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Tosemllibl  Sdilet
Investovani je podle MiloSe Filipa, partnera Institutu pro finanéni poradenstvi,
barvité a neni jen o tom, na ¢em se vydéla.

Patria Online: Je investovani jenom o cislech?

Investiéni praxe, jak jsem mél moznost si v§imnout u Fady klientd i kolegl,
ukazuje, Ze cely proces investovani je mnohem barvitéj&i a nabizi rliznorodé
motivy, nez jen prosté Cislo zisku: Vedle vSech racionalnich pohnutek se neda
popfit, Ze nas v roli neprofesionalnich investorll investovani jednodude bavi. Citime
se dobre, kdyz nase rozhodnuti, které akcie na trhu koupit, se po ¢ase ukaze jako
spravné a investice je ziskova. Zavirame oci a citime se mizerné, kdyz se v
portfoliu prohlubuji ztraty, protoze se v ném stdle nachdzi ztradtové akcie nebo
podilové fondy, na které stale jesté nemame nazor, co s nimi dal.

Patria Online: Co ukazuje chovani investora?

Praxe a také jedna z vétvi financni teorie, behavioralni finance, dobfe dokumentuji,
ze hodné lidi, ktefi se snazi aktivné investovat, nakonec Zije mentalitou akciového
kasina. Chlubi se vyhrami z investovani na rozvijejicich se trzich, komodit nebo
energii. Chtéji investovanim do akcii prebit trh, ukdzat Zze jsou chytfejsi nez ostatni,
nez primér v podobé indexu. KdyZ ztratime, chceme to rychle trhu vratit, vydélat
dvakrat tolik za kratky cas. Dluhopisové investory povazujeme za "konzervy" a do
indexovych fond{ at investuje ten, ,kdo to na trhu neumi... Investi¢ni teorie je pina
dobrych rad nebo typu "méli byste": "Diverzifikovat, koupit a drZet, dodrzet
stanoveny horizont, nepanikafit!" Ty se ale zpravidla miji G¢inkem. A Zadna
investi¢ni teorie pak nedava ucinny navod, jak se vyporadat s "ja chci", tedy
emocemi spojenymi s investovanim, které jsou v neustalém konfliktu s "mél bych".

Patria Online: Co dalsiho investofi, kromé ,rozumnych" parametrd, do
investovani pridavaji?

Kazdému, kdo nékdy vlastnil néjakou akcii a sledoval den za dnem jeji pohyby, je
jasné, Ze se do investic vedle rozumu a racionalniho rozhodovani silné misi pozitivni
i negativni emoce. V praxi se v investi¢nich portfoliich chovame UpIné opacné, nez
by velela tfeba klasickd moderni teorie investovani.

Patria Online: Lze to demonstrovat na konkrétnich pfikladech?

Ano. Investujeme nadmérné casto, nadvazujeme vybrané sektory ekonomiky,
kupujeme akcie, protoze rostou, proddvame, protoze klesaji. Naklady takového
chovani jsou pfitom pro normalni investory vysoké. Financ¢ni studie portfolio
manazera Richarda Bernsteina (a jesté drfive také studie Morningstar) ukazuje, Ze
dlouhodoby vynos primérného investora je jedna velkd katastrofa. V obdobi 1993-
2013, méFeno mésic¢nimi nakupy a odkupy podilovych fondd, doséhl primérny roéni
vynos Sokujicich 2,3 %, coz je méné nez vydélaly pokladni¢ni poukazky s 3,1%
vynosem nebo vynos S&P500 ve vysi 8,9 %!

Patria Online: A pro¢ se nedafilo investoriim Iépe?

Podle autora je hlavnim dlivodem $patny trzni timing vstupu a vystupu do a z
akciovych pozic. Lidé nakupuji cenné papiry, kdyzZ je jejich cena vysoka a prodavaji
je, kdyZz je cena na dné. Nasledovanim davu a ukvapenymi reakcemi dokazi
zruinovat celé své portfolio. Emocim podléhame vsichni a jakykoli vychovny ucinek,
at si prectete dobrou knihu o investovani nebo se radite se zkuSenym investi¢nim
odbornikem, nepdsobi na investora dlouho. Finanéni svét je totiz stale piny novych
pokuseni: Vydélam, prfedbéhnu ostatni, tohle bude skvéld investi¢ni prileZitost,
tyhle akcie propadly na historické dno nebo maji disruptivni pribéh typu "v
elektromobilech je budoucnost lidstva".

Patria Online: Jak ale odstranit emoce z investovani?

Emoce nas v priméru stoji 7 % vynosu roéné plus poplatky za obchodovéni (jako
rozdil mezi S&P500 a prdmé&rnym vynosem investora). To uz se vyplati s tim néco
délat. Mdme ale nasledovat stfizlivé rady manazer hedge fond nebo nadané&jsich
investorll ve svét&? Ignorovat emoce, stat se daldim Warrenem Buffettem, drzet
cely Zivot hodnotové akciové portfolio, to neni podle mne pro 99 % lidi uvéfitelné
doporuceni. Nikdo z nas také nema jedno jediné ultimatni optimalni portfolio:
Mozné, ze sestavujeme 10 rliznych portfolii, s rliznymi utilitdrnimi a aspirac¢nimi cili,
ale nevime o tom, protoze michdme hodné véci dohromady. SpiSe je to dost
pravdépodobné, podle toho, jak se v praxi k investicim chovame.
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Patria Online: Co tedy maji investofi délat?

Abychom rozsekli tento kruh, je podle mne nutné udélat dva dllezité kroky: Na
prvnim misté vyzvednout na piedestal klicovou investi¢ni zésadu: "Saving, trading
and investing are very different things." Naposledy rozdil mezi nimi v hezkém
komentari na Bloombergu vystihl Barry Ritholz, portfolio manazer a sam byvaly
obchodnik, ktery doporucuje vymezit si dva obchodni pfistupy: Tradefi by podle
znamého porekadla nikdy neméli dopustit, aby se jejich Spatné sazky staly
investicemi. Pokud se trader drZi pozice, kterd se otocila proti nému, je to znadmka
nefungujiciho risk managementu. A investofi by se nikdy neméli uchylovat k
tradingu a snazit se ¢asovat trh. Pro¢? Jednoduse proto, e investorlim chybi cit pro
dennodenni pohyby trhu. Investor je zvykly uvaZovat dlouhodobé, zaméfuje se na
nizky obrat portfolia a nizké naklady.

Patria Online: A ten druhy krok?

Ve druhém kroku jde o to neldmat nad sebou hdl. Mit a proZivat emoce je
prirozené, jak pfi rozhovoru s manzelkou, nadfizenym, tak pfi osobnim investovani.
Jedna studie napfiklad zabavné ukazuje, Ze nase investi¢ni rozhodovani vyznamné
ovliviiuje mj. i to, jaky film lidé vecer pred tim sledovali: Drsné, krvavé story vedly
na trhu v prdmé&ru k chybnym, undhlenym reakcim. Emoce z investi¢niho
rozhodovéni neodbourdme - miZeme ale zajistit, aby nenapéchaly v portfoliu
nevratnou, vaznou Skodu. Efektivnim Fedenim pro vétsinu lidi je rozdé&lit svij
majetek do urcitych ,emociondlnich hladin®, podle individudlné vnimané UGrovné
bezpedi, mérené tieba volatilitou cen nebo pravdépodobnosti ztraty.

Patria Online: KdyZ se to investofi nauci, co ziskaji?

Vysledkem potom bude pyramidova konstrukce s nékolika subportfolii, kterou
vystizné popisuje guru behavioralnich financi, americky profesor Meir Statman.
Kdyz ji zjednodusime na t¥i stavebni kameny, miZeme ji poskladat takto:

Za prvé, zakladna pyramidy by méla zajistit nds rozumny Zivotni standard v
dlichodu, ma umoznit financovat nase zakladni vydaje véetné finanéni rezervy.
Patfi sem (za normalnich okolnosti a Urovné sazeb) penize v bance, penézni a
dluhopisové fondy, apod. Penize v této ¢asti by mély byt investovény s dllezitym
pozadavkem na 100 % neztratit.

Druhd hladina m@ze v budoucnosti financovat napt. studium déti a nase extra
potieby - koupit si vikendovy dim, jet na super drahou dovolenou. Sem se vejdou
napf. dluhopisy, ETF, smisené a zajisténé fondy, total return fondy a obecné
investice s prdmérnym rizikem.

Za treti, na vrcholku pyramidy, nejmensi ¢ast majetku, mohou pfedstavovat loterie
a sazky z presvédéeni: rlstové akcie, derivaty, agresivni pakové produkty, se
kterymi se ¢lov&k snazi trhu a véem gentlemantm v klubu dokézat, ze méa vlastni
mozek v hlavé. Adekvatni obfi vyhfe je Sance tfeba 5, 10 %, Ze se to skutecné
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podafi.

Treba na konci sou¢asného byéiho trhu, mozna e hned v novém roce, mize byt
pro Fadu investort vyhodné si takové portfolio filozoficky sestavit.

Patria Online: Pro¢ by mélo byt pyramidové portfolio tak aktualni?

Hlavné po roce 2008 si s vysokymi propady na kapitdlovych trzich investofi
uveédomili, ze tradi¢ni financni teorie a jejich nahlizeni na ocenéni aktiv ¢i vzajemné
korelace si mohou vybrat svi{j zly den. Ztraty z investovani pfipravily fadu lidi o
klidné spani. Pfelozeno do Fec¢i matematikl, standardni odchylka prestala byt brana
vazné jako méfitko rizika a pozadavky z rozhovorl investorl ztratit z finanéniho
majetku maximalné "X" nebo neztratit viibec se odkazuji spi§ k méfitkim typu VaR
(Value at Risk) nebo pravdépodobnosti poklesu portfolia (probability of shortfall).
Portfolio manaZzefi, ktefi jsou na trhu skutec¢né dlouho, navic fikaji, Ze takto
nervézni byci trh jesté nikdy nezazili.

Patria Online: Jaké ma pyramidové portfolio vyhody?

Je jich hned nékolik. Kdyz trhy propadnou o 30 %, vase ztraty se rozbiji o stupné
pyramidy podle rizikovosti nakoupenych aktiv. MoZna, ze prijdete o majetek ve
Spi¢ce pyramidy a z rekrea¢niho domu zbude jen na stanovani v kempu. Vase
nejddlezit&jéi potfeby, dlichod, finanéni rezerva, ale zlstanou nedotéeny. Nejvétsi
vyhodu pak vidim v tom, Ze podobné portfolio je mozné nastavit vcelku
bezbolestné. Neomezuje ani nase prfipadné naplnéni tradingovych potfeb, bez
kterych by se Zivot fady investorl zna¢né& ochudil: Mit moZnost hrat si na trhu s
né&&im, Zivit anci na vysokou vyhru... To s pyramidovym portfoliem mdZete dal a
navic "oficialné".

Patria Online: Nezda se ale, Zze by tento princip byl néjakou novinkou,
opravdu funguje?

Je pozoruhodné, Ze pyramidové portfolio postavené v zasadé na principu "liability-
driven investments" predstavuje koncept znamy nékolik desetileti, ktery vSak dnes
financni teorie "znovuobjevila". Jini autofi nezavisle dosli k podobnému doporuceni
- at ve finanénich studiich nebo v praxi. A je zajimavé si véimnout, Ze pfistupy
zaloZené nebo odvozené od principl pyramidového portfolia vyuZiva jiz nékolik let v
investi¢nim poradenstvi napf. Merrill Lynch Wealth Management, Charles Schwab
nebo Barclays.

Kdyz to shrnu, m0j nazor je, Ze pyramidové portfolio by mé&lo jako
individualizovana stavba nékolika mensich portfolii filozoficky vyhovovat drtivé
vétsiné investord. M&li bychom byt schopni je pouZit s fadou vyhod k sestaveni a
dlouhodobému fizeni investi¢niho majetku. Je to portfolio, se kterym se Clovék
mize citit "dobre": at emocionaln& (pfi poklesech budu pofad dobie spat) nebo
utilitdrné (neohrozim své osobni cile, personal liabilities). Nabizi mnohem presnéjsi
pohled na investi¢ni riziko nez jen optikou standardni odchylky nebo definované
otdzkami rizikového dotazniku: Riziko je v ném viditelné jako Castka, kterou si
mohu dovolit ztratit. Nabyva navic odliSné kontury jako osobni, trZzni a aspiracni
riziko. Radé investorl pak mlZe pyramidové portfolio pomoci odpovédét na jiz
zminénou otazku: "Co vlastné na trhu délam!? Chci spofit, investovat nebo
spekulovat?" Nechdvam na Ctenafich Patrie, zda si tfeba s vyhledem novoroc¢niho
predsevzeti zkusi takové portfolio poskladat.

Milos Filip, CFA - Ma 17 let zkusenosti prace ve financich a bankovnim sektoru. V
predstavenstvu ING Investment Management zodpovidal za rozvoj obchodu a
marketing produktd investiéni sprévy v CR a na Slovensku. Ve skupiné CSOB se
podilel na zaloZeni ¢eské i slovenské dcefinné spolecnosti CSOB Asset Management
a pracoval jako freditel penzijniho fondu. Jako Partner Institutu pro financni
poradenstvi se vénuje propagaci investovani, podilovych fondd, asset
managementu a projektim finanéniho vzdéldvéni pro $koly. Vede spoleénost
EDIFICE finance, kterd se zaméruje na rozvoj klientskych projektd a dotaéniho
financovani. Je spoluautorem vzdélacich publikaci Co s tou krizi, Co s tou penzi a
trilogie Osobni a rodinné bohatstvi.
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