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PREDMLUVA

dyZ jsem se mél poprvé osobné setkat s Howardem Marksem, byl uZ pro mé legendou.

Dvacet let jsem hltal jeho slavna investi¢ni mema, miloval jsem jeho knizky, a do-
konce jsem byl i akcionafem v jeho spole¢nosti Oaktree Capital Management. V mych
ocich byl velkou autoritou predevsim v otazce rizika, kterému se vénuje i tato kniha.

Kazda investice ma totiz dva zakladni parametry: vynos a riziko. Zatimco vynos je
zpravidla dobie méritelny a kazdy si dokazZe predstavit, jak vypada vynos 50 %, pokud
se za¢neme zabyvat rizikem, narazime hned na pocatku na tfi zasadni problémy:

1. Neexistuje objektivni definice rizika.
2. Neexistuje objektivni zplsob, jak riziko méfit (a to ani zpétné).
3. To, co se nékomu zda jiz pfilis riskantni, jinému m0Ze stale pripadat v poradku.

Financni teorie pristupuje k problematice rizika tak, Ze ho definuje jako volatilitu a snazi
se potom jeho velikost smrsknout do jednoho ¢isla. Tento pfistup je vSak podle mého
nazoru nespravny. Spatné definuje riziko, je zaloZen na predpokladech, které ve sku-
tecnosti neexistuji, a predevsim je pro béZného investora v praxi zcela nepouzitelny.

Mnohem bliZsi je mi postoj Benjamina Grahama, ktery v knize Security Analysis pred
vice nez sedmdesati lety rfekl: ,Vztah mezi rGznymi typy investic a rizikem ztraty je
prilis neurcity a pfilis proménlivy spolu s ménicimi se podminkami na to, aby ho bylo
mozno vyjadrit spolehlivym matematickym vzorcem.*

Do stejného myslenkového tabora patfi i Howard Marks. Méné pocita a vice pre-
mysli. Riziko definuje jako pravdépodobnost trvalé ztraty kapitalu a pfi vyhodnocovani
rizika pouZziva spise selsky rozum neZ excelové tabulky. Za hlavni ukazatel miry rizika
pfi investovani povazuje pomér mezi cenou a hodnotou. Cena je to, co za aktivum
platime, hodnota je to, co dostavame zpatky. Pokud za néjaké aktivum platime prilis
mnoho, je riziko vysoké. Pokud za ného platime vyrazné méné, nez jaka je jeho hod-
nota, je riziko nizké. To je vse.

Howard Marks dokaZe o vSech téchto mnohdy abstraktnich pojmech psat a mluvit
jednoduse, srozumitelné a béznym jazykem. Z jeho knih tak mohou tézit investofri
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vsech Urovni a zkusenosti. Jak dlouholeti a zkuseni profesionalové, tak pravé zacinajici
hobby investofi.

Pfed nasim setkanim jsem byl trochu nerv6zni. Byl jsem si védom toho, Ze si Ho-
warda Markse mozna az pfilis idealizuji, a nevédél jsem, zda mé predstavy zlstanou
tvari v tvar realité nedotéeny. Zustaly. V realu je Howard Marks jesté lepsi nez na dalku.
Mily, pratelsky, skoro az nendpadné plsobici muz. A¢ drobnéjsiho vzristu, v mych
ocich zGstava velikanem.

Mam velkou radost z toho, Ze jeho nejnovéjsi kniha ted' prichazi v ¢eském pre-
kladu, a bude tak snadno dostupna Siroké ceské investicni komunité. Kazdy by si ji
mél precist. Nejlépe kazdych par let znovu a znovu. Myslenky v ni obsaZzené zlistanou
v platnostiiza 10, 20, 30 a vice let. Investovani vlastné zUstava porad stejné. Howard
Marks investoram, ktefi o to maji zajem, naznacuje, kterou cestou by se méli vydat.

Daniel Gladis, Vltava Fund
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P fed sedmi lety jsem napsal knihu nazvanou To nejdilezitejsi v investovadni: Nekon-
vencni uvaZovdni pro premyslivého investora o tom, kam by méli investofi nejvice
zameéfit svou pozornost. V ni jsem uvedl: , Tim nejdllezitéjsim v investovani je vénovat
pozornost cyklim.“ Pravdou vs$ak je, Ze oznaceni ,to nejdlleZitéjsi“ jsem v knize pouZil
i pro devatenact dalSich véci. Pri investovani totiz neexistuje jedina nejdllezitéjsi véc.
Kazda z dvaceti véci, o nichz jsem psal, je naprosto nezbytna pro kazdého, kdo chce
byt Gspé3nym investorem.

Vince Lombardi, legendarni trenér Greena Baye Packerse je zndmy svym vyrokem:
»Vitézstvi neni vSechno, ale je nejdulezitéjsi.“ Nikdy jsem nedokazal pfijit na to, co
Lombardi timto tvrzenim opravdu mysli, ale je nepochybné, Ze vitézstvi povazoval za
to nejdulezitéjsi. Stejné tak nemUzu fict, Ze chapani cykl( predstavuje v investovani
vsechno nebo to jediné, ale pro mé urcité stoji hned na za¢atku seznamu.

Vétsina velkych investord, se kterymi jsem v prabéhu let sezndmil, ma vyjimeény
smysl pro to, jak cykly funguji obecné a kde se nachazime v tom stavajicim. Tento smysl
jim umoznuje skvéle upravovat sva portfolia podle toho, co leZi pfed nimi. Dobré naca-
sovani cyklu — v kombinaci s a¢innym investic¢nim pfistupem a zapojenim vyjimecnych
lidi — ma na svédomi obrovskou ¢ast Uspéchu mé firmy Oaktree Capital Management.

Z tohoto dlivodu — a protoZze mé na kolisani cyklt néco fascinuje — a protoZze to, kde
se v ramci cyklu nachazime, je jednou z véci, na kterou se moji klienti ptaji nejcastéji —
a v neposledni fadé proto, Ze o zakladni povaze cyklu bylo napsano tak malo - jsem se

vvvvvv

zkoumani cyklt. Doufam, Ze vam bude k uzitku.
<>

Nékteré vzorce a udalosti se v nasem prostredi pravidelné opakuji a ovliviiuji nase cho-
vani a Zivoty. V zimé je chladnéji a vic snéZi nez v |été a ve dne je vic svétla neZ v noci.
Proto si planujeme lyZovani na zimu a plachténi na lodi na léto, pfes den pracujeme
a odpocivame a v noci spime. Rozsvécujeme svétla, kdyz se blizi veCer, a vypindme
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je, kdyz jdeme spat. Vytahujeme ze skiiné teplé kabaty s bliZici se zimou a plavky
s prichazejicim létem. | kdyZ se néktefi lidé jen tak koupou v ocednu v zimé a nékteri
se rozhodnou pracovat na no¢ni smény, aby méli ve dne volno, drtiva vétsina z nas se
fidi normalnimi dennimi vzorci, které ndm kazdodenni Zivot usnadnuiji.

My, lidé, vyuzivame svou schopnost rozeznat vzorce a porozumét jim, abychom
si usnadnili nase rozhodovani, zvysili vyhody a vyhnuli se problémOm. Dulezité je, Ze
vychazime z naSich znalosti opakujicich se vzorc(, takZe nemusime prfehodnocovat
kazdé rozhodnuti od nuly. Vime, Ze hurikany jsou pravdépodobnéjsi v zari, takze se
v této roc¢ni dobé vyhybame Karibiku. My Newyor¢ané planujeme navstévy v Miami
a Phoenixu na zimni mésice, kdy je teplota nad nulou, ne pod ni. A v lednu se nemusime
kazdé rano probouzet a znovu se rozhodovat, zda se obléknout na teplo, nebo zimu.

Ekonomika, spolecnosti a trhy také funguji podle vzorcud. Nékteré z téchto vzorcl
se bézné nazyvaji cykly. Vyplyvaji z prirozené se vyskytujicich jev(, ale predevsim
z vykyv lidské psychologie a vysledného lidského chovani. ProtozZe lidska psychologie
a chovani hraji pfi jejich tvorbé tak velkou roli, tyto cykly nejsou tak pravidelné jako
cykly hodin nebo kalendafr, ale presto i u nich vznikaji lepsi a horsi obdobi pro urcité
¢innosti. Mohou mit také hluboky vliv na investory. Pokud vénujeme pozornost cykliim,
muZeme uspét. KdyZz se zabyvame minulymi cykly, chapeme jejich pavod a vyznam
a jsme pripraveni na dalsi, nemusime objevovat Ameriku, abychom hned pochopili, co
se odehrava v rlznych investi¢nich prostredich. A je tu mensi Sance, Ze nas udalosti
zaslepi. MiZzeme ovladnout tyto opakujici se vzorce a zlepsit svij vykon.

<

Mym hlavnim poselstvim je, Ze bychom méli vénovat pozornost cykliim. Moznéa bych
mél fict ,naslouchat jim“. Slovnik dictionary.com uvadi dvé Gzce souvisejici, ale odlisné
definice pro slovo ,naslouchat”. Prvni je ,davat dobry pozor za G¢elem slySeni“ a druha
je ,dbat“. Obé definice jsou relevantni pro to, o ¢em pisu.

Aby investor umél spravné upravit portfolio ve vztahu k tomu, co se déje kolem
néj—a k tomu, co to znamena s ohledem na budoucnost trhl —, musi byt velice pozorny.
Udalosti se déji stejné pro viechny, kdo pracuji v daném prostredi. Ale ne kazdy jim
nasloucha stejné ve smyslu vénovani pozornosti, uvédomovani si jich, a tedy poten-
cialnimu domysleni jejich vyznamu.

A rozhodné ne kazdy jich dba stejné. Pod pojmem ,,dbat“ mam na mysli ,dbejte,
méjte na paméti, nechejte se vést nebo vezméte si k srdci“. Nebo jinymi slovy ,ne-
chejte se poucit a udélejte, co mate“. Mozna lépe vyjadfim toto ,dbani“ ve smyslu
poslouchani, kdyz vyjmenuji jeho antonyma: ignorovat, znevaZovat, nebrat v Gvahu,
odmitnout, prehliZet, zanedbavat, vyhybat se, opovrhovat, neposlouchat, prestat
vnimat, nevyslySet nebo byt nepozorny k né€emu. Investofi, ktefi neberou ohled na
to, kde se v cyklu nachazi, musi nést vazné dusledky.
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Abyste z této knihy ziskali maximum — a co nejlépe se vyporadali s cykly — musite

se jako investofi naucit cykly poznat, posoudit je, hledat pouceni, kterd naznacuji,
a udélat to, co feknou. (Viz autorova poznamka nize o mém pouzivani muzskych za-
jmen.) Pokud investor nasloucha v tomto smyslu, bude schopen zménit cykly z divoké,
nekontrolovatelné sily, kterd zpUsobuje zmatek, na jevy, které lze pochopit a vyuzit
k dosaZzeni nadpramérnych vynosu.

<

Uspé&snou investi¢ni filozofii miZzeme zaloZit pouze na kombinaci nékolika zaklad-

nich prvka:

Zakladem je vzdélani v Gcetnictvi, financich a ekonomii: je nezbytné, ale zdaleka
nestaci.

Nazor na to, jak trhy funguji, je dulezity — méli byste ho mit pred tim, nez se roz-
hodnete investovat, ale pfi svém postupu ho musite vylepSovat, zpochybnovat,
zdokonalovat a prepracovavat.

Nékteré z vasich pocatec¢nich nazor( vychazeji z toho, co jste si precetli, takze
¢teni je nezbytnym stavebnim kamenem. Pokracujte v tom, zvysite tim efektivitu
svého pfistupu — naucite se pfijimat ty myslenky, které povazujete za pfritazlivé,
a zaroven nebudete brat v potaz ty, které vas neoslovuji. DuleZité je, abyste Cetli
i literaturu mimo Gzké hranice investovani. Legendarni investor Charlie Munger ¢asto
poukazuje na vyhody véeobecného rozhledu - historie a procesy v jinych oblastech
mohou vyrazné prispét k efektivnim investi¢nim pfistuplim a rozhodnutim.
Vymeéna napadud s ostatnimi investory maze byt neocenitelnym zdrojem rastu.
Vzhledem k nevédecké povaze investovani vase uéeni nikdy neskonci a zadny jed-
notlivec nema monopol na chapani vseho. Investovani mize byt osaméla ¢innost
a myslim si, Ze ti, kdo jej praktikuji v samoté, o hodné pfichazeji, jak intelektualné,
tak interpersonalné.

Nakonec bych chtél fict, Ze skutec¢né nic nenahradi zkuSenost. Kazdy rok vidim
investice trochu jinak a kazdy cyklus, ktery jsem prozil, mé naucil néco o tom, jak
se vyporadat s dalSim. Doporucuji vdm dlouhou kariéru a nevidim ddvod, proc brzy
prestat.

Psani knih mi poskytuje vynikajici pfilezitost, jak podékovat lidem, ktefi prispéli k mému
investi¢nimu rozhledu a charakteru mého pracovniho Zivota.

Hodné jsem ziskal ¢tenim praci Petera Bernsteina, Johna Kennetha Galbraitha,
Nassima Nicholase Taleba a Charlie Ellise.
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¢ Dale jsem ziskal cenné podnéty od vsech, které jsem citoval v knize To nejduleZitéjsi
v investovadni a dalsich. Patfi mezi né Seth Klarman, Charlie Munger, Warren Buffett,
Bruce Newberg, Michael Milken, Jacob Rothschild, Todd Combs, Roger Altman, Joel
Greenblatt, Peter Kaufman a Doug Kass. A protoZe jsme se s Nancy v roce 2013
prestéhovali do New Yorku za nasimi détmi, mél jsem stésti, Zze k témto pratellim
pribyl i Oscar Schafer, Jim Tisch a Ajit Jain. Kazdy z nich mé obohatil zpisobem,
jakym vnima svét.

¢ Nakonec chci podékovat nejdulezitéjSim spolupracovnikiim, mym spoluzakladatelim
Oaktree. Jsou jimi Bruce Karsh, Sheldon Stone, Richard Masson a Larry Keele. Poctili
mé pfijetim mé filozofie jako zakladu investic¢niho pfistupu v Oaktree. Obratné ji
pouzili (a ziskali za to uznani) a za téch vice nez tficet let nasi spoluprace mi ji
pomohli rozvinout. Jak je uvedeno v nasledujicim textu, témér denné jsme si s Bru-
cem vyménovali nazory a po celou dobu se navzajem podporovali. Nase vzajemna
pomoc byla zvlast potrebna v téch nejtézsich dobach — sehrala nepostradatelnou
roli v dobé, kdy jsme se ucili, jak pfistupovat k cykldm, o nichZ je tato kniha.

Chtél bych také podékovat lidem, ktefi hrali dilezitou roli pfi tvorbé této knihy: ta-
lentovany redaktor HMH, Rick Wolff; vynalézavy agent Jim Levine, ktery mé privedl
k Rickovi; ma skvéla pritelkyné Karen Mack Goldsmith, ktera mé kazdou chvili ponou-
kala, abych knihu napsal ¢tivéji; a ma nejvétsi pomocnice a dlouhodobé asistentka
Caroline Healdova. Zvlasté chci vyjadrit vdék prof. Randymu Krosznerovi z Booth School
z Chicagské univerzity, ktery mi pomohl tim, Ze si procetl kapitoly o ekonomickém
cyklu a vladnich intervencich.

<

ProtoZe znalosti jsou kumulativni, ale nikdy nevime viechno, té€sim se na dalsi vzdé-
lavani v nasledujicich letech. Pfi investovani neexistuje nic, co funguje vzdy, protoze
prostfedi se neustale méni a Usili investord reagovat na néj jej proménuje jesté vic.
Doufam tedy, Ze v budoucnu budu védét véci, které nevim, a tésim se na jejich sdileni
v poznamkach a knihach, které teprve pfijdou.

Pozndmky autora:

1. Stejné jako v pripadé knihy To nejdllezitejsi v investovdni se chci pfedem omluvit
za dusledné pouzivani zajmen muzského rodu. Je to asi sila zvyku autora, ktery zacal
psat pred vice nez Sedesati lety. PovaZuji za mnohem jednodussi a atraktivnéjsi psat
»,0n“ nez ,on/ona“. Stfidani mezi ,on“ a ,ona“ nepusobi pfirozené. A nemam rad
pouziti ,oni“, kdyz je pfedmétem jedina osoba. Vyjimecné Zeny, s nimiz jsem mél
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v prabéhu své kariéry tu cest, védi, Ze jsem naprosto presvédcen, Ze kazda z nich
je stejnou profesionalkou a investorkou jako jejich muzské proté;jsky.

2. Stejné jako v pripadé knihy To nejdulezitejsi v investovdni budu také cerpat z me-
morand, které jsem psal svym klientim v pribéhu let pocinaje rokem 1990. Také
budu citovat ze své prvni knihy. Mohlo by se mi stat, Ze za¢nu objevovat Ameriku
a tomu se chci vyhnout. Misto toho ze své knihy a memorand vyberu kli¢ové pasaze,
o kterych si myslim, Ze dany nazor jasné podporuji. Doufam, Ze ¢tenéri této knihy
nebudou mit pocit, Ze v knize dostali méné, nez kolik za ni zaplatili.

Abych posilil ucel této knihy, ob¢as do pasazi, které cituji, priddm nékolik slov nebo
z nich nékolik slov odstranim, nebo uvedu odstavce v jiném poradi, nez v jakém
se objevily v originale. ProtoZe je to mé dilo, myslim, Ze je v poradku provést to
takto, aniz bych to v kazdém pfipadé zminoval. Délam to jen proto, abych zvysil
uZite¢nost téchto citatd, ne, abych ménil jejich vyznam nebo je vylepSoval pfi
zpétném pohledu.

3. A konecné, jako v pfipadé knihy To nejdilezitejsi v investovadni, se budu zabyvat
tématem, které — jako investovani obecné - je slozZité a zahrnuje prekryvajici se
prvky, které nelze Ghledné rozdélit do samostatnych kapitol. ProtoZze o nékterych
z nich se zminuji na nékolika mistech, najdete zde také nékolik priklad( opakovani,
kdy uvadim pozoruhodné citace jinych autor(i nebo citace z mé knihy a memorand,
u kterych nedokazu odolat nepouZit je vickrat.

4. Vezméte prosim na védomi, Zze kdyz hovorim o ,investovani“, predpokladam, zZe
investor kupuje, drzi nebo, jak se fika ,,drzi dlouhou pozici“ s o¢ekavanim, Ze ur-
¢ita aktiva se zhodnoti. To je rozdil oproti prodeji cennych papirti na kratko, které
nevlastnime, v nadéji, Ze poklesnou. Investofi nutné nepreferuji dlouhé pozice
pred kratkymi, avsak vétsinu casu tomu tak je. Pocet lidi, ktefi prodavaji akcie na
kratko nebo ktefi maji ,Cisté kratké“ pozice, to znamena, jejichZ pozice maji cel-
kovou hodnotu prevysujici hodnotu akcii, které vlastni, je ve srovnani s ostatnimi
maly. V této knize tedy budu hovofrit vyhradné o investovani do véci, u kterych se
oc¢ekava rist, nikoli o prodeji aktiv na kratko v nadéji, ze klesnou.

5. Zavérem chci fict, Ze i kdyz jsem tuto knihu zacal psat s tim, ze bude vyhradné
o cyklech, pfi jejim psani ke mné pfichazely napady na spoustu dalSich témat, jako
je vybér aktiv a ,chytani padajicich noz(“. Nez abych je vymazal, pridal jsem je sem
také. Doufam, Ze si je radi prectete, berte je prosim spise jako takovy bonus nez
odklon od tématu knihy.






. PROC SE ZABYVAT CYKLY?

Akciové kurzy a s nimi nase Sance na Uspéch se méni s tim, jak se méni
nase pozice v v ramci jednotlivych cykld. Pokud neupravime své inves-
tiéni postoje s ohledem na probihajici zmény, zistaneme v ramci cykli
pasivni. Jinymi slovy feceno — propasneme prilezZitost naklonit si Sance
ve svUj prospéch. Kdyz vsak budeme mit o cyklech povédomi, mizeme
ve chvili, kdy hraji Sance v nas prospéch, navysit své sazky v agresivnéj-
Sich investicich, a naopak, kdyZ jsou Sance proti nam, mizeme penize
shrabnout ze stolu a zvolit defenzivné&jsi pfistup.

I nvestovani je otazkou toho, jak se pripravujeme na finan¢ni budoucnost. Tento kol
si mGZeme snadno definovat: v pfitomnosti si vytvafime portfolia a doufame, zZe
budeme profitovat z udalosti, ke kterym dojde az v nasledujicich letech.

Uspéch profesionalnich investor(i spociva v tom, ze uméji vyse uvedené lépe nez

vSech ostatnich investor(). Ale docilit tohoto typu Uspéchu neni malou vyzvou: i kdyz
je docela snadné dosdhnout primérné investi¢ni vykonnosti, dostat se nad pramér
uz je dost obtizné.
Ze nem(zeme védét, co na nas chysta ,makroekonomicka budoucnost®, co se tyce
ekonomiky, trhi a geopolitiky. Nebo presnéji fec¢eno, jen malo lidi se i po celkovém
zvazeni viech okolnosti dokaze vyznat v globalni ekonomické budoucnosti vic nez
ostatni. Ale jen kdyZ budeme védét vic nez ostatni (at uz mame lepsi informace nebo
je umime vyborné interpretovat, nebo vime, jaké kroky na zakladé nasi analyzy pod-
niknout, nebo mame viibec odvahu je provést), miiZou nase predpovédi vést k lepsim
vysledkdm neZ u ostatnich.

Zkratka, pokud mame stejné informace jako ostatni, analyzujeme je stejnym
zplUsobem, dosahujeme stejnych zavérd, které stejné realizujeme, neméli bychom
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ocekavat, Ze dosdhneme mimoradnych vysledkl. Navic je hodné tézké byt neustale
lepsi z divodu makroekonomického vyvoje.

Proto si myslim, Ze snaha predpovédét, co pfinese makroekonomicka budoucnost,
investorim k dosaZeni vyssi investi¢ni vykonnosti moc nepomidze. Znam jen velmi
malo investoru, ktefi dosahli vyssi vykonnosti diky makroekonomickym prognézam.

Warren Buffett mi jednou fekl, Ze pro néj dobra informace znamena splnéni dvou
kritérii: musi byt dlezita a taky poznatelna. Pfestoze ,vSichni védi“, Ze makroekono-
micky vyvoj dnes hraje dominantni roli v uréovani trzni vykonnosti, ,makro investofi“
celkové vykazuji spis nevyrazné vysledky. Nechci fict, Ze by na makroekonomice neza-
leZelo, ale jde o to, Ze jen velmi malo lidi zvladne Uspésné makroekonomické prognézy.
Pro vétsinu je budouci vyvoj prosté nepoznatelny (nebo nepoznatelny do té miry ci
v dostatecné konzistentni mire, aby diky nému dosahli nadpriimérnych vysledku).

Odmitam tedy, Ze makroekonomické prognézy jsou nécim, co by mohlo pfinést
velkému zastupu investort Uspéch pfi investovani — a do této skupiny urcité zaradim
i sebe. Co tedy zbyva? | kdyz zaleZi na mnoha detailech a nuancich, myslim si, Ze nejvic
se nam vyplati soustredit se na hlavni tfi body:

¢ snazit se vic nez ostatni ziskat to, co nazyvam ,poznatelnymi“ informacemi: o fun-
damentalnich ukazatelich pramyslu, firem a cennych papird,

¢ byt disciplinovany vzhledem k odpovidajici cené za podil na téchto fundamentech,

¢ apochopit investi¢ni prostredi, ve kterém se pohybujeme, a spravné se rozhodovat
o strategické Upravé nasich portfolii.

O prvnich dvou tématech toho bylo napsano mnoho. Obé predstavuji klicové slozky
»analyzy cennych papird“ a tzv. ,hodnotového investovani“ neboli posouzeni toho,
co je aktivum schopné vyprodukovat v budoucnu - obvykle z hlediska zisk(i nebo
penéznich tokd — a jak tyto vyhlidky ovliviuji souc¢asnou hodnotu aktiva.

Co délaji hodnotovi investofi? Snazi se vyuZit nesouladu mezi ,cenou“ a ,hod-
notou“. Aby v tom byli Gspésni, musi (a) stanovit vnitfni hodnotu aktiva a jak se asi
bude v priibéhu ¢asu ménit, a (b) srovnat aktualni trzni cenu s touto vnitini hodnotou
aktiva, jeho minulymi cenami, cenami ostatnich aktiv a ,teoreticky spravedlivymi“
cenami aktiv obecné.

Pak tyto informace pouziji pfi sestaveni portfolii. VétSinou je jejich bezprostfednim
cilem drzet investice, které nabizeji nejlepsi dostupné hodnotové nabidky: aktiva
s nejvétsim rdstovym potencialem a/nebo s nejlepSim pomérem riistového potencialu
k riziku poklesu. MizZete namitnout, Ze pfi sestaveni portfolia nejde o nic jiného nez
o to poznat aktiva s nejvyssi hodnotou a aktiva, jejichZ hodnota je nejvic podcené-
na. To mGze byt pravda obecné a dlouhodobég, ale myslim si, Ze je uzite¢né, kdyz do
tohoto procesu vstoupi dalsi prvek: dobre upravit portfolio vzhledem k tomu, co se
pravdépodobné stane na trhu v nejblizsich letech.
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Podle mého nazoru miizeme nejlépe optimalizovat Upravu portfolia v urcitém case,
kdyz dobte zvazime, jaké rovnovahy mezi agresivnim a defenzivnim profilem chceme
dosahnout. Véfim také, Ze bychom tuto rovnovahu mezi agresivitou a defenzivou méli
v prbéhu ¢asu upravovat a reagovat na zmény stavu investi¢niho prostredi a to, v jaké
¢asti cyklu se nachazi mnoho dualezitych faktord.

Klicovym slovem je ,vyvazeni“. Jakou Castku jste investovali, jak jste rozdélili
kapital mezi rdzné moznosti a nakolik rizikové jsou vase akcie — to vie by na
Skale od agresivni az po defenzivni strategii mélo byt vyvazené... Kdyz ziskame
hodnotné aktivum levné, méli bychom investovat agresivné, kdyz jej dostaneme
draze, méli bychom se stahnout. (,UZ zase?“, zafi 2017)

Tato kniha je vlastné skoro cela o tom, jak vyvaZzit portfolio.
<

Jednim z klicovych slov, které ndm pomuze pochopit, pro¢ se zabyvat cykly, jsou
~tendence”.

Pokud by se faktory ovliviujici investovani pravidelné opakovaly a byly predvi-
datelné - napfriklad kdyby makroekonomické prognézy fungovaly — mohli bychom
hovorit o tom, ,co se stane“. A presto skutecnost, ze tomu tak neni, neznamenj, ze
jsme v (vahach o budoucnosti bezmocni. Mizeme vlastné mluvit o vécech, které se
mohou nebo by se mély stat, a nakolik je pravdépodobné, Ze k nim dojde. Toto nazy-
vam tendencemi.

V investi¢nim svété se neustale hovofi o riziku, ale nepanuje vSeobecna shoda na
tom, co riziko je nebo co by mélo naznacovat pro investory a jejich chovani. Nékteri
lidé si mysli, Ze riziko je pravdépodobnost, Ze pfijdete o penize, jini (véetné mnoha
finan¢nich akademik() maji za to, Ze jde o volatilitu cen akcii nebo navratnost inves-
tice. Existuje mnoho dalsich druhl rizika — pf¥ili§ mnoho na to, abychom je zde uvadéli.

Silné se priklanim k prvni definici: podle mého nazoru je riziko predevsim pravdé-
podobnost trvalé ztraty kapitalu. Ale existuje také néco jako riziko pfilezitosti: prav-
dépodobnost, Ze promeskame potencialni zisk. Spojime-li tyto dvé definice, zjistime,
Ze riziko je moznost vyvoje situace jinym zplisobem, nez chceme.

Jak vznika riziko? Jeden z mych oblibenych investi¢nich filosofd, jiz zesnuly Peter
Bernstein, uvedl v jednom ¢Cisle svého newsletteru Ekonomiky a strategie a portfolia
¢lanek s nazvem ,Je riziko méfitelné jedinym Cislem?“ (Cerven 2007):

Riziko nam v zasadé rika, Ze nevime, co se stane... V kazdém momentu kracime
do neznama. Existuje cela fada vysledkd a my nevime, jaky [skutecny vysledek]
na nasi skale padne. Casto ani nezname onu 3kalu.
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NiZze uvadim nékolik myslenek (jako stru¢ny souhrn celé mé zpravy ,Riziko v novém
podani“ z ¢ervna 2015), které podle mého nazoru z uvedeného tvrzeni Bernsteina
primo vyplyvaji. Mohou ndm pomoci pochopit riziko a vyrovnat se s nim.

Jak prohlasil profesor Elroy Dimson z Londynské obchodni skoly: ,,Riziko znamena,
Ze se mlzZe stat vic véci, neZ se stane.” Kdyby se pri kazdé udalosti, napt. v ekonomii,
primyslu a na trzich mohla stat jen jedna véc (a kdyby mohl nastat jediny vysledek),
ktery by byl predvidatelny, Zadna nejistota ani riziko by samozfejmé neexistovaly.
A bez této nejistoty ohledné toho, co se bude dit, bychom teoreticky mohli presné
védét, jak upravit sva portfolia, abychom se vyhnuli ztratdm a dosahli maximalniho
zisku. Ale v Zivoté i v investovani mize nastat mnoho rdznych vysledkd, a proto se
nejistoté a riziku vyhnout nelze.

Z vyse uvedeného divodu bychom tedy budoucnost neméli vnimat jako jediny dany
vysledek, ktery se ma stat a je mozné jej predvidat, ale jako fadu moznosti a — mozna
na zakladé pochopeni jejich pravdépodobného vyskytu — jako rozdéleni pravdépodob-
nosti. Toto rozdéleni vyjadfuje nas pohled na jednotlivé tendence.

Investofi — a vSichni, kdo doufaji, Ze se s budoucnosti Uspésné vyporadaji — si musi
vypracovat rozdéleni pravdépodobnosti, at uz ve formalni nebo neformalni podobé.
Pokud se jim to podafri, pom(Ze jim toto rozdéleni stanovit, jak postupovat. | tehdy
je vsak dalezité mit na paméti, Ze pouha znalost pravdépodobnosti ndm nerekne, co
se stane.

Vysledky v urcité oblasti mozna v dlouhodobém horizontu odpovidaji rozdéleni
pravdépodobnosti, ale co se tyce vysledku jedné konkrétni udalosti, je to velmi nejis-
té. MuZe nastat kterykoli vysledek uvedeny v tomto rozloZeni, i kdyZ s rliznou mirou
pravdépodobnosti, protoZe proces, ktery jej vygeneruje, bude ovlivnén nejen pfinosem
tohoto vysledku, ale i jeho ¢astec¢nou nahodilosti. Abychom provedli inverzi Dimsonova
prohlaseni—, i kdyZ se miZe stat mnoho véci, dojde jen k jedné. Asi tusime, co mizeme
ocekavat ,obecné*, coz ale nemusi vibec souviset s tim, co se skutecné stane.

Mam za to, Ze uspét v investovani je jako vybrat vyherce v loterii. O obou se roz-
hodne tak, Ze se z plné losovaci misy (celé skaly moznych vysledkt) vytahne jeden los
(vysledek). V obou pfipadech je z mnoha moZnosti vybran jeden vysledek.

Spic¢kovi investofi umi lépe odhadnout, jaké losy v mise jsou, a tedy i to, jestli stoji
za to loterie se zUcastnit. Jinymi slovy, i kdyz tito investofi — stejné jako vSichni ostat-
ni— presné nevédi, co prinese budoucnost, nadpriimérné rozumi budoucim tendencim.

Mam k tomu jesté maly dovétek. Vétsina lidi si mysli, Ze budoucnost vyresime tak,
Ze si vytvofime nazor na to, co se bude dit, tfeba pomoci rozdéleni pravdépodobnosti.
Mam za to, Ze ve skutec¢nosti jsou nutné dvé véci. Kromé nazoru na mozny vyvoj by se
lidé méli zamyslet nad pravdépodobnosti, s jakou se jejich stanovisko miize ukazat jako
spravné. Nékteré udalosti lze predvidat pomérné bezpecéné (napf. zda dany investi¢ni
dluhopis vynese slibovany Urok), jiné jsou nejisté (jestli bude Amazon i za deset let
stale lidrem v internetovém maloobchodnim prodeji) a dalsi jsou zcela nepredvida-
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telné (jestli bude akciovy trh v pfistim mésici stoupat, nebo klesat). Chci tim fict, Ze
ne u vsech predpovédi je stejné pravdépodobné, Ze budou spravné, a proto bychom
se na né neméli spoléhat stejnou mérou. Myslim si, Ze vétsina lidi si to dostate¢né
neuvédomuje.

<

Vyse popsaného Spi¢kového investora si miZzeme predstavit jako nékoho, kdo pochopil
vyse uvedené tendence, coZ mu pomaha naklonit si $ance v jeho prospéch.

Reknéme, Ze ve sklenici je sto éernych a bilych kuli¢ek. Jakou barvu byste si méli
vsadit, Ze bude tazena?

¢ Pokud o obsahu sklenice nevite nic, bude sazeni jen otazkou hadani: spekulace bez
informaci. Situace bude podobna, kdyz vite, Ze jich je padesat Cernych a padesat
bilych. Bylo by stejné chytré vsadit na ¢ernou jako na bilou, ale touto volbou ne-
ziskate vic nez polovic¢ni $anci, Ze se trefite. Sazeni se vam tedy nevyplati, pokud
nedostanete nabidku minimalné padesatiprocentni Sance na vyhru —a jestli se vam
nepodafi vyhnout se poplatku za hru (pfi investovani mluvime o poplatku nebo
bid-ask spreadu). Sazet na ¢ernou ¢i bilou s vyrovnanymi Sancemi by nebylo pfilis
ziskové, pokud byste neméli stésti, prficemz stésti neni néco, s ¢im muzete pocitat.
Sazeni bez vyhody bliZsich znalosti o obsahu sklenice by nebylo spolehlivé ziskové.

« Ale co kdy? vite o obsahu sklenice néco navic? Reknéme, 7e vite, 7e sedmdesat
kulicek je Cernych a tficet bilych. To uz byste mohli Castéji vyhrat nez prohrat. Po-
kud vsadite deset dolarti na ¢ernou proti nékomu, kdo vam dava padesatiprocentni
$anci na vyhru, muzZete vyhrat deset dolard v sedmdesati procentech pfipadu a prijit
o deset dolar( jen ve tficeti procentech, a to pfi oéekdvaném zisku Ctyficeti dolart
za deset pripadu . (Poznamka: popisuji primérné vysledky pfi velkém poctu pokust,
které v kratkodobém horizontu vyznamné zavisi na ndhodném kolisani.)

¢ Samoziejmé, Ze vas sazkarsky protivnik vam da padesatiprocentni $anci na sazku
na ¢ernou, (a) pouze jestliZze nevi, Ze sedmdesat procent kulicek je ¢ernych a tricet
procent bilych, a (b) pokud nevi, Ze vy to vite. Pokud by o obsahu sklenice védél
to, co vy, nabidl by vam kurz jen 30:70 na sazku na cernou, takzZe tato sazka by pro
vas byla zase prodélecna.

¢ Jinymi slovy, aby bylo moZzné v této hre casté&ji vyhrat nez prohrat, musite mit zna-
lostni vyhodu. To je to, co méa Spickovy investor: vi o budoucich tendencich vic nez
ostatni.

e Je vsak dulezité nezapomenout na to, co jsem jiz uvedl: i kdyZz znate miru prav-
dépodobnosti — prestoze tedy mate lepsi prehled o tendencich — stale nevite, co
se stane. | kdyz je pomér kuli¢ek ve sklenici sedmdesat ¢ernych ku tficeti bilym,
stejné nevite, jaka barva padne v dal$im tahu. Je sice pravdépodobnéjsi, Ze to bude
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cerna, ale z tficeti procent to mlze byt bila. Jsou-li v nddobé bilé i cerné kulicky,
a hlavné kdyz pfi vybéru dalsi kulicky zapracuji ndhodné vnéjsi sily, nemuze byt
vysledek jisty.

* Nehledé na to, co bylo feceno, tato sdzka vdm muZe stat za to i bez zaruky jistoty.
Pro dlouhodoby Gspéch staci mit znalostni vyhodu o tendencich.

<

A to nas privadi k pfinosu, ktery pro nas bude mit pochopeni cykld. Primérny investor
o tom mnoho nevi:

¢ nepochopil dostate¢né povahu a vyznam cyklQ,

* neinvestuje tak dlouho, aby zazil vétsi pocet cyklu,

¢ neprecetl si nic o financni historii, aby se z minulych cykla poudil,

¢ vnima prostredi pfedevsim z hlediska izolovanych udalosti, misto toho, aby uvaZoval
o opakujicich se vzorcich a divodech, které k témto udalostem vedly,

* a to nejdilezitéjsi je, Zze nerozumi vyznamu cykld a nevi, jak mu mohou pomoci
v jeho postupu.

Spickovy investor cykly pozorné sleduje. V§ima si, zda se minulé vzorce opakuiji, vnima,
v jaké fazi nejrdznéjsich dulezitych cykld se nachazime, a uvédomuje si, Ze to vSech-
no ovliviuje jeho jednani. Diky tomu muzZe cykly a svou pozici v nich lépe posoudit.
Konkrétné se zamysli nad tim:

» jestli jsme na zacatku vzestupu nebo v jeho konecné fazi,

¢ pokud ur¢ity cyklus delsi dobu stoupal, jestli uz je tak daleko, Ze ndm hrozi nebez-
peci,

* zda je z chovani investor(l patrné, Ze je pohani chamtivost nebo strach,

¢ jestli se poustéji do rizika s pfimérenymi obavami, nebo jsou vi¢i nému posetile
tolerantni,

» jestli je trh prehraty (a pfedraZzeny), nebo frigidni (a tedy levny) kvali tomu, co se
cyklicky odehrava,

¢ jestli, celkové vzato, nase soucasna pozice v cyklu naznacuje, ze bychom méli byt
defenzivni, ¢i agresivni.

Pozornost k témto aspektim dava Spickovému investorovi vyhodu, diky niz mdze
Castéji ziskat nez ztratit. Rozumi tendencim a svym Sancim — vi tedy o barvé kuli¢ek
ve sklenici néco, o cem ostatni nemaji ani ponéti. DokaZe vnimat, jestli Sance na vyhru
prevysuji Sance na prohru, a proto umi investovat vice, kdyZ jsou okolnosti pfiznivé,
a méné v opacném pripadé. Dllezité je, Ze to vSechno mlzZeme posoudit na zakladé
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sledovani nasich aktualnich podminek. Jak uvidime v dalSich kapitolach, tyto postfehy
nam ukazou, jak se pfipravit na budoucnost, aniz bychom ji museli umét predvidat.

Pamatujte si, Ze misto, ve kterém se nachazime v rGznych cyklech, silné ovliviuje
nase Sance. Jak uvidime v dalSich kapitolach, pfilezZitosti pro ziskové investice se zlepsi,
kdyZ napriklad:

¢ ekonomika a zisky firem za¢nou spise rlst nez klesat,

¢z psychologického hlediska jsou investofi stfizlivi, a ne prespfilis optimisticti,

¢ investofi jsou si védomi rizika, nebo — jesté lépe — jsou rizikem pomérné znepoko-
jeni,

¢ atrzni ceny prilis nevzrostly.

Vsechny tyto okolnosti (a mnoho dalsich) se vyvijeji v ramci cyklu, a kdyZ vime, v které
fazi se nachazime, mize pomoci naklonit $ance v nas prospéch. Strucné receno, pohyb
celym cyklem méni rozdéleni pravdépodobnosti, které ovlada budouci udalosti. Moz-
na bych to mél uvést na prikladu navratnosti investic: kdyZ je nase pozice v rGznych
cyklech neutralni, vyhled vynosu je ,bézny*.

Relativni
pravdépodobnost
vyskytu

0 Vynos

Kdyz je pozice v cyklu pfizniva, posouva se rozdéleni pravdépodobnosti doprava,
takze vyhled vynosu je nyni naklonén v nas prospéch. Nase pfizniva pozice v cyklech
zvysuje pravdépodobnost zisku a sniZuje riziko ztraty.
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Relativni
pravdépodobnost
vyskytu

o

Vynos

Kdyz se vsak nachazime v nebezpecnych extrémech cyklu, hraje $ance v nas ne-
prospéch, coz znamena, ze pravdépodobnost neni tak dobrd. Mdme mensi Sanci na
zisk a vétsi moznost utrpét ztratu.

Relativni
pravdépodobnost
vyskytu

o

Vynos

Totéz plati, kdyz se nase pozice zméni v ramci jediného cyklu. Nehledé na to, co
se déje v ekonomice a se ziskovosti firem (tedy, jak fikaji akademici, ceteris paribus
neboli ,za jinak stejnych podminek“), vyhled vynosu se lepsi, kdyz budou investofi
deprimovani a v obavach (a umozni tim pokles cen aktiv), a horsi pfi jejich euforickém
a chamtivém chovani (které vyzene ceny nahoru).

Nase Sance se méni spolu se zménou nasi pozice v ramci cykld. Pokud podle tohoto
vyvoje neupravime své investicni postoje, zUstaneme v rdmci cykll pasivni. Jinymi
slovy feceno — propasneme prilezZitost naklonit si Sance ve sv(j prospéch. Kdyz vsak
budeme mit o cyklech povédomi, mizeme ve chvili, kdy nam bude Sance naklonéna,
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zvysit své vklady a umistit je do agresivnéjsich investic, a naopak, kdyz ndm Sance neni
naklonéna, mGzeme penize shrabnout ze stolu a zvolit defenzivni pristup.

Ti, kdo se zabyvaji cykly, stoprocentné nevédi, co se bude dit dal - stejné jako Clo-
vék, ktery ma informace o kuli¢kach ve sklenici, taky nevi, jaka kuli¢cka padne v pFistim
tahu. Oba vsak maji znalostni vyhodu, pokud jde o to, co je pravdépodobné. Povédomi
o cyklech a pochopeni toho, kde se v urcitém okamzZiku nachazime, mize byt kyze-
nou vyhodou investora, ktery chce dosadhnout Spickovych vysledku. Pfi losovani kulicek
ma vyhodu hrag, ktery zna jejich pomér 70:30. Stejnou vyhodu ma investor, ktery vi
|épe ne? ostatni, ve které ¢asti cyklu se nachazime. Uelem této knihy je pomoci vam
stat se takovym clovékem.

Proto nyni popiSu fadu cyklickych proces, které jsem sledoval v redlném case.
Jejich oscilace mohou vypadat extrémné a asi takové i byly, protoze pro doloZeni své
teorie vychazim ze zkusenosti za celé pulstoleti. MoZna budete mit pocit, Ze udalos-
ti, kterymi se zabyvam, jsou ¢asové kratsi, zatimco ve skute¢nosti se vyvijely dlouhé
mésice i roky. Tyto pfiklady jsou vsak skute¢né a ja doufam, Ze budou dobfre ilustrovat
mou hlavni myslenku.



