To nevymyslis! - e — book
(pouze cenné papiry)
Otazku, proc jsou cenné papiry z kompletniho e — booku vyé¢lenény, Vam mohu
zodpovédét na vyzadani.
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C. Podilové fondy

D. Aktudlni situace na trzich akcii, dluhopisti, podilovych fondi v r. 2021

Stat’ vénujici se cennym papirtim je urena predevs§im investortim, ktefi by se tfeba mohli péci a
sprave svych cennych papiri sami odborn¢ vénovat, ale vétSinou to nechtéji. Maji svoji praci,
své zaliby a tém se chtéji vénovat — nikoliv naptiklad tradingu. Trading — aktivni obchodovani
s cennymi papiry. Aktivni obchodovani pfindsi vysoké naroky na kapacitu tradera, odbornost i
vysoké investi¢ni riziko (mnoho traderti na své ¢innosti prodela (prestoze se to obvykle stydi
pfiznat).



A. Akcie:

Dow Yearly Return 1929 - 2010
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Na grafu je uvedena bilance ro¢nich vynost na akciovych trzich v obdobi let 1929 — 2009.
Povazujete obdobi 80 ti let za dostate¢né vypovidajici? Zahrnuje obdobi Velké hospodarské
krize, véalku, ropnou krizi .... Snad s e mizeme shodnout, Ze ma urcitou (dostatecnou)
vypovidaci schopnost. V§imnéte si: 70 % vSech rocnich obdobi m4 kladny (rizné vysoky)
vynos a 30 % ro¢nich obdobi pfinese ztratu.
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Poskladame — li vynosy 1 ztraty za celé obdobi za sebou, presvédcime se, ze vynosy vzdy piekonaji
ptedchazejici ztraty, takze celkovy trend je prokazatelné stoupajici. To potvrzuje obecnou
zkuSenost, Ze prumysl, vyroba, spotieba ... sméfuji vzhiru — K vy$$§im objemtm, trzbam,
spotiebé, riistu hospodarského produktu. Ekonomika mé prokazateln€ rostouci trend. Ale jsou
v ni i roky poklesu! Tedy: pokud bychom investovali do akcii s roénim horizontem,setkali
bychom se s 70 = pravdépodobnosti ristu nasi investice, ale také s 30 % pravdépodobnosti
poklesu! To by nebylo pfili§ ptiznivé! Tak bychom investovat nechtéli! Staci, kdyz v investici
do akcii budeme pocitat s delsim horizontem (dobou, po kterou chceme v investici setrvat) —
napiiklad 5 nebo 8 let, pak pravdépodobnost uspesného vysledku je vyrazné ptiznivéjsi! Totiz:
prodélame — li se svoji akciovou investici pokles (to se stane za prvni rok s30 %
pravdépodobnosti) a my vydrzime (nezpanikafime, nebot’ jsme o moznosti poklesu védeli
pfedem), vyCkame, pak nastane dal§i ze 70 % pravdépodobnosti riist a dalsi rast, které
piekonaji predchéazejici pokles. Je to stejné (nebo jesté vice) zakonité ve srovnani se zlatem:
investice do akcii maji prokazany rostouci trend a staéi pouze dost dlouho v ni vydrzet. Cim
delsi je trvani investice, tim vyssi je jistota, ze na investici do akcii vydélame.



Dlouhodobé vynosy cennych papira (200 — 300 let)

Prumeérny celkovy rocni vynos (%) Priameérne
Teh Ohdobi Akcie Dluhopisy ggtll?édz.ky Inflace ;:ir}lgv)rdendy
USA 1500-1995 9,78 4,05 4,19 3,22 4,84
1802-1900 5,89 5,87 - -0,2 5,18
1900-1995 8,86 4,85 4,97 4,29 4,94
V. Britanie 1800-1900 4,69 4,12 3,73 -0,19 3,91
1700-1800 5,13 4,84 - 0,4 4,85
NEiacks 1950-1995 12,53 6,88 4,57 3,49 3,6
1870-1913 6,92 3,99 0,97 5,59
Australie 1882-1995 12,34 5,00 - 3,5 6,91
Japonsko 1920-1995 14,17 7,31 5,85 8,73 5,0
italie 1925-1995 11,83 6,84 7,88 10,65 4,11
Kanada 1934-1995 10,33 5,86 4,85 4,11 4,55
Primér - 9,52 5,41 5,16 3,94 4,81
Realny @ - 5,41 1,51 0,32 - 0,95

Zdroj: GlobalFinancial Data

V tabulce jsou uvedeny dlouhodobé priméry vynosi na akciich, dluhopisech, kratkodobych

dluhopisech, inflace. Pamatujme si tuto zdsadné diilezitou hodnotu:

Dlouhodoby priumérny vynos akcii je mezi 8 — 10 % roc¢né (i se zapoftenim ztratovych

obdobi).

Vlastnosti akcii v souboru investic:

B.

Akcie prinaseji riziko, ze budete bohati

Akcie v portfoliu snizuji riziko (pro dlouhodobé investory, ve smési s dluhopisy)

Akcie do portfolia patfi. Jen je otdzka, kolik.

Akcie nemaji riziko kolisani, maji jistotu kolisani.

Jsou vhodné pro ty, kteti jsou schopni dlouhou dobu vydrzet. Jsou jako horsk4 draha. 100
procentni jistotu neddvaji, ale lze predpokladat, Zze investice (pfi dodrzeni pravidel) dobte
dopadne.

Dluhopisy

Dluhopisy piinaseji dlouhodoby vynos, ktery je také uveden ve vyse uvedené tabulce:
Primémé mezi 5 — 6 % rocné, zatimco primérnd dlouhodobd inflace je mezi 3 — 4 % roc¢né.

Vynaseji tedy pouze cca 2 % rocn¢ nad inflaci. Tedy: hlavnim ,,motorem* mezi akciemi a
dluhopisy jsou akcie. Dluhopisy akcie dopliuji, vyvazuji a kompenzuji jejich volatilitu
(kolisavost).



Realna hodnotainvestice 100000 na 20 let
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Akcie Dluhopisy Penéinitrh

Na grafu je uvedena bilance 20 — ti letych obdobi: nejvynosnéjsi obdobi ,,zhodnotilo investici 100
tis. USD na 890 tis. (11,55 % p. a.), nejhorsi na 180 T (2,98 p. a.), prumérné obdobi:na 370 tis.

Z toho plynou zavéry:

e  prumérny vynos akcii je vyssi neZ nejlepsi vynos dluhopisii

e  dluhopisy ani v nejlepsim obdobi nedosahovaly primérného vynosu akcii

° potvrzuje se, ze hlavnim ,,motorem* investic jsou akcie

e  kratkodobé dluhopisy pifinaseji pouze takovy vynos, ktery v nékterych obdobich ani nepokryva
inflaci (jako v souc¢asném obdobi)

Bonitni versus korporatni dluhopisy:
Situace na trzich dluhopisu (2021):

Bonitni dluhopisy: Od krize v roce 2008 a zejména v letech covidu vSechny centralni banky, v
jejichz vlivu se nachazime (USA — FED, EU — ECB, CR — CNB), uskute¢iuji tzv.
kvantitativni uvolnovani — ,,napousténi‘ novych nekrytych penéz do ekonomik. To pfineslo
v minulosti rdst cen dluhopisii a v souCasnosti snizeni vynosti — az k nule a dokonce i do
zapornych hodnot. To za nésledek nizké uroky v bankéach i vynosy penzijnich fondii. Penzijni
fondy museji povinng€ investovat velké cCastky do bonitnich dluhopisli, proto v soucasnosti
bojuji, aby vlibec dosahovaly kladnych hodnot! Proto vynosy bonitnich dluhopisii jsou blizké
nule a nékterych i pod nulou. Chece se Vam investovat do néceho, co ma nulovy nebo zaporny
vynos?

Korporatni dluhopisy: jsou cenné papiry vydavané velkymi, stfednimi nebo 1 malymi
spolecnostmi, nékteré jsou osvédcené, zabéhnuté, dlouholeté, jiné jsou na trhu stfedni nebo
kratkou dobu. Nékteré podnikaji v novych oborech. Proto je jejich vyznamnym rizikem tzv.
kreditni riziko.

Rizika dluhopisi:

e  Kreditni — jde o celou investici a jeji ndvratnost — Ize ho snizit spravnym vybérem odvétvi a
konkrétniho poskytovatele dluhopisu

e  Urokové - souvislost mezi irokovymi sazbami a kolisinim hodnoty investice - citlivost na
zmény urokovych sazeb



M¢énové — kolisani hodnoty investice v souvislosti se zménami kursti mén pro cizomeénového
investora
Dalsi rizika

Informace o poskytované sluzb¢ v oblasti korporatnich dluhopist (disclaimer) je zde.

C.

Podilové fondy (akciové, dluhopisové, smiSeni, specidlni ...):

Podilové fondy (oteviené podilové fondy — OPF) maji ve srovnani s pfimymi investicemi do akcii,

D.

dluhopist atd. fadu vyznamnych vyhod:

NiZ3i riziko vlivem Siroké diverzifikace (akcii, dluhopisit)

Lepsi likviditu — portfolio manazer, pokud se mu ,,sejdou soucasné pozadavky na ndkup a
souCasné¢ na prodej , muze penizekteré mad k zainvestovani, vyplatit investorovi, ktery
pozaduje vyplatu. VSichni jsou spokojeni: investor , ktery pozadoval vyplatui, dostane své
(zhodnocené penize, kdo chtél investovat, miize, portfolio manazer nemusi s aktivy fondu nic
délat! VSichni jsou spokojeni!

Lep$i vynos — investofi, pokud by investovali kazdy samostatné, by neméli pfistup
K investicim, které vyzaduji velké objemy. Spoleéné pak mohou! Pokud manaZer spravuje
velké objemy, dosahuje uspor z objemu.

Maji urcité poplatky — vstupni, manazerské, vykonnostni ... I tak ¢asto dosdhnou na lepsi cenu
spravy, nez kdyby si kazdy investor fidil své investice sam.

Vime, ze nékteré¢ fondy nedosahuji dobrych vysledkl. Je zde moznost piejit k noveéjSim
formam spravy — pasivné fizenym fondim, ETF atd...

Aktualni situace na trzich akcii, dluhopisii, podilovych fondu v r. 2021

Akcie:
Akcie jsou po 12 let trvajicim ,,by¢im* ristu na historickych vrcholech. Ale to neznamena, Ze

nemohou jit jesté vys! Mohou! Ale také mize piijit, jako vzdy po dlouhém rustu, pokles. Toho
se nemusime pfili§ obavat, protoze vime, Ze pak znovu ptijde rist. Pfesto se snaZzime na riistu
ziskat a na poklesu pfili§ neztratit. Jiz jsme si vysvétlili, Ze, 1 kdyZ doCasné ztratime a mame
ptitom dost dlouhy investi¢ni horizont, miizeme si pokles dovolit. Pokud mame znalosti jak na
to, mizeme se do investovani pustit sami, a nebo si k tomu radéji nékoho zkusengjsiho
(naptiklad mne) mtiZete ptizvat.

Bonitni ,,velké* dluhopisy:
Jejich situace je nesnadna. V uplynulém obdobi rostly zasluhou poklesu urokovych sazeb.

Nasledkem tzv. kvantitativniho uvoliiovani centralnimi bankami USA, EU i CR dochazelo

k zaplavovani trhi levnymi penézi, coz mélo za nasledek pokles vynosi. Kdyz tato situace
nastavala, vSichni se podivovali, nebot’, kdo by investoval do néstroje, ve kterém je zaporny
vynos? Pfesto tato situace nastala a je dnes realitou. To se projevuje nepiiznivé v bankach —
prakticky nulové troky, v penzijnich fondech — vizte vyse. Také v dohledné dob¢ bude situace
stale stejn€ pro investory nepiizniva.


https://to-nevymyslis.cz/wp-content/uploads/2021/06/Informace-pro-za%CC%81jemce-korpora%CC%81tni%CC%81-dluhopisy-2021.pdf

Korporatni dluhopisy:

V této oblasti je situace ,,normalni. Vynosy kolem 6 % ro¢n¢ odpovidaji dlouhodobym primérim,
tyto vynosy jsou dostacujici k pokryti inflace s urcitou rezervou. Relace mezi vynosy a riziky
je blizka normalnim hodnotam. Likvidita 2, 3, 4 nebo 5 let je pro poskytovatele dluhopisii
dostacujici a pro investory piijatelnad. Budoucimi riziky jsou zejména nesplaceni zavazkt
(kreditni riziko) — zejména v budouci krizi a rust inflace s ristem urokovych mér (infla¢ni
riziko, trokové riziko).

V uvodni ¢asti tykajici se investi¢niho trojuhelniku jsem Vam zadal maly kol k pfemysleni.

Jaky je ctvrty vrchol investi¢niho trojuhelniku? Ktery je to parametr investice?

Neni to Uplné snadné! Je to objem! Objem investice, se kterym se pracuje. Nekteré zakonitosti jsou
platné pro jakykoliv objem (naptiklad pené€z), jiné plati jinak pro malé objemy a jinak pro
velké. Ptiklady: u penzijniho ptipojisténi jsou nejefektivnéjsi malé ¢astky (jsou podporovany
relativné nejveétSim statnim piispévkem). Opacné je to u zlata: mal€ investice jsou ,,drahé®,
zatimco investice do vétSich slitkl jsou relativné levnéjsi. OvSem jsou zde zase souvislosti
s likviditou.

Informace o poskytovanych sluzbach

Obchodni sluzbé v oblasti investic a investovani se vénuji od roku 1995 — tedy uzZ vice nez 26
let. KaZzda z oblasti se Fidi samostatnymi pravidly:

e  Vseobecné informace o moji sluzb¢ se dozvite zde:

e Investovani do zlata (také stfibra a jinych cennych kovll) neni povazovana za investi¢ni
sluzbu, ale za obchodni sluzbu.

e Investovani do akcii, akciovych fondii a dluhopisovych fonda — plisobim jako védzany zastupce
investi¢niho zprostiedkovatele (SAB Servis, IC 24704008) podle Zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. Informace o mné€ a o poskytované sluzbé je soucasti dokumentace kazde
zprosttedkované investice a také zde.

e Investovani do korporatnich dluhopisii — zde neposkytuji investi¢ni sluzbu, ale vykondvam
tzv. prospektacni ¢innost. Informace o této sluzbé¢ je zde.

e  Nepouzivam zadnou pfijimaci kancelaf pro investory, vétSinu investort navstévuji u nich
doma, na pracovisti nebo nebo na jiném vhodném misté po dohodé nebo komunikujeme na
dalku (skypem, messengerem, teamsy apod.). Jsem zvykly se piizptsobit 1 v pfipadé, ze je
vhodny termin pro jednani v podvecer, vecer apod.

Pfeji Vam mnoho S$t’astnych investi¢nich rozhodnuti a mnoho profitu z investovani!.
Zde si dovoluji zavérecnou poznamku:

Ptedstavil jsem se Vam jako ten, kdo se zabyva predevsim (ispéSnym a dlouhodobym)
investovanim. Pfitom jsem piesvédcen, ze investovani se nachédzi az na tretim misté podle poradi


http://harnach.cz/
https://harnach.cz/wp-content/uploads/2021/06/Informace-pro-z%C3%A1jemce-o-investov%C3%A1n%C3%AD-do-cenn%C3%BDch-pap%C3%ADr%C5%AF-2021.docx
https://to-nevymyslis.cz/wp-content/uploads/2021/06/Informace-pro-za%CC%81jemce-korpora%CC%81tni%CC%81-dluhopisy-2021.pdf

diileZitosti! Na prvnich dvou mistech (podle mého) se nachéazeji zdravi a dobré vztahy. Usp&sné
finance (také zlato, nemovity majetek apod.) patii az na tfeti misto!

V Klecanech 1. kvétna 2021

Ing. Viktor Harnach — Pfitel Vasich financi®




