvni pohledv s
zda, Ze ano. Ale pfi bliz§im zkoumdni s pfekvapenim zg1stime, z? Ipdlér’n natom mvclv.z]t;a
byli 1épe. Kdyby zbozi prodali a investovali s primérnym 8% roénim vynosem, méli by
v roce 1996 k dispozici &astku v hodnoté témeér 56 000 miliard doiaru’ (pokud b.udemlf?
pro zjednodugeni pfedpokladat, Ze jeden tolar = jeden dola'r). Za tu,t(z éetgtlfu b}f si 1'[10’1111 i
koupit zpatky nejen cely Manhattan i s mrakodrapy, ale 1 ostatni Ctyfi Ctvrti Nového
Yorku v&etn& sochy Svobody.

Tento ptiklad je samoziejmé trochu pfitaZeny za vlasy, ale piesto z né’IE(? m;iier{le ?d_vod}t
dva rozumné zavéry. Za prvé, o bezrizikovém realném vynosu ve vysi 8 % roné si mu-
7eme nechat jenom zdat. Kdyby bylo moZné stabiln€ dosahovat taktf) .vysok.ych vynost,
New York by uz ddvno mohl patfit Indidntim. Za druhé, dlquhodobe 1nvve,st1c:e se vypla-
ceji. Plati to i v pfipadech, kdy investujeme s Easovym horizontem kratsim nez 370 let.

Problematika dlouhodobého horizontu rozhodné stoji za zvlastni pozorno st. I”ovrchvnimu
pozorovateli se miize zdat, Ze dlouhodoby investiéni horizc_)nt neni nicim jinym nez sou-
hrnem vét§iho poé&tu kratkodobych horizontll. UkaZzeme si v teorii i praxi, Ze tomu talf
neni. Soustiedime se pfedev$im na problematiku minimalizace %Fw,estlcmh? I'IZIFE}, ktera
je prvofadym cilem velkych institucionélnigh investori: penzijnich fondd, pojistoven,
stavebnich spofitelen, nadaci a jinych organizaci.
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Jak definujeme minimalni investiéni{ riziko? V ramci kratkodobych strategii jsme jako
miru rizika pouzivali volatilitu vynosi: ¢im mensi volatilita, tim niZ§i riziko. Tomuto
predpokladu odpovida klasicka konzervativni strategie. Pro velké finanéni instituce
viak samotna volatilita neni pfimé&fenou mirou rizika a konzervativni strategie tedy neni
optimélni. Pro¢ volatilita nesta&i? Hlavni riziko spociva v nebezpedi, Ze tyto instituce
nebudou schopny plnit své zdvazky viiéi klientiim. Pro pojistovny je podstatné, aby byly
schopny vyplacet pojistky, odbytné a plnit tzv. technickou miru zhodnoceni, penzijni
fondy museji byt schopny zabezpegit svym klientim specifikovanou vysi budoucich
penzi. Kratkodobé vykyvy vynosti nejsou podstatné.

Realisti¢t&j$i mirou rizika nez vyse volatility tedy pro tyto instituce je dolni mez intervaly
oekavanych budoucich vynost v takové podobg, v jaké byla definovana v podkap. 5.1.
Dolni mez intervalu ocekavanych vynost zavisi na dvou faktorech: na volatilité (coz
je hlavni faktor zminéné konzervativni strategie) a na primérné hodnot& oéekavanych
vynosi. Jak volatilita, tak celkové vynosy rostou s &asem: celkova volatilita je rovna
volatilit€ per annum nasobené druhou odmocninou investi¢niho horizontu, vyjidfeného

v letech. Celkové primé&rné oSekavané vynosy Jsou exponencialni funkei investi¢niho
horizontu.

g

ProtoZe exponencidla je ,,siln&j$i“ nez druh4 odmocnina, vliv dlouhodobého trendu Easem
pfevladne nad kratkodobymi fluktuacemi. Dlouhodobé zkugenosti z kapitalovych trht
podporuji tento teoreticky zavér. Ukazuje se, 7e na akciovych trzich s malym politickym
rizikem byla v pribéhu historie dobte diverzifikovana akciova portfolia bezpelng;jsi
investici neZ pevné irotené cenné papiry. Akciova portfolia jsou rovnéz odoln&jsi viici
riziku inflace, od které vSak zde pro jednoduchost abstrahujeme.

Jak vypada optimalni konzervativni portfolio pro investiéni horizont 25 let? V zasadg
stejn€ jako agresivni portfolio. V tomto ptipadé totiz neni cilem portfolia minimalizo-
vat volatilitu, ale maximalizovat dolni hranici oCekavanych vynost v horizontu 25 let.
Cilem je rovnéz minimalizovat riziko, aviak riziko je v tomto pfipadé definovéno jinym
zptsobem.

V praxi tuto strategii zastavaji zejména penzijni fondy — jiné neZ Ceské penzijni fondy,
abychom byli pfesni. V dlouhém obdobi je vyhodné ignorovat kratkodobé vykyvy kur-
st akeii vyménou za vy3§i dlouhodobé zhodnoceni portfolia. V Zzadném piipadé viak
nesmime zapominat na diverzifikaci, kterd u vysoce rizikovych investic hraje zvIasts

vyznamnou roli. Jinak bychom mohli skongit se zapornou stiedni hodnotou vynosi (viz
podkap. 5.3).

V dlouhém obdobi mizi rozdil mezi konzervativni a agresivni strategii — ¢im del&i inves-
ti¢ni horizont, tim mengi rozdil. Vé&tsina finanénich instituc{ viak musi volit kompromis
mezi krdtkodobymi a dlouhodobymi finanénimi cili a Jejich strategie odpovidaji zhruba
horizontu 20 — 30 let. Svédéi o tom ptiklad Nobelovy nadace ve Stockholmu.

9.3 Portfolio Nobelovy nadace

Zatimco Nobelova nadace patff mezi nejslavn&jsi organizace svého druhu na SvEte,
mnohem méné se vi o jejim hospodateni. P¥itom pravé toto téma je nadmiru zajimavé
pro spravce nadaci nejen ve Svédsku, ale i v Ceské republice. VEtSina nadaci m4 velmi
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podobny cil: predeviim uchovat jméni nadace a zabezpetit moZnost pravidelnych vyplat
na konkrétni ucely.

e Cile a investi¢ni politika

27. listopadu 1895, rok pred smrti, podepsal $védsky primyslnik Alfréd Nobel svoji zaver.
Obsahovala podminku, Ze Nobelovo dédictvi musi byt investovano do ,,bezpecnych cen-
nych papirt®, jejichZ vynosy budou , kazdorocné rozd&lovany ve formé& cen tém, kdo se
béhem predchoziho roku zaslouZili o nejvétsi prospéch pro lidstvo™ V ptipadé Nobelovy
nadace mélo jit o &astky, jejichz realna kupni sila by se v priibéhu ¢asu neménila. V roce
1900, kdy nadace zahajila ¢innost, méla celkovy majetek ve vysi 31 miliond $védskych
korun, coZ odpovid4 zhruba 1,5 miliardy dnesnich védskych korun. Zamér kazdoro¢né
vyplacet &astky stejné redlné vySe vSak nemohl byt dlouhodobg plnén. Zatimco v roce
1901 &inila hodnota Nobelovy ceny 150 800 §védskych korun, v roce 1923 to bylo pouze
115 000 korun. Uvazime-li inflaci, byla realna vyplacena Castka jeSté men8i. ProC se
spraveiim Nobelovy nadace nedafilo plnit podminky Zavett?

Hodnota Nobelovy ceny
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Zdroj: The Nobel Foundation, Global Financial Data

Diivodem byla predevsim ptijata investi¢ni strategie. Zacatkem 20. stolet byly za bez-
pe&né cenné papiry povaZovany pouze statni obligace, pijeky kryté statnimi obligacemi,
pifpadnd ptjcky kryté hypotékami nebo nemovitostmi. Takovéto investice vSak byly malo
vynosné (v redlném vyjadieni dokonce ztratové) a hrozilo nebezpeti, ze jméni Nobelovy
nadace bude jednou vy&erpano. Proto spravei nadace radé&ji volili pokles vyplacenych
cen nez nebezpedi vyerpani nadaéniho jméni. Nobelova zavet nepoditala s globalni
explozi inflace béhem 20. stoleti.

I po roce 1946, kdy byla Nobelova nadace osvobozena od dani, pokragoval postupny
pokles redlnych hodnot vyplacenych Nobelovych cen. V roce 1950 méla Nobelova cena
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redlnou hodnotu ve vysi 38 % z piivodni hodnoty v roce 1900. Obrat trendu nastal te-
g:;e v roce 1953': . Tehd}(f1 na Zadost spravni rady nadace zménila §védska vlada pravidla
ezujici investovani do riiznych druhti cennych papirti. Spravei ia méli
’ i : ortfol
volné ruce, aby mohli investovat do akcii. o ’ : Y

Diky této zméné se vySe vyplacenych Nobelovych cen postupné zvets i {
reélné‘ hodnoty dosahla Nobelova cena v roce 19y91. Finaﬁéni (ﬁ’l star‘;gi's;rf)? lj‘ﬁ)%‘:ljsgé
nadac31rse tedy dafi opét plnit teprve od tohoto roku. V roce 1999 piedstavovala Nobelova
cena Castku 7,9 milionu §védskych korun, co? bylo v re4lném vyjadieni o0 3,9 % vice nez
vroce 1998 a 0 25 % vice, neZ kolik &inila hodnota Nobelovy ceny v roce 1901 Pozdé&ji
byla zvysena az na 10 miliond §védskych korun. ' 7

Krgm? t?h(? se zz}kladn_i iméqi Nobelovy nadace od doby jejiho zaloZeni v realném
vyjadfeni vice nez zdvojndsobilo. Zména strategie se plng osvédéila.

* Analyza portfolia Nobelovy nadace

Vyro¢ni zprava Nobelovy nadace za rok 2006 uvadi - zeni
i uvadi takovéto slozeni i
srovnani uvadime i stav v roce 1998): PR (P

Tabulka 9.6 SloZeni portfolia Nobelovy nadace

SloZeni (%) 31. 12. 1998 SloZeni (%) 31. 12. 2006

Akcie
Svédsko 12 S
Evropa (kromé& Svédska) 19 20
USA 21 29
Japonsko 2 6
Rozvijejici se trhy 1 4
. 55 64
yrocené cenné papiry
Svédsko 39 23
Jiné zemé 0 1
39
Jiné -
Nemovitosti 6 7
Hedge fondy 0 5
6
Celkem 100 1(1)3

Zdroj: Nobelova nadace, Stockholm

Je zf‘?jvmé, Zej Qe o portfolio orientované na dlouhodobé zhodnoceni kapitélu, jeho? viastnik
simiize dgvoht i pomérné velké vykyvy v jeho trzni hodnotd. Z hlediska dlouhodobého
mnvestora jsou tedy akcie velmi malo rizikové investice.

Pfipad I:Iobe@ovy nadace vSak ndzorng ilustruje, jak relativni mohou byt pfedstavy
0 bvezpef:nostl_a‘rlzikovosti investic. Akcie pfedstavuji pro Nobelovu nadaci velmi bez-
pecnou 111\:65'[101, protoZe jeji fungovani neni nijak ovliviiovano vykyvy akciového trhu.
Pravidelné vyplaty Nobelovych cen lIze totiz bez sebemengich potiZi pokryt z pffjmi
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z pevné trodenych cennych papiri. To je také hlavni ddvod, prog se v portfoliu Nobelovy
nadace objevuji dluhopisy. Jejich iikolem je finanéné zabezpetit béZné fungovani nadace.

Pokud jde o nemovitosti, které se v majetku Nobelovy nadace vyskytuji, jejich vyznam
je spise okrajovy. Vzhledem k tomu, Ze vyvoj cen nemovitosti ma tendenci pfipominat
vyvoj kurst akeii, 1ze na né z hlediska investiéniho manazera pohliZet jako na speciélni

sektor akeii.

Jaké typy investic v portfoliu Nobelovy nadace nejsou? Zlato, staroZitnosti, umélecké
piedméty. Zlato nepfinadi Zadné uroky ani dividendy. Jeho redlna kupni sila v dlouho-
dobém primeéru stagnuje. Zlato je komodita vhodna spiSe pro kratkodobé spekulanty
a jako takova investi¢nim cilim nevyhovuje.

Pokud jde o staroZitnosti a umélecké predméty, tyto investice patfi mezi nejrizikov&jsi -

a nejméné likvidni. Ackoli maly objem téchto investic by portfoliu nemusel uskodit,
naklady a komplikace s nimi spojené by nestaly za pfipadny pfinos.

9.4 Penzijni fondy TIAA-CREF

Neziskova organizace TIAA-CREF byla zaloZena v roce 1918 pro Gcely spravy penzijnich
fondii zaméstnanch americkych univerzit a sttednich skol. V roce 1999 méla TIAA-CREF
zhruba 2 miliony klienti, kterym patfily fondy v hodnoté pfesahujici 270 miliard dolar.
P¥i spravé portfolia se TIAA-CREF fidi témito zdsadami:

e Diiraz na bezpedi. Penzijni fond si nesmi dovolit rizikové investice, protoZe na
jeho prosperité existenéné zaviseji miliony klient. Svym klientim nabizi deset za-
kladnich penzijnich programi, které jsou rozli§eny na akciové, obliga¢ni, smiSené,
nemovitostni atd. Jak v8ak fika pfedseda TIA A-CREF John Biggs: ,,...nemdme Zddné
nebezpecné produkty.”

» PievaZné pasivni investiéni strategie. Téméf tfi Stvrtiny akciové Casti portfolii
TIAA-CREF pasivné replikuji index Russell 3000. (Vzpomefime si na profesora
Malkiela: ,, Zdklad portfolia raciondlniho investora by (...) mél byt tvoFen pasivhé
Fizenymi, nejlépe indexovymi fondy s nizkymi ndklady a poplatky.”) Zbytek se in-
vestuje do americkych i zahraniénich akcii podle vybéru analytiki TIAA-CREF.
Aktivni strategie tedy neni zcela zavrzena, ale pfedstavuje pouze doplnék k pasivni
indexové strategii. Primérna doba drzeni jedné akcie je pét let — dlivodem je snaha
minimalizovat obchodni poplatky. Mezi americkymi podilovymi fondy je obvykla
doba drZeni jedné akcie jen ¢trndct mésict.

* Minimalizace nikladi. Martin Leibowitz, vedouci investi¢niho oddéleni TIAA-CREF,
fika: ,, V priibéhu casu a vykyvil trhu je ve svété investic jistd jen jedna véc — a neni
to vykonnost. Jsou to ndklady. Udriovat ndklady tak nizké, jak je jen mozné, je jedind
Jistota, kterou miiZete poskytnout svym klientiim.” Toto tvrzeni nepotiebuje dalsiho

komentéfe.
Investiéni strategie TIAA-CREF je vhodnym pfikladem velmi zodpovédného piistupu
ke spravé velkého objemu prostiedkd, kde je cilem maximalni bezpeéi a spolehlivost.
Vidime, Ze pasivni investiéni strategie a pouziti relativné rizikovych nastroji (akcii)
v dlouhodobém horizontu je s témito cili kompatibilni.
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9.5 Strategicka soutéZ deniku The Wall Street Journal

Podivejme se, jaky prakticky disledek maji Sasté zmény investiéni strategie. Denik
The PvVale Streer Journal potada jiz n&kolik let strategickou souté? mezi §piéi<ov§'mi
ﬁr{anf:mml spoleénostmi. Jejich tikolem v ramei soutdZe je kazdé étvrtleti sestavit opti-
malni por.tfoh(_) ze tii klasickych tiid investic: akcii, obligaci a ndstrojii penézniho trhu
Povole,ny Jsou i mezinarodni (tj. neamerické) akcie, fondy nemovitosti a komodity obcho-.
doy:fxr_le na burzach. Spickové mozky stratégii ptednich investiénich bank z Wall Street
maji Jed’noho nemysliciho soupefe: tentokrat nikoli populérniho §impanze vybirajiciho
naPodna portfolia, ale ,,robota, ktery tvrdohlavé investuje stale do stejného portfolia
(vzdy 55 % akeii, 35 % obligaci a 10 % nastroji penézniho trhu).

Tabulka 9.7 Pribézné vysledky strategické soutéze dentku The Wall Street Journal

— Vykonnost (%)

Ucastnik 3 mésice 1 rok 5let
A. G. Edwards & Sons —3,07 13,34 95,01
Bear Stearns —3,09 12,65 —’
‘Wheat First —-3,05 12,15 -
PaineWebber -3,70 12,00 98,58
Credit Suisse FB —4.04 11,89 99’48
Prudential Securities -2,01 11,89 103’00
Salomon Smith Barney —3,79 11,71 93’31
Merrill Lynch —1,39 11,07 82,50
Morgan Stanley Dean Witter —4,84 10,71 103’78
Lehman Brothers -7,03 10,35 104’43
Goldman Sachs -5,12 9,17 103’77
Edward D. Jones -5,97 9,02 92’67
Raymond James -6,32 2,69 75’99
Primér —4,11 10,67 95’68
»Robotovo portfolio -3,25 12,39 99,66
100 % obligace 5,79 18,45 54’35
100 % akcie —10,06 8,77 149,68
100 % penéZni trh 1,42 3,52 29,1,8+

Zdroj: The Wall Street Journal, 30. 10. 1998

O stavu soutéZe ve tfetim &tvrtleti 1998 nas informuje zab. 9.7 (tfeti &tvrtleti 1998 nebylo
zvo_lreno nahodng, jak bude vzapéti vysvétleno). Tabulka ndm dava nékolik pouceni, ktera
majf znacnou praktickou hodnotu. Zaroven poskytuje padny argument, pro¢ se ne,:zaby-
vame kratkodobou investi¢ni taktikou, nybrz pouze dlouhodobé&jsi investiéni strategii.

° Prfmfél:n_é vykonnost investi¢nich profesionali zaostivala za »robotem®. | Lidsti”
ﬁnang:n1c1 doséhli v priméru horsich vykonii v pétiletém obdobi, béhem posledniho
roku i b:%hem Ctvrtleti, v némz doslo k ruské krizi. Tento vysledek svédéi ve prospéch
teorie, ze pevné stanovend investién strategie poskytuje lepsi vysledky ne# &asté
taktické zmény motivované lidskym faktorem.

* Disciplinovany nebo dokonce ,,mechanicky* pristup se obvykle vyplaci vice nez

sledovani trhu. Nadprimérné vysledky ,,robota hovofi za vie. Nema smysl vZdy
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okamzité reagovat na jakykoli vykyv trhu. Daleko lepsi vysledky mf’l tvrdosijné do_-
dr7ovéani pfedem stanovené strategie (samoziejmé za pfedpokladu, Ze tato strategie
byla naplanovana rozumnym zpisobem).

 Ani jedna ze zii¢astnénych firem se dlouhodobé ned’ovkéza’laosvoji yvy’rk-onnos,tﬁ pn;
bliZit portfoliu slozenému ze 100 % akcii. Ukol_em’uc?stmku soutezs je dos_a nou
maximalnich vynosi bez ohledu na riziko. Historlck_e szledky ukafzup, Ze ne_]leILSIHI
zplsobem, jak tohoto cile dlouhodob& dqséhnout,_ je ,mvestov_at vyh{adné do akeii.
Presto zadny ucastnik soutéZe se této krajné agresivni strategie nedrzel.

Vysledky tedy velmi vyrazné koresponduji s.nézorem, ive investiénci pfpi"es(iiq,nalo\‘fte ‘f:
vétSiné pripadii neuméji pFedpovidat vyvoj tl:l_ll{..Je vsvak vglmlvdule;1tei Z urfllj;n ; zh
ti lep&i z nich si tuto skute¢nost uvédomuyji. '[)1"116":21?: jeovsem sl uyedon.nt, 7e ;11116 ery(v:_t
ptipadech mize rada profesionala zabranit tézlfy‘p? ztrat?.m. Nékdy je vho ¢ poruf}t
dogma efektivniho trhu. Za urcitych okolnosti je Zadouci I.lf.‘bl) dokoncevnutnglpora?_lv
pravidla a radikalné zménit navrZenou investi¢ni svtrategn. Nelze to oviem dle ?t pril 'ltS
&asto — v ptipad& rozumného pfistupu jedna vét$i zména za deset let by méla uplné stacit.
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10. Souhrn - nejleps$i praxe: postupy
investovani

» Zddny vitéz nevéri v ndhodu.
Friedrich Nietzsche, filozof

Jiz v uvodu bylo feceno, Ze zésady spravného investovani lze shrnout do nékolika
stranek. Zde jsou. Je v nich struén& popsén postup investovani, ktery odpovida nejlepsi
dostupné praxi podporené teorii i praktickymi zkuSenostmi. Uvedené postupy mize
pouZit naprosta vétsina investord: institucionalnich i soukromych.

10.1 Krok €. 1: Stanoveni finanénich cilg

Mnozi investofi nevédi, co vlastné chtgji: neznaji svilij vlastni finanéni cil. Prvnim kro-
kem k jeho uréeni je sestaveni rozvahy. Na strané pasiv budou viechny budouci zavazky.
Napfiklad soukromy investor, ktery sestavuje svlij penzijni pldn, musi vzit v Gvahu v&k
odchodu do diichodu, vy3i diichodu, pravdépodobny pocet let, které v diichodu stravi,
a ptipadné dalsi vydaje. Institucionalni investor musi rovné? brat v ivahu velikost svych
zavazki vici klientim. Nap¥iklad pojistovna musi mit souhrnny piehled o pravdépodobné
délce a hodnoté uzavienych pojistek, podilovy fond musi dbét na to, aby byl schopen
uspokojit piipadné pozadavky klientd na zpétné odkupy.

Z velikosti, ¢asové struktury a moZné proménlivosti zdvazku vyplyvaji finanéni cile.
Vychazeji také z poZadavkii na vynosy a z tolerance investora viéi riziku. Finanéni cile
musi byt splnitelné. Proto je dileZité, aby investor mél realistické pfedstavy o poten-
cidlni vynosnosti cennych papiri. (Jaké je nejlepdi praxe pro zémoZného soukromého
investora, ktery je prakticky bez zavazki? V takovémto piipadé hraje roli predeviim
Jeho psychologie.)

Na co nezapomenout:

* Vzit v Gvahu opravdu viechny relevantni zavazky.
¢ Mit jasno o €asovém horizontu (1j. kdy budeme potfebovat hotovost).

Nepodceiiovat psychologii — rozhodnout se, zda patfime mezi psychologicky aktivni
¢i pasivni investory.

VEdEt, co lze od finanénich investic o&ekavat a co nikoli; nemit nerealna oéek4vani.

10.2 Krok ¢. 2: Vybér investiéni strategie

JestliZe jsme definovali nage finanéni cile, zbyva stanovit sloZeni aktiv, kterd budou kryt
nage zavazky. Jinymi slovy, vybrat optimaln{ investidn{ strategii. V tomto kroku 1ze Serpat
ze stejnojmenné kapitoly, kterd nabiz{ slozeni nékolika osvéd¢enych portfolif, vhodnych
prakticky pro vechny typy investord, konzervativni i agresivni, v kratkém i v dlouhém
horizontu. ProtoZe vzhledem k rozsahu této publikace nelze vzit v ivahu veskeré moZné
pfipady, autor doporuduje poradit se s kvalifikovanym investi¢nim poradcem.
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Na co nezapomenout:

«  Vybér investi¢ni strategie je zdsadnim krokem, ktery vice nez z 90 % bude urovat
charakter chovani nadeho portfolia z hlediska vynost, rizik a odolnosti vii¢i inflaci.

+ Velmi diileZitou roli hraje na$ nazor na vyvoj budouci inflace.

» Vzit v Givahu vedkeré dosavadni investice (u soukromych osob napfiklad stavebni
spofeni a Zivotni poji§téni — a pozor, téZ vlastni lidsky kapital!).

» Ne v&ichni investiéni poradci jsou skutednymi poradci —néktefi jsou jen obchodnimi
zéstupci, ktefi se snaZi maximalizovat své vlastni zisky prodejem finan¢nich produkti
s vysokymi poplatky.

10.3 Krok é. 3: Naplnéni investicni strategie

Jestlize jsme vybrali investi¢n{ strategii, je fada na taktickych a operacnich zaleZitostech.
Nyni je nezbytné naplnit jednotlivé investiéni t¥idy (akcie, obligace, penéZni trh, nemo-
vitostni fondy) konkrétnimi cennymi papiry. Déle je tieba vyfidit potfebné formality
spojené s investovanim.

Individualni investor uéini nejlépe, soustfedi-li se na fondy s minimalnimi poplatky.
Pokud nejsou indexové fondy k dispozici, ddme ptednost fondiim s jasn€ definovanym
cilem a budeme opatrni ohledng ,,smi§enych* nebo ,,balancovanych® fondd (nikdy ne-
vime, ¢im nds mohou jejich manazefi pfekvapit).

Co v posledni dob& oblibené ETF neboli Exchange Traded Certificates? Jde o cenné
papiry obchodované na burzéch, které pfesné odrazeji vyvoj uritého indexu. ETF maji
vyhodu v tom, ¥e skuteéné sleduji index a jejich vstupni poplatky jsou nizké. Na druhé
strané banky, které ETF ,,provozuji®, to nedélaji z lasky ke klientovi: stinnou strankou
byva fakt, Ze klient nedostava dividendy. ETF tedy zdaleka nejsou tak levné, jak se zdaji,
protoZe skryty poplatek v podobé zadrZzenych dividend mtiZze byt nékdy dosti vysoky.
Kromé toho majitel ETF nese kreditni riziko jejich emitenta. Toto riziko byva zpravidla
nizké, ale jak se mohli pfesvédEit majitelé ETF emitovanych téméf zkrachovalou inves-
ti¢ni bankou Bear Stearns, pokud dojde k jeho realizaci, miiZe byt velmi nepiijemné.

Maji smysl aktivné ¥izené fondy? Ano, jiZ jen z toho divodu, Ze nékteré fondy neexis-
tuji v pasivni variant&. V n&kterych oblastech, at’ uz geografickych nebo odvétvovych,
jsou aktivné fizené fondy dokonce lepsi. Souvisi to s Dunnovym zakonem. ZkuSenost
ukazuje, Ze ¢im menii je stupefi efektivity trhu, tim horsi je skére indexovych neboli
pasivné Fizenych fondd. Na akciovych trzich Ciny, Indie, Ruska nebo Brazilie je lepsi
se pohybovat jen se zkuSenym a mistnich podminek znalym manaZerem!

Jak rozligit t¥idy ,,konzervativni akcie“ a ,,agresivni akcie“? Mezi konzervativni akcie
patfi zejména akcie velkych spole¢nosti v Severni Americe, v EU a ve Svycarsku. K ag-
resivnim akciim po&itime akcie malych firem ve jmenovanych zemich, dale téz akcie
viech ostatnich svétovych trhil, zejména BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina) a podily
v odvétvové zaméfenych fondech bez ohledu na zemi éi region. Mohli bychom samo-
ziejmé tuto klasifikaci dale zpfestiovat podle regionti a podle odvétvi, ale toto hrubé
¢lenéni se v praxi piekvapiveé dobie osvédeuje.
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V pfedchozich vydanich na tomto mists byla tabulka doporugenych podilovych fondt
\% vtOfnto deéni byla vypusténa — s dobrym diivodem. Nabidka fondd se totiz neusta’lle:
méni, objevuji se nové pfileZitosti, existujici fondy jsou pfejmenovavény a sluovany
takZe v publikaci s del$i dobou Zivotnosti neZ rok &i dva nem4 vyznam, aby se objevo:
valy konkrétni fondy. ’

Na co nezapomenout:

* Vramci jednotlivych investi¢nich t¥id diverzifikovat!

* Pfinapliiovani investi¢nich tfid se drzet pasivné fizenych indexovych fondi v piipadé
vyspélych trhi.

* Na emerging markets je lepsi investovat v rAmei aktivnd fizenych fondi.

* Minimalizovat veskeré naklady, poplatky a dané.

* Nevénovat pfili§ velkou pozornost vynosiim cennych papirti a fondl v nedavné mi-
nulosti — nikdy se nenechat o8alit reklamou, kter4 uvadi historické Vynosy.

¢ Piivybéru fondd, bank a maklérd se fidit jejich dobrym jménem a ratingem.
*  Pfivybéru regiond brit v prvni fadé v ivahu politické riziko a ménovou stabilitu.

. I\_Iem tfeba provést viechny investice najednou; &asova diverzifikace pomaha snizovat
riziko.

10.4 Krok €. 4: Uskuteénéni investiéni strategie

Definovali jsme investiéni strategii, stanovili finan&ni cile, vybrali investiéni strategii
a.naplnili portfolio konkrétnimi cennymi papiry, které Jsme posléze nakoupili prostted-
plctvim solidniho makléfe. Nyni nesmime podlehnout sviidné piedstavé, Ze to podstatné
je za nami. Omyl. I\Iejtéiﬁ Cast Ukolu nas teprve ¢ekd: nyni je &as na uskuteénéni in-
vesticni strategie. Cas, ktery je dan nasim horizontem, mtiZe trvat od n&kolika mésicl
do nékolika desitek let.

Samotné slovo ,,strategie” indikuje, 7e se jedna o dlouhodoby pfistup, nikoli o kratkodo-
bou spekulaci. Uskutetnéni strategic znamen4, ze se Jednou pfijatého postupu budeme
cilevédomé drzet a odoldme pokuSeni ptili§ Easto ménit jeho strukturu. Casovat trh se
vyplaci jen v ojedinélych p¥ipadech. Ménit strategii Castéji nez jednou za Etvrtleti nent
fiobré ainterval tff mésicti pfedstavuje minimum. Je nutné tvrdé odoldvat nutkani ménit
investicni strategii pfili§ asto. Neni to snadné.

Kdy nastava diivod zménit investiéni strategii zdsadnim zplisobem? Predeviim v situ-
acich, _kdy se ze zdvaznych pfiCin méni potieby klienta. Naptiklad tficetilety ¢lovék
kterj investuje do agresivniho portfolia za ti¢elem penzijniho zabezpedeni, mize p(;
de.set1 letech tuto strategii zmé&nit na vyvézenou. Po dosaZeni diichodového véku udsla
nejlépe, kdyz se jeho strategie soustfedi spiSe na konzervativni portfolio. V sedmdesati
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letech je ostatng ¢as sklizet plody nasi investicni strategie, které jsme se GspdSné drzeli
desitky let!*

Na co nezapomenout:
« Ignorovat kratkodoba nakupni a prodejni doporuceni makléfu.

+ Nepodléhat mylné pfedstavé, Ze je vhodné reagovat na kazdou ekonomickou infor-
maci; drtiva vét§ina informaci predstavuje ,,sum®, ktery nema pro investi¢nf strategii
sebemensi vyznam.

« Laici by neméli sledovat vykonnost svych investic denné, ale radgji v delSich Caso-
vych intervalech.

« Profesionalové, ktefi maji v popisu prace sledovat trh denné, museji dodrZovat pfisnou
disciplinu, aby se zdrZeli pfili§ ¢astého obchodovani.

« Investi¢ni strategii je vhodné ménit pfedevsim v pfipadech, kdy se poZadavky investora
méni ze skuteéné zavaznych divodd; vykyvy trhu malokdy pfedstavuji samy o sobé&
dostatedny ditvod pro zménu strategie.

10.5 Informacni zdroje

Pokrok sd&lovaci techniky umoziiuje rychly a levny pfistup k finanénim a ekonomickym
informacim i naprostym laikéim. Jest& v 80. letech 20. stoleti byl béZny ob&an vyspélych
zemi (o totalitnich zemich ani nemluvé) odkdzan na informace z tisku, rozhlasu a tele-
vize. Nyni mé4 prostfednictvim internetu k dispozici obrovské mnozstvi informaci od
tvrdych dat az po nézory a komentéafe odbornikii. Informacni vyhoda, kterou diive
méli jen finanéni profesionélové, jiz tém&f neexistuje. Znamena tento technicky pokrok
vyhodu pro drobného investora?

Nikoli. Zaplava informaci znamen4 pokuseni na informace reagovat, a to ¢asto inaty,
které jsou bezvyznamné. Reagovat znamena obchodovat a obchodovat znamena platit
poplatky a dang. Profesionalni investofi, ktefi maji povinnost sledovat posledni financ-
ni zpravy, museji s timto pokuSenim rovnéz bojovat. Maji vSak vetdi kvalifikaci, aby
mohli ,odfiltrovat® tisice bezvyznamnych zprav od nepatrného poctu takovych, které
maji skute&nou hodnotu. Laici viak Casto kongi velmi $patn¢ — vzpomefime na zpravu
organizace NASAA a na tragédii Marka Bartona.

7 obrovského mnoZstvi existujicich internetovych stranek je jen zlomek takovych, které
maji skute¢nou informaéni hodnotu. Zde je seznam nékterych vybranych (nejen financ-
nich) adres, které patfi mezi moje oblibené www stranky. Diraz je kladen zejména na
ty, které pfinadeji hodnotné informace zdarma.

. Vzhledem k prodluZovani délky Zivota a k finanénimu stavu pribézného dichodového systému
nelze otekavat, 7 by generace soutasnych t¥icatnik(l odchazela do penze diive nez v Sedesati péti
letech. Posunuti hranice diichodového v&ku a¥ na sedmdesét let rovnéZ neni vylougeno. UvdZime-li
viak pravd&podobné prodlouzeni primérného lidského veku v disledku lepsi lékafské péce (mimo-
chodem, farmacie a biotechnologie patii mezi odvétvi s ,vysokym stropem®), vét8inu lid{ narozenych
v 60. a 70. letech &ekéd pomérng dlouhé stafi.
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Tabulka 10.1 Seznam vybranych adres

Adresa Nizev, poznamka Jazyk
www.finmag cz Finanéni magazin ¢
www.ifon.dy. cz iFondy.cz — server informujici o podilovych fondech C
WWW.penize.cz Informaéni server pro drobné investory C
WWW.patria.cz I::at:ria Online, informace o deskych kapitalovych trzich «
www.ceskenoviny.cz | CTK Ceské noviny C
www.idnes.cz iDNES — noviny, finanéni a ekonomické informace C
www.bloomberg.com Bloomberg — stranka prvotfidni zpravodajské agentury A
www.cnnfn.com CNN Finance — piehled o americkych a svétovych trzich A
WWW.smartmoney.com SIIlE-}.I‘E Money — informace, analyzy a ¢lanky o americkém A
akciovém trhu
www.stratfor.com Stratfor — soukromé zpravodajska sluzba. Zdroj pozoru- A

hodnych politickych analyz

www.finance.yahoo.com | Yahoo Finance — informace a kursy cennych papirt A

Www.economist.com The Economist — britsky ¢asopis svétové tirovné A

www.ft.com Financial Times — renomovany britsky denik A

www.forbes.com Forbes — americky Casopis pro investory a podnikatele

WWW.economy.com Economy.com — zdroj ekonomickych a finanénich dat, A
Zprav a analyz

www.nasdag.com NASDAQ — kursy, indexy, statistiky, informace A

www.worldbank.org Svétova banka — makroekonomické studie a statistiky A
o0 zemich z celého svéta

www.oecd.org OECD — zprévy, studie, statistiky AF

www.transparency.org | Transparency International — statistiky a studie o korupci AN
v riznych zemich svéta

www.freetheworld.com |Free the World — organizace, ktera hodnoti iroven ekono- A
mické svobody a stability na celém svété

www.latribune. fr La Tribune — renomovany francouzsky denik orientovany F
na ekonomii, finance a burzu

www.nzz.ch Neuev inircher Zeitung — Svycarsky denik, ktery pfinasi N
rovnéz zpriavy ze svéta financi a burz

www.nber.org National Bureau for Economic Research — obsahuje archiv| A
plnych text védeckych praci ze viech oblasti ekonomie
(pfistupny zdarma)

Y roce 1985 napsal slavny a isp&sny burzidn André Kostolany: . Nejvetsi nevvhodou
tynvesfic do akcii je, Ze investor miize sledovat kursy svych akcii kazdy den a ke své
Skodé tak i ¢ini. I kdyz nechce ani nahlédnout, premild mu denni tisk, televize a rddio
kursy pod nosem. (...) Investor tak délc — chté nechté — kazdy den bilanci, a to ho drdzdi
k nepromyslenym rozhodnutim.” )

A to André Kostolany neznal internet. TakZe vieho s mirou — i informaci!
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11. Nedokonalé trhy

.Drahokam nemiiZe byt dokonale upraven bez brouseni, élovék nemiize dosdhnout
dokonalosti bez tézkych zkousek.

Cinské piislovi

111 Hypotéza (ne)efektivnich trh( a optimalni investiéni
strategie

Standardni finan¢ni ekonomie pfedpoklada, Ze trhy dokonale efektivnd Zpracovavaji
veskeré dostupné informace. Diky tomu nem4 prakticky smys! &asovat trh ani se snaZit
vybirat ,,podhodnocené” cenné papiry. Optimalni metodou investovani v podminkéch
efektivniho trhu je pasivni investiéni strategie: pravidelng investovat stejnou ¢astku do
indexovych nebo indextim blizkych fondi s nizkymi poplatky.

Lze dokonce tvrdit, Ze pasivni investiéni strategie by fungovala jesté lépe v pfipads
dokonale neefektivniho trhu, ktery by byl ovladan pouze a vylugné nahodnymi impulsy,
zcela bez vazby na makroekonomické a fundamentalni informace. Kdyby jednotlivi
Ucastnici kapitdlového trhu rozhodovali o investicich na zakladé hézeni kostkou nebo
Jiné metody generovani ndhodnych &isel, vysledek by byl pfesné takovy, jaky vyplyva
z moderni teorie portfolia a z hypotézy efektivnich trhi: optimalni by opét byly indexové
fondy s nizkymi poplatky.

Problém neni v tom, zda kapitdlové trhy v praxi zpracovavaji informace vice & méné
dokonale. Hlavni kdmen tirazu spo&iva ve skutednosti, 7e investoii ovliviluji navzajem své
chovini — jednaji davové, podléhaji modam, euforiim a depresim. Diisledkem davového
Jedndni je pfedev$im existence stfednédobych trendii. V diisledku existence trendi se
kapitalové trhy chovaji jinak, nez jak vyplyva z hypotézy efektivnich trha.

11.2 Davové chovani investor( — o mravencich
a spekulantech

Britsky ekonom Paul Ormerod uvadi ve své knize ,, The Butterfly Economics ptiklad jedné
entomologické studie. Uprostied 80. let provedli entomologové sérii pokust s mravenci.
Na dvé riiznd mista ve stejné vzdalenosti od mraveni§té umistili dvé pfesné stejné misky
s potravou. Obsah potravy byl nepfetrzité dopltiovan na stéle stejnou tiroveii. Neexistoval
zadny divod, pro¢ by mravenci méli preferovat jednu nebo druhou misku. Otazka znéla:
Jak mraveni§té vyuzije téchto dvou identickych zdroji potravy?

Standardni ekonomicka teorie racionalnich otekavani (stejng jako prosty selsky rozum) by
predpovedela, ze mravenci budou vyuzivat obou misek rovnomérng, v poméru 50 : 50 a Ze
vzhledem k naprosté rovnocennosti obou misek neni divod k preferencim jakékoli z nich.
Mravenci se vSak ve skuteénosti chovajf jinak. Jakmile jeden najde jidlo, bude propiisté
zpravidla navStévovat stéle stejné misto. Soudasnd také chemicky predé tuto informaci jinym
mravencim, které potka. Vznika tedy kladn4 zpétna vazba: &im vice mravencti navitivi
jednumisku v jednom okamziku, tim vice jich navitivi stejnou misku v budoucnosti. Zdalo
by se tedy, Ze mravenci si hned na pocatku vyberou jednu misku a druhou budou ignorovat.
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smérem a objevi druhou, doposud opomijenou misku. Doporuéi ji svym koleglim a mize
tak nastat masovy pfechod od jedné misky ke druhé. Nékdy jde jen o ,,médni vinu®, ktera
piejde. Nékdy se viak t&Zi§t¢ zajmu skutedné pfesune na deli dobu.

Chovani jednotlivych mravenct je tak jednoduché, Ze je lze popsat pomoci trividlniho
vypoétu pravd&podobnosti. Vtip je v tom, Ze chovani mravenisté jako celku jiZ tak snadno
popsat nelze. Neni mozné ur¢it zddnou periodu oscilace zdjmu mezi obéma miskami,
nelze ani uréit, zda dochazi k zdsadni zméné preferenci mezi zdroji potravy, anebo jen
k pfechodné médni ving. Piipomina nam to néco? Ale zajisté. Stejné jako mravenci se
chovaji i lidé. Pravé tak déni na ,,politickém trhu“ 1ze velmi dobfe popsat pomoci tohoto
modelu (zejména vétSinovy systém dvou stran je dobrym pfikladem). Ale zfejme nejpfi-

se vénoval ekonom Alan Kirman ve své praci publikované v roce 1993,

Wy

Samoziejmé, Ze spekulativni trhy (at’ uz akciové, ménové nebo komoditni) jsou slozitéjsi
neZ systém dvou misek. Pokud viak odhlédneme od detailti, nakonec rovnéz dojdeme
ke dvéma ,,miskdm* — ke dvéma zakladnim poloham trhu. Jde o to, zda mezi investory
a spekulanty pfevlada optimismus ¢i pesimismus — zda burze vladne byk &i medvéd.
Jednotlivi spekulanti se navzajem ovliviiuji, podobné jako mravenci: rozhovory mezi se-
bou (,,to nam to dneska leti, co?* nebo naopak ,.to je konec, okamzité viechno prodat!*).
Komunikace sice neni chemick jako u mravenci, ale na podstaté v&ci to nic neméni.

vvvvv

)

chovani velkého poCtu mravencii se od chovani velkého poctu makléia v zasadé nelisi.
V obou piipadech jde o obzivu, i kdyZ ta mravenéi je neskonale levnéjsi.

Mravenec, stejné jako spekulant, ma v kazdém okamZiku tfi moznosti. Za prvé, neménit
sviij nazor — at’ jde o vybér misky anebo o nazor na vyvoj burzovnich indexii. Za druhé,
nechat se presvéd<it kolegou o opaéném nazoru. Za tfeti, nahodné svilij nazor spontanné
zménit, nezavisle na minéni ostatnich. Z matematického hlediska lze tento systém popsat
pomoci pouhych dvou konstant, z nichZ prvni uruje pravdépodobnost, Ze se mravenec
necha presvédtit kolegou, druhd uruje pravdépodobnost, s niZ mravenec spontanné
zméni své rozhodnuti. Je fascinujici, Ze i tak jednoduchy systém vykazuje vlastnosti,
které jsou nepopsatelné hlavnim proudem ekonomie a moderni teorii portfolia, ktera
vychazi z hypotézy efektivnich trhi. (Hypotéza efektivnich trhii je vlastné jen specidlnim
ptipadem ekonomie racionalnich ofekéavani v prostfedi kapitalovych trhi.) Jak malo
sta¢i, aby se standardni ekonomicka teorie octla v koncich!

Vrat'me se viak zpét k pozorovanim entomologt. Zjistili, Ze preference mezi miskami
se mohou pohybovat ve velmi Sirokém rozmezi a Ze k témto zménam miZe dochdzet
velmi rychle. S podobnou rychlosti, s jakou index NASDAQ béhem prvnich tii mésict
roku 2000 dosahl rekordni vySe 5 132 bodtl, v priibéhu dalsich nékolika tydni ztratil
pies 40 % hodnoty a v prib&hu dalsich dvou let poklesl az na 20 % této rekordni hod-
noty. Standardni ekonomie takto rychlé zmény cen kapitalovych aktiv vysvétlit neum,
kdezto ,,mravenéi model” ano.

Uvedeny piiklad s mravenci se zda byt trivialni hiickou, ktera je uZite¢na jen pro vy-
svétleni zékladnich principl. Nicméné poéitadové simulace ,,mravencl — investori™
ukazuji, Ze i takto jednoduchy model socialni polarizace je schopen velmi piesvédCive
popsat redlné chovani kapitdlovych trho.
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Polarizace trhu
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Pr\’fni graf zndzoriuje vyvoj polarizace trhu. Namisto navétévniki misek A a B graf
u\{afh prc:cenu,li podil optimistii a pesimistii na daném simulovaném kapitalovém trhu

Vldfme, Ze kratce po zaGatku simulace prevladli optimisté, pak nasledovalo kratké ob-l
d?bl vyzovnan)’rch preferenci, poté opét nésledovala perioda dlouhodobgjsiho optimismu
n:asledne vystfidand obdobim pesimismu. Co je podstatné: vSechny tyto zmény pola-
rizace byly ndhodné, nepiedvidatelné a nebylo moZné pfedem stanovit dobu jejich
trvani. Proto gni prokazatelna existence kratkodobych a sttednédobych trendd nemusi
znamenat, Ze jsou pouZitelné z hlediska aktivnich investord &i spekulanti.

Simulovany akciovy index
400
350
300 A
250
200
150
100 M‘N

"

Hodnota indexu

50

Zdroj: autor

Na ?él,dvadé z’jeflnoduﬁenéhf,) 'V)?poét}l, ktery bere v tivahu procento optimisti jakoZto
poodvll ucas‘fnlku.trhu_kupujlmch alfme a procento pesimistd coby podil prodavajicich,
muzeme ziskat idealizovany vyvoj hypotetického akciového indexu. Druhy graf tedy
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poskytuje pfedstavu, jak se mohou zmény socidlni polarizace trhu promitat do vyvoje
takto simulovaného akciového indexu.

Znalec akciovych trhi naptiklad ve vyse uvedeném grafu mﬁive »[0Zp0ZNa i b}'féli trth Slruh:
poloviny 90. let nasledovany zlomem v roce 2000 a medved}m trhem.‘Ve s vu’tegnos i
se samoziejmé jedna o podobnost Cisté néhodl_lou — uvedeny graf vzmlﬂ pocﬂacovc-l}
simulaci podle modelu popsaného Alanem Klrmar}ezn._ Talk }ge vy{tvq}‘it neomezené
mnoZstvi ,trznich historii®, z nichZ n&které piekvapivé silné piipominaji skute¢nost.

Kirmaniiv model nim pomaha uvédomit si dvé skutednosti:

1. Socidlni polarizace na kapitalovych trzich je realita, nikoli ﬁ.kce. Trhy nejsou dokonale
,ucebnicové" efektivni v souladu s moderni teorii portfolia.

W

2. Existence trendd, ktera ze socilni polarizace nutné vyplyva, z'namenfi vyssi real'nfau
volatilitu akciovych trhi, nez jaka vyplyva z modelu L}éhodne proc’hazliy.. Volat11.1ta
vypoétena na zékladg statistického vzorce smérodatné odchylky vynosi je tedy jen
dolnim odhadem skute¢né volatility.

Kdyby trhy byly dokonale efektivni, fidily by se mOfieleIr} ndhodné procvhézkyla akc1031y
trh by byl skuteénym barometrem ekonomiky (.coz, ngm). Kdyby to vsalf byla ’pzav- 2,
nemohlo by nikdy dojit k euforiim a krachﬁm, ja_kymlcbyly vzestup a nasledny drtivy
pad indexu NASDAQ a mnoha jinych akciovych indexu.

11.3 Socialni polarizace a bublina
telekomunikacnich akcii

Koncem 90. let a pocatkem roku 2000 to by}to pravé .\‘fvzz,ijempévovllvﬁovéni;m\’festmiu,
kteii si nejprve dodavali sebedivéru a navzajem se l.l}lSt?VElll, Ze tecl:ifxolovgicke a tz e
komunikaéni akcie jsou pfedureny k trvalérpu riistu a zev tomto 1?1_’1pad(? se nejednd
o bublinu. Po prasknuti této spekulativni bubliny to byl ?})et’efekt vza]m}neho ’ovhvrio-
véani investort, ktefi se pfesvéddovali o nutnosti hospodarského krachu zapadniho svéta
a 0 opakovani japonského scénafe Ci Velké deprese ze 30. let.

V obou pfipadech §lo evidentné o pfehnané reakce. Pravdépodo})mja extrémni Pfi?ad selhani
efektivity trhu predstavuji legendarni aukce pés‘em pro mobﬂm t’elefonvy tlz?p generace.
Aukce se konaly piibliZné v obdobi, kdy vrcholila ,,technploglcka ho,reck'a mv?stovam
do telekomunika¢nich a internetovych akcii. Proto byly licence extremne drahe.v Jenom
v samotném Némecku byla pasma pro telefony UMTS v srpnu 2900 vyndrazena za
celkovou &astku 50,5 miliardy euro. To bylo nejen nad oéeka’wffim }'Joradatelvu a}lkce, ale
zaroveri mnohem vice, nez kolik by bylo ekonomicky tinosné. J.1i pied ukoncenim alvlkce
se psalo o tom, Ze uvazované Castky jsou pfili§ vysokfé a ievnejvsroq V,relam se slfutfecnou
hodnotou pasem UMTS zhruba odhadnutelnog na z’aklade stvrlzli\{ygh mo&i}elu d1s’k0n-
tovanych budoucich ziskt. Vétina telekomumkac.“:m(.:h spolecnosg si na nakup pezlse;r}
UMTS ptij¢ila a nyni (tato pasaZ byla psana v prosinci 2002) museji splacet dlouhodobé
dluhy na projekty, jejichz realizace je otdzkou nejasné budoucnosti.

V managementech a spravnich radach telekomunika¢nich spolec":nost'i pfit.om vesmes
sedéli inteligentni a vzdé&lani lidé. Jak mohli tito lidé zahodit veSkerou racionalitu a pokles-

wowr

nout na intelektualni aroveit mravenct, je jen stéz pochopitelné — nicméné to dokonale
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zapada do teorie socidlni polarizace trhii. Generdlnim feditelem Deutsche Telekom byl
Ron Sommer, drzitel ngkolika akademickych hodnosti s vynikajicim profesnim Zivoto-
pisem. Ani ostatni &lenové vrcholového managementu nebyli hlupaci. To viak nebylo
nic platné. Spravni rada, ktera dava strategické tikoly managementu, musela zastupovat
z4jmy akcionai, ktefi sdileli VeéSinovy (a v tomto pripadé mylny) nazor, ze bez vlast-
nictvi licenci na pasma UMTS nemiZe telekomunika&ni spole¢nost piezit a Ze je nutné
je koupit za jakoukoli cenu. Zajmy akcionafa samoziejmé museji byt respektovany, a to
1v piipadé, kdy mohou byt pro firmu téméf sebeznidujici.

Lze existenci socialni polarizace trhii VyuZit pro analytické Gc¢ely? Existence trendii
a akciovych bublin popiré platnost hypotézy efektivnich trha, ktera tvrdi, Ze vyvoj akeii
nelze predpovidat. Znamena to tedy, Ze vyvoj trhll pfece jen piedvidat 1ze? Zda se, 7e by
mély existovat metody z oblasti fundamentalni i technické analyzy, s jejichZ pomoci by
mélo byt moZné véas odhalit vyskyt trznich , bublin®. BohuZel neni zfejmé, Ze by alespori
n&ktefi investofi byli schopni konzistentn& Sasovat trh — empiricka data nic takového
nenaznaluji. Nepfedvidatelnost trhu je implikovana platnosti hypotézy efektivniho trhu.
Z této logické implikace viak nevyplyva, ze neplatnost hypotézy efektivniho trhu ma
nutn€ za nésledek pfedvidatelnost trhu.

Existence socilni polarizace trhi je tedy patrné malo u¥itetna z hlediska prognézovani trhu,
muize viak vyrazné pomoci v analyze rizika. Tradi¢né se napiiklad uvadi, Ze minimalni
doporucena doba drzeni dobie diverzifikovaného akciového portfolia je pét let. Béhem
teéto doby by mély byt vyrovnany ptipadné dodasné poklesy a pravd&podobnost ztraty
po této dobé by méla byt minimalni. Toto tvrzeni miZe skutetns platit v podminkach
dokonale efektivniho trhu, nicméné v podminkach nékolikaletych trendd zpisobenych
socidlni polarizaci (tj. medv&dich trhd) viak doporucena pétileta lhiita nemusi stadit.

11.4 Psychologie investovani

Ekonomie odjakZiva pracovala s pojmem ,,homo economicus®, coz je ¢lovék bez emoci,
ktery se po dikladné analyze viech dostupnych informaci rozhoduje tak, aby zcela
raciondlné maximalizoval sviij uzitek. Na tomto predpokladu lidského chovani jsou
zaloZeny vSechny vyznamné ekonomické teorie.

Zivot viak hypotézu dokonalé racionality vyvraci. Jako ptiklad miiZe slouZit rapidni
rust svétovych akciovych indexti koncem 90, let a jejich vlekly pokles od roku 2000.
Standardni investiéni teorie predpokladaji, Ze investoti vidy davaji pfednost vy§§im
vynosiim pfed niZz§imi vynosy, niz§imu riziku pfed vys$8§im, vZdy se pouéi o viech
moznych investinich pileZitostech a vyhodnoti vSechny informace. Kdyby 1idé byli
raciondlni, nedochazelo by k burzovnim euforiim a k naslednym padiim. Moderni teorie
portfolia a model oceftovéni kapitalu zalozeny na piedpokladu dokonalé informovanosti
aracionality (H. Markowitz a W. Sharpe, Nobelova cena za rok 1990) burzovni bubliny
a podobné jevy nedokéaZe vysvétlit.

Snad prave déni na svétovych burzach prisp&lo k tomu, Ze polovina Nobelovy ceny za rok
2002 byla udélena izraelskému psychologovi Danielu Kahnemanovi. Spolu s Amosem
Tverskym (zemfel v roce 1996) vypracovali experimentalné podloZenou teorii, ktera
popisuje iracionalitu v ekonomickém chovani Jednotlivel. Jednoduse feceno: Lidé maji
Jiny vztah k riziku, kdyZ vydélavaji a kdyz prodélavaji. Ackoli maji k dispozici informace,
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Zasto je nevyuZivaji — at’ uZ z pohodlnosti anebo z pfilisné sloZitosti téchto informaci.
Casto nezéavisi na informacich samotnych, ale na tom, jak jsou formulovéany. Jedna vel-
ka finanéni ztrata boli méné& neZ deli série mensich ztrat. (Proto se isporna opatfeni
a zvy$ovani dani bali do ,,balitk“) Rozhodnuti ohledné budoucnosti byvaji ovlivnéna
litosti z minulych ztrat &i radosti z dosazenych ziskid — tfebaze ,,homo economicus™ by
nemél byt ovlivngn Za4dnymi emocemi. Lidské jednani viak neni chaotické, je v ném
jisty systém. Jeho principy by mél znat kazdy dobry finanéni poradce.

wrwr

Jednim z nejuziteénéjich Kahnemanovych poznatkd je, Ze lidé vnimaji ztraty jinak
nez vynosy. Standardni teorie pfedpokladaly, Ze zisk tisice korun md mit pro investora
stejnou vahu jako ztrata tisice korun, pouze s opatnym znaménkem. Ve skutecnosti viak
ztrata pFindsi dvakrat az tfikrat vétsi psychologickou ijmu nez psychologicky pfinos,
jaky znamena zisk stejné ¢astky. Daniel Kahneman a Amos Tversky v jednom z pokusti
piedlozili dvéma skupindm pokusnych osob dva rizné problémy. Zadani prvniho z nich
znélo takto:

1. Obdrzite 1 000 dolardi, bez ohledu na velikost vaseho majetku. Nyni mate dvé moz-
nosti:

a) Jisty zisk dal§ich 500 dolar.
b) Poloviéni $anci ziskat dalsich 1 000 dolart a polovi¢ni §anci neziskat uz nic.

Jakou moZnost si zvolite?
Druhé skupina pokusnych osob fedila jiny problém.

2. Obdrzite 2 000 dolart, bez ohledu na velikost vaieho majetku. Nyni méte dvé moz-
nosti:

a) Jistou ztratu 500 dolard.
b) Poloviéni 3anci ztratit 1 000 dolart a polovi¢ni Sanci neztratit nic.

Jakou moZnost si zvolite?

Lze snadno vypoéitat, Ze obé situace jsou zcela rovnocenné. V obou pfipadech je stiedni
hodnota vynosu rovna &astce 1 500 dolart. Kdyby lidé byli lhostejni viiéi riziku, obé
skupiny pokusnych osob by si vybraly v 50 % mozZnost a) a ve stejném poctu piipadi
moznost b). Kdyby se 1idé snazili vyhnout riziku, obé& skupiny by volily ve vét8in€ pii-
padl moznost a).

Jaky byl skute¢ny vysledek Tverského a Kahnemanova pokusu? V prvni skupiné 84 %
osob zvolilo variantu a). Tato odpovéd’ neni pfekvapujici, protoze souhlasi s tvrzenim,
7e lidé nemaji radi riziko. AvSak z druhé skupiny 69 % respondenti zvolilo variantu b).
Ukazuje se, Ze lidé nemaji radi riziko, pokud ofekavaji kladny vynos, aviak maji sklon
riziko preferovat, Celi-li ztraté.

Na kapitalovém trhu se tento efekt pochopitelné rovnéz projevuje. Za normalnich okol-
nosti si v&t¥ina investoril pfi svém rozhodovéni po¢ind opatrné, vyhyba se riziku. Jak
se viak investofi zachovaji, jestliZe ta ¢i ona investice ,,nevyjde“? Jen menSina z nich je
schopna se s nepovedenou investici bez litosti rozlougit. Mnoho investort Ipi na jednou
zakoupenych akciich, i v pfipadech, kdy jde o hazardni investice a bylo spiSe rozumné
se jich zbavit.
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11.5 lluze vééného ristu

Velky prostor pro davové chovéani investort nabizeji nové technologie. Je to dano kla-

if(l}(él;livzf%r;gnsl j,efli’cli)vf/ggje, kteir}’r ke vznilfu psychologicky podminéného davového
R zr;ﬁosti . n\;?t ol.st ;gﬁ:ucky vechny nové technologie prochdzeji od svého vzniku
1. iizéralost. :lj?ch}m%ogie j,e s’ic? zn'éma a Caste¢n& i komer&né vyuZivana, jejimu ma-

s Veﬂlir;ﬁﬁ? viak brani rlizné faktory: vysoké cena, technickeé problémy aj. Rist
2. Rychly rist. Podafilo se prekonat détské nemoci a technologie nastupuje vitézné ta-

zemvgvetem.’Tat,o faze je typicka exponencidlnim rastem. Prostor pro rist se alespofi
zpocatku zda byt nekoneény.

Nasycenost ¢eského trhu mobilnich telefonu
10,00 %

8,00 % /
6,00 % /

4,00 % /
2,00 % /

/
0,00 % —ep——-—/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Zdroj: telekomunikacni spolecnosti

Prvni czvé faze lz’e velmivplasticky pfedvést na piikladu vyvoje &eského trhu mobilnich
telefonti — s pozndmkou, Ze podobné se vyvijel trh mobilnich komunikaci viude na svété:

S—kfjvka vypﬁd’é zpoéétku jako exponenciala, co je pro laiky mnohdy matouci. Suges-
tivné vypadajici nastup budi dojem, Ze exponencialni rast bude trvat navzdy.

3 Dosll)l’\’faini. Fé?e zpomalovani riistového tempa. Technologie JiZ dobyla vé&tsi &ast trhu,
nastava ol_)’dobl orientace na obtiZngji ziskatelnou klientelu. Ugastnici si jiz velmi dobfe
uvédomuji meze ristu. Rist je stale kladny, aviak Jeho dynamika se zpomaluje.

4. Zralost. Tth je jiz plné nasycen, technologie jiZ ovladla veskerou potencidlni klientelu.

Rustvdaného Itechnologického odvétvi je dan pouze nahrazovanim zastaralého nebo
opotfebovaného zboZi.
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Viemi témito Sty¥mi stadii pro$el automobilismus, letectvi, \_f)’froba a 1:ozvod elektrlgly:
radio, televize, telefon, mobilni telefon, internet, video, mikrovinna trouba, osobni

pocitac atd.
Ctyfi faze vyvoje trhu 1ze matematicky vyjadfit tzv. S-k¥ivkou, kterd ma dva parametry:

i ¢ili j ialni In& nasycen. Nasledujici graf
rychlost riistu a strop, ¢ili procento, kdy je potencidlni trh p ¢ na n. N L s
u)l;azuje teoreticky vyvoj S-kiivky nasyceni trhu a hypotetické akcie ¢i odv&tvového

akciového indexu.

Postup nasycovani trhu a cena akcie
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—— Nasycenost trhu, Umérna podnikovym ziskim
(meéfitko vlevo)

Teoreticka hodnota akcie na zakladé kratkodobého
rstového trendu (méfitko vpravo)

Zdroj: autor

Pro jednoduchost predpokliadime, Ze zisky podnikl 'jsE)u ﬁr?érné nasycveni ‘Erhllll. Tentt;o
piedpoklad je sam o sobé¢ optimisticky: byva _obvyl_cle, Ze8 rqstfm vyspelostl' trhu roste
i konkurence a snizujf se obchodni marze. Cisté nsky puodm'k}l proto zgl"axl(}la rost(ziu
pomaleji nez trzby. V fadé pfipadi nelze u spolecnosti pusoblclc}} v fozvgej}Flch se od-
vétvich o ziscich vitbec hovofit — viz neddvna historie technologickych akeii.

Teoretickd hodnota akcie je ve vySe uvedeném graﬁgky znézornf“:ném mc:delu V},rpgcteqa
na zakladg pfedpokladu, Ze investofi berou v ﬁvahg jen poslednich osm ctvrtle:u h1stor1ce1
ziskil dané akcie a tato ¢isla jednoduse extrapoluji do budoucnostI.waento’ prevdpf)}da
,kratkozrakosti® (v souladu s teoriemi Tverského a Kahnemana) pvo_c1ta s tim, zelucast-
nici trhu nevyuzivaji vSechny dostupné informacei a zgalc_»stx, at’vp.z jeto z lenorstvl,’ czl ne-
dostatku inteligence ¢i z jakychkoli jinych divodii. Princip S-l_crn:ky totiZ nent Zi nlczq
teoretickou novinkou a kazdy dobry akciovy analytik (nikoli v§ak kaZzdy amatérsky
investor) jej musi znat.
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Z hlediska akciového trhu je zv14ste dillezity pfechod mezi druhou a tieti fazi, matema-
ticky feceno inflexni bod. V tomto stadiu vyvoje trhu si leckdo nepfipousti, Ze dosavadni
rozvoj dané technologie (at’ uz §lo o mobilni telefony nebo cokoli jiného) nebude trvat
veEneé a Ze dosavadni krajné optimisticka &isla o ristu tr¥eb & provoznich ziskl z prvni
a druhé faze S-kiivky budou muset byt zahy korigovana dosti podstatnym zpiisobem
smérem doli. Dfive ¢i pozd&ji nutné dojde k tomu, e projekee riistu jsou revidovany,
akciové kursy klesaji, na analytiky piislugného odvétvi svolavaji netastni investofi
hromy a blesky — af’ uz opravnéng & nikoli. Po krachu technologické bubliny v letech
2000 — 2002 se z analytiki stali obétni beranci. Byli to viak pfedevsim sami investofi,
ktefi se nechali oklamat dynamikou S-kiivky.

11.6 SAP efekt

Jako dalSi, velmi zdafily ilustrativni p¥iklad Ize uvést vyvoj akcii softwarové spole¢nosti
SAP, u nichz doslo ke stejnému efektu dokonce dvakrat po sobé v kratkém Easovém odstupu.
Nasledujici graf na str. 220 zobrazuje cenu akeii SAP v pribéhu ledna 1996 az inora 1999,

V druhé poloving 90. let se SAP stal dominantnim svétovym dodavatelem software pro
fizeni podnikovych zasob, financi a .lidskych zdrojii“. Nasyceni tohoto trhu sledovalo
S-kfivku. Zpo&atku se zdalo, Ze zisky rostou exponencialné a e nemaji horni hranici.
Zahy se viak ukazalo, Ze trh pfece jen hranice m4: kdy? jiz vechny velké a stfedni pod-
niky ve vyspélych zemich byly vybaveny softwarem od firmy SAP nebo od nékterého
z nemnoha jejich konkurentd, pfigla fada na mengi podniky a na méné vyspélé zems.
Kdy?Z byla obslouZena podnikova klientela v Mnichov€, Mildng a Chicagu, ptisla fada
na Rijad, Sofii a Valadské Meziti¢i. Ristova dynamika za¢ala prudce zpomalovat, co¥
se v obdobi &ervence 1998 aZ tinora 1999 promitlo do vice nez 50% poklesu akeii.

V roce 1999 v8ak vzplala internetové euforie, u ni¥ nesméla chybét Zadna softwarova
firma a SAP nebyl vyjimkou. B&hem necelého roku kurs akcii SAP posilil az o 215 %.
To bylo v tnoru, kdy index NASDAQ krétce pfesahl hranici 5 000 bodd.

Bylo po iluzi vééného riistu. V tomto pfipadé viak spisSe nez o efekt S-k¥ivky $lo o projev
davového chovani investort.

Mimochodem, ani po deseti letech nepiekonal SAP své maximum z roku 1999.

11.7 Neefektivni portfolia drobnych investoru

Studujeme-li neefektivnosti trhu, neméli bychom opomijet strukturu portfolii drobnych
investori. Malokde toti najdeme tak presveédeivé diikazy nedokonalého fungovani trhu
Jjako pravé zde.

Statistiky vynost maklétskych aéti soukromych osob, které si aktivng spravuji své4 port-
folia, dopadaji obvykle nevalng. Mnozi investo¥i nevati slu¥bam profesionalnich spravci
portfolia a obchoduji sami podle svého uvazeni. Vétgina vyzkumi dochazi k ndzoru, Ze
Jejich vysledky jsou horsi. Mimotadné kvalitni studii publikovali v prosinci 2001 William
Goetzmann a Alok Kumar (Equity Portfolio Diversification, NBER Working Paper Nr.
8686). Autofi zkoumali vykonnost a riziko vice nez 40 000 individulnich soukromych
UCtd u jedné velké americké diskontni makléiské spolecnosti béhem obdobi 1991-1996.

Toto obdobi bylo z hlediska vyvoje akciového trhu pievazné piiznivé, ackoli ne po celou

219



Investicni strategie

Akcie SAP - prvni faze
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dobu. Na trhu tehdy je§t® nevznikla ,,technologické bublina®, takZe je lze povazovat za
celkem reprezentativni.

Vysledek? Drtiva vét§ina zkoumanych portfolii trpéla nedostatkem diverzifikace — ob-
sahovala jen n&kolik malo akciovych titulll, Casto navic z ptibuznych odvétvi. ,, InvestoFi
si zirejmé jsou védomi kladnych stranek diverzifikace, avsak evidentné uplatiiuji naivni
pFistup, ktery spociva v drieni nékolika titulii, aniz by vénovali pozornost jejich korelacni
strukture. Vedle nedostatku sprdavné diverzifikace, ktery md za ndsledek Spatny vybér
akcii, investoFi drzi nediverzifikovand portfolia z ditvvodu iluzorniho pocitu kontroly, coz
Jjim poskytuje pFehnanou sebediivéru. Vyznamnd skupina investori z naseho vzorku se
domnivd, Ze Ize dosdhnout nadprimérnych vysledki aktivnim obchodovdnim, procez
tito investori zdmérné sleduji strategii nedostatecné diverzifikace.”
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Nal‘sl-edu]ici grafy ukazuji vysledky sledovanych portfolii v soutadnicich riziko (vo-
1at1hta,— vodorov.né 0sa) — mé&si¢ni vynos (svisld 0sa) ve dvou namétkove vybranych
9bd0b1c13. Ukazuj.e se, Ze jen mensina (typicky jedna desetina az pétina) soukromych
1nvest(3r1;1 dgsahuje vysledk, které jsou nad linii kapitalového trhu. Tato linie zhruba
pdpowdil vysledl_(ﬁm, jakych dosahuji dobte diverzifikované fondy. Zbytek drobnych
mtve_sto(riu g?sl?huje podprﬁmérnfrch, n¢kdy dokonce hluboce podprimérnych vysledki,
:16 (;)y1 :el Ion : a;lc; e,f 51?3; \?Eitrhu Jako celku dai{ dobfe. Portfolia drtivé VEtSiny investort jsou

Vidy se ovem najde par §tastlivel, ktei z vetsi asti diky ndhodé¢ dosdhnou v daném
obdobi vysoce nadprimérnych vynost. Ti se potom mohou naparovat, Ze ,,pobili trh
a profesiondlni manaZery. Jen ¢as oviem muze rozhodnout, zda méli ’vice”§tésti nebo
rozumu. Druhy pfipad byva velmi vzécny: je mnoho spekulantt, ale velmi malo Warrend

Buffettd a jemu podobnych. Investiéni strategie Warrena Buffetta byla popsana a ana-
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lyzovéana v desitkach odbornych i popularnich publikaci. Teoreticky by tedy nemél byt
problém ji napodobit a fada profesionalnich i amatérskych investori se také o to snazi.
Jejich vysledky se v8ak jen velmi zfidka vymykaji z priiméru.

Veelku vykonnost portfolii drobnych amatérskych investorti pisobi dojmem, jako kdyby
§lo o nahodny vybér —jako kdyby investofi napodobovali chovani povéstnych Simpanzi
hézejicich §ipky do kursovniho listku.

Skute¢nost je vSak jesté hor§i. Goetzmann a Kumar provadéli pro srovnani testy, zda
individualni investoti ze zkoumaného vzorku dosahovali lepsich vysledkl nez povéstny
§impanz, ktery vybird akcie &isté ndhodng. Vysledek byl hluboce deprimujici: portfolia
vytvofena §impanzem v priméru hladce zvitézila v poméru vynos/riziko. Pokladame-li
investiéni inteligenci §impanze za nulovou, pak valna ¢ast soukromych spekulantii by
meéla inteligenci vyjadfenou v zdpornych ¢islech.

11.8 Systematicky podhodnocené akcie

Kromé trznich neefektivit, které se projevuji v existenci trendd, ,,bublin® a krachd, lze
hovofit o kategoriich dlouhodobg systematicky podhodnocenych ¢i nadhodnocenych ak-
cii. Kdyby moderni teorie portfolia platila plng a beze zbytku, existoval by jednoznacny
linearni vztah mezi vynosy a riziky akcii: vSechny akcie by se pohybovaly podél linie
kapitalovych trha.

Ve skuteénosti viak existuji akeie, které podavaji dlouhodobé vysoké vynosy pfi pri-
mérném riziku, stejné jako akcie, jejichZ vynosy jsou zaporné a riziko vysoké. Na tuto
znamou skute¢nost poukazuje naptiklad profesor Robert Haugen. V priib&hu 90. let
provadél Haugen diikladné vyzkumy, jejichZ cilem bylo statisticky odlisit skupiny vysoce
vynosnych akeii od mélo vynosnych akcii. Haugen zkoumal Siroky vzorek americkych
akcif na zakladé riznych finanénich charakteristik.

Jednim z vysledki Haugenova vyzkumu je nasledujici zab. /1.1, ktera zobrazuje primérné
charakteristiky nejméné& vynosného a nejvynosngjsiho decilu (desetiny statistického
vzorku) akcii v obdobi 1979 — 1993. V poslednim fadku tabulky je uveden primérny
vynos piislugného decilu.

Ctenaf snadno nahlédne, Ze &iselné charakteristiky prvniho decilu odpovidaji vysoce
rizikovym akciim, at’ uz riziko m&fime volatilitou & pomérovymi ukazateli fundamentalni
analyzy. Tyto akcie jsou také zdroveri mélo vynosné. Naproti tomu akcie z desatého decilu
jsou relativng malo rizikové a soudasné vysoce vynosné. Zd4 se, ze jsme svédky poruseni
principu, podle né¢ho# kazdy nadprimérny vynos musi byt doprovazen nadprimérnym
rizikem. To je také hlavni poselstvi Haugenovy knihy ,, The Inefficient Stock Market"”
(Neefektivni akciovy trh), v niZ autor ostfe polemizuje s principy teorie efektivniho
trhu a nabizi svoji metodu vybeéru akcii, ktera je v zdsadé€ zaloZena na charakteristikach

uvedenych v tabulce.

Jak 1ze vysvétlit skuteCnost, Ze teoreticky vztah mezi riziky a vynosy v praxi akciového
trhu ,,nesedi*?
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Tabulka 11.1 Primérné charakteristiky americkych akeii v obdobi 19791993

Faktor Nejméné vynosny Nejvynosn&jsi
Beta koeficient (pétilety klouzavy primér) (prv;l’iz)ldecﬂ (desitf))()de‘:ﬂ
Primérnd volatilita akcii 41,42 % 33 52 %
Pomér dluhu k vlastnimu jméni 1,03 6 85 ;
Rist poméru dluhu k vlastnimu jméni 0,27 % -0 E)3 %
Kryti dluhové sluzby 1,76 6 63 :
Rist kryti dluhové sluzby —0,64 % -0 2)2 %
Trzn{ kapitalizace (mil. USD) $470 $ i 01 10
Priimérna cena akcie $ 14,93 $30,21
Rist ziskd na akcii —1,55 % 10 06 %
Cash flow yield 6 % 1’7 % )
Dividendovy vynos (yield) 2,19% 3,69 ‘;
Obrat aktiv 84 % 1’15 ‘Vu
Rist obratu aktiv —0,13 % 0,05 ’J/0
Ziskova marZe -1,16 % 7’86 °/O
Rist ziskové marze —0,95 % 0,07 r'/o
Rz:.tum on assets (ROA) -1,51% 6,50 ‘V:
Rist ROA -1,11 % 0,08 %
Rtn:turn on equity (ROE) -2,14 % 15’ 39 %
RgstRQEo -1,18 % 0 67%
Ruft ?wku —0,41 % 0’95 %
Roéni vynosy akcii —15,74 % 3(;,01 %

Profegor Hauge?, ktery dfive pfednasel na univerzit& standardni teorii portfolia a hypotézu
efelgtw’nlch trhu, se stal ,,disidentem®, ktery prosazuje myslenku vyrazné neefekt}i)vniho
alfgiovehf_a trhu, ktery nabizi fadu moZnosti nadprimérnych vynost, pokud investor po-
uZzije spravnou znetodiku vybéru. Teoretickym zdivodnénim neefeictivity trhu je poIlee
Haugﬁna rovnéZ psycl}ologie trhu. Haugen pfedklada modelovou situaci kdy investi¢ni
manazer ngbm investicnimu vyboru sva doporuden, Jjaké akcie koupit. f’okud doporugi
neznamé tv{tuly a zmyli se, riskuje ztratu prémii nebo dokonce zaméstnani Pokug vak
dopovru,cl Siroce zname akeie, které znaji i laici (ktet{ se nevyhnutelng vys.kytuji témer
v kazdpm vybor_u), pak riskuje podstatné méng. Pokud nezndmé tituly klesaj, je to vina
§nalyt1ka, ktery je doporuéil. Pokud viak klesaji znamé znacky, lze snéze ar. u’me tovat

Ze analytik je nevinny — za viechno miZe trh. ’ smeniovat

Proto Siroka ipvestorské vefejnost preferuje akcie, o nich# se &asto piSe ve Wall Street
J(?urnalu, Busu_less Weeku a Fortune. Zpravidla jde o akcie plisobici v momentalné méd-
IllICh technologickych odvétvich. Tyto akcie maji diky z4jmu $irokého publika tendenci
byt na’dhgdnocené vzhledem ke svym fundamentalnim kvalitam, zatfmco akcie méné
popularnich podniki a odvétvi byvaji systematicky podhodnocen,é.

Equ}om _l_lafae} La Porta se v praci z roku 1996 zamgfil ptimo na oblibenost & neoblibenost
akcii a jejich na;ﬂedné vynosy. Studoval dlouhodobé vynosy americkych akcii v zavislosti
na odha?ech'ms.kl‘il podle profesionlnich analytikd. La Porta zjistil, Ze analytici jsou
prehnan€ optimistiéti u akeii doporu€ovanych k nakupu a pfehnang p’esimistiéti u akeii
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Océekavani analytiku a vynosy akcii
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doporu&ovanych k prodeji. P¥ili§ny optimismus u akcii doporu¢ovanych k nakupu vede
asto ke zklamani a k nizkym vynosiim.

Kromé toho akcie s vysokymi prognézami riistu trpi ztr,étfimi pfivrfléfledne:m o,hiilsiem
skuteénych zisk?, protoze trh zjisti, Ze dosavadniroéc.e}(évam l?ylal’ piili§ e::(tren"izn:E b 01::;
s nizkymi progndzami naproti tomu zaznamenavaji yyﬂsoke Vynosy. Tatohs _u ecr;gli
poukazuje na pfehnanou reakci nejen ze strany anglzzhku, alev1 7e VS.trErl{ly trl 111; na te_ :
tivnim trhu by akcie s optimistickymi prognézami ristu nemély pfinaSet systematicky
nizké vynosy.

Teoretické studie Haugena, La Porty a dalsich jsou tedy velmi z,ajimavé. V_zhlederrlli torpu,
7e byly publikovany teprve kolem poloviny 90. lf?t’ a poprvé SyStGII’lz?.tlfkﬁl ap ﬁt'mlf}ﬁg
jesté o nékolik let pozdéji, je jedte pfili§ brzo na ser1ozn1nv'yh0dnoc_en,1 jejich praktic efh
dopadu. Neni vylouceno, Z¢ ,,dogma” indexovych fondd _]alfo optln:vialmho investi¢niho
instrumentu bude svrZeno. Prozatim je viak na néco takového jeste brzy.

Poznamka z roku 2008: Zda se, Ze recept profesora Haugen':l §kuteéné fl}nguje. Robert
Haugen publikoval svij ,,zazrany recept jiZ v roce 19,96 v Clanku zvanerln Fqn;nlz((;nf-
lity In The Determinants Of Expected Stock Returns (Cesky zhr1_1ba PO ecneb ?k 0 }{
uréujici oéekavané vynosy akcii*, autofi Robert A. Haugen a Nardin L. Baker, publikova
Journal of Financial Economics, 1éto 1996).

Na zakladg zjidténi z tohoto ¢lanku provozuje profesor Haugen kon,zultaéni f_ir_mu, je;;mloz
klienty jsou instituce spravujici majetek o celkové hodnoté bezmala 100 miliard dolard.
Vykonnost Haugenova receptu ukazuje nésledujici graf:
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Haugenova portfolia, 1996-2005
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Zdroj: Robert Haugen, www.quantitativeinvestment. com/articles.html

Je zajimavé a sympatické, Ze Robert Haugen neni 74

1 Zadny paranoidni tajniistkaf ohledné
svého receptu na Gspéch. Zminény Clanek lze zdarma stdhnout z vyse uvedené webové

adresy, a v zdsad& kazdy mize ud&lat totéZ, co Haugen samotny. Problém je pouze
v ,technické mali¢kosti*: Haugenova firma monitoruje ¢etné fundamentélni ukazatele
3 000 firem v USA a celkové 8 000 v ramci celého svéta, K provozovani né¢eho podob-

ného je zapotiebi mit znagné zdroje, vzdlani a nejméné deset let praxe. Proto se Haugen
konkurence zfejmé pfili§ neobava.

Stoji za zminku, Ze nejlepsi a nejhorsi portfolio podle profesora Haugena mély v obdobi
1996 — 2005 velmi odli$nou historii vynosil. Vynosy se natolik 1idi, ze vysledek projde

3

I-testem: s vice neZ 99% pravdépodobnosti mizeme tvrdit, Ze nejde o ndhodu.

Vysledky profesora Haugena tedy ukazuji, Ze je mozZné systematicky vybirat akcie a dosa-
hovat tak nadstandardnich vynosé. K1ig k Uspéchu oviem neni tiplné Jednoduchy: je tieba
pravidelné monitorovat fundamentalni tdaje nékolika tisic akcii, dodrzovat disciplinu

apravidelnost. Cely postup spise pfipomin pramyslovou vyrobu ne romantické dobro-
druZstvi spekulanta spoléhajiciho se na svoji intuici. Ta v Haugenové metod& nemé misto.

Celkové lze na zakladé Haugenovych zkugenosti t

vrdit: ano, systematicky podhodnocené
akcie existuji, ne, trh neni dokonale efektivni. Lze mozna systematicky pfekondvat index,
ale neni to nikterak snadné.
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12. Financni poradci

wSvoboda bez znalosti znamend bezradnost.

Neznamy autor

121 Placeni poradci versus provizni poradci

Investor ma dnes témét dokonalou svobodu, jak naloZit se svymi pen&zi. Svoboda volby
ma ovem smysl jen pokud je doprovézena znalosti. Pravé zde je smysl finan&nich po-
radct. Dobry poradce poskytne nezaujaté Skoleni ohledné potencidlnich vynosu a rizik
cennych papird, pomize definovat finanéni cile a doporuéi vhodné prostredky k jejich
dosazeni. Teoreticky by méli byt lepsi poradci placeni honordtem ne ti, ktef{ pobiraji
provize z prodeje: diky objektivité a nezaujatosti.

Tolik teorie. Jak je tomu v praxi?

1 VSichni finanéni poradei v Ceské republice dnes funguji na provizni bazi. Plati to do-
konce i pro privatni bankéfe z pobodek Spitkovych zahrani¢nich bank. Vyskytly se sice
pokusy zavést placené poradenstvi, ale 74dny z nich neuspél. Pro&?

['ve vyspélych zemich tvoti placené poradenstvi Jenmensinu trhu. Drtiv4 vétsina pfipada
| na poradce ¢i bankéfe, ktef{ pracuji na zéklads provizi. V Cesku k tomu pfistupuje jests
| nechut’ platit za duevni praci. Specifickym rysem &eského klienta Je pfesvéddeni, 7e za
Il »hapady®, ,,rady“ nebo ,.tipy* se neplati. Vidyt pfece nejde o nic hmotného! Nezaplatit
| v obchodé za rohlik kazdy povazuje za kradez, ale nezaplatit naptiklad architektovi za
It navrh prestavby domu se povaZuje za normalni — par ¢ar na papife pfece nemiize mit
I Z4dnou cenu.

Proto v Cesku nefunguje a zatim v dohledné dobé nebude fungovat systém placeného
poradenstvi v takovém méFitku, které by stélo za zminku. Proto »finanéni poradce*
zaroven automaticky znamend ,,provizné placeny finanéni poradce V principu neni
rozdil mezi ,,zvonkafem®, ktery obchazi byt po bytu, a mezi diistojné pisobicim privét-
nim bankétem, ktery sedi v luxusni kancelafi na dobré prazské adrese. Ale v konedném
dasledku jsou oba placeni za to, kolik ziskaji klienti a hlavné penéz.

it Pokud jsou oba dobti, nehraje roli, kdo je ,,baﬁkéf“‘ a kdo pracuje v poradenské siti: na
‘ luxusni kanceldfe nemaji banky monopol. Z hlediska nabidky produktii a sluzeb je lepsi
nebankovni poradenska sit, protoZe neni zavisla na jedné finanéni skuping.

Ani 8pitkovy poradce, ani dobry privétni bankéF se ke svému postaveni nedostane bez
prace a talentu. Nebyva zvykem, Ze by Cerstvy absolvent bez praxe dostal jen tak z&ista
Jasna mahagonovy sttil a lukrativni klientsky kmen. Ve je tfeba si vytvofit. Mysli si
snad nékdo, Ze k privatnimu bankéfi chodi klienti sami? Malokdy. Klienti chodi sami
maximalné k bankovni pfepazce. I $pickovi privétn{ bankéfi se museji €as od &asu vy-
dat do terénu. Cim lepsi privatni bankéf, tim Gast&ji se musi pohybovat ve spolednosti
potencidlnich klientd.

Neni tedy podstatné, zda mlady adept finanéniho poradenstvi zacina v bance anebo
v nebankovni poradenské spole¢nosti. Obecné plati zdsada, Ze vyhodou banky je sta-
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bilni mzda (alespofi do nejbliZsi restrukturalizace), kdezto u poradenské spolenosti je
vyhodou taktka neomezeny kariérni postup.

Existuje oviem velky rozdil mezi finanénimi poradci, ktefi skute¢né radi, a t€mi, ktefi
pouze prodavaji a poradenstvi spiSe predstiraji. V Ceské republice asi st€Zi narazite na
nékoho jiného neZ na provizniho poradce — mezi nimi jsou v8ak obrovské rozdily. V této

kapitole si fekneme, jak poznat ty dobré a jak si dat pozor na ty ostatni.

12.2 Lakmusovy papirek na Spatné poradce

V chemii existuje sloudenina zvana lakmus, kterd se zbarvi do modra v pfitomnosti
zasadité latky. Kdybychom tak méli néco podobného, co zmodra v pfitomnosti Spatného
poradce! Na§t&sti existuje par otazek, jejichZ vysloveni zpiisobi, Ze miiZe zCervenat sam
poradce. A pokud nezéervena, pak alespori zaéne mlzit, blekotat nebo koktat.

* Prodavala vaSe firma akcie Helvag? Znate aféru Helvag a co si o ni myslite?

L33

Helvag byla podvodna spoleénost zaloZena ve Svycarsku, ktera byla coby ,,zarutend
investice s ,,vysokym vynosem* nabizena ¢eskym klientim filidlkou jedné némecké
»poradenské” spole€nosti v pritbéhu let 1997 — 2001. Klienti piisli o vice neZ pil mili-

ardy korun.

Vedeni spole¢nosti samoziejme muselo vedet, Ze se jednalo o podvod. Nicméné v Cesku
(na rozdil od Svycarska) nikdo nebyl trestan. ,,Poradci®, kteti klientim prodavali podvod
jménem Helvag, pisobi stale na trhu.

Pokud uvaZujete o finanénim poradci, poloZte mu pfimou otdzku, jak se on a jeho po-
radenska spoleénost stavéla ke skandalu Helvag. Bohaté informace o ném lze snadno
najit pfes Google.com, pokud zadame vyhledavaci termin ,,helvag™.

¢« Co soudite o akeiich Immofinanz?

Spole¢nost Immofinanz neni podvod, nybrZ seridézni a pomérné velka videiiska firma,
ktera investuje do komerénich nemovitosti v Evropé, pfevazné stiedni a vychodni.
Nékteré méné solidni poradenské spole¢nosti chybné povazovaly Immofinanz za fond
a doporudovaly svym klientim investovat do akcii této spole¢nosti zna¢né prostiedky.

V priib&hu let 2007 a 2008 akcie Immofinanz znaéné oslabily. Nékteri investofi piish
o vice neZ polovinu prostfedkl. Reakce ,,poradci“? Mlceni, neochota ke komunikaci,

hhuch¢ telefony.

Pokud nechcete, aby vam va§ finanéni poradce doporuéil nepfiméfené rizikovou inves-
tici, zeptejte se ho na kauzu Immofinanz. Jestlize bude schopen souvisle a gramotné
odpovédét, mozna stoji za to s nim stravit vice ¢asu.

¢ Jakym zpusobem jste placen? Odkud pochazi vase odména za poradenstvi?
Je az k neuvéfeni, Ze néktefi provizné placeni poradei pfedstiraji, Ze radi klientlim jen
pro jejich blaho, tj. nezi$tné, bez naroku na odmeénu. A klienti pfedstiraji, Ze jim to vefi.
Hloupost. Kazdy poradce pracuje pro penize, a pokud to neni ochoten pfiznat, je neu-
pfimny a pry¢ s nim.
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Sprévnénodpovéd’ férového poradce zni: ,, 4no, Jsem placen z provizi. Provize jsou ¢dst
Roplatku, které zaplatite za financni produkty nebo sluzby. Tato praxe Je v Ceské repub-
lice normdt”m’, stejné jako kdekoli na svéte. Ale vite co? Af u3 budete klientem jaké')koli
porizdenske sité, banky, pojistovny nebo investicni spolecnosti, vZdy zaplatite poplatk

Miizete tyto poplatky zaplatit za poradenstvi, anebo jen tak, za nic. Vyberte si.* g

12.3 Jak se branit proti nesolidnimu jednani

Nesolidni finanénici se vyskytuji v§ude na svété, Utad stitniho zastupce statu New York

vydal doporudent, jak se branit proti néktery y ik4 i
o, ym nekalym praktikdm. Z tohoto u¥itedné
dokumentu vyjimame: : ’ oteinche

. }{1kdy ?esvéf'ujte penize firmam nebo osobam, které znate Jen po telefonu nebo na
zakladé rozhov?ru S qbchodm’m zastupcem. Nikdy neposilejte penize na jiné uity
nebo adresy, ne? které jsou uvedené ve smlouve, Nikdy nedavejte hotové penize primo

obchodnimu zastupci. Pokud vas nékdo bude piesvad y i
¢ . ¢dcovat k pod A
uvédomte pfislusné tady. ° e gkl

Vidy vyzadujte osobni doruéeni pisemnych konfirmaci obchodnich prikaz.

Vfalkév fla’léh.éni na l‘(lienta signalizuje problémy. Bud'te ostraZiti viii komukoli kdo
vam f'lka ,,mvestuj?e ryc}.ﬂe nebo zmeskéte Zivotni piileZitost*, Jakykoli natlak
zejmena pokud neni konzistentni s vagim rizikovym profilem a investiénimi cili je
varovnym faktorem. ,

. Dﬂoporuéeni zaloZend na ,,divérnych informacich®, pfedpovédi skvélych ziski (,,za
ptil roku se vam penize zdvojnasobi®) a doporuceni radikalng zvysit riziko Vaﬁf,:’ho
osobniho portfolia budi automaticky podezieni. Pamatujte, pokud n&co vypada pilig
dobfe, nez aby to byla pravda, pak to obvykle pravda nenf!

J e zakazvano, aby mak{ef doporutil klientovi investici, ktera Jje nevhodna vzhledem
k jeho v&ku, finanéni situaci, mvestiénim cilim a zkuZenostem

JS:) z;k;fano, aby spravee portfolia provadél Jménem klienta nadmérné mno¥stvi
obchodii.

. Zaka‘lzény jsou samoﬁéelgé obchody bez ekonomického zdivodnéni, napfiklad prestup
mezi fondy s podobnou investicni strategii.

]?ezmterp‘retace nebo zaml€ovani podstatnych fakti patfi rovnéZ mezi zakdzané prak-
tiky. M&m podstatné fakty patii zejména rizika spojena s investovanim do uréitého
_cennehn papiru, poplatky a naklady spojené s investovanim, technické a analytické
informace, jako jsou napiiklad kreditn{ ratingy.

. {e zakazgno Uctovat klientim nepfiméfené piirdzky, srazky nebo provize z nakupu
¢1 prodeje cennych papirt.
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« Je zakazano garantovat klientim, Ze neztrati penize pfi ur€ité transakci (nemusi se
tykat derivatovych struktur, napiiklad garantovanych fonda!), stejn€ jako souhlas
makléie se sdilenim pfipadnych ztrat klienta.

+ Je zakazano poskytovani konkrétnich predpovédi kurs cennych papiri.

Co jests dodat? Je nutné si dikladné pfeéist viechny pravné zdvazné dokumenty, véetne
prospektu emitenta cennych papird, do nichZ hodlate investovat. V piipadé jednotlivych
akcii musime oviem vzit na védomi, Ze tyto dokumenty byvaji pouze v angli¢ting (za-
hrani¢ni fondy nabizené v CR viak jiz museji mit statuty prelozené do Cestiny).

V ptipadé nejasnosti pozadujme vysvétleni a ¢as na rozmyslenou. Ove€fme si, zda vas
makléf nebo spravce portfolia ma viechny piislusné licence a jaka je jeho vlastnicka
struktura, ptipadng téz kreditni rating.

Mnozi podvodnici pouzivaji psychologické manipulativni triky typu ,.kazdy vi, Ze to
a to je b&Zné* a spoléhaji se, ze budeme poslusné pfikyvovat, protoZe nechceme vypadat
jako neznalec. Neni vhodné stydgt se pfiznat, Ze né€emu nerozumime. Jakmile mame
pocit, Ze z vas obchodni zastupce nebo maklét ,,déla hlupaka®, rozluéme se s nim shusné,

ale rychle.

Klasickym manipulativnim trikem, ktery je s uspéchem pouZivan faleSnymi hraci jiz
od starovéku, je dopfat ob&ti pocatedni iluzi uspéchu. Skofapkat necha nejprve svoji
ob&t’ nékolikrat pokusné uhodnout, pod kterou ze tii skofapek je ukryta kulicka. Kdyz

vy$3i Eastku. V tom okamziku je spravng psychicky piipraven k dokonalému oSkubani.
N&co podobného pouzivaji i falesni finanénici. ,, Investujte nejprve mensi castku, abyste
si to vyzkousel a osahal,“ vybizeji podvodnici potencidlni klienty. ,, Teprve pak miiZete
s klidem investovat hodné.”

V &eskych zemich se koncem 90. let rozmohly pokoutni makléfské firmy slibujici rychlé
zisky prostiednictvim spekulaci na ménovém a komoditnim trhu. Agenti téchto firem
vybirali obéti podle telefonniho seznamu, slibovali rychlé a bezpetné vynosy, n€kdy pfi-
pravili i ,,pfedstaveni, v jehoZ rdmci ukézali klientovi profesionalné vyhliZejici ,, dealing
room* — velkou mistnost plnou po&itact, telefond a diilezité se tvaficich mladych muza
v oblecich. Cesti klienti (vesmés bohatsi lidé — podnikatelé, manaZefi, dobfe placeni
profesionalové) ptisli podle odhadi o finanéni prostfedky v fadech stovek miliond dolari.
Tyto firmy byly z vétsi &asti &isté podvodné — spekulace pied klientem pouze pfedstiraly
a veskeré kulisy byly pouze kadirované.

Neklamnym a naprosto spolehlivym znamenim nesolidnosti je nabidka provize za
ziskani dalgiho klienta. Pyramidovy marketing (multi-level marketing) maZze fungovat
v distribuci kosmetickych vyrobkd nebo prostfedki na hubnuti, pokud v8ak néjaka
finaréni instituce pouZziva podobné metody prodeje, miZeme si byt zcela jisti, Ze se
nejedna o solidni podnik.

Také &innost zcela solidnich a zaruéeng ,,nekrimindlnich® privatnich bankéit a makléit
je ze své podstaty zatizena konfliktem z&jmil. Ten bohuZel neni vzdy jen teoreticky. Byl
popsan ptipad prazské pobocky jedné zahraniéni banky, jejiZ privatni bankéfi dostavali
odmény v zavislosti na velikosti poplatkil, které dokazali od klientl ziskat do spravy.
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Z

avSak za naprostou jistotu kvalitniho zachézeni s vagimi Enimi
, achizeni s vasimi finanénimi prostiedky ji i
stale povazovat nelze. ’ Y bohze

12.4 Riziko poctivé a riziko nepoctivé

ch: bé_he’n:l roku 200% §ledqva1. Cesky a slovensky tisk, musel dojit ke skeptickému nazo-
Iu, 7e Ildg jsou negm%mtelr}l. B lnar}éni vydfidusi fadili od ASe az po Ciernou nad Tisou.
Desitky tisic davéfivych klienti ptisly o mnoho miliard Ceskych nebo slovenskych korun.

\{(Cechéch deﬁ_nitivné zkurachova-la pochybna maklétska firma KTP Quantum. Na Sloven-
; r;lcsépa:dlavlaylfl%atkrgchu pyrlz:mldovy’fch schémat slibujici ,,zarucené” zisky v desitkach
procent rocne. Tato finanéni katastrofa méla jména BMG Invest, AG i -

Jsou jen nekteré nejviditeln&jsi ukazky. AGW: Horizont —ato

Spolvcfcrlle’znak)f: sliby vysokych fixnich vynosd, obskurni investiéni strategie, Casté
pouZivani tnerm1vnru ,,?bchodni tajemstvi, distribuce prostiednictvim sité dobie ,place-
nych agentu. V Zadném z téchto ptipadd neslo o podilovy &i investicni fond regulovany
Komisi pro cenné papiry nebo jinym podobnym organem. g

Aby bylo jasno: za vys§i slibované vy vz /i i
\b ): 2 1 sl ynosy se musi vZdy a bez vyjimky platit vyssim
rizikem a poctivy makléf &i finanéni poradci vzdy tuto zavislost klientovi%ysvétlsxi.

Pnklgd \’fztahu mezi vynosy a riziky podavé nasledujici tabulka. Zobrazuje tzv. spread
ar'ne'rlckyvch :i}uhop1§f1, coZ je navysenf oproti vynostim bezpeénych vladnich dlﬁhopisﬁ
Vldn}l_e, Ze Cim horSi rating, tim vys&i vynos. U spekulativnich dluhopisii s ratingerri
Cga ¢i CCC s dobou splatnosti 30 let jsme napiiklad v breznu 2002 mohli doufat ve
vynos o 9,2 % vy33i nez u vladnich dluhopisd, avak riziko tohoto typu cennych papir

Tabulka 12.1 P#iklad vztahu mezi vYnosy a riziky

Spread americkych podnikovych dluhopisii (v setindch procentniho bodu; stav k 16. 3. 2002)
Rating Doba splatnosti (v letech)
Aaa/AAA 313 ?3 :55 7 o =
90 108
Al/A+ 70 86 93 127 149
A2/A 73 88 95 129 152
A3/A- 76 90 98 132 155
Baal/BBB+ 93 116 130 192 214
Baa2/BBB 98 124 135 197 219
Baa3/BBB- 103 129 140 202 224
Ba2/BB 350 370 380 420 440
Ba3/BB- 360 380 390 430 450
B2/B 520 540 570 650 700
Caa/CCC 735 755 780 870 920

Zdroj: www.bondsonline.com
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bylo velmi vysoké — vyssi, neZ riziko ,,blue-chips* akcii velkych stabilr,ﬂch Rodnikﬁ.
VyZzadujeme-li bezpeci, musime se definitivné rozloudit s vidinou vysokych vynosa.

Investice do dluhopisd, 1 téch se spekulativnim ratingem, maji_véak je_dn’u vf;’zhodu: ris-
kujeme pouze ,,poctivé™ selhani emitenta, riziko Vytunelgvéni je yelml 1}1Zke.’ Na rozdil
od pyramidovych schémat (kterd ze své podstaty diive &i ppzde_u prosté musf zkre\t{cho-.
vat ¢i stat se obéti tunelafit) ma investor vlastnici spekulativni dluhopisy redlnou $anci

slugného vynosu.

12.5 Varovna znameni - jakym finan¢énikiim se vyhnout

Existuji v zasadé dvé skupiny finan¢nik: ti, ktefi diive ¢i pozdéji' zkrachuji — a pakfi
ostatni, kteti dlouhodobé pfeziji. Je samoziejmé velmi uzite¢né tusit, ktefi mohou patfit
do prvni skupiny a v€as se jim vyhnout. Ale jak?

Viktor KoZeny, Victor Niederhoffer, Myron Scholes, Robert‘ Merton, John }\{Ieriwet'irier,
Martin Armstrong, Richard Dennis, Nick Leeson, Dusan Tejkal, E(arel}"akac, Frant1§ek
Mojzi§ — to je nékolik jmen spekulanti &i finanénich podnikatey}, kterll po obrovslv{ych
pocate¢nich uspésich utrpéli tézkeé ztraty. Lze-li identifikovat nfajakou jej iCh s’polecnou
charakteristiku jako signal moznych problémi, rozhodn& nepijde o vzd&lani. Sc{io‘les
a Merton ziskali Nobelovu cenu za ekonomii za rok 1997, zatimco tieba Leegon mél jen
stiedoskolské vzdélani. Jak tspéchd, tak padi lze tedy dosdhnout pfi velmi rozr’nanltve
urovni vzdélani. Ackoli jista Groveii vzdélani je nutnd (viz pod.kap. 12.8 ’Odbor’ne \vfzde—
lani financnich poradcit), ani nejvy$$i kvalifikace neni postacujici podminkou Gspéchu.

Nutnou, avsak nikoli postacujici podminkou dlouhodobé kladnych vynosi nerii ani po-
ctivost. Je normalni a dokonce zdkonité, Ze nepoctivec nakonec narazi a ucho dzbanu_, se
kterym tak dlouho chodil pro vodu, se utrhne. Cim vt pqdv.odnik, tim df_ive zprav1dl_a
narazi. Krachy ov§em pronasleduji i poctivé investory. Proti N13de;hofferov1, Schol;sgv;,
Mertonovi, Meriwetherovi a Dennisovi nelze nic namitnout — nikdy nebyli obvinéni,
natoz pak trestani. Jejich netspéchy byly vzdy ¢estné a podle pravidel. Kdy? v Toce %998
Scholes, Merton a Meriwether malem zpusobili kolaps svétového finanéniho systému,
nebylo jim mozné jak po pravni, tak ani po etické strance nic vytknout.

Podstatna neni ani délka praxe. Tejkala &i Leesona by v dobg j‘ejich kr:i\chu by.lor mcﬁ?né
oznatit za ,,rychlokvasky®, coZ rozhodné neplatilo pro zaslouZilé veterany kapitdlovych
trhii, jakymi byli Niederhoffer, Dennis &i Meriwether.

Existuje ov§em jeden rys, spoleny v§em jmenovanym: extljémnvé \"y.soké sebevédc?mi, avi
arogance, doprovazena nedostatkem smyslu pro humor. Finanénici nebo pcgraném, kter}
sami sebe berou smrtelné vazné, maji mnohem vys§i pravdépodobnost netispéchu nez
ostatni. Profesor Robert Merton se ¢asto choval ke klientiim jako k zaostalym ééékqm,
podobné jako Dusan Tejkal. Victor Niederhoffer sam o sobé’ napsal osvla}fnou k’r?hl%
., Vzdélani spekulanta® a Martin Armstrong zvolil za motto své ﬁrmy pysne prohle_lsem
.. Predpovidame sveét”. Své zatCeni pro zanedbani povinnolsti pii sprave t:mho .majetku
apokus o zpronevéru oviem predpovédét nedokazal. FrantiSek Mojms mél ambice sh_ro-
mazdit majetek v hodnote 255 miliard slovenskych korun a spasit slmf.enskouvekonorr’nku
svymi genialnimi manaZzerskymi schopnostmi. A tak bychom mohli pokradovat dale.
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Naproti tomu skute¢né vynikajici investofi a spekulanti, jejichz kvality provéfil &as, by-
vaji pfekvapivé skromni. Lidé jako Warren Buffett, Peter Lynch nebo André Kostolany
prosluli svoji neokézalosti a smyslem pro humor. - Neinvestuji do modernich technologi,
protoZe jim nerozumim, fikal vzdy Warren Buffett. Na rozdil od mnoha jinych védél, na

co jeho poznéni jiZ nestadi, a nestydél se to vefejné pfiznat. Potlesk pro vas, pane Buffette.

12.6 Pro¢ jsou fondy bezpeéné proti padu

Pad nekolika vyznamnych deskych finanénich spoleénosti v letech 2001 a 2002 (zejména
KTP Quantum a Private Investors) vyvolal obavy v fadéach individualnich investord.
Nediivéra, kterou zplisobily pady makléfskych firem, &astetné postihla i podilové fondy.
Dokladem toho jsou i nasledujici otazky poloZené jednim individudlnim investorem.
Podobné otazky se vyskytuji celkem Casto, a to nejen u piileZitosti krachi:

1. Jaky garanéni fond odikodiiuje podilniky v ptipadé padu podilového fondu?

2. Jsou zaméstnanci investi¢nich fondd v Irsku, Lucembursku aj. obecng poctivéjsi nez
u nas, anebo tam jsou fondy zakladany z prostého divodu, Ze se Jjednd o dafiové rje?

3. Jakd je prakticka vynutitelnost prava pro Ceského investora do lucemburského fondu
v pfipadé, Ze opravdu dojde na ,Jaméni chleba“? Kolik stoji advokat schopny vést
spor v Lucembursku podle mistnich zakonii a procesnich pravidel?

Jak na tyto otazky odpovédst?

Ad 1. K padu investi¢niho fondu mize dojit dvéma zplsoby: vytunelovanim (to je Ceska
specialita, jinde ve svété nevidana — mozna Jesté tak v Azerbajdzanu), anebo zkratka
tak, Ze hodnota portfolia fondu postupné klesd, az ke hranici, kdy management uzn za
vhodné fond zlikvidovat nebo slougit s Jinym. Zde vak nelze dost dobfe mluvit o padu
nebo o, vytunelovani®, spie o nevhodné zvolené investin{ strategii. Takové pfipady se
u rizikov&jsich fondd samoziejms stavaji. Jde vSak o dlouhodoby proces, podilnik m4
obvykle dost ¢asu vystoupit, i kdy# nikoli beze ztrat.

V obou pripadech existence garanéniho fondu ned4vs smysl: v prvnim p¥ipadé je zbytecna
(viz ptipad €eskych kampeli¢ek, kde garanéni fond byl k ni¢emu), v druhém ptipads je
rovnéz zbyteéna, ale ze zcela jinych divodi. Nicméns lucemburské investiéni spoled-
nosti (SICAV) pro jistotu maji jisty ochranny mechanismus: za zavazky subfondu ruéi
ostatni subfondy v rimci daného SICAVy. V praxi je oviem daleko nejlepsim ,,garanénim
fondem™ dokonaly dohled a fungujic regulacn{ ramec.

Na adresu ¢eskych fondii 1ze rovnéz prohlasit, Ze jejich Urovei se v porovnani se stavem
pred n€kolika lety neuvéfitelng zlepsila — pfinejmensim po regulaéni a etické strance.
Nediivéra samoziejmé trva a bude jest& dlouho trvat, nez pomine. Koneckoncii, Némec-
ko v 70. letech proslo podobnou zkugenosti — a nyni jsou v této zemi podilové fondy
nejoblibenéjsim investi¢nim nastrojem.

Ad 2. Zaméstnanci fondi v Lucembursku, Irsku aj. moZna skutedné poctivejsi jsou,
protoZe pripady nepoctivého zachdzeni jsou Jednak velmi zfidkavé, jednak jde vesmés
0 drobné delikty. Jediny vyznamny ptipad poruSeni povinnosti pfi spravé majetku ve
fondu se stal v roce 1996 v Briténii u Morgan Grenfell Asset Management. Ani v tomto
kuriéznim p¥ipadé viak podilnici fondu nepfisli Gplné o viechno. Proé to tak je: v Evrop-
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ské unii existuje vlada zakona, regulace kapitalovych trhii a podobné instituce nutné pro
dobré fungovani kazdé trzni ekonomiky. Tfeba je to ale tak, Ze manaZefi v Lucembursku
nejsou poctivéjsi neZ u nds, ale velmi dobfe si dovedou spoditat, Ze poruSovani pfedpist
nebo dokonce zakont by se jim nevyplatilo.

Jak ukézal nositel Nobelovy ceny za ekonomii Gary Becker, vyskyt kriminality je nepiimo
imérny pravdépodobnosti dopadeni vinika a vysi trestu. V pfipadé ekonomickeé kriminality
v tak prithlednych organizacich, jakymi jsou podilové fondy, je pravdépodobnost dopadeni
stoprocentni — za ptedpokladu, Ze justice funguje. A v Lucembursku, Irsku a Svycarsku,
kde ma vétsina evropskych fondi domicil, justice funguje doopravdy, nejenom na papife.

Ad 3. Na ,,laméni chleba® zatim doslo pouze jedinkrat ve vy¥e zminéném piipadé. Ob-
vinény manaZer Peter Young z firmy Morgan Grenfell Asset Management se k soudu
dostavil v sukni, nali¢eny &ervenou rténkou a chtél, aby mu fikali ,,Elizabeth®. Podle
vyjadfeni lékat byl opravdu psychicky labilni. Inu, pfed bldznem nés neuchrani ani
vynutitelnost préva.

Nicméné — kdyby doslo k problémiim — mohli bychom se spolehnout na to, Ze bychom
nebyli ani jedinym, ani nejbohat§im podilnikem, jehoZ prava by byla porusena. Asi by-
chom se viibec nemuseli s ni¢im obt&Zovat, prava viech poskozenych by byla obhajovana
hromadné a miiZeme si byt jisti, Ze naklady na soud by nakonec hradil vinik.

Zéavérem — existuje mozna jesté lepsi garance nez dohled a Komise pro cenné papiry. Je
to obchodni jméno a jeho hodnota. Pfedstavte si, Ze investujete do fondu spravovancho
mnohamiliardovou bankou, kterd ma pobocky na celém svété. Reknéme, Ze zrovna
manaZer vaseho fondu provede néco nekalého. Banka ma dvé moZnosti: bud'to necha
klienty na holi¢kéch a bude riskovat, Ze aféra poskodi jeji dobré jméno. Naptiklad trzni
hodnota jména jedné nejmenované velké americké banky dosahuje hodnoty zhruba ko-
lem 20 miliard dolartl. Anebo se o klienty postara, vyvine maximalni usili ke zdarnému
vyfeseni celého piipadu a nebude pfitom skrblit penézi — vZdyt hodnota dobrého jména
je ve finanénim podnikani kriticky diilezita. TakZe neni pfekvapujici, Ze Deutsche Bank
(ktera pfevzala Morgan Grenfell kratce pfedtim, nez skandal vySel najevo) ,,napumpova-
la* do postiZzeného fondu chybg&jicich 380 miliond liber. Dobré jméno za to zkratka stoji.

Zdiiraziiovani bezpecnosti fondii neni planou propagandou, coz si 1ze ovéfit i na strankach
www.ex.ac.uk/~RDavies/arian/scandals/classic.html. Na téchto zajimavych strankach,
které jsou prib&Zné aktualizovany, najdeme informace a analyzy o fadé€ finan¢nich
skandald 90. let. Jsou zde uvedeny skandaly v bankéch, poji§tovnach, makléfskych
firmach, penzijnich fondech, na akciovych a komoditnich trzich, dokonce i v jedné cen-
tralni bance (v Nairobi)... ale pfekvapivé velmi malo skandali v podilovych fondech.
Z toho pouze jediny (vySe zminény) skandal se stal v Evrop&. Dilvod: podilovy fond je
na rozdil od banky, pojistovny ¢i maklé¥ské firmy velmi jednoduchou organizaci, jejiz
&innost se snadno kontroluje a audituje. Proto bylo v podilovych fondech ve svété tak malo
skandali, a proto byla eskd zkuSenost s privatizaénimi fondy svétove zcela ojedinéla.

12.7 Chcete zlstat milionarem?

Snad kazdy by se rad stal milionafem. Nékomu se to dokonce podafi. Ziskat velky ma-
jetek je vSak jen prvni &ast problému. Tou druhou asti je otdzka, jak si nabyty majetek
udrzet a rozmnozit. Ne kazdy &erstvy miliondf na ni najde spravnou odpovéd.
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Zkuféenostt ukazuji, Ze mnozi z novych milionafd o své Jméni diive & pozdgji pfijdou
Plati tq pro osoby, kter¢ zbohatly prakticky viemi moznymi zplisoby: dédictvim vyhrou.
VlaStIEIIn. podnﬂ;énim. Celkem vzato neptekvapuje, 7 dédici a vyherci obecné,neumé'i
se svymi peném piili§ dobfe zachazet. Susan Bradleyovd, finanéni poradkyns, ktera sJe
spec1a].1‘zuje na ,,nové zbohath’ky“3 uvadi, Ze do tif let je 70 % vyherct velkyéh Castek
v loterii opét ,,na svém®. Také z Ceské republiky jsou zndmy pfipady (byt ojedinglé)
marnotratnych dédict &i restituentd, kte¥{ ve velmi kratké dobs pfisli o v§echno.

Nt?ktelfi novqpeéeni milionafi (zejména s nizkym piijmem a maélo kvalifikovanym za-
mestna,ni{n, Jak uvadi profesor Roy Kaplan z Florida Institute of Technology, autor studie
o chovéni v.j/hercﬁ v USA) za¢nou bezmyslenkovit& utricet a pokud pfece j,en investuji
casto takv(':mi velmi neodborng. Casto se pak po ndkupu luxusniho automobilu cesjté
kok':m sveta a po rozvodu (nahlé zbohatnut{ predstavuje potencial pro vznik nec“:ek’an)'rch
rodinnych probléma, jak uvad{ finan&ni poradce Michael Garrison z West Chatham
Massachusetts) vraceji zpét k montazni lince & za pfepaZzku. Problémy s nezvlédnutl’n;

bohatstvi maji viak ¢asto i uméleia s i ¢ maji ki i
portover — profese, které maji k investi¢nimu ma-
nagementu obvykle daleko. : e

Zfe V)’/herf:i loterii ¢i dédicové asto nezvladnou praci s velkym majetkem, neni p¥ilig
preifvapuﬁci. O to vice je pozoruhodné, Ze i mnozi Uspésni podnikatelé maji f)roblémy se
zvlzvi’dnutim svého majetku. Netyka se to pouze dvacetiletych , internetovych milionafa-
k‘te;n v letech 1999 a 2000 utréceli za luxusni vozy a nemovitosti, aby se zahy poté w:a'tj
tili _ke svym ojetym Fordkdm a k bydleni u rodi&t. Staré &inské piislovi pravi, Ze velky
m;a;etgk neprezije tii generace (,,Fu bu guo san dai*); Ameri¢ané znaji podob;lé uslovi
leﬁ)}l néhodou: existuji ekonomické studie, které ukazuji, Ze jen 4 % rodinnych ﬁrem'
Uspésné piezije aZ do Ctvrté generace. Jak je to mo#né?

K zodpow“?zeni tc’:vtovovtézky si musime polozit jinou otdzku: jaké schopnosti jsou nutné ke
zbohatnuti? Stru¢né fedeno, usp&sni podnikatelé mivaji tyto charakteristické vlastnosti:

* podnikavost spi§e nez teoretické znalosti,

* rychlé reakce,

° pracovitost,

* maximalni sebediivéra,

* maximalni soustfedéni na jedno odvétvi podnikani,
* optimismus a nezbytna davka §t&sti.

Tyto v}astnosti ,ﬁ’:i schopnosti jsou tedy potiebné ke zbohatnuti. Jaké schopnosti a pfistupy
Jsou v8ak nutné pro udrzeni bohatstvi?

* Nutné minimum teoretickych znalosti z oboru financi a investic,
* trpélivost,

psychicka odolnost — schopnost nedélat vice, ne? je nezbytné nutné,

* skromnost,
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 orientace na §irokou diverzifikaci portfolia,
* zdravy skepticismus, nespoléhdni se na $t&sti.

Je zfeymé, Ze vlastnosti potiebné k ziskani velkého majetku jsm} v p}“’iﬁ}émy Prc’vtlklad_u
s vlastnostmi a schopnostmi nutnymi k jeho udrZeni. Casto se stava, ze pspesgy’podpls
katel si neuvédomi bod, kdy je nutné zmenit strategii, a svtj velky majetek I‘IEiI §tﬁzjnfe
Jjako v dobé, kdy byl skromnym majitelem malé dilnicky &i obchl'}c’iku. Stane se, Ze §tésti,
které ho dfive doprovazelo, jej opusti, a on se ocitne opét na zadatku.

Je mnoho takovych, ktefi tvrdi: ,, NepotFebuji investovat do ?enln)ﬁch papz’rﬁ, muj vlastnf
podnik je mnohem ziskovéjsi nez néjaké hloupé fondy nebo Sfaﬂ:ll dluhqusy. Tvoto tvr;zen{
je prvnim krokem k néavratu do chudoby. Skute¢ng rozumny pocimkatel veas vyclen}
Cast svého soukromého majetku a spravuje jej zcela odltépym zgu,sob.en,l nez samot}}{/
podnik. Ve vyspélych zemich byva sprava soukromého majetku véci privatnich bankéia
¢i investi¢nich poradca.

, KdyZ jsou investicni poradci a privdtni bankéri tak chyr{‘z’, tak 1?r‘or:""vneifsou Sam% bohaotz’
a museji pracovat pro jiné? " zni Casté ustépalné poznz.nnky vuspespych podnlka}telu.
Poradci nejsou $pickovi podnikatelé, maji oviem znal_osh, zquusen(ls‘tlv a F;h_opnosh ma-
jetek zachovat a bezpecné jej spravovat. Cim vétsi majetek, tim silozﬁ?j Sije jeho Sprava.
Od jisté vyse je profesionalni sprava majetku nutn.osti, ato z vice duv?dp. Jde o <3lane
a UCetnictvi, o spravnou diverzifikaci a alokaci aktiv, o finanéni planovani a celou fadu
daldich nuanci.

Koncem 90. let se mnozi tspésni podnikatelé s velkou sebedﬁvérog rozhodliz iev ’uét?tﬁ
na finanénich poradcich a Ze si budou své investice spravovat sami ve fozme pvrlmych
akciovych investic. Bez potfebnych znalosti viak vé&tiina z nich @pa:ﬂa s’pat_r}e. Mak—
léfska firma All-Tech Investment Group uvedla, Ze 70 % jejich khe_ntu ztr’aceji penize.
To bylo koncem roku 1999, kdy akciovy index NASDAQ r'ostl a pliiﬂ se svému vrcholu.
O rok ¢i dva pozdégji, kdy NASDAQ byl zhruba na poloving své h9dnoty z kf),nce ro}cu
1999 a klesal déle, bylo ve ztrat€ bezmala 100 % laicky spravovanych portfolii — ztraty
Casto presahovaly tfi &tvrtiny investovaného kapitélu.

Jak velké bohatstvi je zapottebi, aby se &lovék kvalifikoval jako kli(?n-t. smvlkromré l.:aan'ky‘.f
Tradi¢ni $vycarské privatni banky obvykle nemaji zajem 0 khent}f, ’jejlchz vo}ny, hliwdn?
majetek nedosahuje alespori 5 miliont dolart. Diivodem je znagn pracovni naro¢nost:
privatni bankéfi jsou kvalifikované a dobfe placené sily. Ani sﬂn? tc_tchl'uf:karpOEipora Jim
neumozni pracovat pro velké mnozstvi klientd najednou, protoze 1n‘t‘11V’1d1ie‘11n1 f‘mancm
poradenstvi a sprava portfolia vzdy zlistane do znaéné miry ,,lidskou %E}Ie21tost1 = vzta:
hem mezi klientem a bankéifem. Pod Grovni 5 miliont dolard se hovoii o tzv. :,masove
bohatych* klientech (,,mass affluent). Témto klienttim jsou nabizeny standardni, snadno
automatizovatelné sluZby.

Naklady na sluzby privatniho bankovnictvi se pohyb_uji ve svétovém prl‘ir.nér}: 1- 1:5 %
z objemu spravovaného majetku ro¢né. Klienti s majetkem,pres 100 mlllonl} d(?laru Dty—
picky plati kolem milionu dolar( roéné, co? je ¢astka, kterfx se zhru‘pa rovna naklad}nn
na vydrzovani vlastniho finanéniho manazera s pfisluér{ym' techmc}cym vypvavennvn:
Pro rodiny s majetkem pies 250 miliontl dolard je béZné mit vlastni kancelafe s péti
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aZ padesati zamé&stnanci, kteff se staraji o rodinné finance. V USA existuje asi 3 50¢
takovychto rodinnych kancelafi, v Evropé jen asi 200.

Drtivé v&tsing Seskych &tendid miize Steni o soukromych investi¢nich poradcich a ban-
kétich ptipadat jako pribéhy z jiné planety. Rozdil Je v3ak jen ve vysi ¢astek, nikolj
v zékladnich principech: za prve, zadna dobra rada neni zadarmo; za druhé, skutegng
Usp&sni podnikatelé zaméstnavaji finangni profesionaly a ned&laji si investidni manage-
ment ,,na koleng*,

V Ceskych podminkach, kdy jen méalokdo si mize dovolit stat se klientem prestiZnich
privatnich bank & drahych finanénich porade, je o to dilezit&j3{ mit alespoti zakladni
finanéni gramotnost. Zn4t nejdilezit&jsi principy investiéniho managementu je o to
daleZitgjsi, Ze odborna uroven vetsiny ,.financnich poraded™ (ve skutednosti dealerti
stavebnich spofitelen a pojistovacich agentii) je obecné dosti nizka.

Svoje finanéni znalosti si miiZete otestovat pomoci deseti otazek — viz Priloha: Investicni
test. Podle odhadd je méné nez 5 % Ceskych finanénich poradei schopno test Uspé¥ng
absolvovat (tj. s nejvyse jednou nespravnou odpovédi). Test je zAm&rné sestaven z jed-
noduchych otdzek, na n&Z by mél byt schopen spravné odpovédst kazdy investiéni pro-
fesional — anebo milionas, ktery se spoléh4 na vlastni finan&ni expertizu a ktery hodla
milionafem zistat.

12.8 Odborné vzdélani finanénich poradcii

Nutnym predpokladem dlouhodobého uspéného fungovani poradenstvi jakéhokoli
druhu (vEetné uvedenych distribuénich siti) je celkem trividlni poZadavek, aby poradce
mél vys3i profesionalni znalosti ne jeho klient. Lékat musi{ rozumét medicing vic nez,
pacient; dafiovy poradce musi znat datiovou legislativu lépe nez jeho klient; rovngz tak
advokat, architekt nebo pocitatovy specialista musi mit znalosti, které svym rozsahem
daleko pfevy3uji b&Zné znalosti klientely t&chto profesi. Mohlj bychom tedy logicky
ocekavat, Ze téZ odborné znalosti finanénich a investi¢nich poradeti budou vysoce pre-
vySovat znalosti klientd, kterym tito poradci radi, jak zachdzet s penézi.

Finanéniho &i pojistovaciho poradce nelze pokladat za pouhého prodejce. K jeho &in-
nosti by mélo patfit skuteéné poradenstvi zaméfené na maximalni uspokojeni potteb
klienta, nejen na okamzity zisk ve formg provizi. Platf totiZ staré pravidlo, ze nespokojeny
klient je hor§{ ne ¥4dny klient. Nespokojeny klient nejen Ze nic daliiho nekoupi, ale navic
pomluvi poradce a jeho finanéni produkty v Sirokém okruhu svych znamych a piatel.

Dokud finanéni poradci prodavali jen klasické kapitélové Zivotn{ pojisténi, penzijni
pripojisténi a stavebni spofeni, poZadavky na jejich odborné vzd&lani byly nizké. Slo
Jjen o to znat zdkladn{ charakteristiku Jednotlivych produktd, které byly do zna¢né miry
homogenni a mélo rizikové. Poradenstvi se soustfedovalo pfevazné na otazky spojené
se statnimi pifspévky, datiovymi ulevami a platebnim kalendafem — vesmas jednoduché
problémy. P¥ipadny nespokojeny klient mél jen omezené moznosti Jjak z kapitélového
Zivotniho pojisténi &i stavebniho spofeni vystoupit.

S ptichodem investiénfho Zivotniho pojistént (,unit-linked“ produkty) a podilovych fonda
pozadavky na odborné znalosti finanénich poraded vyrazng vzrostly. Nové produkty jsou

YRS

rizikovéjsi a likvidngjsi — klient mize v ptipadé nespokojenosti z fondu snadno vystoupit.
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Vynosnost téchto produktii nelze vysvétlit v pojmech svt.ait_nic_lr’l pi’"ispévvlfﬁ (u fondli _zadne
nejsou) a pfipisovanych vynosll (zadné vynosy se nepripisuji, fon_dy ¢i Ir)rodukfy inves-
tiéniho Zivotniho pojisténi se oceriuji podle aktué,lmc_h cen zakapltaloij/cl'll trhE). Hr921
riziko, Ze nedostate¢né vysvétleni viech charakteristik fondd a }nvest1cn1hf) zivotniho
pojisténi mize vést ke zklamani klienta a naslednému odvraceni se od daného produk-

oy

tu — cosi jako dosud pfetrvavajici zklaméni z kuponové privatizace v malém méfitku.

12.9 Vysledky testu znalosti finanénich poradcu
v roce 2001

Zhruba v poloviné roku 2001 se konala pfednagka pro poraficev jedr{é z nékphka dl’strl-‘
bucnich siti orientovanych na finanéni produkty, které plisobi v (;eslfe repu}ahce. v rmei
pfednasky si jeji u€astnici mohli pomoci kratttkého_ testu s deseti o,ta,zkam1 otestovat své
znalosti kapitalovych trhi, typd finanénich investic a jejich chovani.

Z hlediska ¢lovéka, ktery se na kapitalovych trzich pohybujev, neni test rtuak %vla§tve
obtizny. (Ctenaf této publikace by mé&l byt schopep bvezchybzttera bez nglkev:}vlo premys-
leni spravné zodpovédét viech deset otazek.) J.ehkozr ﬁnan’cm_ poradcn. tfezn(’e praclilgl
s finanénimi produkty, jejichZ vynosy jsou ovliviiovany vyvojem k,apltalovych tr’ ut;
méli by o téchto trzich néco v&dét. Proto by bylo rozumné Ir)reclpoklaildat, 7e chybl}yck
odpovédi bude pomérné malo. Podle piivodnich ogekavani mélo byt z vdesevt1 otzlize ;
sprdvné odpovézeno nejméné pét odpoveédi, obv_ykle sedm neb? osm, pfidemzZ s%rfwna
odpovéd’ na vsech deset otazek neméla byt vyjimkou. Sisutecnost se ukazala vt ve
srovnani s o¢ekavanimi velmi chmurna. Podle plivodnich predvstav ’me_ly\f odevz_danycvl’l
formuléfich pfevladat testy s minimalné $esti spravné zocl'ppvezenyml otvazkaml. Pe_vet
nebo dokonce deset spravnych odpovédi by nemélo _b}'/_t vyjlrr{kou, plvrot,oze odpc_wedl na
otazky obsazené v testu skuteéné nevyzaduji specializované ﬁnf:m_cm znalosti a svoj
naro¢nosti ziistavaji na urovni populdrné nauéné, nikoli odborné literatury. Vysledné
rozloZeni Cetnosti spravnych odpovédi viak vypadalo takto:

Jen necela ¢tvrtina respondentii zodpovédéla spravné Sest a vice ?tézek. Jen ’jedlrny
finanéni poradce spravné zodpovédél viech deset otazek a Je<_ien mél dex:é_t spI:avnych
odpovédi. Nejvétsi podet respondentti odpovédél spravné na t¥i otizky, coZ je vysledek,

Simulace nadhodného rozdéleni
spravnych odpovédi

30 %
25%
20% 1
15 % 1
10 %
5% 1
0%

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pocet spravnych odpovédi
Zdroj: Ing. Jan Fridrich
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Cetnost spravnych odpovédi

finanénich poradcu
30

25 1

20 1

Pocet poradci
&

012345678910
Pocet spravnych odpovédi
Zdroj: autor

Jjaky bychom podle statistiky obdrzeli, kdybychom odpovidali ndhodné (viz graf Cetnost
spravnych odpovéds financnich poradcil). ProtoZe ani zodpovézeni Ctyf otdzek neni
statisticky rozligitelné od nahody, mizeme tvrdit, ze nadpolovi¢ni vétSina finanénich
poradcti (z okruhu Géastniki testu) nema naprosto 74dné pouZitelné znalosti finanénich

trhi a investiéniho managementu a nemii¥e tedy klientlim v tomto sméru poskytnout
Zadnou kvalifikovanou radu.

Jen asi 10 % respondenti testu (sedm a vice spravnych odpovédi) lze povazovat za
skute¢né znalce, kteti mohou klientovi kvalifikovans poradit. Bylo by viak predZasné
hovofit o tom, Ze 10 % viech finan&nich poraded dokaze klientovi ,,pfidat hodnotu®

Musime totiZ vzit v Gvahu, %e kurs, v jehoz ramci test probihal, byl dobrovolny a e ze-
Jména mimopraz§ti idastnici na néj museli ob&tovat cely den. Neslo tedy ze statistického
hlediska o reprezentativni vzorek finanénich poradcii, nybrz jen o anketu mezi témi, kteff
projevuji aktivni snahu se vzdélavat a zvySovat si kvalifikaci. A nejen to: G&astniki kursu
bylo bezmala 200, z nichz viak vyplnéné testové formulate odevzdalo pouze 98. Mnozi,
ktefi citili, Ze test by nedopad! dobie (i kdy? test byl anonymni), pravdépodobné viibec
neodevzdali vypln&né formulaie. Z vysledki testu tedy vyplyva, Ze méné nez 5 % finané-
nich poradcti z dané nejmenované obchodni sits Je schopno klientiim skutegng poradit.

Stejny test byl proveden i pracovniky vyznamné geské banky. Odborné finanéni znalosti
respondentt byly opét velmi slabé, Jesté hord{ ne? znalosti finan&nich poradceil ze sitg.
S ptihlédnutim ke skute¢nosti, e pracovnici oddéleni private banking — velké banky

v zahrani¢nim vlastnictvi by méli slouzit Spickové klientele, je nutno jejich vysledek
hodnotit jako nedostatedny.

Dale test absolvovali pracovnici klientského oddéleni jisté makléiské firmy. V testu se
umistili ponékud Iépe, aviak ani Jejich vykon nebyl nijak osliujici.

Praktické dusledky neptiznivého stavu znalosti finanénich poradcii:

* Odborna urovei nejméné 95 % finanénich poradcil je jednoduse otfesna (soudé podle
zkoumané sit8); jen asi kazdy dvacaty poradce dokaze klientovi skutedns poradit.
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* Nizkd odborna Groveil se projevuje také v tom, Ze ﬁnapéni p_grqdci bézné Sifi a pro-
paguji nebezpecné finanéni produkty — nelice_ncov?.’né }nyestvlcm fondy na bazi p_yrlit-
midovych schémat. Tato skutecnost vrha velmi nepriznivé §vqtlo na celoy profesi jako
celek a vytvaii potencidlnf hrozbu ztraty divéry znacné Casti vefejnosti v kolektivni
investovani (pozndmka: tato pasdz byla psana jesté pred krachem KTP Quantum).

* Pracovnici oddéleni privatniho bankovnictvi na tom nejsou 1épe, nicméné alespoii
nedistribuuji pyramidova schémata. '

* O obchodni Gspésnosti finanénich nebo pojistovacich poradei nerozhoduji ?kade;nigké
tituly, ale faktické znalosti, schopnost argumentovat a vysvétlovat klientim principy
fungovani finanénich a kapitalovych investic.

Z testu, ktery byl k dispozici i na internetovych strénké_ch www.ifopdy.’cz, c}éle_ Vyp}y:
va, Ze mnozi finanéni laici maji lep§i odborné znalosti nez profes:onalov\,le. Fmang:m
poradce, ktery se nevzdélava, se tedy vystavuje rizi}c.u, 7e 1épe m,formovanyvrp khen.tukrln
(ktef jsou zaroven zpravidla i zamozngjsi a sgholzm m\'festvov\,fat vice) bli_(’l'e pngadat jal 1?
nedtivéryhodna osoba. Tyka se to zejména l:;hentu z nejvyssich dvou pfijmovych decila
populace, ktefi étou populdrné vzdélavaci literaturu.

Podle zkuSenosti jsou odborné vzdélani finanéni poradci zaroveti n.zrldp’rumernl quo
dokonce Spickovi i v obchodni €innosti: vét$i znalosti jim poskytuji vice prodejnich
a pfesvédcovacich argumenti.

Poznimka z roku 2008: o
Vyviji se kvalita finanénich poradcti v Case smér’em k lep§imu? E;XlStll]i vurmte divody
k opatrnému optimismu. Koncem léta 2007 pofadala poradenska spolemvlost P.artne{s
prvni kolo testovani svych poradcii. K velké ulevé managementu :ﬁrmy vy§lo najevo, ze
poradenska sit' ma mnohem lepsi znalosti, neZ jakych bylo dosaZeno v roce 2001, a to
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navzdory faktu, Ze otdzky z roku 2007 byly mnohem obtiZné; $i.

Zda se tedy, Ze poradci na sobé pracuji, cqﬁ ovSem na ({ruhf’, stre_mvé vnelvze Pfl_]imfﬂ ?e
sebeuspokojenim. Finanéni poradce neni nikdy dost _Vzdelany. A J-est? neco.vprokaz? a
se kladna zavislost mezi Girovni znalosti a obchodnimi schopnost,ml. ltlazc_)ry, ze-ﬁnancpl
poradce ma byt pfedeviim obchodnik, nejsou spravné. Poradce ma ymet khentrow poradit,
a to kvalifikované. Neexistuje omluva pro finan¢ni poradce, ktefi ve financich plavou.
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13. Ekonomické dusledky eura

.» Nedostatek penéz je koren vseho zla,

G. B. Shaw

131 Siln&jsi nez Jagr
Za deset let od kvétna 2000 do kvétna 2010 esk4 koruna posilovala vii¢i euru primérng
0 3,6 % ro¢né. Celkové koruna posilila za toto obdobi o 42 %.

Kdyz se podivime na americky dolar, vidime obdivuhodny vykon koruny v podobé
97% nérlistu. Jesté vice posilila koruna viigi britské Jibfe: 0 100,7 procenta. Vzhledem
k tradiéng silnému §vycarskému franku posilila Ceskd koruna béhem deseti let o 30,8
procenta. Oproti §védské koruné posilila jeji cesk4 sestfenka o 67,1 procenta. Ve srovnani
s japonskym jenem koruna posilila o 38,3 procenta. A vezmeme-li ménu rychle rostouci
Ciny, Ceska koruna ziskala oproti renminbi 62 procent.

At otatime globem na viechny strany, at’ zkoumame mény viech moznych blizkych
1 exotickych ekonomik, nikde na svéte nenajdeme ménu, ktera by v obdobi poslednich
deseti let byla siln&j$i nez eska koruna. Cesky hokej je sice silnou strankou této zemg,

ale vedle Ceské mény bledne i Jagr.

Dobra. Ale neni to jen n&jaka nafoukla spekulativni bublina? Kdepak. Predevsim, zadny
spekulant by nehnal kurs n&jaké mény vzhiiru po dobu deseti let. Behem této doby, pravda,
Ize identifikovat par pravdépodobné spekulacemi motivovanych vykyvi. Celych deset
let viak sv&d¢i o silném ekonomickém fundamentu. Ten vyplyva mimo jiné i z faktu,
Ze Ceska ekonomika i po dekads nejsilngjsi ménové apreciace na svéts Je schopna udrzet
kladnou obchodni bilanci.

Tato ¢isla mimochodem vysvétluji, proé Cesi nejsou nijak Zhavi pro vstup do eurozony.
Ono to neni jen tak, vymeénit nadupanou Octavii se silnym motorem za viiz znacky Renault
Twingo, navic nedavno bourany. (A jests ke viemu platit ekonomicky nevyrovnanému
sttedomofskému stryci Georgiovi nasledky jeho havarif.)

OK, ale neni vlastni ména anachronismus? Cosi jako jezdit na levé strané silnice, kdyz
vétdina svéta jezdi vpravo? '

Predstavme si, co by se stalo, kdybychom pfijali euro jiz pred deseti lety. Nage pifjmy
Jsou nyni v eurovém vyjadfeni o 42 procent vyssi, nez byly v roce 2000. Kdybychom
méli euro a stejnou inflaci, jaka byla ve skutecnosti, byly by nase dneini piijmy o 29
procent niZ8i, neZ jaké jsou s korunou ve skuteénosti roku 2010, (Oveéfte sina kalkulagce.)

Anebo bychom mohli mit stejng rychly riist ptfjmu, oviem za cenu vy$§i inflace. Cenové
trovefi by dnes byla o 42 procent Vvy$si, neZ ve skute¢nosti je. Na cestu do Némecka
bychom sice nemuseli ménit penize a platit poplatky, ale na realném znehodnoceni uspor
bychom zaplatili mnohem vice. Opravdu by se nam to libilo?

Jesté vice bychom zaplatili v p¥ipadé finanéni krize. Mald oteviens ckonomika bez vlastni
mény (anebo s pevnou vazbou na cizi m&nu jako Lotyssko) se snadno stane ob&t{ (ivérové
bubliny. Jeji prasknuti jiZ poslalo do kolen LotySsko, Litvu, Irsko, pFisp&lo k bankrotu
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Recka a nyni se ukazuje, ze i tak velka ekonomika jako Spanélsko ¢eli seriézni bankovni

-----

Ceskd republika — pokud vam to jet& nedoslo — se dokazala v poslednich letech bankovni
krizi vyhnout. Posledni bankovni krizi jsme méli v roce 1997. Tedy v dobé, kdy Ceska
koruna byla pevné vdzana na cizi mény. Podobné jako Loty$sko. Anebo jako Malajsie,
Thajsko a dalsi zemé pred asijskou krizi v tomtéZ roce.

Ceska ekonomika byla za poslednich deset let ve fazi dohanéni ekonomické Girovné Za-
padu. A jesté hezkych par let tam zlstane. Existuje Balassa-Samuelsontv zakon, ktery
uvadi, Ze cenova Groven dané ekonomiky je pfimo umeérna jeji vykonnosti. Nelze mit
soucasné vysoce vykonnou ekonomiku, zaroveil nizké mzdy a zboZi, sluzby i nemovi-
tosti za hubicku.

Existuji dvé cesty k prosperité: infla¢ni, s pevnou meénou (respektive s eurem) a nizkoin-
flacni, s vlastni ménou, ktera postupné posiluje. Jak ukazuji nedavné i starsi zkusenosti,
inflaéni cesta je nakladnéjsi a rizikové&jsi. Ceska republika az do roku 2010 zastévala
cestu vlastni mény a fungovalo to dobfe. Je pravdépodobné, Ze koruna ziistane jesté po
fadu let. AZ poté jednou Ceska ekonomika pfijme euro (stane-li se tak viibec nékdy),

nebude zména prakticky patrna.

13.2 Co kdybychom méli euro jiz v roce 2002?

Pokusme se na zdkladé ekonomické fikce odhadnout, co by se délo, kdyby Ceské re-
publika pfijala euro jiz zaatkem roku 2002. Scénaf vyvoje by mohl vypadat asi takto:

Neni to dlouho, co se Ceské republice podaiilo nemozné. Diky obratné diplomacii vidda
dokdzala vyjednat predcasny vstup do Evropského ménového systému. Od zacdtku roku
2002 tedy korunové bankovky a mince patri minulosti. Misto nich pouZivame stejné
evropské bankovky jako obyvatelé vétsiny zemi EU a euromince s riiznymi narodnimi
motivy na rubové strané, viéetné portrétu nejvétiiho ceského génia —J. Cimrmana.

Ackoli je moznd jesté brzy hodnotit iispésnost tohoto kroku, nekteré vysledky jsou jiz
zitejmé. Cesti turisté mohou cestovat do vétsiny zdpadnich zemi, aniz by se museli ob-
téZovat s vymenou penéz a prepocitavanim cen. Exportéri se nemuseji starat o mozné
posilovani koruny, importérium naopak nedeéla vrasky moznost jejiho poklesu. Vyhody
plynouci z p¥ijeti eura jsou natolik ziejmé, Ze neni tFeba je pFilis zdurazriovat.

Jsou tu ovSem i nevyhody. Pred p¥ijetim eura nebyly tolik zjevné a snad proto nyni pii-
sobi znacné zklamani. Predevsim jde o nebyvaly rust cen. Pred pFijetim eura se mnozi
spokojili s ujisténim, Ze Evropska centrdlni banka (ECB) dodrzuje pFisnou protiinflacni
politiku, podobné jako desitky let predtim némeckd Bundesbanka. To je sice pravda, aviak
nikoli celd. ECB vskutku dodrzuje konzervativai ménovou politiku v ramci celé eurozony,
aviak z podstaty véci nemiiZe brat ohled na jednotlivé regiony. Jestlize inflace napriklad
v Irsku, nebo v Ceské republice prekroci prijatelnou mez, ani ECB, ani Bank of Ireland,
ani CNB nemaji naprosto Zadné moznosti proti ristu cen cokoli podniknout. Viady jsou
téz bezmocné, protoze administrativai kontrola cen patFi na smetisté ekonomickych déjin.

JiZ pred vstupem CR do eurozony upozoriiovali ekonomové na nebezpedi inflace, ktera
se po prijeti eura projevila v rychle rostouci irské ekonomice. Presné tentyz efekt nyni
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proZivame na viastni kizi. Na rozdil od Irska je ekonomickd tiroveii Ceské republiky
zhrfzba na jedné pétiné az ctvrting vykonnosti EU vyjddiené v eurech. Budeme-li ted
chtit dohnat vykonnost EU, vysoké inflace se hned tak nezbavime — mizzeme cekat 'e§tjei
dlouhd léta, moznd desetileti, nes poklesne na vrover bésnou v EU ’

O.b{za’jcz eura tvrdi, Ze meziroéni inflace ve ViSi 7 % je pFijatelnd cena za neexistenci
rizika kolisdani mény. Zminénd hodnota 7 % oviem vychdzi z oficidlni metodiky vypoctu
harmonizqvaného indexu spotrebitelskych cen podile ECB. Tento cenovy index ov§em
neberve v uvahu znacny rist cen bydleni, ktery byl nevyhnutelnym disledkem piijeti
spc:lef:ne evrop:ské mény. V nékterych lokalitich vzrosily ceny bytii az o desitky procent
rocné. Vr?akcz na tento vyvoj CNB varovala pred spekulativni bublinou nepodloZenou
reavlnym vyvojem ekonomiky. Inflace priméla viddu k zablokovéni deregulace ndjemného

coz jen ddle zdrazuje ceny v segmentu volného trhy. ,

Pokud by se inflace pocitala na bézi risstu Zivotnich ndkladii, dosahovala by hodnot
kolevm 10 = 15 %. Dasledky jsou ziejmé: vyrazné klesd mira uspor, lidé se snazi urych-
lené zbmiit penéz, coz vede ke zvyseni agregdini poptavky. Diky ni sice utéSené roste
HDR avSak rostouci poptdvka Zene ceny ddle nahoru. Ekonomika Je prehiata. Odbory
nejsou spokojeny s primérnym 10% ristem mezd a hrozi stavkami. Pred budovou CNB

se kona:la demonstrace vkladatels: nespokojenych se zdpornymi redlnymi urokovymi
sazbami v bankdch.

Veb{'tou pozornost si v posledni dobé ziskala Trutnovskd vyzva, kterou podepsaly jiz
c-iesztky vyznamnych priimyslovych podnik. Vyzva poukazuje na skutecnost, e vysokd
znﬂavce a mzdové pozadavky odbori; nici konkurencéni schopnost Eeskéhojprﬁmyslu
»Nase ndklady prudce rostou, ale triby v eurech zistavaji stejné* komentoval situac;'

jedef_f-ze szgrf{atary. Vyzva pozaduje opusténi eura, znovuzavedeni ceské koruny a prisnou
protiinflacni politiku.

Ruvst cen v podm’inkéch rostoucich ekonomik, jejich mény jsou pevné vazany na cizi
ménu nebo které pfimo pouZivaji cizi meénu, se tykd hlavné polozek, kde neplisobi

zahrani¢ni konkurence: jde o sluZby a nemovitosti. Tent iZe byt dilezity
; e N ; 0 poznatek miiZe byt d
z 1nvestiéniho hlediska. 2 ¥ Duledity

13.3 Dusledky pfijeti eura v Recku

Béhgrr% prvn'i poloviny roku 2010 prakticky zkrachovalo Recko. Kdyby nebylo rozsahlé
mez;zlafrot'inl’ ﬁnanc“:n.i pomoci, §lo by o prvni ptipad platebni neschopnosti mezi tzv.
tradi€nimi zapadnimi zem&mi. Ud4lost méla Siroké dopady, které v dobé psani této &4sti
textu (1. Cerven 2010) jesté nejsou plns ziejmé.

VReckéj ﬁnanévni k’rize méla dvé dimenze. Tou prvni z nich byla dlouhodobég zoufale
Spatna rozpoctova politika. Nastartoval ji byvaly premiér Andreas Papandreu (v ufadé

1981 — 1989 a 1993 — 1996). Agkoli byl profesi ekonom, v &ele vlady sledoval politiku
bezohledného utraceni.

Papandreu Jako profesor ekonomie védél, ze provadi $patnou politiku. Ale populistick4
ch'tlvost po moci pfevaZila. Hospodaiska politika feckych socialistl pracovala s vefejny-
mi financemi jako se stranickou kasickou, kterou lze neomezend a beztrestné pouzivat
na financovani permanentni pfedvolebni kampang. Socialisté zjistili, %e tvorba novych
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pracovnich mist ve statni spravé na tkor soukromého sektoru vytvari volice zavislé na
vladé a tudiz z podstaty véci levicoveé orientované.

fejné g ¢ g : oru. Kari-
Riist vefejného sektoru postupné ,,luxoval® zaméstnanost v soukromém sekt K

érnim snem feckych studentt se stalo odejit do zahraniéi (v pfipadé téch schopnéjsich)

anebo do statnich sluzeb (u téch ostatnich.) Soukromy sektor, ze kterého stat pochopitelné

Zije, dlouhodobé Zivofil. Konkurenéni schopnost ekonomiky byla zaloZena na turistice,
olivach, citrusovych plodech a vyrobcich s nizkou pfidanou hodnotou. Takovéto ekono-
mika nemiiZe unést bfemeno tvrdé mény.

V ramci objektivity je nutno podotknout, Ze fecka ,,pravice* dokonale napodlob@la prak-
tiky mistnich socialistil s tim rozdilem, Ze jeSt¢ o néco vice lhala. Ale hlavni vinu nese
Papandreu star3i.

Jesté v roce 1980 Einilo fecké zadluzeni jen 21 procent hrubévh_o glomz:lciho pl'.oduktu.
V roce 1984 to bylo jiz 41 % HDP, tedy asi tolik, kolik bude’d}umt Ceska yfv:pubhka kon-
cem roku 2010. A kdyZ v roce 1996 Papandreu zemfel, odk?zal dluh ve vysi 112 procent
HDP. Jeho syn Jorgos v roce 2010 fesil, co se zdédénym bfemenem.

Recko by ale m&lo problémy i s rozumngjii rozpodtovou politikou. PFijeti eura v roce
2001 mélo totiZ nasledujici disledky:

* SniZeni trokovych sazeb povzbudilo tvorbu Gvérd (a zaroven mimoclnodefm zlevml_o
a usnadnilo také vladni zadluZovani). Euro pomohlo nafouknout v fecké ekonomi-
ce Gvérovou bublinu, kterd vytvafela zdani prosperity. V zafi 2’008’, lEdy propukla
akutni faze finanéni krize, mélo za sebou Recko narust banlfovmch’ u\:eru 0 cglkem
112 procent za predchozich pét let. Takova ,,darda” znamena rychly rist, ale jen do
té doby, nez zdroje vyschnou.

+ Po pijeti eura se Recku dlouho datilo. Hospodaisky rist kolisal v rvozmezi 3,5 a? }51
procent — hovoifime o letech 1999 —2007. Nezaméstnanost kiesalef. ,»Béhem posledm(j
dvou let se fecké vladé podatilo zaridit dramaticky obrat k,lepsu}lu v to:n smyslu, Ze
svoji rozpoctovou nerovnovahu dostala do blizkosti szropskeho prameéru,” pochvaloval
si Kenneth Matziorinis ze spolec¢nosti Hellas Capital v roce 2007.

*  Nadmérn4 tvorba uvérd vedla k riistu nékterych cen a zejména mezd — konkurence-
schopnost Recka, beztak chab4, se jesté zhorsila.

* Svétova recese v roce 2009 méla za nasledek vieobecné zhorSeni ekonomlckytih uka-
zateld. Bublina nafouknutéd eurem splaskla. Nemoznost devalvovat ménu zaptisobila
jako zavazi na krku. Reck4 ekonomika ztratila konkurenceschopnost.

* ZhorSena situace vedla k poklesu zajmu o fecké dluhopisy, coz ved’lo az k naprosté
neschopnosti feckého statu uplatnit své dluhopisy na finanénich trzich.

Recka kri i fili§ nizkymi i fili§ dobrou povésti eko-
Recka krize byla tedy zptsobena pfili§ nizkymi sazban}l arneprllls do !

nomiky. Ménova politika aplikovand Evropskou centralni bankou Vzkratifca'nebyla pro
Recko vhodna. 1 bez krize vefejnych financi by tedy Recko bylo ve spzftne 51tua’ci kvvul}
nadhodnocené méné. Devalvace totiz v podobnych pfipadech miize byt yhodne fesent.
Pomohla fadé jinych ekonomik po krizi, poéinaje USA v roce 1934 aZ po napiiklad
Rusko v roce 1998.
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13.4 Dusledky pfijeti eura v Irsku

Keltsky tygr se po éfe hospodafského ristu stal nejzadluZengjsi zemi Evropy. Jak se to
stalo? MuzZe za to euro. Ale nepfedbihejme.

Z kdysi chudé zemé se b&hem 80. a 90. let stala respektovand ekonomika. Irové zachy-
tili trend informacnich technologii. SniZeni dani v 80. letech nastartovalo hospodéfsky
rast. Inteligentni nastaveni podminek pro podnikani vytvotilo z Dublinu dalsi finanénj
centrum Evropy se specializaci na kolektivni investovani.

Irsko dokézalo témét zazrak pii snizovani vefejného dluhu. V roce 1986 &inil dluh neu-
vétitelnych 122 % hrubého domaciho produktu. V roce 2005 jiZ jen pouhych 28 % HDP.

V roce 2009 oviem dluh vyskoéil na 69 % HDP. Prognézy na rok 2012 se pohybuji od
85 do 140 % hrubého doméciho produktu! Pro¢?

Pfiinou je vyvoj objemu bankovnich Gvérd. Po roce 2000 byl irsky hospodaisky riist
taZen investicemi do nemovitosti. Nastal giganticky boom. Profesor Morgan Kelly
z University College v Dublinu uvadi, e ceny bytl vzrostly ze zhruba &tyindsobku
rocni mzdy v primyslu v roce 1995 na 10 a2 17n4sobek v roce 2007. Tehdy irska realitni
bublina vyvrcholila. Ceny poté v roce 2009 poklesly na 8 az 11ndsobek priimérné rocni

mzdy. Pokles bude patrné pokracovat, protoZe Sestina bytovych jednotek je prazdnych,
uvadi Kelly.

Nadmérnd tvérové expanze v sektoru nemovitosti a hypoték udélala z Irska nejzadlu-
Zen€j8i zemi Evropy. Objem Gvérd nefinanénim podnikiim a doméacnostem ¢&inil v roce
2008 asi 210 % HDP. Nyni to bude mo¥n4 vice, protoZe ekonomika zaznamenala v roce
2009 propad ve vy§i 17 % oproti roku 2007. Pro srovnani, némecké podniky a domacnosti
dluzi bankam néco pres 90 % HDP, italské, fecké a finské shodn& kolem 80 % HDP.

Na rozdil od Recka jde v Irsku o Gvéry v soukromé sféfe, coz je jesté horii. Vlada, ktera
se do problémi dostane kviili vlastni rozmafilosti, miiZe Skrtat v rozpodtu, je-li k tomu
donucena. Lidé¢ sice zpo&atku hartusi, ale Skrty nakonec vedou ke zlepseni. Pokud oviem
banky museji skrtat v hodnotach poskytnutych avért na aktivni strand svych uéetnich
bilanci, nastavé problém. Plogné zhorseni kapitalové pfim&tenosti zavani bankovni krizi.
A ta hrozi zhroucenim celého hospodafstvi. Bankovni krize Je tak velkd hrozba, 7e Zadna
vlada dlouho nevéha a pfispécha na pomoc. '

Z makroekonomického hlediska vzdy za kazdou bankovni krizi vézi $patna, pfili§ uvol-
nénd ménova politika. Bez nadbytku penéz a nepiiméfend nizkych urokovych sazeb
nemiize bankovni krize vzniknout. Ve Spojenych statech byla p¥i¢inou hypotec¢ni krize
volna politika Federalniho rezervniho systému, kterou jeho tehdejsi §éf Alan Greenspan
prosazoval jako odpovéd’ na krizi dot.com, udalosti 11. 9. 2001, valku v Irdku a dalsi
pohromy, které béhem poslednich deseti let Ameriky postihly.

V Evropé byla pfi¢ina nadmérné ménové expanze jina. Irsko, jak zndmo, pfijalo euro.
Buro nebylo donedavna ni¢im jinym ne# némeckou markou v jiném baleni. Urokové
sazby byly nastaveny na tirovefi némecké ekonomiky s vysokou mirou kapitalizace a re-
lativng nizkym rstem. Ovsem v Irsku zptsobilo euro pravy ohfiostroj. Nejen v Irsku:

k podobnému explozivnimu Gvérovému efektu dodlo i v zemich ,,nalinkovanych® na
euro: Estonsko, Litva a hlavné Lotyssko.
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V piiznivych dobach irska ekonomika rostla spektakularnim tempem. Naopak v letech
2009-2010 padala jako kamen, pfiemz bankovni krize zdaleka nekon¢i. Euro zafun-
govalo jako nejmohutngjsi zesilova¢ hospodafského cyklu, ktery kdy lidstvo vymyslelo.

13.5 Dusledky pfijeti eura ve Spanélsku

,.Neni tajemstvim, pro¢ épanélsko je uvéznéno v recesi. Zemé se pridala k eurozong,
aniZ by chapala faustovské diisledky tohoto &inu, stejné jako ostatni,” pise britsky no-
vina¥ Ambrose Evans-Pritchard v deniku Daily Telegraph 30. kvétna 2010. Némecko
bylo podle Evanse-Pritcharda srovnatelng& naivni, kdyZ si myslelo, Ze ménové unie bude

vedena podle némeckych piedpisi.

Euro zptisobilo pokles $pan&lskych urokovych sazeb na polovinu, pfiznal guvernér
$panélské centralni banky jiZ v roce 2007. ,,Jednotna ménova politika znamenala, Ze pre-
hnang volné ménové podminky v na§i ekonomice se staly prakticky trvalou zaleZitosti.”

Redlné Grokové sazby se pohybovaly kolem -2 % v dobg, kdy Givérova bublina spéla do
vrcholného stadia. Jen v samotném roce 2007 Spanélsko postavilo téméF 800 tisic byto-
vych jednotek: vice nez Britdnie, N&mecko a Itdlie dohromady. V roce 2010 tak vznikl
previs nabidky asi 1,6 milionu neprodanych byti, Sestkrat vice neZ po viné levnych
hypoték o par let predtim v USA.

Celkovy $panélsky vefejny i soukromy dluh doséhl hodnoty 270 % HDP.

Ukézalo se, Ze rist po vstupu do eurozdény byl pouhou iluzi vyvolanou dluhem a jeho
kratkodobymi stimula&nimi G€¢inky. Ambrose Evans-Pritchard fika ,,stejné jako v Britdnii®,
oviem vzapéti dodavd, Ze Britanie vlastni zachranny nastroj. Bank of England a volng
plovouci kurs libry zafidily 20% znehodnoceni mény, které rychle zvysilo konkurencni
schopnost, pfildkalo turisty, atd.

Naproti tomu Spanélsko bez moZnosti devalvace (oficialniho sniZeni kursu) ¢i depreciace
(poklesu kursu mény psobenim trznich sil) ma jen moZnost sniZovat mzdy. Tomu se
t{ka vnitini devalvace a jde o bolestny, zdlouhavy a &asto nea€inny proces. SniZovani
mezd a cen sice miize po n&jaké dob& zvysit konkurenceschopnost, ale sociélni i jiné
negativni vedlejsi efekty byvaji vaZné. Kromé jiného je tieba vzit v ivahu, Ze mzdy,
ceny a trzby klesaji, ale hodnota hypoték, statnich i podnikatelskych uvéra zistava.
Domécnosti museji splacet hypotéky z nizgich p¥{jmu, podniky splaceji dluhy z nizSich
trZeb, atd. Od vnitini devalvace k bankovni krizi je jen kracek. Zvlaste, kdyz finanéni
trh je ve stadiu splaskajici bubliny.

Refenim maiZe byt popfeni cilii nizké inflace ze strany Evropské centralni banky, coz
by totaln& vyvracelo politiku vSech némeckych vlad od roku 1923. Anebo Spanélsko
odejde z eurozony, &imZ rozpouta fetézovou reakei paniky a platebni neschopnost. Anebo
$panélskou ekonomiku eka deset, dvacet nebo vice let stagnace. Ani jedna varianta
neni optimisticka.

V kone&ném disledku je v8ak nejpravdépodobn&jsim (a nejméné skodlivym) feSenim
postup, ktery zacala Evropské centralni banka aplikovat v kvétnu 2010. ECB zacala na
vefejnych trzich nakupovat statni dluhopisy rizikovych zemi, tedy Recka, Span€lska
a Portugalska. Bude-li ECB takto pokragovat i nadale, miiZe pfispét k objemu penéz
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v evropske ekonomice, a tim i ke zvyseni febi y
cvropske e yseni spotiebitelskych cen. Lepsi moZnost fesen{
krize v8ak nikdo nenavrhl. ’ oeietent

13.6 Co by bylo bez eura?

Buéhe'm _let 2007 — 2010 prf)bihala v USA i v Evropé finanéni krize, Byla zptisobena
;uznyfnl faktory? ale hlavnim byla exploze $patnych tvéri. Prog vznikly S$patné avéry?
rotoze ekonomika byla zaplavena prilis velkym mnoZstvim levnych pengz. Kdo tyt<.)

levné penize ,,vyrobil“? V USA to byl alni 1 :
X ; vl Federdlni rezervn t ¢ i
v i it A 1system, v Evropé pochopitelng

A jsme doma.

Iv(dyby euro nebylo: SYétOVE:’l finanéni krize by nejspise skonéila ji¥ bshem prvniho
f’_t‘gﬂftl 2009 sanaci nekte}'yf:h bank a pojistoven, prevazné americkych. V Evropé by
Jich vsak bylo mnoh:am mene a ztraty by byly podstatné mensi. Svitova hospodaisks
recese — pokud by viibec nastala — by byla méléi a kratsi. Prog?

Irsko by béhem let 2000 — 2007 nezaznamenalo tak velkou explozi Gvérd a po roce
290’7vtak’ \:elkm’l kpl}trflkcx. Irska vlada by nemusela nakladné zachrafiovat banky
pr::jtlgetnei stalt(ny;m uvéry, z velké ¢asti zpiisobenymi nedmérnym boomem ve sta-
vebnictvi. Irsko by nebylo ddvéno do jedné fady se Spang

oo ko b ] y se Spanélskem, Portugalskem nebo

* Spanélsko by ?Xlrorm:éné z’abetonované. Spanglské banky by mély mens{ bilan¢ni sumy,
aleoto zdl:avej St uverova portfolia. Béhem let 2000 — 2007 by se mén& oslavng psal(;
0 obrovském vzestupu 3panglské prosperity, ale v letech 2009 — 2010 by nevznikl

nelichotivy akronym PIIGS — protoZe b i T o .
. o y neexistovala irska ani § {
bublina, tudiZ by nemélo co prasknout. panclaic zeeliin]

. Itélie by {néI'a lepé%’ obchodni bilanci diky oslabené life. Na své€tovych trzich by bylo
0 néco vice italskych bot a 0 néco méné &inskych. Dale by Italie méla o néco niZsi
nezamestnanost a ponékud mensi dluh.

* Zhruba totéZ by fungovalo i pro portugalskou ekonomiku.

Némecko by na tom bylo viceméng stejné jako s eurem — oviem s rozdilem, e recese
roku 2009 by l?yla mélCi a méné by poskodila némecky exportni prﬁmysl.’Némecké
ma;rka by posilila oproti vétsing ostatnich evropskych mén (s vyjimkou &eské koruny)

coZ by sniZilo dnes tak ¢asto kritizovany obchodni piebytek Némecka. 7

*  Zhruba totéZ by platilo i pro Geskou a slovenskou ekonomiku, protoZe obé jsou zavislé
na exportu a na ekonomickém cyklu Némecka.

* Recko by nezaznamenalo éru rychlého riistu objemu domacich avért béhem let
2000 - 209_7’ Eodobné jako Irsko nebo Spanglsko. Diky tomu by v pfipadé recese nebyl
prop.ad‘prumu vefejnych rozpoctii tak drtivy. Oslabeni drachmy by posililo export
a tlvlfrls.tlku, coZ by zvysilo objem dafiového inkasa. Stinnou strankou by byla o néco
VySsi mf,!ace. Urokové sazby by byly od roku 2000 mnohem vy88i, coZ by tvoiilo
prirozeny bezpe¢nostni mechanismus pred pfehnanym ristem statniho dluhu. Byl to
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pravé vypadek fungovani tohoto mechanismu, ktery pé’fhem le:t 2000 -2007 umoznil
fecké vlade nepfimérené zadluZovani za uméle nizké Grokové sazby.

e Bez eura by v ramci celé Evropy nevznikla tvérova bu‘t)lina3 S néslledky_ jej i’hof’: plrask:
nuti se musel kontinent poté vypotfadat. Euro zafungovalo jako g1gavn't1ck‘y zesilovad
hospodatského cyklu. Euro neni pevnd kotva drzici Evropu v boufi krize. Euro je
pficinou krize, respektive jeji hloubky a délky.

* Bez eura by ménové kursy pfirozené kolisaly podle \iyvc.)je ekonpnvl.i“c’kych ukazatelg
Jjednotlivych zemi. Volné plovouci reZim je paradoxné nej spolehll_vej st qchranou proti

meénovym spekulantim. Kdyby se v roce 1992 nenachézela britska 11vbra v reZimu

ERM v pevném kursu 2,95 DEM/GBP, spekulant George Soros by nemél na ¢o gtomt

a nevydélal by povéstnou miliardu.

e VEtsi ulativnich tokd a finanénich krizi je zapfi¢inéna existenci nejakj'/ch
Zrigll;l ;;I?:\lf(enych vazeb nebo koridori: balftské staty a PH(’}S (200‘8-20103,7 A1i\g/§:nt}11<12
(2001), Hong Kong (1998), Rusko (1998), Asie (199?), geska I'eplibhkf% (1119 ﬁ), éilich
(1995), Velka Britanie (1992) — to jsou jeq_néktere pr1kvl§dyi ménovyc ad nanchOd-
krizi zpisobenych vazbou jedné mény najinou anebo pifjetim jiné r_nenyh odnev e
nych podminek (konkrétné naptiklad Pfl] eti eura Reckem). TotéZ mimochodem p
i pro zlaty standard, ale to uZ je zase jiny piib&h.

Uvedeny scénaf je samoziejmé jen hypotéza. :_Ie to ovéem. hypoteza,. }(terou lzg prodtlzglrlg:
statistickymi tdaji, historickymi zkuSenostmi a ekonomickou teorii. Na opa¢né s
stoji jen ni¢im nepodlozZena vira.

Pies veskeré vyhrady se ale domnivam, Ze euro neni §patna rrvlyélenlfa. Ml.zlo lgv:ls(erlr; ilé-—
stat omezeno na ekonomiky, které si mohou dovolit atvrdou ménu: Ngm{e'c 0,1 a Ic; ds 5 ;
Nizozemi, Finsko, Lucembursko. S trochou dobréﬁvule Fralzcv:le amoznai Belgie. t y %/
se chtélo Déniim, Svédiim nebo Svy’/carﬁm,'mohh by rovnéz lsaez vetsxcp ol'aavvvsi:( m;gi §
Zda jednou bude mit na euro ¢eska ekonpmlvka, se teprve ukaz;._ Prozatnrll) & VS&L 1 .rfrﬁst
brzy. Ceska ekonomika totiz potiebuje Je§§e’tvrd31 meénu, neZ je euro, aby mo
neinfla¢nim zpisobem a vyhnout se tak krizim loty$ského typu.

Vsechny ostatni staty vstoupily do eurozény z politvi(’:k)'/ch, tedy chybnych davodi. Tato
chyba je jiz nyni nakladna a ¢asem bude jesté drazsi.
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141 Kde aktivni pfistup pFinasi ovoce
Teorie versus praxe

Teorie efektivnich trhi pravi, ¥e kazda informace se jiz v okamziku svého vzniku plng
i, komodit, mén, dluhopist a ¢ehokoli jiného, co se obchoduje na

- Z této teorie vyplyvd, Ze indexovy fond s nizkymi
poplatky bude patrné tou nejlepsi volbou pro vétsing investori,

Pro¢: protoze efektivita trhu prakticky vyluuje moznost usp
nebo poklesti. V situaci, kdy analyzy a ¢asté obchodovéni nemaji smysl, je lep$i usetfit
na analyticich a obchodnicich. Jinymi slovy,

Je lepdi rezignovat na aktivitu a spokojit
se s pasivni spravou. Mnohokrat bylo toto pravidlo testovano a mnohokrét se potvrdilo.
Ale je to koneéna a tiplna pravda?

é$ného predvidani ristg

V prvni tadé je nutné zdiraznit, ze pasivni pfistup neni vielék. Aktivni pfistup je kligovy
ve finanénim poradenstvi. V idedlnim teoretickém svéteé podle profesori Sharpeho, Famy
a Frenche by optimalni portfolio pro kaZdého investora bylo rovnomérnym mixem mezi
indexy akcii, pevné tro€enych néstrojii a viech ostatnich moznych investic. Ale v redlném
sveté je vechno jinak. Kazdy klient je jiny. Kazdy je jinak stary, ma jinou povahu, jiné
zku3enosti, jiné zaméstnani a Jiné rodinné poméry. Vyskytuji se sice uréité typologické
skupiny, ale u? jen samotné urgeni typu investora je aktivni praci pro poradce — nehleds
na mnoho detaild, kviili nim# nelze kazdého klienta dokonale wzaSkatulkovat®,

Ale zpét k trhiim. Investovani je ziva disciplina, kterou nelze vt&snat do dogmat. A konegng,
1 pravidla jsou od toho, aby se porusovala. Existuji situace, kdy i efektivni trh se chova
iracionalné: informace zpracovava bud’ nedostate&ng, anebo naopak reaguje pfilis silng.
Dale existuji trhy, které efektivni nejsou. Téchto pripadii je piekvapivé dost. Co potom?

Nejprve je vhodné si ujasnit, jaké trhy pravd&podobn& budou efektivni a Jjaké nikoli. Kde
tedy miizeme odekavat, e Po vétiinu Easu bude fungovat efektivni trh?

Vyspélé akciové trhy zapadni Evropy a Severni Ameriky za normélnich okolnosti.

* Trhy mén vyspélych zemi s reZimem volné plovouciho kursu (napt. USD/EUR, USD/
JPY, GBP/EUR atd.).

* Trhy likvidnich komodit: ropa, zlato, neZelezné kovy.

Trhy sttnich dluhopisa (ov8em s podstatnoy vyjimkou, ke které se vratime).
*  Trhy korporétnich a bankovnich dluhopist s dlouhou i kratkou dobou splatnosti.
Na jakych trzich naopak mazeme cekat nizky stupefi efektivity?

*  Vyspé€lé akciové trhy v obdobich bublin & depresi.

* Akciové trhy emerging markets (ov8em pozor, prazskou burzu uz bychom méli z hle-
diska informaéni otevienosti fadit spiSe k vysp&lym trhiim).
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»  Trhy mén s fizenym floatingem.
* Trhy méné likvidnich komodit — a také nékteré trhy likvidnich komodit v obdobich
bublin nebo naopak depresi.
atni isti v pfipadé i istuje silny podil nuceného trhu
. tatnich dluhopist v pfipad€ ekonomik, kde’ existuje silny ) ’
gggf?k?ag pojiﬁt’ovrg/ &i penzijni fondy, které ze zkona museji investovat velky podil
portfolia do statnich dluhopisa).

» Trhy vysoce rizikovych dluhopist (high-yield).
+ Trhy derivat( a strukturovanych produkti.

» Trhy nemovitosti.

Seznam neefektivnich trhi je znatné rozséhlﬂ Na V§CC§1 tE";ChtO tr%i?h {[nvuzq al;ttlggl
sprava portfolia pfinést vysledky. Nikoli vZdy, nikoli zarucen¢, ale miiZe. Vénuym y
nyni trochu pozornosti konkrétnim pfikladiim.

Priklad: Rafael Kassin a aktivni sprava portfolia dluhopisi

isy j ivneé j tili§ zazivnou tfidou aktiv — tak to
atni dluhopisy jsou relativné jednoduchou a nepfilis za tidou akti :
Sf:st}r)li)ﬁ platip vey \]fyspél)’fch zemich s nizkymi urol_covyml _sazb:itml. EX}stujl ?.13 i tr’l(l‘l)e{
dluhopist, které jsou vzrusujici a vynosné podobné jako akcie. Nékdy i vynosnéjsi a vi
vzrudujici. O jaké dluhopisy se jedna?
Jedna se o dluhopisy tfidy ,,high-yield” neboli rizikové dluhopisy. Jde o obligace pod-

nik1, vlad nebo organizaci, které jsou z riznych ditvoda pgvaiovény za_rllilkolve: ﬁlrin{r
v pro’blémech, vlady nestabilnich zemi tfetiho svéta atd. VSude, kde je riziko, jsou i vy
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soké irokové sazby. Ale ne viude, kde jsou vysoké trokové sazby, je riziko stejné velkg.
Pfi vynaloZeni uré&itého usili a s vyuZitim néleZitého vzdélani a zkusenosti Ize rozlisit
skute¢né problémové emitenty od takovych, ktefi maji realnou Sanci se z potizi dostat,
anebo jejich problémy jsou trhem vnimény s pfehnanou intenzitou.

Aktivni spréva portfolia zde mize skuteéns pfinést vynosy nad drovni indexu, o Gem3
sv&dei historie fondu spravovaného Jednim z elitnich manaZert v daném oboru, jim# je
Rafael Kassin, diive z ABN Amro, nyni pisobi v Credit Suisse (graf na str. 250).

Opticky je patrné, Ze portfolio fizené Rafaelem Kassinem bylo vykonng;ji. Obstoji ale
Kassin ve statistickém #testu? S primérnym vynosem 20,1 % ro&ng Jasné vede nad
primérnym ro¢nim vynosem indexu dluhopisti emerging markets JP Morgan EMBI,
ktery béhem sledovaného obdobi vydelaval 10,7 % per annum. Volatilita Kassinova
portfolia (4,4 % p.a.) byla sice o néco VyS3i nez volatilita vynost indexu (4,0 % p.a),
ale po dosazeni do ~testu Jje vysledek velmi vymluvny. S pravdépodobnosti pie

vySujici
99 % neni Kassiniv vysledek dilem slepé ndhody.

Hypotézu o neuZite¢nosti aktivni spravy lze tedy odmitnout pfinejmendim v oblasti
high-yield dluhopisg.

PFiklad: Philip Carret, vitéz nad Velkou depresi

Obdobi 30. let mame zafixovano Jjako éru hlubokého propadu ekonomiky a trhi, kdy se
na akciich snad ani nedalo vydélat. Ale dalo!

Fond Pioneer America byl zaloZen roku 1928. O rok pozdgji prisel ,,Cerny patek®, ktery
zdevastoval newyorskou burzu. Nicméné zakladatel a prvni portfolio mana¥er fondy
Philip Carret ukézal, Ze aktivné fizeny akciovy fond miZe dosahnout lepsi vykonnosti
neZ trh. Ani navzdory depresi nevynechal vyplatu dividendy. Tak to pokradovalo bé-
hem celych 30. let. Tésné pred zatatkem druhé svétove valky se Carretovi podafil jeho

nejlispésn&jsi obchod. Koupil akcie malé cukrovarnické spole¢nosti, protoze s valkou

pfedpoklddal i vy3si poptavku po cukru. Akcie firmy, které koupil za necelé dva dolary,
prodal v 50. letech za stondsobek.

Kromé talentu najit ristové firmy se zde projevila dali{ Carretova vlastnost, kterd pfi-
spéla k velkému uspéchu fondu — trpélivost. Princip delsi drzby akeif v portfoliu pfijali
1 dal8i manaZeti fondu. Obrat portfolia byl na konci roku 2003 jen piiblizng 6 %, zatim-
co primérny obrat portfolia fondé stejné strategie 86 %. V portfoliu Pioneer America
zustdvaji akcie v priméru Sest a% sedm let, nékteré tituly tfeba i déle nez 20 let. Akcic
spolecnosti National City Corp. nebo Bank of New York byly koupeny jesté za Carreta.

Carret nespekuloval na cenu akeie, ale firmy vzdy osobné provéfoval a zjidtoval jejich
ekonomickou hodnotu. Vydélat umél i na luxusnim mydle poté, co jeho vyrobce koupil
Johnson & Johnson, nebo na spole¢nostech, kterd stavely pfehrady a mosty a kterym se
ostatni investofi spiSe vyhybali.
Za obdobi, kdy byl Carret manaZerem fondu (az do roku 1983), by se investovanych
10 000 dolard zhodnotilo na 8 miliond dolarti, tj. témé¥ o 13 % roéné. To Jje vysledek,
kterym se Zadny jiny portfolio manaZer na period¢ dlouhé palstoleti nemiZe chlubit.
Pfitom nejvétsi propady postihly akciové trhy prave v letech, kdy fond fidil Carret. Neni
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proto divu, e se prvni manaZer Pioneer America stal také jednim z nejuznavanéjsich
finanénikt vsech dob.

Po Carretovi fidil kratce fond Paul Mullare nésledovany od roku 1986 Johnem Careym.
Jeho nejvétsi zkouskou bylo obstat pfed technologickou bublinou ze zacatku milenia.
V dobé propadu si fond opét ved! lépe neZ index. Carey nikdy do portfolia nenakoupil
akcie firmy Enron, které se v disledku ugetniho skandélu staly bezcennymi, ani akcie
Tyco, které srazila jind finan¢ni aféra. Jak Carey v jednom rozhovoru fekl: ,, DrZim jen
akcie firem, kterym rozumim a vé¥im. Nikdy jsem nepochopil, jak Enron vydéldval penize.”

Dlouh4 historie a stabilni management mély na fond vzdy pozitivni vliv. Od svého
vzniku byla vykonnost fondu za kazdych deset let kladna, pfestoze od roku 1928 postihlo
americky trh sedmnact velkych propadii. Béhem nich se portfolio manaZertim podafilo
vzdy, vyjma obdobi za&atku 80. let, pfekonat srovndvaci index.

Aktivni sprava portfolia: dogma versus skute¢nost

Kazdy student financi se v ivodnim kursu naugf zdkladni zasadu moderni teorie portfolia:
kapitalové trhy jsou efektivni, coZ znamend, Ze zpracovavaji viechny diileZité informace
prakticky jiZ v okamZiku jejich vzniku. Hodnota akciového indexu v daném okamziku
predstavuje podle této hypotézy nejlepii odhad souétu budoucich diskontovanych ziskt
trhu. A protoZe nové informace nelze z podstaty véci pfedpovidat (jinak by neslo o in-
formace), znamen4 to, Ze ani vynosy &i ztraty akciovych trhil nelze pfedvidat.

Prakticky dtsledek: aktivné spravovana portfolia nemaji §anci konzistentné pfekonévat
prameér trhu. Lepdi je tedy investovat do pasivné fizenych indexovych portfolif s niz§imi
poplatky, ptipadné nastroji typu ETF. Zanechte nadgji na vy$si vynosy, vzdyt' primeér
je také dobry.

Hypotéza efektivnich trhii mé svij racionalni zéklad, je dilezitou soucésti teorie a kazdy
finanénik ji musi znat. Nicméné& v ekonomii plati, Ze pokud uréitou teorii aplikujeme do
krajnosti, stdva se z ni dogma. A dogmata jsou od toho, aby se pfekonévala.

Hypotézu efektivnich trhti formuloval v 70. letech profesor Eugene Fama. Hypotéza
méla neuvéiitelny Gspéch. Indexova nebo kvaziindexova portfolia se stala standardem.
Investofi prestali myslet a analyzovat. Stadilo kupovat akcie v podobnych proporcich,
v jakych byly zastoupeny na trhu. Pokud v8ak investofi masove piestavaji analyzovat,
trh se stava hii¢kou fam, spekulativnich horeéek a bublin. Tyto bubliny posléze praskaji
a trh se pro zmé&nu stava obéti katastrofalnich propadi a medvédich trhi, které mohou
trvat i nékolik let.

Obdobi 1999 — 2009 bylo jednou velkou sérii spekulativnich bublin a naslednych depre-
sivnich propadd. Vykyvy akciovych trhi nabyly tak obrovskych rozmérd, Ze je zkratka
nelze skloubit s realitou: ani bubliny ani jejich prasknuti z obdobi 1999 —2009 nelze totiZ
vysvétlit fundamentalnimi ddaji. Dokonce ani racionalnimi odhady fundamentalnich adaji.

Kdy? maji zastanci hypotézy efektivnich trhil nabidnout vysvétleni takto vysoké vola-
tility, schazi jim argumenty. Ani profesor Eugene Fama neni schopen nabidnout siln€jsi
argument, nez ze ,, 7eci o bublindch na trhu mé skutecné vytdaceji." Faktem je, ze vyvoj
trhu v poslednim desetileti neni ani s velkou davkou fantazie vysvétlitelny pomoci hy-
potézy efektivnich trha.
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Ale jiz v roce 1981 pogkézal profesor Robert Shiller na skute¢nost, e ceny akcii js

exquentne vice volatllm,_{}_ei by mély byt v souladu s hypotézou ef;:ktivnich trhii = 211
pre’dpokladzf, Ze ceny akc:u Jsou optimalnim predikiorem budouci hodnoty, nemély b z-b;kle
skadkat, kdyz fundamentdini hodnota roste podél hladkého trendu, pozr;amenévéJéhiller

?tkCIOVé irfldexy oviem ve si(uteévr}osti poskakuji velmi zbrkle kolem vnitini hodnoty.
e1:[c_n;fT profesor Sl}llvler zpetnée spocital pro obdobi od roku 1871 a extrapoloval do budouc-
nosti. Je evidentni, Ze trh se v priibéhu asu velmi zhusta a zdsadné mylil. Je odividné, e

akciové indexy se po dlouhd léta (nebo i desetilet!) 74 g i ;
oprévnénych hodnot. ( esetileti) zdsadng vzdaluji od fundamentalng

2000
17680 /
1800

1280

1000 +

780 +

800 ~

TE71 1834 1897 1910 1923 1986 1249 1o 19765 1888 2001 2014 2027 2040

Zdroj: prof. Robert J. Shiller

T})lrto ,vjkyvy jsgu Pohg’mény iyacionalitou, fale3nymi nad&jemi i obavami davovym
chovanim euforického i depresivniho razu. Pro&? Clovek neni robot, nybrz I’Jytost plna

emoci. Clovék neni schopen nezaujaté - ot g e
; . jaté hodnotit v§echny diileZité informace
logikou je promitnout do trzniho chovani. as chladnou

N,ablrzll se mxél?nka, zda by nebylo lepsi namisto emoci zatiZzenych lidi pouZit pro racio-
nalni investicni rozl}odovéni n&jakého chladng uvazujiciho , robota® To ovéenll) neni tak
snadné. Trhy jsou sice z v&tsi &4sti pohédnény emocemi a irz;cionélnimi vystielky — al

zkusfe odﬁ]trovvatv od Itéchto emoci uZite¢nou informaci. Je to obtiznéjsi, nez se ?z(dé n'::
prvni p’o.hled.vVetsma jB.anduCh};'Ch pravidel selhava. SloZit pravidla maji,jinou nectnost:
funguji jen béhem uréitého obdobi a pak selhavaji zcela. MiZete stravit analyzou trhfi

celé 1éta, a presto se ani o krok nepfiblizit nalezeni spravného predpisu, jak investovat.

Priklad: QUAM - kvantitativni investi¢ni strategie

Kdyby nalezeini’spréyn}'fch pravidel pro investovani bylo snadné, mohl by podle nich
é{nv%stt,)vat'kazdy. (Dloz g6 nedeje: Daleko Castéi se setkavame s ,,perverznim® chovanim
robnych investorii: (a) nakoupit akcie draze uprostied euforie; (b) prodat akcie levng
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b&hem obdobi paniky. Ale spravna pravidla pro investovani redlné existuji a Ize je nayit.
Svédéi o tom priklad investiénich strategii QUAM.

Parworld QUAM 15 je globalni fond fondii zaméfeny na dosabovéni ab’sohitr;licl} vy%(&s;.
Svoji tisp&snost prakticky prokézal béhem viech fazi trhu. Zatlilaf:iem l11131360 u je model,
ktery ¢asuje sloZeni portfolia mezi akciemi, dluhopisy a penc¢Zznim trhem.

j An vy & ického modelu: jakykoli vliv
M 15 je spravovan vyhradné podlt? m‘ate{natlc:, : :
ﬁ?iggé%gjihologi]e jepzcela odfiltrovan. Kvantitativni sprava aktiv V(QU,?M) orpeiuje
riziko poklesu hodnoty podilového listu na 15 % od historicky dosaZeného maxima.

Portfolio fondu tvoii likvidni akciové, dluhopisové foydy a fondy penézniho trhu. Nejsou
stanovena zadnd geograficka ani odv€tvova omezeni.

i jami i i Zeneve.
Investiénim poradcem je Compagnie Benjamin de thhsch%ld S.zt&.vse s;disein:l :nijede ve
: i1d“ je mi dem samo o sobé€ zajimave, protoze s . ni-
Jméno ,,Rothschild” je mimocho sob i G e nenaRe p s
j § Zisté psychologicka obchodni vyhoda ov €
kdo, kdo by je neslySel. Tato Cisté psy ick 0 bepilimede ot
na faktu 7e investiéni strategie je Cisté ,,strojova™ a tud_iz nvepogilevha paladam,
? 4 I > .
ani panikdm. Vykonnost fondu ve srovnéani s indexem je presvédciva:

350 Yugsledky  (uime- 23200 MSCTHE) quam :
skonroat v rodnim vyjddiend -1.98% 9.57 % , - )
Vy:;?::;?:i ;okit‘ésl -54.50 % -11.9\: L R
<. Roéni volatiita 16.91 % 938 %
25& B e e e e a8 e b e A S O A S o S L R Rl
QUAM 15
200, i
. MSCI
100.

2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009
fas & 195 gwe Dy pafomanie (eel. Boom hoepbn o
T OIAG et i1 e iaen et o raiabm woally Poamarn. o

3 g hedged

e
GLs

Zdroj: BNP PARIBAS

Investi¢ni strategie QUAM je Zivym experimentem, ktery flc{l'clf}ildé: 5}?011)12?5% gl;;llr&z
A ' & ivni, existuje $ance na jejich pf .
ravdu: trhy nejsou plné efektivni, existuj ’ ejich 1 :
;nkilglizace neb{) mozna diikladné ptepsani standardnich ucebnic financi. Je to prace
navic, ale prace, ktera potési.

Piiklad: C-Quadrat — trendy existuji a 1ze je sledovat

Fondy C-Quadrat se jiz ve svém principu li8i od tradién’ich,,,pseudoindexovych fondu.
Nemaji 74dny stanoveny benchmark. Cilem je absolutni vykonnost.
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Jak je tento cil plnén? Rizeni fonda spociva ve sledovani trendii. Neexistuje Zadny in-
vestién{ vybor. Nesleduji se 74dné fundamentalni analyzy ani zpravy z finandnich trha.
Namisto investi¢niho manaZera fondy fidi pogitaé se specidlnim algoritmem.

Jak potita¢ sleduje trendy? K dispozici je databaze zhruba deseti tisic nejriznéjsich
fondd, indexi a jednotlivych akcii. Sleduji se akcie, dluhopisy i pen&’ni trh. Vyhod-
nocovani trendd probiha &isté algoritmicky. Psychologie ma nulovy vliv. KdyZ pogita¢
dojde k nazoru, 7e se méni trend, vysle automaticky obchodni prikaz. Algoritmus pro
sledovani zmén trendd je pomérné slozity, nelze jej jednoduse napodobit. Jeho VyVoj
nent trividlni, coz je diivod, pro¢ je na trhu pomérné velmi méalo podobné zaméfenych
investi¢nich spoleénosti a fondx.

Trendy se sleduji v horizontu 3 a7 8 tydnd, coZ znamen4, e se nepraktikuje rychlé
obchodovani (intraday trading).

Fondy C-Quadrat se snaZ{ obchodovat pomérné malo. Zpravidla je to jen jednou tydné
(ve Etvrtek). Cilem je minimalizace obchodnich nakladii. Pouze v piipadech hlubokého
poklesu, kdy se algoritmus sna#i minimalizovat ztraty.

Tato investi¢ni strategie je unik4tni nejen proto, Ze jeji nastaveni je technicky dosti obtizné
(mnohem néro¢néjsi ne tradicni vySe popsany management.) Jde i o to, Ze sledovani
trendi je v rozporu se vieobecnd vyucovanou hypotézou efektivnich trhd. Ta tvrdi, Ze
Cisté technickd analyza by podle prevladajici finanéni teorie neméla fungovat.

Skute¢nosti viak ziistava, ze fondy C-Quadrat si vedly béhem poslednich dramatickych
nékolika let velmi dobte. B&hem krizového roku 2008 byly sice rovnéz ve ztrat&, oviem
mnohem mensi neZ drtiva vétsina konkurence, Naopak b&hem ristového roku 2009
zachytily vzestupny trend (i kdy? autor systému, pan Peter Willert, si st&Zuje, Ze néstup
byciho trhu potitag zachytil prilis pozdé).

140%
Srovnani vykonnosti
== C.Quadraf - 130%
ARTS
Balanced -
== Credit Suisse

PF Balanced

110%

- 100%

- 80%

i -~ BO%

‘iHlIlI!Hr!lll!g‘"i"g!”ﬂN”!H"IIlllll!!‘ﬁll“l!I‘Piﬂilil]Ii“l‘"]“"li”"' ’6
@0 oW M m e e - s e,
§588g8588388888882¢8::s
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Zdroj: Conseg.cz

255




Investicni strategie

Graf na str. 255 zobrazuje vykonnost aktivné fizeného fondu C-Quadrat ARTS Balan-
ced a typického tradiéné fizeného fondu CS PF Balanced. Vykonnost je pfevedena do
Ceské koruny. Vidime, Ze fond zaloZeny na bazi sledovani trendl se dokédzal s obdobim

finanéni krize vypofadat mnohem lépe.

14.2 Bubliny, recese a ekonomické recese

O bublinach a jejich mechanismu bylo jiZ napsano dost. Pfi vSeobecné euforii jde efek-
tivita trhu stranou, protoze trh se v takovychto ¢asech chova zcela iracionalng.

Zajimavy je rovnéZ vliv ekonomickych recesi na ceny akcii. Také b&hem obdobi hos-
podaiskych poklesti a makroekonomickych potiZi se projevuji vyznamné neefektivity
trhu vyplyvajici z psychologie investort. Kazda hospodarska recese znamena nizsi zisky
podniki a niz&i pfijmy domacnosti, takZe i méné penéz k investovani. Zda se proto ekono-
micky logické, Ze akcie v takovychto podminkach museji klesat. Ale o kolik procent maji
akcie ,,spravné” klesat na zacatku recese? A o kolik procent maji vzrist na jejim konci?
V povale¢ném obdobi existovaly pouze dva roky, kdy americka ekonomika poklesla
v nominalnim vyjadreni, a to nejvyse jen o 0,71 % — stalo se to v roce 1949. Celkove byla
smérodatna odchylka vynosi akciovych indexi (volatilita) v povale¢ném obdobi nejméné
desetkrat vys$8i neZ smérodatna odchylka riistu hrubého domaciho produktu. PfeloZzeno
do normalni fedi: burza byva povazovana za barometr ekonomiky. Cisla oviem ukazuji,

Ze tento barometr reaguje na ekonomické vykyvy nejméné desetkrat citlivéji, nez by mél.

Tabulka 14.1 Porovndni odchylky HDP americké ekonomiky a odchylky vynosit akciovych indexii

Volatilita ekonomiky (HDP) Volatilita akcii (S&P 500)

1,21 % 16,82 %

Obdobi 19862006 Obdobf 1986-2008

Zdroj: finance.yahoo.com, Bureau of Economic Analyses, viastni vypocty

Zesilovaem burzovnich pohybi je psychologie a davové chovani. Spekulujici vefejnost
si do strohych ekonomickych zprav barvité promitne své touhy, obavy, nadéje i no¢ni
miury. Vysledkem jsou nepfiméfené narlsty cen akcii v dobach euforii, eventualné ne-
pfimé&fené hluboké propady v dobach recesi. Propad akciovych trhi zacatkem recese je
pfevazné psychologicky jev. Vefejnost si pfecte nepfiznivé makroekonomicke zpravy,
vynasobi je faktorem deset az dvacet, a zatne masové prodavat akcie.

K tomuto jevu oviem zpravidla dochazi, kdyZ je recese jiZ v pokrocilém stadiu a zacina
oZiveni. Nikdy totiz nejsou k dispozici v€asné udaje o zacatku recese, protoZe statistiky
byvaji zpozdéné. Uprostied recese viak neni dobré akcie prodavat, nybrz naopak kupovat.

Bohuzel ptesné datum za¢atku a prostfedku recese se vzdy dozvime aZ pozdé. Burza
tedy funguje jako hodné zpozd€ny barometr. Zpravidla signalizuje recesi, kterd uz je na
ustupu. Toto zpozdéni dosahuje rozméri nékolika mésict. A Casto burza klesne i bez
recese — z jinych divodt. Mezi né milZe patfit politické riziko anebo mezindrodni vlivy.

Vzhledem ke globalizaci reaguji na §patné makroekonomické zpravy napiiklad z USA
i trhy, které jsou ve zcela jiné fazi hospodatského cyklu. Napfiklad v obdobi fijen 2007
az unor 2008 klesaly témét viechny burzy na svété, protoze makroekonomické tdaje
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signalizovaly recesi nebo
Ceska ekonomika byla p
poklesu nevyhnula.

p'rl\rilejm?nsun, za’zvs‘iiné zpomaleni ve Spojenych statech. Ackoli
Tave v rustové fazi cyklu, prazska burza se pfesto prudkémy

Burza’ je ted;i cvharbj’/ng méficim piistrojem: na ekonomické vliv
8 vglkym zpozdénim, &asto reaguje bez
ovlivnén chovanim barometrd v jinych

‘ a 1 vilvy reaguje pfehnang,
duvo’dne a kr_c_)me toho je tento , barometr silng
zemich a na jinych kontinentech.

Dlouhodobé v§ak burzovni indexy oscilyj
znamena, ze nepfiméteny pokles byva n
totiZ pfichdz{ oZiveni a s nim i nov4 vina

'i kolem, potencialniho ristu HDP. To v praxi
asledovan korekci smérem nahoru. Po recesi
endorfinu a pocitii slasti v mozcich investord.
Jak je patrné z grafu vyvoj americké ek ikyj

€ p 3 onomik S i iy ive
stabilni. Podobny graf by bylo mozné ukazat iyje s Hlediiks et

P 0 hl i 74 Z o
Vv povéleéném obdobi. Tu a tam dojde k mirném i P ckonomiky

Cn u zakolisani: pfechodné poklesnou z

I r r W 4 ZISk
ﬁlifm“a piijmy 'domz_icnostl, dotasné vzroste nezam&stnanost. Trh nikdy é?ebude dokonaly
Jako svycarské hodinky, recese budou i v budoucnost;. g

ﬁ

100 000
HDP USA 1945-2006
bézné ceny
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100 : ! : ;
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Zdroj: Bureau of Economic Analyses

1990

14.3 Kdy a proé se vyhnout dluhopisiim

Statni dluho
bezrizikové cenné
0 v¢asné a tplné sp
nikdy bezrizikové.

Pfi¢inou jsou dva druhy rizika:

* riziko trokovych sazeb;

* riziko inflace.

pisy jsou ve standardnich ekonomickych udebnicich
p’aplry.,Techmc_:ky vzato to miZe byt &astednd i
ldceni Groki a jistiny. Ale v investicni praxi nejs

2000 2010

»inzerovany* jako
pravda, pokud jde
ou statni dluhopisy
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Rostou-li tirokové sazby, rostou i vynosy do doby splatnosti dluhopisi. To znamena, Ze
klesaji jejich ceny. Vyznam rizika inflace je zfejmy.

Jak toto v&e souvisi s aktivni spravou portfolia? Trendy v inflaci a Grokovych sazbich
lze &astedn& predvidat, proto je zde uréity prostor pro aktivitu. Zasadni strategicka
rozhodnuti s dlouhodobou platnosti oviem plynou z jiného faktoru. Tim je dlouhodoba
deformace trhii statnich dluhopisti v disledku zakoni a regulaci.

O jaké regulace se jedna? Mnozi institucionalni investofi maji zakonem pfikdzéno
investovat minimalni objemy portfolii do statnich dluhopist. Jde napfiklad o penzijni
fondy nebo o technické rezervy kapitdlového Zivotniho pojisténi. Napiiklad ¢eské pen-
zijni fondy vlastnily koncem roku 2007 dluhopisy v hodnoté téméef 127 miliard dolarti,
z éehoz témét 99 miliard ptipadalo na dluhopisy statu a statnich instituci. Drbu statnich
dluhopist ¢eskymi pojistovnami bylo mozno odhadnout na zhruba 200 miliard dolart.

Znamena to, Ze bezméla 40 % domaciho dluhu &eské vlady bylo prakticky nucené na-
koupeno jen dvéma typy subjektl. Penzijni fondy a Zivotni pojistovny tedy vytvareji
zaruéenou poptavku po statnich dluhopisech. ProtoZe poptdvka zvySuje cenu a snizuje
urokové sazby, toto uspofadani je vyhodné pro stat, protoze umoZziiuje levnéjsi financo-
vani dluhu vlady.

Co je vyhodné pro stat, neni vyhodné pro investory. Cim vy$§{ nucend poptavka, tim
niz§i vynosy. Na jafe 2008 se napiiklad vynosy do doby splatnosti (irokové sazby) Ces-
kych statnich dluhopisii pohybovaly od 4 % (doba splatnosti v roce 2009) do 5 % ro¢né
(doba splatnosti rok 2057). Po&itame-li s poplatky a naklady, drobny investor musi po-
¢itat s nominalnim vynosem asi o procentni bod niz§im. To v§e pii inflaci, kterd béhem
dotyéného obdobi prevysovala 7 %.

Statni dluhopisy tedy nabizeji vladé levné financovani dluhu, investorim pak ,bezrizi-
kovou* pFileZitost jak pfijit o penize. Pii takto nizkych Grokovych sazbach jsou vynosy
plynouci z poklesu urokovych sazeb velmi nepravdépodobné. Naopak je mnohem prav-

dluhopisi; (b) anebo inflace, kterd by dluhopisy realné znehodnotila; (c) anebo oboji.

Situace, kdy jsou urokové sazby v absolutnim vyjadfeni nizké a kdy hrozi rist inflace,
je piesné tim typem trhu, kdy je optimalni se dluhopisim pokud moZno tplné vyhnout.
Penzijni fondy maji smysl kvili statni podpofe, Zivotni poji§téni kviili dafiovym tlevam.
Jinak dluhopisové investice nemaji smysl: kdo touzi po nizkém riziku, necht’ da pfednost

Mwop

fondiim penézniho trhu nebo terminovym vkladim.

14.4 Recese a investovani: otazky a odpovédi

Server Finmag.cz jako prvni &esky finanéni informaéni zdroj pfedpovédél recesi v USA
v roce 2008. Stalo se tak jiz 1. ¥fjna 2007. Clanek ,,Spatné zpravy, dobry konec* tehdy
uvadgl: ,,...recese v roce 2008 bude. (...) Spatnd zprdva: akcie, zejména americky akciovy
trh, utrpi poklesem ziskovosti firem. (...) Akcie budou v nasledujicich mésicich nutné
vykazovat vyssi volatilitu.*

Bé&hem n&kolika mésicii od té doby akciové indexy v nejriznéjsich ¢astech svéta skutetné
§ly dolil fadové o desitky procent. Co z toho prakticky vyplyva? Je recese jen neSkodna
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Co je to vlastné recese?

R’ecese Je ,technicky* definovina Jako obdobi dvou
zappyn;?m hospodéfskym ristem. Jing definice zni
aktivity trvajici déle nez n&kolik mésici. V praxi me
podstatny rozdjil.

po sobé nésledujicich &tvrtleti se
»Vyznamny pokles ekonomické
z1 témito dvéma definicemi nen{

Recese byva doprovazena poklesem zaméstnanosti,

Rec y o1l oklesem podnikovych ziski, zvy
Senim nejistoty a volatility na akciovych trzich. ’ oSkl v

Jak dlouho miiZe recese trvat?

Recese j j ické %

s is.fojsoudgto_ll(eyem ekonorznckeho cyklu — coZ napovida, ze prichazeji a zase odch4-
i spodafsky cyl_clus ovsem neni cyklem v matematicko-technickém smyslu, coz

Znamena, ze neexistuje pravidelna perioda ani amplituda. ’

V priibéhu 20. stoleti se postupné zkracovalo trvani

4 4 . ’ i o <
11p nfgslilégoval 1sed11‘l’tel‘V3.1 mezi nimi. V povéledné dobé v USA trvaly recese primérng
> posiedni recese z roku 2001 trvala 8 mésict iov§
11 m ¢sicll. Neplati oviem zcela me '
‘ o 01 chanick
Ze béhem recese akcie klesajf a po jejim ukonéeni opét rostou. g

recesi, zmiriioval se jejich prabgh

Jak se zpomaleni ekonomiky promit4 do akciového trhu?

PO . v wvr v I3 w ; =
b gils)(:lp;ftelnetrflgrzﬁnfe. Recese znamena ohrozeni podnikovych ziskii, coz pochopitelné
¢ netesi. Akcie proto zpravidla klesai jiz f
londf yi jiZz dlouhou dobu piedtim, ne i
oficidlné vyhlasena. Akciové g Zuj R se i
: ¢ trhy se nékdy povazuji za &asny indika

ficidlné a casny indikator recese — co¥ je

uzitecne pro makroekonomy, bohuzel nikoli pro investory. :

Pokl i y o X ¥
- 1“?‘2 akcutbelg:m recese viak neni jednostranng Spatnd véc. Proc? Predstavuje sice
Obgo le imnlf\zls — hlavné pro nffzkl_lsene mnvestory, ktefi maji potiZe psychicky vydrzet
P poklesu :alev ’zkuvs'enym Investorim nabizi moZnost kupovat akcie se slevou

azda recese totiz dfive ¢i pozdéji skongi a jejid '

Kazds opad na zisky akciovych spoleénosti
Sardiree tiZ Sji sk | dog : ych spolecnosti
] o’kern, prvl}mf:.ru pouze docasny. Pro zkuSeného a disciplinovaného investora je
recese ldkava pfileZitost. !

Lze b&hem recese vytipovat nej
prodej akcii?

Ne_. Api nejlepsi ekonomové nedok4ou vias
ani nejhlubgi bod, kdy je trh v nejhorsim psyc

lepsi okamzZiky pro investovani nebo naopak

stanovit ani za&4tek recese, ani Jjeji konec,
hologickém stavu a tudiz akcie nejlevnéjsi.

Jak tedy investovat bshem recese? Nejprve navod, jak neinvestovat:

Laicky investor vidi v televizi reportaz o rostoucim akciovém trhu. Kdyz takovych

reportazi v riiznych médiich vidi, slysi a &te vi &
. > 8lysi a Cte vicero, za¢ne uvaz j
hatne* na akciich. ’ e

5‘? ?}ouherg zvaz‘?vam laiclg’r in.vestor vrhne vétinu svych Gspor do akciového trhu:
Ol ,,pro Jistotu™ nejagresivngjsi dostupné akcie a fondy, aby vydélal co nejvice ,
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= Zanedlouho nastane recese a na$ laicky investor bezmocné pozoruje, jak hodnota jeho
majetku klesa o desitky procent. Nékteti v této situaci poprvé zavolaji investi¢niho
poradce, aby jim prozradil kouzelnou formuli, jak situaci zachrénit.

* Trh stale klesa, zpravy v médiich jsou stale chmurn&jsi. V momenté nejhlubsi psy-
chologické deprese, kdy televize vysild archivni zabéry z ,,Cerného patku roku 1929,
ptijme laicky investor tvrdé rozhodnuti, aby zachranil alespoii néco: navzdory radam
investiéniho poradce proda vie a pfisaha, Ze do smrti se bude drZet terminovych vkladi.

»  Vzapéti po kompletnim vyprodeji, kdy laicky investor proda vSechny cenné papiry
se ztratami v fadech desitek procent, se smér trhu obrati a akcie zagnou rust. Laicky
investor si zoufa, ale akcie nekupuje: co kdyZ se smér znova obrati dola?

» Recese davno piejde, akcie rostou jiz nékolik let, ale na$ laicky investor ma ve véci

jasno: ,, Akcie jsou neuvéritelné rizikové a nesmirné ndarocné na informace. Pokud
nemdte ditvérné specidlni informace, nemate na akciovém trhu Sanci. A miyj investicni
poradce? Ten mi vithec nepomohl!*

Tento vzorec chovani je bohuzel velmi typicky pro laické investory ve v8ech zemich svéta.
Nelze ofekavat, Ze jednou bude finanéni vzdélanost Ceské populace takové, aby vyloucila
podobné chovani. Jak se v8ak investor ma chovat béhem recese? Takika pfesné opa¢né:

e Nezadinat s investovanim do akcii v dobé, kdy burzy jiz nékolik let nepfetrZite rostou.
V takové dob€ je naopak statisticky pravdépodobné, Ze rist bude pferusen.

» Kdy je nejlep$i doba zadit investovat? Pfece v prub&hu recese, kdy jsou akeie levné!

o Je lepsi zalit s poradcem hned, nebo ¢ekat na problémy. DtileZité je vzdélani: investor,
ktery unikne zakladnim laickym chybam, hodné penéz usetii. A jak fikal klasik:
,.UCte se, ucte se, uéte se.” (Vsichni Ctenati zajisté poznali, Ze tim klasikem je minén
Konfucius, ¢insky filosof, 551 —479 ptf. n. 1)

+ U akcii je dilezitéjsi disciplina nez informace; kdyby informace byly klicem k uspé-
chu na burze, nejbohat$imi lidmi na svété by byli redaktofi zpravodajskych agentur.
[ velmi dobfe informovani lidé viak mohou téZce tratit, pokud nedodrzuji elementarni
disciplinu.

* Elementarni disciplinou je minéno zejména pravidelné investovani. Zakladnim vy-
chozim pfedpokladem rozumného investora by mélo byt skromné konstatovani, ze
tipovat vrcholy a hloubky trhu nelze. Zku$eni investofi se mohou pokouset poruSovat
toto pravidlo, v rozumnych mezich, oviem. Zagate¢nici by neméli.

» Pokud se chystime porusit pravidlo — archivni zabéry z roku 1929 byvaji dobrym
nakupnim signalem!

Ne vidy viak po ukonleni recese nastane oZiveni akciového trhu. V roce 2001 trvala
recese jen osm mésici, aviak akciové trhy pfestaly klesat aZ na jate 2003. Bylo tomu tak
proto, Ze v roce 2001 byly trhy siln€ nadhodnocené v diisledku technologické spekulativni
bubliny. Bylo zapotiebi nékolika let, nez se pomér P/E dostal do rozumnych hodnot. (Jak
pozname ,,rozumnou’ hodnotu P/E? K tomu se dostaneme pozdéji.)
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Optimalni investi¢ni strategie béhem recese

?r? naprostou Yé‘féinu drobpj’zch investori je pravidelné investovani zdaleka ti
feSenim, Jalr{ precke,lt recesi. UkaZeme si priklad recese z roku 2001, po niz
Jesté dlouhé obdobi poklesu nadhodnoceného trhu. ,

m nejlepsim
nasledovalo

Nasledujici graf ih{stru_ie, Jjaké by byly »0sudy* jednoho milionu euro investovaného
, respektive pravidelng. Jako podkladovy instrument Jje pouZit
, Z& pevné tro&ené in-

Je ziejmé, Ze celkovy vynos béhem desetiletého obdobi by byl v obou piipadech téméF

stejny, tj. zhruba 5,5 %. Investor, ktery by viak cely milion euro investoval jednordzové

do akciového trhu, by za%il velmi hluboke ili
_ cho trhu, oké propady: vol ini s
pravidelného investovéni byla zhruba 2,7ngsognai.y Ve L eprogtanmen
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Jesté podstatng lepsich vysledki by doséhl pravidelny investor, ktery by na trh vstoupil
v nejnevhodnéjii okamzik, kdy riist vrcholi a zaina ,,medvédi trh™:

Zatimco jednordzovy laicky investor mohl bezmocné sledovat pad hodnoty své investice
na méné ne tfetinu investované &astky v priibéhu t¥ let od za¢atku, pravidelny inves-
tor mohl vyuZit nejhlubsiho poklesu burzy pro levné nakupy akcii. Rozdil v celkové
ziskovosti a volatilité vyzniva zcela jednoznacéné ve prospéch pravidelného investovani.

Je nutné podotknout, Ze vysledky pravidelného ,pieterpavani z pevn& Grogenych
cennych papirii do akciovych fondi se podstatng 1isi od vysledkd smiSenych portfolii
investovanych jednorazové. Pravidelné investovani tedy nelze nahradit jednorazovou
investici do smigeného portfolia!

Jak poznat, Ze je Cas prodat vSechny akcie?

Bghem 20. stoleti se vicekrat vyskytly pfipady trhii, kdy bylo lepsi véechny akeie prodat
a vratit se az po letech ¢i desftkach let. Kromsg fady realizaci politického rizika (znarod-
néni atd.) se jednalo zejména o tyto piipady:

» USA, rok 1929

» Japonsko, rok 1989

« Rakousko, rok 1990

«  USA, trh NASDAQ, rok 2000

Tyto piipady nejsou zanedbatelné, tykaly nebo tykaji se vyznamnych trhil, pfipadné
trhii nim geograficky blizkych. Proto stoji za to vénovat této tematice vice pozornosti.

O americkém trhu v roce 1929 se netfeba dlouho rozepisovat: §lo o za¢atek nékolikaleté
bankovni krize. Velmi hluboky pokles trhii trval nékolik let. Divod hloubky a délky
poklesu: neslo o oby&ejnou recesi, nybrz o komplikovanou bankovni krizi. Jeji pficiny,
mechanismus a pribéh jsou popsany jinde.

Néco podobného platilo pro Japonsko koncem roku 1989. V dobg, kdy se u nds chystal
Véclav Havel poprvé do prezidentské funkce, japonsky akciovy index NIKKEI vrcholil
nad hranici 40 000 bodi. Koncem biezna 2008 byl na urovni necelych 12 500 bodd.
V &ervau 2010 dokonce jen 9 500 bodd. Co zlého se s japonskym akciovym trhem pfi-
hodilo? A dalo se to pfedvidat?

Japonsky akciovy trh byl koncem roku 1989 z vétsi Césti tvofen akciemi bank. Tyto
banky byly doslova nap&chovéany uvéry vieho drubu, mezi nimiz dominovaly spekula-
tivni ivéry na investice a development nemovitosti. Objem bankovnich dluhti pfesahoval
150 % hrubého domaciho produktu!

Kdyz pak ceny nemovitosti klesly, japonské banky byly néhle pfeplnény Spatnymi Gvéry
a nebyly schopny dodrZovat kapitalovou pfiméfenost. Jejich ceny klesaly a tahly s se-
bou i akcie zdravych spole¢nosti. Kromé toho i akcie nebankovnich japonskych firem
byly siln& nadhodnoceny, jejich P/E se pohybovaly ve vys8ich desitkdch az stovkach.
7 kombinace t&chto faktori se tokijska burza je§té nevzpamatovala — bude mozna trvat
vice nez tii desetileti, nez index NIKKEI ptekona rekordni hodnotu z prosince 1939.
A mo¥na se tak nestane uz nikdy, vzhledem k makroekonomicko-demografickym cha-
rakteristikdm Japonska.

Aktivni investiéni management

;rg/mrf; téc;l‘;o g ggc;x:lsko Pé?ii}o béhem let 1984 — 1989 vietné velmi rychly riist: primérng
() s povida ristu na tyfnasobek bhem Sesti let. Zadny akciov

- 7.0 ’ A akciovy trh nem-
ze dlouhodobe riist takto rychlym tempem bez rizika dosaZeni zcelg ,,mimosz(emski’znclt?“

poméru P/E. A to se v Japonsku pfesné stal je ziej
p 7E. A1 v 0. Jak je zfejmé z i
Jinde osvédéené pravidelné investovani. ! ! e
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Zdroj. finance.yahoo.com

g{iplgnsky trh nebyl jedlnyv, kde pfili§ rychly riist vedl k hlubokému vystiizlivéni investort

akousko v roce 199Q melo zdravou ekonomiku, 4dna vlekla recese ani bankovni kri :
se n_ekopala. Pr?sto viak od Cervence 1990 az zhruba do konce roku 2002 byl rak lfe
akciovy trh taktka ,,zabity*. Co se v Rakousku délo $patného? v

;irgﬁgaﬁl% :}1{(; ; Saizlrlla5 ;q, iﬁ bvé}(zer(ril llet 1984 — 1990 narostla hodnota rakouského akci-

_ »>nasobne (v dolarovém vyjadreni; v rakouském gilinku 3o _ien

asi o Sestinasobek). Pro¢? Slo o $ok z nahlé ieveni, A% o 80, TL
: : ¢ho objeveni. Az do poloviny 80. 1

: 0 1dh _ : . let bylo

Sgll){::sbii Zzspgnfqpt%g qullnli 0 niz mezinarodni investofi mnohdy ani ne{rédéli Ze }1;12’1
- Fak jt opjevil slavny Sorostiv spolupracovnik Jim R .

dit véci. Do té doby ospald videtisk4 il v ohnivkn Z8ms b

; efiska burza se ocitla v ohnisku z4j vy &8

cci té de 1a vi k : zajmu nejvyznamnéjsich

Ei:lzsllilz'ir;?nﬁh Dlrolvestoru. Zaroveti pod vlivem poptavky investorfi zadal posiloveft ra-

y silink. Disledkem byl onen zminény vice nez Jedenactinasobny dolarovy riist.

t\; Vr;)I;e 1199{? gsak Vf'defxské burza byla netnosn& nadhodnocena a zrala pro korekei. Ta
velmi dlouho: trvalo 14 let a dva mésice, ne¥ videtiska burza pfekonala své maxi-

finu:in ; éerzvence 1990. A co né\'sledqvalo? Dal3i bublina, dal3i propad! Od &ervence 2002
0 dubna 2007 rostly {akogske akcie primérng 30% roénim tempem. Nabizi se otazka
proc investovat do rizikovych trhd, jako je Cina, kdyZ Viden je tak blizko. ’

Obdobn4 bublina sp

indexu NASDAQ v roce 2000. V dob& vrcholici technologické bubliny piesahl hodnotu

4 000 b‘)(iﬁ \Y bleZIlu 2008 € na hOdIlUté 2 258 b d al el
2 .]

byla japonskd v roce 1990,

ojend s nesmyslng nafouklym pomérem P/E byla ptipadem amerického

Je americkd ekonomika mnohem zdrav&jii, nes

263




Investiéni strategie
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Lze tedy identifikovat dva zékladni varovné faktory, které signalizuji, Ze je lep3i trh
radéji opustit:

+ velmi vysoky pomér P/E (4j. v fadech vys8ich desitek nebo stovek);
» nepfiméfeny narust trhu béhem predchozich péti az deseti let.

Tyto varovné faktory ndm pochopitelné nefe;knou, kdy presné je vhol(lilne btrh ?plrﬁlt-lztétN;é
ptiklad kdybychom videfiskou burzu opustili koncerzl srpna 1989, mo oby nasv odolz,né
jsme pfisli o 100% zhodnoceni v obdobi zafi {989 az br.ezen 1990. Alle je pravdép

lep&i ptijit o velmi rizikovy spekulativni narst, nez riskovat propad.

. ‘o o i i el
Dal8im varovnym faktorem je nadmérné vysoky objem b.ankf)vmch LIVCI’I; v ekongi ¢
a nepfiméiené vysoké ceny nemovitosti. Drahé nemovitosti samy o sob¢ nevadi, ¢
indikuji nadmérné objemy averi. A ekonomika, kterd je zatiZena Spatnymi uvéry, ne
idedlnim mistem, kde se dafi rastu cen akeii.

Pov§imnéme si, Ze trhy, které dlouhodobé klesaly nebo stagn(.).vavly, mem};ag])\;X lgkzegzl;
pfipadech primarni problém s recesi: Rakousko po roce 109?0 ]1'ste ne, N, - Eodem
2000 rovnéz nikoli. Samotny velmi vysoky pomer P/E miZe b_yt qostatecnym Ii} s
pro¢ 1ze ten & onen trh povazovat za dlouhodobé neperspektivni.

Zavér? Rychly rist je atraktivni, dokud tryé. Pak’se muzZe do’stavnvp(l;/lgta ¢i f{iifnkécéggg
desetileti dlouha kocovina. Varovné signaly Jsouzndmy: vysoky por,nlfr' l,)ni;l)l e
rychly rist v poslednich letech, eventudlné ]e:s'fe prlzqa!cy bankgvncil rvl,ze.e r?aéas _]d et
nekterém trhu tyto symptomy pfitomny, lrl_delame ne_]vlipe, kdyZ o 02111? R
efektivniho trhu, zapomeneme na strategii ,.kup a drz ‘az trhu vk’o_mp e:t né 'Vyfﬂezﬁosti‘
Pro jedno kviti slunce nesviti; na svété se vZdy najdou jiné a lep3i investini p :

264

e E—— |

Aktivni investicni management

Pro béZnou recesi viak plati pofekadlo ,,zagit miize, skon&it musi®. K obratu na akciovych
trzich dochézi nedekané, bez ohledu na makroekonomické zpravy. Bodem obratu byva
okamzik, kdy patné Zpravy uz investory nudi. Penéz na tétech Jjehodné, a vichni Cekaji
na sebemensi dobrou zpravu. A ta se Jednoho réna dostavi, at’ u3 Je jeji podstata jaka-
koli. Akcie jsou najednou povazovany za podhodnocené. .. a burza opét zdravé roste az
do pristi recese. Ale jak pozndme zadatek recese? Kdybychom tak méli néjaky piistroj,
néjaky ekonomicky seismograf & barometr... Ale my takovy pfistroj mame!

14.5 Ekonomické barometry a seismografy

Vétdina ekonomt sleduje HDP, inflaci a nezamestnanost. Zapomeiite na né. Informace

0 téchto tzv. zdkladnich ekonomickych velitinach k vam zarudens dorazi tak pozdg, ze
Jakakoli Sance je uplatnit pfi investi¢nim rozhodovéni je nulova. Plati to zejména pro
ostfe sledovany ukazatel HDP, ktery se poé&ita velmi sloZit€, zdlouhavé, a kdy? Jje oficialng
publikovany, je jiz k nepotiebé.

Ale mame néco lepiiho? Jistéze ano, V dobg, kdy bylo psano prvni vydani, jesté neexis-
toval Google.com. Zd4 se nepochop

itelné, Ze véc tak samoziejm4 jako je Google, mohla
nékdy neexistovat — ale podstatné je, Ze Google existuje, a je k dispozici kazdému. To
plati i pro jeho skvélou a malo vyuzivanou sluzbu Google Trends.

Tato sluZba, jak nazev napovidd, umoziiuje zobrazit trendy vyskytu uréitych terming.
Pokud sledujeme nékteré citlivé ekonomioké terminy, miZeme si velmi snadno sestavit
vlastni ekonomicky ,,seismograf*. Dejme tomu vyskyt slova »subprime*, které oznatuje
substandardn{ hypotéky. Vyskyt tohoto slova ve vyhleddvaéii ve zpravach je zndzornén
dvojici nasledujicich grafd. Horni graf je doplnén o zpravy, které v n¢kterych expono-
vanych dobach byly dominantni:

Google Trands A Stocks Plummet on Subprime Lending Woes
The Times and Demacrat - Mar 14 2007

8] Stocks plummet on subprime lendi woes
Anchorage Daily News - Aug 10 2007

¢ Meril Lynch uts subprime unit i
United Press International - Sep 18 2007

0] UBS wiites down $108 from subprime losses
USA Today - Dec 10 2007

L£] FBI Widens Net Around Subprime Industry
WICVE com - Jan 30 2001

8
A«M £} Fitch Affrms $452 8MIM & Downgrades

i = — .. $382 3MM from 2 Citigroup 2006 1st Lien
Subprime Deals

me

Zdroj: google.com

Vidime, Ze ,,seismograf* na bazi sluzby Google Trends mohl poskytnout relativné véasné
varovani pred hypoteéni krizi. Samoziejmé za pfedpokladu, ze bychom byli byvali v&as
zadali do Google Trends kligové slovo ,»Subprime®.

S hypoteé&ni krizi tematicky Gzce souvisi termin »credit crunch® neboli ,,ivérové zadrh-

nuti®. Credit crunch je vidy a bez v¥jimky signdlem problémi pro akciovy trh, af uz
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j y i 2mi jakykoli iovy i tor by mé&l vyskyt tohoto
fenosovy mechanismus problémi _]akykoh‘..Alfcmvy inves K ho
gchIr)zninu peé){ivé sledovat — ostatné ptiklad tokijské burzy po roce 1989 hovoti za vse!

| on global
wtenss A SKorean shares close sharply lower on gl
Soogh Te credit crunch fears UPDATE

Farbas - Aug 10 2007

'B} Financial firm Coventree slashes staff by 30% to
dea! with credit crunch,

CBC News - Sep 18 2007

] Economy rebounds in spring at a 3.8% pace but
credit crunch now darkens outlook

KOIN com - Sep 27 2007

0 Buginess will start to see the effects of the credit
crunch, says insolvency trade body
Craditman - Oct 31 2007

& Fed coordinates with world central banks to deal

e e il

with credit crunch
Chicago Tribune - Dec 12 2007

|F | Credit crunch
CTV ca - Mar 18 2008

Vyskyt terminu ,,credit crunch® prudce vystielil béhem éervspce 2007. Jeste clelkei(n,l
hluboce v dobach, kdy véhlasni ekonomové popirqh nebezI‘J‘ecn recese, by goog ovsky

seismograf* zaloZeny na vyskytu terminu ,.credit crunch mohl poskytnout v¢asn¢
varovani.

KdyZ uz padlo ono ,,sprosté slovo na 1, zde je jeho historie vyskytu:

i@ Tear, Al Economists: Recession unlikely
i Rutland Herald - Feb 28 2007

B Fed cuts key interest rate to fend off recession
Oshkosh Nothwester - Sep 18 2007

‘5} Stocks dive on fears of US mcess}sn
Winston-Salem Journal {subscriptien; - Jan 22
2008

0} Bush; US not headed info recession
KVUE {subscription) - Feb 28 2008

'E] Employers in US slash jobs by mest in 5 vears.
feeding recession fears
PR Inside (Fressemitteilung) - Mar 7 2008

£ | Cullen expects technical recession’
Marlborough Express - Mar 18 2008

rvao

N1 . .
Je zabavné sledovat, jak se v ase méni obsah komentaru u mpraporki“ A az F:

A. Ekonomové: Recese nepravdépodobna - '

B. Fed snizuje klicovou virokovou sazbu, aby odvrdtil recesi

C. Akcie padaji ve strachu z recese v USA

D. Bush: Spojené stdty nesméruji do recese ' L o )

E. Americ’tlz? ;améstnavatelé rusi pracovni mista nejvice béhem poslednich péti let, coz
Zivi obavy z recese ’ '

F. [Analytik] Cullen oéekdva , technickou recesi
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Pokud bychom srovnali &asovy pribéh vyskytu slova »recession”, zjistili bychom, Ze

rist jeho vyskytu Sasové dobie odpovida poklesu hlavnich akciovych indexd. Néco
podobného plati i pro termin uvérova krize — credit crisis:

Googe Tronds | A] Economic outlook ‘strong’ despite US credit
crisis
ABC Online - Aug 17 2007

8] Dodd urges Bernanke to use all tools to stem
gredit crisis
Stamford Advocate - Aug 21 2007

&] Central banks join forces to ease credit crisis
. ; | A : Reuters Canada - Dec 12 2067
L ‘ L F‘m 0] Werill Lynch posts almost $108 loss in 4th-gtr
on wiite-downs amid credit crisis fallout
] W Daily Record (subscription] - Jan 17 2008
- [E] Bank of America. Wachovia see 4th-guarter
| garnings plunge on credit crisis
Canadian Business - Jan 22 2008

(£ Is my account safe from credit crisis?
Kansas City Star - Mar 17 2008

=

Také zde je zabavné sledovat obsah sd&len{ u jednotlivych , praporkii

A. Ekonomicky vyhled je silny navzdory americké iivérové krizi

B. Dodd naléhd na Bernankeho, aby pouzil viechny prostiedky pro zmirnéni iivérové
krize

C. Centrdlni banky spojuji sily, aby zmirnily kreditni krizi

D. Merrill Lynch vykazuje témé¥ desetimiliardovou ztrétu ve 4. ctvrileti v diisledku
odpisii zpuisobenych kreditni krizi

E. Bank of America a Wachovia ocekavaji pokles ziskii ve 4. ctvrtleti kvili kreditni krizi
F. Je miij ucet v bezpedi pred kreditni krizi?

Siteni krize Je zde velmi nazorné podéano. Co je viak uzite¢n&jii: Google Trends zde
zafungoval jako citlivy ekonomicky seismograf schopny podat véasné varovani. O kre-
ditni krizi se zacalo psat natolik v&as, 7e aktivni portfolio manaZzer mél dostatek ¢asu,
aby zareagoval a vyprodal z portfolia alesponi nejrizikovejsi akcie (pokud tak neuéinil
1iZ na jafe 2007). Ukazuje se, e akciovy trh b&hem roku 2007 vykazal velmi vysokou

miru neefektivity, kdyZ na nékteré informace zasadniho vyznamu reagoval s nékolika-
mési¢nim zpozdénim!

Toto zji3téni pfinejmensim relativizuje poudku o efektivnim trhu a o indexovani jakoZto
optimélni investi¢ni strategii. Jak jsme velmi nazorng vidéli v praxi, vyskytuji se situace,
kdy analyza trhu mtZe vést k jinému uZite¢nému doporuceni, nezZ ,,kup a drz*.

Pochopitelné 1ze namitnout, Ze ne vdy vime ta »Spravna‘ klicova slova dopiedu. MizZe-
me vSak provadét pravidelny monitoring n&kterych slov, ktera nikdy neztrati na dilezi-
tosti. Kromé& zmin&ného slova ,,recession® se vyplati sledovat vyskyt zprav o trokovych
sazbach. Protoze anglické slovo ,,interest* ma vice vyznam, je lepsi sledovat vyskyt
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nazvu instituce, ktera o trokovych sazbach rozhoduje. Kli¢ové slovo ,,Fed* poskytne
takovyto obraz:

Goggle Trands
Search wolume | ,Bh
c|DJE
3 \ ' ¢ 1
L T Lt = i 2007
2004 ‘ 20050 - » : ' 1 1

4 i 1
News reference volume

Kdy# se na trhu nic ned&je, je vyskyt terminu ,,Fed™ Qomérn:é staly; mirné} vv_z;us:jta ;;]flz
v obdobich, kdy zaseda rada guvernérii. Pokud v8ak urokove sazuby (23 tudlz} e ) e
nabudou nz; vyznamu, etnost vyskytu prudce roste. Netfeba zdliraziovat, ze ¢im vyss

i e
o e e " . =
vyskyt maji rokové sazby ve zpravach, tim vetsi je pravdépodobnost, Ze se ,,néco™ d&j
na akciovém trhu.

Samoziejmé Ize experimentovat i s ostatnimi t@:rmipy, ja}(o jsou ,,unemploymer;)t’ , ,cl:;ln ;
atd. Bohuzel Google Trends nejdou déle do historie nez do roku 2004 a nenabizeji

mnoho Ceskych termind.

Kromé Google Trends vak existuji i jiné ekonomicke seiimogrz}fyf. Ea s;riigklag:)};nlzg;
Alni { : j isti trhu tzv. komerénich papiru.
ralnfho rezervniho systému lze najit statistiky o mercnich | : eren,
iry ] & kra ; i ¢ firmy vydavaji za G¢elem financ
apiry jsou vlastn& kratkodobé dluhopisy, kte_re ’ lay Cele
irgtkg&lobych potieb. Jejich trh neni spekulativni pvczdobne Jako‘ ‘alfplovy trh, pr(;? 112;
trh komer&nich papirti povazovat za mnohem lepsi ,,barometr® ¢i ,,selsmogra

akciovou burzu.

Hodnota spreadu (coZ je rozdil mezi rizikovou sazbou komeré’nicy papiri a z ur(ik;):;};(‘)
hlediska bezrizikovych statnich pokladniénich poukdzek) ma vyznam ,,miry str .

Thirty-day A2/P2 less AA nonfinancial commercial paper (daily) Basis points 60
- 140
™ spread
e spread, S-day moving avg 4120
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'1|l;4|!||=I;:-1¢.:l-¢sls.al;
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Zdroj: www.federalreserve.gov/releasesicp

268

Aktivni investiénj management

Cim vatsi spread, tim vyssi je podle ndzoru trhu riziko. Na pfedchozim grafy mizeme
vidét, Ze trh byl po hypotedni krizi nervoznéjsi, nez byl po 11. za#{ 20011

Mira strachu je viak selektivni, nepostihuje vSechna odvétvi stejng. Nasledujici grafyka-
zuje, Ze objem trhu komerénich papiri krytych zastavou (svétle $eda kfivka) podstatng
poklesl od svého vrcholu z léta 2007. Slo o trh, ktery mél ptimou vazbu na hypotéky,
které pravé v dané dobé prozivaly krizi.

Billions of dollars Biltions of doliars
1190 |- | 7 Nonfnanial ight cale
e —see Rinancial (el scale
1080 : ‘\1{\‘#“‘ —_— ;\E\mdcd (left julct d210
990 1 i
o % ’it’ 1
890 - (s ts - 170
790 |- 1"% W~
590' o i
490 -: " IV?’\M: TR Y 1 | DY TN Sy Yol %

2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008

Zdroj: www.federalreserve.gov/releases/cp

Pokles velikosti trhu komerénich papiri je Spatnou zndmkou ohledné vyvoje ekonomiky
a podnikovych ziskli. V tomto sméru je pro analyzu cen akcii mnohem uZite¢n&j&im in-
dikatorem neZ tradiéni a &asto citovany hruby domdci produkt. Ale z hlediska akciovych
trh je stale daleko nejvyznamnéjsim ukazatelem stary dobry pomér P/E.

14.6 Co nam fika pomér P/E?

Jednoduse feteno: hodné. Pomér P/E, tedy price/earnings, je pomérem ceny akcie
k velikosti ¢ist¢ho zisku na akcii. Udava, kolik korun zaplatime za jednu korunu zisku.
Pomér P/E je tedy zdkladnim ukazatelem, zda Je akcie ,levnad® ¢i ,,drahd”. Pomér P/E
lze obvykle vypogitat i pro trzni index Jako celek, pokud vétsina spolednosti v indexu
vykazuje kladny zisk. Nemoznost spoéteni P/E Je vidy indikdtorem zvyseného rizika:
index NASDAQ nemél definovany pomér ceny k ziskiim, ne v roce 2000 a v letech
nasledujicich ztratil nadpoloviéni ¢4st své hodnoty.

Historicky graf pro americky index S&P 500 ukazuje, Ze v letech 1929 a 2000 — kdy
hodnota poméru P/E byla skute&né mimotadné vysokd — doslo k mimofadné prudkym
medvédim trhiim. V roce 1929 zadala Velka deprese, v roce 2000 jen mirna recese; dopady
na akciovy trh v§ak byly srovnatelng drastické. Vysoké P/E nam tedy sdéluje diileZitou
informaci, a to prakticky bez ohledu na momentéini makroekonomickou situaci.

OvSem pozor. Toto obecné konstatovéni nestagi, aby poskytlo kompletni obraz o rela-
tivni cené akcie ¢ indexu. Casto se setkdvame s tvrzenimi typu ,, dlouhodoby primér

P/E je 16, nyni md index S&P 500 hodnotu P/E ve vy$§i 20, trh je proto nadhodnoceny
o0 zhruba ctvrtinu.“
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Podobna tvrzeni jsou sice povrchné aritmeticky‘ spré,vvnrz’i, igt}coruji Yéak ekonomlcvk{ni
podstatu P/E. Ta je pon¢kud hlubsi, neZ jsme uvedli na zac¢atku této kaEntoly. LZP vypotita
rovnovaznou hodnotu P/E, ale nejprve musime védét, co tento pomér vlastn€ znamena.

Zaéneme tzv. ,,od lesa”. Univerzalnim VZOrcem pro \;ypoc‘zet vnitini hgdgoty z}kc:illll ;:;1 ilf:;lgé
vych indext je model diskontovanych élstj’/gh 21s’ku.’ Secteme tefly u (iu§1 0 hadovanc
zisky diskontované Casovou hodnotou penéz. .Z’ls:kam:a rovm;v‘;?lou, edy ,,sp

vy§i ceny neboli P. Nyni zaved'me fadu omezujicich pfedpokladi:

+ Zisk na akcii (oznaceny jako E) roste konstantnim tempem g procent ro¢né.

+ Casova hodnota penéz je vyjadiena trokovou sazbou i, k‘[le:é odpovida mif? V}’rgo?}}
do doby splatnosti dlouhodobého statniho dluhop§su - ngpnklad dvacetiletého, delsi
dluhopisy beztak zpravidla mivaji jen o mélo odli§né vynosy.

» Od vSech ostatnich vlivii (rizik jednotlivych podniki i rizika akciového trhu) abs-
trahujeme.

PouzZijeme-li pro vzorec diskontovanych budoucich ziskli vzorec pro soucet geometric-
kych ¢asovych fad, ziskame tento vysledek:

P=E/(i—g
Pokud nyni je$té ,,zapomeneme’ na oéekdvany rust ziskt, obdrzime toto:
P=E/i

Po trivialni tpravé:

P/E=1/i

Ejhle, mame vzorec pro ,,spravnou” vysi momeptélnih? P/E. Je zfejine, ze I%Yp\?Yiilslz
hodnota tohoto poméru zavisi na gktuélni vysi urok_ovych savqu, ne ? Presg zJ'led);lodu-
do doby splatnosti (yieldu) dluhopisii. Tenfo vzorec je samozr.ejme ex 'rven}r;l : (fmta i
Seny, ale i tak z ného vyplyva poznatek zasadm’ho vyznamu: rovn?vlilzna b el
je nepfimo umérna trokovym sazbam. V obdobi vysokych tirokovych sazeb a

270

Aktivni investidni management

byt relativné levné, kdezto v obdobi nizkych sazeb je adekvétni, aby akciové indexy
mély vy$si pomér ceny k zisktim.

Tento vztah vysvétluje chovani akciovych indexii v nékterych historickych obdobich.
Od roku 1966 do roku 1982 pomér P/E amerického trhu postupné klesal, protoze rostly
urokové sazby. Béhem roku 1966 dosahovaly primérné tirokové sazby dlouhodobych

dluhopisii hodnoty 4,9 % podle tdaji profesora Shillera. V roce 1982 viak dlouhodobé
urokové sazby dosahly hodnoty 14,0 %,

Znamend to, Ze podle naseho jednoduchého modely by méla hodnota P/E v roce 1966
¢init 20,3 —ve skuteénosti &inila 21,3. To nent prilis velky rozdil mezi teorif a skuteénosti.
V roce 1982 méla hodnota P/E amerického trhu poklesnout na 7.7; skuteénd hodnota byla
7,3. Pokles hodnoty rovnovazného P/E (a tim i nevalné vykony akciového trhu v obdobi
1966 — 1982) byly zapticingny pfedevSim ristem arokovych sazeb bshem daného obdobi.
Naopak hvézdné vykony akciového trhu v obdobi 1982 — 2000 byly zplsobeny z velké

Casti poklesem trokovych sazeb (v disledku niz$i inflace a rozumnéjsi fiskalni politiky).

To ov8em nebylo viechno. V roce 2000 by rozumna rovnovazna hodnota P/E podle
irokovych sazeb méla &init 16,6. Jak4 byla skute¢nost? Pamétnici investicni bubliny si

mohou ptipomenout, e P/E amerického akciového trhu presahovalo hodnotu 40, Tato
bublina musela prasknout, co se i stalo.

Pouceni: navzdory kritice, #e P/E je .zastaraly* a , primitivni indikator, jeho uZite¢nost
Je ve svétle vyvoje trhi za poslednich vice neZ &tyFicet let zcela nesporna. Tim spise,
pokud je hodnota poméru cen akcii k ziskiim hodnocena ve spravné perspektivé vigi
irokovym sazbém, respektive vynostiim dluhopisii.

Tuto souvislost trokovych sazeb (pfesn&ji fedeno vynost do doby splatnosti dlouhodo-
bych dluhopist)) méiZzeme zachytit je§té jinak. Dal trividlni Upravou uvedeného vzorce
pro rovnovazné P/E obdrzime tvar E/P = i, Pomér E/P miZeme interpretovat jako miru
ziskovosti akcie. Empiricky se ukazuje, Ze plati zhruba tato zavislost:

14,0 % Urokové sazby a E/P, 1980-2007
12,0 % ®
, ®
10,0 % “ﬁ —® /1r—
8,0% 1-o—
g
6,0 %
4,0 %
y=0,792x
- R2=0,612
5 (]
Dlouhodobé trokové sazby
0,0 % T T T T T

300% 500% 7,00% 9,00%
Zdroj: Aswath Damodaran, Vypoclty autora.

11,00% 13,00% 15,00%
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Ukazuje se, Ze skutedné existuje takika linedrni zavislost mezi E/P (respektive P/E)
a Grokovymi sazbami. Jsou-li sazby vysoké, trh vyZaduje od akcii vyssi vynosy v po-
méru k cené. Vzhledem k makroekonomickym souvislostem (vysoké sazby zpravidla
znamenaji pomalejii rist zisk®) k této adaptaci zpravidla dochazi cestou poklesu cen
akcii. Proto akciovy trh nema rad zvySovani Girokovych sazeb!

Zarovent musime upozornit na jednu podstatnou véc. Vidime, Ze v praxi neplati presna
rovnost E/P = i. Obecné plati, ze E/P = konstanta, - i + g, kde g vyjadfuje o¢ekavany rist
ziskll. Ani konstanta, ani g nejsou skutecné konstanty v matematickém ¢i fyzikalnim
smyslu.

V ekonomické praxi je miizeme povazovat za kvazistacionarni, ale dlouhodob& mohou mit
proménlivé hodnoty. Vztah mezi P/E a trokovymi sazbami napfiklad vypadal ponckud
odli¥n& pied érou vysoké inflace v 70. letech. Nelze tedy uvést Zadny ,,pfesny™ vzorec,
ktery by bylo moZné vytesat do kamene, a ktery by platil bhem zbytku tfetiho tisicileti.

14.7 Akciomeér

14.71 Jak Akciomér vznikl

Byt portfolio manaZerem a pasivné sledovat, jak hodnota akciového fondu pada o deset,
dvacet, padesét nebo i vice procent, je frustrujici. Jesté vice frustrujici je byt klientem
takového fondu. JenZe jak pozname, kdy akciovy trh je nadhodnoceny a kdy naopak levny?

Jako prakticky orientovany ekonom jsem Fadu let trpé&l absenci dobrého varovného me-
chanismu proti bublinam. V situaci, kdy jsme b&hem let 2000 — 2010 na burzéch vidéli
jednu bublinu za druhou (samoziejmé véetné bolestivych propadi), je varovny mecha-
nismus takika Zivotni nutnosti. KdyZ budete klientovi vyklddat o hypotéze efektivnich
trhil, vynad4 vam do idiotd odtrZenych od skuteéného Zivota — a bude mit pravdu!

Existuji desitky indikétord, z nichZ nejznaméjii je notoricky znamy pomér cen akcii
k zisktim, P/E. Dalsi vyuZivaji naptiklad technickou analyzu, sentiment trhu, pomér
nakupujicich a prodvajicich insidert, ceny put a call opci... Zadny z nich neni spolehlivy.
Z4adny z nich nedokézal signalizovat pfehfati nebo naopak podhodnocenost trhu s po-
uzitelnou spolehlivosti. Populérni P/E sice naptiklad spravné signalizoval pfehfati trhu
za&atkem roku 2000, ale poté selhal pfi pfedpovédi jeho opétného zotaveni. V anoru 2009
P/E selhal pfi pfedpovédi oziveni trhu po finanéni krizi. A tak bychom mohli pokracovat.

Céstetné jsem se problému signalizace bublin v&noval jiz v patém vydani Investicni
strategie, ale stale jsem nebyl spokojen. B&Zné znamé indikatory jsou tak nespolehlivé —
P/E, technicka analyza, kdyby takto $patné fungovala lékafska diagnostika, polovina
z nas by uz moZna nezila.

Béhem praci na Financich po krizi jsem ov$em naSel néco, co mé ptekvapilo. Predstavte
si &islo, které 1ze vypocitat na zakladé vefejné dostupnych statistik, navic nezfaldovatel-
nych — zadné vykazy zisk®, které Ize riizn& ,,kuchtit*. A toto &islo je schopno pfedpovedet
70 % hodnoty budoucich vynost na piistich deset let. Kdyby hypotéza efektivnich trhil
byla pravdiva, nic takového by fungovat nemohlo. Snad padesatkrat jsem kontroloval,
kde jsem udglal chybu. Zatim jsem Zadnou nenasel. Kdybych jen tento indikétor znal
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v roce 1999 —snadno bych si byl mohl vypogitat, e primérny vy . .
> ypocitat, Ze priim {
DJI 30 bude b&hem pristich deseti let pobliZe nuly... g ST s akoiovclio fodezy

14.7.2 Jak Akciomér funguje

Ale jak Akciomér vlastné funguje? Inspiraci i Sel pfi praci i
! u - Inspiraci jsem naSel pfi praci na kapitole Bud.
Epgkovat Velkd c{eprese? ljp studiu statistik z roku 1929 jsem si véiml,pie nomlén?xli?
Oblr{?tﬁ amerického HD}’ Cinila téméF presnd 100 miliard dolari, index Dow Jones byl
pobliZ hodnoty 100 bodd. V roce 2007 byl americky HDP kolem 13 tisic miliard USD

index Dow Jones Industrial 30 byl isi i . .
ducha trojélenka? yl nedaleko 13 tisic bodd. Ze by fungoval jako jedno-

Pochopltelné to nebylo tak jednoduché. Ukazalo se, e lépe nez nominalni HDP fun

je uka’zate:l' quemu_ penéz v ekonomice: agregat MZM (Money Zero Maturity) Teifclc;
agregat urcuje, kqhk . je v ekonomice okamzité piistupnych penéz, které lze tg:)iretick
mvestoyat d(') akeii. Cim vice penéz, tim draz3i akcie — to d4 rozulinl Akciovy index by
tedy mél kolisat kolem n&jaké teoretické hodnoty, kterou lze odvodit z penéZ)r{ﬁ zésob;,

Zkratme to. Pro ptlstoleti 1959 — 2009 vypada Akciomér takto:

20000

Index DJI 30 a Akciomér

indexové body

2000

== Rovnovazna
hodnota podle
Akcioméru
==DJI 30
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R T
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8 8888885555555 833850080808005888
eSS RB2e23530588388588588588238
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Zdroj: autor

Il}ovgoyéiné hodnotva podle Akcioméru je jednoduse MZM vynasobeny koeficientem.
bo; bc,’lent byl dopoéten tavk, a?yvco nejlépe vysvétloval vyvoj akciového indexu béhem
obdobi 1959 — 1995. (Pro¢ pravé 1995? Protoze v roce 1996 zacala akciova bublina —

znama ,,irrational exuberance® — ktera by vysledky zkreslila.)
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Mira nadhodnocenosti nebo podhodnocenosti trhu podle Akcioméru vypada takto:
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Zdrof: autor

Akciomér je podle vysledku zp&tného testovani schopen vysvétlit 70 % hodnoty vynost

akciového indexu na deset let dopiedu od doby quétenni jehq hc"dno'ty(.1 (Tj. %gcrlltlin}llz-ck
regresi hodnot Akcioméru a naslednych roénich vynosu akciového indexu,

notu 0,70.)

Neexistuje zadny jiny jednoduchy indikator trhu se srovnatelnymi vysledky.

] » r f)
Jaké mél tedy Akciomer vysledky? o .
V kvétnu 1984 Akciomér hlasil (pti zpétném testovani, ve skutecruxosnvteh’dy n§ex1§11;c;\;a111);
e index Dow Jones Industrial 30 byl podhodnocen o 1&7 % a Ze vo_c;llczgaglg/vy
dalgich deset let je 13,7 % ro€né. Skuteény vynos do kvétna 1994 ¢inil 13,0 %.

Po panice na podzim roku 1987 Akciomér spravné indikoval, Ze trh byl podhodnocen

0 38 %. , .
" 6% ; -

i (ista dnoceno® az do prvniho &tvrtleti 1995. V prosin
Akciomér zastaval ve stavu ,,podho p e B pesance” (inacio-

: 5 ¢ i fod
dv Alan Greenspan pronesl svoji 1egendam} fec ,Irr racio
LZ?fi’fysytfelek, kterym bylo minéno nadhodnoceni akciového trhu), ukazoval Akciomer

hodnotu +37 % nad rovnovaznou hodnotou.
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V roce 1999 dostoupila hodnota Akcioméru rekordni vySe +80 %. Slo samoziejmé o vrchol
spekulativni bubliny, kterd se tykala nejen technologickych akcii, jak se ¢asto zjedno-
duené uvadi. V tomtéz roce z hodnoty Akcioméru vyplyvalo, Ze o€ekdvany primérny
vynos indexu pro obdobi zafi 1999 az zati 2009 bude -1,8 % per annum. Skute¢nost:
-1,0 %. Piedpovéd’ tedy nebyla tak dokonala jako ve filmu , Knowing® (v ¢eské verzi
Proroctvi), ale Zivot neni Hollywood.

Pro zajimavost, v unoru 2009 signalizoval Akciomér podhodnoceni trhu o 49 %.

Pro¢ Akciomér uz divno nikdo nepouziva, kdyz je tak skvély?
Ve skuteénosti velmi podobny indikator pouziva Warren Buffett. O ném se Buffett zmi-

fiuje velmi ziidkakdy, protoZe si zaklada na své povésti fundamentalniho investora —ale
pfi studiu Buffettovych ¢lankl a rozhovor je zfejmé, Ze vi.

Dalsim ,,zasvécenym® je zfejmé Alan Greenspan. Kdo jiny ostatné zna ménové agrega-
ty 1épe nez byvaly $éf Federdlniho rezervniho systému? Je to jen hypotéza, ale vysoce
pravdépodobna: jeho projev o ,.iraciondlnim vystfelku“ z roku 1996 byl motivovan
podobnym modelem.

Pro¢ se Akciomér neuci na fakultach financi a kursech MBA? Pravdépodobné proto, Ze
pred bezmala polovinou stoleti pfehodil profesor William Sharpe intelektualni vyhybku
smérem na moderni teorii portfolia. Ta tvrdi (ve své striktni podobé€), Ze vynos akcii je
jen odménou za riziko a ni¢im jinym. Méné striktni formy MPT se snaZi zavést i jiné
veli¢iny, ale pro ménové agregaty v ni neni misto. Je samoziejmé moZné, Ze Casem ztrati
MPT sviij intelektualni monopol. Vzhledem k neuspokojivym praktickym vysledkiim
MPT je nacase.

Nejsou vysledky Akcioméru jen véci nahody ¢i chybné testovaci metodiky?
S nejvétsi pravdépodobnosti nikoli. Vysledky byly testovany out-of-sample. Akciomér

neni vysledkem zadného regresniho modelu, nepodléha tedy vliviim riznych mimoleh-
lych hodnot (outliers) a podobnych nepfijemnosti.

Kromé toho je zaloZen na solidnim myS$lenkovém modelu: kvantitativni teorie penéz
velmi dobfe popisuje inflaci spotfebitelskych cen. Zobecnéni na ceny aktiv — akcif, ne-
movitosti, atd. — je pak logickym a snadno zdivodnitelnym krokem. Pfekvapivé je jen,
Ze Milton Friedman tento krok neprovedl. Pfi¢inou snad byla skute¢nost, Ze Friedman
se nikdy hloubégji nezabyval trhy akeii a nemovitosti.

Je Akciomér spolehlivym nastrojem ¢asovani trhu?

Ne —bohuzel. Akciomér dokaZe indikovat bubliny na trhu. Kazda jiZz nafouknutd bublina
viak miZe byt nafukovana jesté vice, pokud je psychologie trhu takto naladéna. Pfikladem
je povéstny zavér 90. let. Rozumny investor prodal akcie v roce 1996 nebo 1997, zatimco
nemyslici dav jesté nékolik let vydé&laval! Ano, §lo vétdinou pouze o papirové zisky, ale
to je jina. Akciomér nebere ve své soucasné podobé v ivahu Zadné informace o naladé
neboli sentimentu trhu, které by signalizovaly, Ze bublina je$té n¢jaky cas poroste.
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Akciomér je zaloZen na akciovém indexu Dow Jones Industrial 30. Funguje i pro
jiné trhy?

Neexistuje teoreticky diivod, pro¢ by nemél fungovat i pro jiné akciové indexy a jiné
trhy. Podminkou je existence dostate¢né dlouhych ¢asovych fad pro tcely zpétného tes-
tovéni, coZ je problém nap¥iklad u nemovitosti nebo akeii nékterych emerging markets.
Na daldim roz§ifeni Akcioméru se pracuje.

V praxi je americky Akciomér nejdileZitéjsi, protoZe ostatni svétové trhy stale jeste
Ameriku sleduji a jesté dlouho sledovat budou. Plati to samoziejmé i pro Ceské investory.

14.8 Praktické zavéry

e Zatzv. normalnich okolnosti 1ze pfedpokladat, Ze akciové trhy vyspélych zemi jsou
efektivni. Optimalni investi¢ni strategii je v téchto pfipadech pasivni investi¢ni strategie.

» Dokonce i v pfipadech, kdy akciové trhy nejsou dokonale efektivni (v tom smyslu,
#e podléhaji euforiim a depresim), mlize byt pasivni investiéni strategie optimalni,
pokud je provadéna technikou pravidelného investovani.

* Mnoho vyznamnych trhi nicméné efektivni neni. V praxi se to tykéd hlavn& trhii
dluhopisi, a to jak dluhopist vyspélych statt (véetné Ceské republiky), tak dluhopisii
tzv. high-yield. Na t&chto trzich lze ziskat aktivnim managementem nadprimérné
vynosy anebo se vyhnout podprimérnym vynosim. Tyka se to zejména Ceskych
statnich dluhopis(, u nichZ nelze realisticky o¢ekavat kladné realné vynosy.

« Casovani trhu nelze obecné doporugit, ale obéas se prece jen vyskytuji situace, kdy je
lepsi z akciovych trhil vystoupit anebo naopak navysit podil akeii v portfoliu. Vystoupit
z trhu se vypléci, kdyz: (a) trh vykazuje vysoky podil P/E v poméru k dlouhodobym
urokovym sazbam; (b) trh je ve fazi bubliny, kdy rostl pfilis rychle béhem poslednich
n&kolika let; (c) zadina vyznamny trend ristu inflace a sou€asné irokovych sazeb.
Navysit podil akcii se vyplaci v obdobich, kdy je trh psychologicky deprimovan,
napfiklad v disledku recese.

* A samoziejmé, mame doposud pravddpodobné nejlepsi indikator podhodnocenosti/
nadhodnocenosti trhu: Akciomér.
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Zavér

Zaver

V novém vydani jsou sousttedény nejlep
z oblasti investi¢niho managementu. Moh
které jsou v investi¢nim managementu u
zaplaceny miliardovymi ztritami; za jiny.
ka. V souladu s t&mito znalostmi spravuj
fadové tisict miliard dolard.

§i Praktigké zkuSenosti i teoretické poznatky
ou Ctenafi pomoci, aby nedélal zbyteéné chyby.
laiki l?éiné. Nekteré z téchto zkusenosti by13;
mi stoﬁ.autorita Spickovych svétovych teoreti-
i profesiondlni manaZefi portfolia v objemech

\i{se_cvhn’y tyto mf:f)rma’ce jspu évt,enél“'ﬁm k dispozici za symbolickou &4stku a v thledném
;é tmznlﬁl_lkbalem . Znatf:-h lep§1 Zplsob, jalg investovat finanéni prostredky ve vy3i ceny
0 publikace, informujte prosim autora na internetové adrese pavel. kohout@gmail.co:
Autor je na uvedené adrese k dispozici i pro jiné naméty, pfipominky a dotagzy o
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Priloha: Investigni fest

Priloha: Investi¢ni test

1. Které z nésledujicich tvrzeni je beze zbytku spravné?
a) Vysoké riziko vzdy znamena prileZitost pro dosaZen{ velkych ziskd.
b) Skute¢né dobry investor by se mél v zdsads vSem rizikiim vyhybat,
¢) Za vys8i potencilni vynosy se vzdy plati vy§§im rizikem.
2. Co musi vzdy délat kazdy dobry investiéni manazer?
a) Predpovidat vyvoj trhii Iépe neZ konkurence.
b) Rozumné diverzifikovat.
! ¢) Investovat &4st portfolia do bezrizikovych cennych papirii pro pfipad neptizni-
' vého vyvoje na trhu,
3. Urcete pofadi vynosnosti téchto investic behem 80. a 90. let (v dolarech):
a) Akciovy index S&P 500.
b) Vladni obligace USA.
¢) Pokladni¢ni poukazky americké vlady.

4. Na vyspélych trzich b&hem dlouhého obdobi zpravidla plati, Ze:
| a) Zlato je rizikov&j§i investice ne# kritkodobé viadni dluhopisy, ale zato vynosngjsi.
b) Zlato je bezpeéndjsi investice nez kritkodobé vladni dluhopisy, ale zato méng
i vynosna.
; ¢) Zlato je rizikovéjsi a méné vynosnd investice nez kratkodobé vladni dluhopisy.
d) Zlato je bezpetnégjsi a vynosnéjsi investice ne? kratkodobé vladni dluhopisy.
5. Mezi néstroje penéZniho trhu v CR v 74dném piipadé nepatii:
a) terminové vklady v domdci meéng,
b) sménky,
;1 ; ©) vladni pokladni¢ni poukézky,
‘ d) cizi mény, ,
] ¢) dlouhodobé obligace, kterym zbyva do doby splatnosti krat3{ doba ne jeden rok.
i 6. Jaky dluhopis bude pro deského investora pravdépodobné nejméné rizikovy?
| ' a) éesk)’r vladni dluhopis splatny za sedm let.
b) Cesky vladni dluhopis splatny za dva roky.
¢) Americky vladni dluhopis splatny za jeden rok.

7. Které tvrzeni je nespravné?

a) Akcie predstavuji vlastnicky podil na majetku spole¢nosti, zatimco dluhopisy
nikoli.

| b) Akcie jsou vzdy rizikové&jsi investice nez dluhopisy.

' ¢) Vptipadé bankrotu maji naroky majitelii obligaci pfednost pied naroky akcionaf,
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d) Celkové vynosy dluhopisi stejné jako vynosy plynouci z drzeni akcii obsahuji
slozku kapitalového zhodnoceni.
8. ,.Efektivni trh* je odborny termin pro kapitalovy trh, ktery:
a) je vyspély a tudiz lze dobfe pfedpovidat jeho budouci vyvoj,
b) je dasto firmami pouzivan pro navySovani kapitélu,
¢) podle statistickych studii pfispiva k rtistu ekonomiky,
d) velmiuinné zpracovava viechny informace, a proto je jeho vyvoj obtizn€ pfed-
povidatelny.
9. Jaky neni typicky rys pasivni investi¢ni strategie?
a) Dlouhodobé podpriimérné vynosy ve srovnani s aktivni strategii.
b) Nizké poplatky ve srovnani s aktivni strategif.
¢) Orientace na kopirovani portfolii akciovych indexi.
d) PIng& zainvestované portfolio bez ohledu na vykyvy trhu.
10. Jak dlouh4 doba je za normalnich podminek minimélné zapottebi k tomu, aby bylo

mozno rozliit vykonnost nadprimérnych a podprimérnych manaZer( akciovych
fonda?

a) nejméné 20 let,
b) nejméné 3 roky,
¢) nejméné 1 rok,

d) nejmeéné 3 mésice.

Spravné odpovédi:

1. Spravna odpovéd je za c). Odpovéd’ a) neni spravné, protoze vysoké riziko nemusi
vzdy znamenat téZ piilezitost; b) neni moZné ani Zadouci.
Spravna odpovéd je za b); a) je prakticky nemozné, c) neni vZdy nutné.
Spravné pofadi: a), b), ¢). Toto pofadi je typické pro dané t¥idy investic v dlouhém
obdobi.
¢) je spravng. Toto tvrzeni vychazi z dlouhodobych statistik vynosd.

Mo r

5. d)je spravné. Z hlediska ¢eského investora lze za nastroje penézniho trhu povazovat
pouze instrumenty denominované v doméci méné.

6. b) je spravné. Cim kratsi doba do splatnosti, tim mensi je kursové riziko pevné
urogenych cennych papirtl. V piipadé amerického dluhopisu v§ak vyznamnou roli
hraje ménové riziko.

7. b) je spravné. Existuji dluhopisy, které jsou mnohem rizikov&j§i nez nékteré akcie,
pfestoZe obvykle byvaji dluhopisy bezpe¢né;si.

8. d) je spravneé.
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9 2 oo e L o ,
v)yj;:§ fg;t::fn ;\s?;{:;lil gi?vnlv (}pdexo;ere) fondy nepodavaji vzdy a za vSech okolnost{
S$1 vy ost 1 vne rizené fondy, dlouhodobé pasivni Ely
trzich prekonavaji vétsinu aktivng fizeny}c/h fondt Rl vepelyeh
10. a) jt? sprévné (_)dpovéd’. Rozlisit skute¢nou v
statisticky seriéznim zakladé je extrémné ob

Casovych fad. Kromé toho méloktery man
dlouho.

¥1§01}nost od pouhé §tastné nahody na
tizne anaro¢né na délku pozorovanych
azer fondu ziistane na svém miste tak
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