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Uvod

S AKCIOVYM INVESTOVANIM JE POTIZ, protoZze nemé jasné
hranice. Legendarni investor Peter Lynch objevil nékolik uspés$nych
firem pri vikendovém nakupovani se svymi dcerami. Mark Mobius
hledal ndpady do fondu rozvijejicich se zemi tak, Ze na motorce
nékolik mésict kiizoval jihovychodni Asii. Warren Buffett ¢te néko-
lik hodin denné noviny, a Walter Schloss naopak média i internet
uplné ignoroval. Ze vSech téchto pribéht se zd4d, Ze nelze doptredu
odmitnout Zadny pfistup ¢i zkuSenost, protozZe realita - a tudiz
iprace investora - je nesmirné rozmanita a spletita.

Jedno vSak o investovani vime bezpecné - je to ¢innost typicky
lidskd. Poc¢ind a konci se v ¢lovéku a ¢lovék nemuze presné védét,
o¢ bézi, dokud nedojde na véc. Dokud se nestane investorem.
~-Nezadejte autora, aby vysvétlil svou basen. Nemd to smysl. Smysl
je pouze v hledani,” rika spisovatel Rick Riordan. S investovanim
je to stejné. Jak vyplyva z citatu ,Je lepsi byt bohaty neZ chudy*,
ktery jsem pouzil na zacdtku knihy (a ve kterém se pochopitelné
nemluvi jen o penézich), povazuji za dileZité, aby ten, kdo chce
opravdu zjistit, o co v investovani jde, sam investorem byl. Tato
kniha je o tom, jak se jim stat.

Je o procesu vristdani do investorské profese. O psychologické
promeng, kterou je nutné podstoupit, aby ¢lovek mohl na burze

Uvod ‘ 11

VOLNE SIRITELNA UKAZKA Z KNIHY STAT SE INVESTOREM. JAK OVLADNOUT TVURCI MAGII AKCIOVEHO TRHU



VOLNE SIRITELNA UKAZKA Z KNIHY STAT SE INVESTOREM. JAK OVLADNOUT TVURCI MAGII AKCIOVEHO TRHU

uspét. O tom, pro¢ a jak nasmérovat svij zivotni ptibéh do fasci-
nujiciho, avSak neuprosného svéta financ¢nich trhi.

Sam se o to ¢trndctym rokem snazim. Dodnes si pamatuji, jak
muj vychovatel na interndatu odhrnul latkovy zdvés a odkryl tii
monitory, na nichz poskakovaly akciové grafy. ,Vi§, pracuju tu jen
proto, aby za mé nékdo platil dané. Mdm tu jinak spoustu ¢asu na
burzu,” povédél mi tehdy spiklenecky. Za minulého reZimu zasta-
val vy§si statni funkci, coz ho - alespon v jeho o¢ich - diskvalifi-
kovalo z jakékoli manazerské pozice, a tak se vrhl na investovani.

KdyZz mi vypraveél sviij ptibéh, uvédomil jsem si, Ze do burzy je
narozdil od mnohych jinych zaméstnani zvlastne vtistény aspekt
spravedlnosti. Akciovému trhu je jedno, kdo na néj vstupuje.
Obchodovani je anonymni a systém pfili§ velky a komplexni na
to, aby se dal manipulovat na jednu ¢i druhou stranu. Zddné zné-
mosti ¢i konexe nepomohou, a proto je zcela druhotadé, jestli jste
byvaly komunisticky pohlavar, ropny magnat, syn kralovny nebo
kluk z Horni Dolni. Nemusite nikomu nic vysvétlovat a o ni¢em ho
presvédcovat. Z pohledu budouciho procentualniho zhodnoceni
maji na finanénim trhu v§ichni stejnou startovni pozici. A tenhle
aspekt mé na burze osudové upoutal.

Od té chvile véci nabraly rychly spad - knihy, specializo-
vané webové stranky, demo ucet, prvni obchody s penézi, které
jsem dostal za maturitu... Zacal jsem se akciovym investovanim
denné zabyvat a postupné jsem dostal prileZitost poznat ho
z pozice laika, obchodnika s cennymi papiry, analytika, a nakonec
i spravce podilového fondu EAM Stock Small Caps. Ten se béhem
dvou let vySvihl s vice nez péti miliardami korun na pozici tfettho
nejvétiiho akciového fondu v Ceské republice a penize podilnikd,
kterych uz ma Ctyticet tisic, za tu dobu zhodnotil o vice nez tricet
procent (témer trojnasobné oproti srovnavacimu indexu).

V priibéhu svého pobytu na burze jsem prozkoumal bezpocet
investiénich ndpadd, mluvil se §éfy prednich svétovych firem, pte-
cetl desitky knih a sepsal par komentdid, ale nikdy mé nenapadlo,
ze bych mohl (¢i mél) k investovani dodat néco ,teoretického®. To
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se zménilo pravé se spusténim fondu. Za u¢elem jeho propagace
jsem zacal objizdét ceska meésta a vysvétlovat lidem podstatu své
prace, coZ prineslo novou, a ne vZzdy uplné jednoduchou zkuSenost.

Kdykoli totiz klientim a bankéfm o burze vypravim, citim
jakési zvlastni napéti. Mohu jim samozfejmé predstavit, jak sam
postupuji - co funguje pro mé. Mam ovSem &im dal nutkavéjsi
pocit, Ze to nestaci, a nékdy dokonce vnimam, jako bych odchdzel
s jakymsi dluhem vtéi nim. Mnoho z nich totiz hledd podporu na
vlastni investi¢ni cesté. Nechtéji data a mentorovani, nybrz pod-
néty. Intuitivné chdpou, Ze - slovy Joaquina Millera - ,Zadnd rada
na Wall Street neni ani z plilky tak cennad jako vlastni usudek® A ja
si ¢im dal silnéji uvédomoval, Ze jim v téch nékolika méalo minu-
tach prezentace nemohu, a moZnd ani pti nejlepsi vili neumim
pomoci.

K investovani se totiz ¢asto pristupuje tak, Ze ma dve slozky -
femeslnou a kreativni - a Ze femeslo muZe odkoukat kazdy, ale
kreativita se bud projevi, anebo ne. ,Genialita je nepfenosnd,”
omluvi se pravidelné hned v uvodu vétSina pfedndsejicich
a autord burzovnich knih a dal uz popisuji pouze ony femeslné
technikdlie. Zahlti posluchace ¢i ¢tendre statistikami a fakty,
aniz by se jim snazili pomoci v onom druhém, tviréim, a tedy
nadmiru osobnim ohledu, a ja jsem, upfimné receno, nebyl jiny.

Pak jsem vSak objevil myslenky Dorothey Brandeové a pozdéji
i Carla Gustava Junga, z jehoz dila Brandeova zfejmeé vychazela,
a svitl mi plaminek nadéje. ,ObtiZe zacdtecnika nastdvaji daleko
dfive, nez dospéje do bodu, kdy by mohl mit prospéch z tech-
nickych pravidel. Nema totiz zkuSenosti, aby platnost takovych
poucek vibec posoudil. Kdyby to umél, velmi pravdépodobné by
zaddnou lekci viibec nepotfeboval,” piSe autorka a mné doslo, Ze na
chlup stejny problém je s investovanim.

Investiéni adept neprichdzi na pfedndsku ¢i nebere tu kterou
knihu do ruky, aby byl zahrnovan definicemi a daty, ale proto, Ze
hleda odpovéd na otdzku: ,Mam na to, byt stejné dtvtipny jako
Warren Buffett? A ma vlibec cenu pokous$et se to zjistit?“ Jinymi
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slovy, prahne po sebeduvére, tvorivosti a smyslu. Proto hltd
v§echno, co zavedeni investofi fikaji a piSou, a nékdy dokonce
nevahd zaplatit i velké sumy, aby se s nimi osobné setkal. Predpo-
klada totiz, Ze oni uz obtiZe s nalezenim téchto kvalit prekonali,
a tudiz maji pristup k jakési investiéni magii. Tim pochopitelné
nemam na mysli, Ze by byli povércivi ¢i Ze by vykonavali néjaké
obskurni ritualy. Spise to, Ze néjakym tajemnym zplsobem davé-
tuji své schopnosti rozpoznat klicové informace a okamziky:.

Spravny aspirant véri, Ze pokud bude dostatec¢né vsimavy,
toto tajemstvi od nich odpozoruje. Proto ho tak bolestné rani
onen nesmirné casty ,disclaimer®, Ze genialita je nepfenosna.
Vzdyt on naopak touzil slySet, Ze za femeslem skutecné existuje
nejakeé investiéni tajemstvi. Pral si ho zkusmo nahmatat a kon-
taktem s uZ praktikujicimi investory pomalu pronikat k podstaté
této cechovni magie. Chtél byt uveden mezi ostatni kouzelniky
a vjejich doprovodu, kricek po kracku, uvérit ve vliastni nadptiro-
zené schopnosti. Ve skrytu duse totiZ tusi, Ze - ackoli by se zfejmé
jesté zdrahal o takovych vécech hovotit, a uz vibec by nepouZi-
val pojmy jako ,genialita®, ,nadpfirozené schopnosti® ¢i ,magie” -
néco takového skute¢né existuje, a i pro néj je to k mani. V§echno
tohle investi¢ni adepti néjak instinktivné vedi.

V souladu s Dorotheou Brandeovou jsem presvédcen, ze se
nepletou. Existuje jakdsi tvarc¢i magie a lze ji ucit. A mozZnd
proto bude tato investi¢ni kniha jina. Je totiZ o magii akciového
investora.

Stat se investorem



Kapitola 3:
Tézkosti, které
na investora ¢ihaji

V UVODU JSME VYJADRILI PRESVEDCENT, Ze existuje magie
investora a Ze jilze uéit. Rovnéz jsme v3ak na pfibézich vyhleddvani
napadi v podani Lynche, Mobia, Buffetta a Schlosse ilustrovali, jak
rlznorodymi zptsoby ji uspésni investoti praktikuji. Zd4 se tedy,
Ze neexistuje jedna spole¢na cilova destinace s oznac¢enim ,takhle
to funguje“. Magie bude vzdy znaéné individudlni. Co ovSem urcité
existuje, jsou prekazky branici jejimu osvojeni. ZazZité tendence
a predpojatosti, které kazdému, kdo prosel vzdélavacim systémem
a je, jak se tik4, socializovan (coz nemyslim vibec zle), ztézuji
cestu k burzovnimu uspéchu. Proto bude lepsi zacit oklikou - nej-
prve vyjmenovat prekdzky, a teprve poté nastinit prakticky navod
k jejich ptekonani.

Ony predpojatosti se totiz zdaji byt natolik ulpivavé, ze vét-
$ina diskuzi o investovani se védomeé ¢i podveédomé stoéi pravé
k nim. I otazky, které od klientl ¢i bankérda dostavam, se povétsi-
nou netykaji praktickych zalezitosti spravy fondu ¢i jednotlivych
firem z portfolia, nybrz opakované slycham: S jakou jistotou mohu
své penize ocekdvat zpét? Jaky bude vynos pro nejblizsi obdobi?
Jak je fond zajistén proti rizikdm ¢i proti ménovym pohyblim?
A podobné. Jinymi slovy, hovoti z nich strach. V raznych podobach
a rlizné formulovany, ale soustavné a naléhavé.

Kapitola 3: TéZkosti, které na investora ¢ihaji ‘ 43
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Nemadm jim to za zlé. Lidé jako by instinktivné - a spravné -
tusili, Ze existuji fenomény, které jim zlstavaji skryté a které
neni snadné nahlédnout. Horsi ovSem je, Ze mnoho bystrych
muzl a Zen se predtuchou téchto tendenci nechalo zcela zbytecné
svést k zavéru, ze investovani je prilis slozité a Ze pro né navzdy
zlstane ,§panélskou vesnici“ Rikdm zcela zbyteéné, protoZe tyto
tendence 1ze vynést na svétlo, a umensit tak jejich znepokojujici
silu. Pojdme se o to pokusit.

Chci vas jen varovat: teze, které nasleduji, vam mohou pripadat
nadmiru abstraktni, ¢i dokonce pfehnané. Nezoufejte, prosim, je
to nutné. Vzdyt jaké by to byly prekazky, kdybychom ihned vidéli,
co se za nimi skryva?

Terminy, kauzalita a jiné laskominy

Kdyz se ¢clovék uci néjaky predmeét, vpravuje se nejprve do jeho ter-
minologie. S nadsdzkou feceno, investor se vlastné od strojare 1isi
jen tim, Ze vi, co je to ,vlastni kapital“ nebo ,externi dluh“. A protoZe
terminy mohou nést vyznam pouze ve
Mikroekonomie - zkoumd spojeni s ostatnimi pojmy, vznikd mezi
chovani dil¢ich ekonomickych  nimj sit vztaht. Napfiklad: vliastni kapi-
subjektt (jednotlivet, domac- 4] hyv4 drazsi nez externi dluh. Takovy
nosti a firem) vztah pak vlastné neni ni¢im jinym nez
popisem funkce - vlastni kapital snizuje
finanéni pédku, externi dluh naopak. Nemusim asi zdaraznovat, ze
pojmy samozrejme nemusi byt pouze slova - obdobné slouzi tfeba
fyzikalni symboly, kédovy jazyk nebo &isla.

Strucéné receno, jakykoli studijni obor je vlastné ,jen“ sou-
borem terming, jejich vztaht a funkci. Dokud jimi nevlddneme,
systém zustdva neosvétleny a my jen stéZ{ porozumime tomu,
jak funguje, ¢i pro¢ vibec existuje. A nejen to, ¢asto v nds vzbu-
zuje nejistotu a obavy. Vzdyt i vy jste mozna zbystfili, kdyz jsem
v prvni kapitole pouzil terminy jako ,Gaussova ktivka“, ,P/E“ ¢i
Jnavrat k praméru“. Pokud jste s nimi d¥ive nepracovali, mozna
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vas napadlo, Ze se jimi snazim néco zakryt ¢i maskovat. A¢koli to
muj zameér nebyl, takové obavy, uptimné fec¢eno, nejsou v pripadé
kapitalového trhu nikterak neoprdvneéné.

Vstupem na né&j totiz nutné opousStime okruh svych beéz-
nych kompetenci. V ,normalnim“ zivoté se malokdy potykame
s podobneé komplexni situaci, feSime spisSe dil¢i ukoly, pracujeme
se zddnlivé vSeobecné pfrijimanymi pojmy, a proto mivdme pocit,
ze nad vécmi bud mame kontrolu, nebo alesponl zndme jejich pfi-
¢innost. Ale akciovy trh? Globalné propojeny systém, kde mili-
ony lidi a jimi naprogramovanych
poéitac¢t kontinudlné urcuji ceny Makroekonomie - zabyva se
tisict firem ve viech myslitelnych hospodafstvim jako celkem
odvétvich? Ten se tak néjak déje sam
0 sobé, mimo nds, zdd se ndm. Akcie nevi, Ze ji vlastnis, fika se.
V kratkém casovém obdobi si ceny skdc¢ou nahoru doll a nikdo -
ani profesiondlové - poradné nevi pro¢. Nutné se dostavuje onen
zminény pocit nejistoty.

Vezméme si naptiklad zddnlive trividlni pojem ,cena“ To, jak
jsme s nim zvykli pracovat napfiklad v obchodég, se na kapita-
lovém trhu najednou problematizuje. Zatimco v supermarketu
jeden druh zboZi stoji kazdy den zhruba stejné, na burze je tato
veli¢ina velmi proménliva. Firma tfreba zaplati za akvizici jiné
spole¢nosti svymi akciemi, jejichZ cena vSak druhy den muze
o patnact procent poklesnout. Jakou hodnotu tedy ziskali plvodni
majitelé? Nelze presné fict, protoZe dnes je cena jind neZ vcera.
Zacind nam dochazet, Ze terminy ,cena“ a ,hodnota“, které v bézné
teci libovolné zaménujeme, je treba néjak odlisit. Musime mezi
nimi hledat novy vztah, ktery moZzna nenit jednosmeérny, a proto
ani plné kauzalni.

Nebo se zamysleme nad slovem ,dluh® Zdanlivé primocary ter-
min, ktery ma vSak uplné jinou konotaci v mysli dluznika a v mysli
véritele. Pro jednoho kladnou, pro druhého zapornou. Rikate si,
Ze presné vite, kdo je v lep§i pozici. Véritel, Zze? Nemusi to byt
tak uplné pravda. Neni totiz bez dlezitosti, kdo tim dluznikem
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a veritelem ve skutecnosti je - jestli jde o zavazek feknéme Kypru
nebo treba Italie. Jak trefné vystihuje uslovi: ,Kdyz nékdo dluzi
bance sto tisic a nemuze splacet, ma problém. Kdyz nékdo dluzi
bance sto milionli a nemutze splacet, banka ma problém.“ Para-
doxné tedy nékdy mize byt vétitel v horsi pozici nez dluznik.
A takto bychom mohli pokracovat.

Pod tlakem necekanych udalosti a dramatickych vykyvi akcio-
vého grafu si investor za¢ind uvédomovat viceznacnost a subjek-
tivnost jednotlivych pojmu, které se na kapitalovém trhu pouzivaji.
[luze kontroly a pfi¢innosti se postupné rozplyva. Takova situace
vskutku je pro reflektujiciho ¢lovéka nesmirné slozita a zneklid-
nujici.

Neékteré 1lidi to potom svadi k tomu, aby pochybovali o jakékoli
schopnosti porozumeét a predvidat pohyby akciového trhu. Nobe-

lista Daniel Kahneman naptiklad
Teorie efektivnich trhu - pied- rika*: ,Akciovy trh je prili§ kom-
poklad, ze cena je ovliviiovana plexni na to, aby se dala vyvinout

pouze novymi informacemi, které  jntyjce ohledné budoucich cen.
se volné a rychle §it1; akcie jsou

pak v kazdém okamziku spravné
ocenény a na trhu nelze najit pod-
hodnocené ¢i nadhodnocené tituly.

Mnozstvi ndhodnych pohybt totiz
nedovoluje vybudovat prislusné
asociace.” Zastanci silné varianty
teorie efektivnich trhli zase maji za
to,Ze vSechny informace uz jsou v cendch obsaZené, a Ze tedy neexis-
tuje zplsob, jak vlastnim usudkem primeér trhu prekonavat. ,Ana-
lyza firem bez zcela novych nebo nevetrejnych informaci nemtize
prinést skute¢ny nadvynos,“ shrnuje to jeji autor Eugene Fama.

S takovymi nazory se pochopitelné rozchazim (jinak by tato
kniha byla vlastné zbytecnd) a hlavni dGvod jsem zminil kapitole
1, v ¢asti Pro¢ se vydat na lov. Jde o existenci akcii, které se dlou-
hodobé vykonnosti nevraceji k primeéru trhu. Mdm za to, Ze ¢im
delsi investiéni horizont ¢lovék sleduje a ¢im blize je jednotlivym

*  Zdroj: http://takel5audio.cfainstitute.libsynpro.com/kahnemans-
-insights-beyond-thinking-fast-and-slow.
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firmdm, tim vice se fungovdni trhu odchyluje od teorii Kahne-
mana a predev§im Famy. Jejich modely jsou uzite¢né spise jako
myS§lenkovy experiment** a rozhodné stoji za prozkoumani.
Proto je koneckoncli zmifiuji - abych zdlraznil, pfed jakou vyzvou
aktivni investor stoji. Nemusi vSak témto ndzordm nutné pod-
lehnout a svlij sen vzdat uz na za¢atku. Ba naopak. Jeho prvnim
velkym ukolem je zorientovat se v terminologii akciového trhu
anasledné - nikoli v§ak rezignované - prijmout kauzalni nejistotu,
kterd se k tomuto organickému, komplexnimu systému vaze.

Chci spiS vyhrat, nebo neprohrat?

Dalsim problematickym bodem - a¢ to mozZnd bude znit prekva-
pivé - byva vztah k zisku a ztraté. Na prvni pohled by se mohlo zdat,
ze situace je zde zcela jednoznacnd - burzovnim svétem prosté
vladne honba za ziskem. V8ichni bez

ustani poméruji vykonnost (absolutné Prospektova teorie - popis
¢irelativné), a jak jsme vidéli, historic- uvazovani o prilezitostech
a riziku na zdklade jakési
subjektivni pravdépodob-
nosti; tvori ji tri kognitivni
Potencidl zisku je to, co nds fascinuje, principy: princip referenc-

podle Geho Vybiréme ﬁrmy aocem mlu- ntho bodu, klesajiCi citlivosti
a averze ke ztrdteé.

ky vy$$i vynos je nakonec i ddvodem, pro¢
zvolit akcie pred jinymi tfidami aktiv.

vime se svymi pfateli ¢i s brokerem.
A presto pri bliZz§im pohledu honba
za ziskem moZna ve findle nerozhoduje o tom, jestli budeme na
burze uspésni, ¢i ne. Ve hte je totiz jind, mnohem mocnéjsi sila.
Averze ke ztrate.

Princip jejiho fungovani vysvétlili uz v sedmdesatych letech
minulého stoleti zminovany Daniel Kahneman s Amosem Tver-
skym v tzv. prospektové teorii, a v tomto pripadé s nimi nemohu
nez souhlasit.

** Je ovSem pravda, Ze mnoho lidi se nechalo svést i k jejich praktické
aplikaci, jak je vidét z rozmachu uz zminénych pasivnich fondd.
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Pocitovana hodnota

Finanéni ztrata a Finanéni zisk

Graf 7: Asymetricka ocenovaci kiivka Kahnemana a Tverského

Prospektova krivka mimo jiné* ukazuje, jak lidé subjektivné
pocituji hodnotu zisk@ (prvni kvadrant neboli prava horni ¢tvr-
tina) a ztrat (tfeti kvadrant, levd dolni ¢tvrtina). Na prvni pohled
vidime, Ze jeji prlbéh neni linedrni neboli pfimocary. Zatimco
v pripadé ziskd je funkce konkdvni, tedy vyklenutd smérem
dovnitt, v pfipadé ztrat je konvexni neboli vyklenutd smérem
ven. Jinymi slovy, mnohem vice se bojime ztraty, nez nas prita-
huje stejné velky zisk.

Jsme-li napfiklad postaveni pred rozhodnuti, zda si hodit
korunou a vyhrat 100 K¢, nebo nic, ¢i obdrzet 40 K& bez soutéze,
vyznamné mnozstvi lidi zvoli druhou variantu - jistou vyhru. Pres-
toZe prvni moznost ma striktné logicky vyssi ocekavanou hodnotu
(100 x 0,5 + 0 x 0,5 > 40), vétsina lidi by pocitovala neuspéch

*

Vedle averze ke ztraté popisuje také dva spriznéné mechanismy:
princip referenéniho bodu - nehodnotime alternativy podle vysledkt,
nybrz podle odli§nosti od referenéniho bodu (coZ byva zpravidla
soucasny stav), a princip klesajic{ citlivosti - mame tendenci pre-
cenovat velmi nepravdépodobné udalosti, zatimco stfedni a vysoké
pravdépodobnosti podcenujeme.
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v hodu minci jako vyrazné selhani, Ocekavana hodnota (EV) -

protoZze ho v mysli porovnavaji s moz- pramér moznych vysledkd,
vyher i proher, vdZzenych
jejich pravdépodobnosti;
Prospektova teorie tedy doklada, ze umoziiuje tedy optimalizovat

hrozby jsou pro nds urgentnéjsi nez Sancina vyhru

nost{ jisté ¢tyticetikorunové odmeény.

pfileZitosti.

Ztejmeé to ma evoluéni zdklad, protoZze pokud bychom si za ulti-
matni hrozbu dosadili smrt, pak kazdy organismus musi nutné
preferovat vyhnuti se této mozZnosti. Takové nastaveni pak oci-
vidné prosakuje i do mnohem méné dramatickych momenta
rozhodovani, jakou jsou napriklad ty tykajici se penéz. Pred-
stava, Ze za kazdych okolnosti prahneme po maximdalnim zisku,
se tedy ukazuje jako mylna. Vidina ztraty ma pro nas mnohem
(asi 1,5-2,5nasobné) vétsi psychologicky ndboj a silné ovliviuje
na$e preference v situacich s nejistym vysledkem.

Vedeni averzi ke ztraté pak (paradoxné) ¢asto vyhledavame
riskantni akce, abychom se vyhnuli i sebemensimu zdpornému
vysledku, namisto toho, abychom podstupovali rozumné riziko
v situacich, které mohou vést k velkému zisku. Prohravame-li,
radéji dal riskujeme, abychom se vyhnuli i malé ztraté, kterou
bychom museli negativné zanést do naseho ,mentdlniho uéetnic-
tvi“. Naopak vyhravame-li, radost z dalstho nové nabytého zisku
uz neni tak velka jako na zacatku, a my radéji preferujeme pri-
slove¢ného ,vrabce v hrsti“. Vztazeno na burzovni obchodovani,
prospektova teorie elegantné vysvétluje, pro¢ investofi zaviraji
plusové pozice prili§ brzy a naopak drzi ztratové.

Tyto dvé protichlidné tendence - tedy averzi ke ztraté a naopak
honbu za ziskem - je nutné harmonizovat, a tim ¢dste¢né neutrali-
zovat. Problém spociva v tom, ze zatimco honba za ziskem je védo-
mejsi, spole¢nosti podporovana tendence, averze ke ztrate, by se
dala spiSe oznacit za podprahovou, evoluéni silu, kterou nemame
ve své moci, a proto jeji zvladnuti vyZaduje vice investorovy pozor-
nosti. Investor si musi byt védom toho, ktera sila na néj v konkrét-
nim okam?Ziku vice ptsobi, a podle toho regulovat sva rozhodnuti.
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Kdyz penize protékaji mezi prsty

Vztah k zisku a ztraté je navic znaé¢né komplikovan skutecénosti, Ze
nemadame jasnou predstavu o cili naSeho snaZeni - o tom, co jsou
penize. A¢koli tento vyrok muze vypadat zvldstné (vzdyt penize
v§ichni bézné a bez problému pouzivdme), pti bliz§im pohledu
vét§inou zjistujeme, Ze mame-li fict, co samy o sobé predstavuji,
jsme na vazkach.

Také ekonomicka teorie se omezila pouze na to, Ze popsala
jejich funkce (uchovatel hodnoty, prostfedek smény, ekonomicka
kalkulace) a vlastnosti (ptijeti, trvalost, pfenositelnost, délitel-
nost, zaménitelnost). Nesnazi se odpovédét na otdzku, co ve své
podstaté penize jsou, pouze to opisuje jejich vlastnostmi. Obvykle
navic implicitné pracuje s tim, Ze penize jsou vyhradné dobré -
jedinec nemuze tratit tim, Ze jich ma vic. ZkuSenosti z burzovniho
obchodovani ovSem ukazuji, ze vSechny tyto charakteristiky jsou
za urcitych okolnosti nepresné, a mnohdy dokonce zavadéjici.

Myslenka, Ze penize uchovavaji hodnotuy, ¢i jsou dokonce samy
o sobé hodnotou, vede k tomu, Ze od nich lidé automaticky oce-
kdvaji uzitek - vynos. Neni nutné zdlraznovat, Ze ¢asto odchdzeji
zklamani. K navySeni a korigovani toku penéz jsou totiz, stejné
jako v jinych oblastech, potfeba znalosti, zkuSenosti a cit. Penize
jsou zfejmé pouhou materializaci schopnosti a energie, kterou
¢lovék vklada do svého Zivota. Jsou odménou, kterou 1ze - ales-
pon zdanlivé - sménit, nikoli v§ak ,hodnotou” samy o sobé. Nejsou
strvalé® ani lehce ,prenositelné®, jelikoZ jsou, jak uz jsme zminili,
vdzaneé na agenta, ktery jimi disponuje. A tak napfiklad ndhlym
vyherctm v loterii ¢asto prindsi nestésti, nezkusené burzovni
spekulanty brzy opoustéji a podniktm, které si nadmiru napuj-
covaly, lamou vaz.

Ma-li nékdo vice penéz nez talentu a ¢asu na to s nimi opero-
vat, je v problémech. Z burzovniho pohledu neni tézké se akcio-
narem stat (uskuteénit nakup), ale akcionaiem byt. Clovék totiz
musi prabézné vynaklddat usili na analyzu svych firem. Musi
zUstat ,v obraze®, a to vyZaduje mnoho ¢asu a pozornosti. Mit
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vic, nez kolik jedinec dokaze usledovat, se obvykle zle nevyplati.
7da se tedy, Ze penize vyzaduji nemalou energii na pouhé drzeni,
a proto nejsou bezvyhradné dobré; jsou pfinejlepsim neutralni.

Psycholozka Marie-Louise von Franz je oznacila za pouhy ,vyraz
cirkulace extrovertni energie“* Osobné rdd pouzivdm uz zminény
vyraz ,prevodnik®

Jak ovéem u takového prevodniku urcit sménny kurz? Jak

kvantifikovat vztah mezi tim, kolik energie ¢lovék vklada do svého
Zivota, a stavem jeho konta? Nesnadno. Jinak by pochopitelné
nemohly existovat tak markantni rozdily v tom, jakymi ¢dstkami
disponuji, feknéme, ucitel, bankér, vrcholovy tenista a Zena na
matetské. Penize totiZ samozfejmé nejsou prevodnikem jedinym.
Do hry vstupuji dalsi, ¢asto naopak spiSe ,introvertni® kvality,
jako napftiklad autorita, laska, ¢as, bezpeéi ¢i zdravi. Tyto kvality
se mezi sebou néjakym - neptili§ zfejmym - zpusobem pielévaji
a navzajem kompenzuji. My ale nezname cenu téchto ,nehmot-
nych aktiv®, a tudiZ ani pfesny sménny kurz penez.

Popravdé fe¢eno, o penézich mame jen velmi vagni predstavu.

Muzeme jim samozifejmeé prisoudit ony magickeé vlastnosti (pte-
nositelnost, uchovatel hodnoty, nezdavislost a tak dale)**, a pak
kolem nich tancit jako kolem boZskych symbold, ale k ni¢emu nam
to nebude, naopak. Budeme do nich pouze projektovat vlastni
obavy a prani, a ony nds budou zatézovat a mast. Lep$i je prijmout
jejich iluzorni povahu a vytvorit si psychologickou vyhodu z faktu,
Zze nikdo presné nevi, co penize predstavuji. To je dalsi ukol
investora.

*

Zdroj: https://www.youtube.com/watch?v=K6GU10V_OeE.

** Tytéz vlastnosti néktetilidé v soucasnosti prisuzuji kryptoméndm.

Ty vSak trpi stejnym neduhem jako klasické penize - nejsou nezavislé
na drZiteli. Mohou byt nezavislé na tom, kdo je emituje, ale to hraje
pramalou roli. I v jejich pripadé jde pouze o neutrdlni prevodnik.
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VOLNE SIRITELNA UKAZKA Z KNIHY STAT SE INVESTOREM.

Cas nejde podle planu

Jednim z ,nehmotnych aktiv®, kterd jsme zminili vy3e, je ¢as. Ten ma
v investovani mimotradné diilezitou roli, a proto si zaslouzi vlastni
pojednani.

V Sedesatych letech minulého stoleti priSel matematik Benoit
Mandelbrot s pojmem ,fraktdl®. Zatimco klasicka geometrie se
povétsinou zabyva pravidelnymi utvary (pfimka, elipsa, kruz-
nice), v pfirodé je vét§ina utvarl nepravidelnych. Prave k jejich
popisu se hodi fraktdly, tedy utvary, jejichZ rozdélenim vznikne
v idedlnim ptipadé nékolik navzajem podobnych kopii ptvod-
niho celku, nezavislych na méritku. Mandelbrot dospél k teorii, ze
v prirodé existuje jakysi skryty fraktalni rad, a s uspéchem tuto
myslenku aplikoval tfeba i na akciovy graf jakoZto nepravidelny
utvar s ,organickym“ ptivodem. Ndsledné si pov§iml také toho, co
zkuseni obchodnici davno intuitivné védeéli, totiz ze ¢as na burze
nebézi rovnomeérneé. Trzni ¢as se 1isi od bézného, linedrniho ¢asu,
ktery jsme zvykli pouZivat. ,Obchodni ¢as se zrychli ve chvilich

6,00%
500% -

400%

@® 25 nejziskovéjsich dni @ 25 nejztratovéjsich dni

Graf 8: Klouzava 30denni smérodatna odchylka
indexu S&P 500 v letech 1970-2016
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vysoké volatility, a naopak zpomali v dobach stability,” zni pro nas

Kdybychom napftiklad promeskali jen 25 procentudlné nejzis-
kovéjsich dni za predeslych pét dekdd, nds primérny ro¢ni vynos
z americkych akcii by klesl na polovinu (3,4 % vs. 6,7 % CAGR
v realném vyjadfeni). Pouhych 25 dni za 50 let! Z toho je patrné,
Ze vynosy na burze neodpovidaji normalnimu statistickému roz-
déleni, nybrz ze naopak hrani¢ni uddlosti dominuji kone¢nému
vysledku.

Na grafu vySe vidime naznacenych onéch 25 nejziskovéjsich
dni () a zdroven i 25 nejztratovéjsich (¢). Nyni uZz nebude pte-
kvapivé, ze se shlukuji pravé do ¢asu zvysSené kolisavosti celého
trhu, kterd je v tomto pfipadé naznacena smérodatnou odchyl-
kou. V takovych chvilich burza vykazuje - oproti svému bé&Znému
pohybu o0 1% denné - aZ 5% cenové zmény. Cas tedy skuteéné bézi
jaksi nerovnomérné. Beéhem nékterych dni jako by se toho ode-
hréalo vic neZ jindy za cely rok.

Ono by to nemélo byt aZ takové prekvapeni. Vzdyt uZ od Ein-
steina vime, Ze ¢as v blizkosti velmi hmotného télesa bézi poma-
leji a méni seivzavislosti na rychlosti pozorovatele. Navic mozna
vibec neplyne odnékud nékam, jak mdme tendenci mu pfisuzo-
vat - tuto vlastnost zaklada pouze zplsob nasSeho vnimani, jak
upozornuje nedavno zesnuly fyzik Stephen Hawking. Einsteinovy
a Hawkingovy zaveéry se nas ovSem v ,praktické rovine“ nedoty-
kaji - ztidkakdy se bliZime ¢erné dife ¢irychlosti svétla, abychom
dilataci ¢asu sami zakusili, ¢i sledujeme svét s odstupem vSeho-
mira, abychom odhalili nepfesnosti naseho pfirozeného vnimani.
Na akciovém trhu je v§ak situace jind. Tam jako by relativita ¢asu
vystupovala do popredi. Jako by se ve velkych cenovych skocich
dala pfimo ,zazit“ a investor to musi chté nechté vzit v potaz.

S tim se pojii fakt, Ze v investovani dochazi k velkému ¢asovému
nesouladu mezi odvedenou praci a vysledkem. Kdyz ¢lovék usije
boty nebo oduéi hodinu tance, z vyrobku nebo od zakt mtze témeér
bezprostredné ziskat zpétnou vazbu. V investovdni mutze trvat
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meésice i roky, nez se vysledky jeho prace projevi, ostatni ucast-
nici pristoupi na jeho investi¢ni tezi a cena akcie posko¢i (¢asto
doslova) predpokladanym smérem. Béhem té doby musi obhajo-
vat svlij ndzor pred vedenim firmy, podilniky nebo ptinejmensim
pfed sebou samym. A vérte, Ze je v zasade velmi slozité mit odliSny
nazor, kdyZ okolnosti (do kterych lze pocitat i ceny na burze) dlou-
hodobé ukazuji jinym smérem. Tato dopfedu neodhadnutelna
prodleva mezi odvedenou praci a kone¢nym vysledkem je dalsi
(méné abstraktni) pfipominkou toho, Ze ¢as na trhu bézi preryvané.

Shrneme-li vy$e uvedené, na burze se nelze spolehnout na line-
arné ubihajici ¢as. Je nutné prijmout jeho relativni povahu, jakkoli
nepredvidatelnd a slozité pozorovatelna je. I s timto neintuitiv-
nim zjiSténim se investor musi popasovat.

Pokud se ¢lovéku podafi pfijmout a zvnitfnit podstatu ctyt
tézkosti - které jsou pochopitelné vzdjemné propojené - mtze
objevit docela jiny svét. Svét, ve kterém strach hraje daleko men$i
roli, nez byvaji lidé zvykli. KdyZ trochu predbéhnu, mizeme se
pak prestat ustaviécné ptat: ,Co se stane zitra?“ coZ je mimo-
chodem dotaz shrnujici obavy mych kolegt z banky a podilnika
fondu. Namisto toho se budeme spiSe ptat: ,Co opravdu ted je?“
Ale k tomu mame ted, upfimné receno, jesté pékny kus cesty...

Tézkosti, které na investora ¢ihaji
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Kliéové otazky
V jakém konkrétnim pripadé muZe byt v lepsi situaci dluznik nez
veritel?

a) Mlze-li penize pouzit k okamzité spotrebé.
b) KdyzZ se na rozdil od véritele nemusi{ obavat inflace.
c) Jestlize velikost dluhu v ptipadé nesplaceni ohrozZuje véritele.

Pro¢ autor této knihy nesouhlasi s redlnou aplikaci silné varianty
teorie efektivnich trhi?

a) Protoze prace aktivniho investora by v takovém ptripadé byla
zbytecna.

b) Protoze uz delsi dobu roste podil pasivné spravovanych fond.

c) Protoze existuji akcie, které se vykonnosti dlouhodobé nevraceji
k prameéru.

Prospektova teorie naznacuje, Ze v herni situaci, kdy mizeme
mnoho, byt s pomérné malou pravdépodobnosti, ztratit:

a) Budeme pocitovat velmi silnou hrozbu a pravdépodobnost ztraty
nadhodnotime.

b) Zamérime radéji svou pozornost na pravdépodobnost vyhry.

¢) Budeme uvaZovat racionalné a pravdépodobnost ztraty ¢i vyhry
sivy¢islime dohromady.

(e (9 /(o :Tpanodpo suneadg
Podnét k zamysleni

Jaka by byla vase odpovéd na otdzku, co jsou penize?
Zddlo se i vdm v néjaké situaci, Ze ¢as je relativni?
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VOLNE SIRITELNA UKAZKA Z KNIHY STAT SE INVESTOREM. JAK OVLADNOUT TVURCI MAGII AKCIOVEHO TRHU
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Kupte si papirovou nebo elektronickou verzi knihy
za skvélou cenu na www.melvil.cz


https://www.melvil.cz/kniha-stat-se-investorem/
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