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VITAJ!

Ked' som premyslal nad obsahom tohto e-booku, mal som jediny ciel:

Poméct ti pochopit, o sa deje, ked su trhy v poklese a ako sa v takych
momentoch spravat rozumne.

Poklesy trhu su totiz nevyhnutnou sic¢astou investovania. Napriek tomu
na ne vacsina investorov nie je pripravena — nie preto, ze by im chybali
informacie, ale preto, Ze im chyba spravny spbsob uvazovania.

NizSie najdeS vyber mojich 10 blogov, ktoré vznikli prave pre obdobia
trhovej neistoty. Spojil som ich na jedno miesto, aby si sa k nim mohol
vréatit vzdy, ked' to budes§ potrebovat.

Pravda je totiz taka, Ze o Uspechu v investovani sa nerozhoduje v ¢asoch
rastu trhu, ale prave pocas poklesov. Vtedy sa ukaze, kto ma plan a kto
len reaguje pod vplyvom emdcii.

Po 15 rokoch v investi€nom svete sa mi opakovane potvrdilo, ze
najvacsie chyby nevznikaju z nedostatku vedomosti, ale z nespravnych
reakcii v nespravnom Case.

A préve tomu sa chce$ ako investor za kazdd cenu vyhnut.

Ak ti tento e-book poméze zachovat si pokoj a drzat sa svojej stratégie
aj v naro¢nych obdobiach, splnil svoj Gcel. A ak poznas niekoho, komu by

mohol poméct tiez, pokojne mu preposli.

Prajem ti prijemné a uzitocné Citanie.

Loris



INVESTICNE BLOGY

O MNE

MANZEL, SYN, BRAT.
FANUSIK SLOBODY A
ZDRAVEHO ROZUMU.

Moja cesta vo svete financii zacala celkom Standardne. Ako 19-ro¢ny
som robil svoje prvé kroky v oblasti finanéného sprostredkovania.
Postupne som sa ucil zaklady obchodovania a budovania vztahov

so zakaznikmi. Neskdr som sa presunul do globalnej poistovne, kde som
finanény trh zac¢al vnimat z Gplne inej perspektivy. Ziskal som cenny
strategicky nadhlad a hibsie pochopenie toho, ako funguji jednotlivé
Casti finanéného a investicného poradenstva u nés.

Po tejto skisenosti prisla ambicia vybudovat medzinarodny
poradensky biznis. A tak sme pocas nasledujicich siedmich rokov
intenzivnej prace spolu s kolegami vybudovali siet viac ako 1500
sprostredkovatelov na Slovensku, v Bulharsku a v Severnom
Maceddnsku - s roénym obratom viac ako 14 miliénov eur. Nebyt vojny
na Ukrajine, pokracovali by sme v expanzii aj tam. Kyjev a Odesa boli
vyborné mesta na rast.

Rok 2024 bol pre mna ¢asom oddychu a in§piracie. Spolo¢ne s
manzelkou sme precestovali Spojené §taty, kde som zbieral d'alSie nové
poznatky. A rok 2025 som ako strategicky biznis konzultant stravil

v spolo¢nosti Finax.

Dnes sa profesne naplno venujem investiciam a investi¢nému
vzdelévaniu - s jasnym cielom: pomdct éo najvaésiemu poé&tu l'udi
pri budovani dlhodobej finanénej stability.

Lebo investovanie uz dnes nie je Ziadna veda. Napriek tomu, Ze sa mnohi
stéle snazia predstierat jeho zlozitost a zadmerne ho komplikujd.
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KAPITOLA 1

Preco su medvedie trhy
suCastou systemu?

Zéakladny princip modernej teérie portfélia (MPT) hovori, Ze riziko
a o¢akavany vynos spolu Uzko suvisia.

Priklad?

Akcie su rizikovejSie ako §tatne pokladni¢né poukazky, ktoré sa povazujd
za bezrizikové aktivum. Jedinym logickym dévodom, pre¢o do akcii
investovat, je teda vy3si o¢akdvany vynos. Ak by viak akcie vzdy
automaticky zarabali viac ako Statne poukazky, ziadne riziko by

neexistovalo - a tym padom ani rizikova prémia.

Realita ale nie je taka jednoducha: v 26 z 99 rokov v obdobi medzi rokmi
1926 - 2024 dosiahli akcie zaporny vynos.

Histdéria navy$e zaznamenala aj vyrazné poklesy
» 1929 - 1932: pokles o0 64%
e 1973 -1974: pokles 0 43%
¢ 2000 - 2002: pokles 0 44%
e 2007 - 2009: pokles o 51%

Prave tieto straty a celkova volatilita trhu vedu k tomu, Ze investori
poZaduju za investicie do akcif rizikovi prémiu.

V obdobi 1926 - 2024 priniesli americké akcie (reprezentované indexom
S&P 500) priemerne 10,2% roéne, teda priblizne o 6,9% viac ako
kratkodobé statne poukazky (3,3%). Pointa je jednoducha: medvedie trhy
sl nevyhnutné, pretoze préave vd'aka nim existuje vysoka rizikova
prémia.



Poklesy teda nie su chybou systému - su jeho zakladnou
viastnostou. Ak investori chcu vyssie vynosy, musia
akceptovat aj obdobie strat. Ako nevyhnutné zlo.

Kde investori zlyhavaju?

Najtazsou skiskou pre investora je vzdy obdobie negativneho vyvoja
trhu. Prave vtedy je jeho disciplina vystavena najvacsej skiske. Data
dlhodobo ukazuju, ze drviva vacésina investorov dosahuje horsie
vysledky ako samotny trh aj ako fondy, do ktorych investuju.

Dévod? Predovsetkym podliehaju tzv. recency bias - precenuju
nedavne udalosti, Cize:

e prikupuji v&erajsich vitazov

e predavaju v¢erajsich porazenych

Ako by si mysleli, Ze si mézu kdpit minulé vynosy. Ale to nie je mozné.
Za tymto spravanim stoja dva hlavné faktory.

Emoécie
* podas rastu trhu prichéddza na scénu chamtivost a zavist, zatial' ¢o
riziko je prehliadané
e pri poklese prevlada strach a panika a aj dobry investi¢ny plan
Castokrat konci v kosi

Prehnané sebavedomie
Investori veria, Ze bez problémov zvladnu pokles o 20-30%. Realita je
v8ak ¢asto odlisna. Jedna vec totiz je sledovat historicky graf a hovorit si
,to by som zvladol”, nie¢o Uplne iné je prihlésit sa do svojho investiéného
GCtu a vidiet ako zmizlo 30% tvojho kapitalu - a pritom stéle nevies, ako
hlboko trh este méze klesnut.

KIGe k tspesnému investovaniu preto vyzaduje predov§etkym zmenu
vnutorného nastavenia a discipliny. Pokial sa pytas, ¢o robit inak, aby
si nebol len d'alSou obetou trhovych cyklov, musi§ sa zamerat na tri
hlavné principy, ktoré odlisuju profesionalov od amatérov



1. Mat plén
Staré pravidlo neustale plati: kto zlyha v planovani, planuje zlyhanie.
Spravny investi¢ny plan by preto mal obsahovat:
¢ pochopenie povahy investi¢nych rizik - akceptovat, Ze medvedie
trhy st nevyhnutné a musia byt si&astou planu
¢ pravidelné rebalancovanie portfélia — disciplina neznamena len
nakupovat a drzat, ale aj udrziavat ciel'ovui alokaciu

2. Neriskovat viac, nez je nutné
Druhym kl'd¢om k Uspednému investovaniu je uistit sa, Ze neriskujes viac,
nez:
¢ si schopny zvladnut - s ohladom na investi¢ny horizont a stabilitu
tvojho prijmu
¢ si ochotny zvladnut - podla svojej tolerancie k volatilite
® je nutné - vzhladom na vynos potrebny na dosiahnutie tvojich
investi¢nych cielov

Investori, ktori sa vyhybaju nadmernému riziku, maju totiz vacsiu
§ancu vydrzat investovat dlhodobo. Menej podliehajd chamtivosti v
Case rastu a nenakupuju zbyto¢ne draho. Zaroven nepanikaria pri
poklesoch a nepredévaju svoje pozicie unahlene.

3. Nesnazit sa éasovat trh

Snaha trafit vrchol alebo dno trhu je vopred prehrana hra. Slovami
legendarneho Warrena Buffetta: ,Jedinou pridanou hodnotou
investicnych analytikov je, Ze vd'aka nim vyzeraju vestkyne
déveryhodne.”

Medvedie trhy presudvaju finan¢ny kapital od nedisciplinovanych
investorov bez jasne stanovenej stratégie k tym disciplinovanejsim a
odolnejsim.

Investovanie je jednoduché — ale nie je lahké. Zédkladom vitaznej
stratégie je drzat sa planu tak, ako sa po§tova znamka drzi svojho
listu, kym nedorazi do ciela.



KAPITOLA 2

Panika a strach: Co

s nami robi pokles trhu?

Nasa schopnost robit konzistentné a premyslené rozhodnutia sa méze
rychlo vytratit pod vplyvom negativhych emdcii, ako si strach, panika &i
uzkost.

Nezalezi na tom, kolko grafov historickych poklesov sme si nastudovali —
nepripravi nas to na realitu hlbokého prepadu trhu. Prave preto je
dolezité neprehliadat emocionalnu naroénost investovania v takychto
obdobiach.

Existuja 3 hlavné spdsoby, akymi nds emdcie po¢as medvedieho trhu
mozu zviest na nespravnu cestu:

Emécie sa mdzu odchylit od racionalneho uvazovania
V roku 2001 George Loewenstein spolu s kolegami predstavil hypotézu
Jriziko ako pocit”. Podl'a nej sa naSa emociondlna reakcia na riziko ¢asto
liSi od jeho raciondlneho postdenia.

Emécie pritom rozhodovanie nielen ovplyviiuji - nezriedka nad nim
Uplne prevezmu kontrolu. V désledku toho mézeme robit rozhodnutia,
ktoré su v rozpore s tym, ¢o by sme za beznych okolnosti povazovali za
spravne.

Pre investorov su pritom kl'ti¢ové najma tieto 3 aspekty:
« Intenzita emdcii rastie spolu so silou vnemov. Cim su obrazy a
pribehy vyraznejSie a dramatickejSie, tym silnejSie na ne reagujeme
» Strach sa s bliziacou sa realitou zvaésuje. Je rozdiel predstavovat si
medvedi trh za 10 rokov a zaZivat ho dnes. Kym pride skutocna
skidsenost, vyrazne podceriujeme, ako silno nds emdcie ovplyvnia.
Na papieri sa medvedie trhy zvladaju lahko.



* Emdcie su nakazlivé. Panika a Uzkost ostatnych investorov vytvéraju
nebezpecny retazovy efekt, ktory este viac zosilfiuje nase vlastné
obavy.

Emécie vedu k rychlym a kratkodobym rozhodnutiam
Psycholég Paul Slovic poukéazal na tzv. afektivnu heuristiku - mentéalnu
skratku, pri ktorej sa rozhodujeme podla toho, ako sa prave citime.

au

Emdcie spustaju okamzité reakcie a tym ,zrychlujd” nase uvazovanie.

Silné negativne pocity, ako strach ¢i obavy, nas vedu k precenovaniu
rizika. Situdciu potom hodnotime skér podla intenzity emécii ako na
zaklade faktov. Zaroven sa skracuje nas ¢asovy horizont - namiesto
dlhodobého uvaZovania sa snazime ¢o najrychlejsie zbavit neprijemného
pocitu.

Takéto rychle reakcie maju svoj vyznam, napriklad v nebezpecnych
situacidch. Pri investovani viak skor skodia. Oslabujd nasu schopnost
zvladat volatilitu a drzat sa dlhodobej investicnej stratégie.

Emécie nas vedu k ignorovaniu pravdepodobnosti
Investori asto nepracuju s pravdepodobnostami dostatoéne désledne
a silné emdcie tento problém este prehlbujd. Cass Sunstein uz v roku
2002 opisal jav tzv. zanedbdvania pravdepodobnosti - kedy v situaciach
sprevadzanych intenzivnymi emdéciami mame tendenciu prehliadat, aka
pravdepodobné dané udalost v skutoénosti je.

Najma dramatické a katastrofické scenare dokazu Gplne zatienit otazku
ich redlnej pravdepodobnosti.

Vyskumy zaroven ukazuji, Ze samotny spdsob, akym je riziko
prezentované (emocionalne vs. neutrélne), vyrazne ovplyviuje nase
spravanie. Po¢as medvedieho trhu sa tento efekt eSte zosilfiuje.
Negativne spravy a apokalyptické predpovede znizuji nasu schopnost
realisticky posudzovat buddci vyvoj. Emécie tak zaCinaju prevazovat nad
ddkazmi.



KAPITOLA 3

Trhy nikdy neboli fér.
Napriek tomu funguju.

Kazdy rok sa ozyvaju hlasy Fudi, ktori tvrdia, Ze finanéné trhy su
pokazené€, zmanipulované a Uplne odtrhnuté od reality. Vraj ide len

o jedno obrovské kasino, v ktorom sa vysledok odvija od nalady
verejnosti, zadsahu centralnych bank ¢i od machinacii zo strany velkych
hracov. A nie€o pravdy na tom asi bude.

Manévre centralnych bank, spatné odkupy akcii, algoritmické
investovanie, vysokofrekvenéné obchodovanie ¢i manipulacia
Urokovych sadzieb — to vSetko zdsadne ovplyvriuje fungovanie trhov.

Boli v§ak akciové trhy niekedy iné?

Ak sa pozrieme spat do 17. a 18. storocia, kedy vznikali prvé burzy a akcie,
ako ich pozndme dnes, uz vtedy bola kombinacia chamtivosti, Spekulacii
a podvodov Uplne beZna. Makléri v rannych dobach Londynskej burzy
cennych papierov bezne manipulovali s cenami menSich spolo¢nosti pre
osobny zisk.

To isté platilo aj neskér, v 19. storo&i pocas bublin Zelezni¢nych
spolo¢nosti, ktoré znicili majetok tisicom beZznych ludi. Pravidelni
investori boli zasko¢eni, pretoze trhy sa pravidelne striedali medzi
stavom eufdrie a paniky. Pamat ludi bola kratka, takze d'alsie generacie
naleteli na rovnaké triky znova a znova. V tomto obdobi bolo bezné, Ze
§pekulanti ovladali ur¢ité segmenty trhu, aby si upravili ceny podla
svojich predstav.

Panika v roku 1907 potom takmer polozila cely americky bankovy
systém. Zachranil ho jediny ¢lovek - J. P. Morgan.



Jeho kapital a dévera udrzali finanény systém nad vodou v ¢ase, ked’
eSte neexistoval Federalny rezervny systém.

Warren Buffett v jednom zo svojich listov akcionarom popisal, ako si
ludia az po roku 1924 uvedomili, Ze akcie by mohli byt lep&imi
dlhodobymi investiciami ako dlhopisy. Analyza diskontovanych
penaznych tokov totiz vtedy eSte neexistovala.

Akciovy trh bol po Velkej hospodarskej krize az do 50. rokov 20. storocia
viac-menej nedrodnou pustatinou, pretoze celd generacia investorov
bola stéle poznacena z masivneho krachu z predchadzajicich dekad.
Wall Street v skuto€nosti nebola Ziadanym miestom na pracu az do 60.
rokov.

A jednoduché to nebolo ani v 70. rokoch. Hedgeové fondy fungovali ako
Divoky zapad — plny Spekulacii na hrane zakona. Obchodovalo sa na
vysoko neregulovanych trhoch, kde mnohé transakcie ani neboli hlasené
Komisii pre cenné papiere a burzy (SEC). Alan Greenspan, vtedajsi $&f
Fedu, navyse pri kazdej krize uvoltioval menovu politiku, ¢im polozil
zéklady pre d'alsie deformacie trhu.



VzZdy teda existovali investori, ktori boli ochotni postvat hranice fair play,
aby zarobili peniaze. Fundamentélne ukazovatele boli v mnohych
pripadoch nepodstatné po velmi dlhd dobu.

Na prvy pohl'ad tak akcie méZu pésobit ako kasino.

Avsak na rozdiel od kasina, ktoré ma vzdy matematickud vyhodu pre
hra¢mi, sa na trhoch Sance dlhodobo zvysujd v prospech investorov.

Z kratkodobého hl'adiska sice ceny riadia sentiment, panika, euféria a
nélady, no v dlhom horizonte rozhoduji fundamenty. Naopak ¢im dlhsie
zostaneme v kasine, tym suU na$e §ance na vyhru mensie.

Akciovy trh je ovela viac o psycholégii ako o matematike. Emdécie,
ocakavania, ilizie a chamtivost hybu cenami rovnako ako ekonomické
ukazovatele. Pritom trh funguje v zasade jednoducho. Nejde mu o minulé
ani o sic¢asné vysledky, ale skér o to, ¢o si investori myslia, Zze sa stane

v buduicnosti. A to nevie nikto.

Preto sa ceny €asto hybu oboma smermi. Fundamenty su odtrhnuté od
reality — a to je v poriadku. Ved' preco by inak niekto vébec investoval?

Ako napisal uz Edwin Lefévre v roku 1923:

~Na Wall Street sa histéria opakuje tak casto a tak jednotne, Ze vas
najviac prekvapi, ako malo sa dnesni Spekulanti lisia od tych vcerajsich.
Hra sa nemeni. Ani fudska povaha.”

Iste, Struktura trhu sa od tych &ias vyrazne zmenila. Ale [udia zostavaju
rovnaki. A pokial budu trhy tvorit ludia, budd vzdy aspon trochu
nedokonalé. Napriek tomu sa im z dlhodobého hl'adiska stale dari.

Kritizovat centralne banky &i pokazeny finanény systém moze zniet
revolucne, ale tvojim investiciam to nepoméze. Trhy treba akceptovat
také, aké su — nie také, aké by sme si priali, aby boli.



To znamen3, zmierit sa s tym, Ze trhy sa vzdy budu zdat nespravodlivé a
obc&as nefunkéné.

Investovanie je vSak dlhodoba hra.

Nie je fér, nie je dokonala, ale napriek tomu funguje. Aj ked' vzdy budu
existovat l'udia, ktori budud nespokojni's tym, ako sa veci vyvijaju.

BOHATSTVO SA RODI
POCAS MEDVEDICH,
NIE BYCICH TRHOV.

www.borisjankovsky.sk



KAPITOLA 4

Najvdcsie investicne
bubliny? TOP 7

Ktora investiéna bublina bola v dejindch tou najvaésou? Bola to kvetina,
ktora sa kedysi predavala za cenu domu? Alebo to boli internetové
peniaze, ktorych hodnota vzrastla 10x poc¢as jedného kalendarneho roka?
Alebo nieco Uplne iné?

V histdrii existuje niekol'ko epizéd, ktoré si robia ndrok na titul najvaésej
investi¢nej bubliny vietkych ¢&ias. Pozrime sa na sedem z nich:

o Tulipdnova mania (1637)

¢ South Sea Bubble (1720)

» Velky krach (1929)

» Japonsko (1989)

¢ Dot-com bublina (2000)

e Bitcoin (2021)

¢ Americké nehnutelnosti (2007)

Nez vyberieme vitaza, je nutné stanovit jasné kritéria. Kazdd bublinu
budeme hodnotit podla troch hlavnych ukazovatelov:

1. Trhova kapitalizacia: celkova velkost trhu daného aktiva

2. Cenové pohyby: rozsah rastu a nasledného prepadu

3. Doba zotavenia: ako dlho (ak vébec) trvalo, kym sa ceny vratili
na pévodné maxima

Preco prave tieto tri kritéria? PredovSetkym preto, Ze ndm umoznuju
zmysluplne porovnavat jednotlivé bubliny naprie¢ réznymi obdobiami
a trhmi.



Predstavme si napriklad aktivum, ktorého cena pocas jedného roka
vzrastie stonasobne, dosiahne trhovid hodnotu 10 miliénov dolérov,
nasledne sa zriti a uz sa nikdy nespamata. Hoci by takato bublina
bodovala vyraznym cenovym pohybom a dlhou dobou zotavenia, jej
nizka trhova kapitalizacia by ju v porovnani s ostatnymi vyradila z boja
O prvenstvo.

Najvaésia bublina v dejinach teda musi vykazovat vysoké hodnoty vo
vSetkych troch kritéridch: musiist o velky trh, s extrémnymi cenovymi
vykyvmi a velmi pomalym zotavenim. Pozrime sa teda na jednotlivé
pripady.

Tulipanova mania (1637)

Ak by sme mali vybrat najviac §pekulativnu bublinu v histérii, tulipanova
ménia by bezpochyby zvitazila. Ziadne iné aktivum s takou nizkou
Gzitkovou hodnotou — oby¢€ajny kvet — sa nikdy nepredavalo za také
astronomické ceny.

Problémom tulipénovej bubliny je vSak jej skutoény ekonomicky vplyv.
Napriek svojej slave vo financnej mytoldgii boli mnohé skutocnosti s fiou
spojené vyrazne zveli¢ené. Hoci najdrahsie tulipanové cibulky dosahovali
ceny okolo 5 000 guldenov (¢o zodpovedalo cene vtedajsieho dobre
vybaveného domu), historické zaznamy identifikuju iba 37 ludi, ktori

za jednu cibulku zaplatili viac ako 300 guldenov — ¢ize zhruba ro&nu
mzdu skidseného remeselnika.

Na vrchole manie sa tak trh so vzacnymi tulipanmi obmedzoval len na
niekol'ko stoviek investorov, z ktorych mnohi uskutoénili len jednu alebo
dve transakcie. Na zaklade tychto faktov je teda zrejmé, Ze tulipanova
mania bola skér medidlnym straSiakom ako skuto¢nou ekonomickou
katastrofou. A preto si titul najvacsej bubliny nezasluzi.

South Sea Bubble (1720)

Napriek tomu, Ze na nu doplatil aj samotny Sir Isaac Newton a ceny akcii
vzréastli pocas jediného roka desatnasobne, South Sea Bubble nebola
typickou investi¢nou bublinou. I1slo skér o zlozitd finanénd schému, ktora
pripominala extrémne prestrelené IPO.



Trh bol v tej dobe relativne maly a dodnes chybaju dékazy o vyraznom
systémovom dopade kolapsu tejto spolo¢nosti na ekonomiku. Napriek
tomu, Ze akcie South Sea Company klesli o0 85% zo svojich maxim a akcie
Bank of England a East India Company stratili takmer 2/3 hodnoty, pocet
bankrotov v roku 1721 vyrazne nevzrastol a ekonomika sa zotavila
pomerne rychlo.

Negativne dbsledky tak zasiahli predovSetkym akcionarov South Sea
Company, nie $irsiu spolo¢nost.

Bitcoin (2021)

Bitcoin vzrastol od zaciatku roka 2020 do konca roku 2021 priblizne
desatnasobne, aby nasledne v roku 2022 stratil zhruba 75% svojej
hodnoty. To, ako sa na bublinu z roku 2021 budeme pozerat, viak
definitivne ukéze aZ jeho d'alsi dlhodoby vyvoij.

Hlavnym problémom pri oznacovani bitcoinu za najvacsiu bublinu
v histdrii je jeho relativne mala velkost. Na vrchole v novembri 2021
dosiahla jeho trhova kapitalizacia len mierne cez 1 bilién dolarov.
Pri ndslednom prepade tak ,zmizlo” priblizne 800 miliard dolarov.




V porovnani s americkym akciovym trhom, ktorého hodnota sa vtedy
pohybovala okolo 30 biliénov dolérov, i§lo stdle o pomerne maly vplyv.
Bitcoin sice pritahoval obrovsku pozornost, ale do velkej ligy historickych
bublin sa zatial nezaradil.

Americka realitna bublina (2007)

Z hladiska absolltnej velkosti patri americka realitna bublina

k najvaésim v histérii. Hodnota rezidenénych nehnutelnosti v USA klesla
z 29,2 biliéna dolérov na vrchole na 22,7 biliéna dolérov v roku 2012 —

teda o 6,5 biliéna dolarov.
Relativny cenovy rast pred kolapsom vSak nebol aZ taky extrémny.

Median cien domov medzi rokmi 2000 a 2007 vzrastol priblizne o 70%,
¢o zodpoveda rocnému rastu okolo 7,9%. NavySe sa ceny vrétili na
pdvodné maxima uz pocas nasledujicich desiatich rokov. Preto, hoci ide

o jednu z najvacsich bublin z hladiska objemu, v ostatnych kritériach
mierne zaostava.

Velky krach (1929)

Panike na Wall Street v roku 1929 predchadzal masivny rast cien

pri vysokej trhovej kapitalizacii. Medzi rokmi 1920 a septembrom 1929
vzrastli ceny americkych akcii (po zohladneni dividend a inflacie)
priblizne sedemnasobne.

V auguste 1929 bola hodnota 846 spolocnosti kétovanych na burze
NYSE odhadovana na 90 miliard dolarov, ¢o by dnes zodpovedalo zhruba
1,4 biliona dolarov. Nasledny takmer 90% prepad do roku 1932 tak
vymazal viac ako 1,2 biliéna dolérov. Trh sa vS§ak poc¢as siedmich rokov
vratil na p6vodné maxima.

Navyse akcie vtedy vlastnilo iba 2,5% Americ¢anov, takze vac¢sina
populacie neprisla o investovany kapital priamo. Skuto¢né skody prisli
az neskor — s kolapsom regionalnych bank.

Aj preto je tento krach stary takmer sto rokov silnym kandidatom
na vitaza, nie vSak absolGtnym.



Dot-com bublina (2000)

Po desatnasobnom raste cien od roku 1990 dosiahol index NASDAQ

v marci 2000 trhovu kapitalizaciu 6,6 biliona dolarov. Nasledny kolaps
vymazal 5,1 biliona dolédrov a navrat na pévodné maxima trval 13 rokov.

Dot-com bublina je preto ¢asto oznacovana za najvacsiu v histarii.
Zalezi vsak na perspektive. Vaésina napadov, ktoré boli v roku 1998
povazované za genidlne a v roku 2000 za Sialené, dnes totiz redlne
funguju. Problém teda zjavne nespocival v samotnych myslienkach,
ale v ich nacasovani.

Japonsko (1989)

Japonsko na konci 80. rokov predstavovalo vrchol investiéného
Sialenstva. Cisarsky paldc v Tokiu mal mat Gdajne vyssiu hodnotu ako
vSetky nehnutelnosti v Kalifornii a japonsky akciovy trh pocas jedinej
dekady vzrastol desatnasobne.

Potom vsak priSiel kolaps. Akciovy trh priSiel o viac ako 2 biliény
dolarov a hodnota nehnutel'nosti klesla priblizne o 8 biliénov dolarov.
Navrat japonskych akcii aj rezidenénych nehnutelnosti na pévodné
maxima pritom trval viac ako 35 rokov.

Nikkei 225 ("N225) ( Foliow)
54,253.68 +435.64 (+0.81%)

At close: 3:45:03 PM GMT+9
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Zaver

Vitazom sa stiva Japonsko. Ide o najvacsiu investiénud bublinu vietkych
Cias, pretoze vykazovala vyrazné extrémy vo v§etkych troch sledovanych
kritériach: v celkovej velkosti, v prudkych cenovych pohyboch aj

v mimoriadne dlhom obdobi zotavenia.

Ak nds histéria investi¢nych bublin nie¢o uci, potom to, ze dav sa vel'mi
c¢asto myli.

Jedno je v8ak isté — dal$ie bubliny pridu. Nevieme kedy ani kde. Mozno
sme uzZ dnes stcastou tej d'alSej, napriklad v oblasti umelej inteligencie.
Kto vie. V kazdom pripade je rozumné byt ako investor pripraveny aj
na taky scenar.




KAPITOLA 5

Ako by si sa zachoval
pocas krizy v roku 20087

Predstav si, Ze je rok 2009. Trhy prudko klesli a situacia je velmi
pesimisticka. Ziadne svetlo na konci tunela. Co by si urobil so svojim
kapitalom? Investoval by si va¢sinu do trhu a drzal ako hluchy dvere?
Alebo by si investoval iba mald ¢ast svojho kapitélu a zvy$ok si nechal

o x

v hotovosti, Cakajlic na eSte vacsi pad?

MozZno si si nastudoval vSetko o Velkej depresii z roku 1929, kedy trhy
klesli o 89%, takze pri poklese o0 50% v roku 2009 by si stéle ¢akal
na vacsiu prilezitost na nakup.

Odpovedat na tito otazku samozrejme nie je jednoduché, pretoze dnes
uz pozname koniec pribehu. Zaroven plati, ze Ziadne dve krizy nie su
Uplne totozné.

Trhy s nami totiz hraji predovsetkym psychologické hry. Ked' sa
vratime k Velkej depresii z roku 1929, cesta, ktorou si vtedy akcie presili,
vyzerala nasledovne:

September az november 1929: Akcie klesli o 33%

Janudr az marec 1930: Akcie vzrastli o 21%

Do konca roku 1930 prisiel opat pokles o 36%

Janudr az februar 1931: Akcie vzrastli o 18%, ale od marca znova klesli
o d'alsich 26%. V tomto ¢ase boli uz v celkovom poklese 55% a stéle
pokracovali v pade

Po kratkom 14% vzostupe v jlni 1931 nasledoval d'alsi prepad -
tentoraz o hrézostrasnych 68% do juna 1932, ¢im sa celkovy pokles
vySplhal na priblizne 89%

Po tomto masivnom poklese akcie vzrastli o0 92% v jdli a auguste
1932, no celkové straty boli stale drastické



Predstav si Zivot v takych ¢asoch.

Porovnanie s rokmi 2008 az 2009 bolo podobné, hoci situacia sa
nevyvinula az tak dramaticky. Od vrcholu trhu v oktébri 2007 az po jeho
dno v marci 2009 sa objavilo opakovane mnoZzstvo prepadov

a naslednych pokusov o navraty.

Oktéber 2007 az marec 2008: Akcie klesli 0 19%

Marec az maj 2008: S&P 500 sa prebudil a vzrastol o 12%

Maj aZ jul 2008: Prisiel pokles o d’alSich 15%

August 2008: Kratky 7% vzostup, ktory rychlo nahradil prudky
prepad o 35% v oktdbri

Po zachrannom plane vzrastli akcie o0 20% na priblizne dva tyZzdne,
ale kratko nato v novembri znova klesli o 20%

Suma sumarum: Do marca 2009 index S&P 500 klesol o takmer
50% zo svojich historickych maxim.



Aké ponauéenie si vziat?

Jednou z najlepsich stratégii, ako predpovedat sprévanie investorov, je
sledovat ich predchadzajlice spravanie. Nizsie preto uvadzam niekolko
rad pre kazdého, kto ma zaujem poucit sa z minulosti.

1. Nesnaz sa predpovedat dno

Nie je v nasich sildch predpovedat, kedy aktuélna kriza skonéi. Na to by
sme museli poznat reakcie miliénov l'udi. Cim viac sa snazime zachytit
najniz§ie hodnoty trhu, tym CastejSie zostdvame mimo trhu. Idealny ¢as
na investovanie potom nebude nikdy.

2. Maj dostatok likvidnych rezerv, no vyhni sa zavislosti na hotovosti
Hotovost méze byt spociatku tvoja zachranna siet, ale ked' trhy klesajq,
moze sa rychlo zmenit na zavislost. Kazdy pad trhu vyvolava nastavenie
v §tyle ,ESte chvilu po¢kam..". Tento pocit je pohodiny, ale nakoniec sa
stava velmi neefektivnym.

3. Diverzifikuj a priemeruj

Jednym z najlepsich spdsobov, ako si znizit mentalny tlak pocas
trhovych poklesov, je diverzifikovat svoje investicie a rozlozit ich

v Ease. Aj ked' je investovanie jednorazovej sumy pefazi matematicky
vzdy najlepSou volbou z dlhodobého hladiska, pravidelné investovanie
nam moze pomoct lepsie sa vyrovnat s pripadnou nervozitou.

4. Maj plan B

Ci uz sa rozhodnes investovat postupne alebo skusi§ tastie naraz, mat
plén B je nevyhnutné. Trhy sa totiz nebudu vzdy sprévat presne podla
tvojich o¢akavani. Musime teda vediet vopred, ako budeme reagovat,
pokial s nami trhy do¢asne nebudui spolupracovat. PretoZe to sa raz
urCite stane.

Akciovy trh dnes rastie uz viac ako 16 rokov, ale rady uvedené vysSie
napriek tomu zostavaju stéle aktudlne. Ked'Zze nikdy s istotou nevieme,
¢o nas Caka zajtra. Bez ohl'adu na situaciu na trhu plati, Ze paralyza

pri rozhodovani o investiciach spdsobuje neziaduci stres.

Preto, nech uz urobis ¢okolvek, ak mas k dispozicii dostatok hotovosti,
vzdy si najskor vytvor premysleny pléan, nez sa rozhodnes nieco
podniknut. 18



KAPITOLA 6

Aky typ investora si?

Najvacsou prekazkou investora nie je zloZity trh, ale jeho vlastné
spravanie.

William Bernstein to vo svojej knihe Rational Expectations popisal jasne.

Definuje v nej 3 hlavné typy investorov podla toho, ako zvladaju
behavioralnu stranku investovania.

Tak ¢€o, do ktorej skupiny patris?

1: Chaoticky investor

Tento prvy typ nema Ziadnu ucelenu stratégiu alokacie svojich aktiv.
Vlastni tak mix podielovych fondov, k tomu nejaké ETF, jednotlivé
akciové tituly ¢i dlhopisy, ktoré si sam naSiel na webe alebo mu ich
odporucil jeho finan€ny poradca.

Sam Gastokrat ani nevie vysvetlit, o to vlastne nakdpil a preco. Zaroven
ma tendenciu nakupovat najviac pri vrcholoch by¢&ieho trhu a rovnako
tak predavat pocas paniky.

2: Zranitel'ny investor

Investicna stratégia tejto skupiny investorov je uz o Uroven rozumnejsia.
Su si vedomi vyhodnych nakupov pocas trhovych poklesov a ¢asto
reaguju spravne v zaCiatkoch kriz. Aviak ked nastane skuto¢ny vyplach
trhu, stracaju nervy.

Stavaju sa obetami takzvaného ,simulatora lietadla” — teoreticky vedia
ako krizu zvladnut, no v realite prichadza panika. Mozno si myslis, ze sem
nepatris. Ale ak si si nezazil medvedi trh podobny tomu pocas Velkej
finan¢nej krizy v rokoch 2008 - 2009, nemdzes si byt isty.



3: Disciplinovany investor
Tato posledn3, elitna skupina investorov, ma nielen dobre premyslenu

o2

stratégiu, ale dokaze sa jej drzat aj v najtazsich éasoch. Od

U

predchadzajlcej skupiny sa li§i najma v troch kl'G€ovych aspektoch:

1. Realisticky pozné svoju toleranciu vo¢i riziku

2. Méa dostato&ne konzervativnu alokéaciu (alebo vysokd mieru tspor),
aby prezila hiboké prepady — ako finanéne tak aj psychicky

3.Ma historicku perspektivu — vie, ¢o sa dialo v rokoch ako 1929-1932
a chéape, Ze podobné situdcie mdzu nastat znova.

Inymi slovami, tato skupina je pripravend, ma plan, hotovost aj
psychicku odolnost. A je si vedoma toho, ze raz méze nastat chvila,
kedy sa to v8etko zUroci.
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Investori z prvej skupiny si ¢asto prejdu tvrdou lekciou. Trhy su podla
nich ,zmanipulované” alebo ich vnimajud ako kasino. Po krachu dot.com
bubliny (2001) ¢i po&as Velkej finanénej krizy (2008) sa mnohi z nich
investovania definitivne vzdali.

Casto spekulujd v style lotérie. A to nikdy nekon&i dobre.

Druha skupina — ti sofistikovanejsi, poctom vyrazne prevysuje poslednu
skupinu, aj ked’ mnohf by tdto skutonost len tazko priznali. Sice chapu
tedriu, no zlyhavaijui v praxi. Ich reakcie pocas recesii st ¢asto
iracionalne: predavaju po velkych prepadoch, alebo naopak navysuju
svoje pozicie po prudkom raste. V podstate robia opak toho, ¢o by mali.

Je totiz 'ahké byt dlhodobym investorom poé&as byg&ieho trhu. Vietko
rastie, kazdy zaradba a ni¢ sa nezda nebezpeéné. Bohuzial, trhovy krach sa
vyrazne liSi od beznej korekcie a investori v tejto skupine na to ¢asto
doplacaju neprijemnym spdsobom.

Ako pise aj samotny Bernstein:

LAk ste svoju investi¢nu cestu zacali po roku 20089,
alebo ste eSte vébec nezacali, ste stale investicny panic.”

A ja si dovolim dodat, Ze na tom ni¢ nemeni ani trhova situacia pocas
pandémie, pretoZze vtedajSia recesia bola pre va¢sinu beznych
investorov prili§ rychla na to, aby stihli zpanikarit. Dobrym mini-testom
mohol byt akurat tak rok 2022.

Tvoja ochota riskovat sa totiz nema menit s pribadajacimi pohybmi
na trhoch. Preto je kli¢om k Uspechu rozumné dlhodoba alokacia
aktiv, ktord sa nemeni pri kazdom vykyve trhu.

Mozno budes mat pocit, Ze by si mal zmenit svoje alokacné vahy

na zaklade najnovsej vykonnosti trhu, ale va¢sinou ide len o chamtivost.
A to nie je stratégia, ale emocna reakcia.
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Svoje portfdlio si samozrejme mézes jemne ,vyladit”, avdak zakladna
rovnovaha medzi rizikovymi a konzervativnymi investiciami musi byt
premyslena a stabilna

Budes tiez potrebovat dostatok kapitélu vo forme Uspor, ktoré je mozné
pouzit pocCas recesii a poklesov. Mat dostato¢ne vysokd mieru likvidnej
hotovosti je dblezity a ¢asto prehliadany bod.

Pokial totiz chces investovat poc¢as prepadu, pripadne nebyt ndteny
predavat svoje pozicie po¢as maximalneho pesimizmu, musié mat
dostupné zdroje. Nestaéi len odhodlanie ,kipit, ked’ to padne”.

Musi$§ na to mat aj pusny prach.

Aj to odlisuje poslednu skupinu investorov v tomto zozname od prvych
dvoch: st pripraveni aj na to najhorsie. A to nielen mentalne, ale aj
kapitalovo.

Zaver?

Sucasny stav tvojho portfdlia pravdepodobne do velkej miery stvisi

s tvojim investi¢nym postojom za poslednych 5 rokov. Ak si mal zdravu
alokaciu akcii, citi§ sa dnes pravdepodobne ako génius.

Pokial naopak uz niekolko rokov drzi§ hotovost, pretoze sa bojis
«naskogit” na trh — pohlad na uslé zisky ta zrejme netesi.

Je preto déleZité pamaétat si svoje pocity pocas prepadov, rovnako ako
aj pri naslednom raste trhu na nové historické maxima. Ak sa chces
zaradit do tretej skupiny investorov - teda k tym, ktori investujd
rozumne a konzistentne — musi$ najst sposob, ako zvladat svoje
emociondlne vykyvy a drzat sa svojho pléanu dlhodobo.

Prave tam sa skryva tvoj investi¢ny ,zlaty gral”.

29
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INVESTOVAT.
TAZKE JE ZOSTAT
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KAPITOLA 7

Smeruju trhy k dalSe;
stratenej dekade?

Dlhodobé investovanie byva prezentované ako cesta k istému rastu.
Lenze histéria nam ukazuje, ze aj akciové trhy mézu na celé roky ustrnit.

Stratené dekady sa sice neobjavuji ¢asto, ale ked' pridu, preveria
psychiku investorov viac ako akykolvek prepad. Sto rokov dat pripomina,
Ze vynosy nie st samozrejmostou a stabilné vysledky prinasa len
trpezlivost, diverzifikdcia a schopnost prezit aj dlhé obdobia stagnacie.

Zacnime kratkou lekciou z histérie. Samotny koncept dlhodobého
investovania do akcii je tu s nami pomerne kratko. V 30. a 40. rokoch
20. storocia investori vbbec neuvazovali dlhodobo. Nie je sa Gomu divit,
pretoze pocas Velkej depresie sa akciovy trh prepadol o viac ako 85%.
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Navyse, este pred Sestdesiatimi rokmi mali investori len minimalne
povedomie o dlhodobych vynosoch akciového trhu. Relevantné data
jednoducho neexistovali. To sa zmenilo az vd'aka Louisovi Engelovi —
zamestnancovi spolo¢nosti Merrill Lynch.

Jeho ulohou bolo zistit dlhodobé vynosy akcii, aby mali makléri

pri obchodnych stretnutiach so svojimi klientmi presvedcivejsie
argumenty. A tak sa Engel obratil na Chicago School of Business. Ta
suhlasila s vytvorenim historickej analyzy pod podmienkou, Ze ju Merrill
Lynch finan¢ne podpori.

Skupina profesorov tak nasledne vytvorila databazu akcii
obchodovanych na Newyorskej burze (NYSE) za obdobie 1926 az 1959.
Trvalo to takmer §tyri roky. Vysledkom bol historicky prehl'ad vynosov
amerického akciového trhu, ktory dopadol vyrazne lepSie, nez investori
dovtedy predpokladali.

Napriek obrovskému krachu poc¢as depresie vzrastol americky akciovy
trh od roku 1926 do roku 1959 o viac ako 2700%, ¢o predstavuje
priemerny roény vynos 10,3%.

Dnes teda mame priblizne 100 rokov kvalitnych dat o americkom
akciovom trhu, no poznédme ich len poslednych 65 rokov.

A ¢o z nich teda vyplyva? Americké akcie sa po kazdej korekcii,
medvedom trhu &i krachu vzdy vratili na nové maxima — ¢o méze
posobit, ako by boli do istej miery bezrizikové. Pravda je viak ina.

Aj 10-roény investiény horizont mézZe byt neprijemny.

Staéi sa pozriet nie az tak d’aleko do minulosti: od roku 2000 do konca
roku 2011 index S&P 500 prakticky ni¢ nezarobil. Dokonca ani po
zapocitani reinvestovanych dividend. Dvanast stratenych rokov.

A investori neboli nadseni.
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Na druhej strane su takéto obdobia vzacne.

Za poslednych priblizne 100 rokov boli 10-ro¢né vynosy pozitivne az
v 95% pripadov. To je velmi slu§na $anca na Gspech.

Medianovy 10-ro¢ny vynos S&P 500 dosahoval +175%

Aj tak sa v8ak objavili tri vyrazné Useky so slabymi vynosmi: 30. roky, 70.
roky a prva dekédda nového milénia.

Desat rokov sa v takych chvilach méze zdat ako ve¢nost.
Ano, ide o skuto&né riziko. Zaroven viak toto riziko zavisi aj od pohl'adu
investora na aktudlne trhové podmienky.

Pokial pravidelne investujeme, vysoko volatilny trh, ktory celé desatrocia
stagnuje, mdéze byt darom z nebies. Ten, kto poctivo investoval v rokoch
2000 az 201, si pripravil pédu pre epicky byc¢i trh, ktory nasledoval

po stratenej dekade.

Mnohi véak nemaji psychickd schopnost vydrzat desat rokov stagnacie.
Preto je rieSenim diverzifikacia. T4 prindsa pokojnejsi priebeh portfdlia
a déva investorovi moznost pravidelného rebalancovania

Toto v8etko je vSak iba tedria.

Ten, kto stratend dekadu nezazil na vlastnej koZi, nema predstavu o jej
praktickych dopadoch. Je to niec¢o ako autoskola. Ni¢ sa nenauc¢ime, kym
si redlne nesadneme za volant. Je l'ahké tvrdit, ¢o by sme robili po¢as
krizy, ale svoju skuto&nu reakciu zistime aZ vtedy, ked’ kriza naozaj pride.

Ci nas stratena dekada este niekedy postretne? To dnes nevie nikto.

Predpoklada sa, ze trhové cykly su dnes kratSie, nez boli v minulosti.
Ale mozno je to len stucasny klamlivy dojem a d'al$ia finanéna kriza je
za rohom.

Prave preto je vidy uzitoéné testovat si svoje portfélio na rézne
stresové scendre. S cielom pochopit, akym vietkym rizikdm mézeme
ako investori Celit.
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To, o vZdy pomaha, je predizenie ¢asového horizontu investovania
a diverzifikacia.

Pretoze riziko nikdy nezmizne.
A Gprimne - vd'akabohu za to.

Ved' aky zmysel by malo investovanie, keby sme neverili, Ze nas ¢aka
lepsia buddcnost?

www.borisjankovsky.sk
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KAPITOLA 8

Ako zostat pokojny, ked
vSetci oslavuju? Aneb
lekcie z bycieho trhu

Suc¢asny byci trh podla niektorych vstupuje uz do svojho Sestnasteho
roku, podfa inych iba do dvanasteho. ZaleZi totiz na tom, koho sa
spytame. Jedna skupina analytikov tvrdi, Ze aktualny byéi trh zacal, ked’
sa trh zotavil z medvedieho prepadu v marci 2009. Dalsi tvrdia, Ze
skutoc¢ny zaciatok byka nastal aZz v marci 2013, ked’ index prekonal
predchadzajlce historické maxima, ktoré neboli prekonané od kolapsu
v roku 2007.

Nech je to akokol'vek — aktudlny byéi trh zatial’ neoslabuje. Pricom
predpovedat koniec tohto pribehu je takmer nemozné. Kym ale koniec
nepride, stoji za to pripomendt si 4 rady pre investovanie pocas
trhovych maxim.

1. Byé&i trh ti méZe dodat falo$ny pocit geniality

Ked' trhy rastd, méame tendenciu verit, Ze sme investi¢ni géniovia. A ked’
klesaju, citime sa zase neschopne. Legendarny investor Bernard Baruch
to vystihol jednoducho:

.Bud’ pokornejsi, ked’ sa trh vyvija v tvoj prospech.”

Zamienat si vlastni mudrost s rastom trhu je nebezpe&né. Medvedi trh
totiz nezaujima, ako dobre sa ti darilo v Case rastu.
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2. Byé&ie trhy mézu trvat dlhsie, neZ si dokazes predstavit

Rastovy trh, ktory skoncil dot.com bublinou v roku 2000, za¢al uz na
zaciatku 80. rokov. Vtedy rastol index S&P 500 v priemere o 17,5% ro¢ne
a v 90. rokoch dokonca 0 18% ro¢ne. To je takmer 20 rokov nepretrzitého
rastu.

Menej znamy, ale rovnako fascinujdci je rast medzi rokmi 1942 az 1968,
kedy akcie rastli v priemere o 15% ro¢ne a najhorsi rok skon¢il stratou len

oo

10,8%. To je byc&i trh, ktory trval takmer tri dekady.

3. Nikto nikdy nevie, v akej faze sa nachadzame
John Templeton to vystihol dokonale:

,Bycie trhy sa rodia z pesimizmu, rastu na skepticizme,
dozrievaju v optimizme a umieraju v euforii.”

Podobne to popisal aj Howard Marks, ktory rozlisil 3 fazy byéieho trhu:
1. Niekol'ko vizionarov zacne verit, Ze sa veci zlep3sujq.
2. Vacsina investorov si uvedomi, Ze zlepSenie je redlne.
3. VSetci su presvedceni, ze to uz bude iba lepsie.

Problém je, Ze tieto fazy nemozno rozpoznat v redlnom ¢ase. Emdécie
investorov nemaju presny harmonogram a trhy sa nikdy nespravaju
rovnako. Ako povedal Alan Greenspan v roku 1996 vo svojom prejave —
trvalo eSte Styri roky, kym bublina praskla, a medzitym akcie stupli o
dalsich 115%.

4. Byéie trhy mézu investorov uspat

Pocas byc€ieho trhu je volatilita obvykle nizka. Naopak medvedie trhy
prinasaju prudké vykyvy oboma smermi. V roku 2008 napriklad 8 z 10
najhorsich dni na S&P 500 a zarover 7 z 10 najlepsich dni nastalo

v rovhakom roku.

V by&om trhu ale vSetko pdsobi pokojne. Dni s vyraznymi pohybmi su
vzacne a prave tato pohoda nas ¢asto uspava. Ked potom pride
nevyhnutna korekcia, mnohi investori spanikéria a predavajd ako zmyslov
zbaveni.
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Rastovy trh je pre investorov skvelym obdobim. Prindsa rast,
optimizmus a pocit istoty. Ale ako kazdy cyklus aj tento raz skonc¢i.
UzZime si ho, ale zostafime pokorni, ostraziti a pripraveni. Pretoze trh,
ktory dlho rastie, ma vzdy tendenciu preverit, kto z nds naozaj
rozumie riziku.

AK MAS 25 ROKOV
A ZIADNE PENIAZE,
MOZE T0 BYT SMOLA.
AK MAS ALE 35 ROKOV
A ZIADNE PENIAZE,
T0 UZ SMOLA NIE JE.

www.borisjankovsky.sk
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KAPITOLA 9

Najvacsie riziko je to,
ktore nevidis

Najvacsie investicné rizikd ¢asto nesuvisia s kolisanim trhov, ale
v udalostiach, s ktorymi vébec nepoéitame.

Zatial ¢o volatilita je viditelna a do istej miery predvidatelna, skuto¢né
riziko sa skryva v neznamych scenaroch, ktoré dokézu investora
zaskocit v ten najmenej vhodny okamih.

Ked' teda hovorime o investi¢nom riziku, vaésina investorov si
automaticky predstavi prepady trhov, Cervené grafy v portfdliu Ci
nervézne vykyvy cien. Volatilita sa stala synonymom strachu aj

Lu

hlavnym meradlom toho, €o vnimame ako ,nebezpecné”.
Lenze préave tu vzniké zasadny omyl.

Skuto€né investicné riziko sa totiz neskryva v tom, €o vidime na grafoch,
ale v tom, ¢o z nich nevieme vycitat — v udalostiach, s ktorymi sme
vopred vbbec nepoditali.

Co je to vlastne riziko?

Vo v8eobecnosti sa riziko definuje ako moznost, Ze sa stane nie¢o
negativne. V investi€¢nom svete si ho v8ak investori Casto zamienaju
s volatilitou — teda s kolisavostou cien, technicky vyjadrenou
smerodajnou odchylkou.

Jednoducho povedané: Ak ma investicia A rocné vynosy +4%, +4%, +4%
a investicia B +4%, —9%, +19%, investicia B bude povaZovana za
rizikovejSiu, hoci obe dosahujid rovnaky dihodoby vynos.
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Predstavme si dynamicky fond, ktorého ro¢né vynosy sa pohybujd
v rozmedzi od +4% do +33%, a porovnajme ho s konzervativnejsim
fondom — napriklad s dlhopismi, ktorych vynosy sa nachadzaju v rozpati

od +3% do +16%.

llustrativne vynosy oboch variantov st zndzornené v grafe nizSie

30% 1

jfffﬁ JJJ.uJJJImm”

1970 1975 1980 1985

Graf: llustrativny vynos konzervativneho a dynamického nastroja

Je dynamicky fond automaticky rizikovejsia investicia? Urcite nie.

Vynosy tohto fondu sice méZu kolisat viac, ale to este neznamen3, Ze su
aj rizikovejsie. Tieto dva pojmy si investori Casto zamienajud, hoci nie su
totozné. Je potrebné naucit sa ich rozlisovat.

Rozdiel medzi znamym a neznamym
Pre rozumného investora je rozdiel medzi volatilitou a rizikom rozdielom
medzi tym, ¢o vie, a tym, o €om nema tusenie. RozliSujeme totiz:

* zname zname — informacie, o ktorych vieme, Ze ich pozname,
* zname nezname - situacie, o ktorych vieme, Ze ich nepozname,
* anezname nezname — veci, o ktorych ani netusime, Ze ich

nepozname.
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Pricom volatilita patri medzi zname nezname. Neda sa presne
predpovedat, no dokazeme si o jej rozsahu urobit pomerne dobru
predstavu. Skuto¢né riziko vSak patri do poslednej kategdrie — medzi
nezname nezname.

Prakticky priklad z akciového trhu: Ak by index S&P 500 v roku 2026
klesol 0 40%, povazovali by sme to za volatilitu, nie za riziko.

Histdria nam totiz ukazuje, Ze takéto prepady su sice vzacne, ale nie
Uplne vynimoéné. Ak teda do akcii investujeme s predstavou, Ze takyto
scenar nemédze nikdy nastat, problémom nie je riziko, ale nasa
neznalost.

Mnoho investorov tvrdi, Ze ur¢itéa investicia je pre nich prilis rizikov4, ale v
skuto€nosti tym Casto myslia len to, Ze jej hodnota vyrazne koliSe.
Uprednostfiovanie stabilného vynosu preto nepredstavuje rieSenie
otazky rizika, ale skér odraz subjektivnych preferencii investora.

Volatilita nemusi automaticky ublizit
Predstavme si mladého investora, ktorému pocas trhového prepadu
klesne hodnota jeho déchodkového portfdlia o 30%.

O aké vazne riziko pre jeho finanénd budicnost sa jedna?
Pokial ma pred sebou este desatrocia pracovného Zivota a investovania,
z dlhodobého hl'adiska mu takyto pokles takmer nijako neublizi.

Pokial je spravne informovany, mal by s podobnou volatilitou poéitat.

Skutoc&né riziko je odlisné. Skryva sa v udalostiach, ktoré si nedokazeme
ani predstavit.

Najvacsie zlyhania totiz nevznikaji preto, Ze sa stalo nieco zlé, ale preto,
Ze sme si nedokazali ani len predstavit, Ze by sa nie¢o také mohlo stat.
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¢ Riziko nie je v tom, Ze cena ropy klesne na nulu. Riziko je, Ze klesne do
minusu — tak, ako sa to stalo poc¢as covidu.

¢ Riziko nie je obchodovanie s opciami. Riziko je, Ze opcie expirovali ako
bezcenné, pretoze obchodna platforma krachla a nebolo mozné ich
vCas predat.

¢ Riziko nie je strata v kryptomenach. Riziko je, Ze o svoje krypto
prideme, pretoZe stratis heslo k svojej vlastnej krypto pefnazenke.

Tieto nepredvidatelné situacie oznacujeme aj ako ,black swans” —
v preklade €ierne labute.

A rok 2020 nam ich pripomenul dostatocne jasne.

Preco su také dolezité?
Pretoze ide o rizikd, na ktoré sa nemozno pripravit klasickym planovanim

a prave preto mozu sposobit katastrofické straty. Ako sa ale pripravit
na nepredvidatelné?
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Pomaha:

e uvazovat aj nad extrémnymi scenarmi

e udrziavat si dostato¢nu likvidnud rezervu

» hladat slabiny vo vlastnych investi¢nych tézach

« ako aj aktivne premyslat nad tym, ¢o vietko by sa mohlo pokazit

Nie nadarmo sa hovori, Ze §tastie praje pripravenym, nie prekvapenym.

Zaroven plati, Ze nie vetky budtice scendre dokazeme predvidat.
Ale mbzeme sa o to aspon pokdsit.

Pretoze riziko nie je o tom, Ze sa moze stat nieco zIé. Jeho podstata
spociva v tom, Ze sa mdze stat nieco, s €im sme vébec nepoéitali.
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KAPITOLA 10

Trpezlivost sa vyplaca:
Co znamena investovat’
dlhodobo?

Casto poé&uvame, aké dolezité je investovat s ohfadom na dlhodoby
horizont.

Len malokto vSak uz dokaze presne povedat, ¢o ,dlhodobo” vlastne
znamena. Je to 5 rokov? 10 rokov? Alebo este viac?

Priznajme si, pri poklesoch trhu méze poziadavka mysliet dlhodobo
posobit ako pohodina vyhovorka s cielom ziskat viac ¢asu. Pozrime sa
preto, ¢o dlhodobost v investovani znamena v tedrii aj v praxi.

Preéo je dlhodobost pri investovani kl'iéova?

Trh nie je neustale spravodlivy. Po sérii horSich rokov ndam automaticky
ako odmenu nedorucia lepsie ¢asy. Naopak nas dokaze prekvapit
negativnym obdobim uprostred eufdrie a rastu. Trhy su totiz az prilis
chaotické a v kratkodobom horizonte do znaénej miery Uplne ndhodné.

Staci sa pozriet na historické data. Mesac¢né vynosy indexu S&P 500 v
rokoch 1926 az 2022 mézeme analyzovat réznymi metédami, no
vysledok je vzdy rovnaky: jednotlivé mesa¢né vynosy sa nedaju
spol'ahlivo predpovedat.
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Mesacné vynosy S&P 500 v rokoch 1926 az 2022 v USD

Kratkodobé pohyby trhu su prakticky nepredvidatel'né. Napriek tomu
nejde o Uplne Cistu ndhodu.

Strategicky dokazeme rozpoznat smer, ktorym sa trh dlhodobo uber3,

a prave preto dalej investujeme. Je véak nesmierne tazké zachytit tento
smer na kratkom ¢asovom Useku. Existujd dokonca analyzy ukazujuce,
Ze kratkodobé vynosy akcii su Statisticky na nerozoznanie od hodu
mincou.

Inymi slovami: dlhodoby horizont je ¢as potrebny na to, aby sa
spominany trhovy trend naplno prejavil.

Ako dlho teda , dlhodobo” znamena v praxi?

Na Gvod je dolezité povedat, Ze neexistujl jasne stanovené hranice. Nie
je mozné tvrdit, Ze 24 rokov nam bude stacit, ale 23 rokov a 11 mesiacov
este nie. Ide skér o to, akd mieru stability vynosu chceme dosiahnut.
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Helding Peried Best Return Worst Retumn Total Range

1 Year 162.88% -67.57% 230.44%
3 Year 43.35% -42.35% B5.70%
5 Year 36.12% -17.36% 53.48%
10 Year 21.43% -4.95% 26.38%
15 Year 19.69% -0.41% 20.10%
20 Year 18.26% 1.89% 16.37%
30 Year 14, 78% T80% 6.98%
60 Year 13.32% 2.03% 4.28%

Priemerné ro&né vynosy S&P 500 v USD v danych obdobiach (déta z obdobia 1926-2022)

Cisla hovoria jasne: éim dlhsie zostaneme zainvestovani, tym uzsie je
rozpatie medzi najlepsimi a najhorsimi vysledkami.

Zaroven vsak plati, Ze ¢im dlhsie obdobie sledujeme, tym menej
prikladov pozorovacich obdobi' mame k dispozicii. Jednorocnych obdobi
méme takmer sto, no tridsatrocnych uz len niekolko.

Napriek tomu su rozdiely medzi kratkodobym a dlhodobym horizontom
ohromujuice. Rozpatie medzi najlep$im a najhorSim roénym vynosom
bolo az 230%. Pri 30-ro¢nych obdobiach to bolo uz len priblizne 7%.
Zaujimavostou tieZ je, Ze najhorsi roény vynos nasledoval hned po tom
najlepsom. Kratkodobé obdobia teda dokaze s portféliom vyrazne
zamavat.

DIhsie obdobie sice obsahuje vSetky tieto kratkodobé vykyvy, no tie sa
¢asom vyrovnavaju a dlhodoby rastovy trend sa nakoniec ukaze.

Co ukazuje rozdelenie vynosov

Ked' sa pozrieme na skuto&né rozdelenie vynosov, jeho ilustracia je este
jasnejsia: pri kratkych obdobiach su vynosy rozptylené Siroko a
nepravidelne, zatial ¢o u tych dlhych sa rozdelenie vyrazne zuzuje. Ak sa
zameriame na déata za 1rok, rozptyl vynosov vyzera nasledovne.
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Rozptyl ro¢nych vynosov indexu S&P 500 v USD

Pri 60-roénych obdobiach bolo takmer 70% vsetkych vynosov
v rozpati len dvoch percentualnych bodov.

Graf: Rozptyl vynosov indexu S&P 500 v USD podla dizky investicie

Cim dlhsie teda nechame investicie pracovat, tym viac miznu
nédhodné vykyvy a zostéva len podstatné: vztah medzi rizikom a
vynosom.
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Ako dlho teda investovat, aby som neprerobil?
Pri investovani neexistuju Ziadne garancie. Historické daje nam v§ak
mozu napovedat, aké dlhé obdobia sa v minulosti nikdy neskongili
stratou.

Holding Period % of Observations Greater than 0
1 Year 75.4%

3 Year 84.4%

5 Year 88.2%

10 Year 94.9%

15 Year 99.8%

20 Year 100.0%

30 Year 100.0%

&0 Year 100.0%

Vysledok? V obdobi rokov 1926 a7 2022 neexistuje Zziadne 20-ro¢né
obdobie, v ktorom by index S&P 500 skongil v strate.

A pocas viac ako 900 réznych 15-roénych obdobi boli stratové len
dve. Aj preto mnoho investorov povazuje prave 15 — 20 rokov za
dostatoéne bezpeény dlhodoby horizont s vysokou
pravdepodobnostou pozitivheho vysledku.

Dlhodobé investovanie neznamend niekolko rokov. Znamena desatrodia,
Ide teda o vyznamnu ¢ast celkového investiéného horizontu investora.
Samozrejme, priority, Zivotné situacie a finan¢éné plany sa u investorov

v priebehu ¢asu menia a ich investi¢né portfdlia by sa tymto zmenam
mali postupne prispdsobovat.

Dolezité vsak je vyhybat sa rozhodnutiam, ktoré su iba emocionalnou
reakciou na kratkodobé vykyvy trhu. PretoZe trhy budi vidy robit
nepredvidatel'né veci. Vieme o tom a musime s tym pocitat.

V dlhodobom horizonte sa vSak stéle vyraznejsie prejavuju zakladné
trhové zékonitosti a kratkodobd nahodnost sa postupne vytraca.
Vsetko sa tak nakoniec koncentruje do jedinej premisy — vztah medzi

rizikom a vynosom, na ktorom mdzeme trpezlivo budovat svoj kapital.
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Zaverom

Gratulujem, dostal si sa az na koniec.

Verim, Ze tento ti e-book priniesol hodnotné informacie ako aj inSpiracie
pre tvoje d'alSie kroky vo svete investovania.

Ak si pocas ¢itania narazil na dodato¢né otazky alebo potrebujes nieco
upresnit, nevahaj ma kontaktovat na podpora@borisjankovsky.sk.

Mnohé z tém, ktoré som tu nacrtol, rozoberam podrobnejSie na svojom
blogu www.borisjankovsky.sk kde pravidelne uverejiiujem nové &lanky.
Zanechaj tam svoj odber a o dozvie§ sa o nich vZdy medzi prvymi.
Rovnako posobim ako externy autor pre investi¢ny web Fondshop.cz
(moje ¢lanky najdes tu).

Dalsie investi¢né komentare najdes aj na mojom LinkedIn profile.

Ako som spomenul v Gvode - ak ti tento e-book pomohol, budem rad,
ak ho posles dalej - niekomu, kto sa prave teraz trapi nad tym, ako d'alej
so svojim investicnym portféliom. Alebo sa obava vyvoja trhu

v najbliz§ich mesiacoch.

Prajem vel'a rozumnych rozhodnuti.

Boris

*DISCLAIMER

V e-booku nenajdes konkrétne investi¢né odportcania ani ndvrhy portfdlia.
Ide o vSeobecné vzdeldvacie principy investovania.


https://www.borisjankovsky.sk/
https://www.fondshop.cz/autor-boris-jankovsky
https://www.linkedin.com/in/boris-jankovsky/
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	Jeho kapitál a dôvera udržali finančný systém nad vodou v čase, keď ešte neexistoval Federálny rezervný systém.
	Warren Buffett v jednom zo svojich listov akcionárom popísal, ako si ľudia až po roku 1924 uvedomili, že akcie by mohli byť lepšími dlhodobými investíciami ako dlhopisy. Analýza diskontovaných peňažných tokov totiž vtedy ešte neexistovala.
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	A jednoduché to nebolo ani v 70. rokoch. Hedgeové fondy fungovali ako Divoký západ – plný špekulácií na hrane zákona. Obchodovalo sa na vysoko neregulovaných trhoch, kde mnohé transakcie ani neboli hlásené Komisii pre cenné papiere a burzy (SEC). Alan Greenspan, vtedajší šéf Fedu, navyše pri každej kríze uvoľňoval menovú politiku, čím položil základy pre ďalšie deformácie trhu.
	Vždy teda existovali investori, ktorí boli ochotní posúvať hranice fair play, aby zarobili peniaze. Fundamentálne ukazovatele boli v mnohých prípadoch nepodstatné po veľmi dlhú dobu.

	Na prvý pohľad tak akcie môžu pôsobiť ako kasíno.
	Avšak na rozdiel od kasína, ktoré má vždy matematickú výhodu pre hráčmi, sa na trhoch šance dlhodobo zvyšujú v prospech investorov.  Z krátkodobého hľadiska síce ceny riadia sentiment, panika, eufória a nálady, no v dlhom horizonte rozhodujú fundamenty. Naopak čím dlhšie zostaneme v kasíne, tým sú naše šance na výhru menšie.
	Akciový trh je oveľa viac o psychológii ako o matematike. Emócie, očakávania, ilúzie a chamtivosť hýbu cenami rovnako ako ekonomické ukazovatele. Pritom trh funguje v zásade jednoducho. Nejde mu o minulé ani o súčasné výsledky, ale skôr o to, čo si investori myslia, že sa stane v budúcnosti. A to nevie nikto.
	Preto sa ceny často hýbu oboma smermi. Fundamenty sú odtrhnuté od reality – a to je v poriadku. Veď prečo by inak niekto vôbec investoval?
	Ako napísal už Edwin Lefèvre v roku 1923:
	„Na Wall Street sa história opakuje tak často a tak jednotne, že vás najviac prekvapí, ako málo sa dnešní špekulanti líšia od tých včerajších. Hra sa nemení. Ani ľudská povaha.“
	Iste, štruktúra trhu sa od tých čias výrazne zmenila. Ale ľudia zostávajú rovnakí. A pokiaľ budú trhy tvoriť ľudia, budú vždy aspoň trochu nedokonalé. Napriek tomu sa im z dlhodobého hľadiska stále darí.
	Kritizovať centrálne banky či pokazený finančný systém môže znieť revolučne, ale tvojim investíciám to nepomôže. Trhy treba akceptovať také, aké sú – nie také, aké by sme si priali, aby boli.
	INVESTOVANIE PRE BUDÚCNOSŤ

	To znamená, zmieriť sa s tým, že trhy sa vždy budú zdať nespravodlivé a občas nefunkčné.
	Investovanie je však dlhodobá hra.
	Nie je fér, nie je dokonalá, ale napriek tomu funguje. Aj keď vždy budú existovať ľudia, ktorí budú nespokojní s tým, ako sa veci vyvíjajú.

	Bohatstvo sa rodí  počas medvedích, nie býčích trhov.
	Najväčšie investičné bubliny? TOP 7
	Tulipánová mánia (1637) 🥀
	South Sea Bubble (1720) 🌊
	Bitcoin (2021) ⛓️
	Americká realitná bublina (2007) 🏡
	Veľký krach (1929) 💥
	Dot-com bublina (2000) 💻
	Japonsko (1989) 🎌
	Záver

	Ako by si sa zachoval počas krízy v roku 2008?

	Predstav si život v takých časoch.
	Porovnanie s rokmi 2008 až 2009 bolo podobné, hoci situácia sa nevyvinula až tak dramaticky. Od vrcholu trhu v októbri 2007 až po jeho dno v marci 2009 sa objavilo opakovane množstvo prepadov  a následných pokusov o návraty.
	1️⃣ Október 2007 až marec 2008: Akcie klesli o 19% 2️⃣ Marec až máj 2008: S&P 500 sa prebudil a vzrástol o 12% 3️⃣ Máj až júl 2008: Prišiel pokles o ďalších 15% 4️⃣ August 2008: Krátky 7% vzostup, ktorý rýchlo nahradil prudký          prepad o 35% v októbri 5️⃣ Po záchrannom pláne vzrástli akcie o 20% na približne dva týždne,       ale krátko nato v novembri znova klesli o 20%
	▶️ Suma sumárum: Do marca 2009 index S&P 500 klesol o takmer 50% zo svojich historických maxím.
	Aké ponaučenie si vziať?💡
	Aký typ investora si?🥸
	1: Chaotický investor 😮
	2: Zraniteľný investor 😥
	3: Disciplinovaný investor 🤓


	Investori z prvej skupiny si často prejdú tvrdou lekciou. Trhy sú podľa nich „zmanipulované“ alebo ich vnímajú ako kasíno. Po krachu dot.com bubliny (2001) či počas Veľkej finančnej krízy (2008) sa mnohí z nich investovania definitívne vzdali.
	Často špekulujú v štýle lotérie. A to nikdy nekončí dobre.
	Druhá skupina – tí sofistikovanejší, počtom výrazne prevyšuje poslednú skupinu, aj keď mnohí by túto skutočnosť len ťažko priznali. Síce chápu teóriu, no zlyhávajú v praxi. Ich reakcie počas recesií sú často iracionálne: predávajú po veľkých prepadoch, alebo naopak navyšujú svoje pozície po prudkom raste. V podstate robia opak toho, čo by mali.
	Je totiž ľahké byť dlhodobým investorom počas býčieho trhu. Všetko rastie, každý zarába a nič sa nezdá nebezpečné. Bohužiaľ, trhový krach sa výrazne líši od bežnej korekcie a investori v tejto skupine na to často doplácajú nepríjemným spôsobom.
	Ako píše aj samotný Bernstein:
	„Ak ste svoju investičnú cestu začali po roku 2009, alebo ste ešte vôbec nezačali, ste stále investičný panic.“
	A ja si dovolím dodať, že na tom nič nemení ani trhová situácia počas pandémie, pretože vtedajšia recesia bola pre väčšinu bežných investorov príliš rýchla na to, aby stihli zpanikáriť. Dobrým mini-testom mohol byť akurát tak rok 2022.
	Tvoja ochota riskovať sa totiž nemá meniť s pribúdajúcimi pohybmi na trhoch. Preto je kľúčom k úspechu rozumná dlhodobá alokácia aktív, ktorá sa nemení pri každom výkyve trhu.
	Možno budeš mať pocit, že by si mal zmeniť svoje alokačné váhy na základe najnovšej výkonnosti trhu, ale väčšinou ide len o chamtivosť. A to nie je stratégia, ale emočná reakcia.
	Svoje portfólio si samozrejme môžeš jemne „vyladiť“, avšak základná rovnováha medzi rizikovými a konzervatívnymi investíciami musí byť premyslená a stabilná 🧠
	Budeš tiež potrebovať dostatok kapitálu vo forme úspor, ktoré je možné použiť počas recesií a poklesov. Mať dostatočne vysokú mieru likvidnej hotovosti je dôležitý a často prehliadaný bod.
	Pokiaľ totiž chceš investovať počas prepadu, prípadne nebyť nútený predávať svoje pozície počas maximálneho pesimizmu, musíš mať dostupné zdroje. Nestačí len odhodlanie „kúpiť, keď to padne“.
	Musíš na to mať aj pušný prach.
	Aj to odlišuje poslednú skupinu investorov v tomto zozname od prvých dvoch: sú pripravení aj na to najhoršie. A to nielen mentálne, ale aj kapitálovo.
	Záver?
	Súčasný stav tvojho portfólia pravdepodobne do veľkej miery súvisí  s tvojim investičným postojom za posledných 5 rokov. Ak si mal zdravú alokáciu akcií, cítiš sa dnes pravdepodobne ako génius.
	Pokiaľ naopak už niekoľko rokov držíš hotovosť, pretože sa bojíš „naskočiť“ na trh – pohľad na ušlé zisky ťa zrejme neteší.
	Je preto dôležité pamätať si svoje pocity počas prepadov, rovnako ako aj pri následnom raste trhu na nové historické maximá. Ak sa chceš zaradiť do tretej skupiny investorov - teda k tým, ktorí investujú rozumne a konzistentne – musíš nájsť spôsob, ako zvládať svoje emocionálne výkyvy a držať sa svojho plánu dlhodobo.
	Práve tam sa skrýva tvoj investičný „zlatý grál“.
	nie je ťažké začať investovať.  ťažké je zostať zainvestovaný  30+ rokov.
	INVESTOVANIE PRE BUDÚCNOSŤ

	Smerujú trhy k ďalšej stratenej dekáde?
	Dlhodobé investovanie býva prezentované ako cesta k istému rastu. Lenže história nám ukazuje, že aj akciové trhy môžu na celé roky ustrnúť.
	Stratené dekády sa síce neobjavujú často, ale keď prídu, preveria psychiku investorov viac ako akýkoľvek prepad. Sto rokov dát pripomína, že výnosy nie sú samozrejmosťou a stabilné výsledky prináša len trpezlivosť, diverzifikácia a schopnosť prežiť aj dlhé obdobia stagnácie.
	Začnime krátkou lekciou z histórie. Samotný koncept dlhodobého investovania do akcií je tu s nami pomerne krátko. V 30. a 40. rokoch 20. storočia investori vôbec neuvažovali dlhodobo. Nie je sa čomu diviť, pretože počas Veľkej depresie sa akciový trh prepadol o viac ako 85%.
	Navyše, ešte pred šesťdesiatimi rokmi mali investori len minimálne povedomie o dlhodobých výnosoch akciového trhu. Relevantné dáta jednoducho neexistovali. To sa zmenilo až vďaka Louisovi Engelovi – zamestnancovi spoločnosti Merrill Lynch.
	Jeho úlohou bolo zistiť dlhodobé výnosy akcií, aby mali makléri  pri obchodných stretnutiach so svojimi klientmi presvedčivejšie argumenty. A tak sa Engel obrátil na Chicago School of Business. Tá súhlasila s vytvorením historickej analýzy pod podmienkou, že ju Merrill Lynch finančne podporí.
	Skupina profesorov tak následne vytvorila databázu akcií obchodovaných na Newyorskej burze (NYSE) za obdobie 1926 až 1959. Trvalo to takmer štyri roky. Výsledkom bol historický prehľad výnosov amerického akciového trhu, ktorý dopadol výrazne lepšie, než investori dovtedy predpokladali.
	Napriek obrovskému krachu počas depresie vzrástol americký akciový trh od roku 1926 do roku 1959 o viac ako 2700%, čo predstavuje priemerný ročný výnos 10,3%.
	Dnes teda máme približne 100 rokov kvalitných dát o americkom akciovom trhu, no poznáme ich len posledných 65 rokov.
	A čo z nich teda vyplýva? Americké akcie sa po každej korekcii, medveďom trhu či krachu vždy vrátili na nové maximá – čo môže pôsobiť, ako by boli do istej miery bezrizikové. Pravda je však iná.

	Aj 10-ročný investičný horizont môže byť nepríjemný.
	Stačí sa pozrieť nie až tak ďaleko do minulosti: od roku 2000 do konca roku 2011 index S&P 500 prakticky nič nezarobil. Dokonca ani po započítaní reinvestovaných dividend. Dvanásť stratených rokov.
	A investori neboli nadšení.

	Na druhej strane sú takéto obdobia vzácne.  Za posledných približne 100 rokov boli 10-ročné výnosy pozitívne až  v 95% prípadov. To je veľmi slušná šanca na úspech. Mediánový 10-ročný výnos S&P 500 dosahoval +175% ↗️
	Aj tak sa však objavili tri výrazné úseky so slabými výnosmi: 30. roky, 70. roky a prvá dekáda nového milénia.
	Desať rokov sa v takých chvíľach môže zdať ako večnosť.  Áno, ide o skutočné riziko. Zároveň však toto riziko závisí aj od pohľadu investora na aktuálne trhové podmienky.
	Pokiaľ pravidelne investujeme, vysoko volatilný trh, ktorý celé desaťročia stagnuje, môže byť darom z nebies. Ten, kto poctivo investoval v rokoch 2000 až 2011, si pripravil pôdu pre epický býčí trh, ktorý nasledoval  po stratenej dekáde.
	Mnohí však nemajú psychickú schopnosť vydržať desať rokov stagnácie. Preto je riešením diverzifikácia. Tá prináša pokojnejší priebeh portfólia a dáva investorovi možnosť pravidelného rebalancovania ⚖️
	Toto všetko je však iba teória.
	Ten, kto stratenú dekádu nezažil na vlastnej koži, nemá predstavu o jej praktických dopadoch. Je to niečo ako autoškola. Nič sa nenaučíme, kým si reálne nesadneme za volant. Je ľahké tvrdiť, čo by sme robili počas krízy, ale svoju skutočnú reakciu zistíme až vtedy, keď kríza naozaj príde.
	Či nás stratená dekáda ešte niekedy postretne? To dnes nevie nikto.
	Predpokladá sa, že trhové cykly sú dnes kratšie, než boli v minulosti. Ale možno je to len súčasný klamlivý dojem a ďalšia finančná kríza je  za rohom.
	Práve preto je vždy užitočné testovať si svoje portfólio na rôzne stresové scenáre. S cieľom pochopiť, akým všetkým rizikám môžeme ako investori čeliť.
	INVESTOVANIE PRE BUDÚCNOSŤ

	To, čo vždy pomáha, je predĺženie časového horizontu investovania  a diverzifikácia.
	Pretože riziko nikdy nezmizne.
	A úprimne - vďakabohu za to.
	Veď aký zmysel by malo investovanie, keby sme neverili, že nás čaká lepšia budúcnosť?
	Ako zostať  pokojný, keď všetci oslavujú? Aneb lekcie z býčieho trhu 🐂

	2. Býčie trhy môžu trvať dlhšie, než si dokážeš predstaviť Rastový trh, ktorý skončil dot.com bublinou v roku 2000, začal už na začiatku 80. rokov. Vtedy rástol index S&P 500 v priemere o 17,5% ročne a v 90. rokoch dokonca o 18% ročne. To je takmer 20 rokov nepretržitého rastu.
	Menej známy, ale rovnako fascinujúci je rast medzi rokmi 1942 až 1968, kedy akcie rástli v priemere o 15% ročne a najhorší rok skončil stratou len 10,8%. To je býčí trh, ktorý trval takmer tri dekády.
	3. Nikto nikdy nevie, v akej fáze sa nachádzame John Templeton to vystihol dokonale:
	„Býčie trhy sa rodia z pesimizmu, rastú na skepticizme, dozrievajú v optimizme a umierajú v eufórii.“
	Podobne to popísal aj Howard Marks, ktorý rozlíšil 3 fázy býčieho trhu:
	Niekoľko vizionárov začne veriť, že sa veci zlepšujú.
	Väčšina investorov si uvedomí, že zlepšenie je reálne.
	Všetci sú presvedčení, že to už bude iba lepšie.
	Problém je, že tieto fázy nemožno rozpoznať v reálnom čase. Emócie investorov nemajú presný harmonogram a trhy sa nikdy nesprávajú rovnako. Ako povedal Alan Greenspan v roku 1996 vo svojom prejave – trvalo ešte štyri roky, kým bublina praskla, a medzitým akcie stúpli o ďalších 115%.
	4. Býčie trhy môžu investorov uspať Počas býčieho trhu je volatilita obvykle nízka. Naopak medvedie trhy prinášajú prudké výkyvy oboma smermi. V roku 2008 napríklad 8 z 10 najhorších dní na S&P 500 a zároveň 7 z 10 najlepších dní nastalo  v rovnakom roku.
	V býčom trhu ale všetko pôsobí pokojne. Dni s výraznými pohybmi sú vzácne a práve táto pohoda nás často uspáva. Keď potom príde nevyhnutná korekcia, mnohí investori spanikária a predávajú ako zmyslov zbavení.
	INVESTOVANIE PRE BUDÚCNOSŤ
	Rastový trh je pre investorov skvelým obdobím. Prináša rast, optimizmus a pocit istoty. Ale ako každý cyklus aj tento raz skončí. Užime si ho, ale zostaňme pokorní, ostražití a pripravení. Pretože trh, ktorý dlho rastie, má vždy tendenciu preveriť, kto z nás naozaj rozumie riziku.

	ak máš 25 rokov a žiadne peniaze, môže to byť smola. ak máš ale 35 rokov a žiadne peniaze,  to už smola nie je.
	Najväčšie riziko je to, ktoré nevidíš👨🏻‍🦯
	Čo je to vlastne riziko?
	Rozdiel medzi známym a neznámym
	Volatilita nemusí automaticky ublížiť

	Riziko nie je v tom, že cena ropy klesne na nulu. Riziko je, že klesne do mínusu – tak, ako sa to stalo počas covidu.
	Riziko nie je obchodovanie s opciami. Riziko je, že opcie expirovali ako bezcenné, pretože obchodná platforma krachla a nebolo možné ich včas predať.
	Riziko nie je strata v kryptomenách. Riziko je, že o svoje krypto prídeme, pretože stratíš heslo k svojej vlastnej krypto peňaženke.
	Tieto nepredvídateľné situácie označujeme aj ako „black swans“ – v preklade čierne labute.
	A rok 2020 nám ich pripomenul dostatočne jasne.

	Prečo sú také dôležité?
	Pretože ide o riziká, na ktoré sa nemožno pripraviť klasickým plánovaním a práve preto môžu spôsobiť katastrofické straty. Ako sa ale pripraviť  na nepredvídateľné?

	Pomáha:
	uvažovať aj nad extrémnymi scenármi
	udržiavať si dostatočnú likvidnú rezervu
	hľadať slabiny vo vlastných investičných tézach
	ako aj aktívne premýšľať nad tým, čo všetko by sa mohlo pokaziť
	Nie nadarmo sa hovorí, že šťastie praje pripraveným, nie prekvapeným.
	Zároveň platí, že nie všetky budúce scenáre dokážeme predvídať.  Ale môžeme sa o to aspoň pokúsiť.
	Pretože riziko nie je o tom, že sa môže stať niečo zlé. Jeho podstata spočíva v tom, že sa môže stať niečo, s čím sme vôbec nepočítali.
	Trpezlivosť sa vypláca: Čo znamená investovať dlhodobo?⌛
	Prečo je dlhodobosť pri investovaní kľúčová?
	Ako dlho teda „dlhodobo“ znamená v praxi?
	Čo ukazuje rozdelenie výnosov

	INVESTOVANIE PRE BUDÚCNOSŤ

	Pri 60-ročných obdobiach bolo takmer 70% všetkých výnosov  v rozpätí len dvoch percentuálnych bodov.
	▶️ Čím dlhšie teda necháme investície pracovať, tým viac miznú náhodné výkyvy a zostáva len podstatné: vzťah medzi rizikom a výnosom.
	Ako dlho teda investovať, aby som neprerobil?

	Záverom
	Gratulujem, dostal si sa až na koniec.
	Verím, že tento ti e-book priniesol hodnotné informácie ako aj inšpirácie pre tvoje ďalšie kroky vo svete investovania.
	Ak si počas čítania narazil na dodatočné otázky alebo potrebuješ niečo upresniť, neváhaj ma kontaktovať na podpora@borisjankovsky.sk.
	Mnohé z tém, ktoré som tu načrtol, rozoberám podrobnejšie na svojom blogu www.borisjankovsky.sk kde pravidelne uverejňujem nové články. Zanechaj tam svoj odber a o dozvieš sa o nich vždy medzi prvými. Rovnako pôsobím ako externý autor pre investičný web Fondshop.cz (moje články nájdeš tu). Ďalšie investičné komentáre nájdeš aj na mojom LinkedIn profile.
	Ako som spomenul v úvode - ak ti tento e-book pomohol, budem rád,  ak ho pošleš ďalej - niekomu, kto sa práve teraz trápi nad tým, ako ďalej  so svojim investičným portfóliom. Alebo sa obáva vývoja trhu v najbližších mesiacoch.
	Prajem veľa rozumných rozhodnutí.
	Boris
	*DISCLAIMER V e-booku nenájdeš konkrétne investičné odporúčania ani návrhy portfólia. Ide o všeobecné vzdelávacie princípy investovania.



