Kazdy drobny investor, kte-
ry se chce na financnich
trzich zajistit na stari, stoji
na pocatku svého investicni-
ho snaZeni pred zasadnim
rozhodnutim. Tedy do ja-
kych finanénich nastroji ma
v dlouhodobém horizontu
vlozit své Uspory, aby prav-
dépodobnost Uspésného za-
jisténi na stari maximalizo-
val.

,Uchovavat vétsinu uspor
formou sporicich a termi-
novanych Gc¢tl rozhodné
neni to pravé reseni - ob-
zvlasté v aktualnim obdobi
rekordné nizkych uroko-
vych sazeb tradi¢ni sporici
produkty rozhodné vyraz-
né zhodnoceni neprinesou.
Naopak je pravdépodobné,
Ze po zapocitani inflace
budou realné vynosy, tj.
nominalni vynosy sniZzené
o miru inflace, v dlouhodo-
bém horizontu dokonce
zaporné,” upozornil Michal
Stupavsky ze spolecnosti
Conseq Investment Ma-
nagement.

Drobni investori ale maji
i dalsi moznosti, jak se na
stari zajistit. Nejvyhledava-
néjsi variantou byva inves-
tovani do individualnich ak-
cii a podilovych fondu.

Akcie vyZaduji cas a vétsi
kapital

Investovani do individual-
nich akcii mlze vypadat
velice lakavé. Drobny inves-
tor si mlze fict: Stadi najit
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par kvalitnich spolecnosti,
a pokud jesté budou vypla-
cet pravidelnou dividendu,
spokojené a financné zajis-
téné stari budu mit zajisté-
no. Tak naivné snadné to
ale v zadném pripadé roz-
hodné neni.

»Akciové trhy jsou totiz do
znacné miry tzv. informac-
né efektivni, coz znamena,
Ze ceny akcii do sebe veli-
ce rychle zabudovavaji
nové kurzotvorné funda-
mentalni informace. Pokud
napriklad spole¢nost zve-
rejni zpravu - proti oceka-
vani analytikl - o mnohem
lepSich kvartalnich financ-
nich vysledcich, cena akcie
okamzité prudce vzroste.
Akcie nezistane podhod-
nocena ani o minutu navic,
nez je nezbytné nutné,”
uved| Stupavsky.

Dodal, Ze drobny investor
tak prakticky nema sanci na
této pozitivni zpravé vyde-
lat. Vydélat by mohl, pouze
pokud by byl néjakym zpu-
sobem schopen odhadnout,
ze financni vysledky budou
vyrazné lepsi, nez vétSina
investorl oCekava ve stred-
nédobém horizontu nékolika
pristich let.

Jak to ale provést? Odpovéd’
drobné investory rozhodné
nepotési. Na globalnich ak-
ciovych trzich se totiz ob-
choduji akcie tisici spolec-
nosti. Je to opravdu jako
hledat jehlu v kupce sena.

Akcie jsou vhodné spis pro
vétsi investory

»Plati, Ze pokud drobny
investor nema v umyslu se
akciovym investicim véno-
vat nékolik hodin denné,
nema prazadnou Sanci na
vyraznéjsi zisk. A i kdyby

mél - stejné jako se doktor
nestane kvalitnim dokto-
rem pres noc, ani drobny
investor prakticky nema
zadnou sanci se bez patric-
ného vzdélani uspésnym
investorem stat,” upozor-
nil Stupavsky.

Jako u vsech povolani to
chce poradné vzdélani
a léta praxe. | akademické
studie jasné prokazuji, ze
vynosy drobnych akciovych
investord rozhodné nejsou
zadna slava.

Pochopitelné by bylo mozné
vyuzit sluzeb profesionalni-
ho maklére. Ovsem ma to
jedno velké ale - strategie
je to dobra, pokud ma in-
vestor k zainvestovani mno-
hasettisicové castky nebo
spise miliony.

»Mam na mysli tzv. diverzi-
fikaci portfolia. Na akcio-
vych burzach se obchoduje
ve velkych objemech
a z hlediska transakcénich
nakladi vcéetné poplatkl
maklérské spolecnosti
prosté neni mozné, abyste
napfiklad z pulmiliénu
udélali krasné portfolio
o dvaceti akciovych titu-
lech po padesati tisicich.
V praxi pak proto vidime,
Ze vétSina mensich akcio-
vych investorli ma v port-
foliu jenom nékolik malo
akcii, v priméru rozhodné
vyrazné méné nez deset.
Obcas se prosté stane, Ze
néjaka spolecnost zbankro-
tuje a cena akcie spadne
na nulu. Nedostatec¢ny po-
et tituld v portfoliu, resp.
jeho nedostatecna diverzi-
fikace ma pak za nasledek
dramatické ztraty,” uvedl
Stupavsky.

(Novinky.cz, 7. 11. 2017)

Investice

Conseq upsal dalsi
emisi korporatniho
dluhopisu

Conseq Investment Manage-
ment, a.s. navazuje na
predchozi Uspésné emise
korporatnich dluhopist. Ten-
tokrat se jedna o emisi za-
jisténého dluhopisu Vsehrdo-
va 2 o objemu 150 miliond
korun.

Emitentem je spolecnost
Vsehrdova 2 s.r.o., jez byla
zalozena v roce 2012 za Uce-
lem nakupu nemovitosti na
stejnojmenné adrese. Je
sesterskou spolecnosti skupi-
ny Hydropol/Renfin Group,
ktera je vyznamnym investo-
rem na mezinarodnim hyd-
roenergetickém trhu.
Kuponové dluhopisy jsou
splatné v roce 2022 a maji
pevné stanoveny rocni vynos
do splatnosti ve vysi 3,1 %
p.a. Jsou zajistény zastav-
nim pravem k nemovitosti
na rohu ulic Vsehrdova
a Vitézna na Malé Strané,
Praha 1. Dim je nyni vyuzi-
van k pronajmu kancelar-
skych a bytovych prostor.
Celkova pronajimatelna,
komercné vyuzitelna, plocha
budovy je 2 171,12 m?.
,Podarilo se nam dosah-
nout vyvazenych podminek
jak pro emitenta, ktery
mize prostredky pouzit ve
svém primarnim oboru pod-
nikani, tak pro investory,
poptavajici zajimavy nomi-
nalni vynos zajiStény kva-
litni nemovitosti na prestiz-
ni adrese,“ dopliuje Lukas
Vacha, clen predstavenstva
Conseq Investment Manage-
ment, a.s.

(Finparada.cz,
1. 11. 2017)
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Letosni ekonomicky nobelista
Richard Thaler se sam vénuje
nejen védé a publikovani, ale
i investovani ve vlastnim fon-
du. Uplatiuje pri tom Uspés-
né pravé behavioralni ekono-
mii ¢i v tomto pripadé obor
behavioralni finance. Ten se
zabyva chovanim na trzich
a v jeho ramci jiz bylo popsa-
no velké mnozstvi predsudka,
jez negativné a dlouhodobé
oylivﬁuji rozhodovani investo-
ra.

Optimismus a sebevédomi

Nejznaméjsim z nich je pre-
hnany optimismus. Investori
maji silnou obecnou tendenci
ocekavat velmi vysoké zhod-
noceni svého kapitalu. To
ovéem muZze mnohdy vést
k negativnim prekvapenim,
pokud je skutecné dosazena
investi¢ni vykonnost vyrazné
slabsi neZ plvodni ocekavani.
Plati to zejména v pozdnich
fazich cyklu finanénich trha.
A pravé v takové situaci se
nyni nachazime.

Byci trh na globalnich akcio-
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Mékké predstihové indikatory
v Eurozdné jsou na Urovnich,
jaké si kromé nékolika nesto-
ri analytické profese nepa-
matuje nikdo. Treba evropsky
vyrobni PMI byl za celych dva-
cet let, kdy se méri, vyse nez
v letosnim listopadu pouze
jednou (v roce 2000) a spo-
trebitelska divéra je nejvyse
od ledna 2001.

Némecky index IFO pak
v listopadu dokonce dosahl
historického maxima, a to se
méri od ledna 1991. Stavajici
Urovné jsou tak vysokeé, ze
pokud by historie méla byt
striktnim voditkem, némecky
hospodarsky rist by mél brzy
urychlit k 5 % a rust Eurozony
ke 4 %. To se sice nestane -
predstihové indikatory nad-
hodnocuji naslednou realitu

Listopad 2017

vych trzich trva jiz 8,5 roku
a investori si zvykli na velmi
vysoké zhodnoceni kapitalu.
Musi si vsak uvédomit, Ze
takto vysoky rist neni udrzi-
telny. Pokud analyzujeme
tri klicové slozky celkového
akciového vynosu, tedy
zménu hodnoty akciovych
trh(, nardst korporatnich
ziski a dividendovy vynos,
dospéjeme k zavéru, ze glo-
balni akciové trhy mohou ve
strednédobém  horizontu
nasledujicich péti let pri-
nést pramérné rocni zhod-
noceni ne vyssi nez Sest pro-
cent.

Investori maji také velice
silnou tendenci mit prilis
Uzké intervaly ocekavanych
vynosU. Zjednodusené rece-
no, prameérny investor s dy-
namickym profilem a dlou-
hym investi¢nim horizontem
mUze ocCekavat, ze pramér-
né rocni zhodnoceni jeho
Uspor se bude pohybovat
v intervalu od minus péti do
plus 15 procent. Dlouhodobé
historické statistiky financ-
nich trh( ovSem jasné uka-
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jiz rok - ale Ze bude rist
v nejblizsich dvou cCtvrtle-

tich rychlejsi, nez
v predchozich dvou, je sko-
ro jiste.

Pro ménovou politiku ECB to
vsak moc neznamena. Ne,
ze by centralni banku silny
rist netésil. Polovina zapisu
z rijnového zasedani se vé-
novala popisu toho, jak se
ekonomika konecné rozjela.
Jenze v poloviné druhé zase
byla evidentni nespokoje-
nost s tim, Ze ekonomické
oziveni s inflaci nic neudéla-
lo; misty dokonce ze zapisu
prosvitla skepse, zda se in-
flace k dvouprocentnimu cili
udrzitelné (tj. ve své po-
ptavkové formé) vibec kdy
vrati.

V podstaté je to podobny

zuji, ze kolisavost neboli
cenova volatilita financnich
trhd je historicky mnohem
vetsi.

Investori jsou pak ve vysled-
ku mnohdy velice negativné
prekvapeni zejména pri vy-
raznych poklesech akciovych
trh{, jez mohou byt pri vét-
Sich  korekcich vétsi nez
20 procent. Predsudek nad-
mérného sebevédomi proto
spociva v tom, Ze investori
jsou v priméru prekvapeni
mnohem castéji, nez oceka-
vaji, a to zejména smérem
dold pri vyraznych pokle-
sech financnich trha.

Kratkozraka ocekavani

Naprosta vétsina zejména
drobnych individualnich in-
vestor(l Spatné snasi kratko-
dobé prechodné ztraty. Tak-
Zzvana myopicka
(kratkozraka - pozn. red.)
averze ke ztratam se proje-
vuje silnou tendenci sledo-
vat vykonnost portfolia na
mésicni, ¢i dokonce tydenni
bazi, prestoze tyto informa-

problém, jako ma FED, tedy
(eufemisticky receno) hodné
rozvolnény vztah mezi ris-
tem (trhem prace) a inflaci.
U FEDu je to vsak podivnéjsi
vzhledem k tomu, ze stava-
jici boom trva v USA vyrazné
déle nez v Eurozoné a ze
americky trh prace je ve
stavu plné zaméstnanosti uz
dobré dva roky, a lomcuje
virou nékterych americkych
bankéri. Dle zapisu
z listopadového zasedani
FEDu se nékolik centralnich
bankérd ,cuka“ sazby
v prosinci zvednout bez di-
kazu, Ze inflace opravdu
miri ke 2 %. Vétsina se na-
dale konejsi predstavou, ze
inflace uz brzy k cili zamiri,
a za treti letosni utazeni
ruku v prosinci nejspis zved-
ne. Byt jim vyvoj
v poslednich dvou letech
nedava zadny divod domni-
vat se, ze tomu tak bude.
Ani centralni bankéri evi-

ce nemaji pro investory zad-
ny uzitek, pokud maji své
portfolio dobre nastavené

na obvykle velmi dlouhy
investicni horizont.

Zejména akciové trhy maji
silny sklon cas od casu vy-
razné Kkolisat, v kratkodo-
bém horizontu nékolika ma-
lo mésici mohou ztraty do-
sahnout az nekolika desitek
procent. Rada investory
v takovém obdobi panikari,
zacinaji obvinovat své fi-
nancni poradce i privatni
bankére. Investicni experti
musi proto svym klientim
velice peclivé vysvétlit, ze
kratkodobé kolisani na fi-
nancnich trzich vzdycky bylo
a v nasledujicich letech se
ho nejspis opét dockame.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(Lidové noviny,
11. 11. 2017)

dentné nejsou imunni vaci
vire, Ze ,tentokrat to bude
jiné“...

To v Eurozoné zlstavaji
centralni bankéri dilemat,
zda sazby zvysit i kdyz infla-
ce dlouho neroste, prozatim
usetreni. Na hloubani, kde
je inflace, kdyz je plna za-
méstnanost, totiz jesté ma
centralni banka par let ca-
su. Stavajicim tempem se
trh prace ke stavu plné za-
méstnanosti priblizi nejdriv
za 2,5 roku. Prvni utazeni
ménové politiky v Eurozéné
dle mého nazoru neuvidime
pred rokem 2020.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Investujeme.cz,
30. 11. 2017)
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