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Predmluva: Investiéni evangelia Daniela GladiSe

Predmluva: Investi¢ni evangelia
Daniela Gladise

Existuje zakladni otazka, ktera se line jako zlatd nit’ vSemi filosofiemi
anabozenstvimi. Ta otazka zni: ,,Jak spravné zit?* Pticemz slovo ,,spravne‘
muze mit nejriznéjsi vyznam v zavislosti na kontextu, ve kterém se
pohybujeme, a vite, kterou se fidime. Nekdy se hledaji pravidla, ktera
uspokoji toho nebo onoho boha. Jindy zptisoby, jak oteviit cestu do kra-
lovstvi nebeského, které sice nikdo nikdy nevidél ani nezazil, ale presto
je tak pfijemné doufat v jeho existenci. Anebo — jako je tomu v piipadé¢
Buddhismu — mtiZe jit jen o prosté nalezeni souboru technik prace s mysli,
které vedou k vnitinimu klidu a vyrovnanosti. Filosofovani je obtizna
disciplina, protoze pokud lze svét povazovat za jednu velkou hru, tak
s urCitosti nezname nejen jeji pravidla, ale ani jeji cil.

I Daniel Gladis je filosof. Svou osobni hru si vSak zzil pouze na vysek
reality, kde je naopak cil zcela exaktni a métitelny — penize. Jako filosofa
penéz ho zajimaji vyhradn€ zpiisoby, jak rozmnozit kapital. Otazka, kterou
se jiz desitky let zabyv4, zni: ,,Jak spravné investovat?* Samoziejme, ze
i on premysli o vyznamu slova ,,spravné®, avSak na rozdil od filosoft
Zivota pfesn€ vi, kam je tfeba (se svymi i cizimi penézi, které spravuje)
dojit. Cisla neosidis.

Cest, jak vydélat, existuje samoziejmeé mnoho. Majetek lze vyhrat nebo
zdédit, ale tyto kategorie miizeme rovnou vynechat, protoze zde ma hlavni
slovo §tésti, kdezto investovani reprezentuje ¢innost, kterou vykonava clovek
sam, dlouhodobé a systematicky. A to tak, aby bohyn¢ Fortuna pfestala
mit navrch, protoZze ji svou strategii porazi. Mezi investovani nemiizeme
zatadit ani rozhodnuti stfadat vydélané bankovky do slamniku (anebo na
bézny ucet v bance). Lidska historie opakované ukazuje, Ze od dob, kdy
se od zlata preslo k placeni skrze potiSténé papirky, kupni sila hotovosti
kazdym rokem klesa. Penéz je na svété spousta a nové se potad tisknou.
Za poslednich padesat let ztratil americky dolar 90 % své hodnoty a inflace
predstavuje v ekonomii prakticky stejny pfirodni zékon, jakym je ve fyzice
gravitace. Na drzeni hotovosti nikdy nikdo nezbohatnul.

Do ¢eho tedy investovat? Rozumnych moznosti se nabizi nespocet. Reality,
puda, dluhopisy, umélecké predméty, exkluzivni auta ¢i stard vina. Ale co je

nejlepsi investice? Na tuto otazku odpoveéd prekvapive existuje. A je velice
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prosta. Bohuzel vSak neni pro kazdého. Nejlepsi investici je podnikéani, kdy
vybudujete z ni¢eho néco, co slouzi ostatnim lidem a neustéle reaguje na
potieby zakaznikt. Prakticky vSichni nejbohatsi lidé svéta vygenerovali své
ohromné majetky skrze vlastnictvi firem. V podnikani ov§em nejde pouze
o investici pen¢z. Penize ve skutecnosti nejsou piili§ podstatné. Dilezi-
t&j$1 je know-how, napad a organizacni talent. A pak investice osobniho
Casu, chytrosti, znalosti, schopnosti a tisili. Co ale délat, kdyz nic z tohoto
nemate? Kdyz vlastnite jenom penize, které netouZzite nechat znehodnotit
inflaci ani prohrat v divokych finan¢nich sdzkach? Potom stale zbyva
moznost podilet se na uspéchu podnikani ciziho. Moznost, ktera kromé
penéz stoji diky existenci mezinarodnich akciovych trhti obvykle jen par
minut vaseho ¢asu a pak velkou trpélivost. To druhé vypada snadné, ale
snadné neni. Nedé€lat nic je totiz také rozhodnuti. A n€kdy dost zasadni.

Na konci legendarniho filmu z roku 1994 tika Forrest Gump: ,,Vydé-
lané penize jsme pak zainvestovali do néjaké ovocnatské spolecnosti.*
A ukazuje dopis se starym logem Apple Inc. Podle filmového casu by
tato investice byla provedena jesté pred vstupem Apple na burzu v roce
1980. ,,Porucik Dan mi pak volal a fekl, Ze se uz o penize nemusime bat,"
komentuje dal situaci Gump. Coz sedi, protoze pokud by Gump s Danem
své akcie trpéliveé drzeli dodnes, patrné by skoncili v zebticku miliardait.
Mimochodem investice 1 000 dolart do akcii Applu v den premiéry filmu
Forrest Gump by v soucasnosti méla hodnotu téméf milion dolart. Kdo
tehdy tusil, Ze Forrest Gump a porucik Dan ve filmu zcela vefejné sdileji
s celym svétem jeden z nejlepsich investi¢nich napada vSech dob? Gum-
pova matka méla ziejmé pravdu, kdyz fikala: ,,Zivot je jako bonboniéra.
Nikdy nevis, co ochutnas.*

Popsany ptib¢h Forresta Gumpa sice pfedstavuje velkou investorskou
inspiraci, ale jak uz bylo feceno, slova jeho matky poctivého investora
naopak musi désit. Nikdo nechce riskovat, Ze zrovna na n¢j padne zkazeny
bonbon. Na jeden ohromny spéch typu Apple najdete stovky podniki,
které uz dnes na burze nejsou, protoze v mezicase zkrachovaly nebo
zanikly. Jak si vybrat sprdévné podnikani s velkou budoucnosti, jehoz
ma smysl byt soucasti? A jak rozpoznat, ze dobré roky skoncily, a urcité
akcie se v€as zbavit? Co je a co neni riziko? Jak se v tom vSem vyznat,
a hlavné€ — jak neprod¢lat penize?

Daniel Gladis pfesné na tyto otazky odpovida v nésledujicich kapitolach.
Misto teoretizovani a zméti ekonomickych poucek vsak zvolil necekany
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format a vypravi ptib&hy tispésnych spolecnosti, o jejichz akcie se zajima.
Ctenafi pfinasi evangelia (ptelozeno z latiny tedy ,,dobré zpravy*) o tom,
jak Ize vyuZit principi hodnotového investovani a systematicky bohatnout
na drzeni akciovych podild ve firmach, jejichZ trzni cena je v danou chvili
nizsi nez jejich vnitini (tedy skutec¢nd) hodnota. Tento piistup vymyslel
jiny filosof penéz Benjamin Graham a nasledné¢ ho proslavil jeho zak
Warren Buffett, ktery se diky disciplinované aplikaci této metodiky stal
zivouci legendou.

,,Kdybych mél jmenovat jeden diivod, kdy lidé nejcastéji ptichazeji o penize,
pak je to tehdy, kdyz se poustéji do véci, kterym nerozumi, konstatuje se
v jedné z kapitol. Pokud doctete knihu, kterou drzite v ruce, az do konce,
porozumite tomu, jak pfemysli investor. Smyslem pfitom neni, abyste se
sami zacali starat o své portfolio. Takova aktivita bavi jen zlomek lidi.
Smyslem je pochopit, komu a pro¢ vértit a nasledné i svéfit své penize.
Co od investovani chtit a jaké otazky si klast. Jak porazit nahodu, ¢im se
nezabyvat a na co si naopak dat dobry pozor.

vvvvvv

muze stat prakticky kazdy.

Vaclav Dej¢mar
spoluzakladatel investi¢ni skupiny RSJ

V Praze, listopad 2024
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Vénovano Pavlové pamatce. Osud mu nedoprdl cas, aby se mohl
tesit ze slozeného urocent svych investic.
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Proc?

1. Proc?

Uz je to n€jaky patek, co vysly mé predchozi dveé knihy o investovani. Prvni
vydani knihy Naucte se investovat vyslo v roce 2004 a prvni vydani knihy
Akciové investice vyslo v roce 2014. Kdyz si uvédomim, kolik lidi mi za
tu dobu psalo, Ze diky témto kniham zacalo investovat, fikam si, Ze nic
lepsiho jsem si ani nemohl pfat a ze obé knihy moZzna splnily sviij hlavni cil.
I kdyz uz vice nez dvacet let dostdvam znovu a znovu otazky, kdy napisu
dalsi knihu, psani knih jsem sam pro sebe povazoval za uzavienou véc.
Ob¢ knihy maji stale vysokou prodejnost, takze jejich pfinos a potencial
jesté neni vycerpan, a také jsem nechtél spadnout mezi ty autory, kteti
chrli jednu véc za druhou, aniz by méli fakticky co fict. Mimo to, kazdé
ctvrtleti piSu pro akcionatre naSeho fondu takzvany dopis akcionaftm.
Ten je dostupny i vefejnosti, mé velmi pocetnou Ctenatskou obec z celého
svéta a pro mée je to vlastné takova oteviena kniha na pokracovani. Tedy
zadné dalsi knihy. V tom jsem mél jasno a dlouho jsem tomu i vefil. Na
druhé stran¢ jsem védél, Ze kdyz ¢tu néco, co piSou jini investofi, nebo
kdyz sleduji, co fikaji, co prezentuji na riznych investi¢nich konferen-
cich a podobné, vzdycky mé€ zajimaji nejvic jejich konkrétni investice
a davody, které je k nim vedly. V investovani do akcii, jakému davam
prednost a jaké také praktikujeme ve Vltava Fund, jsou sice obecnéjsi
témata ohledn¢ investi¢nich filozofii a strategii, rizné makroekonomické
pohledy ¢i debaty o trendech v ekonomikach i v celém svéte zajimave,
vzdy nam ale v konecném dusledku ptjde o to, kterou konkrétni investici
a pro¢ provedeme.

Investi¢ni portfolio je souborem jednotlivych investic. Ke kazdé z nich
je potfeba se dopracovat jednotlivé mezi desitkami tisic moznosti, které
jsou investorim na trzich k dispozici. Je potfeba je najit, porozumét jim,
zanalyzovat je, ocenit, pochopit miru a typ jejich rizika a potom je umét
porovnat mezi sebou tak, aby z nich bylo mozno vybrat téch nékolik malo,
které budou zatazeny do portfolia. Znovu a znovu stale dokola. V tako-
vém pfistupu k investovani ve vyhledavani jednotlivych akcii dominuji
divody, které jsou specifické pro kazdou jednotlivou spolecnost. Jeji typ
podnikani, mira konkurenceschopnosti a jeji udrzitelnosti, management,
pravdépodobnost, s jakou lze predvidat jeji dalsi osud a potencidl, riziko
a samoziejm¢ vztah mezi cenou jeji akcie a jeji vnitini hodnotou. Obec-
néjsi témata, jako jsou stav ekonomiky a jeji rist, rozmach jednotlivych
odvétvi, inflace, rokové sazby, ménové riziko a podobné, maji na vyber
jednotlivych investic spiSe okrajovy vliv. Proto me¢ vzdy nejvice u jinych
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investorll zajimaji jejich konkrétni investice, a pfedevsim tehdy, pokud
je sami soucasn€ vysvétluji. Sledovat tyto informace mi dava nejvetsi
ptidanou hodnotu a nejlepsi moznost dal se ucit.

Knihu, ktera by popisovala nase jednotlivé investice a soucasn¢ u kazdé
z nich vysvétlovala, pro¢ jsme k ni pfistoupili, jaké jsme méli diivody a jak
jsme postupovali pti jeji analyze, jsem zatim nenapsal. Postupné mi zacinala
v hlave vrtat myslenka, Ze bych se mozna mél pokusit napsat sam za sebe
néco, co u jinych investorti vyhledavam nejvice. Psychologové by mozna
tekli, ze madm v hlavé neuzavteny tvar. Je pravda, Ze divody k jednotlivym
investicim ve VItava Fund popisuji vzdy postupné v dopisech akciona-
fim, v knize by ale $ly popsat podrobnéji a byly by dostupné ¢tenaitm
ucelené na jednom misté. K tomu, Ze jsem se nakonec rozhoupal a pustil
se do psani, ptispéla i ta skutecnost, Ze prostfedi pro vybér jednotlivych
akciovych investic je pro hodnotové investory na trzich nejlepsi za celé
obdobi mého investi¢niho Zivota. Investovat jsem zacal na jate roku 1993
a od té doby jsem na trzich neptetrzité¢ den co den. Za celych téch 31 let
nebyly podmmky pro Vyber jednotlivych akciovych investic opravdu nlkdy
prlzmveJ §1, neZ jsou nyni. Jak je to mozné? Jednoducha odpoved zni, Ze
je to proto, Ze investord, ktefi se o to snazi, je méné, navzdjem si vytvareji
mensi konkurenci a maji pro sebe k dispozici celé Siroké pole plisobnosti.
Néco takového zde diive nebylo. Hodnotovi investoii si dnes museji
ptipadat jako sportovci, ktefi se prihlasi do soutéze a vidi, Ze skoro nikdo
jiny se nesnaZzi o to, aby v ni vyhral. TéZko by si mohli ptat néco jiného.

Pokusim se vysvétlit dveé véci dalezité pro pochopeni celé situace. Nej-
dfive vysvétlim pojem hodnotovy investor a potom vysvétlim, jak mohlo
dojit k situaci, kdy jich zbylo tak malo a proc je to pro n¢ samotné témer
dar z nebes.

Jak jsme se dostali az sem

Investi¢ni literatura se nékdy snazi tfidit investory do skupin podle jejich
investicni strategie. Potom se mluvi o investorech, ktefi vyznavaji strate-
gie ristové, hodnotové, riistové za rozumnou cenu (GARP), momentove,
dividendové, piijmové, kontrarianské, socialn€ zodpoveédné, aktivistické
a nevim, které dalsi. Tato kategorizace se mi nikdy moc nelibila, pro-
toze je ptili§ vagni. Jednotlivé kategorie nemaji pfesnou definici, obcas
se prekryvaji a n¢které nazvy mohou byt zavadéjici. To se presné tyka
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i hodnotové investi¢ni strategie. Ta se Casto popisuje jako strategie, u které
investoii kupuji akcie, které¢ maji nizkd PE (price to earnings, pomeér
ceny a zisku na akcii), maji nizka PB (price to book, pomér ceny a Gcetni
hodnoty na akcii), moc nerostou a jsou to spiSe zavedené a stabilni busi-
nessy. Jako protiklad byva Casto stavéna rlstova investicni strategie, ve
které investoii typicky vyhledavaji mladsi a nékdy 1 mensi spolecnosti,
které maji potencial nadprimérného riistu, a jsou za né&j ochotni platit
vyssi cenu.

Hodnotové investovani tak, jak ho chapeme my, a jak by mélo byt vykla-
déano, nesouvisi s tim, jaké nasobky ziskl je investor ochoten platit a zda
dava prednost spole¢nostem zavedenym a stabilné&j$im, ¢i spolecnostem,
které rychle rostou. Hodnotové investovani je takové investovani, kdy
investor disledné dba na to, aby kupoval akcie za ceny, které jsou nizsi,
nez je jejich hodnota. Pii odhadu hodnoty hraje o¢ekavany rist spolecnosti
vzdy dulezitou roli a hodnotovy investor mize koupit jakoukoliv akcii,
pokud dokaze sam sobé demonstrovat na zaklad¢ dusledné analyzy, Ze zde
existuje atraktivni pomér mezi cenou a hodnotou. To, Ze n¢jak4 spolecnost
rychle roste, jesté nemusi automaticky znamenat, Ze roste i jeji hodnota.
Lze najit fadu ptikladi rychle rostoucich spolecnosti, u kterych rust doslova
nici jejich hodnotu. Na druhé strané stejné tak neni automaticky zaruceno,
ze spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji za nizké nasobky ziskli, budou
dobrymi investicemi. I zde Ize najit spoustu ptikladi, kdy se nominélné
levné akcie ukazaly byt takzvanou hodnotovou pasti. Zadnou akcii nelze
odmitnout nebo piijmout jen na zakladé¢ toho, zda se obchoduje za nizké
nebo vysoké nasobky ziskl ¢i tokl hotovosti, nebo na zakladé toho,
zda roste rychle nebo pomalu. Ve vSech ptfipadech je potieba pokusit se
odhadnout vnitini hodnotu spolecnosti a tu potom porovnat s cenou akcie.
Toto je v naSem chépani skutecné hodnotové investovani. My se v naSem
Vltava Fund povazujeme za hodnotové investory, ale pii pohledu na nase
portfolio je vidét, Ze je slozeno témét vyhradné z ristovych spolecnosti.
Aneni v tom zadny protiklad. RGstovou spolecnost si sami pro sebe defi-
nujeme jako spolecnost, jejiz vnitini hodnota roste tempem alespon 10 %
rocné. Takové tempo riistu je ve srovnani s celym akciovym trhem vyrazné
nadprimérné. Nekteti investofi, véetné téch nejvétsich legend, dokonce
tikaji, Ze kazdé investovani je hodnotové, protoze kazdé investovani se
musi nutné snazit o to, aby investor kupoval investice za ceny pod jejich
vnitini hodnotou. Jakykoliv jiny postup se podle nich neda viibec nazvat
investovanim. Ja bych se k tomuto nazoru jednoznacné ptiklonil. Dava mi
velky smysl a tyka se vSech typl investic, nejen téch akciovych.
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Proc¢ je tedy v soucasnosti tak malo hodnotovych investori? Pfispél k tomu
vyvoj na trzich v poslednich letech, a pfedevsim rozmach pasivniho inves-
tovani. VSichni Gcastnici akciovych trhll se daji rozdé€lit na aktivni a pasivni.
Aktivni investofi se snazi vyhledavat ke svému investovani jednotlivé
akciové prilezitosti podle jejich individualni atraktivity a potom z nich
skladaji sva portfolia. Pasivni investovani tvoii protipol k investovani
aktivnimu. Nesnazi se o vybér jednotlivych investic. Pasivni investory
v podstaté ani nezajima, kolik ktera akcie stoji a kolik za ni plati, protoze
své penize vkladaji do investi¢nich instrumentt, které kopiruji svym slo-
zenim né&jaky index. Nejcastéji to byvaji rizné indexove fondy nebo ETF.
Indexy jsou sestavovany riznymi metodami. VétSinou jde o kombinaci
subjektivnich pravidel sestavenych lidmi, ktefi index vytvateji, a automa-
tickych vypoctl, které Casto zohlednuji to, kolik kterd akcie stoji a jakou
ma trzni kapitalizaci. Paradoxné tak pasivni investofi, které nezajimaji
jednotlivé akcie a je jim opravdu jedno, za kolik je v jejich indexu kupuji,
spoléhaji na ¢innost aktivnich investort, ktefi tim, Ze se snazi vyhledavat
jednotlivé atraktivni investice, vytvareji proces takzvané cenotvorby. Tim
rozhoduji o tom, kolik ktera akcie bude stat a jaké zastoupeni potom bude
mit v jednotlivych indexech. Pasivni investofi nemohou investovat bez
existence aktivnich investorti. Jsou na nich zavisli. Index totiz neni n¢jaké
na trhu nezavislé a objektivni metitko vykonnosti trhti. Jeho slozeni se
meéni v zavislosti na vyvoji trhu samotného, tedy v zavislosti na tom, co
ma sam méfit, a je navic ovlivilovano rozhodnutimi vyboru spolecnosti,
ktera index sestavuje a fidi.

Proces cenotvorby a trzni trendy

Pokud je na trzich pasivnich investorti malo a vétSinu tvoii investofi aktivni,
a pokud diky tomu proces cenotvorby bézi pomémé rychle a efektivne,
potom i pasivni investofi mohou povazovat slozeni indext, do kterych
investuji, a koncentraci nejvétsich akcii v nich, za férové. Tento stav
jsme vsak bohuzel jiz davno opustili. Uz v roce 2019 se zacaly objevo-
vat analyzy, které ukazovaly, Ze vice nez 50 % z celkového mnozstvi
penéz spravovaného na americkém trhu je investovano pasivné. Jsou
investovany v riznych indexovych fondech a ETF, ale také v dalSich
retailovych, penzijnich a institucionalnich produktech navazanych na
indexy. K pasivnim investicim je také potfeba pfidat penize v aktivnich
fondech, které se sice tvaii navenek jako aktivni, ale ve skute¢nosti jsou
témef zcela pasivni.
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Jestlize jsme uz v roce 2019 u pasivné investovanych penéz prekrocili
presouvani penéz do pasivnich fondi dale rychle pokracuje. Klidné tedy
mizeme byt na 60 %. Zdalo by se, ze 40 % penéz, které zbyvaji na aktivni
investory, je dost na to, aby zajistily dostate¢né efektivni a rychly proces
cenotvorby. Problém spociva v tom, Ze zdaleka ne vSechny tyto penize
jsou investovany tak, aby se podilely na procesu cenotvorby. Nejprve je
z této sumy penéz potieba odecist ty akcie, které sice nejsou zainvestovany
v pasivnich strategiich, ale se kterymi se také viibec neobchoduje. Jde
o podily hlavnich akcionait. V téch nejvétsich spolecnostech, které maji
v indexech velké zastoupeni, a do nichz tak pfitéka znacna suma pasivné
investovanych penéz, vlastni ¢asto klicovi akcionari velky podil akcii. Jde
o spolecnosti jako Alphabet, Meta, Berkshire Hathaway ¢i Tesla. Tyto akcie
sice formalné spadaji mezi aktivné investované, ale nejsou na trhu a témet
vibec se s nimi neobchoduje. V téchto firmach se tedy v aktivné spravo-
vanych penézich dostavame razem nékam ke dvaceti procentim. Ani tato
mala ¢ast akcii jesté neni investovana tak, aby zajistovala efektivni proces
cenotvorby. V této Casti trhu jsou totiz zahrnuty i penize investort, kteti se
nesnazi vyhledavat rozdily mezi cenou a hodnotou. Jde tfeba o investory
vyznavajici momentové strategie, rizné formy algoritmického obchodovéni,
technickou analyzu a také sem spadaji drobni retailovi investofi, z nichz
drtiva vétSina nema finan¢ni vzdélani a dovednosti potfebné k tomu, aby
provadéla fundamentalni analyzu jednotlivych spolecnosti. Piispévek
vsech téchto typl investorti na efektivnim procesu cenotvorby je omezeny.

Dokonce se da fict, ze rozmach pasivniho investovani dosel tak daleko, ze
pasivni investofi pfestali byt takzvanymi pfijemci cen, ale stali se jejimi
aktivnimi tvirei. Je to vysledek tokl pené€z na trzich. Kdyz do pasivnich
fondt a ETF pfitékaji penize, fondy za né automaticky nakupuji akcie. (Vice
o fungovani ETF se doctete v jedné z pozd¢jsich kapitol.) Nedrzi témer
zadnou hotovost a obratem ji posilaji do téch akcii a v takovém poméru,
jaky predepisuje momentalni slozeni indexu, ktery kopiruji. Z povahy véci
vyplyva, Ze pokud do pasivnich fondl ptitékaji nové penize, budou muset
byt jejich nakupy uspokojeny prodeji ze strany aktivnich investort. Téch
je ale relativné stale méné a jejich ochota prodavat musi byt logicky vyva-
zena ¢im dal vy$§imi cenami akcii. KdyZ tuto situaci dozeneme ve svych
predstavach ad absurdum, potom pfi rostouci pfevaze velikosti pasivnich
investorti nad velikosti aktivnich investorii budou ceny akcii muset pfi
pokracujicich nakupech ze strany pasivnich investora riist exponencialné
vzhlru, protoZze marginalni cena nutna k uspokojeni poptavky z ¢im dal
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mensi zasoby prodejct bude rist ¢im dal rychleji. U posledniho zijiciho
aktivniho investora by teoreticky méla byt nekonecna.

Pokud se situace oto¢i a z pasivnich fondl penize zacnou odtékat, dopad
na ceny akcii bude opacny a znovu velmi citelny. Jedinym, kdo by mohl
uspokojit hromadné vyprodeje pasivnich fondu, jsou aktivni investofi. Ti
ale zdaleka nedisponuji dostatecnym objemem hotovosti. Aktivni investori
drzi dejme tomu priméme 5 % svych portfolii v hotovosti. 5 % hotovosti
z 20 % celkového majetku, ktery je ulozen u aktivnich investort, je asi
1 % objemu penéz na trzich. Toto je suma penéz, ktera by teoreticky mohla
zadrZet tsunami pené€z valicich se z pasivnich fondl ven. Samoziejmeé, ze
k nim by jesté bylo potieba ptidat penize, které stoji mimo akciové trhy,
a které by se do nich mohly pfesunout, jako jsou penize pochazejici od
samotnych spolecnosti prostrednictvim odkupi akcii nebo penize ulozené
napfiklad v dluhopisovych fondech, av§ak ochota drzitelti tohoto kapitalu
zachranovat klesajici ceny akcii, a pfedev§im ochota reagovat rychle, by
byla pravdépodobné miziva. Stejné miziva by byla i ochota aktivnich
investord snazit se drzet trh, nehledé na to, Ze by k tomu se svou omezenou
kapacitou volnych prostiedkt stejn€ nestacili.

Stejné tak jako by pfi extrémni pfevaze nakupi ze strany pasivnich fonda
mohly ceny rlst v zaveru teoreticky do nekonecna, tak by pfi velké prevaze
prodeja ceny v zavéru mohly klesat skoro k nule. Jsem si védom toho,
Ze pojmy jako nekonecno a nula jsou u cen akcii vyrazy pro extrémni
a nepravdépodobné situace, které nenastanou, ale pfesto naznacuji smer,
kterym se ceny akcii pti obrovské pfevaze pasivné investovanych pencz
nad aktivnimi vydaji, pokud se toky penéz do pasivnich ¢i z pasivnich
fondt budou chovat tak, jak jsem je popsal. Myslim, Ze na trzich Ize najit
fadu piipada extrémné velkych pohybt, at’ uz celého indexu, ¢i proza-
tim Castéji jednotlivych akcii, za nimiz stoji praveé zmeény toki penéz do
pasivnich fondu.

Pro dokresleni toho, jak pasivni investofi postupné pfechéazeji z pozice
ptijemct cen akcii do pozice tviircli, nebo mozna Iépe feceno spolutviircii
cen akcii, je potfeba si uvédomit, jaky dopad maji toky penéz do pasivnich
fondl na slozeni samotnych indext, které tyto fondy kopiruji. Zatimco
aktivni investory pii vybéru akcii zajima, zda se néjaka akcie obchoduje
za pétinasobek ziskll, padesatinasobek ziski ¢i tieba stondsobek zisku,
pasivnim investoriim je to jedno. Ti kupuji akcie bez ohledu na jejich
jednotlivé ocenéni podle toho, co jim pfedepisuje aktudlni sloZeni indexu.
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Vahy akcii v jednotlivych indexech jsou do velké miry ovlivnény trzni
kapitalizaci jednotlivych firem. To je logické. Cim ma n&jaka spole¢nost
vetsi trzni kapitalizaci, tim vEtsi ¢ast celého trhu reprezentuje a tim veétsi
vahu si i zaslouZzi ve sloZeni indexu. Ve svété, kdy je na trzich dostatek
aktivnich investorti a kdy ocenéni jednotlivych firem ma relativné silnou
tendenci odrézet fundamentalni hodnoty jednotlivych firem, i slozeni
indexti bude mit stejnou miru efektivity. Pokud vSak mnozstvi pasivné
investovanych pen¢z vyrazn¢ prevazuje nad aktivné investovanymi penézi,
potom se velka cast cenotvorby akcii dostava do rukou pasivnich inves-
tort. Tedy téch investort, ktefi se nijak nezabyvaji analyzami jednotlivych
akeii, nemaji pfedstavu o jejich vnitini hodnot€ a pfi jejich nakupech ¢i
prodejlch jejimv podstate jedno, kolik tyto akcie jednotlive stoji. Presto
svymi investicemi vyrazn¢€ ovliviiuji jejich ceny.

Na trzich totiz existuje nejen obrovské mnozstvi indexovych fonda a ETF,
ale také velké mnozstvi jednotlivych indexd. Indexd, které mohou repre-
zentovat celé trhy, ale také jednotliva odvétvi, regiony, strategie a podobné.
Ty se ve svych slozenich ovliviiuji navzajem na zakladé toho, kolik pasivné
investovanych penéz do riiznych indext ptiteka, a postupna zména ve
sloZeni indext zase zpétné ovliviiuje to, do kterych akcii penize pfitékaji
vice a do kterych méné. Akcie, sektory nebo regiony, jejichz vahy v inde-
xech rostou, pfitahuji stale vetsi podil pasivnich investic, coZ jejich vahy
v indexech posouva jesté vyse. Vyssi podil v indexech potom znamena
jesté veétsi podil na novych penézich, jesté vyssi vahy v indexech a tak
potad dokola. Zpétna vazba zde funguje velmi dobfe. Aktivni investor,
ktery analyzuje a sleduje stovky individualnich spole¢nosti, mtize velmi
dobte sledovat, jak je proces cenotvorby naruSen a pokiiven dominanci
pasivniho investovani. Obzvlast tehdy, pokud mtze srovnavat zménu, ke
které dochazi, v Case. Investor, ktery pouziva vyhradné pasivni investice,
vlastné€ nema vubec, jak by tuto situaci posoudil.

V kone¢ném disledku potom dochézi pii tocich penéz smérem do pasivnich
fondu k rostouci koncentraci nejvétsich titultl v indexech (momentalné
je nejvyssi v historii a pfekonava i obdobi Nifty Fifty bubliny z 60. let).
Pti otoceni tokd penéz z pasivnich fondl ven to potom jsou prave akcie
majici v indexech nejvétsi zastoupeni, které jsou nejvic bity, protoze na
jejich cenach se nejvic projevi absence dostatecného mnozstvi kupca ze
strany aktivnich fondd. I zde zpétna vazba funguje velmi dobte. Pikladem
mize byt tfeba rok 2022 na americkém trhu. Tehdy si prave nejvetsi akeie
v indexech vedly nejhiife. Demonstrovat to 1ze na tehdejsi vykonnosti
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sedmicky akcii, které dostaly souhrnné prezdivku The Magnificent Seven
(M?7). Jde o spolecnosti Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia
a Tesla. Behem roku 2022 klesly tyto akcie souhrnné o 40,2 %. Kdyz si
rozloZzime pohyb jejich cen akcii na drobnéjsi komponenty, zjistime, Ze
béhem roku 2022 klesl zisk na akcii M7 o 8,7 %, jejich trzby na akcii
vzrostly 0 10,1 % a jejich ziskové marze poklesly o 17,1 %. Vyrazné, a to
o celou tfetinu, pokleslo jejich PE. Z pocatecni urovné 38,4 na koncovou
uroven 25,1. (Zdroj: Semper Augustus Investment Group LLC, 2023
Letter to Clients). 40% pokles akcii M7 je mnohem v¢étsi nez 19,4% pokles
indexu S&P 500. Je to pravdépodobné do velké miry vysledek toho, Ze
na trhu jednodus$e nebyl dostatek ochoty v hlavach a dostatek volnych
penéz v kapsach aktivnich investord, které by dokazaly uspokojit vypro-
dej pasivnich fondl. Nejmarkantnéji se to projevuje u téch akcii, jejichz
zastoupeni v indexu je nejvetsi. Ceny téchto akceii potom musi klesnout
velmi vyrazné, aby doslo k vyrovnani nabidky a poptavky.

Rok 2023 byl krasnym opakem roku 2022. Tok penéz se znovu obratil
smérem do pasivnich fondu a stejné tak jako o rok dfive nebylo na trzich
dost aktivnich investort, ktefi by byli schopni prodeje pasivnich fondt
absorbovat, v roce 2023 nebylo na trzich dost akcii v rukou aktivnich
investort, které by byly nabidnuty pasivnim investorim k nadkupu. A tak
zatimco index S&P 500 v roce 2023 vzrostl o0 24,2 %, akcie M7 vzrostly
0 75,8 %. Na tomto rustu se nejvic podilel narast EPS (35,8 %), trzeb na
akceii (12 %), marzi (21,2 %) a PE (29,7 %). V souhrnu obou let vzrostly
akcie M7 0 4,7 % a index S&P 500 o0 0,07 %. (tentyz zdroj)

Velky podil pasivnich investori na trzich ma tendenci prodluzovat a zvy-
raziiovat trendy, které se na trzich objevuji. V celych Sirokych indexech,
v jednotlivych segmentech trhu i v jednotlivych akciich, a to obéma sméry.
Jak nahoru, tak doli. Celkové potom dochazi k paradoxni situaci, kdy
indexy, které by mély byt méfitkem vykonnosti, se soucasné stavaji
cilem investovani, ¢imZ vlastné prestavaji byt dobrym méritkem. A to
vsechno kvuli toklim penéz investort, ktefi se viibec nezabyvaji ocenénim
jednotlivych akcii.

Proc¢?

Nyni je potfeba zdliraznit, Ze tato kniha neni napsana proto, aby kritizovala
pasivni investovani. To nemam v imyslu. Samotnou myslenku pasivniho
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investovani nepovazuji za Spatnou. Naopak. Je to velmi uzitecna véc, ktera
je velmi vhodna nebo miize byt velmi vhodna pro spoustu investort riiz-
né¢ho typu. Pasivni investovani také neni dobré chapat jako né€jaky souboj
s aktivnim investovanim. Pasivni a aktivni investovani neni zaleZitosti
typu bud’ — anebo. Investofi mohou vyuZzivat oboji soucasné v rtiznych
kombinacich, a je dobré pfipomenout, Ze i samotné pasivni investovani
nutn¢ obsahuje fadu aktivnich rozhodnuti, které investor musi ud¢lat.
Koneckoncii i my ve Vltava Fund, jak pozdé&ji sami uvidite, vyuzivame
moznost pasivniho investovani pro jednu konkrétni pozici, a to se povazu-
jeme za zcela ortodoxni aktivni investory. Diilezité také je, Ze primarnim
ukolem investora neni néco kritizovat. Investor by také nemé¢l investovat
podle toho, co by si ptal, aby se stalo, nebo podle toho, jak by si ptal, aby
svét vypadal, ale podle toho, co si mysli, Ze se stane. To jsou vétSinou dveé
zcela odlisné véci a neni dobré je michat do sebe.

Tato kniha byla napséna z jiného divodu. Kazda véce, at’ uz jde o myslenku
jakkoliv dobrou, ma i své negativni dopady. Dopady, které jdou Casto proti
ptvodnimu zaméru. Cim vic do extrému je ptivodni myslenka dotazena
a aplikovana, tim vyraznéjsi mohou byt vedlejsi efekty ji zpisobené. Mira
rozmachu pasivniho investovani je zcela bezprecedentni. Nic podobného
zde diive nebylo. Bezprecedentni jsou také dopady na fungovani a chovani
trhti. To je néco, co by méli investoii chapat a vnimat, cemu by se méli
prizplsobit a ¢eho by v idedlnim piipadé mohli i vyuZzivat. Prostredi, které
zde vzniklo, je zcela nové, a je pro aktivni investory velkou pftilezitosti.
Kdybych si mohl sam vybrat, jak bych chtél, aby mély vypadat trhy, aby
se nam aktivnim investortim na nich dobfe investovalo, pak by urcité velmi
vysoko v mych predstavach figurovala situace, kdy se vétSina investorti
nezabyva tim, co a za kolik kupuji, a tuto ¢innost pfenecha hrstce aktivnich
investort. Jako ¢loveéku, ktery cely sviij zivot sportuje a zavodi, by se mi
moc libila situace, kdy se skoro nikdo ze soupetti nesnazi o to byt nejlepsi
a skoro vSichni to vzdali uz pred startem. K tomu se dnes na trzich velmi
blizime. Pted deseti, dvaceti, tficeti lety byla konkurence na trzich ohledné
vyhledavani jednotlivych investic mnohem vyssi, nez je dnes. Tak pfiz-
nivé prostiedi, jaké maji dnes, aktivni investofi dfive k dispozici neméli.

Aktivni a hodnotové investovani je zaloZzeno na myslence, Ze teorie
dokonale efektivnich trhti je mylna. Platnost této teorie je zaloZena na
nékolika predpokladech. Ptistup investort na trh musi byt volny, naklady
na ziskavani informaci musi byt minimalni a musi existovat vysoce kon-
kurenc¢ni investi¢ni prostiedi. Pravé mira konkurence prosttedi je vyrazné
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