INVESTICNI STRATEGIE:
Odsouzeneé k neuspechu
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Tradiéni investi€ni strategie...

... které jsou odsouzeny k neuspéchu

Stock Picking / fundamentalni analyza
Stock Picking / technicka analyza
Investovani podle zebficku fondu
Fonds picking portfolio manazerem

Trzni timing a takticka alokace aktiv

Ostatni strategie



Stock Picking ,vybrat [jedinou] akcii”

Cil najit individualni akcie (popf. cenné papiry
obecné), které jsou trhem ,podhodnoceny”.

Teoreticke predpoklady:

Stock Picker je na trhu jedinym, ktery
rozpozna podhodnoceni cenného papiru
— muze tedy v pravy ¢as koupit.

Po koupi rozpozna zbyvajici trh podhodnoceni,
kupuje taky a tim zene cenu na svou
takzvanou ,pravou”“ urovern.

Pouze Stock Picker rozpozna, ze cena jiz
dosahla pravé urovneé a s dalsSim zhodnocenim
se jiz neda pocitat a cenny papir je prodan

PRAXE JE ALE JINA !



Dogmata a pravdy pfri investovani

, Kupte si kvalitni akcie a par prasku na spani.
Po deseti letech se probud’te a budete
zamozni.“ (André Kostolany)

,S timto filter- tool identifikujete slibné akcie;
148 technickych indikatord vam pomuze pfi
hledani optimalniho nakupniho a prodejniho
¢asoveho okamziku.”

(Software-prospekt)

,ZkusSeni investiéni profesionaloveé pracuji ve
dne v noci aby vam zhodnotili penize. [...]
Vyuzijte naSi kompetence.”

(Inzerat spravce majetku)

, Vysoce kvalifikovani manazefi fondl se staraji
o vybér akcii a optimalni diverzifikaci kapitalu.”
(Fond prospekt)



Malé dité porazi burzovni profesionaly

Londyn, 14. Bfezna 2002 (Reuters)

Pétileta britka Tia Lavern Roberts porazila v
jednorocni virtualni burzovni hfe jak burzovniho
experta tak i astrolozku PFfi simulaci s britskymi
akciemi ztratil burzovni specialista Mark Goodson
46,2 procent sveho kapitalu, zatimco ve stejnem
obdobi poklesl britsky akciovy index FTSE100
pouze ok 16 procent. Portfolio pétiletého ditéte se
za jeden rok zhodnotilo o 5,8 procent a porazilo tak
| znamou astrolozku Christeen Skinner jejiz
portfolio ve stejném obdobi ztratilo 6,2 procenta.
Tia pouzivala nahodny vybér akciovych tituld,
burzovni expert Mark Goodson se spoléhal na sve
zkuSenosti a pocitacové analyzy a rozhodnuti
astrolozky Christeen Skinner byla zavisla na
pohybu planet.



,Buy and Hold*“ u akcii!?
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,Buy and Hold* u akcii!? (2)
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Bilance vykonu , Stock Picker”
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Dlouhodobé riziko jednotlivé akcie
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Kratkodobeé riziko
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, Vykony* fondu
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Krizoveé odolné investice (2002)

cTx €2) I 9.5
HTX (H) | 30.1%
Hscel (Cina) |Gz 21,3%
Goid Bugs | | 05,6
Zlato | 23, 7%
Platina |G 22,2%
Gscl (suroviny) G 23,5%
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Uspésna investiéni strategie?

Jak byl vypoéten vykazovany vysledek
(metoda méreni vykonu)?

Jak dlouho a jak pravidelné by mohl byt
prislusny vysledek opakovan?

Jakeé riziko pFi tom nastane?



Fundamentalni analyza

Pomer kurz/zisk
(price earnings ratio)

Pomeér cena/ucetni hodnota
(price book ratio)

Pomer kurz/obrat
(price sales ratio)

Vynosnost dividend
(dividend return)

Vynosnost vlastniho kapitalu
(return on equity)

Roéni zména zisku na akcii
(earnings growth per share).



Technicka analyza

Technicka analyza je pokus predpovédét akciové
kurzy na zakladé zmén kurzu a objemu akciovych
obchodu kratSi minulosti. K tomu se pouzivaji
pfedevsim diagramy (Charts) vyvoju kurzu, ze
kterych se vyCtou grafické modely s urcitymi
vyznamy.

NejnovejSi varianta technické analyzy je Day
Trading, tedy Stock Picking s extremné kratkou
dobou trvani, podle okolnosti jen nékolik malo
sekund a zasadné ne déle nez do vecera.
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Investovani podle zebFicku fondu

Investovat do fondu, které byly v minulosti

4 VD &d

, Guru-investovani“- se nevybira fond podle
zebricku vykonu, ale na zakladé reputace
manazera fondu.

Fond s ,,dobrym jménem*.
,Vynosnost v minulosti nepfipousti zadné zavéry
pro budouci vyvoj hodnot.*

Trh v kazde daneé fazi zvyhodnuje nékteré
z nescetnych investi¢nich strateqii.

Manager fondu trva na dosavadni uspésnée
iInvesticni strategii.



Fonds picking portfolio manazerem

Fondy fondu, stfesSni fondy (Dachfonds).

Aktivné fizené portfolio jednotlivych investiCnich
fondu.

Vybrat individualni outperformer fondy, které
opétovné vybiraji individualni outperformer cenné

papiry.

Abychom mohli zjistit jejich Uspésnost museli,
bychom porovnat vynos portfolia s indexem — ale
s kterym?

Zcela nejasné, do kterych tfid aktiv s jakymi profily
rizika se investuje nebo investovalo.



Trzni timing a takticka alokace aktiv

Trzni timing kratkodoba zména vyznamu mezi
jednotlivych tfid aktiv v portfoliu s cilem profitovat
z cyklickych zmén trhu.

Trzni timing se nepodari nikomu.

Neexistuje v zadném pripadé védecky davod
pro to, ze nékdo muze dostateéné spolehlivé a
s profitem praktikovat trzni timing — pfi
zohlednéni transakcnich nakladu.

Financni trhy vysoce efektivni

Random walk (nahodny prabéh). Neexistuje
zadné rovnomérné rozlozeni mezi ,dobrymi* a
,Spatnymi“ mésici.

Extrémné ,narazové“ chovani akciovych trh
jak pri vzestupech tak i pfi poklesech.



Outperformance timing a vyberu
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Ostatni strategie

Investovani momentu

(relativni sila)

Anticyklické investovani

(antagonické investovani)

Investovani do vedlejSich hodnot

(small caps)

Investovani skrze neuronalni sité nebo expertni

systémy zalozené na pocitacich



Hlavni zavery

Uspé&3né strategie musi nutné spoéivat na trznich
anomaliich.

Uspé3nou strategii nikdy se to nedozvime

Strategie ztratily vefejnym vyhlaSenim svou
,kouzelnou moc.

VSechny zde jmenované investiCni strategie se
nepropaguji proto, protoze funguji, nybrz protoze ti,
kdo je propaguji dobfe vydélavaji z pouziti
téchto strategii investory.

Aktivni strategie motivuji investora

k intenzivnimu tradingu nebo — vztazeno na
fondy - k switchingu mezi jednotlivymi fondy. Tim
vznikaji bankam a fondovym spole¢nostem znacné
provize, které patfi k jejich hlavnim bezrizikovym
zdrojam prijma.



Souc€asné trendy

Neuspésnost finanénich analytiki—nasleduji trend.

Pozornost investortu se zaméruje na vysSi spread,
nizké manazerskeé poplatky.

Doba kdy se nabizely staré produkty za predrazené
ceny je nenavratné pryc.

Trend ,Safety first!“ Garantované produkty ruzneho
zabarveni se tési jiz nékolik mésicu velké oblibé.
Jejich nakladova struktura v rozporu s aktualnimi
trznimi poméry: nizké uroky a vysoka volatilita
(existuji vhodné&jSi produkty).

Nevénujte pozornost progndzam atendenénim
odhadim, které beztak za mnoho nestoji.

Koncentrujte svoji energii radéji na to, jak najit
vhodny investiéni produkt, ktery by odpovidal
osobnimu vynosové-rizikovému profilu.



Nova dimenze v investovani

| u domnéle ,kvalitnich* akciovych titull je riziko
Spatneho vybéru pfilis vysoke. Klasicka ,stock
picking” strategie je dlouhodobé nelspésna.

Fondy jsou Casto velmi drahé, malo efektivni a
maji Uzce vymezeny manevrovaci prostor.

| kdyz v minulosti vykazovaly akcie dlouhodoby
rustovy trend, tak se strategie ,kup & drz” prilis
neosvédcila-historicky mame pfiliS mnoho obdobi s
postrannim trendem.

Spoléhejte se pfi svych investiénich rozhodnutich
na indexy misto na jednotlivé akcie.

Flexibilné (podle aktualni situace) pfizpusobujte
vynosoveé/rizikovy profil investiéniho portfolia.



Vyhody & rizika finanénich produkt

Transparentnost
Lehce sledovatelny vyvoj kurza
Nepretrzité obchodovani
Mala potreba kapitalu
Nizké transakéni naklady

Diverzifikace

Likvidita

Trzni
Ménové
Bonitni

Spreadu
Splatnosti
Pricingu (Oceneéni)
Danove
Manazerskeé
Pravni
Emitentské

Korelacni



