KAPITOLA1

Investicia verzus spekulacia:
Co ocakava inteligentny investor?

Tato kapitola nacrtne nazory, ktoré si $irsie rozoberieme vo zvysku knihy. Hned na
zaciatku chceme najma objasnit predkladanu koncepciu vhodnej portfoliovej politiky
pre individudlneho neprofesionalneho investora.

Investicia verzus spekulacia

Co mame na mysli pod pojmom ,,investor“? V tejto knihe sa tento pojem bude pouzi-
vat v protiklade k pojmu ,,spekulant®. Uz v roku 1934 sme sa v ucebnici Analyza cen-
nych papierov' pokusili o presnu formulaciu rozdielu medzi tymito dvoma pojmami,
a to takto: ,Investi¢na operacia je taka, ktora po dokladnej analyze prinasa prislub
bezpecnosti istiny a primeraného vynosu. Operacie, ktoré tieto poziadavky nesplia-
ju, nazyvame Spekulativnymi.”

Hoci sme sa tejto definicie pocas nasledujucich 38 rokov vytrvalo drzali, je po-
trebné si v§imnut radikalne zmeny v pouzivani pojmu ,investor®, ku ktorym medzi-
¢asom doslo. Po velkom poklese trhu medzi rokmi 1929 a 1932 sa vsetky kmenové
akcie vSeobecne povazovali za $pekulativne. (Jedna z poprednych autorit v tom case
kategoricky vyhlasila, Ze na investovanie mozno nakupovat iba dlhopisy.?) V tom case
sme tato definiciu preto museli branit pred tvrdeniami, Ze pojem ,investicia“ berie
prili$ zosiroka.

Nas vsak trapi opacny problém. Zalezi nam totiZ na tom, aby nasi ¢itatelia nepre-
berali zauzivany zargén, ktory pojmom ,,investor” oznacuje vsetkych aktérov na bur-
ze bez rozdielu. V minulom vydani tejto knihy sme citovali tento titulok ¢lanku na
prvej strane istého vyznamného finan¢ného periodika z juna 1962:

PESIMIZMUS DROBNYCH INVESTOROV:
DROBNE PREDAJE AKCIli NAKRATKO

V oktébri 1970 sa v tom istom casopise objavil uvodnik kritizujuci ,,lahkomyselnych
investorov®, ktori sa medzitym pustili do bezhlavych nakupov.

Tieto citaty dobre ilustruji zmitok v pouzivani slov investicia a $pekulacia, ktory
je medzi nami pritomny uz celé roky. Zamyslite sa nad navrhovanou definiciou in-
vesticie a porovnajte ju s tym, ked neskuseny bezny ¢lovek z davu predava zopar akcii,
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pri¢om ani poriadne nevlastni to, ¢o ma, a zvacsa operuje s emocionalnym presvedce-
nim, Ze ich neskor bude moct odkuapit spat za ovela nizsiu cenu. (Patri sa zddraznit, Ze
v ¢ase zverejnenia onoho ¢lanku z roku 1962 mal trh velky pokles uz viac-menej za se-
bou a pripravoval sa na vyraznejsi vzostup. Bol to asi ten najnevhodnejsi ¢as na predaj
nakratko.) Keby toto narabanie s jazykom nebolo také trestuhodné, v $irSom zmysle
by sme neskor pouzity vyraz ,,Jahkomyselni investori“ mohli vnimat ako smiesne pro-
tire¢ivy — nieco ako ,,rozhadzovacni lakomci®

Noviny v tychto pripadoch pouzili slovo ,investor®, pretoze v jednoduchom jazy-
ku Wall Street sa kazdy, kto kupuje alebo predava cenny papier, stal investorom bez
ohladu na to, ¢o kupuje, s akym cielom, za akd cenu, a bez ohladu na to, ¢i je to za
hotovost alebo na marzu. Porovnajte to s postojom verejnosti ku kmenovym akciam
v roku 1948, ked viac ako 90 % opytanych vnimalo ich nakupovanie negativne.’ Pri-
blizne polovica uviedla ako doévod svojho postoja tvrdenie ,,nie je to bezpecné, je to
hazard® a priblizne polovica dovod ,nevyznam sa v tom dostato¢ne“! Je skuto¢ne iro-
nické (nie vSak prekvapujice), Ze nakupy obycajnych akcii fudia v§eobecne povazo-
vali za vysoko $pekulativne alebo rizikové v case, ked sa predavali za najatraktivnej-
$ie ceny a prave malo nadist obdobie ich doposial najvacsieho rastu; na druhej strane
v8ak samotny ndrast ich hodnoty na (v stlade s predchadzajicimi skisenostami) do-
zaista nebezpecné rovne stacil na to, aby sa im neskor opét zacalo hovorit ,,investi-
cie“ a aby sa ich nakupcovia opit stali ,investormi®

Rozliovanie medzi investiciou a $pekulaciou v pripade obycajnych akcii bolo vzdy
uZzitoéné a to, ze sa rozdiely v ich vnimani stieraju, je ddvodom na obavy. Casto sme
hovorili, Ze Wall Street ako institucii by sa zislo obnovit toto rozliSovanie a klast nan
doraz v kazdom kontakte s verejnostou. V opa¢nom pripade mdze na burzy jedné-
ho dna opit dopadnut bilag za velké Spekulativne straty, pred ktorymi ich obete nikto
dostato¢ne nevaroval, ze do kapitalovych fondov zaradili $pekulativne akcie. Verime,
ze citatel tejto knihy ziska pomerne jasnu predstavu o rizikach, ktoré k akciam priro-
dzene patria - rizikach, ktoré su neoddelitelné od pontukanych moznosti zisku a s kto-
rymi musi investor pocitat.

Vyssie uvedené naznacuje, Ze dnes uz nemusi existovat nieco také ako autentic-
ka investi¢na politika, ktora tvoria reprezentativne akciové tituly - v tom zmysle, Ze
clovek moze vzdy cakat s ich nakupom nakup dovtedy, kym ich cena nezotrie po-
tencialne trhové riziko, alebo kym ich ,koétovana® strata bude na takej urovni, kde
nebude budit vicsie znepokojenie. Vic¢sinu ¢asu musi investor pri svojich akciach
pocitat s existenciou $pekulativneho faktora. Jeho ulohou je udrzat tato zlozku v ¢o

Prieskum, ktory Graham cituje, uskutocnila pre Fed Michiganska univerzita a bol uverejneny vo vestniku Federal Reserve
Bulletin v juli 1948. Ludi sa pytali: ,Predpokladajme, ze sa clovek rozhodne neutracat peniaze, ktoré ma. Moze ich bud vlozit do
banky alebo do dlhopisov, alebo ich moze investovat. Co si myslite, ze by bolo v dnesnej dobe najmudrejsie, aby s peniazmi
urobil — vlozil ich do banky, kupil za ne sporiace dlhopisy, investoval ich do nehnutelnosti alebo za ne kupil kmenove akcie?”
Len Styri percenta respondentov si mysleli, ze kmernove akcie by ponukli ,uspokojivy” vynos; 26 % ich povazovalo za ,nie
bezpecne” alebo za ,hazard". V rokoch 1949 az 1958 dosiahol akciovy trh jeden z najvys$sich 10-ro¢nych vynosov v historii,

v priemere 18,7 % ro¢ne. Fascinujucou ozvenou tohto prieskumu Fedu je neskorsi prieskum, ktory uskutocnil BusinessWeek

na konci roka 2002 a podla ktorého bolo len 24 % investorov ochotnych investovat viac do svojich podielovych fondov alebo
akciovych portfolii, pricom len tri roky predtym to bolo 47 %.
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najmensich medziach a byt financne a psychologicky pripraveny na nepriaznivy vyvoj
s nepredvidatelnym trvanim.

Teraz si vo dvoch odsekoch povieme o akciovych $pekulaciach, ktoré vsak nie su
to isté ako $pekulativna zlozka vlastna vdcsine reprezentativnych akciovych titulov.
Priama $pekulacia nie je ani nezakonna, ani nemoralna, neprinasa v$ak (aspon vac-
$ine Tudi) velké prijmy. Naopak, urcita $pekuldcia je potrebna a nevyhnutna, pretoze
v mnohych situaciach s beznymi akciami existuju zna¢né moznosti zisku aj straty a ri-
zika s tym spojené musi niekto prevziat." Tak, ako existuje inteligentné investovanie,
existuje aj inteligentna Spekulacia. Je vSak mnoho sposobov, ako $pekulovat
neinteligentne. Z nich najvyznamnejsie su tieto: (1) Spekulovanie, ktoré ¢lovek pova-
zuje za investiciu; (2) seridzne Spekulovanie (CiZe nie pre zabavu) bez primeranych
zru¢nosti a vedomosti; a (3) Spekulovanie s vi¢Sou sumou, nez aku si mézeme dovo-
lit stratit.

Podla nasho konzervativneho ndzoru by si mal kazdy neprofesional, ktory ob-
choduje na marzu™, uvedomit, Ze z povahy samotnej veci $pekuluje a je povinnostou
makléra na tato skuto¢nost upozornit. Kazdy, kto kupuje takzvanu ,,hortcu® emisiu
akcif alebo uskuto¢iiuje obdobné ndkupy, bud $pekuluje, alebo hra hazard. Spekulacia
je vzdy fascinujica a moze byt velmi zabavna, kym sa vdm dari. Ak v nej chcete skusit
$tastie, odloZte si na tento ucel Cast kapitalu — ¢im menej, tym lepsie — do samostat-
ného fondu. Nikdy na tento ucet nepridavajte dalsie peniaze len preto, ze trh naras-
tol a zisky sa valia. (To je ¢as, ked peniaze zo $pekulativneho fondu treba vytiahnut.)
Spekulativne a investi¢né operacie nemiesajte medzi sebou ani na spolo¢nom ucte,
ani vo vlastnej hlave.

Co by mal o¢akavat defenzivny investor?

Defenzivneho investora sme si definovali ako investora, ktorého zaujima najma bez-
pecnost a ktory chce mat minimum starosti. Akym smerom by sa mal vo v§eobecnos-
ti uberat a aky vynos moze oc¢akavat za , priemernych normalnych podmienok® - ak
teda takéto podmienky vobec existuju? Kym si na tieto otazky budeme moct odpo-
vedat, pozrieme sa najprv na to, o sme o tejto téme napisali pred siedmimi rokmi,
potom na to, aké vyznamné zmeny sa odvtedy udiali v zakladnych faktoroch vplyva-
jucich na o¢akavany vynos investora, a nakoniec na to, ¢o by mal defenzivny investor
robit a ocakavat za sti¢asnych podmienok (zaciatok roka 1972).

Il Spekulacie su prospesné na dvoch Urovniach: Po prvé, bez $pekuldcii by nové nevyskusané spolocnosti (ako Amazon.com
alebo v skorsich casoch Edison Electric Light Co.) nikdy neboli schopné ziskat potrebny kapital na expanziu. Lakava, dlhodoba
Sanca na obrovsky zisk je mazivom, ktoré maze mechanizmus inovacii. Po druhg, riziko sa vymiena (ale nikdy sa neeliminuje)
pri kazdom nakupe alebo predaji akcii. Kupujuci kupuje primarne riziko, Ze tato akcia méze klesnut. Medzitym si preddvajuci
stale ponechava zvyskove riziko — moznost, ze prave predana akcia moze vzrast!

Il Marzovy ucet véam umoznuje nakupovat akcie za peniaze, ktore si poziciate od maklérskej spolocnosti. Investovanim
s pozicanymi peniazmi zarobite viac, ked akcie stupaju, ale mdzete byt zniceni, ked klesaju. Zabezpekou za podzicku je
hodnota investicii na vasom ucte — takze musite dat viac penazi, ak tato hodnota klesne pod pozicanu sumu. Viac informacif
0 marzovych uctoch najdete na www.sec.gov/investor/ pubs/margin.ntm, www.sia.com/publications/pdf/MarginsA.pdf
a www. nyse.com/pdfs/2001_factbook_09.pdf.
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1. Co sme povedali pred siestimi rokmi?

Odporucali sme, aby investor rozdelil svoj majetok medzi kvalitné dlhopisy a hlav-
né akciové tituly; aby podiel dlhopisov nikdy nebol nizsi ako 25 % a vyssi ako 75 %
a v pripade akcii by tento podiel mal byt opacny; poznamenali sme, Ze najjednoduch-
$ou volbou je udrziavat rovnaky pomer tychto zloziek (¢ize 50:50) a tuto rovnost ob-
novovat v pripade, Ze ju vyvoj na trhu narusi napriklad o 5 %. Ako alternativnu poli-
tiku by mohol zvolit zniZenie podielu kmenovych akcii na 25 %, ,,ak by mal pocit, ze
trh je nebezpecne vysoko", a naopak, jej zvy$enie na maximum 75 %, ,ak by mal pocit,
ze pokles cien akcie dostatoc¢ne zatraktivnil®

V roku 1965 mohol investor ziskat priblizne 4,5 % z prvotriednych zdanovanych
dlhopisov a 3,25 % z kvalitnych dlhopisov s vynosom oslobodenym od dani. Dividen-
dovy vynos z hlavnych akciovych titulov (pri hodnote indexu DJI na tGrovni 892 bo-
dov) bollen priblizne 3,2 %. Tato a dalsie skuto¢nosti nabadali k opatrnosti. Naznacili
sme, Ze ,,pri normalnej trovni trhu” by mal byt investor schopny dosiahnut pociatoc-
ny vynos z dividend vo vyske 3,5 % az 4,5 % z nakupu akcii, ku ktorému by sa mal
pripocitat staly narast fundamentalnej hodnoty (a ,normalnej trhovej ceny®) repre-
zentativnych akcii priblizne v rovnakej vyske, ¢o by davalo vynos z dividend a zhod-
notenia spolu priblizne 7,5 % roc¢ne. Rozdelenie na polovicu medzi dlhopisy a akcie
by vynieslo priblizne 6 % pred zdanenim. Dodali sme, Ze akciova zlozka by mala niest
primeranu mieru ochrany proti strate kupnej sily sposobenej rozsiahlou inflaciou.

Je potrebné zdoraznit, Ze uvedend aritmetika pracuje s ovela nizSou predpoklada-
nou mierou rastu akciového trhu v porovnani so skutoénym vyvojom medzi rokmi
1949 a 1964. Priemerny vynos kdtovanych akcii prekracoval hodnotu 10 % a verejnost
ho povazovala za akusi zaruku, Ze s podobne uspokojivymi vysledkami mozno po¢itat
aj v buducnosti. Len malo Iudi bolo ochotnych vazne uvazovat o moznosti, Ze vysoky
rast v minulosti znamena, ze ceny akcii su ,,dnes prili§ vysoké” a ,,skvelé vysledky od
roku 1949 nevestia dobru, ale zIt budicnost?

2. Co sa stalo od roku 1964?

Hlavnou zmenou od roku 1964 bol narast tirokovych sadzieb prvotriednych dlhopi-
sov na rekordne vysoku uroven, hoci odvtedy doslo k vyraznému oziveniu v porov-
nani s cenovym minimom dosiahnutym v roku 1970. V porovnani so Styriapolper-
centnymi vynosmi v roku 1964 je potencialny vynos z dobrych podnikovych emisii
vyrazne vy$$i a dosahuje hodnotu okolo 7,5 %, v niektorych pripadoch dokonca aj
viac. Vynosy z akciovych dividend typu DJI sa celkom drzali aj pocas poklesu trhu
v rokoch 1969 a 1970, ale v ¢ase pisania (pri hodnote indexu Dow na trovni 900)
dosahuju vynos 3,5 %, kym na konci roka 1964 to bolo len o ¢osi menej, presnejsie
3,2 %. Zmena pohyblivych urokovych sadzieb sposobila v tomto obdobi maximalny
pokles trhovej ceny strednodobych (povedzme dvadsatro¢nych) dlhopisov o pribliz-
ne 38 percent.

Tento vyvoj ma paradoxny aspekt. V roku 1964 sme sa intenzivne venovali
moznosti, Ze cena akcii mo6ze byt uz privysoka a Ze dojde k vyraznému poklesu.
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Neuvazovali sme vSak konkrétne o moznosti, ze by sa to isté mohlo stat aj s cenou
kvalitnych dlhopisov. (NeuvaZzoval o tom ani nikto iny v naSom okoli.) Upozornili
sme (na s. 86), ze ,cena dlhodobych dlhopisov sa moze vyrazne menit v zavislosti
od zmien urokovych sadzieb®. Vzhladom na to, ¢o sa odvtedy stalo, sme toto varova-
nie - spolu so sprievodnymi prikladmi -, podla vSetkého nezdoéraznovali dostatoc¢-
ne. Faktom totiz je, Ze ak by investor mal danu sumu v DJI pri zdvere¢nej irovni 874
bodov v roku 1964, mal by z nej koncom roka 1971 maly zisk; dokonca aj pri naj-
niz8ej trovni (631 bodov) v roku 1970 by vykazal mensiu stratu nez v pripade kva-
litnych dlhopisov s dlhodobou splatnostou. Ak by vsak investor obmedzil investi-
cie do dlhopisov iba na americké sporiace dlhopisy, kratkodobé podnikové emisie
alebo sporiace ucty, v tomto obdobi by nevykazal ziadnu stratu na trhovej hodnote
istiny a mal by v porovnani s kvalitnymi akciami vyssi vynos. Skuto¢né ,,hotovost-
né ekvivalenty” sa v roku 1964 napokon ukazali ako lep$ia investicia nez obycajné
akcie — a to napriek skutoc¢nosti, Ze v tedrii by akcie mali chranit pred inflaciou lep-
$ie nez drzanie hotovosti alebo jej ekvivalentov. K poklesu kétovanej hodnoty istiny
kvalitnych dlhopisov s dlhou splatnostou na penaznom trhu doslo pre vyvoj na fi-
nanc¢nom trhu, teda v abstraktnej oblasti, ktord na investi¢nu politiku jednotlivcov
bezne nemava vyznamny vplyv.

Tato skdsenost je teda dal$im z nekone¢ného radu pripomenuti, ze budicnost
cien cennych papierov nikdy nemozno predvidat.V Takmer vzdy dlhopisy kolisali
ovela menej ako ceny akcii a investori si vo vSeobecnosti mohli kupit kvalitné dlho-
pisy s akoukolvek splatnostou bez toho, aby sa museli obavat zmien ich trhovej hod-
noty. Historicky pozname len niekolko vynimiek z tohto pravidla a obdobie po roku
1964 medzi ne zjavne patri. O zmenach cien dlhopisov si e$te povieme viac v dalsich

kapitolach.

3. Ocakavania a politika koncom roka 1971 a zaciatkom roka 1972
Koncom roka 1971 bolo mozné ziskat 8 % zdanitelny vynos z kvalitnych strednodo-
bych podnikovych dlhopisov a 5,7 % nezdanitelny vynos z kvalitnych Statnych alebo
komunalnych cennych papierov. V oblasti kratkodobejsich investicii mohol investor
ziskat priblizne 6 % na emisiach cennych papierov vlady Spojenych $tatov splatnych
do piatich rokov. V druhom pripade sa kupujuci nemusi obavat moznej straty trho-
vej hodnoty, pretoze ma istotu uplného splatenia vratane Sestpercentného vynosu na
konci pomerne kratkeho obdobia drzby. Index DJI s aktudlnou hodnotou 900 bodov
v roku 1971 prinasa vynos len 3,5 %.

Predpokladajme, Ze podobne ako v minulosti, aj teraz je zakladnym strategic-
kym rozhodnutim spdsob rozdelenia prostriedkov medzi prvotriedne dlhopisy (ale-
bo iné tzv. ,hotovostné ekvivalenty®) a vyznamné akcie zastipené v indexe DJI. Akym

IV Precitajte si Grahamovu vetu este raz a vSimnite si, Co tento najvacsi odbornik na investovanie hovori: Buducnost cien
cennych papierov nie je nikdy predvidatelna. A ked budete v knihe ¢itat dalej, vSimnite si, ze vietko ostatné, ¢o vam Graham
hovori, vam ma pomoct vyrovnat sa s touto pravdou. Kedze nemozete predvidat spravanie trhov, musite sa naucit predvidat
a kontrolovat svoje vlastne spravanie.
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smerom by sa mal investor uberat za su¢asnych podmienok, ak v najblizsej buducnos-
ti nemame vazny doévod predpokladat Ziaden vyrazny pohyb nahor ani nadol? V pr-
vom rade musime zdoraznit, Ze ak neddjde k vaznej nepriaznivej zmene, defenziv-
ny investor moze pocitat s aktudlnym vynosom z dividend vo vyske 3,5 % a zdroven
s priemernym ro¢nym zhodnotenim okolo 4 %. Ako vysvetlime neskor, toto zhodno-
tenie v podstate vychddza z toho, Ze jednotlivé spolo¢nosti reinvestuju tie zisky, kto-
ré neboli vyplatené ako dividendy. Pred zdanenim by potom kombinovany vynos ak-
cii investora predstavoval v priemere povedzme 7,5 %, teda o nie¢o menej ako urok
z kvalitnych dlhopisov.” Po zdaneni by priemerny vynos z akcii predstavoval pribliz-
ne 5,3 %.> To by pribliZne zodpovedalo vynosu z kvalitnych strednodobych dlhopisov
oslobodenych od dane.

V porovnani s analyzou z roku 1964 su tieto ocakdvania v pripade akcii ovela me-
nej priaznivé. (Tento zaver nevyhnutne vyplyva zo zakladného faktu, Ze vynosy dl-
hopisov od roku 1964 vzrastli ovela viac ako vynosy akcii.) Nesmieme zabudat na
skutocnost, ze uroky a splatky istiny z kvalitnych dlhopisov su ovela lepsie chranené,
Cize istejSie ako dividendy a rast cien akcii. V dosledku toho musime konstatovat, ze
aktualne, ¢ize ku koncu roka 1971, sa investicie do dlhopisov javia ako jednoznac¢ne
vyhodnejsie neZ investicie do akcii. Ak by sme si mohli byt isti spravnostou tohto zave-
ru, museli by sme defenzivnemu investorovi odporucit, aby vsetky peniaze vlozil do
dlhopisov a ni¢ nevkladal do ndkupov akcii dovtedy, kym sa sticasny pomer vynosov
vyrazne nezmeni v prospech akcii.

Samozrejme, nemame istotu, Ze dlhopisy sa z dne$nych trovni budu vyvijat lep-
$ie ako akcie. Pozornému Ccitatelovi hned napadne faktor inflacie ako silny dovod
v prospech akcii. V nasledujucej kapitole si vS§ak ukazeme, ze pri doterajsich skuse-
nostiach s inflaciou v Spojenych $tatoch v priebehu tohto storocia a pri suc¢asnych
rozdieloch vo vynosoch nemdzeme dat prednost akciam pred dlhopismi. Vzdy vsak
existuje moznost - hoci vzdialena -, zrychlenia inflacie, ktora by misky vah naklonila
od dlhopisov splatnych v pevnej sume v prospech akcii."! Existuje aj dalsia — a rovna-
ko nepravdepodobna — moznost, Ze americké podniky sa aj bez zrychlenia inflacie
stanu takymi ziskovymi, Ze to v najblizsich rokoch oddvodni velky narast hodnoty
akcii. Nakoniec je tu este znamejsia moznost, zZe zazijeme dalsi velky $pekulativny rast
akciového trhu, ked bude hodnota akcii rast bez racionalneho zakladu. Ktorykolvek
z tychto dovodov (a mozno aj dalsie, ktoré nam nenapadli) mdze spdsobit, Ze investor

V' Ako sa naplnila Grahamova predpoved? Na prvy pohlad sa zda, ze velmi dobre. Od zaciatku roka 1972 do konca roka 1981
dosiahli akcie priemerny roc¢ny vynos 6,5 %. (Graham ne$pecifikoval ¢asové obdobie svojej prognozy, ale da sa predpokladat,
ze mal na mysli 10-ro¢ny ¢asovy horizont.) Inflacia véak v tomto obdobi zUrila na urovni 8,6 % roc¢ne, ¢o zhltlo cely zisk, ktory
akcie priniesli. V tejto casti svojej kapitoly Granam sumarizuje takzvanu Gordonovu rovnicu, ktora v podstate hovori, ze buduci
vynos akcioveho trhu je suctom aktualneho dividendoveho vynosu a ocakavaneho rastu zisku. Pri dividendovom vynose na
zaciatku roka 2003 na urovni necelych 2 % a dlhodobom raste ziskov na urovni priblizne 2 %, plus inflacii na urovni nieco vyse
2 %, modzeme odhadnut buduci priemerny rocny vynos na urovni priblizne 6 %. (Pozri komentar ku kapitole 3.)

VI Od roku 1997, ked sa zaviedli cenné papiere chranené proti inflacii (Treasury Inflation-Protected Securities — TIPS), akcie
prestali byt automaticky lepsou volbou pre investorov, ktori ocakavaju rast inflacie. TIPS na rozdiel od ostatnych dlhopisov
zvySuju svoju hodnotu, ak sa zvysi index spotrebitelskych cien, ¢im investora ucinne chrania pred stratou penazi spdsobenou
inflaciou. Akcie takuto zaruku nenesu a v skutocnosti st pomerne slabym zabezpecenim proti vysokej miere inflacie.
(Podrobnejsie informacie najdete v komentari ku kapitole 2.)



Kapitola 1 35

napokon stopercentni koncentraciu na dlhopisy aj pri ich priaznivejsich vynosoch
olutuje.

Po tejto kratkej diskusii teda este raz formulujme zakladnt kompromisnu politi-
ku pre defenzivnych investorov: aby po celu dobu investovania vyznamnu cast svo-
jich prostriedkov drzali v dlhopisoch a vyznamnu cast aj v akciach. Stale plati, ze si
mozu vybrat medzi jednoduchym rozdelenim prostriedkov medzi tieto dve zlozky
v pomere 50:50, alebo pomerom od 25 % do 75 % v prospech jednej z nich podla
vlastného uvazenia. Podrobnejsie sa k tymto dvom alternativnym stratégiam vy-
jadrime v dal$ich kapitolach.

KedZze v sucasnosti je celkovy predpokladany vynos z akciovych titulov takmer
rovnaky ako vynos z dlhopisov, o¢akavany vynos (vratane rastu hodnoty akcif) pre
investora by sa v zavislosti od rozdelenia prostriedkov medzi tieto dve zlozky zme-
nil len malo. Podla spomenutych prepoctov by mal celkovy vynos z oboch casti do-
sahovat troven priblizne 7,8 % pred zdanenim alebo 5,5 % po zdaneni (resp. od¢itani
odhadnutej dane). Vynos takejto velkosti je vyrazne vyssi ako vynos typického kon-
zervativneho investora v relativne dlhom obdobi v minulosti. V porovnani s priblizne
14 % ro¢nym vynosom na rasticom akciovom trhu v priebehu dvoch desatroci po
roku 1949 sa takyto vynos nemusi zdat atraktivny. Treba si v§ak uvedomit, Ze v rokoch
1949 az 1969 cena indexu DJI stupla viac ako péatnasobne, zatial ¢o jeho zisky a divi-
dendy sa priblizne zdvojnasobili. Vécsia cast pdsobivého trhového vysledku za toto
obdobie teda vychadzala skor zo zmeny postojov investorov a $pekulantov nez zo
zmeny fundamentalnej hodnoty podnikov. V tomto zmysle by sa toto dianie dalo naz-
vat ,,urob si (vynos) sam".

Ked hovorime o akciovom portféliu defenzivneho investora, vzdy sme hovorili
iba o hlavnych akciovych tituloch spomedzi 30 poloziek indexu Dow Jones Industrial
(DJI), a to vylu¢ne z praktickych dévodov - nie preto, Ze by sme defenzivnym inves-
torom odporucali iba tieto tituly. V skutocnosti existuje mnoho dalsich spolo¢nosti,
ktoré sa svojou kvalitou vyrovnajui indexu Dow Jones alebo ho prevysuji; medzi ne
patri aj mnozstvo podnikov verejnych sluzieb (tie maji samostatny index Dow Jones,
ktory ich reprezentuje).""

Hlavnym doévodom je tu skutocnost, ze celkové vysledky defenzivneho investo-
ra sa pravdepodobne nebudu rozhodujicim sposobom lisit od toho ¢i onoho diver-
zifikovaného alebo reprezentativneho zoznamu, alebo presnejsie, ze ani doty¢ny in-
vestor, ani jeho poradcovia nemdzu s istotou predpovedat, aké rozdiely sa napokon
objavia. Je pravda, Zze umenie zru¢ného a prezieravého investovania spociva na-
jma vo vybere emisii, ktoré v porovnani s celkovym trhom prinesu lepsie vysledky.
Z dovodov, ktorym sa blizsie venujeme neskor, sme skepticki, ¢o sa tyka schopnosti

VIl V suc¢asnosti su najrozsirenej$imi alternativami k indexu Dow Jones Industrial akciovy index Standard & Poor's 500
(,S&P") a index Wilshire 5000. Index S&P sa zameriava na 500 velkych, dobre znamych spolo¢nosti, ktoré tvoria priblizne
70 % celkovej hodnoty amerického akciového trhu. Wilshire 5000 sleduje vynosy takmer véetkych vyznamnych verejne
obchodovanych akcii v Amerike, spolu ich je priblizne 6 700. KedZe vSak najvacsie spolocnosti tvoria vacsinu celkovej hodnoty
indexu, vynosy Wilshire 5000 su zvyc¢ajne dost podobné vynosom indexu S&P 500. Niekolko lacnych podielovych fondov
umoznuje investorom drzat akcie tychto indexov ako jedno vyhodné portfolio. (Pozri kapitolu 9.)



