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O autorovi

Pavol Mokos, hlavni makléi Patria Finance,
pracuje v oboru investovani vic nez 18 let.
Jeho kariéra je tzce spjata s touto investic-
ni spole¢nosti, kde stravil vice nez 15 let.
Vystudoval narodohospodatrskou fakultu
VSE v Praze. Za¢inal jako hodnotovy investor
se zameétfenim na konzervativni a dividendové
tituly, ale postupné konvertoval k technické
analyze. M4 zku$enosti s tisicovkami investora
a pravidelné pozoruje jejich reakce na rtzné
burzovni udalosti. Kromeé cennych zkuSenosti

z tisicovky obchodd jak na vlastni tcet, tak na
ucet klientti mé i teoretické znalosti z vice nez 200 odbornych knih o inves-
tovani, tradingu a psychologii investovani. Pravé ¢teni knih o investovani
ho ptivedlo k myslence napsat tuto knihu. Vedle ¢tenf knih a sportovani
je jeho celoZivotni vasni pfekonavani akciovych indext a neustalé pro-
vérovani a zlepSovani svych investi¢nich strategii. K tomu pat#i i nikdy
nekoncici ndro¢né prace na odbouravani svych zkresleni a nedostatkt
a na posilovani investi¢ni discipliny.






Uvod

.Muz si mlze vybrat z riznych zplsobq,

jak se zbavit svého bohatstvi — nejrychlejsi je kasino,
tou nejprijemné;jsi cestou jsou krasné zeny

a tou nejhloupéjsi je burza.”

André Kostolany

roce 2008 jsem nastoupil do Patria Finance a tim jsem oficialné

odstartoval svou kariéru v investi¢nim byznysu. Na pozici burzov-

niho makléte jsem tam setrval aZ do konce roku 2017, kdy jsem se
rozhodl burzovni svét definitivné opustit. V obdobi 2018-2020 jsem sesel
z cesty od akcii k alternativnim investicim. Uvétil jsem nespravnym lidem,
a tak ac¢koli bych jako finanéni odbornik mél své klienty pied takovymi
lidmi chranit, ptipravili je mé rady o penize. Tato odboc¢ka od akciového
svéta stdla mé - a hlavné mé klienty, kteff mi vérili - spoustu penéz.

M1j odchod z akciového svéta na konci roku 2017 se s nastupem covi-
du-19 v roce 2020 ukéazal jako kardinalni chyba. Obratit se na alternativni
investice, kde jsem se stal zavislym na obchodnich dovednostech vybra-
nych majitel a feditelt firem nebo fondt, bylo $patné rozhodnuti. Bylo
prijemné zbavit se zodpovédnosti za investi¢ni rozhodovani a pfenechat
ho jinym ,povolanym" lidem. Zni to hezky, ale ma to jeden velky hacek.
Kdyz ten ,povolany” expert selze a ptivede vasi investici de facto pies noc
k tplnému krachu, uz neni mozné reagovat. Velice tézkou cestou jsem
se poucil, Ze uz nikdy nechci byt p#i investovani zodpovédny za to, Ze
se nékdo jiny bude chovat zodpovédné a ¢estné. V tom mohu byt zodpo-
védny pouze sam za sebe. Samozi'ejmé Ze i management firmy kotované
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na burze muaZe selhat. V akciovém svété se ale tato nizka kompetence
okamZité projevuje i v cené akcii. Tento propad véas rychle varuje, Ze néco
neni v poiadku, a v drtivé vét$iné pripadt ma akcionar $anci véas odejit
s néjakou hratelnou ztratou.

Poté co hned nékolik z téchto ,konzervativnich” alternativnich investic
skonéilo v roce 2020 na pokraji krachu, ocitl jsem se psychicky, profesné
i finanéné v doposud nejtézsi zivotni situaci. Jak uz to v Zivoté byva, clovék
ma v téchto tézkych situacich na vybér dvé moznosti. Bud se pranyto-
vat a vycitat si tento obrovsky pfehmat, nebo nadavat na neschopnost
ostatnich a utdpét se v sebelitosti a vzteku na nespravedlivy svét. Nebo
to ¢lovék muiZze vzit jako S$kolu Zivota a nahliZet na to jako na prilezitost
poucit se a délat véci lépe. J4 jsem se nastésti postupné zhruba za rok
propracoval ke druhé varianté, k ¢emuz rozhodujici mirou ptispélo velice
intenzivni ¢teni odbornych knih.

Na ndvrat do svéta finanénich trht a akcii jsem v tu chvili nemél ani
pomysleni, ale postupné se to zac¢alo ukazovat jako jedina cesta vpted. Po
témeét roce trapeni a doufani, Ze se véci piece jen obrati k lepsimu, jsem
v 1été 2021 dostal nabidku vratit se zpét do svéta akcii do Patria Finance,
kde jsem stravil své nejlepsi roky. Kdyz jsem ale tuto firmu po témér deseti
letech opoustél, byl jsem vyhotely a unaveny z vééného burzovniho kolo-
toce. Nemel jsem za sebou zadné velké ispéchy na burze a téch par véci,
které se povedly, bylo vice neZ vyvaZeno bolesti z investic, jeZ se nepovedly.

Kdyz jsem se rozhodl vratit k tradingu, védél jsem, Ze tentokrat musim
zmeénit Uplné vSechno. Minulé zkusenosti mi ukazaly hlavné to, co ne-
funguje - ale jasna a funkéni strategie mi chybéla. Do burzovniho svéta
jsem se vratil s pokorou a odhodlanim zaéit znovu. Odpoveédi jsem zacal
hledat v knihach o tradingu a investovani. V knihach se dokola opakoval
popis chyb, které déla vétSina investorq, a ja se jim aZ désivé podobal.
Bylo mi jasné, Ze v tomto kurzu pokracovat nechci. Naprosty zlom pii
formovani mé investi¢ni strategie ptiSel v den, kdy jsem si precetl jednu
knihu o obchodovani s akciemi. Vice si o ni povime pozdéji.

Priblizné ve stejné dobé mé ovlivnil i dalsi bestseller od slavného spi-
sovatele Laurenta Gounella. Ten ve své knize Den, kdy jsem se naucil Zit
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popisuje, jak bezprostredni hrozba smrti zméni hlavnimu hrdinovi ze dne
na den celou Zivotni filozofii. Podobné jako v Zivoté to chce i v této knize
¢as, aby hlavni hrdina ptehodnotil svou Zivotni filozofii. I j& jsem samo-
zrejmé potieboval vic nez jeden den, abych od zaklada pirekopal svou
investiéni strategii, ale teprve od tohoto momentu jsem se zacal ubirat
tim spravnym smérem. Od té doby jsem precetl dalsi stovky knih a ziskal
jsem mnoho cennych zkusenosti na trhu, coz prispélo k tomu, Ze jsem
koneéné dokéazal porazit i hlavni indexy.

Nejdriv vAm zkusim popsat, jak to na burze vlastné chodi a jak se zde
tvori cena. Na to navaZeme nejc¢astéjsimi chybami, kterych se investoti na
burze dopoustéji. Podle nékterych udaji ptredstavuje psychologie inves-
tovani priblizné 70 % uspéchu, protoZe nase psychika nés pti investovani
neustale zrazuje a obraci $patnym smérem. Podivadme se, jakym iluzim
a zkreslenim investoii obecné podléhaji, a ukdZzeme si chyby, kterych jsem
se po mnoho let dopoustél a opakoval je potad dokola. Den, kdy jsem
zacal vydélavat na burze, zacal tehdy, kdy jsem zacal pfemyslet a imple-
mentovat do praxe techniky k posileni discipliny. I toto téma spada pod
kapitolu o psychologii investovani. Ve druhé poloviné si ukdzeme, jak
vnimam rozdil mezi fundamentélni a technickou analyzou. Nasledné se
zameétime na vybér spravné strategie s diirazem na to, ze kazdé investic-
ni strategie musi byt pro individualniho investora u$ita pfesné na miruy,
jinak mu nebude fungovat. Na zavér nesmi chybét ani ukazka mé vlastni
strategie a zdklady risk managementu.

Ve finale bychom méli dojit k tomu, Ze obchodovani na burze je vlastné
hrozné jednoducha véc. Staci si najit na miru $itou funkéni investi¢ni
strategii, ktera perfektné odpovida vasim charakterovym vlastnostem
a povaze. Dale nastavit spravny risk management a mit disciplinu k do-
drzovani pravidel této strategie. Pak uz stac¢i jen dobry broker, vlozit
pocatecni kapital a vySe uvedené opakovat porad dokola.

Na napsani odborné knihy ¢lovék v nasich podminkach urcité nezbohat-
ne. Akademické ambice ani snahy nékomu néco dokazovat nemam. Tak
proc¢ tedy viibec psat takovouto knihu? Pokud ¢esky ¢tenar hledajici kva-

litni literaturu ohledné investovani a tradingu nema perfektni angli¢tinu,
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pocet zajimavych zdroja a knih je dost omezeny. Spousta skvélych odbor-
nych knih v ¢eském jazyce k dispozici jednoduse neni. Na jedné strané bych
¢eskému Ctenafi radd oteviel cestu ke znalostem ze zahrani¢ni odborné
literatury. Na strané druhé bych mu chtél usnadnit a urychlit proniknuti
do svéta burzy tim, Ze nabizim shrnuti svych zkusenosti a poznatkt z vice
nez 500 knih nejen z burzovniho svéta.

Zivot je nevyzpytatelny a nikdo nikdy nevime, kdy ndm ptichyst4 ne-
prijemné prekvapeni. Rad bych touto knihou také zanechal odkaz svym
syntm, Pavlovi a Patrikovi, protoZe si nikdy nemohu byt jist, Ze mi Zivot
nadéli ten luxus, abych jim mohl véas osobné predat své celoZivotni po-
znatky a zku$enosti z burzovniho prostiedi.

Moje ptivodni myslenka byla, Ze knihu o investovani napi$u az poté, co vy-
délam sviij prvni milion dolart. Nebo bych ji mohl napsat aZ poté, co dokazu
deset let v fadé porazit index S&P 500. Nebo az poté, co se stanu hedge
fond manaZerem roku. Jak asi tusite, tento seznam nekonéi. OvSem po-
kud se mi néktery z vyS$e uvedenych cili povede jednou splnit, tak bych
rad napsal druhou knihu zaméfrenou ¢isté na obchodni strategie, které
k tomuto uspéchu vedly. Ale to uz bude jiny ptibéh...

12



Jak funguje burza

Akciovy trh je podivné misto.
Kdykoli jeden chlapek nakupuje, néjaky druhy chlapek
prodava. Pritom si oba mysli, ze jsou hrozné chytfi.

Z jako dité jsem meél rad film Zdména s Eddiem Murphym - film,

na jehoZ pozadi se odehrava obchodovéani s agrarnimi komodita-

mi. Stafi a zkuSeni (a také patiiéné nabubteli a arogantni) brat#i
Dukovi, kteii vlastni ispésnou investié¢ni firmu, se mezi sebou vsadi, zda
je pro uspéch na burze dtleZité hlavné vzdélani a ptivod, nebo zda jejich
uspésného tradera muze klidné nahradit i bezdomovec, kdyZ dostane
stejnou piilezitost. Nakonec se ukaze, Ze i bezdomovec se miiZze na burze
prosadit, ale nanestésti pro bratry Dukovy se ptivodni trader i jeho nadhrad-
nik z ulice o této sazce dozveédi, a tak se proti arogantnim bratrim spoji.
Bratti Dukovi vdéci za své velké bohatstvi i nekalym praktikam, kdy se
dostéavaji ke zpravam o sklizni jesté ptred jejich zvetejnénim. Obéti jejich
sazky na to ptrijdou, zfalSuji report o vyvoji sklizné pomeranc¢t a tim tyto
dva zkaZené bratry ptimeéji nakoupit za pfemrsténé ceny pomerancovou
§tavu, coz vede k jejich bankrotu. Kdyz k tomu ptridame dalsi filmy jako
Vlk z Wall Street, Konkurenti a mnoho dal$ich, tak neni divu, Ze m4 vetej-
nost o fungovani burzy hodné zkreslené piedstavy. Ve to navic vyzniva
tak, Ze burza je prosakla podvodniky a nabubtelymi $tastlivci, kteti diive
nebo pozdéji skonéi na miziné, nebo dokonce ve vézeni.

13
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Spekulovani na burze je kontraintuitivni ¢innost, u niz vAm ¢asto ne-
pomuze ani zdravy selsky rozum, ani vysoké IQ. Principy a zdsady fun-
govani akciového trhu jsou velmi specifické a pravé o tom je tato kniha.
KdyZ se naplno ponotite do studie principti fungovani burzy, zjistite, Ze
ani v8echny znalosti svéta vdm nepomohou systematicky vydélavat na
burze. Cim vic se toho dozvidate, tim hloubégji si uvédomujete, jak malo
vlastné vite a jak omezené je vase vnimani svéta a burzy. Proto ti nejlep-
i investoti ve svych knihach neptedavaji pouze faktické znalosti, ale
odkazuji na rizné psychologické, filozofické a ¢asto i duchovni studie,
akademické znalosti. V kapitole o psychologii investovani si vysvétlime,
pro¢ tomu tak je.

Jak tedy vypada burza? Jako obrovska mistnost plna navzdjem se pie-
krikujicich lidi zirajicich na velké obrazovky? Tak tato doba je ddvno
pry¢, stejné jako je scestna piredstava, Ze si s cenami hraje par vyvolenych
velkych hract. Dobé, kdy se nejvétsi obchodnici mezi sebou znali a byli
schopni se domluvit na néjaké spole¢né akci a ovlivnit cenu aktiva svym
smérem, uz davno odzvonilo. Sou¢asna podoba elektronického fungovani
burzy je zcela anonymni a obrovské transakce se uzaviraji béhem vtefin.
V dnesni dobé se vSechny objednavky jednodus$e stietavaji na pomyslném
trzisti, kde nejen obchodnici reaguji ve vtetinach, ale ¢im dal vice to jsou
automatické algoritmické systémy a roboti, kdo vstupuje do tvorby ceny
na burze. My se zde ale nebudeme vénovat technické strance cenotvor-
by, ale spiSe tomu, co za tvorbou ceny stoji. Véfte nevétte, ve finale to je
¢lovék a ten vzdycky podléhal, podléha a bude podléhat rtiznym zkres-
lenim a emocim. NeZ se podivame na realné fungovani burzy, za¢néme
s trochou teorie.

14



JAK FUNGUJE BURZA

1.1 TEORIE EFEKTIVNICH TRHU

.VSiml jsem si, ze kazdy, kdo mi kdy tvrdil,
ze trhy jsou vzdy efektivni, je chudy.”

Larry Hite

Co nam rikaji ekonomové a akademikové o fungovani burzy? Teoreticky
by cenotvorba na burze méla fungovat na zékladé teorie efektivnosti trhti
(Efficient Market Hypothesis - EMH). Za zakladatele této teorie je povaZovan
Eugene Fama, ktery svou teorii predstavil ve své studii Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work jiz v roce 1970. Podle této
teorie, jeZ od prvniho zvetrejnéni prosla urc¢itou upravou, stfedné silna
forma efektivity kapitalovych trht ptedpokladd, Ze vSechny kurzotvorné
informace (kromé tajnych vniténich informaci) jsou zapocitany v cené
okam?ité pti jejich zvetejnéni. Z teorie EMH vyplyv4, Ze pohyb cen akcii
je zcela ndhodny a neptredvidatelny, protoZe pohyb ceny zptisobuji jen
nové piredem neptredpovéditelné zpravy.

Teorie EMH sice pripousti existenci iracionalnich investort, kteti od-
chyluji ceny od fundamentu, avs$ak jejich obchody jsou nahodilé, a tak se
¢asto navzajem vynuluji. Pokud ptesto iraciondlni investoti vychyli cenu
od fundamentalni hodnoty, nastupuji profesionalni investofti, ktefi ceny
navrati zpét k jejich vnitfni hodnoté. Zastanci této teorie svym kritikiim
¢asto vytykaji nepochopeni ¢i $patnou interpretaci, kdyz vétsina kritika
argumentuje tim, Ze na finanénich trzich pravidelné dochazi ke strmym
propadtim, coz je podle jejich argumentt dikazem neefektivnosti trhi.
Finané¢ni krachy v8ak tato teorie nevylucéuje, pokud jsou zptisobeny na-
hodilymi, a tudiZ ptedem neocekavatelnymi udalostmi.

15
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Popirani EMH

.Nejsem dobre kvalifikovany na kritiku teorie
racionalnich ocekavani a teorie efektivnich trh{i, protoze
jako ucastnik trhu je povazuji za tak nerealistické,

ze jsem se nikdy ani neobtézoval je studovat.”

George Soros

Hodnotovi investoii a kratkodobi tradefi se ve svych strategiich a nazorech
na trh nemohou vice li$it. Je to jako srovnavat investi¢ni styl Warrena
Buffetta a George Sorose. Na jedné véci se ale obé strany bezvyhradné
shodnou - trhy nejsou vZdy efektivni, a tudiZ je EMH pouha akademic-
ka teorie. Sdm Buffett idajné jednou tekl: ,Akcie se ¢asto obchoduji na
blaznivych trovnich, at uz vysokych, nebo nizkych. Efektivni trhy existuji
pouze v u¢ebnicich.” Hezky to vystihl Buffetttiv partak a investi¢ni génius
Charlie Munger, kterému se ptipisuje tvrzeni: ,Byl bych vandrék na ulici
s plechovym hrnkem, kdyby trhy byly vzdy efektivni.”

Kromé aktivnich investortl a traderti patti mezi nejhlasitéjsi odptirce
teorie efektivnich trhti behavioralni ekonomové. Mezi né se adi i profe-
sor ekonomie na Harvardové univerzité Andrei Shleifer. Tento ekonom
ve své knize Inefficient Markets stavi svou kritiku na tzv. noise traders
(investorech, ktefi investuji na zadkladé $umu), ktetf jsou tviirci trznich
nedokonalosti. Tento druh investort déla porad dokola zakladni chyby,
jako jsou naslouchani riznym investi¢nim guru, miniméalni diverzifikace,
nadmérné obchodovani nebo rychlé zbavovani se ziskovych titult a pii-
lisné otaleni s prodejem ztratovych pozic.

S formulaci noise traders ptiSel jako prvni slavny americky ekonom
Fischer Black, ktery o tomto fenoménu pojednava ve své véhlasné studii
Noise z roku 1986. Black rozdéluje obchodniky na racionalni investory
obchodujici na zékladé skute¢nych kurzotvornych informaci a na ob-
chodniky, ktefi obchoduji na zdkladé $umu. Noise traders hraji kli¢ovou
roli pti tvorbé dostatecné likvidity na trzich, a ¢im vice se jich bude na
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trhu pohybovat, tim likvidnéjsi trhy budou. Vysledkem téchto obchodt
je ovSem neefektivnost kapitalovych trht a zaroven to znamena4, Ze ceny
aktiv obsahuji mnoho $umu, ¢imZ se vychyluji od svych fundamentélnich
hodnot. A¢koli do hry vstupuji raciondlni obchodnici, kteti maji lepsi
informace, zpravidla nedokazou cenu vratit zpét k fundamentu, protoze
na sebe nechtéji brat nadmeérné pozice a s tim spojené vysoké riziko.

Mozna se ptate, pro¢ ma viibec z praktického pohledu smysl resit exis-
tenci néjakych noise traders. Uvédomeéni, Ze na trhu nejsou vsichni tradeti
super sofistikovani, miiZe byt ¢asto ndpomocné pti interpretaci ceny na
trhu. Je to jen dal$i argument na podporu toho, Ze kratkodoby pohyb
ceny neni vZdy zptisoben realnou zménou fundamentu.

Teorii 0 noise traders krasné rozebira expert na pitedpovidani budouc-
nosti Nate Silver, ktery ve svém bestselleru Signdl a sum napsal: ,Pied-
stavte si, Ze na trhu Zadni obchodnici se Sumem nejsou. Kazdy sazi na
skuteéné informace - na signal. Ceny jsou ve velké vét$iné racionalni
a trh je efektivni. JestliZe si ale myslite, Ze je trh efektivni - tak efektivni,
Ze ho ve vysledku nemtizete pteddit a vydélat na tom -, bylo by z vaseho
pohledu iracionélni, abyste viibec obchodovali. Teorie efektivnich trht
je vlastné ze své podstaty trochu sebeznehodnocujici. Kdyby vsichni
investofti této teorii (Z2e na obchodovani nemohou vydélat, protoZe burza
se neda porazit) véfili, nezbyl by na trhu nikdo, kdo by obchodoval,
a tim padem by zadny trh neexistoval.“

Tuto mys$lenku podporuje i dalsi pfiklad. Od rtiznych akademikdt a fi-
nanc¢nich intelektudla totiZ obéas slycham, Ze cely akciovy trh jednou
pohlti pasivni fondy Exchange Traded Funds (ETF), protoZe investoii si
¢im dal vic uvédomuji, Ze nedokaZou prekonévat indexy. Z tohoto teo-
retického konceptu tak primo vyplyva, Ze jedinou a nejlepsi investici je
a bude pasivni ETF na $irsi index, protoZe nabizi nejjednodussi a nej-
levnéjsi moznost podilet se na dlouhodobém tispéchu akciového trhu.
To ale - jak jsme si jiz Fekli - nedava smysl. Nezapominejme, Ze existuji
i dalsi dalezité a ¢asto opomijené faktory, které vstupuji do rozhodovani
investori. KaZdy investor totiZ netouZi po pfekonavani indexu. Jeho
motivace pro nakup akcii mohou byt velice pestré. Jako ptiklad si
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muZeme uvést teba pravidelny piijem z dividend, ochranu pted inflaci
nebo prostou diverzifikaci majetku. Mnoho obrovskych investi¢nich fond
mé piimo ve svych cilech ptekonavani indext. Pfedstava, Ze by najednou
investoti prestali spekulovat o tom, Ze dokaZou ptekonat trh, je stejné
neredlna jako predstava, Ze lidé jednou prestanou byt hamizni a pfestanou
chtit nadprimérné vydélavat.

Nez zabtedneme do néjaké hluboké akademické debaty ohledné plat-
nosti EHM, pfind$im moznost smiru obou tdbord v podobé teorie Fischera
Blacka. Ten definoval efektivni ocenéni na trhu faktorem 2 od funda-
mentalni hodnoty neboli trh je efektivni, pokud se cena nachdazi v inter-
valu jedné poloviny aZ dvojnasobku vnitini hodnoty. Timto zptsobem
definovana efektivnost trhit podle néj plati minimalné v 90 % ptipadu.
Pokud je tedy fundamentdalni hodnota akcie 100, jeji cena mtZe na burze
oscilovat v rozmezi 50-200 a piitom pofad spliiovat takto definovanou
teorii efektivity trha.

Velmi vystizné hovoii o EMH i slavny Charlie Munger. V knize Poor
Charlie’s Almanack tento slavny Buffetttv partak uvadi: ,... jeden z nejvét-
$ich ekonomt na svété je vyznamnym podilnikem v Berkshire Hathaway
a byl tam jiz v jejich zacatcich poté, co v ni Buffett ptevzal kontrolu. Jeho
ucebnice vzdycky ucily, Ze akciovy trh je dokonale efektivni a nikdo ho
nedokéaze porazit. Ale jeho vlastni penize proudily do Berkshire, coz mu
umoznilo zbohatnout.“ Munger ptirovnava akciovou burzu k dostihové-
mu sdzkovému systému pari-mutuel, kde sazejici nesazeji proti book-
makerovi, ale spiSe soutézi mezi sebou navzdjem, zatimco bookmaker
pouze sbird procenta ze vsazenych objemti a upravuje kurzy (ceny) v za-
vislosti na poptavce sazkait. Munger k tomu fikda: ,Pokud se zastavite
a zamyslite se nad tim, tak systém pari-mutel je trh. Kazdy tam chodi
a sazi a kurzy se méni v zavislosti na tom, co je vsazeno. To se totiz déje
na akciovém trhu.*

Podle Mungera existuji jedinci, kteti diky své inteligenci a tvrdé praci
dokéaZou na trhu obcas objevit dobré sazky, kdy jsou kurzy (ceny akcif)
vychylené z efektivni rovnovahy. Uspéch spo¢iva v tom, Ze tvrdé pracujete,
vyckavate, hledate tyto vyjimecéné situace, a kdyz se na trhu objevi, tak
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na né vsadite vyznamnou ¢ast portfolia. Mimochodem, vite, jak Munger
hovoti o zastancich EMH? Jsou to lidi, kteti maji kladivo a kazdy problém
pro né vypada jako hiebik.

Pokud jste ptresto zarytym zastancem EMH, tak vdm vitele doporucuji
vSechny knihy ze série Market Wizards od Jacka Schwagera, ve kterych
se pise o investorech, kteti zakony EMH pravidelné porusuji. Tito iispés-
ni investofi se ve skute¢nosti EMH hlasité vysmivaji. Jednim z nich je
i Mark Minervini, autor knihy Trade Like a Stock Market Wizard, coz je
ona prelomova kniha, ktera zcela zménila miij pohled na akciovou burzu.
Udélejme si kratkou odbocku a podivejme se, jak je na tom Mark Minervini
s pravidelnym prekondvanim trhu, tedy v discipliné, kterd podle EMH de
facto neexistuje.

Minerviniho kniha Trade Like a Stock Market Wizard naprosto zménila
mUj pohled na obchodovani s akciemi. Minervini je jednim z téch
trader(, ktefi zacinali Uplné od podlahy, a diky své obrovské touze po
Uspéchu se vypracoval az na vrchol. Ve své knize Trade Like a Stock
Market Wizard uvadi, ze v obdobi 1994-2000 zhodnotil své portfolio
pramérnym rocnim tempem 220 % p. a., to znamena o dechberoucich
33 500 %, zatimco index S&P 500 zpevnil zhruba o 200 %. V letech
1996, 1997 a 2021 se tento trader zUcastnil amerického mistrovstvi
v investovani US Investing Championship. V roce 1996 si kracel pro
vitézstvi, avsak z technickych dlvodu byla tato soutéz v pribéhu roku
ukoncena bez vyhodnoceni. V roce 1997 ho jiz nic nezastavilo a vyhral
se 155% zhodnocenim. Kdyz se této soutéze zicastnil uz coby inves-
ticni veteran v roce 2021, pripsal si v akciové divizi s portfolii v objemu
alespon jednoho milionu dolarli dalsi vitézstvi s 334% vynosem. Jen
pro Uplnost dodavam, ze v této soutézi se s realnymi penézi bojuje

o to, kdo za jeden kalendarni rok vice zhodnoti své portfolio. Tato

soutéz bézela kazdym rokem od roku 1983 do roku 1998 a po této
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pauze byla opét obnovena az v roce 2019. Z cifer 255 %, 155 % nebo
334 % se vétsiné z nas zatodi hlava. Je to viibec mozné, je to realné?

Neni zadnym tajemstvim, ze Buffettova spolecnost Berkshire
Hathaway dosahovala v obdobi 1965-2024 primérného rocniho
zhodnoceni kolem 20 %, kdyz za poslednich 25 let je to pfiblizné
10 %. Znamena to snad, ze Minervini je mnohonasobné Uspésnéj-
$i investor nez Buffett? Tento problém ma dvé roviny. Vykonnost
Buffettovy vlajkové lodi nema v investi¢nim svété obdoby diky své
dlouhodobosti a onéch primérnych 20 % p. a. v obdobi 1965-2024
predstavuje zhodnoceni o ca 47 000 %. Investice 1 000 USD by tedy
v tomto obdobi vyrostla na témér 47 miliont dolard.

Mark Minervini zjevné dokaze dosahnout v ideélnich dobach by-
¢iho trhu i vice nez 100% zhodnoceni, ale jeho momentova strategie
bude nejspise stagnovat nebo ztracet pfi klesajicim nebo beztrendo-
vém trhu. Rozhodné to tedy neni tak, ze by Minervini kazdym rokem

dosahoval trojciferného zhodnoceni. Pfi 100% priimérném rocnim
zhodnoceni by za 10 let z 10 000 USD udélal 10 240 000 USD a za
20 let by to bylo uz témér 10,5 miliardy USD. Pokud ale vim, Mi-
nervini dolarovym miliardarem neni. To ovsem nic neméni na faktu,

ze kdyz se na trhu objevi prilezitost, Minervini ma funk¢ni strategii,
se kterou dokaze z akciového trhu vyzdimat maximum. Zajemcim
o dalsi rozvoj doporucuji vsechny jeho Ctyfi knihy. Kromé vyse uve-
dené knihy jsou to Think & Trade Like a Champion, Mindset Secrets
for Winning a Momentum Masters.
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1.2 JAK SE TVORi CENA NA BURZE

.Cena neni ni¢im jinym nez rovhovaznym bodem
likvidity.”

John Burbank

V prvni podkapitole jsme si rekli, co ovlivituje a tvoti cenu na burze v teo-
retickém pojeti. Nyni se ale podivejme vice do hloubky a na praktickou
stranku véci. Postupné dojdeme k zavéru, Ze cena neni niéim jinym
neZ konsenzualni shodou mezi kupujicimi a prodavajicimi na bur-
ze v daném okamZiku. Fundamentalni hodnota je pouze teoreticky
koncept. Pokud byste méli néjaky zazra¢ny patent na perfektni vypocet
aktualni vnit¥ni hodnoty akcie, nardZeli byste na burzovni realitu, ktera
aktudlni cenu neustdle vychyluje od vnitfni hodnoty. Co tedy tvoti aktual-
ni trzni cenu?

1. Vnitini férova (fundamentalni) hodnota se potad vyviji pod tihou
neustéle se méniciho fundamentu, jako je makroekonomicka situace
nebo poptéavka po zbozi a sluzbach dané firmy. Do této kolonky spa-
daji pravidelné reporty ¢tvrtletnich vysledkt, ale i spousta nahodi-
lych zprav, jako je profit warning nebo oznameni novych kontraktt
¢i objednavek. Dale sem patti celkova makroekonomicka situace,
ktera se neustale vyviji. Naznaky o tom, v jaké fazi ekonomického
cyklu se nachédzime, dostavame pti pravidelném zvetejiiovani me-
si¢nich ¢i ¢tvrtletnich makroekonomickych dat.

2. Psychologické faktory, které vstupuji do aktualniho ocenéni na
burze, jsou tézko kvantifikovatelné. Jedna se napiiklad o celkovou
néladu na trhu nebo sentiment investort v rdmci sektoru.

3. Technické faktory maji v kratkém obdobi ¢asto nejvétsi vahu
pti tvorbé ceny, a pfitom je podobné jako sentiment ¢asto nelze
snadno kvantifikovat. MiiZe se jednat o néjaké ¢erstvé analytické
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doporuc¢eni nebo zvy$eny zajem (mtiZe byt i na strané prodeje) né-
jakého velkého investora, ktery svymi objednavkami dokaZe hybat
cenou.

.Ceny akcii se méni mnohem rychleji
nez jejich vnitini hodnota.”

Bill Miller

Kvili vy$e uvedenému vychazim v nédsledujicim textu z toho, Ze nema
vyznam se neunavné porad dokola snazit chapat, co stoji za aktual-
nim pohybem ceny, a pidit se po tom.

Fundamentalni hodnota akcie je funkci zisku firmy... Opravdu?

.Ceny akcii fluktuuji mnohem vyraznéji nez jejich
vnitini hodnoty. Pro¢ tomu tak je? Myslim si, ze
primarné za tim stoji velké zmény v investorské
psychologii.”

Howard Marks

Kdyby ceny akcii zavisely jen na ziscich, hodnotovi investoti by dlouho-
dobé porazeli trh. Ve skuteénosti ale ¢asto zaostavaji. Je proto dalezité
ujasnit si, co znamena fundamentalni hodnota. Zjednodusené plati, Ze cena
akcie vychéazi z jeji schopnosti generovat zisk - ¢im vys$si zisky, tim vys$si
cena. To by ale fungovalo jen v idealnim svété. Investory totiZ mnohem
vic zajima budoucnost nez minulost a minulé zisky nejsou zarukou téch
budoucich. Navic existuje mnoho firem, které zatim zadné zisky nemaji.
Z praxe je patrné, Ze investoti preferuji firmy, jejichz zisky rostou stéle
rychleji, zatimco se zbavuji téch, u nichZ rist zpomaluje. Prvni skupina
tak byva ¢asto draze ocenénd, zatimco druha spiSe podhodnocend. Divo-
dem je, Ze u Uspésnych firem byvaji investoti ptili§ optimisticti, zatimco
u slabsich naopak ptili§ pesimisticti.
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