David versus Golias

Jakymi tématy se tato kapitola zabyvad?

m Jaké sance ma individudlni investor?
m Osm vyhod soukromych investort
m Zavérecné poznimky

Jaké sance ma individualni investor?

Ve finanénich centrech typu londynského City pracuji (ano, nyni jiz opravdu pracuiji)
tisice profesiondlnich investi¢nich manazera fondd, kromé nich existuji dalsi tisice
profesiondld (makléfi a jejich analytici), ktef{ se je snazi pfesvédcit, aby kupovali ¢
prodavali akcie, a navic je zde dalsi skupina lidi (manazefi firem a jejich experti na
vztahy s vefejnosti, pardon, vztahy s investory), ktefi dfive predavali cenné informace
institucim jesté pfedtim, nez je poskytli castnikim burzy a médiim (a tudiz také mné
ivam).V dnes$ni dobé jsou jiz pravidla této hry pfisnéjsi, ale je nevyhnutelné, Ze pokud
se investi¢ni manazer fondu setkd s manazerem urcité spolecnosti, néco se dozvi: jinak
by s tim neztriceli ¢as. Neni Zddnym tajemstvim, Ze nékteré investi¢ni instituce, jeZ
si péstuji ty nejuzsi vztahy s britskym primyslem, vykazuji rovnéz nejlepsi vykonnost.
LY ; Nechadm ¢isté na vasem posouzeni, zdali jsou takovéto vysledky
N.em zac!nyrvri zalozZeny jen na schopnostech téchto instituci.
tajemstvim, ze
nékteré investiéni Profesionilni investicni manazer fondu ma zkusenosti, neomezeny
instituce, jez si pfisun informaci, snadny pfistup k nejriiznéjsich typtim dat a je
péstuji ty nejuzsi také schopen lépe odhadnout ndladu trhu.
vztahy s britskym  Méli byste tedy jako soukromi investofi pred témito zdanlivé ne-
pramyslem, porazitelnymi giganty hodit ru¢nik do ringu? Samoziejmé, Ze ne.
vykazuji rovnéz

R4insmhs Je zcela zbytedné ocekavat ,stejné Sance na vitézstvi“. V nékterych
nejlepsi vykonnost.

oblastech budou mit instituciondlni investofi vzdy vyhodu, méli
byste se ale soustfedit na mista, kde miize mit lepsi vyhlidky pravé inteligentni soukromy
investor.
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Osm vyhod soukromych investor
Soukromi investofi se mohou opfit o tyto vyhody:

moznost investovat zfidkakdy a dlouhodobg,

vétsi likvidita,

moznost kupovat ,,malé“ akcie jako prvni,

vetsi specializace,

uzsi vztah s redlnym svétem,

vétsi $ance uniknout stidni mentalité,

absence dal$ich subjektu, kterym je nutné se zodpovidat,

O NOGOUN A, WN=

investice vlastnich penéz.

Dlouhodoby investi¢ni horizont

Vétsina instituci je zdvisld na ,toleni penéz® (tzv. churning), to znamenad na Castych
nakupech a prodejich akcii (makléfi je pfimo zboznuji). Délaji to proto, aby viibec
ospravedlnily svou existenci. Mnoho fonda by mélo vyrazné lepsi vykon, kdyby mnohem
méné Casto ,tocilo penize®.

Tocleni penéz md smysl snad jen pii zbavovini se ztratovych titulii, ale u kvalitni
investice je pfimo v rozporu se zdravym rozumem. Néktefi manazefi mohou véfit,
ze dokdzou odhadnout chovini trhu a pozdéji koupit zpét za lepsi cenu. Pokud to ale
nevite, na¢ prodavat?
Vétsi likvidita
Velci instituciondlni hraci s rozsahlymi podily ve spole¢nostech mohou mit navic
potize s likviditou. Museji si napfiklad tyto podily ponechat déle, nez ve skutecnosti
chtéji, aby nesnizili jejich cenu. Pokud totiZ jiné instituce vidi, Ze Moudry soukromy
investor vzdy
sleduje akcie
a dalsi financni
instrumenty, které
rychle ziskavaji na

chcete prodavat, budou védeét, ze tento ,previs“ akcie oslabi, takze
nebudou kupovat, ale mohou tak vytvofit bludny kruh. Ve snaze
Celit tomuto problému mohou velké instituce ,predat® takovyto
podil makléfi se slevou (oproti trzni cené). Makléf poté akcie
rozdéli na mensi baliky, které nabizi mnoha institucim, vezme si
z celkového objemu uréitou malou ¢dst jako odménu, a kurz akeii
se opét zvysi. O takovychto uddlostech se ¢asto hovoii na posledni hodnoté a které
strané seckce Trhy ve Financial Times. Cisty piinos pro viechny ~ tak brzy budou
instituce je bezpochyby nulovy, nebot velci hrdé¢i prodélavaji zajimavé i pro
a mensi (popf. jini velci) hraci dosahuji zisku. Pro instituce je tak instituce.
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zejména nepifjemna skutecnost, ze nemohou obchodovat vzdy, kdyz chtéji, aniz by
zaroveni postvaly ceny proti sobé.

Jako soukromi investofi, ktefi obchoduji s relativné malymi objemy, miiZete zpravidla své
akcie kupovat i prodévat, kdy se vim zachce, aniz byste za to byli okamZité potrestani.

Financial Times

Jedno z nejprestiznéjsich finan¢nich periodik svéta, které patfi do skupiny vydavajici
i tydenik The Economist. Tento denik, tistény na papire lososové barvy, se stal ,bibli”
mnoha burzovnich makléfi a obchodnikl. FT ma stodvacetiletou tradici a byl
zalozen roku 1888 v Londyné. Webovou stranku a zpravodajstvi ze svéta akciového
trhu najdete na www.ft.com.

MozZnost kupovat ,malé” akcie jako prvni

Slavko ,,malé“ zde oznacuje akcie s nizkou trzni kapitalizaci, to znamena tituly, u nichz
je celkova kotovand hodnota spole¢nosti nizka. V takovychto pfipadech jde obecné
o malé firmy ¢i nékteré instrumenty (napfiklad warranty), u nichz je i pfes vysokou
hodnotu spolecnosti hodnota urcité tiidy instrumenti nizka.

Toto je velmi dilezitd vyhoda. Znamend, Ze se muzete dostat k vyrazné rostouci
spole¢nosti jesté predtim, nez se dostane do instituciondlniho hledacku. Musite
si samozfejmé ovéfit, Ze rist je skute¢ny a Ze nejde jen o humbuk s cilem ohromit
potencidlni investory, méte ale moznost se k takové firmé dostat jako prvni.

A dobré zprivy zde zdaleka nekonci. Moudry soukromy investor vzdy sleduje akcie a dalsi
finanéni instrumenty, které rychle ziskavaji na hodnoté a které tak brzy budou zajimavé
i pro instituce. Nékteré z nich maji dokonce zakizino kupovat urcité akcie, pokud trzni
kapitalizace nedosdhla 25 milioni liber ¢ jiné stanovené hranice. Jakmile je tato hranice
pokofena, vstoupi na scénu institucionalni hraci a ¢asto nasleduje prudky narist ceny.
I kdyz instituce koupi pouze relativné malé objemy, ve vztahu nabidky a poptavky se
objevuje novy faktor, jenz se okamzité zobrazi v cené. Poté se o akcie za¢nou zajimat
daldi instituce s mirné vy$$imi ndkupnimi limity a tak to pokracuje ddl. Nakonec se akcie
dostavaji do indexu All-Share, coz muze spustit dalsi vinu ndkupu ze strany ,kopirovaca
indexu®. Nez ovSem tato situace nastane, mohou byt akcie vyrazné podhodnoceny.

Vétsi specializace

Dalsi velkou potencidlni vyhodou je pro soukromého investora schopnost zacilit
investice mnohem pfesnéji nez pramérny investi¢ni manazer fondu a soustfedit se tak
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na takové typy akcii, u nichz disponuje vétsimi zkusenostmi, znalostmi ¢i dovednostmi.
To manazefi fondu nemohou. Museji totiz fidit mnoho investic, a pokud zrovna nejde
o vyjime¢né osobnosti, budou se dobie orientovat pouze v uréité oblasti (nebo jen
v jeji &asti). Fondy jsou zpravidla strukturoviny tak, aby neustile pokryvaly viechny
primyslové oblasti. Vy se naopak muZete zaméfit pouze na urcitou oblast, pfipadné

jen na urdity typ akcii. Tato vyhoda je pro vis kli¢ova.

Uz3i vztah s redlnym svétem

Jestlize travi investi¢ni manazefi fondu vétsinu své pracovni doby v uzavienych
finan¢nich komunitich typu londynského City — a u vétsiny tomu tak opravdu je —,
nemaji dost Casu na to, aby sledovali, co se déje v oblastech priamyslu, obchodu ¢i zébavy,
které bohatstvi vytvifeji. City neni jen tak néjakd lokalita: je to do sebe uzavieny svét,
ktery md svou vlastni charakteristickou kulturu a tzce propojené vztahy. Samoziejmé,
ze jde o ,skuteény svét, stejné jako jsou ,skute¢nymi svéty“ napiiklad univerzity: lisi se
ovsem od ,skute¢ného svéta“ vétsiny béznych lidi. Lidé z praxe, ktefi kapitdlove zavisi
na City, si Casto stéZuji, Ze finan¢nici prosté skute¢nému byznysu nerozuméji.

Z tohoto nedostatku oviem miiZete téZit vy. At uz pracujete pfimo v urcitém sektoru
nebo se intenzivné vénujete ur¢itému konicku, mizete sledovat, jak si konkrétni firmy
v této oblasti vedou. Muzete se zaméFit na vybrané indikatory toho, jestli se témto
firmdm dafi, nebo ne. Ne vSak ve smyslu finan¢nich vysledkd, ale v rdmci toho, co
k témto vysledkim vede. Pokud vis napiiklad zajima konkrétni spotfebni zbozi, mizete
si zajit do prodejny, kde se prodavi, a presvédcit se, jestli se jeho prostor na regilech
zvétuje, nebo naopak zmensuje. Nebo se na trhu objevila novd konkurence? Ptipadné
pokud mite k dispozici blizsi informace o tom, co se v dané spolecnosti déje: je pracovni
morilka vysokd, jsou manazefi na kordy? A tak dale... Zalezi jen vés, na co se zaméfite.

Timto zptsobem zjistite, co mé pravdépodobné urcujici vliv na sttednédobou hodnotu
spole¢nosti, a to mnohem dfive nez investi¢ni manazefi uzavieni ve finan¢nich ,ghettech®.

Vétsi Sance uniknout stadni mentalité

Dalsim vedlejsim produktem kulturni homogenity finan¢nich center typu City je
tendence ke shodnym ndzordm — at uz jde o sméfovani trhu, o vyvoj urcitého odvétvi
¢ o budoucnost konkrétni spole¢nosti. Finanéni centra dokazou velmi efektivné vytvaret
nazorovou shodu. Vétsinou jsou takovéto shody opravnéné, nékdy jsou vsak zcela jisté
mylné. Pokud se mylny zdvér tykd urcité spole¢nosti, citi se finan¢nici (a zejména
pak analytici, ktefi pfedkladaji prognézy budoucich ziski) zklamani. Za to pak danou
spole¢nost stihne nemilosrdny trest v podobé poklesu cen akeii na absurdni hodnoty.
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Vezméme si napfiklad Icap, finanéni spole¢nost zaméfujici se na tzv. ,interdealing®,
usnadiiovéni transakei s derivéty, cizimi ménami (Forex), dluhopisy a dal§imi instrumenty
mezi finanénimi institucemi. Tato komplikovand oblast zaznamenala v poslednich letech
rychly rist, v roce 2004 vSak kurz akcii Icapu, v té dobé jiz globalniho hrice v dané
oblasti, prudce klesl, a to jen proto, Ze finan¢nici ze City znervéznéli u stiednédobé
budoucnosti ,exotickych® instrumentd, u nichz Icap fungoval v roli zprostfedkovatele.
At uz si o derivitech myslite cokoli, v roce 2004 jiz bylo jasné, Ze se staly soucdsti
kazdodenni finan¢ni reality a Ze Icap mél v této oblasti velmi dobrou pozici a déle si
posiloval své viid¢i postaveni. Uz v prvnich mésicich roku 2006 finanénici samoziejmé
sviij nazor prehodnotili a kurz Icapu se ve srovndni s nejniz§imi hodnotami v roce 2004
vice nez zdvojndsobil (viz obr. 3.1).
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Obrazek 3.1 m Kurz akcii spolecnosti lcap (2004-2007)

Zdroj: Yahoo! Finance UK

Tento trest mize byt jesté krutéjsi, kdyz finan¢niky — ktef{ o¢ividné nejsou schopni
ptedvidat budouci vyvoj mezinirodni politiky Iépe nez kdokoli jiny — vydési urcita
neolekdvand udilost a oni za¢nou ndsledné prodavat akcie firem, na néz by mohla mit
negativni dopad. Spole¢nost Meggitt, vyrobce letecké elektrotechniky, podobny zasah
zakusila v letech 2001-2003 dvakrit, a to kvili dvéma zcela nesouvisejicim udalostem.
Nejdfive po teroristickych ttocich na USA v zafi 2001 zpusobili finanénici ze City
dramaticky pokles ceny akcii této spole¢nosti, protoze se domnivali, Ze na ziscich
Meggittu se projevi sniZeni poptavky v leteckém odvétvi, a to navzdory skute¢nosti,
ze komer¢ni aerolinky tvofily méné nez desetinu pfijmu této spolecnosti. Jak ukazuje

obrézek 3.2, kurz akcii brzy opét stoupl, pak ovsem prisel druhy tder v podobé druhé
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vilky v Perském zélivu v roce 2003. Ani v jednom z téchto dvou pfipadu finanénici
nepoznali, Ze zdklady podnikidni Meggittu byly naprosto v pofddku a Ze na hlavniho
odbératele firmy — armddu — tyto udalosti nemély zadny vliv.
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Obrazek 3.2 m Kurz akcii spolecnosti Meggitt (1998-2006)

Zdroj: © findata.co.uk

Pripady spole¢nosti Icap i Meggitt ukazuji, jak vede stidni mentalita finan¢nikd
ke zbrklym reakcim. Soukromy investor se touto konvenéni moudrosti (¢i falesnou
pfedstavou) fidit nemusi a muze se tak nékdy dostat k velmi

zajimavym nakupum (pfestoze by mél vzdy pockat, dokud se cena fVe-tSI I‘I,al ich
neodrazi ode dna a neza¢ne opét stoupat). pr.o eSIO_nva ,mc
investicnich

Konvené¢ni moudrost nemusi samozfejmé nutné vést k mylnym  aon53erii zaéina

zavéram, a i kdyZ nema pravdu, je moudré nejdfive vyckat, nez se kupovat az potom,
proti ni postavime. Kdyz cena akcie klesd, je nejlepsi ji nechat padat,
dokud se pokles nezastavi. VZdy je obtizné poznat, kdy se pad jiz
zastavil a kdy je ve hie jiny divod, ktery se jesté nedostal na vefejnost,
a tudiz pokles bude jesté pokracovat. Na podzim roku 1993 napiiklad

zaaly znepokojivé klesat ceny akcii spolecnosti Micro Focus, a to piesto, Ze se na vefejnosti

co nakup zahajili
jejich kolegové
z oboru.

neobjevily Zidné negativni zpravy. Poté najednou spole¢nost zvefejnila ziskové varovani.

Potencialni vyhoda pro vis coby soukromého investora spocivéd v tom, ze jakmile se
ceny ustali a za¢nou pomalu stoupat, miiZete akcie kupovat bez ohledu na standardni
nazory profesionald, Ze takovym akciich je tfeba se vyhybat. Vétsina profesionalnich
investi¢nich manazeru totiz za¢ind kupovat az potom, co ndkup zahijili jejich kolegové
z oboru.
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To, co plati u jednotlivych spole¢nosti, plati také u trhu jakozto celku. Stile se opakujici
vytrvalost by¢ich trhi dlouho po tom, co se zménila fundamentdlni realita a ndsledné
nahlé korekce svédéi nikoli o chybné formulovanych pravidlech poklesii ¢i chybach
pocitacl, nybrz o kolektivni, konsenzudlni psychologii finan¢nich center a finanénich
trhi. Keynes tento jev pomérné ostie nazyval ,zvifeci povaha® (animal spirits); jd se
spise pfiklinim k oznaceni ,stidni mentalita“ (lemming mentality). Stidni mentalité
nemusite nutné podlehnout. Cim dil jste od finan¢nich center typu City, tim 1épe.
A kdyz si vdimnete projevi tohoto zpisobu mysleni, pfitom ale opravdu rozumite
spole¢nostem, jejichz akcie kupujete a prodévite, mizete z dané situace profitovat
zpusoby, o nichz se profesiondlim ani nesnilo.

Absence dalSich subjekt(, kterym je nutné se zodpovidat

Nemusite ztricet Cas s reporty pro kohokoli, ani nemusite délat nic, o cem si myslite,
Ze neni spravné, jen kvili vnitinim smérnicim, bonusim, povinnym pololetnim ziskim
a dalsim opatfenim, kterd investi¢ni instituce pouzivaji. M¢li byste si samoziejmé urcit
cile a sledovat svoji vykonnost. V paté kapitole si ukdzeme, proc je dilezité vést si
jednoduchou evidenci. Také byste si neméli nic nalhdvat. Nemusite si ale délat starosti
s ni¢im, co nepovazujete za spravné.

Investice vlastnich penéz

Posledni vyhoda je ziejmad, je vSak duleZité si ji pfipomenout: na vysledcich mate
nutny a instinktivni zdjem, protoze investujete vlastni penize. Pfestoze mohou byt
profesiondlni investi¢ni manazefi sebekompetentnéjsi a sebepeclivéjsi, je blahové se
domnivat, Ze budou mit na vysledcich stejny zdjem jako majitelé.

Zaveérecné poznamky

Profesionalni investi¢ni manazer fondu muize byt zcela jisté nepostradatelnym
pomocnikem pro ty, kdo své penize nejsou schopni sami investovat do akcii. Prazkumy
v§ak opakované ukazuji, ze primérnd vykonnost investi¢nich manazera fondi je horsi
nez vykonnost trhu. Tato skutecnost ¢dstecné souvisi s technickymi duvody (zejména
s tim, Ze akcie, které vykazuji podvykonnost, jsou periodicky z indexu vyfazoviny), ale
hlavnim divodem pro nis je to, Ze tito manazefi jsou drazi a obecné dosahuji pouze
pramérnych vysledki. Individualni investofi mohou byt mnohem vybiravéjsi, agresivnéjsi,
inteligentnéjsi, hospoddrnéjsi a aspésnéjsi. Chce-li se tedy inteligentni soukromy
investor vydat do souboje s velkymi institucemi, nemusi v Zidném pfipadé trpét pocitem
ménécennosti. Existuji totiz dobré divody, pro¢ byste méli dosdhnout lepsich vysledki.
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