Kapitola 2

Prilis spekulaci,
malo investovani

V investovani jde vlastné o dlouhodobé drzeni podniki. Podnikani
se zaméfuje na postupnou akumulaci vnitfni hodnoty, odvozené od
schopnosti verejné vlastnénych korporaci produkovat zbozi a sluz-
by, které spotiebitelé a stradatelé pozaduji, schopnosti efektivné si
konkurovat, podnikat s potésenim a vyuzivat zmén. Podnikani zvy-
$uje hodnotu nasi spole¢nosti a majetek investort.

Jiz déle nez stoleti pripomina stoupajici hodnota naseho kor-
poratniho majetku — kumulativni prirtistky dividendovych vynost
a nartsty ziski - lehce stoupajici ¢aru s nékolika, alespon v posled-
nich 75 letech, vzacnymi odchylkami.

P1i spekulacich jde o presny opak, jde o ,,kousky papirkd®, niko-
liv o podniky. Nejde o dlouhodobé drZeni finan¢nich nastrojt, ale
o kratkodobé obchodovini, vétSinou s presvédcenim, Ze ceny onéch
papirkt porostou v porovnani s jejich skutecnou hodnotou. Oce-
kavani jednéch, Ze ceny vybranych akcii porostou vice nez ostat-
ni akcie, je stejné silné, jako ocekavani druhych, ze budou stoupat
pravé ty jejich. Graf reprezentujici vyvoj ceny akcii je mnohem vice
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nepravidelny a narazovy nez graf, ktery ukazuje investi¢ni vynosy
za stejnou ¢asovou periodu.

Nicméné ostry rozdil mezi investici a spekulaci, na ktery se
dnes pozapomina, je odvéky. Nejlep$i moderni definici jasné po-
dal v roce 1936 vyznamny britsky ekonom John Maynard Keynes
ve svém dile The General Theory of Employment Interest and Mo-
ney'?. Poprvé jsem se s jeho knihou setkal na Princetonu v roce
1950 a odvolaval jsem se na ni i ve své disertacni praci o industrii
podilovych fondd.

Keynes definuje investovdni — nazyva ho ,,podnikdnim® - jako
»predpovidani potencialniho vynosu aktiv po celou dobu jejich
zivotnosti®, kdezto spekulaci vymezuje jako ,predpovidani trhu®
Keynes mél zna¢né obavy z mozné situace, kdy profesionalni mo-
ney manazefi nebudou schopni vykompenzovat jednotny postoj
véci neznalych mas zapojenych do obrovskych verejnych spekulaci
a prejdou tak od investovani ke spekulacim, ¢imz se stanou sami
spekulanty. V predstihu celych sedmdesati let nas varoval: ,,Jestlize
se podnikani stane pouhou bublinou ve viru spekulaci (a) kapitalo-
vy rozvoj zemé se stane vedlej$im produktem aktivit jednoho velké-
ho kasina, celé dilo kapitalismu bude pravdépodobné zmareno.“

V kratkém ¢asovém horizontu jsou investi¢ni vynosy jen mini-
malné spojeny se spekulativnimi zisky, ale v horizontu dlouhodo-
bém musi byt - a také budou - oba vynosy identické. Nemusite mi
verit, ale poslechnéte si Warrena Buffeta, ktery to precizné vyjad-
fil: ,Maximum, co mohou vlastnici celkové ziskat mezi dneskem
a dnem posledniho soudu je to, co jejich podnik thrnem vydéla.”
Buffet svou myslenku ilustruje na vefejné obchodované akciové

spole¢nosti Berkshire Hathaway, kterou vedl déle nez 40 let. Rika:

12 Obecna teorie zaméstnanosti, tiroku a penéz, Ceskd akademie véd, 1963, preklad Milo$ Stadnik.
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»Jestlize jsou akcie doc¢asné nadhodnocené nebo podhodnocené
vici hodnoté firmy, omezeny pocet akcionafii - at prodavajicich
nebo nakupujicich - obdrzi obrovské benefity na tukor téch, ktefi
s nimi obchoduji. Casem ale musi celkové zisky vyprodukované ak-
ciondfi Berkshire Hathaway nezbytné odpovidat obchodnim ziskiim
spolecnosti,“ dodava s diirazem.

Jinymi slovy, jak jednou fekl Buffetiv velky mentor Benjamin
Graham, ,,v kratkodobém horizontu je akciovy trh podobny hou-
pacce... (ale) z horizontu dlouhodobého spise vaham® My se ale
musime na znamé vyroky obou pant divat z pohledu o krok vpred.
Namisto ,celkové zisky vyprodukované akcionari Berkshire Ha-
thaway nutné musi odpovidat obchodnim ziskim spole¢nosti®
feknéme, Ze ,,celkové zisky nebo ztraty prodavajicich ¢i kupujicich
— ackoliv tfeba obchoduji sem a tam navzajem mezi sebou a tvori

uzavieny kruh - se nevyrovnaji stejnomérné®. Investofi jako celek
posbiraji zisky Berkshire Hathaway, kdezto spekulanti nikoliv.

Velké bésnéni

Jestlize jsou aktéfi trhu z prevdzné vétsiny investori zaméreni na eko-
nomiku podnikani, je hlavni silou spole¢nosti tvorba solidniho zisku
z kapitalu investovaného jejich vlastniky, coz je to, co popohani ak-
ciovy trh a udrzuje relativné nizkou volatilitu. Pokud je ale trh hnan
hlavné spekulanty, ocekavanim, nadéjemi, chamtivosti, strachem
a obavami, sentiment ucastnika trhu - pocinaje optimistickym nad-
$enim, konce nejcernéj$im pesimismem — nevyhnutelné vytvari kon-
traproduktivni vykyvy a turbulence, kterych jsme nyni svédky.
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Jsou tyto spekulace manazerti fondu a dal$ich aktérti na trhu né-
jak prospésné pro investory? Nebo pro finan¢ni trhy celkové? Nebo
pro nasi spolecnost? JistéZe nejsou. Z velmi dlouhodobého pohledu
nepochazi vSechny vynosy vyprodukované akciemi ze spekulaci, ale
z investic — produktivni sily kapitalu investovaného do naseho pod-
nikani. Historie fika, ze od roku 1900 do roku 2007 ¢inil primérny
ro¢ni zisk na akci 9,5 % a pochazel vyhradné z investicniho vynosu —
odhadem 4,5 % dividendovych vynosti a 5 % riistu ziski. (Dovoluji
si pfipomenout, Ze tento vynos neodrazi ani naklady investi¢nich

o (¢

»krupiéra o kterych jsme hovotili v predeslé kapitole, ani inflaci.)

To, ¢emu fikam spekulativni zisk — anualizovany dopad jakého-
koliv zvySeni nebo sniZeni ukazatele P/E (cena akcie / zisk na akcii)
nebo nasobného P/E - bylo nahodou béhem tohoto obdobi nula
a investori platili na poc¢atku oné periody néco malo pres 15 dolart
za kazdy dolar zisku (P/E = 15) a priblizné to stejné na konci. Jisté,
zmény v P/E se béhem dlouhych period mohou dit, ale jen zfidka-
kdy spekulativni dlouhodoby zisk k ro¢nimu investi¢nimu zisku pfi-
da vice nez 0,5 % nebo naopak odebere vice nez 0,5 %.

Poselstvi je nabiledni: z dlouhodobého pohledu zisky akcii vét-
$inou zcela zavisi na realité relativné predpovéditelného investi¢ni-
ho zisku produkovaného podnikanim. Naprosto neptredpovéditelné
vnimadni aktéra trhi, odrazejici se v momentalnich kratkodobych
cendch akcii hnanymi za spekulativnimi zisky, v podstaté nic nezna-
mena. Ekonomika kontroluje dlouhodobé zisky aktiv; vliv emoci, tak
dominantnich z kratkodobého pohledu, se vytraci. A proto fikam,
jak jsem i napsal ve své knize Little Book of Common Investing (John
Wiley & Sons, 2007), ze ,,akciovy trh je obrovské odvraceni od in-
vesti¢niho podnikani®
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Hra porazenych

Rozdil mezi skutecnym trhem a trhem nadéji patrné nejlépe vystihl
Roger Martin, dékan Rotman School of Business na torontské uni-
verzité. Ve skute¢ném trhu podnikani utraci skute¢né spole¢nosti
skute¢né penize, najimaji skutecné lidi a investuji skute¢ny kapi-
tal do skutecného vybaveni, aby mohly vyrabét skutecné produk-
ty a poskytovat skutecné sluzby. Jestlize konkuruji se skute¢nymi
znalostmi, produkuji skute¢ny zisk, ze kterého plati skute¢né divi-
dendy. Ale aby to bylo mozné, je k tomu potieba skutecné strategie,
skute¢ného odhodlani a vynalozeni skute¢ného kapitalu, nemluvé
o pozadavcich na skute¢nou inovaci a skute¢nou proziravost.

Naproti tomu na trhu nadéji a o¢ekavani jsou ceny stanovené
nikoliv na zakladé skute¢nosti, ale na zakladé ocekavani investort.
Tato ocekavani jsou dana cisly, kterd jsou vlastné jakymsi produk-
tem predstav a prani manazert, jsou lehce ovladatelna a manipu-
lovatelnd. Ba co vic, nejen jim dovolujeme, ale jak se zda pfimo
podporujeme vykonné manazery, jejichz skute¢na prace ma byt
budovani skute¢nych firemnich hodnot, sazet na trh nadéji, kde
se ocenuji a uplatnuji jejich akciové obchody. Takové jednani by
mélo byt ilegalni zrovna tak, jako je tomu ve vét$iné profesional-
nich sportii. Pfedstavte si naptiklad, co by se stalo, kdyby National
Footbal League nebo National Basketball Association vymezovaly
rozpéti, ve kterém by bylo dovoleno sazet na vlastni tymy. Pfesto
generalni manazefi délaji totéz, coz je jeden z divodd, pro¢ akcio-
vé trhy deformuji nas financni systém.

Co je tedy vitéznd a co ztratova hra? Sazeni na skutecna ¢isla
a skutecné zisky, kupovani a dlouhodobé drzeni akcii? (Investovdni)
Nebo sazeni na ocekavanad ¢isla, lapani ziskii a v podstaté pronaji-
mani akcii nez jejich drzeni? (Spekulovini) Pokud rozumite tomu,
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jak kurzy v gamblingu zmen3uji vase $ance na vyhru - at uz v lote-
rii, v Las Vegas, na dostizich nebo na Wall Streetu - jesté vite, zda
byt spekulantem nebo investorem.

Spekulace maji navrch

Navzdory elementarni matematice, ktera zarucuje prevahu inves-
tovani nad spekulacemi, Zijeme dnes v nejspekulativnéjsim obdo-
bi v historii. Kdyz jsem v jedenapadesatém poprvé vkrocil na pole
financi, hodnota ro¢niho obratu akcii byla kolem 25 %." Na této
nizké trovni se drzela po dobu dvou dekad, potom zacala postupné
rist az na 100 % v roce 1998 a blizila se rekordni hranici 143 %,
ktera byla dosazena na konci dvacatych let minulého stoleti. V lon-
ském roce'* hodnota prudce vylétla k 215 % a pokud bychom prida-
li zna¢né objemy spekulaci s fondy obchodovatelnymi na burzach
(tzv. ETF), dosahla by 284 %.

Podivejme se na priklad jednoho z novych finan¢nich nastroji,
ktery je typickym predstavitelem nahlého dramatického vzestupu
spekulaci. V roce 1955, kdy celkova trzni kapitalizace indexu S&P 500
byla 220 miliard dolart, jesté neexistovaly ani futures,'® ani opce, in-
strumenty, které by dovolovaly aktérim na trzich spekulovat na cenu
indexu (nebo se proti ni zabezpecovat). Poté byly vytvoreny indexové
futures a opce — marketingova bonanza pro pole financi. Tyto nové
produkty umoznily mnohem snaze nejen ,sazet“ na trhy, ale také

13 ,Obratem” rozuméjte procentualni pocet obchodovanych akcii z celkového poctu akcii v obéhu.
14 Jedna se o rok 2008 - pozn. prekl.

15 Futures jsou kontrakty, na zakladé kterych se smluvni strany zavazuji koupit (resp. prodat) urcity
objem konkrétniho podkladového aktiva v konkrétnim terminu - pozn. prekl.
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vyuzivat pakového efektu. Pocatkem roku 2008 dosahovala hodnota
téchto derivatti indexu S&P 500 - futures a opci — celkem 29 bilioni
dolart, tedy vice nez dvojndsobek 13 biliont dolart trzni hodnoty
samotného indexu S&P 500. Trzni ocekavani by potom minimalné
zdvojnasobilo hodnotu skute¢ného trhu, a to dokonce i tehdy, kdyz
by nejvyssi aktivita obratu samotnych akcii indexu S&P 500 nebyla
tak dominantni jako ve spekulativhim obchodovani.

Tento jednoduchy priklad ukazuje, Ze spekulace je ztratova hra.
Predpokladejme, ze polovina akcii firem z indexu S&P 500 je dlou-
hodobé drzena investory, ktefi viibec neobchoduji, a druha polo-
vina je drzena spekulanty, ktefi obchoduji vyhradné mezi sebou.
Z podstaty véci tedy investofi jako skupina ziskaji hruby vyssi vynos
indexu a spekulanti z divodt nakladt zachyti jen nizky cisty zisk.
Z toho vyplyva evidentni zavér: investofi vitézi, spekulanti prohrdva-
ji. Neni jiného zbyti. Manie spekulantstvi, které jsme dnes svédky,
aktérm trhi neprospiva. Slouzi pouze Wall Streetu.

Cerné labuté a trini zisky

Jakmile se ceny akcii vyznamné odchyli od skutecnosti - tedy od
skute¢nych vnitfnich hodnot spole¢nosti - muize byt vznikly rozdil
sladén jen a pouze ve prospéch skutecnosti. Neni jednoduse mozné
z kratkodobého pohledu zvysit hodnotu reality. Budovat v konku-
ren¢nim prostredi korporatni hodnoty je naro¢ny tkol a dlouhodo-
ba zalezitost. A presto, kdykoliv se ceny akcii odtrhnou od skutecné
hodnoty spolecnosti a za¢ne se vytvaret bublina, houfy trznich par-
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ticipantd najednou ocekavaji vzrist hodnoty podnikd, a tim i odd-
vodnéni riistu ceny akcii, i kdyz je to vzdy presné naopak.

Je to klasicky priklad spekulativniho uvazovani investor, kteri
ignoruji nepravdépodobné a nevyhnutelné situace. A potom pfi-
jde den, jako byl 19. fijen 1987, kdy se opét potvrzuji vécné pravdy
skutecného trhu. V tento jediny den, ktery vesel ve znamost jako
¢erné pondéli, Dow Jones Industrial Average propadl z hodnoty
2246 bodt na 1 738, ohromné oslabeni béhem jediného dne o 508
bodt nebo 25 %, chcete-li. Tak obrovsky propad béhem tak krat-
kého casu se jesté nikdy neodehral. Pad byl témér dvojnasobny
oproti padu z 24. fijna 1929, kdy trh poklesl 0 13 % a ¢erny ctvrtek
tak pfinesl varovani, ze velka hospodarska krize je za dvermi.

vvvvvv

né pondéli roku 1987 byl z celkové hodnoty amerického akciového
trhu vymazan zhruba bilion dolarti. Téméf vsichni hraci na trhu
byli Sokovani. Ale pro¢? Na akciovém trhu se prece mtize stat coko-
liv - a ja tvrdim, Ze dnes to plati vice nez kdykoliv jindy pred tim.

Zmény v povaze a struktufe finan¢nich trhti a radikalni posun
mysleni jejich ucastnika délaji Sokujici a necekané odchylky sta-
le pravdépodobnéjsimi. Ohromné pohyby trhi, kterych jsme byli
v nedavnych letech svédky, to potvrzuji. V padesatych a sedesatych
letech minulého stoleti byly denni odchylky v cené akcii o 2 % pre-
konany jen tfikrat az ctytikrat do roka. Ale jen za sedm mésicti roku
2008, k 30. ¢ervenci, jsme takovych pohybti mohli vidét pétatricet:
14 nahoru, 21 dolt. Pokud bychom vychazeli z minulych zkusenos-
ti, pravdépodobnost takového scénare byla... nulovd.

Nejenze je tedy spekulace ztratova hra, ale je to hra, jejiz vysle-
dek nelze nikdy s jistotou predvidat. Zakony pravdépodobnosti pro
finan¢ni trhy neplati. U trh hnanymi spekulacemi neni absolutné
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zadny davod ocekavat, ze jen proto, Ze se néco stalo v minulosti,
miZe se to stit i v budoucnosti. Re¢eno metaforou: skutecnost, Ze
jediné labuté, které jsme doposud videéli, jsou bilé, neznamend, Ze ne-
existuji cerné labuté. Pro dikaz nemusime chodit daleko, staci se
podivat na pravé zminované ¢erné pondéli. Byla to udalost napro-
sto nepfedvidatelna, mimo veskerou historickou zku$enost a jeji
dopady byly zrovna takové. Tato udélost byla predzvésti nejvétsiho
by¢iho trhu v doposud zndmé historii. Jeden tedy nikdy nevi.

Nassim Nicholas Taleb zachytil tuto myslenku ve své knize The
Black Swan: The Impact of the Highly Improbable (Random House,
2007).'¢ Taleb ale pouze potvrzuje to, co uz vime. A sice, Ze na fi-
nanc¢nich trzich jsou nepravdépodobné situace vlastné vysoce prav-
dépodobné (nebo jak Taleb poznamenava, vysoce pravdépodobné
je naprosto nepravdépodobné). Piesto v§ak mnoho z nds — amatérd,
profesionaldl, investort, poradcti a manazert - stale hledi kuptredu
se zdanlivou jistotou, Ze minulost je ve finan¢nich trzich vlastné ja-
kysi prolog, zaloZeny na predpokladech, Ze pravdépodobnosti uzna-
vané historii pretrvaji. Prosim, prosim, prosim: Nespoléhejte na to.

Cerné labuté a investicni zisky

Denni vykyvy trznich ziski nemaji nic spolecného s dlouhodobym
nartistem investi¢nich hodnot. Zatimco na kratkodobé orientova-
nych a spekulativnich finan¢nich trzich je nespocet ¢ernych labu-

16 Taleb definuje ,,¢ernou labut® jako (1) neocekavanou a nepiedvidatelnou udalost, nebot jeji moz-
nost nevyplyva z zadnych dosavadnich zkusenosti, (2) udalost, ktera ma obrovsky ucinek, (3) udalost,
ktera se i pres svou nepredvidatelnost stava (diky lidské potfebé vysvétlovat a kategorizovat) dodatec-
né a zpétné vysvétlitelnou a témér logickou. Tedy udalosti, které jsou vzacné, extrémni a retrospektiv-
né zdanlivé predpovéditelné. A Zivot je takovych udélosti plny, zvl4sté na finan¢nich trzich!

59



Dost.  Skutec¢na cena penéz, byznysu a zivota

ti, v dlouhodobé orientovanych investi¢nich ziscich generovanych
americkym akciovym trhem nejsou Zddné. Pro¢? Protoze podniky
vyuzivaji kapital efektivné, ocekavaji zmény a v¢as na né reaguji pri-
zptisobenim vyroby zbozi a sluzeb. Pravda je, ze ¢elime cyklickym
vykyviim ekonomiky, periodické recesi a mimoradné i krizi. Ale
americky kapitalismus ukazal pozoruhodnou odolnost a schopnost
vytrvale pracovat i za tvrdych ¢ast, pokracovat v rtistu ziskd a pla-
ceni dividend, které rostou stejnym krokem jako nase ekonomika.

Vzdycky vsak existuje vazné riziko, ze spekulace v nasi nestalé
finan¢ni ekonomice (emoce) mohou kontaminovat nasi produk-
tivni ekonomiku (podnikani). Velky americky ekonom Hyman
Minsky zasvétil vétsinu kariéry hypotéze financni nestability, kdy
fika, ze ,stabilita vede k nestabilité.

Finanéni trhy nebudou reagovat jen na profitem hnanou po-
ptavku lidrii podnikdni a individudlnich investorii, ale v ko-
necném diisledku také na financni spolecnosti hledajici rovnéz
sviij profit. Snad nikde nejsou vyvoj, zmény a schumpeteridn-
ské podnikani'” tak viditelné, jako v bankovnictvi a financ-
nictvi viibec a nikde neni honba za ziskem jasnéjsim prvkem
k zavadéni zmén.

Dlouho pfed vytvorenim nedavné viny komplexnich finan¢nich
produktt Minsky vypozoroval, Ze finan¢ni systém je mimotradné
nachylny k inovacim. Vsiml si symbiotického vztahu mezi finan-
cemi a primyslovym rozvojem, ve kterém ,finan¢ni evoluce hraje
zasadni roli v dynamickych ekonomickych modelech® Jestlize se
kapitalismus spravy penéz stane v osmdesatych letech (minulého
stoleti) realitou a institucionalni investofi se stanou nejvétsimi de-

17 Odkaz na dilo vyznamného ekonoma Josepha Schumpetera, jehoz analyzy o roli podnikani
jako hnaci sily ekonomického rastu jsou nyni ptijaty jako soucast obecné uznavanych nazora. (Josef
Schumpeter se narodil 8. 2. 1883 v Tresti na Moravé — pozn. prekl.)
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pozitari uspor v zemi, za¢nou vyvijet a uplatiovat jejich vliv na nas
finan¢ni trh a fizeni naseho podnikani.

Krize v nasem finan¢nim systému, kterd se poprvé stala citelnou
v poloviné roku 2007, byla silnym varovanim Minského prozira-
vosti. Jednim z nékolika malo aktéra trhu, ktery vypadal, Ze vi, co
se zacina dit, byl Jeremy Grantham, velmi vnimavy ¢lovék a jeden
z nejvétsich profesiondlnich investort. Svij brilantni esej vydany na
konci roku 2007 nazval ,Zhrouceni Minského. S kolapsem akcii
statem sponzorované Fannie Mae a Freddie Mac a oficialnim pre-
vzetim zodpovédnosti Ministerstvem financi USA za jejich dluhy
o necelych $est mésicti pozdéji nebylo pochyb, Ze doslo na Grantha-
movu predikci. Jen ¢as ukaze, jestli toto zhrouceni Minského bude
pouze cyklické, nebo dlouhodobé.

Zelvy vyhravaji

Pres veskery sviij spekulativni charakter nam financ¢ni trhy po-
skytuji likvidni ndstroj, ktery nam usnadnuje vlastnictvi podni-
ki a investovani nasich uspory. Co tedy délat v investi¢nim svété
plném spekulaci, vyjimek, extrému a zpétného predvidani? Peter
L. Bernstein, uznavany investi¢ni stratég, ekonom, autor bestsel-
lerti a drzitel mnoha pozoruhodnych ocenéni, zminil v roce 2001
v eseji nazvaném ,ReSeni 60/40“ (60 % akcii, 40 % dluhopist)
strategii investi¢nich Zelv, kterou upfednostnil pred strategii spe-
kulativnich zajict:

V investovani maji Zelvy tendenci vyhravat mnohem Castéji
neZ zajici na obratech trznich cyklii... Velkd sdzka na neznd-
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mou budoucnost je horsi nez hazard, protoZe v hazardu ales-
pori zndte svoje Sance. V Zivoté mad vétsina chamtivosti moti-
vovanych rozhodnuti smutné konce.

Zajici vyhravaiji (Ale jak je to mozné?)

Jen o par let pozdéji Bernstein zménil nazor. Pokusim se ve struc¢-
nosti Fici podstatu jeho impozantniho ¢lanku, ktery byl v bfeznu
2003 uverejnén v Economics & Portfolio Strategy.

O budoucnosti vlastné nic nevime. Neexistuje zddnd zdruka,
Ze se bude v néjakém tvaru, formé i sérii historickd zkusenost
opakovat. Nejenze je ocekavany zisk z akcii nizky, ale nebere
ani v potaz abnormality objevujici se v dnesnim investicnim
prostiedi. Zijeme v bezprecedentni dobé.

Zbavme se extra ndkladii dlouhodobych optimalizaci a pre-
nechejme roli krdatkodobym silam. Spolehnéme se na bipoldr-
ni portfolio s jednim segmentem pro dobré zpravy a druhym
pro zpravy $patné, sestavené z téch nejvice volatilnich druhii
aktiv, a nechejme je délat jejich praci. Vybudujme kolem akcii
hradbu z futures na zlato, z nemovitosti, ndstrojii denomino-
vanych v cizich méndch, protiinflacné chranénych dluhopisii
(TIPS Treasury Inflation-Protected Securities) a dlouhodo-
bych obligaci.

A ted tresnicka na dortu: nic z toho nedélejte permanentné.
Prilezitosti a rizika ptichdzeji a odchdzeji. Ménite casto aloka-
ce. Budte flexibilni. Investicni styl ,nakup a drZ“ je minulosti
- budoucnost je v casovdni trhu.
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Klanim se Peteru Bernsteinovi za jeho odvahu vkrocit, takfi-
kajic cely v cerveném, do arény s byky — a medvédy - a nesmirné
ho obdivuji za pokus sloucit neslucitelné. I kdyz je v jeho dopo-
ruceni urcitd hodnota, bude asi tézké ji implementovat do praxe.
To, co doporucuje, je vlastné podle mého soudu spekulace. A to je
ztratova hra.

Rizika casovani trhu

At uz je ¢asovani trhu motivovano chamtivosti, strachem nebo ¢im-
koliv jinym, faktem je, Ze pro investory Zddné casovdni trhu neexis-
tuje. At se déje co se déje, investori vlastni celé portfolio trhu. Pokud
si jeden investor ptij¢i od Petra (nezamyslim tim zadné slovni hfic-
ky!), aby zaplatil Pavlovi a dalsi udéla to stejné, ale opacné, z celko-
vého pohledu na trzni portfolio se nic nedéje. Takovy transfer mezi
ucastniky trhu je vlastné ¢ista spekulace.

Kazdy investor ma samoztejmé prilezitost realizovat zisk vystu-
pem z trhu. Ale na jakych logickych zakladech postavit nacasovani
pro vystup? Na presvédceni o pravdépodobném zisku akcii?'® Na
znepokojeni ze zndmych rizik, které se jiz pravdépodobné odrazi
v trznich cenach? Na znepokojeni z nezndmych rizik? (To by byl
nelehky ukol, vytusit netusené.) Jak rikd Bernstein, ,,prilezitosti i ri-
zika se objevuji a ztraci rychle® S timto tvrzenim souhlasim. Ale
lidské emoce a nedostatky v chovani mluvi proti jejich vyuzivani. Se

18 Ziskem z akcii je myslena ¢astka, pfi které ro¢ni vynosy na akcii prevysi — nebo se ocekavd, ze
prevysi — bezrizikovou miru zisku (obvykle americké statni dluhopisy).
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mnou muZete pocitat jako s jednim z téch, kdo nevéfi, ze casovani
trhu funguje.

Nezapomente, ze va$ uspéch a sprdvné nacasovani neni nic ji-
ného nez moje ubohé pochybeni a tedy nesprdvné nacasovani trhu.
Jinak feceno, pokazdé musi byt nékdo na druhé strané obchodu.
Na zakladé mych celozivotnich zkuSenosti v tomto byznysu jsem
hluboce skepticky ke vSem formam spekulaci, véetné casovani trhu.
Neznam nikoho ze soucasnosti ani historie, kdo by to dovedl uspés-
né délat. Vlastné ani neznam nikoho, kdo by znal nékoho, komu by
se dafilo trvale, ispésné a s kladnymi vysledky casovat trh.

Je nesmirné obtizné udélat alespon jedno spravné nacasovani
trhu. Ale vy ho musite udélat dvakrat. Vystoupit véas z trhu zname-
na vstoupit pozdéji a na mnohem vyhodnéjsi trovni. Ale kdy? To mi
bude muset nékdo vysvétlit. Pokud jsou $ance na jedno spravné roz-
hodnuti kvtili ndkladiim mensi nez 50 ku 50, $ance na dvé spravna
rozhodnuti jsou dokonce mensi nez jedna ku ¢tyfem. A $ance fekné-
me na dvandct spravné nacasovanych rozhodnuti, coz by pro strategii
zaloZenou na ¢asovani trhu nemélo byt nijak premrsténé, vypadaji
jako predem odsouzené k nezdaru. Teoreticky by se vim béhem dva-
ceti let dostalo jen jedné $ance na vyhru ze 4 096 (a to dokonce, i kdyz
ignorujeme negativni dopad transak¢nich nakladi).

Jedna Sance ze 4 0967 Jsou do dobré vyhlidky na sazku? Staci,
kdyz feknu, ze Warren Buffet si to nemysli. V poloviné roku 2008
bylo oznameno, Ze Buffet uzavrel ne zcela nepodobnou sazku.
Vsadil 320 000 dolarti proti Protégé Partners, firmé, ktera spravuje
fondy hedgovych fondt, ze béhem deseti let prevysi zisk vlajkové-
ho fondu Vanguard 500 Index Fund spole¢ny zisk péti hedgovych
fondi vybranych experty Protégé, tedy fonda, které nejsou nijak
regulované, maji moznost ¢asovat trh a spekulovat. Jisté, v tomto

pripadé jsem zaujaty, ale je to sazka, do které bych dokonce i jarad
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vlozil vlastni penize. (Mimochodem, at vyhraje kdokoliv, ¢astky
obou stran ve vysi milionu dolar@ véetné vynost budou vénovany
na charitativni ucely.)

Rovnovaha

Samoziejmé, trhy potiebuji spekulanty - finan¢ni podnikatele, ob-
chodniky, kratkodobé obchodniky, kaskadéry netrpélivé hledajici
a vyuzivajici anomalii a nedokonalosti na trzich za ucelem ziskani
profitu. Stejné tak ale trhy potfebuji investory - finan¢ni konzerva-
tivce, dlouhodobé drzitele akcii, ktefi chovaji velkou uctu k tradic-
nim hodnotam disciplinovanosti, stability, bezpecnosti a zdsadam
zdravého investovani. OvSem mezi témito dvéma tabory je potieba
rovnovahy; podle mého soudu jsou dnesni silné trzni turbulence
jednou z cen, které za jeji udrzeni platime.

Vétsina témat z predeslého odstavce se objevuje v brilantnich
memoarech z roku 2001 O penézich a trzich, sepsanych ekonomem
ainvestorem Henry Kaufmanem, jednim z nejmoudtejsich z moud-
rych v celé historii Wall Streetu. Dr. Kaufman sdili moje znepokoje-
ni vyjadrenim vlastnich obav o privatizaci Wall Streetu, globalizaci
finan¢nictvi a transformaci trha. V posledni kapitole svého dila shr-
nuje tyto obavy takto:

Duvéra je zdkladnim kamenem vétsiny vztahu v Zivoté. Fi-
nancni instituce a trhy musi byt také zaloZeny na zdkladech
diivéry... Neomezené financni podnikdni se miiZe stdt nepfi-
meérené az Skodlivé a miiZe vést k vaznym zneuZitim a po-
Slapanim zdikladnich prav a mordlnich hodnot financniho
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systému. Takovd zneuZiti oslabuji ndrodni financni struktu-
ru a podkopavaji divéru verejnosti ve financnictvi... Pouze
zlepsenim rovnovihy mezi podnikatelskymi inovacemi a tra-
dicnimi hodnotami miiZzeme zlepsit pomér mezi prospéchem
a naklady v nasem ekonomickém systému... Reguldatofi a lidri
financnich instituci musi jit prikladem.

Nemohu nez souhlasit. Je nasi chybou, Ze jsme tyto problémy,
které polozily zdklady dnesni krize, nefedili jiz dfive. Najednou jsme
v8ichni znepokojeni momentalnim triumfem kratkodobych spe-
kulaci na finan¢nich trzich, kvili nimz méame daleko vétsi primé
naklady u dlouhodobych investic, ze kterych tim padem nemame
témér nic. Je vSak na dne$nich aktérech na trzich, stejné jako na
reguldtorech a vysokoskolskych akademicich, aby spole¢né praco-
vali na znovuobnoveni trzni rovnovahy a navratu finan¢niho kon-
zervatismu ke svému legitimnimu statutu. Abych parafrazoval diive
citované obavy vyslovené lordem Keynesem, ,,hazard, kterému dnes
Celime, se stal pouhou bublinou ve viru spekulaci, coz znamena, ze
dilo kapitalismu je zmafeno".
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