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Upozornění
Kniha vznikla s nejlepším vědomím a svědomím - má vám, čtenářům, pomoci zorientovat se na trnité investorské cestě. Slouží jako sbírka autorových investičních znalostí a zkušeností. Investice na kapitálových trzích jsou vždy rizikové a může dojít k poklesu hodnoty či k úplné ztrátě investovaných prostředků. Stejně tak je důležité upozornit, že historická výnosnost není nikdy zárukou budoucích výnosů!
Poděkování
Kniha vznikala dva roky a za tu dobu se na ní komentáři, náměty či spoluprací podílela spousta lidí z mého okolí. Všem, kdo se na knize svými poznámkami přičinili, z celého srdce děkuji. Richard Rumpel, Václav Pokorný a Roman Deneš jsou členové komunity Finanční nezávislost ČR, kteří mi svými nemilosrdnými, ale extrémně podnětnými připomínkami pomohli po faktické stránce zásadně pozvednout úroveň celé knihy. Mnoho perfektních stylistických připomínek se mi dostalo od Petra Chána, Jany Zdarsové, Karoliny Jankové a mé sestry Terezy Dvořákové. Grafiku měla v rukách skvělá Nikola Tilgnerová. A na závěr musím obrovsky poděkovat i Janu Dvořákovi, který mi pomohl protlačit knihu do nakladatelství a následně na prodejní pulty vašich knihkupectví. Bez těchto lidí by kniha nikdy nevznikla.
Na závěr chci poděkovat i vám, milí čtenáři, za to, že v Rozbité prasátko vkládáte svou důvěru.
 
Jakub Dvořák alias Rozbité prasátko


Úvod
Dodnes si pamatuji ten slastný pocit, když jsem jako čerstvý absolvent dostal od zaměstnavatele vyplacenu svou první mzdu. Nebyly to pro mě tehdy sice první vydělané peníze, jelikož jsem si jako spousta dalších studentů prošel několika brigádami, ale suma za plnohodnotný pracovní úvazek mi doslova vyrazila dech.
Zvyklý vyžít z relativního mála jsem si okamžitě položil otázku, co dělat s penězi, které jsem v danou chvíli nepotřeboval. Jak s penězi naložit, abych je mohl rozmnožit? Mohl bych je začít nějakým způsobem investovat?
Dodnes jsem vděčný za to, že jsem si podobné otázky položil ihned s prvním opravdovým výdělkem.
Tehdy jsem sáhl po jednom z nejoblíbenějších investičních produktů v Česku. Založil jsem si stavební spoření a pochválil jsem se, jak chytře jsem svou investiční situaci vyřešil. Teď už se o peníze nebudu muset nikdy strachovat, pomyslel jsem si! Chytří lidé ze stavební spořitelny a štědrý stát se o mě díky skvělému a vyváženému investičnímu produktu postarají.
Od zřízení stavebního spoření uplynulo několik měsíců a já se společně se svými tehdy německými kolegy vracel vlakem z teambuildingu v Praze zpět do Německa, kde jsem tehdy žil. Cesta vlakem se může stát ubíjející, tak jsem se snažil nějak zabavit. Po mém nepřetržitém nárokování pozornosti jednoho z kolegů jsem byl odbyt se slovy, ať si jdu raději něco poslechnout, třeba nějaký podcast, a dám mu pokoj. To bylo v době, kdy jsem ještě neměl nejmenší tušení, co to podcast je. A protože jsem se chtěl ujistit o svém rozumném investování peněz do stavebního spoření, tak jsem vyhledal spojení „best financial podcasts“, načež jsem naprostou náhodou narazil na show jménem Listen Money Matters.
Všichni máme v životě několik zcela zásadních okamžiků, které nás definují. Těmi může být narození dítěte, svatba s milujícím partnerem či partnerkou, povýšení v zaměstnání nebo založení vlastního podniku. Pro mě to byl poslech první epizody amerického podcastu o penězích. Byl to okamžik, který změnil můj život a díky němuž dnes čtete tuto knihu. Knihu, která snad pro některé z vás bude představovat stejně zásadní životní impulz, jakým pro mě byl podcast Listen Money Matters.
Zapnul jsem náhodnou epizodu a po chvilce poslechu se mi z nadšení rozšířily zorničky, takže to spíše vypadalo, jako kdybych ujížděl na trochu jiném obsahu než na tom vzdělávacím. Epizoda byla shrnutím toho, jak si vybudovat bezpečnou finanční situaci za předpokladu, že začínáte od nuly, nebo dokonce v červených číslech. V první řadě je nutné zbavit se dluhů, poté se naučit hospodařit, vydělávat více peněz a nakonec přebytek investovat.
Poprvé v životě jsem slyšel vyprávění o penězích a investování ve zcela pochopitelném kontextu, lidsky, bezprostředně a bez jakýchkoliv utajených významů. Podcast o penězích mi otevřel ne dveře, ale bránu do světa, který pro mě do té doby byl zahalen do temné mlhy, jež se na první pohled zdála být zcela neprostupnou. Jakmile jsem první epizodu doposlouchal, v hloubi duše jsem cítil, že najednou přesně vím, kde jsem, a že si z mlhy najdu bezpečně cestu ven. 
Do finanční problematiky jsem se během následujících měsíců zcela ponořil. Za velmi krátkou dobu jsem naposlouchal stovky hodin podcastů a své znalosti jsem si dále doplňoval četbou nekonečných stohů literatury. Termíny jako akcie, dluhopisy, indexy, burza, dividendy a koneckonců i ETF fondy pro mě najednou nebyly sprostá slova. Investiční svět jsem si zamiloval. Našel jsem svou novou vášeň. Vášeň, která trvá dodnes.
Bohužel ne všechny informace pro mě byly relevantní - těžko mohu jako Evropan používat americké investiční platformy, a stejně tak mi může být ukradený tamní penzijní systém. Drtivá většina principů samozřejmě neměla geografické hranice, ale jejich aplikace v srdci Evropy vypadá trochu jinak než v USA. K vlastnímu podivu jsem zjistil, že v Čechách prakticky neexistoval srovnatelný zdroj informací podaný dostatečně věrohodnou a srozumitelnou formou, aby z ní mohl čerpat kdokoliv, a především pak lidé, kteří jsou na samotném začátku svých finančních cest. Jak to, že v Čechách o tomto úžasném tématu nikdo tak hlasitě nemluví? Proto jsem se zanedlouho rozhodl díru na trhu zaplnit. 
A takto vznikl blog Rozbité prasátko.
 
Hlavními cíli blogu Rozbitého prasátka v jeho začátcích byly především:
1. Utužení si nabytých znalostí jejich zvěčněním formou článku na blog.
2. Snaha o přetlumočení geniálních finančních myšlenek do českého prostředí a pro české čtenáře.
 
Netřeba zmiňovat, že kvalita obsahu nově vzniklého blogu byla zkraje velmi smíšená. Byť jsem se již na začátku své cesty dostal ke čtení naprostých investičních klasik, které mě nasměrovaly na cestu, po níž kráčím dodnes, uchopení veškerých konceptů mi chvíli trvalo. Jak rostly mé znalosti, rostla i návštěvnost blogu Rozbitého prasátka. Apetit po investičním obsahu byl obrovský, a tak jsem se ho snažil ukojit.
Čím více jsem se v oblasti peněz a investování vzdělával, tím jasnější představu jsem měl o tom, jak vypadá ideální cesta pro člověka, který chce peníze stabilně a uspokojivě zhodnocovat a nechce s tím mít příliš mnoho starostí. Pro člověka, který chce svůj životní kapitál vkládat do jiných sfér života s mnohem větším dopadem na jeho kvalitu bez ohledu na to, zda jde o práci, rodinu nebo cestování. A vycítil jsem, že velká spousta čtenářů se s touto cestou dokáže velmi dobře ztotožnit.
Nabyl jsem přesvědčení, že existuje cesta, na kterou se může vydat drtivá většina z nás, splnit si na ní své finanční cíle a při tom dosáhnout třeba i na opravdovou finanční nezávislost.
Tato cesta je velmi dobře zdokumentovaná, je ověřena časem, vyžaduje naprosto zanedbatelné úsilí, má minimální vstupní požadavky z perspektivy financí i znalostí, a přesto po ní téměř nikdo nekráčí.
Cílem Průvodce pro pasivní investování je tuto skutečnost změnit. Chci vám o této cestě povyprávět, chci vám nakreslit mapu, pomoci vám s prvními a zdaleka nejtěžšími krůčky a varovat vás před překážkami, na které dříve nebo později narazíte.
Pojďte se se mnou vydat na cestu pro pasivní investory a dosáhněte na lepší finanční situaci, na život, kde finance nejsou původcem veškerého stresu, na finanční nezávislost!
Pojďte investovat s Rozbitým prasátkem!
Slovníček pojmů 
Knihu nelze začít jinak než vysvětlením základních investičních pojmů. 
Proč, ptáte se? Proto, že ve světě investic velmi často dochází k jevu, kdy se jednoduché, snadno vysvětlitelné principy skrývají za zbytečně složitými výrazy finanční hantýrky. To asi kvůli zmatení nepřítele, tedy nás, ubohých investorů. Díky vysvětlení pojmů a pochopení se vám bude obsah knihy mnohem lépe konzumovat. Termíny nejsou řazeny abecedně, ale dle logické návaznosti. Některé z termínů budou podrobněji objasněny v následujících kapitolách knihy.
Pokud si věříte a v investování už se nějakou chvíli pohybujete, můžete plynule přeskočit do další kapitoly knihy. Stejně tak se můžete kdykoliv vrátit, kdyby vám cokoliv nebylo jasné.
Investice

Využití kapitálu s cílem dosáhnout jeho zhodnocení. Investováním se investoři vzdávají jisté hodnoty dnešní ve prospěch nejisté vyšší hodnoty budoucí.
Aktiva

Aktiva představují něco, co by investorům mělo v budoucnosti přinést ekonomický prospěch. Za aktivum se tedy dají označovat cenné papíry, ale klidně i nemovitosti nebo kryptoměny.
Cenný papír

Cenný papír je důkazem o vlastnictví nebo dluhu, kterému byla přiřazena hodnota a který může být v budoucnu prodán.
Akcie

Akcie je cenný papír, jehož držením vlastníkům vzniká nárok na podílu ze zisku firmy, a to buďto výplatou dividendy, nebo růstem hodnoty akcie. V některých případech zároveň vzniká držitelům akcií právo na rozhodování o chodu firmy hlasováním na valných hromadách. 
Dluhopis

Dluhopis je cenný papír, s nímž je spojeno právo na splacení dlužné částky a vyplacení předem smluvených úroků.
Komodita

Komodita je zboží, které je na trhu obchodováno bez rozdílů v kvalitě. Dodávky od různých dodavatelů jsou vzájemně zastupitelné. Jde například o zlato, měď nebo kávu.
Trh

Trhem se v obecném jazyce označuje místo, kde dochází ke směně statků a služeb. Každá země má svůj vlastní trh, který do jisté míry reprezentuje její ekonomiku. Globální trh, kde dochází k obchodování cenných papírů, se označuje jako kapitálový trh.
Tržní kapitalizace

Vyjadřuje hodnotu firmy na základě tržního ohodnocení cen jejích akcií. Hodnota je získána součinem všech vydaných akcií firmy a aktuální ceny akcií na trhu.
Sektor

Sektor je samostatná oblast jednotlivých trhů. Jednotlivé sektory se pak dělí například na průmysl, zemědělství, IT a technologie, zdravotnictví a farmaceutika, služby atd.
Index

Index je číselný ukazatel jednotlivých trhů, sektorů nebo jejich kombinací. Když se píše, že se českým akciovým trhům nedaří, lze dohledat index pražské burzy PX, který k této skutečnosti přiřadí číselnou hodnotu. Nejznámějšími světovými indexy jsou např. S&P 500 (500 největších veřejně obchodovatelných firem USA), DAX (nejvýznamnější německé veřejné společnosti) nebo Nikkei 225 (japonské akciové firmy).
Dividenda

Dividenda je vyplácení peněžité odměny akciových společností akcionářům, tedy držitelům akcií. Vyjadřuje se zpravidla pevnou částkou na akcii. Ne každá akciová společnost musí nutně vyplácet dividendy.
Fond

Fond je nástroj pro investování realizované větším množstvím lidí. Investoři do fondu tak získají větší kupní sílu, jelikož spojí své finanční prostředky, ale také snižují náklady, které se dělí mezi větší množství investorů. Fondy mívají rozdílné strategie s ohledem na cíl investorů a zpravidla bývají obhospodařovány manažery za správcovský poplatek.
Portfolio

Za slovem „portfolio“ se schovávají veškerá aktiva, které investoři vlastní. Procentuálnímu zastoupení jednotlivých aktiv se pak říká alokace. V překladu to znamená, že můžete ve svém portfoliu mít akcie a nemovitosti, z čehož 70 % je alokováno do cenných papírů a 30 % do investičního bytu.
Burza

Burza cenných papírů je místo, kde dochází ke zprostředkování obchodů cenných papírů mezi emitenty (společnost, která vydává finanční instrument) a jednotlivými investory.
Ticker

Kód, který jednoznačně identifikuje cenný papír na daném trhu.
Broker

Broker je prostředník, díky němuž investoři za úplatu získají přístup na burzu cenných papírů, kde následně mohou obchodovat cenné papíry.
Robo advisor

Robo advisor jsou moderní investiční platformy, které za své zákazníky zcela přejímají správu investičních portfolií za využití technologií. Strategie velké většiny robo advisory platforem silně korespondují s pasivní investiční strategií, která je představena v této knize. 
Kapitál

Kapitál označuje prostředek, který není použit ke spotřebě, ale který má naopak za úkol vytvořit zisk nebo vyšší budoucí výnosy. Kapitálem se tak mohou označovat např. volné finanční prostředky určené k investování, ale také třeba lidská energie, díky níž si lze najít práci nebo podnikat.
Riziko

Každá investice s sebou nese riziko toho, že investoři o část nebo celý svůj vklad přijdou. Výše rizika by pak měla (ale nemusí) reflektovat potenciální výši návratnosti investice - čím vyšší riziko, tím vyšší návratnost.
Inflace

Inflace je definována jako nárůst všeobecné cenové hladiny zboží a služeb v ekonomice v určitém časovém období.
Výnos

Výnos vyjadřuje profitabilitu investice na časovém horizontu investice. Výnos je míra peněžního toku, a jde tak o peníze, které investice vydělává. Termín se používá hlavně u nástrojů generujících příjem (dividendové akcie, dluhopisy, pronájem nemovitosti) a počítá se vůči vkladu, ale klidně i aktuální hodnotě. Výnos je informace o „budoucnosti“ investice.
Nominální výnos

Nominální výnos nezohledňuje vliv inflace.
Reálný výnos

Reálný výnos započítává i inflaci, tedy pokles hodnoty peněz. Počítá se jako nominální výnos ponížený o inflaci. Řeší, o kolik se reálně úspory zhodnotí.
Návratnost

Návratnost vyjadřuje podobně jako výnos profitabilitu investice na časovém horizontu investice a zpravidla se udává v procentech za určité období. Jde o měřítko výkonu používané k vyhodnocení efektivity investice nebo k porovnání efektivity investic mezi sebou. Při výpočtu návratnosti jde o čistý zisk nebo ztrátu, která se počítá vůči počáteční investici. Návratnost zahrnuje i peněžní tok a používá se hlavně při srovnání vkladu a současné hodnoty (zhodnocení akcie, investičního bytu). Návratnost je informace o „minulosti“ investice.
Náklady

Náklady jsou poplatky, které investoři musí zaplatit buďto prostředníkovi, nebo správci za realizování a spravování investice.
Zisk a ztráta

Zisk je rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou investice. V případě, že tento rozdíl je negativní, jedná se o ztrátu.
Úrok

Úrok je peněžitá odměna za půjčení peněz.
Úroková sazba

Úroková sazba je procentuální vyjádření zvýšení půjčené částky za určité časové období. Úroková sazba určuje, kolik z jistiny musí dlužník za předem smluvně stanovenou dobu věřiteli za půjčku či úvěr zaplatit.
Investiční horizont

Investičním horizontem se rozumí doba, kterou investoři mají na to, aby hromadili a zhodnocovali svá bohatství skrz investice. Od délky investičního horizontu se bude odvíjet investiční strategie. Na konci investičního horizontu se očekává, že investoři své prostředky vyberou na financování svých vysněných cílů.
Likvidita

Likvidita je ukazatel, který vypovídá o tom, jak rychle lze investici přeměnit na hotové peníze. Čím vyšší je likvidita, tím dříve mohou mít investoři peníze k dispozici.
Diverzifikace

Diverzifikace je investiční strategií, která se snaží o rozložení, a tím tedy do velké míry o snížení rizik spjatých s velkou koncentrací kapitálu do malého množství aktiv. Na diverzifikaci lze dosáhnout rozdělením kapitálu do různých tříd aktiv, zemí, firem, měn a podobně.
Volatilita

Volatilita označuje míru kolísání hodnoty aktiva nebo jeho výnosové míry.
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Z médií se může zdát, že úspěšní investoři a investorky musí aktivně nakupovat a prodávat akcie nejnovějších technologických firem, detailně studovat výhledy České národní banky na budoucí vývoj inflace či sledovat twitterový účet Elona Muska. Možná tomu zatím neuvěříte, ale tato očekávání vás od bohatství s mnohem větší pravděpodobností vzdálí, než aby vás k němu přiblížila.
Jsem skálopevně přesvědčen o tom, že existuje mnohem snazší způsob, jak dlouhodobě budovat bohatství. Je jím cesta, která odměňuje pasivitu a trpělivost spíše než spekulaci a přehnané sebevědomí. Cesta, na které se vítězem stane člověk, který toho nejméně pokazí. Člověk, který má čas a možnost nic neřešit a nechat se v klidu unášet investičním proudem. Proudem, který, jak se historicky ukazuje, je vždy vítězný. 
Zní to spíše jako sen než realita? Vžijte se do role pasivních investorů.
Než se vydáme na cestu za finanční nezávislostí pro pasivní investory, pojďme si nejprve něco o takových investorech povědět. Označení „pasivní investoři“ může na někoho působit pejorativně, ale věřte mi, že tomu tak v žádném případě není. 
 
Pasivními investory se mohou stát lidé, kteří…
… tuší, že se bez celoživotního zhodnocování svých těžce vydělaných peněz neobejdou,
… chtějí investovat, jen neví, kde a jak začít,
… by neradi přišli o své peníze, ale chápou, že investování se pojí s jistými riziky,
… nechtějí s investováním ztrácet příliš mnoho času a mentální kapacity,
… hledají „nejlepší způsob“, kam vložit svůj kapitál,
… si chtějí v rozumné míře užívat života a neřešit peníze,
… nespoléhají pouze na příjem ze zaměstnání a podporu státu v důchodovém věku,
… jsou ochotni obětovat vzdělání v příslušné problematice a správě investic nezbytné minimum času,
… by rádi měli hodně muziky za málo peněz, 
… se smíří s tím, že nic není hned,
… se snaží objevit investici s nejpřívětivějším poměrem mezi obětovaným úsilím a maximálními zisky.
 
Pasivní investoři jsou v mých očích inteligentními investory. Jsou trpěliví, racionální, rozumní a důkladní. Rozumí vztahu mezi rizikem a výnosem a chápou, že čas je nejdůležitější ingrediencí v receptu úspěšného investování.
Pasivní investoři rozhodně nejsou lidmi, kteří spoléhají, že za ně všechnu práci někdo odvede. Jde o investory, kteří chtějí sklízet sladké plody v podobě solidních výnosů, ale nechtějí s investováním na vlastní triko ztrácet příliš mnoho času. Mají totiž lepší věci na práci. Investování je pro ně stejná povinnost jako zubní hygiena, není ale smyslem jejich životů. 
Dokážete se s takovými investory identifikovat?
Možná zatím ne, protože jste na samotném začátku své cesty za bohatstvím. Dost možná nevíte, kde začít, co se rozumí investičním rizikem a proč je čas tak důležitou součástí investičního snažení.
Ničeho se nebojte. To vše se z příručky pro pasivní investování dozvíte!
Proč investovat?
Než začnete investovat, měli byste si odpovědět na důležitou otázku: „Proč investovat?“
Investování v české společnosti rozhodně není hluboce zakořeněné a nemá ani příliš dobrou reputaci. Cokoliv spjaté s investičním světem je očima široké veřejnosti nahlíženo jako podvod nebo přinejmenším nástroj na vykořisťování slabších.
Za to lze „poděkovat“ i minulému režimu, kdy byl „kapitalista“ chápán jako někdo, kdo by zaprodal vlastní duši ďáblu výměnou za vysoké zisky. Nicméně ani generace Husákových dětí a poté mých vrstevníků, tedy mileniálů, není zcela bez viny na zprofanování neuvěřitelně zajímavého světa investic. Kdo by si nepamatoval četné privatizační skandály v divokých devadesátkách nebo proslulé párty finančně-poradenských společností, jež doslova parazitovaly na podpisech smluv nevýhodných finančních produktů svých zákazníků. Ani dnes se investiční svět nevyhne nepříjemnostem a krachy nejnovějších kryptoměn či tunelování investičních fondů jsou bohužel stále na denním pořádku.
S minulostí toho příliš nezmůžeme, nicméně se z ní lze poučit. Investování je nesmírně důležitou součástí života a úpěnlivě vás prosím o to, abyste na něj nezanevřeli. Předchozí generace nám možná příliš mnoho finančního fištrónu nepředaly, ale nemůžeme je za to příliš vinit. Vyrůstaly v jiném prostředí, vychovávali je rodiče, kteří měli rozdílné příjmy a jiné životní hodnoty, narodily se do jiné ekonomické situace a politického režimu a měly odlišné zkušenosti z trhu práce a třeba i jinou míru životního štěstí. Investování bylo v české kotlině prakticky až do přelomu tisíciletí zapovězeným hájem pro hrstku vyvolených.
 
Dnes se už nemůžeme vymlouvat na to, že nás rodiče nebo učitelé o investování nic nenaučili. To je limitující vnímání, které nás nikam neposune. Všichni mají v dnešní době jedinečnou a bezprecedentní možnost svou situaci změnit k lepšímu, ať už pro sebe, nebo pro budoucí generace.
Díky internetu již nejste vydáni na milost a nemilost podomním prodejcům pojistek a takřka vše si můžete na několik málo kliknutí ověřit. Finanční poradci, investiční skupiny ani banky již nemají exkluzivní monopol na informace. Díky rozmachu internetu a technologií tak můžeme pozorovat obrovskou demokratizaci světa investování, kdy se nám, běžným investorům, dostávají do rukou nástroje, za které by se nestyděli ani institucionální investoři. Internet je zaplaven skvělými informacemi, blogy, články, podcasty, videi či audioknihami na téma investic a peněz, které jen čekají na to, až je objevíte a aplikujete jejich závěry. Stačí se natáhnout a vzít si to, co je už před vámi. Uchopte život do vlastních rukou!
 
Samotné tvrzení, že je investování důležité, vám ale asi stačit nebude. Asi mi dáte za pravdu, že to je celkem pochopitelné - ale možná byste přeci jen chtěli extra dávku motivace. Seznamte se s dalšími důvody, které by racionálně smýšlejícího člověka měly k investování přivést:
 
1. Ochrana před inflací - žijeme v době všudypřítomné inflace, která je přirozeným produktem současného finančního fungování světa. Aniž bychom zde diskutovali, zda je to tak správně, či nikoliv, inflace jen tak nikam neodejde a všichni se s ní musíme naučit žít. Inflace je jevem, který způsobí, že 1 000 Kč vydělaných dnes nebude mít stejnou hodnotu zítra, natož pak za rok či za deset let. I z důvodu inflace dodnes pamětníci vzpomínají na dobu, kdy stál guláš s knedlíkem a pivem v hospodě 4 Kčs. Nenasytná inflace bude vydělané peníze užírat i nadále, a tudíž je potřeba se před ní přinejmenším ochránit. Některé investice tuto úžasnou schopnost skutečně mají.
2. Zhodnocování prostředků - neznám nikoho, kdo by chtěl jen tak nechat ležet peníze na spořicím účtu s vědomím, že peníze pomalu, ale jistě ztrácejí na své hodnotě. Uvážlivé investování vám zaručí nejen ochranu peněz před inflací, ale i jejich významné zhodnocení v dlouhém časovém horizontu. Ze zhodnocených prostředků můžete čerpat jak vy, tak i vaši potomci a budoucí generace. Věřte, že lze značné bohatství vybudovat i s nižšími příjmy. Ve světě peněz je totiž vše relativní a i z vás se mohou stát milionáři. A to myslím naprosto vážně.
3. Příprava na důchod - ať zvednou ruku ti, kdo věří, že jim stát zajistí důstojný důchod. Zamyslete se nad třemi snadno ověřitelnými fakty: populace v ČR stárne, porodnost dlouhodobě spíše klesá (byť se zdá, že se trend v posledních letech koriguje) a lidé se dožívají vyššího věku. Myslíte si, že je v takové situaci současný důchodový systém, kdy mladší generace hradí rentu starším generacím, vůbec udržitelný? A pokud ano, v jaké podobě? A hlavně - za jakou cenu? Občas je velmi těžké připustit si realitu. V žádném případě nechci vystupovat jako prorok fatální budoucnosti, ale ostražitost především u mladších ročníků je zcela namístě. Přestože se důchodu dnešní dvacátníci a třicátníci pravděpodobně dočkají, není radno na něj spoléhat. V roce 2021 je český důchod ekvivalentem zhruba 60 % průměrné mzdy. Můj osobní odhad je takový, že tento poměr bude dlouhodobě klesat v neprospěch důchodu. Nejlepší čas, kdy se na důchod (leč na hony vzdálený) můžete začít připravovat, je právě dnes. Nemusíte nutně odcházet do důchodu jako zhýralí rentiéři, ale pár tisíc k dobru, které budou plynout z vašich investic, vám zprostředkuje důstojné stáří.
4. Finanční nezávislost - vidina, že do věku 80 let dřu a poté odejdu do důchodu, jen abych zjistil, že z něj nelze ani důstojně vyžít, mě příliš neláká. Vás ano? Ačkoliv chci pracovat celý život, protože mě práce neuvěřitelně baví a naplňuje, chci dosáhnout na metu, kdy se pro mě práce stává dobrovolnou a mohu se jí věnovat dle vlastního uvážení a časových možností. Připadá vám něco takového neuvěřitelné? V sekci Jak správně investovat? vám ukážu, jak na takovou finanční nezávislost můžete dosáhnout také! Malá nápověda - budete potřebovat čas a vytrvalost.
5. Osobní rozvoj - žádný učený z nebe nespadl. Jestliže se vydáte na cestu pasivních investorů, něco se přiučíte, ať se vám to líbí, či nikoliv. Není tento samotný fakt dostatečnou motivací pro to, abyste se o investování začali zajímat? Mohu vám garantovat, že se na peníze začnete dívat z jiné perspektivy a začnete o své budoucnosti přemýšlet radikálně odlišným způsobem. A to nejlepší na tom je, že nikdy nevíte, jaké dveře se vám otevřou poté, co si rozšíříte obzory. Ve znalostech je totiž síla.
6. Lepší život - jsou sice investice, které vám život mohou zničit, troufám si ale říct, že investiční strategie, jež bude představena na následujících stránkách knihy, mezi takové nepatří. Investování vám samo o sobě život nezlepší. Pořád jde jenom o peníze a o to, jakou hodnotu jim a jejich množství vy samotní přiřadíte. Investování má ale neuvěřitelnou schopnost zbavit vás stresu plynoucího z nejistoty, že jednou nebudete mít z čeho zaplatit nájem či splátku hypotéky. Mít relativní dostatek peněz, ať už to pro vás znamená cokoliv, vám umožní soustředit se na jiné životní radosti - na rodinu, přátele, koníčky, vzdělávání či podnikání. Peníze jsou nástrojem a je jen na vás, jak s nimi naložíte.
 
K investování vás pochopitelně mohou vést i jiné důvody. Někoho obchodování na burze neuvěřitelně fascinuje a chce se mu aktivně věnovat. Jiný by rád šetřil peníze svým dětem a dopřál jim život, o jakém si on sám mohl nechat jen zdát. A konečně dalšího investování prostě baví a chce si prohloubit znalosti v problematice či načerpat si inspiraci.
Peníze vám sice štěstí a spokojenost nekoupí, ale asi se všichni shodneme, že se mnohem lépe žije s vědomím, že vás výpadek příjmu či dlouhá pracovní neschopnost nevyžene bydlet pod most. Investování je v dnešní době důležitým předpokladem pro spokojený a bezstarostný život.
Investujte!
 
Kniha Průvodce pro pasivní investování si klade za cíl ukázat vám, jak na investování vyzrát za vynaložení pokud možno co nejmenší námahy. Hned na začátku si definujeme, co to vlastně znamená, když investujeme, a hlavně si posvítíme na jednu z nejjednodušších a nejúžasnějších metod, která je investorům k dispozici a dlouhodobě přináší skvělé výsledky - pasivní investování.
Úspěšné investování pasivních investorů je podmíněno splněním dílčích, neméně důležitých předpokladů. Ve druhé kapitole se proto dozvíte, jak mají pasivní investoři správně investovat, aby dosáhli svých cílů. Zjistíte, proč není moudré investovat s dluhy nebo proč je tak strašně důležitý dlouhý investiční horizont. Dozvíte se také, proč tolik investorů přichází o peníze, jelikož se dostane i na psychologii investování.
Ve třetí kapitole bude představen jediný investiční produkt, který potřebujete znát. Řeč bude o ETF fondech. V kapitole se dozvíte, co jsou to ETF fondy, zjistíte něco málo o jejich historii, jak takové ETF fondy fungují nebo to, jaký ETF fond byste si měli vybrat a proč. Na konci kapitoly najdete i seznam mých osobních favoritů.
Protože si nejspíše budete chtít vybrat více než jeden ETF fond, ani se nenadějete a sestavíte si vlastní portfolia. A o portfolia se musíte starat. Ve čtvrté kapitole si tak povíme něco o různých třídách aktiv a jejich rolích v portfoliích nebo o důležitosti průběžného rebalancování. Hlavně si ale představíme nejznámější modelová portfolia, která pro vás sestavily největší investorské kapacity na světě!
V závěrečné páté kapitole už zbývá pouze prodiskutovat způsoby, kde a jak si ETF fondy můžete koupit. V kapitole naleznete několik investičních variant, jejich výhody a nevýhody, a hlavně návod na to, podle jakých kritérií byste platformy měli hodnotit.
Pojďme se do toho pustit! 
Co to přesně znamená, když investujete?
Protože čtete knihu o investování, je namístě definovat, co vlastně investování znamená. 
Investování je přidělování zdrojů, obvykle peněz, s očekáváním dosažení příjmu nebo zisku v budoucnosti. Můžete investovat do vlastních aktivit, například použít peníze na podnikání, nebo do investičních aktiv, např. do nákupu nemovitostí v naději, že je později prodáte za vyšší cenu či budete inkasovat příjem z pronájmu.
Investoři, kteří investují vlastní finanční prostředky, doufají, že obdrží příjem nebo zisk prostřednictvím uspokojivé návratnosti svého kapitálu podstoupením přiměřeného rizika. Příjem může mít např. podobu zhodnocení podkladového aktiva, pravidelných dividend, příjmu z nájmu nebo úrokových plateb. Nejčastěji je investování aktem nákupu a držení aktiva po delší dobu, klidně i navždy. Tím se investování odlišuje od spekulace, která se vyznačuje především „sázením“ na správný krátkodobý pohyb ceny aktiva libovolným směrem.
Kdybych to řekl opravdu prozaicky: když investujete, vkládáte svou důvěru v to, že investované peníze vzrostou ve své hodnotě.
Pod investováním si tedy lze představit opravdu spoustu různých věcí, které se od sebe mohou mírně nebo někdy i velmi výrazně lišit. Je velmi těžké soudit, jaký přístup k investování je tím nejlepším. Někomu mohou vynést nejvíce peněz investice do nemovitostí, někdo vybuduje a pak úspěšně s obrovským ziskem prodá vlastní firmu, někdo se rozhodne pokoušet štěstí na kapitálových trzích a někdo si koupí digitální obrázek opice. I investice do sebe, kdy se vzděláváte a snažíte se získat konkrétní schopnosti (např. ovládnout angličtinu či si osvojit programovací jazyk), mají v osobních financích své místo a jsou důležitým střípkem do celkové mozaiky finančních životů.
Dokonce si troufám tvrdit, že je mnohem důležitější naučit se s penězi hospodařit, zbavit se všech dluhů a maximalizovat potenciál svých výdělků než začít hned investovat! Jestliže máte problém vyjít z měsíce na měsíc, investování vás nespasí. Stejně tak se zamyslete nad tím, zda nemůžete udělat něco pro to, abyste získali zaměstnání s vyššími příjmy. Jsem přesvědčen, že má smysl investovat i s malými částkami, ale lépe placená zaměstnání mají mnohem větší potenciál pro to, změnit vám život. Rozhodně větší, než jakou má sebelepší osvědčená investiční strategie. Také se zamyslete nad tím, zda peníze, které chcete investovat do různých investičních produktů, nenajdou mnohem větší využití a potenciál zhodnocení jinde. Rozhodujete-li se o tom, zda budete měsíčně 300 Kč investovat, nebo si každý měsíc koupíte a přečtete naučnou knihu, vždy sáhněte po knize.
Nicméně tato kniha je pro lidi, kteří už ostatní sféry osobních financí mají „zmáknuté“ a chystají se na poslední zásadní krok. Chtějí své finanční snažení dotáhnout k dokonalosti a začít investovat. A bohužel neví, jak na to.
Pro takové z vás je cestou nejmenšího odporu pasivní investiční strategie.
Pasivní investování
Ať už se rozhodnete investovat z jakéhokoliv důvodu, existuje asi milion cest, po nichž můžete kráčet. Mohou se z vás stát aktivní day-tradeři (spekulanti), tedy lidé, kteří denně sedí před monitorem s aktuálními daty ze světových burz a snaží se zachytit každý drobný pohyb té či oné akcie, zatímco obchodují jako o život. Také se můžete najít v hodnotovém nebo dividendovém investování či v technické analýze akcií. Nebo vás uchvátí realitní magnáti. A co by ne, vidina pasivního příjmu plynoucího ze spravování desítek nemovitostí v Česku zní velmi lákavě! Také se nesmí zapomenout na kryptozastánce, tedy lidi, kteří nevidí jinou budoucnost, než tu spjatou s bitcoinem či jinou kryptoměnou.
Každá strategie má své výhody a nevýhody a bude vhodná pro jiný typ lidí. A to je v pořádku, ne všichni musíme investovat stejným způsobem.
Ani jeden z vyjmenovaných investičních přístupů však nezní příliš pasivně, natož pak jednoduše a udržitelně. Pasivní investování má jiné klíčové znaky. Aktivní obchodování na burze se pojí s obrovským časovým zápřahem a spousta studií poměrně nekompromisně poukazuje na dlouhodobou ztrátovost většiny takových investorů. Nemovitosti, ačkoliv právoplatně důležitá součást úspěchu mnohých investorů, rozhodně nejsou bez práce! Z pomyšlení na hledání vhodné nemovitosti, byrokratickou zátěž, finanční páky v podobě hypotéky a následnou správu objektu se některým lidem dělají mdloby. No a kryptoměny, přestože přejímají spoustu osvědčených „pasivních“ prvků, jsou ještě stále novotou a lze jen hádat, jakou budoucnost před sebou mají. Kryptonadšenci mi snad odpustí jistou dávku skepse.
 
Pasivní investování musí mít několik důležitých předpokladů:
 
bezstarostnost,
transparentnost,
bezpečnost,
dlouhodobý růstový potenciál,
nízké náklady.
Bezstarostnost
Investuji-li pasivně, představuji si takovou investici, o kterou se nemusím buď starat vůbec, anebo pouze minimálně. Pasivní investice by měla mít neomezený potenciál výdělků, aby ji bylo možné nechat běžet bez přestání na „volnoběh“, přičemž na její správu vynaložíte naprosto zanedbatelné úsilí.
To vylučuje aktivní obchodování a jinak poměrně zajímavé nemovitosti.
Bohužel velká spousta investičních strategií bude vyžadovat velké vynaložení úsilí z vaší strany. Musíte se aktivně vzdělávat, v problematice se dobře vyznat, a hlavně neusnout na vavřínech. A ani pak nemáte nic jistého. Stačí jedna chyba a dlouhé roky úspěchů jsou v trapu. Svět se neustále mění a „přizpůsobuje“, a tak dnes úspěšná investiční strategie pro výběr konkrétních akciových titulů nemusí již zítra fungovat.
Bezstarostné pasivní investování si představuji jako obrácený bankomat, tedy jakýsi „vkladomat“. Jednou měsíčně do vkladomatu vložíte peníze, a až je budete za několik let potřebovat, jednoduše si je vyberete. Výrazně zhodnocené, pochopitelně.
Transparentnost
Pasivní investoři jsou investory informovanými. Byť existuje zájem pasivních investorů snížit investiční úsilí na nezbytné minimum, stále by měli vědět, do čeho že to vkládají peníze. Není možné, abyste vkládali každý měsíc své peníze do vkladomatu, na kterém je křiklavě žlutou barvou napsáno „vysoké zhodnocení peněz“. To je receptem na katastrofu.
Investujete-li pasivně, chcete vědět do čeho a chcete také porozumět, v čem tkví fundamentální hodnota takové investice. Je důležité pochopit, co určuje cenu takové investice a jaký je nejlepší, nejhorší a nejrealističtější scénář budoucího vývoje. Podle toho si dokážete představit, jaké je s investicí spjaté riziko, ale třeba i to, jaký potenciál růstu taková investice dlouhodobě má. V knize vám představím nejtransparentnější pasivní investiční produkt, který na trhu existuje.
Bezpečnost
Když už svěřujete své životní úspory do vkladomatu, nechcete, aby v noci přijela dodávka s neprůhlednými skly a vkladomat vykradla. Pasivního investora musí zajímat bezpečnost všech účastníků v investičním řetězci a naprostá důvěra je esenciální. Přeci jen jde o něco tak „bezvýznamného“, jako jsou celoživotní úspory.
Dlouhodobý růstový potenciál
Ideálním horizontem, po který držíte investici, je do konce života. Nikdo ale nechce, aby jej jeho investice přežily, takže řekněme, že arbitrární dostatečně dlouhý investiční horizont je 30 let. Abyste mohli bezstarostně investovat, musíte mít velkou víru v to, že dané aktivum tu v první řadě za tak dlouhou dobu bude, a hlavně že bude dlouhodobě dostatečně výnosné.
Nízké náklady
Sebelepší investiční strategie se rozsype jako domeček z karet, pokud je obtěžkána vysokými náklady. Návratnosti se bohužel ovlivnit příliš nedají, ale náklady máte vždy ve svých rukou. Dávejte si dobrý pozor, aby vás poplatky, daně a jiné náklady spjaté s investováním nezruinovaly. Pozor, je rozdíl mezi tím, mít něco zadarmo a velmi levně! Před investicemi s nálepkou „zadarmo“ se mějte na pozoru úplně stejně jako před předraženými produkty, protože nic na světě není zadarmo.
Je možné najít takovou investici?
Pasivní investování je investiční strategií, při jejímž dodržování pravidelně a dlouhodobě přikupujete konkrétní investici. Cílem je postupné navyšování její celkové hodnoty. Investici držíte po co nejdelší dobu, během níž dojde k růstu cen nakoupených aktiv nejprve vlivem postupného navyšování formou vkladů a následně působením tzv. složeného úročení. Držením investice po velmi dlouhou dobu vytváříte velkou šanci na to, že dojde k jejich zhodnocení i přes případná období špatné výkonnosti. A období špatných výkonností nevyhnutelně dříve nebo později přijdou.
Jakožto pasivní investoři přesně víte, do čeho investujete, jakou dlouhodobou návratnost očekáváte a jaké riziko je spjaté s vašimi investicemi. Jako pasivní investoři se držíte svého investičního plánu, ať se děje cokoliv. Všechno ostatní je pro vás zbytečným šumem, který vás k cíli nepřiblíží.
Takové investování není ani sexy, ani příliš zábavné a nepřináší pohádkové a rychlé zbohatnutí. Je však velmi konzistentní a investorům přináší dlouhodobě skvělé výsledky. Jde o běh na dlouhou trať. Kdo však v úsilí vytrvá, bude náležitě odměněn.
Představte si, že objevíte investiční přístroj, do něhož sypete peníze, a čím víc jich do něj nasypete a čím déle je tam necháte ležet, tím více vám přístroj vydá. Má to však jeden háček - peníze musíte v přístroji nechat přinejmenším dvacet let, protože v opačném případě se může stát, že se zadře nebo přestane dočasně fungovat, a vám tak vrátí jen část vkladů. Na druhou stranu každý rok navíc, po který v přístroji peníze ponecháte, z vás udělá o dost bohatšího člověka!
Že to zní příliš dobře a ptáte se, kde takový stroj nalézt? V tom případě se seznamte s kapitálovým trhem.
Seznamte se s kapitálovým trhem
Vítejte u dlouho očekávaného odhalení způsobu, jak investovat pasivně. Dámy a pánové, seznamte se s kapitálovým trhem, nejlepším přítelem pasivních investorů. 
Jak už bylo vysvětleno ve slovníčku v úvodu knihy, kapitálový trh představuje globální trh obchodu s cennými papíry celého světa. Země jako USA, Japonsko, Německo, ale i Česká republika, Čína nebo Taiwan, ty všechny mají své burzy, tedy místa, kde se cenné papíry reálně obchodují. Pro jednoduchost - kapitálový trh je místem, kde si banky, státy, nadnárodní instituce, ale i investoři, jako jste vy a já, mohou za peníze koupit aktiva, která by v budoucnu mohla vytvářet peníze.
Na kapitálových trzích se obchodují aktiva, jakými jsou akcie, dluhopisy, bankovní instrumenty, realitní fondy, směnky, úvěry, podílové listy ve fondech nebo všemožné i nemožné finanční deriváty. Jde o místo, kde především soukromé společnosti (ale nejenom soukromý sektor, prakticky každý stát či polostátní firma vydávají vlastní dluhopisy, které lze na burze s přístupem na kapitálový trh taktéž zakoupit) získávají zdroje na financování svých činností a podnikání výměnou za podíl na zisku, částečné vlastnictví firmy nebo úroky.
Stále tápete? Tak se pojďme podívat na kapitálové trhy nejprve z pohledu firem a poté z pohledu investorů.
 
Představte si, že jste založili IT firmu v oboru s obrovským potenciálem pro růst. Ze začátku firmu financujete z vlastních našetřených prostředků a jste velmi opatrní s tím, jak s penězi vaše společnost nakládá. Většinu věcí si „bastlíte“ v prťavé pronajaté garáži na okraji Brna. S nástupem prvních zaměstnanců se v noci zalití potem budíte ve strachu z toho, že vám dojdou peníze a vy za své závazky vůči zaměstnancům a dodavatelům nebudete mít z čeho zaplatit. Nicméně vaší firmě se daří, zákazníci si váš produkt nemohou vynachválit, cashflow je každý měsíc pozitivní a vy si můžete dovolit růst.
Za pár let vaše firma vyroste na stovky zaměstnanců a vy poprvé narazíte do zdi - chcete dál růst a ovládnout i jiné trhy než ten v České republice. Stále cítíte ohromný potenciál ve svém oboru, v němž je vaše firma leaderem. Nemáte bohužel dostatečné finanční prostředky pro náležitou expanzi. Nabízí se vám tři základní možnosti, jak financování řešit: 
 
1. Zažádáte o úvěrové financování u banky.
2. Vydáte firemní dluhopisy.
3. Prodáte investorům podíl ve své společnosti například tak, že vstoupíte na burzu, tedy že vydáte jako firma akcie a umožníte investorům nákup podílů na vašich budoucích ziscích a hlasovacích právech výměnou za jejich peníze.
 
V prvním a druhém případě si peníze půjčíte a zavážete se k jejich splacení. Jde buďto o klasické úvěrové financování bankou, které je zpravidla pro expandující společnost levnější, nebo vydání dluhopisů. Ve třetím případě si peníze vezmete od investorů a vzdáte se práva na výhradní vlastnictví společnosti (to nemusí být vždy jen formou akcií, ale např. i skrze tzv. venture kapitál).
Jako vlastníci firmy se rozhodnete nabídnout akcie veřejnosti. Události se říká IPO (initial public offering). Jde o prvotní okamžik, kdy si od vás akcionáři mohou akcie zakoupit, a jde také o jediný okamžik, který pro vaši společnost znamená příliv kapitálu. Od této chvíle se z vás stává akciová firma, shrábnete peníze investorů, můžete financovat svůj rozvoj a investorům teoreticky nemusíte platit nikdy nic zpět. Na druhou stranu se vzdáváte výhradních vlastnických práv ve vámi založené firmě, jelikož vaši investoři se stávají částečnými vlastníky a mají např. hlasovací práva při rozhodování o budoucím směřování firmy.
Jakmile jsou akcie firmy prodány veřejnosti, samotná společnost, která akcie vydala, je ze hry venku, jelikož obchodování akcií po vstupu firmy na burzu nemá na finance firmy teoreticky žádný vliv. Nicméně to neznamená, že je firmě, která akcie vydala, jejich úděl lhostejný. Je v nejlepším zájmu firmy, aby se akciím dařilo. Důvodů lze nalézt hned několik:
 
1. Veřejnost často vnímá kvalitu firmy podle její tržní kapitalizace, tedy podle toho, kolik má akcií a jaké je jejich ohodnocení.
2. Management firmy je zpravidla odměňován za to, že cena akcie roste a firmě se daří, což v konečném důsledku ocení i investoři, jelikož roste hodnota jejich portfolia.
3. Můžete svým zaměstnancům nabízet hodnotné akcie jako formu kompenzace za jejich práci.
4. Pokud by cena akcie klesla příliš nízko, riskujete, že by vás mohla skoupit konkurence.
5. Když se ceně akcií daří, firma bude pravděpodobně dostávat dobré ohlasy od médií a stane se mimo jiné vyhledávaným místem pro nové talentované zaměstnance.
 
A to nás přivádí ke druhé straně mince - k investorům. Proč byste jakožto investoři měli mít vůbec zájem o nákup akcie na kapitálovém trhu? Z jednoduchého důvodu! Investujete-li do akcií, získáváte přístup k nejhodnotnějšímu vynálezu všech dob: k lidské práci. Jako akcionáři získáváte podíl na výstupu lidského úsilí, vynalézavosti, snažení, odvahy a přínosu pro spotřebitele a zákazníky. Všechny rostoucí podniky mají jednu společnou věc - nabízejí lidem přidanou hodnotu výměnou za jejich peníze. A je jedno, zda jde o strojírenský průmysl, finančnictví, zábavní průmysl či výrobu obalů na jogurty.
Když vlastníte podíl akciové společnosti, tak se vám dostává stejných privilegií jako rostoucím firmám, jejichž akcie jste si zakoupili. Hodnota vašeho podílu bude růst zhruba podobným tempem jako růst samotné firmy (ačkoliv to není rozhodně pravidlem), uzná-li to firma za vhodné, může vás finančně odměnit v podobě vyplacení dividendy, a máte-li dostatečně velký podíl ve firmě, teoreticky můžete hlasovat o jejím dalším směřování buďto přímo, nebo skrze volbu zástupců do představenstva. Pochopitelně vás však ovlivní i to, když se firmě nedaří: hodnota firmy klesá a s ní pravděpodobně i hodnota vaší investice.
Cena akcií není odvozena pouze od toho, jak se firmě daří či nikoliv. Ve chvíli, kdy firma akcie vydá, tak se dostanou na veřejný trh, kde se s nimi může libovolně obchodovat. Investoři pak formují aktuální cenu akcie střetem nabídky a poptávky. Ovšem faktorů, které vytváří výslednou cenu, je mnohem, mnohem více! Proto občas může dojít k anomáliím, kdy je ohodnocení firmy zcela mimo pochopitelnou realitu. Trhy dříve nebo později takové výkyvy „napraví“, což do jisté míry vysvětluje tzv. teorie efektivních trhů. V každém případě je cena akcie odvozena především od společenské dohody o tom, za kolik jsou majitelé ochotni danou akcii prodat a naopak za kolik jsou za ni investoři ochotni zaplatit. Na základě předchozího vysvětlení lze tvrdit, že čím úspěšnější je firma, jejíž akcie vlastníte, tím vyšší bude hodnota dané akcie. A tím spokojenější budou investoři. Opět zdůrazňuji, že tato tvrzení je nutné brát s nadhledem, realita nikdy není tak jednoduše vysvětlitelná. 
Pro vás to znamená jediné: vlastníte-li akcie, vlastníte podniky, které vytvářejí opravdovou hodnotu pro lidskou společnost. Osobně mě nenapadá lepší místo, kam investovat přebytečné peníze.
Vám takovéto vysvětlení však nemusí pochopitelně stačit a budete žádat o něco lepší a detailnější objasnění, proč byste své peníze měli směňovat za podíl ve firmách, o nichž jste v životě možná ani neslyšeli. To je dobrá připomínka!
Nejrozhodnějším argumentem je to, že kapitálové trhy v dlouhodobém horizontu vždy rostly, rostou a velmi pravděpodobně ještě velmi dlouho růst budou. To je dáno zvyšováním produktivity práce, drastickými technologickými pokroky, ale třeba i růstem lidské populace a celkovým bohatnutím dříve rozvojových zemí, které si výrobky a služby velkých akciových korporací nyní mohou dovolit. Postupný příliv kapitálu a lidská lačnost po zbohatnutí samozřejmě také hrají svou roli. Jsem přesvědčen o tom, že společnost ještě stále nedosáhla svého maximálního potenciálu a kapitálové trhy stále mají kam růst. Investování je nejdemokratičtějším lidským vynálezem a vy svou participací dáváte zelenou dalšímu hospodářskému růstu a vkládáte svou víru v pokrok. Planeta Země měla na začátku 20. století přibližně 1,6 miliardy lidí. V polovině století v roce 1950 toto číslo vyrostlo na přibližně 2,5 miliardy obyvatel a koncem tisíciletí už svět obývalo něco málo přes 6 miliard lidí. Růst se v žádném případě nezastavil a dnes žije na Zemi už téměř 8 miliard bytostí lidského druhu a počet neustále roste. Děsí vás tato skutečnost a říkáte si, jak může planeta Země tak obrovské množství lidí uživit? Pak jste spíše pesimisty. Jestliže se na tuto rostoucí masu obyvatel planety Země díváte jako optimistický kapitalista, vidíte v ní obrovský potenciál. Rozhodnete-li se investovat, můžete si kousek budoucího růstu v podobě finančních zisků ukrojit pro sebe a také můžete skrze své investiční rozhodnutí hlasovat o budoucím směřování světa.
Pochopitelně ani kapitálové trhy nejsou bez rizika. Globální oteplování, stárnoucí světová populace, rozevírání nůžek mezi bohatými a chudými, zadlužování států, omezování svobod občanů - to vše jsou zcela reálné hrozby nejen pro kapitálové trhy, ale pro lidstvo jako celek. Osobně jsem však optimistou a v čem ostatní vidí nevyřešitelné problémy, já vidím zajímavé příležitosti, za jejichž vyřešení se společnost odmění nevídaným bohatstvím. Už dnes to koneckonců lze vidět na obrovském přílivu peněz do elektromobility, která si dává za úkol transformaci automobilového sektoru závislého na omezené zásobě ropy. Podobných disruptivních odvětví jsou desítky.
Samozřejmě se v předpovědích budoucnosti mohu mýlit a celý svět se žene do záhuby. Křišťálovou kouli bohužel nemám. Na druhou stranu si kladu otázku, jak moc by mě při naplnění nejčernějších scénářů trápilo, že jsem přišel o část nebo většinu svých investovaných prostředků. Proto raději než strach z budoucnosti volím cestu pokroku a víru v lepší zítřky. A to kapitálové trhy rozhodně reprezentují.
Toto vše hraničí s ekonomicko-filozofickou předpovědí - a o tom tato kniha není. Pro vás jakožto pasivní investory je nejdůležitější, že víra v to, že ohodnocení kapitálových trhů další dlouhé roky poroste, je naprosto oprávněná. Proto je investice do nich skrz některé z globálních pasivních indexových fondů tou nejlepší investicí, jakou můžete udělat.
Investování je vždy rizikové bez ohledu na to, zda si vyberete drahý kov, nemovitost, kryptoměnu, ale koneckonců i třeba vzdělání. Je na každém z nás, abychom zhodnotili danou investici a na základě dostupných informací a vlastního uvážení se rozhodli, zda výhody převáží nevýhody. Na základě dosavadních znalostí jsem se já osobně rozhodl, že kapitálové trhy jsou pro mě nejpřijatelnější a jednou z nejméně rizikových dlouhodobých investic s vysokým stropem potenciálních zisků. Navíc v jejich případě lze s úžasnou jednoduchostí - díky moderním technologiím a relativně novým finančním produktům - aplikovat bezstarostný přístup pasivního investování. Doufám, že vás tato kniha přesvědčí o stejném závěru a stanou se z vás pasivní investoři, jako jsem já. 
Cesta průměru
Nikdo nechceme být průměrní. V ničem a nikdy. Smutnou pravdou je, že všichni jsme v drtivé většině aktivit až žalostně průměrní. Tím bych nerad komukoliv způsobil újmu ega. V investování však průměr znamená výhru. Proč? Protože investování není hra s nulovým součtem! Rozhodnete-li se totiž ve světě kapitálových trhů pouze přihlížet a vést se na vlně průměru, tak stejně jak rostou výdělky a produktivita předních světových společností, tak roste v průměru bohatství všech zúčastněných.
A to je na kapitálových trzích bezkonkurenčně tím nejlepším parametrem. Můžete využít časem ověřené investiční strategie, které fungují a jsou dotažené k takové dokonalosti, že vám stačí jen nastavit si systém platebních bankovních příkazů, trhy krmit penězi. Pak jen sledujete, jak vaše bohatství roste ruku v ruce s tím, jak se v průměru zvyšuje celková hodnota obchodovatelných globálních firem.
Kapitálové trhy v dlouhodobém časovém horizontu rostou, čehož lze využít ve vlastní prospěch - pravidelně investujete své peníze ve chvílích, kdy se daří, ale i když přijdou období recesí a ekonomických propadů. Vydržte být zainvestováni několik desítek let a s úžasem zjistíte, že se vaše vložené prostředky ne zdvojnásobí, ale zdesetinásobí!
A o tom přesně je cesta průměru. Znamená to, že akceptujete fakt, že budete dosahovat průměrných návratností kapitálových trhů a peníze necháte zhodnocovat po dostatečně dlouhou dobu, aby měly čas vyrůst. Dobrovolně se tím vzdáváte šance na rychlé, ale velmi riskantní potenciální zbohatnutí, které se často pojí se šťastným výběrem akciových „miláčků“ nebo jiných zázračných investičních produktů. Spokojíte se s tím, že cesta průměru je pro vás uspokojivá, protože vy máte na své straně čas a raději akceptujete průměrnou návratnost výměnou za nižší míru rizika a klidné spaní.
Indexový fond, nejlepší přítel pasivních investorů
Dnes již naštěstí existují finanční produkty, díky nimž se vlnou průměru můžete nechat unášet. Nástroje se jmenují indexové fondy a byly vynalezeny „otcem“ pasivního investování Johnem C. Boglem v 70. letech minulého století. Abyste pochopili princip fungování indexových fondů, musíte nejprve vědět, co to je investiční podílový fond. Indexový fond totiž není ničím jiným než specifickým typem podílového fondu.
Podílové fondy fungují tak, že se velká skupina investorů složí k nahromadění velkého množství kapitálu. Za tento kapitál si mohou poté dovolit sestavení mnohem lépe diverzifikovaného a komplexnějšího portfolia, než kdyby investovali samostatně. Protože investují společně jako „jeden člověk“, mohou také minimalizovat náklady za správu portfolia. Tyto vlastnosti mají společné jak klasické aktivně spravované podílové fondy (fondy, jež nabízí typická banka), tak ty pasivní indexové. 
Specifikem pasivních indexových fondů pak je snaha o co nejpřesnější replikaci vývoje určitého trhu či segmentu. To je velkým kontrastem oproti klasickým, aktivně spravovaným podílovým fondům, které se snaží dosáhnout na co nejlepší výkonnost s ohledem na podstoupené riziko. 
Indexový fond je tedy investičním produktem, který v sobě obsahuje tematicky zvolené akcie, dluhopisy či jiná aktiva nakombinovaná takovým způsobem, aby daný index fond co nejlépe reflektoval. Indexem mohou být například největší společnosti USA, akcie malých společností z rozvojových zemí nebo disruptivní technologie. Je nutné zdůraznit, že indexy jsou sestaveny investičními společnostmi (tzv. ratingové agentury jako S&P - Standard & Poor's, Bloomberg, MSCI - Morgan Stanley Capital International, FTSE - Financial Times Stock Exchange atd.) a neustále se mění. Jen proto, že je firma zahrnuta v nějakém indexu dnes, neznamená, že v něm bude zahrnuta i zítra. Každý index má vlastní metodiku, podle níž je zkonstruován. Většina známých indexů, které jsou zmiňovány i v této knize, je sestrojena na základě své aktuální tržní kapitalizace (hodnota firmy na základě tržního ohodnocení cen jejích akcií). V případě akciových indexových fondů tak lze tvrdit, že čím vyšší je hodnota všech akcií dané společnosti, tím větší podíl bude mít společnost na složení indexu.
Typický indexový fond v sobě tak obsahuje velké množství jednotlivých aktiv, která jsou ve fondu zastoupena na základě své celkové hodnoty. Správci indexových fondů pak složení mění s ohledem na to, jak se vyvíjí trh a potažmo index, jenž trh či jeho segment reprezentuje. Manažeři fondů se snaží co nejlepším možným způsobem zachycovat realitu a s co nejvyšší přesností replikovat vývoj indexu, který sledují. Protože správci takových indexů nemusí měnit složení aktiv příliš často a nemusí vynakládat velké úsilí na to, aby dosahovali nadprůměrných výsledků (jak to naopak musí dělat aktivně spravované fondy), mohou minimalizovat náklady spojené s provozem fondu, a nabídnout tak investorům extrémně levný investiční prostředek.
Čeští investoři pak do indexových fondů mohou nejsnáze investovat skrze tzv. ETF fondy, které budou detailně rozebrány v pozdější fázi knihy.
Že vám takový průměrný indexový fond není po chuti? Vězte, že cesta průměru není vůbec špatná. Je naopak proklatě dobrá.
Jeden z hlavních indexů, který se často uvádí jako taková mantra investorů, je index S&P 500 (Standard and Poor’s 500). To je index, který reprezentuje 500 největších na burze obchodovatelných amerických společností, a prakticky všichni investoři světa právě s tímto indexem srovnávají návratnosti svých vlastnoručně sestavených portfolií. Často tak dochází k tomu, že „trh“ je v jednoduchosti chápán jako největší americké společnosti. To pochopitelně není úplně fér, ale to je privilegium plynoucí z prvenství nejsilnější světové ekonomiky, nehledě na to, že drtivá většina těchto amerických společností působí celosvětově. Coca-Colu z McDonaldu si koupíte v New Yorku, Praze i Tokiu!
Index S&P 500 má udávanou dlouhodobou návratnost okolo 7 % až 11 % ročně (v závislosti na zdroji, době hodnoceného období a způsobu výpočtu).1 A to je zatraceně hodně! Pokud nevíte, jak moc to je, tak si zkuste tipnout, kolik dolarů byste vydělali, kdybyste investovali 100 dolarů v roce 1900 při zhodnocení 10 % ročně a peníze vybrali v roce 2020. Jste připraveni na odpověď?
1 S&P 500 Average Return: Overview, History, and Factors. Investopedia: Sharper insight, better investing. [online]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/ask/answers/042415/what-average-annual-return-sp-500.asp
Složené úročení by vám za tak dlouhou dobu udělalo s investicí naprostý zázrak a vašich 100 $ by se rozrostlo na více než 9 000 000 $!
Mimochodem, jestliže se rozčilujete, že nezohledňuji inflaci, hodnotu peněz, kupní sílu atd., tak vězte, že 100 $ v roce 1900 by v USA bylo ekvivalentem necelých 4 000 $ z roku 2020. Rozhodně nejde o zanedbatelnou částku, ale ani ne o nepředstavitelnou. V českých korunách by to bylo asi 100 000 Kč.
Chápu, že ne každý má 120 let na to, nechat peníze ležet ladem zainvestované ve světových kapitálových trzích a čekat na zázrak. Existuje ale řada přístupů a triků, jak zhodnocení peněz „urychlit“ (třeba pravidelným investováním) a zároveň výrazně rozprostřít riziko (diverzifikací mezi různé třídy aktiv).
Zkrátka a dobře, lidský pokrok a efektivita práce jsou dlouhodobě bezkonkurenčně nejlepším způsobem, jak uchránit a zhodnotit peníze. Jednoho dne začnete postupně přikupovat jeden indexový fond za druhým a za 30 let s úžasem zjistíte, že jsou z vás milionáři.
Stačí dodržovat pravidla, držet ve svém portfoliu dostatečně velký vzorek globálních trhů a sektorů, být konzistentní a spokojit se s průměrem. Nutno opět podotknout, že jde o příjemně vysoký průměr, za který se rozhodně nebudete muset stydět. Drtivá většina aktivních investorů, což jsou lidé, kteří si akcie vybírají sami, bledne při pohledu na výkonnost indexu S&P 500 závistí.
Že vám cesta průměru nestačí a chtěli byste z kapitálových trhů vyždímat více? V tom případě se vaše pozornost upírá na aktivní investování. Jak těžké může být vybrat akcii, která tržní průměr překoná, pomyslíte si. A nejste jediní. Musím vás zklamat - šance je proklatě malá a s každým rokem, kdy aktivně investujete, se snižuje. Překonávat průměr je, jak se zdá, velmi nevděčná práce.
Proč investovat pasivně, když si můžeme vybrat vítězné akcie?
Některé investory napadne, že kapitálový trh přece musí nabízet víc než jen mdlý průměr. A proto se rozhodnou vybírat si vlastní vítězné akcie, investovat aktivně. Na internetu se to přeci jen hemží zaručenými tipy na novou Teslu, Microsoft nebo Apple.
Aktivní investování je takové, kdy si investoři vybírají akcie a jiná aktiva sami. To znamená, že namísto toho, aby koupili všechny největší americké společnosti a spoléhali se na to, že jejich tržní kapitalizace dlouhodobě poroste (k čemuž historicky na dlouhém horizontu vždy docházelo), snaží se vybrat pouze ty společnosti, u kterých očekávají největší růst. To dává smysl, že?
Čistě teoreticky ano. Kdybyste koupili za pár dolarů jen akcie firem Apple, Microsoft či Amazon na jejich počátku, tedy po uvedení na trh, dařilo by se vám lépe než seskupenému průměru všech 500 největších amerických firem. Nicméně tento přístup má pro průměrného investora několik závažných trhlin. Pojďme se na ně podívat.
Bojujete proti systému
Ve chvíli, kdy se z vás stanou investoři do čehokoliv, existují pouhopouhé dvě věci, které máte garantované: daně a poplatky. Jakákoliv návratnost a zhodnocení se sice očekávají, ale nikdy nejsou jisté. Na druhou stranu poplatky spjaté s investováním a daňové odvody vždy zaplatit musíte. To se týká nemovitostí, kryptoměn i kapitálových trhů.
Pro aktivní investory jsou největšími nepřáteli právě tyto opakující se náklady, které jsou jak silný vichr, který proti vám fouká při procházce lesem.
Představte si, že jdete do casina a chcete si zahrát ruletu. Asi nejde o ideální příklad v investiční literatuře, ale budiž. Máte možnost vsadit si pouze na červená nebo černá políčka. Políček na ruletě je celkem 37: 18 černých, 18 červených a poslední políčko, zelené, je vyhrazeno pro casino. Při každé sázce na barvu tudíž máte asi 48% šanci na výhru a 52% šanci na prohru. Sázka tudíž nikdy není rovnoměrně vyvážená a je vždy ve váš neprospěch. Čím déle hrajete, tím více peněz prohráváte. To je statistika. Bojujete tak proti systému, který zde reprezentuje casino.
Lze vyhrát? Rozhodně ano, ale chce to mít zatraceně hodně štěstí. S každou sázkou se navíc pravděpodobnost pomalu, ale jistě posouvá ve váš neprospěch.
Cítíte tu paralelu s investováním? I zde musíte platit brokerovi („casinu“) za každý obchod, který provedete. A aby toho nebylo málo, každé vítězství musíte poctivě zdanit! Danění příjmu z investic se standardně daní 15% sazbou a poplatky za časté obchodování se mohou vyšplhat do závratných výšek.
I to je jeden z důvodů, proč je pro průměrného člověka při výběru investičního fondu cena vždy na prvním místě. Například ze studie renomované investiční společnosti Morningstar2 vyplývá, že nejlepším prediktorem budoucích výnosů aktivně spravovaných podílových fondů je výše poplatků - čím nižší poplatky, tím vyšší výkonnost investice.
2How Fund Fees are the Best Predictor of Returns | Morningstar. [online]. Copyright © Copyright 2022 Morningstar, Inc. All rights reserved. [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.morningstar.co.uk/uk/news/149421/how-fund-fees-are-the-best-predictorof-returns.aspx
Nemáte nic jistého
Dalším velmi silným argumentem proti aktivnímu investování je fakt, že žádná, opakuji žádná, z klasických či moderních investičních strategií negarantuje vyšší návratnosti, než jaké jsou průměry trhů, zejména pak při zohlednění daní a poplatků. Pokud ano, je to vždy na úkor podstoupení většího investičního rizika. Pamatujte, že výnos se neměří jako samostatný indikátor, ale investory vždy dělá výnos vážený podstoupeným rizikem. Vydělali jste 700 % na jediné akcii? Gratuluji. Uvědomujete si však, o jak riskantní obchod se jednalo?
Na internetu dohledáte stovky zdrojů odkazujících na „vítězné“ investiční strategie, díky nimž zaručeně zbohatnete - technická analýza se svými trendovými přímkami, fundamentální analýza a její výběr budoucích vítězů na základě dostupných informací o fundamentech (měřitelných hodnotových údajích) kvality společností nebo moderní přístupy jako smart beta či kvantitativní investování atd.
Všechny tyto metody jsou extrémně zajímavými přístupy, jak hledět, měřit a odhadovat vývoj na kapitálových trzích, a zajímá-li vás problematika investování do hloubky, určitě se s nimi seznamte. Všechny mají ale jeden společný činitel: v dostatečně dlouhém časovém horizontu buďto nefungují, nebo ústí ve srovnatelné, resp. spíše nižší návratnosti, než kterých dosahují pasivní investoři, a to po zohlednění poplatků a daňových implikací.
O zhodnocení aktivních investičních strategií se více dočtete ve výborné knize od B. G. Malkiela Náhodná procházka po Wall Street; v ní autor dochází k závěru naprosté nahodilosti a nepředvídatelnosti kapitálových trhů. Četbu této knihy všem vřele doporučuji.
Nikdo na světě nedokáže pravidelně a spolehlivě vybírat vítězné akcie. Dokonce i největší investiční celebrity, kterým veřejnost tak ráda naslouchá, občas udělají chybu. Jejich zisky se také často dají odůvodnit vyšší mírou podstoupeného rizika, investiční pákou, dlouhým horizontem či pouhopouhým štěstím. Nesnažte se následovat cestu největších investorů všech dob, jejichž úspěchy je prakticky nemožné zopakovat. Čím komplikovanější přístup, tím menší šanci na úspěch máte. I mezi 1 024 opicemi by jedna z nich 10× po sobě při hodu mincí hodila pannu! Dělá to z opice experta na hod mincí? Spíše ne. Tím nechci říct, že největší investoři všech dob jsou opice. Ale dosáhnout na jejich výsledky je neuvěřitelně komplikované a nejisté.
Pokud mají miliardové investiční fondy s přístupem k nejlepším počítačům, lidem a datům problémy s tím, aby pravidelně překonávaly trh, co vás vede k závěru, že vám se to bude dařit?
Naším největším nepřítelem je naše hlava
A aby toho nebylo málo, aktivní investování má další zcela zásadní nedostatek. Tím jsme my samotní a naše hlava. I kdyby různé strategie aktivního investování fungovaly, musí být do puntíku dodrženy, což je pro drtivou většinu lidí z psychologického hlediska obrovským problémem. Lidská mysl totiž mnohem hůře snáší ztráty, než nakolik si užívá zisky, což velmi často ústí v prodeje nebo nákupy v naprosto nevhodných chvílích.
Lidé nejsou racionální matematické přístroje a jednoho dne se stane, že se špatně vyspíte, dostanete pokutu za rychlou jízdu, budete to mít napjaté ve vztahu s partnerem či partnerkou nebo neustojíte větší propad na trhu. Jedním neuváženým rozhodnutím svou jinak racionálně zvolenou a dodržovanou investiční taktiku potopíte.
Vzdělaní investoři ví, jak málo při investování na vzdělání záleží. Můžeme o investování vědět první poslední, ale pokud neovládneme své emoce, stejně vám nic nepomůže.
Čas nám nikdo nevrátí
Posledním problémem, který se prakticky nikde nezohledňuje, je čas a úsilí, který aktivnímu investování musíme obětovat. Nechápejte mě špatně - vzdělání je nezbytná součást investorské cesty bez ohledu na to, zda se člověk rozhodne investovat aktivně, nebo pasivně. Vždy byste měli alespoň trochu tušit, co děláte a kam své peníze posíláte, jaká jsou s investicí vašich výběrů spjatá rizika, resp. být obeznámeni s obecnou historií kapitálových trhů. Ti, kdo si nepamatují minulost, jsou odsouzeni k tomu ji opakovat.
Jakmile se však seznámíte se základy a investičními principy, příliš mnoho dalšího toho k naučení není, nechcete-li jít do extrémní hloubky. Od určitého okamžiku musíte začít jednat. Investujete-li pasivně do dobře diverzifikovaných indexových fondů, toto „obchodování“ vám měsíčně zabere maximálně 10 minut. U aktivního obchodování však musíte být nalepeni na svou počítačovou obrazovku mnohem více - pokud si však svého času vážíte, musíte mu přiřadit nějakou hodnotu. A tento výdaj pak v konečném důsledku opět snižuje vaše šance na to být úspěšnými aktivními investory, kteří dosahují alespoň stejné návratnosti, jako jsou průměry trhů.
Boj s větrnými mlýny 
Dávejte si pozor, abyste nespadli do investiční pasti, kdy se snažíte bojovat s větrnými mlýny a honit procenta návratností navíc. Ve všech ohledech je to složité, a jak už nyní víte, statistika rozhodně nestojí na vaší straně. Vyšší výnosy nemají přímou úměrnost s vyšším vynaloženým úsilím. Navíc tím obětujete vyždímání maxima z vlastní produktivity. Mnohem lépe uděláte, když se budete soustředit na vyšší výdělky a maximalizujete vklady, které necháte průměrně zhodnocovat.
Zkuste si představit dva scénáře. V obou případech chcete dosáhnout na příjem 100 000 Kč za rok. Aktivní investor se rozhodne pokoušet štěstí a bude chtít zdvojnásobit svůj počáteční vklad. Pasivní investor se solidní velikostí portfolia, který dlouhodobě investuje a soustředí se na maximalizaci vkladů, se spokojí s průměrem trhů. Která ze strategií má podle vás větší šanci na úspěch?
 
• 100 % z 100 000 Kč je 100 000 Kč
• 10 % z 1 000 000 Kč je 100 000 Kč
 
Jsem zastáncem toho, že spíše vybudujete portfolio o hodnotě 1 000 000 Kč skrze práci či podnikání a postupné pravidelné investování než skrze samotné investování. Je mnohem snazší, uspokojivější, a hlavně jistější se naučit programovat a získat mnohem lépe placenou práci, což vám v konečném důsledku umožní investovat více peněz. Skrze investování samotné je mnohem těžší a méně pravděpodobné udělat z mála mnoho.
Chcete-li přeci jen vyzkoušet svůj um a štěstí a soupeřit s ostatními investory na nelítostném kapitálovém trhu, nic vám v tom pochopitelně nebrání. I tak si myslím, že i aktivní investoři by měli mít alespoň 90 % svých prostředků zainvestováno v pasivně spravovaných indexových fondech, aby neriskovali ztrátu veškerých svých úspor. Zbytek pak mohou považovat za „peníze na hraní“.
Další třídy investic
Kapitálové trhy zdaleka nejsou jediným aktivem, do něhož můžete své prostředky investovat. Naopak, v dnešní době lze investovat prakticky do čehokoliv! Každá investice má svá pro a proti a nese s sebou jistá rizika. Tato kniha je věnována především celoživotnímu pasivnímu investování do kapitálových trhů skrz globální diverzifikované indexové fondy, nicméně je dobré se seznámit i s dalšími investičními možnostmi.
Ostatně jsem toho názoru, že ve vyváženém portfoliu je místo pro všechno, ačkoliv silně preferuji a doporučuji právě investice do indexových fondů.
Nemovitosti
Když se mluví o investicích, jedna z prvních možností, která mnohé napadne, jsou nemovitosti. Nemovitosti jsou asi nejlepším zdrojem pravidelného příjmu, který je zcela nezávislý na vaší práci. Záměrně se však vyhýbám slovu pasivní, jelikož nemovitosti z mého pohledu představují pro majitele neustálý zdroj bolehlavů.
Ale nejprve k výhodám - nemovitost představuje v první řadě obrovskou stabilitu. Potřeba lidí někde bydlet nikdy nezmizí a majitelé nemovitostí mají takřka garantovanou investici, která dlouhodobě bude růst přinejmenším s úrovní inflace, v některých lokalitách i výrazně rychleji. Zhodnocení samotné nemovitosti však není jediné lákadlo této investice. Často ještě zajímavější faktor, než je samotné zhodnocení, představují příjmy z pronájmu. Ty pak mohou investorům pokrývat veškeré náklady, které jim s provozem a případným splácením nemovitosti nastanou, a k tomu přidat i něco navíc.
Další výhodou nemovitostí je fakt, že je lze pořídit na tzv. finanční páku, kterou se zde rozumí hypotéka. Ta se obecně u nemovitostí považuje za bezpečnější, než je tomu třeba u obchodování s akciemi. To proto, že realitní trh v Česku je mnohem stabilnější, ale i proto, že banky se mohou pojistit zástavou nemovitosti před vaším případným úpadkem. Mohou vám tak poskytnout velmi zajímavé úrokové sazby, tedy situaci, kdy vám půjčují peníze za relativně výhodných podmínek. Záměrně uvádím slovo „relativně“, jelikož skutečnost se vždy odvíjí od aktuálního stavu ekonomiky, inflace a úrokových sazeb. I tak bývají hypotéky zpravidla nejlevnější formou půjček.
Jako každá investice, i nemovitosti s sebou nesou určité problémy a rizika. Prvním problémem je nutnost poměrně vysokého vstupního kapitálu. Hypotéka se sice dá pořídit s vkladem 10-20 % z celkové hodnoty nemovitosti (v závislosti na tom, kdy knihu čtete či zda jde o vaši první hypotéku), ale především v dražších lokalitách se může jednat o významnou částku.
Druhý problém, který u nemovitostí vnímám, je relativně velká časová a ostatně i finanční náročnost. Byrokracie, jednání se státem, jednání s nájemníky, drobné opravy, hledání nájemníků, velké rekonstrukce - to všechno dělá z nemovitostí poměrně aktivní záležitost po časové i finanční stránce. Proces se pochopitelně s rostoucí zkušeností investorů zkracuje, ale stále jde o velkou spoustu vynaloženého úsilí a mnohdy i peněz.
Třetím problémem je riziko, které je s nemovitostmi spojeno. Nemovitosti jsou s podivem uchráněny před kritikou, přijde-li na diskuzi ohledně diverzifikace. Mnoho investorů podceňuje nebo alespoň nesprávně ohodnocuje riziko spjaté s investováním do nemovitostí. Zatímco za několik stovek korun si můžete koupit podíl v investičním fondu, a získat tak podíl na tisících akciových firem z celého světa, nemovitostí koupíte jen několik, a to zpravidla jen v jednom regionu a jedné zemi. Lidé nemovitosti vnímají jako bezpečnější investici, protože si na ně mohou sáhnout, bydlet v nich a reálně jim rozumí. Jde jen o klam našich hlav. Představte si scénář, kdy každý den od rána do večera vidíte kolísající cenu svého investičního bytu na monitoru obrazovky v závislosti na aktuální poptávce, stavu nemovitosti nebo vaší životní situaci. Děsivé, že?
Sečteno podtrženo: nemovitosti byly, jsou a budou obrovsky zajímavé investorské téma. Jsem si jistý, že z nich lze vybudovat realitní impérium, ale obnáší to spoustu lidského kapitálu.
A ten si pasivní investoři nemohou dovolit postrádat!
PS: I pasivní investor může velmi snadno investovat do akcií firem, které se soustředí na realitní trh, a to skrze tzv. REIT fondy (real estate investment fund). O těch ale později.
Komodity
Světový trh s komoditami je snad ještě nelítostnější než ten kapitálový. A není se čemu divit. Jestliže někde dochází ke střetu opravdu dobře informovaných obchodníků, tak je to na komoditních trzích.
Komoditami se rozumí zboží, které lze obchodovat na trhu bez rozdílu v kvalitě. Spadají sem například kovy (včetně těch drahých, jako je zlato a stříbro), energie (ropa a zemní plyn) a také zemědělské výrobky (kukuřice, pšenice, ale i maso). Komodity se pak mohou obchodovat před svým vznikem (tzv. futures kontrakty), ale pochopitelně i během své existence.
Myslím si, že pokud někde existuje trh, kde má zasvěcený člověk (tzv. insider) opravdovou výhodu před běžným investorem, tak je to na trhu s komoditami.
Jedna komodita vyčnívá v žebříčku pomyslné oblíbenosti běžných investorů nad ostatní a velmi často bývá její zařazení do portfolií doporučováno i světovými investičními kapacitami.
Asi vás nepřekvapí, že se jedná o zlato.
Zlato je obrovskou modlou lidstva. Co je tak skvělého na vzácném kovu s velmi malou paletou využití, ptáte se? Asi ne tak to, že jde o kov, ale právě jeho vzácnost, vyčerpatelnost, a dokonce i subjektivní krása způsobily, že si ho lidé vždy obrovsky cenili.
Zlato se tak stalo jakýmsi bezpečným přístavem, ke kterému se lidé uchylovali ve chvílích, kdy jiné investice pozbývaly na hodnotě. Z tohoto důvodu se do investičních portfolií v malých zastoupeních doporučuje i dnes, jelikož může snížit celkovou volatilitu portfolia a mimo jiné poskytne vašemu portfoliu růstový potenciál ve chvílích, kdy jsou například kapitálové trhy v nevyhnutelném srabu.
Čísla naznačují, že zlato může mít v malém zastoupení v konkrétní situaci v portfoliích smysl. A štěstím pro pasivní investory je, že i zlato lze nakoupit pasivně a bezpečně.
Kryptoměny
Kryptoměny jsou asi nejžhavějším zbožím nového tisíciletí. Vyrojily se jako blesk z čistého nebe v čele s bitcoinem a spousta lidí na nich za dobu existence stihla pohádkově zbohatnout. Ale najdou se i tací, co stihli přijít o všechno.
Hlavní výhodou kryptoměn má být jejich decentralizace, tedy nezávislost na agendě centrálních bank, a jejich omezené množství (viz zlato). Stvořitelé bitcoinu si nejspíše představovali globálně uznávanou měnu, která nepodléhá inflaci ani svévoli „zkorumpovaných“ světových vlád, je neuvěřitelně bezpečná a její cena je na rozdíl od protějšků v podobě fiat (klasických) měn stabilní. Nutno říct, že dnes už kryptosvět není reprezentován jen bitcoinem, různých variací a nových přírůstků do krypto rodiny je opravdu hodně. A to ani nemluvím o tom, že už pomalu i centrální banky některých států začínají s koncepty blockchain technologií pracovat.
V této knize se do kryptoměn pouštět příliš nebudu. Už toho o nich bylo napsáno a nahráno dostatek, a tak přenechám hodnocení jejich atraktivity a dlouhodobé smysluplnosti na jiných.
Zatím mají bitcoin a ostatní kryptoměny mnohem blíže ke zlatu a spekulativní investici než k opravdové měně a je třeba s ním i takto zacházet v portfoliích. To se možná časem změní, ale aktuálně je kryptoměnový svět velmi dynamickou záležitostí plnou kotoulů a prudkých obratů nahoru i dolů.
Abych jen nekritizoval, kryptoměny jsou neuvěřitelně zajímavou technologií a je fascinující sledovat, kam se svět kolem nich vyvíjí. To, že zatím nesplňují roli měn, ještě neznamená, že se tak někdy v budoucnu nestane. Zatím je bitcoin podobně bezcenným kusem počítačového kódu, jako je gram zlata bezcenným kusem kovu. A lidé se jak zlatu, tak i bitcoinu rozhodli přiřadit velkou hodnotu, jež má teoreticky stále značný potenciál pro růst. Ale stejně tak nelze vyloučit náhlý sešup kterékoliv kryptoměny do propadliště dějin.
Z toho důvodu vyzývám k opatrnosti při investování do jakékoliv kryptoměny. Její zastoupení by mělo reflektovat vaši toleranci rizika a musíte být připraveni na to, že peníze, které skončí v kryptoměnách, už nikdy nemusíte vidět. Na druhou stranu se s každým rokem existence kryptoměn tento scénář stává méně a méně pravděpodobným. Zkrátka a dobře, ještě je příliš brzy na to dělat na účet kryptoměn jakékoliv definitivní soudy.
Sympatické je, že spousta kryptoměnových proponentů vyzobává právě osvědčené principy pasivního investování, jakým je například postupné pravidelné přikupování pozic. A navíc lze do kryptoměn investovat už i skrze ETF fondy.
P2p a další alternativní investice 
P2P (Peer-to-peer) jsou takové investice, kdy se drobní investoři společně podílejí na financování bankovních i nebankovních úvěrů, začínajících startupů nebo výstavby realitních projektů. V podstatě se tak staví do role banky se všemi jejími výhodami a nevýhodami.
Jde o obrovsky zajímavou formu zhodnocování peněz, jelikož návratnost u tohoto druhu investic snadno dosahuje vyšších jednotek procent a není vyloučené najít úvěry s úroky přes 10 %. A aby toho nebylo málo, velká spousta P2P platforem dnes cílí především na pasivní investory, a tak jim umožňuje vytvoření jednoduchého pasivního a automaticky spravovaného portfolia.
To zní skvěle, že? Tak kde je háček?
Háček je především v tom, že pokud si hrajete na banku, musíte brát v potaz i veškerá její rizika. Těmi jsou především krachy dlužníků, jimž půjčujete peníze. A co si budeme nalhávat, bankrot nebo platební neschopnost jedince, který si vzal půjčku s úrokem 15 % ročně v rozvojové zemi, je výrazně pravděpodobnější než krach rostoucí farmaceutické společnosti z USA s vyrovnanou finanční bilancí. A to ani nemluvím o tom, že ne každému je po srsti podobné půjčky vůbec financovat z etických důvodů.
Na druhou stranu lze díky P2P portálům investovat i do projektů, které by například u banky nepochodily. Můžete tak nalézt zajímavé startupy nebo ekologicky zaměřené projekty a přispět na vám sympatický účel. Ovšem riziko je zde opět pro běžného investora celkem vysoké.
P2P investice přidávají do portfolií investorů zajímavou diverzifikační složku, která by neměla být tak výrazně ovlivněna děním na kapitálových trzích. Koneckonců pak může fungovat i jako zdroj pasivního příjmu.
U P2P platforem si však dávejte dobrý pozor na jejich věrohodnost. Desítky jich už stihlo za několik let existence zkrachovat a investorům nezbylo nic než jen oči pro pláč.
Investiční produkty se státním příspěvkem 
Do kategorie státem dotovaných investičních produktů lze zařadit stavební spoření a doplňkové penzijní spoření. 
Stavební spoření si vydobylo svou popularitu především extrémně nízkým rizikem a také státním příspěvkem ve výši 2 000 Kč ročně. Stavební spoření je svým fungováním podobné termínovaným vkladům. Jde o velmi konzervativní investiční produkt, jehož nízká míra rizika je vykompenzována právě i nižším zhodnocením. Stavební spoření rozhodně nelze doporučit pro celoživotní investování, ale zcela chápu jeho využití v situaci, kdy se například chystáte na pořízení hypotéky či jiného většího plánovaného výdaje v horizontu 6 let.
Doplňkové penzijní spoření je investičním produktem, který je založen na aktivech kapitálových trhů. Je složen z různých podílových fondů, indexových fondů, jednotlivých akcií nebo dluhopisů. Nejsem velkým fanouškem doplňkového penzijního spoření pro jeho nízkou transparentnost, horší dlouhodobou výkonnost a velmi vysoké poplatky. I přesto lze tvrdit, že pokud se rozhodujete mezi možnostmi „neinvestovat“ a „investovat jen skrze doplňkové penzijní spoření“, dopadnete s vysokou pravděpodobností lépe s druhou variantou. 
Je také nutné zdůraznit, že v případě doplňkového penzijního spoření můžete aplikovat strategii pasivních investorů, tedy jen posílat peníze a o nic se nestarat. I přesto vás budu v pozdějších kapitolách knihy od použití tohoto nástroje odrazovat, protože jsem přesvědčen, že pomocí mnou doporučené pasivní investiční strategie dojdete mnohem dál než s doplňkovým penzijním spořením. Bližší rozbor doplňkového penzijního spoření naleznete v kapitole Kde koupit ETF?.
Investice do sebe
Investiční třídy nelze zakončit ničím jiným než investicí do vás samotných.
Jakákoliv investice, kdy své těžce vydělané peníze svěřujete do rukou někoho jiného (a je jedno, zda jde o kapitálový trh, nemovitosti, kryptoměny nebo P2P investice), s sebou vždy nese jistá rizika. Ta se dají svým rozložením, pojištěním nebo zvolením vhodných poskytovatelů služeb do jisté míry snížit, ale nikdy je nelze zcela vyloučit. Jde o realitu, s níž se musí všichni investoři smířit.
Jediná investice, která se tomuto řádu věcí zcela vymyká, je investice do vlastní produktivity. Takovou investicí se rozumí především vzdělání a osobní růst, ale osobně za ni považuji i například podnikavost a pracovitost.
Jak už jsem psal ve vztahu ke kapitálovým trhům, práci vnímám jako jednu z nejhodnotnějších věcí, kterou lidstvo vynalezlo. Tím, že se vzděláváte, velmi často nabýváte nových znalostí a schopností, které byste jinak nezískali. Ne nadarmo jsou země s největším podílem vzdělaných lidí často těmi nejbohatšími.
O vzdělání na rozdíl od peněz nemůžete nikdy přijít. Můžete samozřejmě zakrnět nebo pozapomenout, ale když se něco velmi dobře naučíte (a je jedno, zda jde o vyučení tesařem, kuchařem nebo špičkovým chirurgem), už vám to nikdo nikdy nevezme. Vy samotní se stanete svou nejlepší investicí, jelikož vám váš um bude skrz práci či podnikání generovat nové peníze.
Pracovní trh sice může být stejně nelítostný jako ten kapitálový a rozhodně na něj nevstupujeme všichni se stejnou startovní pozicí, ale naštěstí dnešní fungování společnosti přeje schopným. Lze dohledat nepřeberné množství životních příběhů lidí, kteří se vypracovali z naprostého dna až na pomyslné vrcholy svých oborů.
Z toho důvodu mě nenapadá lepší investice, než je ta do neustálé podpory rozvoje sebe samotných a našich nejbližších.
Nicméně přijde den, kdy se už nebudete chtít spoléhat na vlastní práci, úsilí, schopnosti či čas. V takový okamžik se vyplatí mít vybudované solidní investiční portfolio, které bude těžkou práci odvádět za vás. Okamžik, kdy si poděkujete za to, že jste se stali pasivními investory! 
Investujte s rozvahou, investujte pasivně
Investování je důležitým stavebním kamenem spokojeného života. Stejně jako je důležité, abyste se zdravě stravovali a dostatečně hýbali pro svoje fyzické a mentální zdraví, tak je důležité i to, abyste budovali finanční rezervy na chvíle, kdy už nebudete schopni či ochotni směňovat svůj čas za peníze v zaměstnání.
Investování je bytostně důležité, ale kdo by nad investováním chtěl každým dnem přemýšlet? Jde to i jednoduše pomocí pasivního investování.
Pasivní investování není jediným možným investičním přístupem. Investovat lze do kryptoměn, nemovitostí nebo cenných kovů, to už jsme si řekli. Není ani jediným způsobem investování do kapitálových trhů. Jde ale o investiční strategii, která je snadno aplikovatelná, transparentní, levná a dlouhodobě velmi úspěšná.
Pasivní investování a postupné budování bohatství skrze indexové fondy světových kapitálových trhů je nejlepším přítelem pro pasivní investory, kteří mají čas, trpělivost a nervy strategii praktikovat ne rok či dva, ale desítky let.
Investujte celoživotně. Investujte s rozvahou. Investujte pasivně.
Vítejte do klubu pasivních investorů!











Druhá kapitola
JAK SPRÁVNĚ INVESTUJÍ PASIVNÍ INVESTOŘI?









Položím vám otázku za miliardu amerických dolarů:
Jak správně investovat do kapitálových trhů, abyste zcela eliminovali rizika a získali pohádkově vysoké zisky?

Investoři, manažeři investičních fondů, bankéři, akademici ani drobní obchodníci zatím na tuto otázku jednoznačnou odpověď nenalezli. V předchozí kapitole jsem se rozepisoval o tom, proč je aktivní investování pro běžné smrtelníky zcela nevhodné. Bojujete proti systému, i přes adekvátně zvolenou investiční strategii nemáte nic garantováno a neustále se musíte potýkat s poplatky a daněmi. I když portfolio sestavíte perfektně, stačí kratičká chvilka zaváhání, kdy vám selže vlastní úsudek (a nemusí to být ani vaší vinou), a vše je v trapu. Kdo má na to všechno čas?
Kvůli těmto důvodům dochází v drtivé většině případů k tomu, že lidé, kteří si vybírají vlastní akcie, většinou tristně zaostávají i za prachobyčejnými průměry indexů kapitálových trhů. Zatím jsem o investování do kapitálových trhů přečetl desítky knih a naposlouchal stovky hodin mluveného slova. S politováním musím oznámit, že žádná bezchybná a garantovaná investiční strategie pro výběr jednotlivých akcií, která bude dlouhodobě porážet průměry trhů, neexistuje. Naprostou většinu nadprůměrných výsledků aktivních investorů lze vysvětlit zvýšeným rizikem, které investoři podstupují. A roli samozřejmě hraje i štěstí či nedostatečně dlouhý investiční horizont. Každá strategie funguje pouze do chvíle, než fungovat přestane.
I nejúspěšnější investoři na světě se běžně shodnou na velmi podobném závěru. Pokud trh nemůžete spolehlivě a dlouhodobě porážet, nesnažte se o to. Přidejte se k němu. Vydejte se cestou průměru a spokojte se se (zatraceně dobrými) průměrnými návratnostmi. Staňte se pasivními investory.
Od tohoto okamžiku se kniha bude zaobírat jen pasivní investiční strategií do indexových fondů.
Ani cesta průměru není přímočarou záležitostí a setkáte se na ní s mnohými odbočkami. Přesto, že jde o pasivní investiční strategii, která vás bude stát minimum času a peněz, musíte v první řadě učinit několik významných rozhodnutí. Ani poté nemáte vyhráno, protože i předešlá rozhodnutí budete muset čas od času revidovat a přizpůsobit aktuální životní situaci. A to ani nemluvím o občasných podrazech vlastního mozku. 
Možná budete namítat, že to nemá s investováním pro pasivní investory nic společného a že to smrdí prací a námahou! Pamatujte, že pasivní investoři nejsou línými investory, kteří zcela odmítají vynaložit úsilí. Jde pouze o investory, kteří si svého času váží natolik, že jsou investování ochotni obětovat pouze nezbytné množství času.
Realizace doporučení obsažených v následujících kapitolách vám ostatně nezabere víc než pár hodin ročně.
Dobrou zprávou je, že ačkoliv se často investiční literatura na téma pasivního investování ve specifických detailech a doporučeních rozchází, všichni autoři se shodují na jednom předpokladu - investování by mělo být celoživotní cestou, zahájenou ničím jiným než dobrým hospodařením s penězi. Jakmile zvládnete naprosté základy osobních financí, jste připraveni se vydat na cestu pasivních investorů, po které budete kráčet prakticky až do konce svých životů.
Jak taková cesta vypadá? Co na ní budete potřebovat? Jaké předpoklady musíte splnit a jak se vůbec rozhodnout, zda jste připraveni?
Takto by to řekl finanční poradce:
„Prvním předpokladem je mít zdravé osobní finance. Následně si investoři stanoví své cíle a dobře zváží svou toleranci rizika, na základě kterého rozdělí své prostředky do dobře diverzifikovaných, levných, pasivně spravovaných investičních prostředků (ideálně indexových fondů) a snaží se maximalizovat své návratnosti díky dlouhému investičnímu horizontu a působení složeného úročení. Čím blíže jsou investoři k době, kdy se chystají své prostředky vybírat, tím konzervativnější investiční nástroje by měli volit, aby zachovali hodnotu svého celoživotně budovaného bohatství. Na konci investičního období budou prostředky postupně vybírat.“
To je hodně velkých myšlenek na strávení v jednom kratičkém odstavci. Co to je tolerance rizika a jak byste měli vědět, jaká je zrovna ta vaše? Co to je investiční horizont a jak dlouhý je ten váš? Co to znamená, když se řekne „konzervativní“ investování? A jak přesně byste měli žít z investovaných peněz - a co si pod tím vlastně představit?
Pojďme si rozebrat jednotlivé složky celoživotního pasivního investování.
Jste připraveni začít investovat?
Brouzdali jste někdy internetem a narazili na „investiční“ kalkulačky? Znáte to, jde o online nástroje, kam si zadáte, kolik byste museli investovat, abyste vydělávali tolik a tolik peněz. Jak jednoduše to zní. Nechápejte mě špatně - mít hrubou představu o tom, kolik může investice vydělat a jak funguje složené úročení, je strašně důležité a i já vám v průběhu knihy nějaké výpočty a grafy představím. Jestliže si ale při výpočtech představujete, jak vám investování vyřeší všechny vaše finanční problémy, dovolte mi vyvést vás z omylu. 
Je to jako představa, že můžete jíst tři Big Macy denně a být štíhlí při splnění podmínky, že se každý den půjdete na dvě hodiny proběhnout. Na papíře to možná dává smysl a čísla s trochou představivosti sedí, ale život není matematická rovnice. Někdy si dáte Big Macy čtyři, někdy poběžíte jen hodinu a někdy se na běhání úplně vykašlete, protože je mnohem snazší se cpát burgery než se potit na běžecké trase. Postupem času se váš plán na zdravé tělo rozplyne.
Investování (a osobní finance obecně) toho mají se zdravým životním stylem společného mnohem více, než si jsou mnozí ochotni připustit. Investování samo o sobě vaše finanční problémy nevyřeší, stejně jako občasné běhání nevyřeší vaši zdravotní situaci. 
Na investiční hru byste měli přistoupit až ve chvíli, kdy na ni jste připraveni nejen mentálně, ale i materiálně. Uvědomte si, že chcete investovat dlouhodobě proto, abyste si vytvořili lepší budoucnost, a ne proto, abyste vyřešili přítomnost. Nespadněte do pasti, kdy se snažíte příjmy z investic zakrýt svoje aktuální finanční problémy, protože to je receptem na katastrofu.
Než se vydáte na cestu pasivních investorů, musíte si dát do pořádku své osobní finance. Dluhy, špatné hospodaření s penězi, život z měsíce na měsíc, neexistující finanční rezerva, to vše jsou diskvalifikující faktory, které vám brání v rozletu a naplnění vašich investičních potenciálů.
Nejprve se musíte naučit žít z toho, co máte, jinak vás žádná investice na světě nespasí.
Zbavte se dluhů 
Investovat a mít dluhy je jako plavat s železnou „záchrannou“ vestou. Železná vesta je těžká. Zatraceně těžká. Pár temp možná uděláte, ale záhy půjdete velmi rychle ke dnu. Dluhy jsou ve finančním světě synonymem železné záchranné vesty. Splacení všech dluhů by mělo být bezpodmínečným předpokladem pro všechny aspirující investory, nejen ty pasivní.
Dluh, na rozdíl od investice, má předem stanovený úrok, který musíte splácet za každé situace. Naproti tomu investice má nějakou očekávanou návratnost odvozenou z dlouhodobých historických dat. Slovo, na které se v předchozí větě musíte zaměřit, je očekávanou.
Návratnost investice nedokáže nikdo na světě předpovědět, natož pak garantovat. Stejně, jako je možné, že všechny trhy světa naráz během jednoho roku vystřelí o 25 % vzhůru na nová historická maxima, tak také může dojít k tomu, že ekonomiky upadnou do recese. Na trhy se vloudí špatná nálada a pesimismus a za normálních podmínek stabilně zhodnocující se investice střídá rok s rokem, kdy se nemůže vyhrabat z podprůměrných nebo dokonce záporných výsledků. Už k tomu v historii mnohokrát došlo a je jen otázkou času, kdy k tomu dojde zas.
Poslední, co chcete, je vybírat své znehodnocující se investované prostředky v nejhorší možnou chvíli, financovat z nich svůj život a současně s tím ještě splácet drahé dluhy. Vaší prioritou by mělo vždy být včasné a co nejrychlejší splacení všech dluhů. Cílem je vytvořit si robustní systém osobních financí, který je odolný vůči nejhorším možným scénářům. A dluhy pod vámi bohužel mohou v nepříjemných chvílích podřezat větev, která reprezentuje finančně bezpečný život.
Asi budete namítat, že není půjčka jako půjčka. To máte pravdu, existují půjčky, které z této úvahy můžete do jisté míry vyjmout, nebo s nimi alespoň zacházet rozdílně. Těmi lze označit především hypotéky, tedy půjčky s úroky okolo nižších jednotek procent ročně, tradičně mnohem levnější než běžné spotřebitelské úvěry. 
I u hypoték ovšem vyzývám k opatrnosti. Jen to, že jsou úroky nízké, ještě neznamená, že je půjčka levná. Dobře si spočítejte, kolik vás taková hypotéka za celou dobu splácení bude stát. Zvažte všechny výhody, jako je finanční páka hypotéky, postupné budování vlastního majetku či inflaci, která hypotéku časem zlevňuje. Nezapomeňte ale i nevýhody, jako je například ušlá příležitost v situaci, že byste peníze investovali jinak a jinde, či zvýšené výdaje, jelikož splátky hypotéky často bývají vyšší než ceny nájmů. Dluh vždycky něco stojí, nic není zadarmo.
V žádném případě nechci dělat závěr, že hypotéka je špatným životním rozhodnutím. Mnoho lidí investuje proto, aby si jednou mohli svůj dům snů pořídit. A to je v naprostém pořádku! Jde o legitimní finanční cíl. Navíc ne v každé lokalitě dává po finanční stránce smysl bydlet v pronájmu. Vlastní bydlení a potažmo hypotéka by neměly být jen finančními, ale také dobře rozmyšlenými životními rozhodnutími.
Jde bezesporu o velké životní rozhodnutí, které sváže značnou porci vašich našetřených finančních prostředků. A je na každém z nás, kde v této úvaze uděláme tlustou čáru. Kolik našetřených peněz se chcete vzdát ve prospěch vlastního bydlení? O kolik víc jste ochotni platit za to, abyste bydleli ve vlastním? Převáží vám ve vašich výpočtech výhodnost vlastních bydlení nad ušlou příležitostí jinde? Jak moc je pro vás vlastní bydlení důležité? S žádnou z těchto otázek vám bohužel nedokážu pomoci a je jen na vás, abyste na ně našli odpovědi. Osobní finance se nenazývají osobními pro nic za nic. Ne na každou otázku existuje univerzální odpověď.
Zkrátka a dobře, dluhy je třeba brát na vědomí a ve svých investičních aktivitách byste je měli zohledňovat. U dluhů s úroky nad 4 % bych doporučil mířit na jejich co nejrychlejší splacení před tím, než se vůbec na investiční cestu vydáte. 
Pravidelné splácení úvěrů má jeden pozitivní vedlejší efekt - naučí vás solidní platební morálce. Ve chvíli, kdy dojde ke splacení úvěru, stejnou částkou pak můžete umořovat ostatní půjčky a splácet je rychleji. Když už nebudete mít co splácet, začněte si ze splátek, s nimiž jste byli zvyklí se každý měsíc loučit, budovat finanční rezervu nebo je investujte.
U levnějších úvěrů už situace není tak jednoznačná. Osobně mám velkou averzi vůči dluhům a snažil bych se o co nejrychlejší splacení v každém případě, ale pokud máte úvěr s úrokem pod 4 % ročně, stojí za to zvážit scénáře, kdy část peněz investujete a část používáte na postupné umořování jistiny. Jak už jsem ale řekl, jde o velmi subjektivní rozhodnutí a správná odpověď neexistuje. Někteří mohou být schopni v pohodě splácet hypotéku, mít vytvořenou dostatečně vysokou finanční rezervu a současně investovat pravidelně tisíce korun měsíčně. Jiní se budou děsit každé měsíční splátky. Dobře zvažte všechny výhody a nevýhody, představte si nejlepší a nejhorší scénáře a udělejte informované rozhodnutí o tom, zda už ve vaší situaci jste v pozici, kdy si můžete dovolit investovat.
Ve chvíli, kdy nemáte žádné dluhy anebo jste v dostatečně komfortní situaci s jejich pravidelným splácením, přišel čas na další krok. Jde se tvořit finanční rezerva!
Vybudujte si dostatečnou finanční rezervu
Finanční rezerva je alfou a omegou úspěšného investování. Ve zkratce jde o peněžní hotovost, kterou máte v případě potřeby takřka okamžitě k dispozici. Finanční rezerva by měla sloužit jako jistota pro případ, že vám poteče do bot. V životě přijdou chvíle, kdy potřebujete hotovost a je jedno, zda jde o rozbitý plynový kotel uprostřed zimy, zcizený telefon nebo nepojízdný automobil potřebný k vykonávání práce. Finanční rezerva vám zaručí, že ve chvílích nejvyšší potřeby máte kam sáhnout a nemusíte se pustit do likvidace svých investic, které byste mohli prodávat v ty nejméně vhodné chvíle. Jak sami dobře víte, neštěstí nechodí nikdy samo.
Finanční rezerva může posloužit i jako dostupná hotovost pro spontánní nabídku na výlet, která může přijít jen jednou za život, nebo jako volné finanční prostředky pro jedinečné investiční příležitosti. V obou případech bych však tyto kategorie oddělil od opravdové železné rezervy, kterou byste měli používat jen na existenčně nezbytné výdaje, jež mohou přijít jen párkrát za život.
Obvykle se doporučuje vybudovat si finanční rezervu ve výši alespoň 2-3násobku měsíčních výdajů. Osobně jsem v tomto ohledu konzervativnější a držím hotovost, která by měla podržet celou domácnost na asi 4-5 měsíců. Opět jde o osobní rozhodnutí, které musí respektovat vaši specifickou situaci. Ta se odvíjí od zaměstnání a pracovních jistot, schopnosti hospodařit s penězi, celkové finanční situace či averze vůči dluhům.
Během doby, kdy budujete finanční rezervu, což může trvat i několik let, se můžete konečně začít vzdělávat v otázkách investování.
Jste-li v komfortní životní situaci, můžete začít investovat současně s budováním finanční rezervy. Sám jsem to tak udělal. I tak ale nikdy nepodceňujte důležitost jednoduše dostupné hotovosti.
Ve znalostech je síla
Když do něčeho investujete, měli byste mít alespoň elementární povědomí o tom, jak daný instrument funguje. K nabytí takových znalostí by vám měla posloužit i tato kniha. Mantru toho, že ve znalostech je síla, v knize několikrát opakuji. Nedělám to pro nic za nic.
Investujete-li do produktů, o jejichž principech fungování nemáte žádné tušení, jste odsouzeni k neúspěchu. Jsem přesvědčen o tom, že pokud přečtete 3-4 tituly z doporučené literatury v sekci Kde načerpat další znalosti?, dostanete se do percentilu 1 % nejvzdělanějších investorů v Česku a budete na velmi dobré cestě k tomu, abyste dosáhli svých finančních cílů.
Je až neuvěřitelné, kolik času někteří lidé stráví studiem brožurek a průzkumem nejbizarnějších detailů na internetových srovnávačích před nákupem televizorů do svých obývacích pokojů. Televizor je spotřební zboží a i u nenáročného diváka nelze očekávat, že mu vydrží déle než 10-15 let. Investice máte na celý život.
Tím, že dnes obětujete několik hodin čtení literatury o investování či poslechu nepřeberného množství finančně založených podcastů a videí, můžete zkrátit své pracovní kariéry o několik (i desítek) let. Můžete se dostat do situací, kdy se práce stane s ohledem na hodnotu vašich portfolií dobrovolnou. Takový dopad může mít na vaši budoucnost fakt, že pochopíte, jak kapitálové trhy fungují a jak si z nich ukrojit férové sousto pro sebe. A poté stačí, když si znalosti jednou za několik let osvěžíte. Nemusí se z vás stát investiční experti, abyste úspěšně investovali!
Vzdělání v osobních financích a základech investování je nejlepší finanční pákou, jakou vám život nabízí. Stačí ji využít.
Nepodceňujte sílu vzdělání!
Cíl bez plánu je jen zbožným přáním
Jako investoři byste měli vědět, proč a za jakými účely investujete. Tyto důvody by pro vás měly být dostatečně silnými na to, aby vás u investování udržely i ve chvílích pochybností. A můžete vzít jed na to, že pochybnosti přijdou.
Zkuste se zamyslet nad tím, jaký rozdíl udělá jednoduchá interpretace novoročního předsevzetí, kdy se snažíte shodit na léto do plavek. Miluji vypůjčování si paralely se zdravým životním stylem, byť zde záměrně používám nepříliš zdravý přístup v podobě každoročního jarního shazování kil. Na začátku kalendářního roku si řeknete, že byste chtěli být hubení. Tím to však končí. Nedefinujete si žádné konkrétní kroky, taktiku ani cíle, a tak se můžete s poměrně velkou jistotou spolehnout na to, že novoroční předsevzetí skončí (jako každým rokem) fiaskem. Jde o přání vágní a v tomto případě i celkem nezdravé.
Další rok, poučeni z předchozího nezdaru, jdete o krok dále. Zamyslíte se nad tím, co přesně se skrývá za vaším přáním shodit do plavek. Máte zdravotní potíže? Necítíte se fyzicky zdatní? Budete v lepší kondici sebevědomější? Hned na startu si odpovíte na extrémně důležitou otázku „Proč?“. Odpověď na ni by měla být dostatečně silná na to, aby vás u změny životního stylu udržela. Následně si sestavíte plán - každý lichý den uběhnete alespoň 5 km, nikdy si nekoupíte v supermarketu žádné sladkosti a slíbíte celé rodině, že každou sobotu půjdete na velký pěší výlet.
Cítíte ten rozdíl? V kterém případě si myslíte, že máte větší šanci na úspěch?
Stejnou paralelu můžete použít ve finančním plánování. Investiční cesta začíná vytyčením přesvědčivých argumentů, toho, z jakých důvodů se cílů snažíte dosáhnout. Abyste na cíle dosáhli, musíte si načrtnout cestu, po níž budete kráčet. 
Popřemýšlejte o důležitých milnících, na něž chcete dosáhnout a které byste měli náležitě oslavit (bezdlužnost, první investice, dosažení hodnoty portfolia 100 000 Kč atd.). Zamyslete se nad tím, jak budete zlepšení měřit. Poptejte se blízkých, zda by se k vaší výzvě nechtěl někdo připojit. Navrhněte si systém osobní odpovědnosti tak, abyste nemohli selhat. „Zhodnotit své peníze“ nebo „přilepšit si na důchod“ nejsou cíle, nýbrž pouhopouhá přání. Nahraďte přání konkrétními cíli, měřte si pravidelně pokrok a sami uvidíte ten drastický rozdíl.
Investování není jednorázovým rozhodnutím, které jednou učiníte a máte do konce života vystaráno. Stát se pasivními investory je životní filozofií, nikoliv dočasným zápalem pro věc. K čemu by vám bylo, kdybyste shodili do plavek a na podzim se kila vrátila i s posilami? Přemýšlejte dlouhodobě.
Každý budeme mít pochopitelně jiné cíle, které se budou odvíjet od toho, v jaké životní fázi se nacházíme. Čerství absolventi budou nejspíše usilovat o maximalizaci příjmů i za cenu vyššího rizika. Mladá rodina bude upínat zrak na vlastní bydlení a poté na úspory pro své děti. S blížícím se důchodem se lidé budou snažit o stabilizaci svých příjmů vybudováním dostatečně vysokých finančních rezerv a uchováním hodnoty portfolií. Na základě takto definovaných cílů byste si i vy měli vybírat investiční produkty. Jde totiž o cíle, kterým můžete přiřadit nejen finanční hodnotu, ale i časový horizont.
Tím, že si cíle onálepkujete číslem - do 7 let chcete jako rodina mít 1 milion Kč na pořízení vlastního bydlení -, přesně víte, jak to s jejich splněním vypadá. Čísla nelžou a já vás jednoznačně vybízím k tomu, abyste si vývoj svých bohatství v čase zaznamenávali. Lidská mysl má tendence si věci přikrášlovat. Na měření pak nelze doporučit nic jiného než starý dobrý Excel, nicméně v předposlední sekci knihy budou doporučené i sofistikovanější nástroje pro měření výkonností vašich portfolií poskládaných z pasivních indexových fondů.
Zde je několik nejčastějších finančních cílů, o které můžete usilovat.
Vlastní bydlení
Vlastní bydlení je asi největším životním nákupem pro drtivou většinu z nás. Není se čemu divit. Nenapadá mě mnoho jednorázových nákupů, kde by lidem najednou vznikl závazek ve výši několika milionů korun, který budou splácet desítky let.
Právě s ohledem na pořizovací cenu budete potřebovat poměrně vysokou vstupní částku. V každém případě se na nákup musíte finančně připravit a taková příprava může trvat i několik let. Bohužel jsme všichni naočkováni televizními reklamami a očekáváme, že všechno je v životě hned. Vybudovat hotovost, která pokryje vstupní vklad na vlastní bydlení, rozhodně hned není. Připravte se na nákup s dostatečným předstihem alespoň 6-8 let. Ideální je, jestliže je spoření na domácnost týmovým úsilím, tedy když přispívají oba partneři.
Rozhodně nejde o některak dlouhý investiční horizont, ale existují relativně konzervativní produkty s nízkým rizikem, které můžete do portfolií zařadit, a nespoléhat se tak třeba jen na státem dotované stavební spoření nebo spořicí účty.
 
Cíl: Našetřit 1,1 milionu Kč pro vstupní vklad na financování hypotéky.
Horizont: 10-12 let.
Plán: Zřízení stavebního spoření a optimalizace vkladů pro dosažení maximálních státních příspěvků a paralelní vytvoření investičního portfolia s nižší až střední mírou rizika. 
Taktika: 2 000 Kč pravidelné měsíční vklady do stavebního spoření a 5 000 Kč do investičního portfolia.
Důchod
Svou skepsi ohledně českého důchodového systému a jeho schopnosti pokrýt seniorům finančně důstojný život jsem vyjádřil už v úvodu knihy. Mladší generace mohou očekávat důchodové příspěvky ve výši, která rozhodně nepokryje životní standard, na který byly zvyklé. Osobně svou budoucnost nechci nechávat plně v rukách státu, a proto výplatu penze považuji pouze za nejisté peníze na přilepšenou, nikoliv za garanci života bez finančního strádání.
Dle vlastních uvážení můžete kalkulovat se státem vypláceným starobním důchodem ve výši 25-60 % průměrné mzdy. Nemusí se to zdát jako mnoho, ale tento příspěvek vám může ukrojit i několik milionů korun z celkové částky, kterou se v rámci vlastních příprav na důchod snažíte vybudovat. Jak je to možné, zjistíte v sekci Kolik mít našetřeno na důchod?
Díky pravidelnému celoživotnímu investování se však můžete dostat do situace, kdy vám státní důchod může být stejně ukradený. A já vás proto vyzývám, abyste s úvahami o důchodu začali co nejdříve. Nikdy není brzy na plánování důchodu.
 
Cíl: Vybudovat si portfolio ve výši 10 000 000 Kč pro klidný a bezpečný důchod.
Horizont: 40 let.
Plán: Investování do pasivních indexových fondů, zpočátku s vyšší mírou rizika, s blížícím se důchodovým věkem se snižující se mírou rizika.
Taktika: Investice ve výši 5 000 Kč měsíčně po dobu 40 let při dlouhodobé očekávané návratnosti okolo 6 %.
Finanční nezávislost
Finanční nezávislost je stav, kdy máte ušetřeno a zainvestováno tolik peněz, že pokud budete dodržovat určitá pravidla (viz kapitola Pravidlo 4 % - kolik peněz potřebujete na důchod?), teoreticky by vám při postupném rozprodávání investic neměly nikdy dojít naspořené prostředky.
Jde o takové investiční „perpetuum mobile“.
Pro každého z nás bude finanční nezávislost vypadat jinak. Některým lidem postačí, pokud jim investice a příjmy z nich pokryjí zčásti náklady na bydlení, někteří by k tomu přidali ještě další životní výdaje jako jídlo či dopravu a pro ostatní představuje finanční nezávislost stav, kdy nemusí vůbec řešit peníze. Je jen na každém z vás, jak si takovou finanční nezávislost představíte.
 
Cíl: Vybudovat dostatečně velké investiční portfolio pro dosažení finanční nezávislosti.
Horizont: 30 let.
Plán: Pravidelné měsíční investování do pasivních indexových fondů a snížení životních nákladů.
Taktika: Každý měsíc investovat alespoň 30 % veškerých svých příjmů.
Investiční maraton: připravit, pozor, investujte!
Investování není sprintem, ale spíše maratonem. Šance, že investujete jen jednou jedinkrát a zázračně zbohatnete, je prakticky nulová. Vaší největší šancí na maximalizaci dlouhodobých zisků je sestavit si investiční plán a investovat co nejčastěji a co nejvíce, kolik jen vám to rodinný rozpočet dovolí. Tak postupně navyšujete hodnotu svých portfolií, maximalizujete působení složeného úročení, ale zejména zásadním způsobem minimalizujete riziko špatného načasování. To je ta situace, kdy se rozhodnete investovat v den, kdy se trhy vyšplhaly na historická maxima, jen abyste je viděli propadnout se o 40 % během několika následujících dnů.
Hlavním argumentem hrajícím ve prospěch pravidelného investování je jednoduchá skutečnost, že postupně navyšujete částku, která se zhodnocuje. Podívejme se na 3 odlišné scénáře, které názorně odhalí sílu pravidelného investování.
Představte si, že investujete do produktu s očekávanou roční návratností 7 % ročně, přičemž je váš investiční horizont 30 let.
V prvním případě investujete jednorázově 100 000 Kč a na investici na 30 let zcela zapomenete. Ta vám mezitím vyroste na úctyhodných 760 000 Kč. To vůbec není špatné!
V druhém případě bohužel nemáte 100 000 Kč pro počáteční jednorázovou investici, ale rozhodnete se, že můžete každý měsíc „obětovat“ 500 Kč. Peníze pak přispíváte bez jediného škobrtnutí každý měsíc po dobu 30 let. Začínáte sice od nuly, ale po 30 letech skončíte s částkou téměř 600 000 Kč, tedy jen o něco méně, než to bylo v prvním případě jednorázové investice 100 000 Kč. Za celou dobu 30 let jste investovali 180 000 Kč. O zbytek se postaralo složené úročení.
Ve třetím případě se rozhodnete, že k investovaným 100 000 Kč budete ještě každý měsíc přihazovat 500 Kč. Jak toto rozhodnutí ovlivní vaši investici? Závratně! Vaše investice se za takové období pravidelného investování vyšplhá na částku 1 350 000 Kč. Vy přitom za dobu 30 let investujete „jen“ 280 000 Kč.
Jak je tohle možné? Mohou za to konzistentnost, pravidelné navyšování vkladů a složené úročení!
Jaké závěry z předchozích tří příkladů vyplývají? Že investování není závislé jen na prvotní investici, ale i následné pravidelné vklady hrají obrovskou roli! Investujte pravidelně, investujte dlouhodobě.
Investovat jednorázově 100 000 Kč si nemůže dovolit každý, ale vážně nelze obětovat 500 Kč měsíčně? A co třeba 1 000 Kč?
Pojďme si nyní vysvětlit, co přesně se schovává za termínem pravidelné investování a jak je možné, že se investice zhodnocují tak závratným tempem díky efektu složeného úročení.
Volnoběh, kterému udáváte směr
Investování by mělo být bezstarostné a co nejjednodušší. Jestliže výběrem investičních produktů a optimalizací portfolií trávíte dlouhé hodiny každý měsíc, těžko bych vás považoval za pasivní investory. Dle mé definice pasivních investorů děláte něco špatně.
Pasivní investování spočívá v tom, že nic závratného nevymýšlíte, nesnažíte se nikoho přechytračit, spokojíte se s průměrem a máte dostatek času na to, aby vám zvolená strategie opravdu přinesla kýžené výsledky. Cílem pasivních investorů je nastavení si takového systému, v němž o investování ani nemusí přemýšlet.
Abyste pasivní investiční strategii mohli aplikovat, musíte investovat do vybraných indexových fondů. Jak? Jednoduše si indexový fond (respektive podíl v něm) koupíte úplně stejně, jako si koupíte nový mobilní telefon na Alze. Samozřejmě musíte vědět, co kupujete a kde si to můžete pořídit, abyste nekoupili zajíce v pytli. Mobilní telefon byste také nešli kupovat do pekárny, nicméně i na Alze musíte vědět, jaký typ telefonu chcete a jaký je váš rozpočet. 
Indexové fondy v Česku můžete nakupovat formou ETF fondů, které budou detailněji rozebrány později. Abych vás nyní alespoň uvedl do problematiky, představte si ETF fond, který kopíruje akciový index S&P 500. Správce ETF fondu nakoupí akcie indexu S&P 500 v hodnotě 1 000 000 € a následně fond rozdělí na 20 000 totožných jednotek, každá bude v hodnotě 50 €. Vy si pak jako investoři můžete výměnou za peníze podíl v tomto fondu koupit, a to tak, že si koupíte libovolný počet investičních jednotek. ETF fondy se obchodují jako akcie, což znamená, že je můžete kdykoliv nakupovat či prodávat během otevíracích hodin na burze cenných papírů.
ETF fondy mají svou hodnotu, která je odvozena od ceny podkladových aktiv, do kterých fondy investují. Jak se v čase mění hodnota ETF fondu, tak se mění i hodnota vašich portfolií. Jestliže vlastníte jednu ETF jednotku v hodnotě 50 € a ta za kalendářní rok vyroste na hodnotě o 10 %, výsledná hodnota této ETF jednotky a potažmo vašich portfolií bude 55 €. Jestliže ETF jednotek vlastníte 10, hodnota portfolia je na začátku roku 500 € a po zhodnocení vyšplhá na 550 €.
Jak sami vidíte, čím vyšší hodnotu má vaše portfolio, tím významněji se na něm projeví i malé procentuální pohyby libovolným směrem. Je samozřejmě obrovský rozdíl pro vaši mentální pohodu, jestliže se o 40 % propadne portfolio v hodnotě 100 000 Kč (pokles o 40 000 Kč) a 10 000 000 Kč (pokles o 4 000 000 Kč). 
Zde je namístě důležité upozornění - propad hodnoty neznamená nutně finanční ztrátu, protože ztrátu realizujete až samotným prodejem investic pod nákupní cenou. Dokud ETF fond držíte, jde jen o dočasný pokles hodnoty. Fluktuace cen oběma směry je na kapitálových trzích běžnou záležitostí a neměla by vás vyvést z rovnováhy.
Přístup k burze cenných papírů, a tedy i k nákupům ETF fondů, vám umožní broker nebo alternativní investiční platformy. Zjednodušeně jde o poskytovatele služeb, kteří vám zprostředkují přístup k obchodování ETF fondů stejně, jako vám Alza zprostředkuje přístup k nákupu mobilních telefonů. Narozdíl od Alzy, která vám mobilní telefon pošle přes kurýra až ke dveřím vašich domovů, obchodní platformy drží nabyté ETF fondy vaším jménem v tzv. depozitářích cenných papírů, které si můžete představit jako katastr nemovitostí. Dokud cenné papíry (v tomto případě ETF fondy, ale jde i o akcie, dluhopisy atp.) držíte, budete k nim mít výhradní vlastnická práva. Jakmile cenné papíry prodáte, vlastnická práva přejdou na protistranu (jiní investoři), která si od vás ETF fond koupila. Tohle všechno se děje za oponou v administrativních procesech bez vašich přičinění.
Protože indexové ETF fondy jsou typem podílových fondů, které jsou řízeny a spravovány profesionálními investičními společnostmi tak, aby co nejpřesněji kopírovaly daný benchmark (trh, segment, investiční strategii), jediná vaše starost je jejich nákup, prodej, rebalancování jejich zastoupení v portfoliu, jestliže vlastníte ETF fondů více, a hlídání nákladů spojených s investováním (každá služba něco stojí).
Rozhodnete-li se navíc jít cestou alternativních investičních platforem, které pasivní indexová portfolia spravují za vás - provádí nákupy, prodeje i stanovení alokace -, můžete si život ještě významněji ulehčit. Takovým platformám se mimochodem říká robo advisory a více se o nich dozvíte v kapitole Kde a jak si ETF fondy koupíte?.
Nic víc, nic míň. Připadá vám to až směšně jednoduché? To proto, že to směšně jednoduché prostě je. Vyberete platformu a ETF fond, který splňuje vaše požadavky, a každý měsíc provedete nákup nových ETF jednotek. Osobně mi investování zabere asi 2 minuty měsíčně. Vaše aspirace by měly být obdobné.
Zahájení dlouhého investičního maratonu pasivních investorů tedy spočívá v následujících krocích:
 
• seznámení se s investiční problematikou,
• volba strategie a investičních cílů,
• výběr vhodných ETF fondů,
• otevření účtu u obchodní platformy dle vlastních preferencí,
• nákup ETF fondu.
 
Vážně není třeba si více komplikovat život. Investování není jen pro nejbohatší 1 % populace a i vy můžete začít prakticky hned. Vím, že vás už teď svrbí prsty, ale raději počkejte, než dočtete knihu.
Složení portfolia se časem bude měnit. Někdy budete investovat větší částky, než na jaké jste zvyklí. Možná budete chtít otestovat několik brokerů a vytipovat si toho, s kterým budete nejvíce spokojeni. Jistě nastane situace, kdy budete chtít zvýšit expozici na různé trhy či přidat jiné třídy aktiv. S tím vším se počítá.
Vyhrajte si. Vzdělávejte se. Rozšiřujte si obzory. Jen se ujistěte o tom, že každý měsíc pravidelně přikupujete osvědčené indexové ETF fondy v souladu s pasivní investiční strategií.
Samotný akt investování je v dnešní digitální době úžasně snadnou záležitostí, které pouze v průběhu let udáváte směr.
Osmý div světa - složené úročení
Koupili jste si podíl ve svém prvním indexovém ETF fondu, co teď? Pokračujte!
Jedním z největších zázraků investování je tzv. efekt složeného úročení. A nejen ve světě investování! I ve svých každodenních životech můžeme aplikovat efekt složeného úročení na cestě za zlepšením bez ohledu na to, o co přesně usilujeme. Představte si, že se rozhodnete napsat knihu. Psaní knihy není jen tak, a abyste její tvorbu dotáhli do zdárného konce, musíte být vytrvalí. Nejdůležitější je při takovém snažení vytrvalost. Abyste byli ve svém snažení svědomití, můžete si například stanovit cíl, že každý den napíšete o 10 % více slov než den předcházející. Začnete zlehka sepsáním 89 slov, což je přesně tolik, kolik jsem napsal v tomto odstavci do zahájení této věty. To přece nezní nijak strašně, že? Vaše výzva bude trvat přesně 30 dní. Teď se pojďte podívat na to, kolik textu při takovém 10% denním zlepšení vlastně dáte dohromady.
První den napíšete 89 slov. Nic světoborného, ale rozhodně lepší než nic. Nejdůležitější je začít! Druhý den, protože musíte dosáhnout na vytyčené 10% zlepšení oproti dni předchozímu, byste museli napsat slov 97,9. Protože nechcete přestat psát v půlce slova, zaokrouhlíte si cifru pěkně nahoru a napíšete slov 98. Za první dva dny tedy máte celkem 186 slov, což mohou být solidní dva odstavce. Den třetí se dávka zvýší na 108 slov, den čtvrtý to je 119 slov a pátý den už 131 slov. 
To je o dvacet více, než kolik slov jste napsali během prvního dne. V procentech jde o 47% zlepšení. To může být poněkud v rozporu s vaším očekáváním. Můžete se totiž domnívat, že když se každý den zlepšíte o 10 %, za čtyři taková postupná zlepšení by zlepšení mělo být o 40 %, a ne o 47 %. Něco vám nehraje? Možná už pomalu začínáte chápat efekt složeného úročení!
Hovoří-li se o složeném úročení, je třeba pamatovat na to, že jde vždy o úročení celé částky, v tomto modelovém případě pak počtu stránek. V češtině se efektu dokonce říká „úroky z úroků“. Zkrátka jde o to, že se vždy úročí nejen vaše vklady (nebo počet napsaných stran), ale i dosažené úroky (strany, které jste napsali „navíc“).
Podívejte se, jakých výsledků díky takovému dennímu zlepšení o 10 % dosáhnete na konci 30denní výzvy psaní knihy. Vypisovat den po dni ve větách je poměrně úmornou záležitostí, prostudujte si sami následující tabulku toho, kolik za 30 dnů napíšete slov do své chystané velkolepé knihy.
 
 

Tabulka 1: Efekt složeného úročení
Vyrazilo vám to dech? Přišlo vám 10% denní zlepšení jako zanedbatelné? Nikdy nepodceňujte sílu jednoduché matematiky. Už Albert Einstein tvrdil, že složené úročení je osmým divem světa.
Síla složeného úročení tkví právě v postupném navyšování sumy, která se úročí. Již za 7 dní napíšete dvakrát více slov než první den a za dva týdny už píšete slov čtyřikrát tolik. Čím déle se takové posloupnosti držíte, tím rychleji se počet napsaných slov nabaluje. Třicátý den napíšete tolik textu, kolik by vydalo na krátký článek na blog. To je mimochodem o 1 716 % více, než kolik slov jste napsali první den. Za 30 dní, kdy své veškeré úsilí sečtete, napíšete 16 600 slov, což už s přehledem vydá na asi 30 normostran knihy. Toť k postupnému, pravidelnému zlepšování.
Co to má společného s investováním? Jestliže se jakožto pasivní investoři rozhodnete investovat s průměrem skrze některý z pasivních indexových fondů, jakým je například americký index S&P 500, tak investujete do produktu, který má udávanou průměrnou historickou návratnost přibližně 10 % ročně. To je přesně tolik, o kolik jste se chtěli inkrementálně zlepšovat ve svém psaní. Nyní však stejnému efektu podléhají peníze. 
Představte si, že místo 89 slov investujete 89 000 Kč do fondu, který index S&P 500 kopíruje. Díky fondu tak dosáhnete na roční zhodnocení 10 %. 30 let necháte své peníze ležet zainvestované, zatímco si žijete svůj pohodový, ničím nerušený život. Za 30 let si vzpomenete, že jste kdysi dávno investovali peníze do jakéhosi indexu S&P 500. S úžasem zjistíte, že z 89 000 Kč se za 30 let stalo téměř 1 600 000 Kč. Zázrak! A banky nebudou mít co žrát.
Ještě zřetelnější je efekt složeného úročení viditelný na grafu.
 
 

Infografika 1: Efekt složeného úročení
První roky se toho moc neděje a investice roste zdánlivě šnečím tempem. Postupně se však úroky úroků začínají nabalovat a vy s údivem zjistíte, že 10 % z 1 000 000 Kč je docela dost peněz.
Efekt složeného úročení je největší zbraní, kterou pasivní investoři s dlouhými investičními horizonty disponují. Využijte složené úročení ve svůj prospěch. Investujte co nejdříve a co nejvíce peněz vám vaše rozpočty dovolí. Čím více investujete dnes, tím méně budete muset investovat zítra. Získáte tak na svou stranu čas.
Bohužel proti vám stojí stejně silný nepřítel - v podobě inflace.
Inflace a jak s ní při plánování kalkulovat
Inflace je jedním z hlavních důvodů, proč byste měli investovat. Inflace je definována jako nárůst všeobecné cenové hladiny zboží a služeb. V lidské řeči to znamená, že za rok si za svých 1 000 Kč koupíte méně než dnes. Peníze totiž v čase ztrácí na své hodnotě. Co to znamená pro pasivní investory? Znamená to, že musíte při svých dlouhodobých výpočtech s inflací kalkulovat.
Spousta investičních kalkulaček vám ukáže, kolik peněz vyděláte při pravidelné investici 1 000 Kč měsíčně po dobu 30 let s roční návratností 10 %. Dlouhý investiční horizont a složené úročení udělají své, a vaše peníze se tak nominálně zhodnotí na více než 2 000 000 Kč. To zní super, že ano? Ostatně jste na velmi podobný zjednodušený příklad narazili v předchozí sekci knihy s popisem složeného úročení.
Ano, na papíře čísla vypadají skvěle. Bohužel takový příklad vůbec neuvažuje inflaci, a nepočítá tedy s reálným výnosem. Reálný výnos je pro investory mnohem relevantnější, jelikož je očištěn o inflaci. Při dlouhodobé průměrné inflaci v ČR3 mezi 2-3 % bychom tak mohli uvažovat, že reálná návratnost je namísto 10 % pouhých 7 %. To je reálné zhodnocení, o které porážíte inflaci. Rozdíl je takřka propastný, protože po 30 letech při stejném měsíčním spoření 1 000 Kč najednou máte zůstatek jen přibližně 1 170 000 Kč. A tím to stále ještě nekončí.
3 Inflace - druhy, definice, tabulky. Český statistický úřad [online]. Praha: Český statistický úřad, 2022 [cit. 2022-07-07]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
I inflace roste tempem složeného úročení. To znamená, že při průměrné 3% roční inflaci se vaše peníze za 30 let znehodnotí o 142 %. Při úvaze, že za 30 let máte naspořeno 1 170 000 Kč, musíte tedy také uvažovat, jakou hodnotu pro vás tyto peníze v takový okamžik budou mít. Můžete se na hodnotu podívat ze dvou úhlů pohledu. Ekvivalentem dnešních 1 170 000 Kč za 30 let bude částka 2 840 000 Kč. Anebo si představte, že 1 170 000 Kč za 30 let při 3% inflaci má stejnou kupní sílu, jako kdybyste dnes měli 482 000 Kč.
Najednou ta čísla už tak vesele nevypadají, že?
Nebojte se, nic není ztraceno! Abyste se s inflací vypořádali co nejlépe, měli byste s ní kalkulovat i při uvažování svých vkladů. Začnete-li dnes investovat 1 000 Kč měsíčně, je velmi pravděpodobné, že za 5 let tuto částku budete moci výrazně navýšit. Stejně jako roste inflace, snižuje se i cena většiny spotřebního zboží a služeb (ačkoliv to tak na základě mediálních zpráv nemusí mnohdy vypadat) a roste kupní síla obyvatel. Dnes investovaných 1 000 Kč tak není to samé, jako kdybyste investovali 1 000 Kč za 10 let.
Co s tím? Představte si, že chcete mít v důchodu za 30 let ekvivalent dnešních 5 000 000 Kč při uvažované průměrné dlouhodobé inflaci 3 % ročně. Tímto ekvivalentem bude částka 12 000 000 Kč. Při uvažované návratnosti byste tak měli tři různé scénáře, jak na částku dosáhnout:
Budete investovat po celou dobu 30 let každý měsíc beze změny částku 10 250 Kč.
Začnete s investováním 7 500 Kč měsíčně a každý rok tuto částku navýšíte o inflaci. Druhý rok byste tak investovali 7 725 Kč, třetí rok 7 957 Kč atd.
Další možností je investovat podle toho, jak vám budou růst příjmy a kolik vám umožní rodinný rozpočet. Jeden ze scénářů by mohl vypadat tak, že prvních 5 let budete investovat 4 000 Kč každý měsíc, od 6. roku zvýšíte vklady na 7 500 Kč měsíčně, 10. rok to bude už 10 000 Kč měsíčně, 15. rok 12 500 Kč, 20. rok 17 500 Kč a posledních 5 let budete přispívat 20 000 Kč. Částky navyšujete každým rokem o inflaci.
Scénářů, jak se propracovat k vysněným částkám, je rozhodně víc. Absolutních částek se příliš neděste. Například 20 000 Kč za 25 let je ekvivalentem dnešních 9 500 Kč při inflaci 3 % ročně. Vše je relativní.
Určitě zde vnímáte mimo jiné i důležitost toho, proč má smysl s investováním začít co nejdříve. 
Nechte technologie pracovat za vás
Jsem velkým zastáncem automatizace v téměř všech životních aspektech, kde to alespoň trochu dává smysl. Čím více činností si ve svých každodenních rutinách „zautomatizujete“, tím méně mentální kapacity na ně musíte dennodenně vynakládat. Vedlejším efektem je to, že se můžete naplno věnovat aktivitám, které si to zaslouží ze všeho nejvíce. Proč byste měli každý měsíc přemýšlet nad tím, do čeho budete investovat?
Jak automatizace souvisí s investováním? Víc, než si myslíte. Jestliže každý měsíc musíte přemýšlet nad tím, do čeho, kdy a kolik investujete, riskujete, že neinvestujete vůbec nic. A to je špatně.
Vzpomeňte si, jak jednoduché bylo sledování televize v době, kdy existovaly všehovšudy 4 televizní kanály. Pro mladší ročníky - opravdu tomu tak bylo, zeptejte se svých rodičů. Jaká je situace dnes? Nejen že máte k dispozici desítky až stovky televizních kanálů, ale streamovací platformy vkládají do rovnic další proměnnou. Určitě už se vám stalo, že jste byli ze všech možností natolik zahlceni, že jste se nakonec místo sledování filmu rozhodli jít na procházku, protože jste nebyli schopni si nic vybrat.
I investování vás může zahltit možnostmi.
Z toho důvodu doporučuji celý proces zautomatizovat, aby pro vás investování bylo úplně stejně přirozené jako odvod zdravotního a sociálního pojištění z vašich mezd či platů. Stanovte si částku, kterou každý měsíc hodláte investovat, nastavte si na svém běžném účtu trvalý příkaz a nad investováním vůbec nepřemýšlejte. Prostě každý měsíc investujte do vybraného indexového fondu stejnou částku. Pasivní investoři musí být konzistentní. 
Investování by mělo být zcela bezbolestné, přirozené a nenáročné a jedním z předpokladů úspěchu je nastavit si systém tak, aby vyžadoval co nejmenší pozornost. Pokud do něj nemusíte vůbec zasahovat a vše se děje bez vašich přičinění, máte vyhráno.
Jakou roli má délka investičního horizontu?
Způsob investování a alokace do jednotlivých investičních produktů v podobě pasivních indexových fondů by se měly odvíjet od toho, jak dlouhý máte investiční horizont. Horizontem se rozumí doba, která uplyne do chvíle, než se rozhodnete peníze buďto jednorázově vybrat, začít se jich postupným rozprodejem zbavovat, nebo čerpat rentu z produktů generujících příjem. Jestliže investujete na důchod, bude váš časový horizont končit někdy okolo 60.-70. roku života, v případě předčasného důchodu to může být i o několik (desítek) let dříve. Pro mladou rodinu pořizující si vlastní bydlení bude investiční horizont několik málo let, typicky tak 6-10.
Nemusíte mít samozřejmě jen jeden investiční cíl. Během svých životů pravděpodobně budete investovat s cílem splnit si sny, jako je vlastní bydlení, nový automobil, svatba, studium dětí či cesta kolem světa. V takovém případě doporučuji na každou položku hledět samostatně, jelikož časové horizonty takových událostí budou různě dlouhé. Ideální je připravit si investiční strategii pro každý cíl zvlášť. Tím, že se na tyto finančně náročné události s dostatečným předstihem začnete připravovat, zvyšujete vlastní šance na jejich úspěšné dosažení.
Důvodem, proč je horizont tak bytostně důležitý, je fakt, že každý investiční produkt má trochu jiné parametry, a dále očekávané chování, které vychází z dlouhodobých historických dat. Spořicí účet nebo krátkodobé státní dluhopisy budou extrémně bezpečným přístavem pro vaše peníze za téměř jakéhokoliv počasí. Na druhou stranu od těchto investic nelze očekávat, že se budou dlouhodobě významným způsobem zhodnocovat. Naopak, s velkou pravděpodobností budou zaostávat i za inflací. Oproti tomu akciové indexové fondy jsou velmi volatilními produkty. Kdybyste do nich investovali s vidinou toho, že pozice prodáte těsně před tím, než peníze budete potřebovat, může se také stát, že své prostředky najdete v mnohem horší kondici, než v jakou byste doufali.
Volatilita je stav, kdy ceny nebo výnosové míry na kapitálových trzích krátkodobě kolísají od svých dlouhodobých trendů. Čím vyšší je volatilita, tím menší je cenová stabilita a tím více může trh během krátkého období vyrůst nebo se naopak propadnout. Právě kvůli volatilitě byste měli upravovat složení svých portfolií. Ve 30 letech vám asi nebude vadit, když se hodnota vašich portfolií a úspor na důchod propadne o 50 %, ale těsně před důchodem by vás taková skutečnost jistě nepotěšila.
Propady jsou součástí investiční hry a musíte na ně přistoupit, chcete-li se cestou pasivních investorů vydat. Vyhnout se jim zcela nelze. Je bytostně důležité nechat peníze zainvestované po co nejdelší dobu a v žádném případě je nevybírat v době propadů.
Ne všichni mají časový horizont natolik dlouhý, aby jim byly velké propady lhostejné. I největší světové kapacity tvrdí, že nejdůležitějším pravidlem při obchodování na kapitálových trzích je nepřicházet o peníze! Představte si, že se trh propadne o 50 %. O kolik musíte svou investici zhodnotit, jen abyste se dostali zpět do výchozího stavu? Ne, 50 % je špatná odpověď. Abyste nahnali vzniklé ztráty, musíte znehodnocenou investici zdvojnásobit, tudíž váš vklad musí vyrůst o 100 % (investice 100 000 Kč se propadne o 50 % na 50 000 Kč a musí vyrůst o 50 000 Kč, tedy o 100 %, aby se vrátila na původní hodnotu). 
Naštěstí existují investiční produkty, které v pozdějších fázích investičních horizontů dokáží vaše peníze do značné míry ochránit nebo přinejmenším alespoň zjemní jízdu na horské dráze v podobě kapitálových trhů. Asi vás nepřekvapí, že řeč je o dluhopisech, které lze nakoupit i formou indexových ETF fondů.
Důležité je mít na paměti, že čím delší investiční horizont máte, tím rizikovější výběr produktů si můžete dovolit, protože o to více času budete mít na dohnání případných ztrát. To samozřejmě neznamená, že byste měli okamžitě jít obchodovat velmi pokročilými investičními instrumenty, jako jsou opce či pákové produkty. Se zkracujícím se horizontem byste měli volit konzervativnější (rozumějte méně volatilní) produkty výměnou za návratnost, a minimalizovat tak riziko nechtěného významného propadu v nevhodnou chvíli.
Dobře si všimněte, že volatilita do jisté míry souvisí s rizikem. Čím vyšší je volatilita, tím vyšší je mnohdy i riziko investice. Volatilita je ve své podstatě měřitelná zástupná hodnota pro rizikovost dané investice. Volatilita není však jedinou hodnotou, která rizikovost investice vyjadřuje.
Představuje větší riziko dobrovolně se rozhodnout neinvestovat nebo ukládat peníze na spořicí účet se zanedbatelnými úroky nižších jednotek procent a vědomě se připravovat o peníze, které postupně ukrajuje inflace? Nebo je rizikovější investovat do volatilních, ale dlouhodobě výnosných kapitálových trhů?
Riziko je v tomto kontextu velmi subjektivním pojmem. Představte si, že máte na výběr ze dvou investičních produktů. Produkt „Dynamický fond“ na 20letém horizontu vždy svým zhodnocením překonal inflaci, ale také se v libovolný rok mohl propadnout na hodnotě i o 40 %. A pak se nabízí produkt „Bezpečný účet“, který naopak na stejném časovém horizontu vždy za inflací zaostával, ale nikdy se nepropadl o více než 5 % v daný rok. Který z těchto produktů je rizikovější?
Obrovsky záleží na kontextu a na tom, co pro vaši specifickou situaci bude představovat větší riziko. Riziko, že se vaše peníze dlouhodobě znehodnocují oproti inflaci, je stejně podstatné jako riziko, že se vám peníze skokově znehodnotí těsně před koncem investičního horizontu. Je velký rozdíl mezi tím, jestliže je váš investiční horizont 5 let, kdy pro vás bude větší riziko představovat produkt „Dynamické akcie“, nebo 30 let, kdy naopak větší riziko představuje produkt „Bezpečný účet“. Z toho důvodu představují pro mladé lidi větší riziko produkty jako stavební spoření či spořicí účty, protože u nich je prakticky garantované pomalé znehodnocování uložených finančních prostředků. Naučit se pracovat s riziky je důležitým předpokladem úspěšné investiční kariéry.
Záměrně se zcela vyhýbám slovu „nebezpečné“. Investování je rizikové. Může se stát, že se kvůli vlastním vyvarovatelným chybám připravíte o peníze nebo se vám nemusí podařit dosáhnout na vytyčené investiční cíle. Investování ale není nebezpečné, jestliže je prováděno správně a s rozvahou. Bohužel slova „nebezpečné“ a „rizikové“ bývají často chápána širší veřejností jako synonyma, což má v českých končinách za následek nevalnou pověst investování do kapitálových trhů.
Investory s dlouhým časovým horizontem čeká na jejich cestě za bohatstvím leccos. Dočkají se zdrcujících propadů, ale i velmi příjemných období růstů. Stejně tak se může stát, že se na trhu po dobu 10 let nebude takřka vůbec nic dít. 
Proto všechny z vás, kdo se chystáte vydat na cestu pasivních investorů a investovat do kapitálových trhů, vybízím k seznámení se s jejich historií. Jestliže někdy došlo k významným propadům, může k nim dojít v budoucnosti znovu. Trhy jsou cyklické. Tím, že máte o historii trhů povědomí a termíny jako Černé úterý, Velká finanční krize, Internetová bublina, Velké zklidňování nebo Japonská bublina pro vás nejsou španělskou vesnicí, si vytváříte předpoklad pro to, abyste se údělům nešťastníků dřívějších krizí vyhnuli. Vaši dějepisáři měli pravdu, když říkali, že ti, kdo se z historie nepoučí, si ji budou muset zopakovat. To bohužel platí i pro nepoučené pasivní investory.
Co dělat, když na investování a s ním spjatou volatilitu nemáte i přes veškerá ujištění žaludek? Pak si vyberte ty nejkonzervativnější investiční produkty, kterými by mohly být například krátkodobé státní dluhopisy nebo spořicí účet u banky, a schraňujte peníze v těchto produktech. Bohužel se však vzdáváte významné vzpruhy na cestě za budováním bohatství, které se vám dostane skrze investování do kapitálových trhů, ale historická data jsou pro některé lidi jen malou náplastí na všechny probdělé noci kvůli strachu z propadů. 
Investovat mohou všichni, ale investování není pro každého.
Kup, drž a přikupuj
Jeden z nejznámějších investorů na světě Warren Buffet je proslulý svým výrokem:
„Doba, po kterou byste měli držet aktiva, je navždy.“

Časový horizont navždy bohužel zatím nikdo z nás nemá, ale myšlenka citátu je jasná - čím déle investici držíte, tím více z ní můžete vytěžit. Hlavním důvodem je již zmíněné složené úročení, ale také rozprostření rizika na delší časový horizont. 
Proto i já zastávám názor, že nejlepší strategií, kterou můžete zvolit, je strategie buy and hold, do češtiny přeloženo jako „kup a drž“. A já bych ke známému sousloví přidal ještě slovo „přikupuj“. Postupné přikupování aktiv a vyvarování se jejich prodeji vám přináší několik skvělých výhod:
 
• Čím déle aktiva držíte, tím menší dopad má na vaše prostředky špatné načasování investice (propad stále bolí, ale za pár měsíců či let se investice vrátí na svou původní hodnotu).
• Delší časový horizont vám zaručí, že se s velkou pravděpodobností přiblížíte dlouhodobým průměrným návratnostem kapitálových trhů, kdežto krátké investiční horizonty mohou být nahodilé a nereprezentativní.
• Každý rok, kdy vaše peníze podléhají efektu složeného úročení, vám výrazným způsobem zrychluje zhodnocování vašich vkladů.
• Čím méně obchodujete, tím více ušetříte na poplatcích a odvedených daních.
 
Strategie kup, drž a přikupuj navádí investory k tomu, aby utlumili veškerý mediální šum okolo nákupu či prodeje nejžhavějších akcií či segmentů trhů (e-sport, blockchain, robotika atd.) a soustředili se na to, na čem opravdu záleží - dlouhodobé a pravidelné investování do kapitálových trhů s velmi slušnou průměrnou návratností. 
Čím déle tak budete činit, tím více vás za to kapitálové trhy odmění.
Nakupujte levně i draze
Dollar cost averaging (dále jen DCA) je anglický a zbytečně technický název pro postupné pravidelné investování stejných, neměnných částek. Při aplikování této strategie jde o to, že každý měsíc přikupujete za stejné finanční obnosy nové podíly v investičních produktech bez ohledu na to, co se zrovna děje na trzích.
Jakožto pasivní investoři zažijete na trzích dvě odlišné situace. Budete během svých investičních kariér nakupovat jednak v době, kdy jsou aktiva „ve výprodeji“, tedy kdy je lze vlivem recesí, korekcí či jiných propadů nakoupit relativně levně (fáze tzv. medvědího trhu), ale také v době, kdy jsou aktiva drahá, tedy kdy hodnota postupně roste (tzv. býčí trh). Ve chvílích, kdy kupujete levně, si budete schopni za své peníze pořídit více investičních jednotek, a naopak když se bude trhům dařit, tak si za své peníze koupíte méně.
Jde mimochodem o chvíle, kdy drtivá většina investorů dělá jednu zcela zásadní chybu: nakupují, když trhy rostou, a přestávají nakupovat, když klesají. To je zcela proti logickému uvažování, protože ve chvílích propadů si můžete koupit vybrané investiční produkty obvykle mnohem levněji než v dobách jejich růstu. Investování je asi jedinou životní oblastí, kde lidé neradi nakupují ve slevách.
Jak přesně DCA vypadá, to zjistíte z následujícího obrázku.
 
 

Infografika 2: Dollar cost averaging
V prvním měsíci si za 300 € koupíte 3 jednotky ETF fondu, v druhém měsíci jen 2,5 jednotek, ve třetím měsíci 3,75 jednotek atd.
DCA má své nesporné výhody, nicméně jak už to v investování bývá, nejde o bezchybný nástroj vhodný takříkajíc do každého počasí. Pojďme si rozebrat dva již zmíněné scénáře: prvním bude volatilní trh plný propadů a růstů a druhým bude pozvolně rostoucí trh. Příklady budou vztaženy na investiční jednotku, kterou reprezentuje indexový ETF fond. Stejný princip by však bylo možné aplikovat i na jednotlivé akcie, podílové fondy či jakákoliv jiná aktiva, u nichž dochází k průběžným změnám ceny a které se rozhodnete přikupovat v pravidelných intervalech.
Pravidelné nákupy a volatilní trh
Na volatilním trhu cena významně kolísá, a vy si tak můžete dovolit nákupy investiční jednotky draze i levně. Ve druhém a třetím roce tak nakupujete investiční jednotku prakticky za poloviční cenu oproti prvnímu roku.
Každý rok investujete stejnou částku, a to 10 000 Kč, která vám v každém období pořídí jiný počet investičních jednotek.
 
 

Tabulka 2: Pravidelné přikupování pozic při volatilním trhu
Jak sami vidíte, v dobách vysoké volatility si při propadech koupíte více investičních jednotek než ve chvílích, kdy ceny dosahují maxim. Za celé období 5 let byste tak své peníze zhodnotili z 50 000 Kč na 63 810 Kč, přičemž konečná hodnota investiční jednotky je totožná jako počáteční hodnota, tedy 1 000 Kč. Je to dáno hlavně tím, že jste průběžně nakupovali i ve chvílích propadů.
Už mi věříte, že když se trhy propadají, tak musíte pokračovat v nákupech?
Pravidelné nákupy a rostoucí trh
V druhém případě se podíváme na trh býčí, tedy pozvolný, ničím nerušený dlouhodobý růst. Zdánlivě jde o ideální investiční scénář, kdy postupně přikupujete nové investiční jednotky a vaše vklady se stabilně zhodnocují.
 
 

Tabulka 3: Pravidelné přikupování pozic při rostoucím trhu
Co vás asi hned na první pohled zaujme, je fakt, že si s každým novým rokem můžete dovolit o něco menší počet investičních jednotek než v letech předchozích. V prvním případě jste investiční období zakončili držením 63 jednotek, v tomto případě jich máte jen 42.
Alespoň však končíte pětiletku na vyšší hodnotě, to vás zachrání, že? Ne tak docela! Z příkladu je patrné, že i přesto, že se investice zhodnotily a zakončujete období na hodnotě 1 400 Kč za investiční jednotku, hodnota celého portfolia je 59 150 Kč oproti 63 810 Kč v předchozím volatilním případě.
Pokud aplikujete metodu DCA během období, kdy dochází k pozvolnému růstu, vzejdete ze situace paradoxně o něco hůř, než kdyby byl trh volatilní. Problém tkví v tom, že nikdo nedokáže s jistotou předpovědět, jaká situace na trzích bude panovat. Proto jako pasivní investoři uděláte nejlépe, když využijete sílu DCA metody, a kdykoliv vám to rozpočet umožní, navýšíte své pravidelné vklady.
Mimo jiné lze z výpočtů vyvodit závěr, proč byste jako investoři s dlouhým horizontem měli jásat při propadech trhů. V takových chvílích si totiž můžete koupit hodně muziky za málo peněz, a urychlit tak cestu za bohatstvím! A nemusíte přitom investovat ani o korunu více než normálně.
Naopak investoři s kratším horizontem tak nadšení nebudou a spíše ocení pozvolný růst před plánovaným výběrem prostředků. I proto byste v druhé polovině investiční kariéry měli zvážit zařazení méně volatilních produktů do svých portfolií a cestu si v pozdější fázi „zjemnit”.
 
 

Tabulka 4: Matice spokojenosti investorů
A jak metodu DCA aplikovat v reálném světě, tedy při nákupu indexových ETF fondů?
Drobní čeští investoři mají aplikaci DCA metody popravdě maličko komplikovanější, jelikož ETF fondy se zpravidla obchodují po celých kusech (nemůžete si koupit 0,8 ETF fondu). Jedna taková investiční jednotka se může obchodovat i za relativně vysoké částky (100 € a více). Právě tato skutečnost limituje menší investory, kteří si mohou dovolit investovat pouze několik stovek korun měsíčně. To není ideální, ale skutečný svět není matematickým modelem, tudíž bych se nedokonalostí aplikace investiční metody DCA příliš netrápil. 
DIY investoři, kteří nakupují ETF fondy napřímo přes brokery, to tedy mají s uplatněním DCA metody trnitější než investoři posílající každý měsíc přesně danou částku do podílových fondů či na robo advisory platformy. Vše má svá pro a proti.
Jak z téhle šlamastyky ven, kupujete-li si ETF fondy přes brokery?
 
1. Investujte více peněz - je nějaké ETF příliš drahé? Tak si upravte rozpočet a zvyšte měsíční příspěvky, které putují na vaše investování!
2. Přechod pod profesionální správu - jestliže si můžete měsíčně dovolit investovat jen pár stovek korun, uděláte lépe, když si otevřete účet u některé z robo advisory platforem a budete investovat zde. Robo advisory většinou nevyžadují minimální částku vkladů, takže lze začít i s několika stovkami korun. Až budete v situaci, kdy byste si mohli dovolit investovat větší objemy peněz nebo byste chtěli převést prostředky pod vlastní správu, můžete přejít k brokerovi.
3. Najděte si levnější produkty - u většiny ETF fondů najdete několik prakticky ekvivalentních alternativ. Jen index S&P 500 sleduje v Evropě k roku 2022 19 různých ETF fondů. Vyberte si variantu, která se obchoduje nejlevněji a splňuje požadované parametry. To mimochodem nevypovídá nic o hodnotě podkladových aktiv, pouze o obchodní ceně jedné ETF jednotky. ETF fond kopírující index S&P 500 od správce iShares se obchoduje přibližně za šestinásobek prakticky totožného fondu od Vanguardu. Detailnější popis výběru správného fondu naleznete v kapitole Vše, co potřebujete vědět o ETF fondech.
4. Nakupujte v delších časových intervalech - nemusíte nutně přikupovat pozice 1× za měsíc, bohatě stačí jedenkrát za dva měsíce nebo čtvrtletně. Podstatné je, že investujete pravidelně. Přikupujte v intervalech, v jakých vám to umožní rozpočet, a netrapte se tím, že vám občas zbyde pár nezainvestovaných stovek ležících na investičních účtech.
5. Pravidelným investováním se netrapte - DCA je sice velmi dobrá metoda pro dlouhodobé pravidelné investování, ale její dodržování může být technicky složité. Investujte co nejvíce a kdykoliv je to možné a DCA praktikujete po svém.
6. Najděte si brokera, který zvládá frakce ETF fondů. Frakce jsou části akcií, dluhopisů či ETF fondů, což znamená, že si můžete koupit třeba již zmíněných 0,8 investiční jednotky vybraného ETF fondu. Ne všichni brokeři však takové obchodování umožňují.
 
Jestliže si ETF fondy nakupujete sami, občas se stane, že vám po nákupu zbyde například částka ve výši 30 % z jedné jednotky. Zde bych opět poradil, ať se tím netrápíte a ve chvíli, kdy se vám těchto přebytků nahromadí víc, kupte o investiční jednotku více. V horizontu 30 let a více tyto rozdíly budou mít na hodnotu vašich portfolií jen zanedbatelné rozdíly. Uděláte nejlépe, když se budete soustředit na dodržování investičního plánu a postupnou maximalizaci vkladů.
V každém případě se soustřeďte na věci, na nichž záleží. Nakupujte co nejčastěji, i když to není optimální DCA strategie, navyšujte částku a hlídejte si výši poplatků. Za 30 let si stejně nevzpomenete, zda jste v červnu roku 2017 koupili 7, nebo 8 investičních jednotek vybraného ETF fondu.
Investovat jednorázově, nebo postupně?
Co dělat, když se dostanete do situace, kdy můžete jednorázově investovat větší obnos peněz? Je lepší investovat je všechny najednou, nebo vyčkat a zvolit DCA metodu, tedy rozdělit peníze a postupně je rozpustit do nákupů po menších částkách?
Jde o investování, takže opět neexistuje jednoznačně správná odpověď. 
Jestliže se rozhodujete, zda investovat najednou větší částku, nebo ji rozdělit na menší části a investovat po dobu několika měsíců, vězte, že čistě z hlediska pravděpodobností vychází výhodněji, investujete-li částku jednorázově ihned. Kapitálové trhy se drží na svých maximech 75 % času a čekat, než poklesnou, vás v konečném zúčtování může stát velkou spoustu ušlých zisků. Ne nadarmo se říká, že čas na trhu překoná načasování trhu. I proto jsem přesvědčen o tom, že než spekulovat na pokles, je lepší veškeré prostředky investovat ihned, což platí především pro všechny líné investory s delším časovým horizontem.
Asi budete namítat, že výjimkou musí být období vysokých volatilit, kdy trhy na dlouhodobá minima padají jako kámen ke dnu jezera. Říkáte si, že stojí alespoň počkat do doby, než se trhy maličko ustálí. To už ale koketujete s časováním trhu, které zpravidla nedopadá dobře. Jakmile přemýšlíte, zda investovat ihned, nebo později, začínáte spekulovat nad tím, že dokážete vstup na trh správně načasovat. A v tomto přesvědčení na vaší straně statistika rozhodně nestojí. Nebuďte chamtiví a nesnažte si namluvit, že víte něco, co ostatní neví. Stále platí, že nejlepším přístupem je investovat prostředky ihned, jakmile to je možné.
Jestliže vás přeci jen tíží pocit viny z toho, že během jednoho okamžiku „utratíte“ větší obnos peněz za nákup indexových ETF fondů, tak doporučuji si investici rozdělit na 3-4 stejně velké části a investovat postupně v měsíčních nebo dvouměsíčních časových intervalech. Tím snížíte pravděpodobnost toho, že si „vyberete smůlu“ a velký obnos investujete přesně den před největším jednodenním propadem v historii. 
Propady trhů bohužel předpovědět nelze, a tak nezbývá než věřit zvolené investiční strategii dlouhodobého pravidelného investování. V každém případě je konečné rozhodnutí především na vás a vašich pocitech. Bude-li se vám v noci spát lépe, když investujete prostředky postupně, jednoduše to udělejte a nelpěte jen na (jakkoliv přesvědčivých) číslech.
Co si z předchozí diskuze strategií přikupování ETF fondů odnést? Že nejlepším přístupem je metody zkombinovat!
Nejlepším řešením je si nastavit strategii, která funguje pro vaši jedinečnou situaci, abyste ji mohli dodržovat v předem stanovených intervalech a posouvala vás k vašim finančním cílům.
Všichni, kdo si můžete dovolit investovat po relativně dlouhou dobu, byste se měli snažit do stroje jménem kapitálové trhy nacpat co nejvíce peněz, jelikož ty vás za to odmění svým zhodnocením. Investujte pravidelně co nejvyšší možnou částku, jakou vám rodinné rozpočty dovolí, a kdykoliv máte větší obnos peněz a nevíte co s ním, investujte ho. Opět platí, že čím více peněz investujete dnes, tím méně budete muset investovat zítra.
Kupte si svůj první indexový ETF fond, držte ho po co nejdelší možnou dobu, a kdykoliv vám to rozpočet umožní, přikupte další.
Život z investic
Investice si s sebou v žádném případě nechcete vzít do hrobu. Na to je v životě příliš mnoho věcí, za něž lze těžce vydělané a následně zhodnocené peníze utratit. Navíc přijde chvíle, kdy se investované peníze stanou vaším hlavním zdrojem příjmu, jelikož už nebudete chtít nebo nebudete schopni nadále chodit do zaměstnání. V takové životní fázi nezbývá nic jiného než si naplánovat život kolem příjmů z dlouhodobě budovaných portfolií.
To se samozřejmě lehko řekne! Udržování hodnoty portfolií a život z nich je totiž úplně něco jiného než jejich budování. Bude to vyžadovat jiný přístup, způsob uvažování i alokaci. Celková hodnota za roky naakumulovaných prostředků samozřejmě hraje ústřední roli společně s dobou, po kterou chcete z peněz vyžít. Je velký rozdíl, zda plánujete předčasný důchod ve 40 nebo 55 letech, nebo běžný důchod okolo 70 let. Také bude záležet na tom, zda bude investiční portfolio jediným zdrojem příjmu, nebo zda budete moci případné výpadky vynahradit penzí či jinými příjmy. Jak sami vidíte, proměnných v rovnici je mnoho.
A teď už k samotným taktikám, které vás seznámí se způsoby, jak ze svých investovaných peněz vyžít bez strachu z toho, že vám jednoho dne dojdou.
Kolik mít našetřeno na důchod?
První otázka, na kterou si musíte odpovědět, je, kolik vlastně potřebujete našetřit. Tato otázka úzce souvisí s finančními cíli. Jestliže šetříte na hypotéku, tak lze poměrně jednoduše spočítat, kolik budete potřebovat v danou chvíli peněz na základě průzkumu trhu v lokalitě, kde se chystáte usadit. S plánováním důchodu to může být krapet složitější.
Česká republika je sociálním státem a všichni vysloužilí celoživotní zaměstnanci jsou odměněni státem dotovaným důchodem, který se odvíjí od toho, kolik let jste pracovali a kolika penězi jste přispěli do sociálního systému. Myslím si, že důchod je skvělým vynálezem moderní společnosti, nicméně s ohledem na jeho nejistou budoucí výši uděláte velkou službu sobě i svým potomkům, když se o sebe po finanční stránce postaráte sami. Veškeré peníze navíc, které vám možná jednou stát poskytne, budou přesně tím, co jsem napsal - penězi navíc.
Kolik mít tedy na důchod našetřeno?
Vše se odvíjí od toho, kolik stojí, respektive bude stát váš život. Potřebujete-li měsíčně čtyřicet tisíc na pokrytí veškerých nákladů, pochopitelně budete potřebovat více než někdo, kdo vyžije z osmi tisíc korun. Čím menší náklady na život máte, tím méně si musíte našetřit za splnění předpokladu, že v důchodu nedojde k významné inflaci životního stylu. Zkrátka se v důchodu nesmíte utrhnout s výdaji z řetězu!
Ve světě investic do kapitálových trhů se lze naštěstí setkat s univerzální poučkou, která vám napoví, jak velké portfolio budete muset vybudovat.
Bezpečná míra výběrů
Fanoušky finanční nezávislosti a předčasného důchodu (angl. FIRE - financial independence and early retirement) jistě bude zajímat pravidlo 4 %! Při výpočtech celkové výše hodnoty portfolií, které potřebujete na život po dobu důchodového věku, se nejčastěji setkáte právě s ním. 
Pravidlo 4 % je fantastickou a úžasně snadnou poučkou. Pravidlo 4 % říká, že pokud dokážete žít ze 4 % hodnoty svých portfolií investovaných do kapitálových trhů, teoreticky by vám při pravidelných výběrech nikdy neměly dojít peníze. Při aplikaci pravidla 4 % tak první rok vyberete částku, která reprezentuje 4 % celkové hodnoty vašich portfolií, a v každém dalším roce navýšíte prvotní částku výběru o inflaci.
Takové výběry jsou možné, protože kapitálové trhy historicky rostou s dostatečnou rychlostí na to, aby se vaše portfolia po jakémkoliv ročním výběru v hodnotě 4 % celkové hodnoty opět zregenerovala tak, že následující rok budete moci výběr opakovat. Ačkoliv jde o skvělou poučku, u něčeho tak nepředvídatelného, jako jsou kapitálové trhy, je třeba dbát zvýšené opatrnosti, především pak koketujete-li s vlastními celoživotními úsporami a případným předčasným důchodem. Přestože kapitálové trhy v průměru dlouhodobě rostou, nerostou samozřejmě každým rokem stejnou rychlostí.
Abych pravidlo 4 % vysvětlil pomocí příkladu, tak si zkuste představit, kolik měsíčně potřebujete peněz, abyste dokázali vést pohodový život. Částka se samozřejmě bude u každého lišit s ohledem na životní situaci, ale pro jednoduchost zvolme měsíční čisté náklady 30 000 Kč. Do těchto nákladů byly započteny výdaje za bydlení, stravování a i nějakou tu zábavu.
Pro úspěšnou aplikaci pravidla 4 % by musela 4 % z vašich investičních portfolií představovat částku 360 000 Kč (30 000 Kč × 12 měsíců). To by znamenalo, že byste museli již nyní mít vybudované investiční portfolio v hodnotě 9 000 000 Kč (360 000 Kč / 0,04). 9 000 000 Kč představuje částku, díky níž byste dokázali pokrýt svůj životní styl, kdyby vám na něj stačilo 30 000 Kč měsíčně. Každý další rok byste z portfolia opět vybrali 4 % z celkové zůstatkové částky navýšené o inflaci. To znamená, že při 2% inflaci byste u předchozího příkladu vybírali ve druhém roce 367 200 Kč, ve třetím pak 374 544 Kč atd.
Takto byste vesele pokračovali až do konce života. Celková výše portfolia se tedy bude odvíjet hlavně od vašich životních stylů - kdo dokáže vyžít z mála, potřebuje méně peněz, odvázanější životní styl naopak vyžaduje větší kapitál. Jde o extrémně zjednodušený příklad, který nebere v potaz dynamiku kapitálových trhů, vstupní data, z nichž studie na téma pravidla 4 % vychází, proměnnou inflaci, daně a poplatky! Možná je pravidlo tak oblíbené právě pro svou jednoduchost a srozumitelnost.
Ačkoliv zní celá myšlenka velmi lákavě a i já osobně s ní rámcově ve svých investicích kalkuluji, rozhodně není bezchybná a je třeba dbát zvýšené opatrnosti. V první řadě je důležité říct, že historická výnosnost není nikdy zárukou budoucích výsledků. To, že měly kapitálové trhy historicky velmi slušnou návratnost, ještě neznamená, že tomu tak bude i v budoucnu. 
Lidské bytosti milují pravidla, poučky a návody, kterými se mohou řídit. Pravidlo 4 % právě toto „pravidlo pravé ruky“, tedy jakýsi univerzální a zjednodušený nadhled, do investičního světa vnáší, a proto se těší velké oblibě. Bohužel kapitálové trhy nejsou Bernoulliho rovnicí, u které jen stačí zvýšit rychlost průtoku, aby se zvýšil celkový tlak vyvíjený kapalinou. Kapitálové trhy jsou dynamickým, nepředvídatelným a chaotickým systémem, kdy minulost nikdy nepředpovídá budoucnost. 
Jediné, co akademici, investiční profesionálové i finanční nadšenci mají v rukou, jsou historická empirická data, na jejichž základě lze s nějakou statistickou jistotou předpovědět budoucnost. Každá předpověď má tedy jen různě velkou šanci na to, aby se vyplnila. Nikdy s ní však nelze počítat na 100 %. Na druhou stranu, s čím lze v životě počítat na sto procent? V každém případě si investoři, kteří si s daty hrají, vytváří vzorová portfolia a vystavují je testům, jak by se s ohledem na bezpečnou míru výběrů chovala v předešlých letech.
Kapitálové trhy už si prošly lecčím a alespoň ty americké už mají dostatečně dlouze zmapovanou historii, v níž jsou započtena léta prosperity, ale i významné finanční krize. A právě z historických dat vychází i pravidlo 4 %. Nutno podotknout, že původně se nejednalo o dnes známé pravidlo 4 %, ale spíše o statistická data ohledně toho, jaká je bezpečná míra postupného rozprodeje portfolia.
Pravidlo 4 % tak vychází z několika postupně zveřejněných studií, ve kterých se zkoumala bezpečná míra výběrů peněz z různě poskládaných portfolií. Odkazy na studie najdete na konci knihy v sekci Zdroje. Každá ze studií zkoumala scénáře na co nejdelším časovém intervalu s portfolii s různě namixovanými alokacemi mezi akciovou a dluhopisovou složkou. Studie jsou založeny na amerických datech kapitálových trhů. Asi vás tedy nepřekvapí, že různě složená portfolia by se chovala jinak a těžko lze pravidlo 4 % generalizovat na všechna portfolia poskládaná z indexových fondů. Jak sami v pozdějších kapitolách uvidíte, způsobů, jak namíchat portfolio, je opravdu spousta.
Aniž bychom se zde snažili do hloubky ponořit do výsledků jednotlivých studií, podívejme se na následující tabulku, která zachycuje pravděpodobnost „přežití“ portfolia při různých poměrech akcií a dluhopisů a s různými mírami výběrů. Každá alokace je testována na 30, 40, 50 a 60 let, tedy po dobu postupných výběrů prostředků.
 
 

Tabulka 5: Bezpečná míra výběrů
V tabulce jsou zachyceny pravděpodobnosti přečkání portfolií po různě dlouhé časové úseky, kdy nejdelším je 60 let. Přečkání zde znamená, že za danou dobu neskončíte s portfoliem na hodnotě 0 Kč. Výsledky jsou založeny na historických výnosech amerického indexu S&P 500 (akciová složka) a střednědobých amerických státních dluhopisech (dluhopisová složka). Data pochází z velmi podrobné studie Safe Withdrawal Rates: A Guide for Early Retirees.4
4Safe Withdrawal Rates: A Guide for Early Retirees by EarlyRetirementNow: SSRN. [online]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2920322
Jak v tabulce vidíte, na základě výsledků musíte být při plánování důchodu opatrní a nelze si jen říct „hurá, aplikujeme pravidlo 4 %“. Různě vybalancovaná portfolia se budou chovat jinak a každé čtvrtprocento čerpání navíc významně snižuje šance na přežití portfolia.
Ačkoliv detaily jednotlivých prací se mírně rozcházejí, ústřední téma je velmi podobné - na základě historických dat amerických trhů je možné s velkou pravděpodobností předpokládat, že výběry v rozmezí 3-4 % po dobu 30 let jsou pro většinu investorů poměrně bezpečnou strategií na důchod, přičemž dojde s velkou pravděpodobností k dalšímu zhodnocení prostředků.
Samotná míra výběru je pak předmětem debat. Ačkoliv 4 % obstojí na horizontu 30 let, pro investory, kteří plánují delší důchod, jde o poměrně riskantní míru. Novější studie pak zdůrazňují velkou váhu tzv. sekvence trhů a samotného načasování důchodu. Je velký rozdíl, pokud byste se rozhodli odejít do důchodu těsně před krizí v roce 2008 (a tudíž byste první výběr mohli provádět ze zdecimovaného portfolia s poklesem klidně i o 50 %) a v roce 2021, kdy všechny ukazatele dosahovaly maxim. S tím souvisí i samotná valuace akciových trhů a úrokové míry dluhopisů, přičemž v dnešní době by se těžko aplikovala alokace 50/50, protože dluhopisy dosahovaly prakticky od roku 2008 až do roku 2022 rekordně nízkých úrokových sazeb.
Nikdo nedokáže předpovědět, jakým směrem se budou trhy vyvíjet, a tak se především v novějších studiích autoři shodují na tom, že investoři by s plánovanými výběry měli být flexibilní a nespoléhat se na jednu jedinou poučku v podobě pravidla 4 %.
Inflace je také důležitým faktorem. Centrálním bankám se dlouhodobě (do konce roku 2021) dařilo inflaci držet na uzdě a v Evropě byla v průměru dokonce o něco nižší než v USA. Rok 2022 však ukázal, jak vrtkavá taková stabilita dokáže být. Při výpočtech toho, kolik budou potřebovat vaše budoucí já na život, byste ovšem inflaci měli brát v potaz. Když použijeme příklad z úvodu kapitoly, tak dnes potřebných 30 000 Kč při inflaci 2 % ročně by za 30 let představovalo 54 000 Kč. Naštěstí studie s výpočtem výběrů již s inflací kalkulují, jen vy si při svých výpočtech budoucích potřebných částek budete muset inflaci započítat.
Dalším problémem je, že plánujete stabilní a jediný zdroj příjmu na neurčitou dobu, který ale plyne z volatilních kapitálových trhů. To je velká spousta neznámých v jedné rovnici. Může se stát, že se svého důchodu ani nedožijete (zaklepejte si teď preventivně 3× na dřevo) a většina vašich úspor vás přežije. Stejně tak se může stát, že budete požehnáni dlouhověkostí a prostředků budete potřebovat výrazně víc. Na takové životní situace se zkrátka špatně připravuje.
Data jsou navíc reprezentativní výhradně pro americké trhy a u globálních portfolií by míra výběru mohla být i o procentní bod níže. Na závěr je důležité dodat, že žádná ze studií neuvažuje ve svých výpočtech s poplatky a daněmi. I proto by mělo být snížení těchto položek vždy prioritou, protože na rozdíl od návratností je investoři dokážou do velké míry ovlivnit.
Ačkoliv předchozí řádky spíše zavání pesimismem, nějaké důvody k radosti rozhodně jsou. Všechny studie pátraly především po bezpečné míře výběrů, při které by vám neměly na zvoleném časovém horizontu dojít peníze. Tak je to pochopitelně správně a vy byste jako investoři, kteří spoléhají na svá portfolia jako na zdroj obživy, měli zejména minimalizovat rizika než doufat v zázraky.
Nicméně je i tak obrovská šance, že spíše než k černému scénáři dospějete při dodržování míry výběru kolem 3 % k dalšímu zhodnocení portfolií. Peníze jsou stále investované a existuje velmi vysoká pravděpodobnost, že i nadále bude docházet k jejich postupnému zhodnocování. Vy tak časem můžete v rozumných mezích zvyšovat míru výběrů.
Flexibilita je pro plánování důchodu velmi důležitá. Pravidlo 4 % není smlouvou s bankou, ale obecnou poučkou. Míra výběru by vždy měla reflektovat světové události a vy byste neměli z portfolia vybírat bez uvážení na volnoběh, jinak byste mohli být po pár letech nemile překvapeni. Jestliže portfolio roste a globálním trhům se daří, můžete si dovolit vybírat o chlup více, naopak když si svět prochází recesí, je záhodno si trochu utáhnout opasek.
Výpočet také nebere v potaz jakýkoliv další vedlejší příjem a je jedno, zda jde o pasivní příjem z investiční nemovitosti, důchod od státu či příjem z vedlejšího podnikání. Každá tisícovka v důchodu navíc vás obrovsky chrání před předčasným vyčerpáním kapitálového portfolia a snižuje vaši závislost na příjmu z něj! Kdybyste místo zmíněných 30 000 Kč vystačili jen s 20 000 Kč měsíčně, tak buďto čerpáte 2,6 % z 9 000 000 Kč, což je bezpečná míra i pro globální akciová portfolia, nebo si vystačíte s necelými 7 000 000 Kč při čerpání renty 3,5 % ročně.
To je velmi důležité, protože dočkáte-li se starobního důchodu, můžete si významným způsobem snížit výslednou částku, kterou se snažíte našetřit. Jestliže potřebujete na pokrytí života 30 000 Kč a starobní důchod vám vyplácí 15 000 Kč každý měsíc, nemusíte mít v důchodu portfolio v hodnotě 9 000 000 Kč, ale postačí „jen“ 4 500 000 Kč. Z této částky totiž můžete v pohodě aplikovat pravidlo 4 % při postupných výběrech 15 000 Kč každý měsíc. O zbytek se postará stát.
Zde je shrnutí několika závěrů, které byste měli brát v potaz při plánování vlastního pravidla 4 % neboli bezpečné míry výběrů: 
 
• Při plánovaném důchodu na 30 let a více se významně zvyšuje pravděpodobnost celkového vyčerpání portfolia.
• Při 30 a více letech má největší šanci na úspěch portfolio převážně složené z akcií, zatímco dluhopisy zvyšují šanci na neúspěch.
• Expozice na dluhopisy snižuje šanci na špatné načasování, ale zvyšuje šanci na vyčerpání na dlouhých investičních horizontech.
• Jakákoliv míra výběru nad 4 % při delším důchodu je považována za extrémně rizikovou.
• Špatný začátek čerpání může mít fatální důsledky pro celkovou míru úspěchu.
• U globálních portfolií je bezpečnější snížit míru výběrů o přibližně 0,5-1 % oproti portfoliím založeným jen na datech z amerických akciových indexů
• Nejlepší scénáře zanechají investory s desetinásobky původních částek, a tudíž rozptyl možných výsledků na dlouhém horizontu je opravdu obrovský.
 
Pravidlo 4 % je populární, protože poskytuje investorům velmi jednoduchou a přímočarou odpověď na to, kolik by měli mít našetřeno, aby mohli odejít do (nejen) předčasného důchodu. Nicméně aby pravidlo 4 % reflektovalo realitu dnešních kapitálových trhů, muselo by se asi překřtít na pravidlo 3 % nebo pravidlo 2,5 %.
Zkrátka a dobře: plánujte výběry ze svých portfolií vždy s velkou opatrností bez ohledu na to, zda použijete peníze jen „na přilepšenou“ nebo slouží jakožto primární zdroj financování vašich důchodů. Bezpečná míra výběrů z predominantně akciových portfolií je okolo 3 %, realistická míra výběrů jsou 4 % a za velmi agresivní by se daly považovat výběry ve výši 5 %.
Na závěr si ještě dovolím důležitou odbočku k zamyšlení. Nezapomeňte pro všechna plánování budoucích pasivních příjmů a výběrů peněz z portfolií žít život tady a teď. Je až příliš jednoduché spadnout do úvah, co bude, až budete mít našetřeno dost peněz. Realita je taková, že využitelnost peněz není s věkem lineární. To znamená, že nejvíce peněz budete potřebovat v mladé dospělosti, ve věku, kdy zakládáte rodiny, nebo prostě v mládí, kdy si chcete užívat život. Myslet na budoucnost je důležité, ale nesmí to být výhradně na úkor současnosti.
Prodej portfolia
Protože teď už víte, že pomocí pravidla 4 % si můžete financovat důchod, ale zatím úplně nevíte, co se schovává za slovem „financovat“, pojďme si to trochu blíže rozebrat.
„Financování“ zde neznamená nic jiného než postupný rozprodej portfolií složených z ETF fondů. Za své investiční kariéry nastřádáte solidní počet investičních jednotek ETF fondů. Představte si, že jste si našetřili portfolio v hodnotě 9 000 000 Kč. Protože máte už pár let před důchodem, máte portfolio rozumně rozložené mezi akcie a dluhopisy v poměru 60 : 40. To znamená, že budete mít 5 400 000 Kč v akciových indexových fondech a 3 600 000 Kč v dluhopisových ETF fondech. ETF fondy jsou zde samozřejmě zastoupeny jednotlivými investičními jednotkami. Jestliže by jedna investiční jednotka akciového ETF fondu byla ohodnocena na 2 500 Kč a dluhopisový ETF fond na 1 500 Kč za jednotku, měli byste 2 160 jednotek akciových ETF fondů a 2 400 jednotek dluhopisových ETF fondů.
Otázka zní, co s tím a jak s rozprodejem zacházet?
Při postupném rozprodeji musíte mít na paměti 3 dopady:
 
1. narušení alokace,
2. poplatky,
3. daně.
 
Prvním dopadem je narušení vámi zvolené alokace. Když prodáváte část svých portfolií, je nutné, abyste prodávali v takových poměrech, aby zůstala zachována původně zvolená alokace. Vraťme se opět k předchozímu příkladu s portfoliem v hodnotě 9 000 000 Kč. Chcete aplikovat pravidlo 4 %, což znamená, že na začátku roku musíte odprodat část portfolia o hodnotě 360 000 Kč. Problém zde představuje nerovnoměrná alokace v poměru 60 : 40 ve prospěch akcií a také rozdílná jednotková cena. Nechme stranou, že i ceny podkladových aktiv se v čase mění. Tím se budu zabývat v kapitole Rebalancování portfolia. V této situaci zkrátka ve chvíli prodeje máte perfektně vybalancované portfolio v poměru 60 : 40.
Rozdělíte-li 360 000 Kč na poměr 60 : 40, dostanete částky 216 000 Kč a 144 000 Kč. Jde tedy o částky, které musíte z portfolia a z jednotlivých složek rozprodat. Tím zajistíte, že vám zůstane požadovaná alokace 60 : 40 i po částečném rozprodeji ETF fondů. ETF fondy nicméně nestojí stejně, takže je nutné, abyste si také spočítali, kolika jednotek se musíte zbavit. Akciový ETF fond stojí v době rozprodeje 2 500 Kč za jednotku a dluhopisový ETF fond je naceněn na 1 500 Kč za jednotku.
 
 

Tabulka 6: Prodej portfolia
V případě akciových ETF fondů tak budete muset prodat 86,4 jednotek (216 000 Kč / 2 500 Kč = 86,4), a protože u většiny brokerů můžete nakupovat a prodávat jen celé jednotky, počet jednotek si zaokrouhlíte na 86 nebo 87. Drobnými rozdíly, kdy vám prodej přesně matematicky „nevychází“, se netrapte. Dluhopisových ETF fondů prodáte sice více - a to 96 (144 000 Kč / 1 500 Kč = 96) -, ale protože je aktuální tržní cena jednotky nižší, výsledná hodnota bude také nižší.
Každopádně jste v tento okamžik úspěšně rozprodali část svých portfolií, peníze si můžete vložit na spořicí účet a po dobu jednoho roku z nich žít, zatímco vaše portfolio vydělává peníze nadále. Za rok celý postup opakujete. Jestliže je vaším investičním cílem něco jiného než (předčasný) důchod, je možné, že rozprodáte všechny investiční jednotky v jeden okamžik. Pak vás alokace nemusí příliš trápit!
Druhým dopadem prodeje ETF fondů jsou poplatky. V závislosti na vašich brokerech bude každý prodej doprovázen větším či menším poplatkem. Zde však mám pro vás dobrou zprávu. Jestliže jednorázově rozprodáváte 4 % ze svých portfolií, co se týče poplatků, půjde velmi pravděpodobně o marginální částky s ohledem na výši vybíraných prostředků. I tak je třeba mít poplatky na vědomí, a proto radím, abyste prodeje snížili na nezbytné minimum, ideálně prodávali například čtvrtletně, pololetně nebo ještě lépe pouze jedenkrát ročně. Zamezíte tak zbytečným poplatkům za příliš časté transakce. Nemá smysl se portfolia zbavovat v týdenních intervalech, i kdyby byly poplatky sebemenší.
Posledním důležitým faktorem jsou daňové implikace. Kdykoliv investoři prodávají část svých portfolií bez ohledu na to, zda jde o akcie, dluhopisy nebo ETF fondy, vznikají jim daňové povinnosti. Aniž bych opět zabíhal do detailů daňové problematiky, buďte si vždy vědomi, zda a jaké daňové povinnosti vám prodeje způsobí. Kdybyste prodané investice museli zdanit sazbou 15 %, najednou by z vybraných 360 000 Kč zbylo jen 306 000 Kč. Využijte ve svůj prospěch časový test, což je termín, který vysvětlím v sekci Pohádka o tom, jak pasivní investoři berňák převezli. Pro nedočkavé - řeč bude o daňové optimalizaci. Ta je totiž esem, které hraje do karet dlouhodobým investorům. Proto je dle mého názoru strategie kup a drž tou nejlepší možnou investiční strategií pro české pasivní investory, protože se vaše investované prostředky vyhnou dalšímu zdanění.
Prodej portfolií může být stejně snadnou záležitostí jako jejich postupné budování.
Měli byste budovat pasivní příjem z dividend?
Vysněným cílem velké spousty investorů je pasivní příjem čili renta plynoucí z investovaných prostředků, která není závislá na práci.
I pomocí pasivního investování lze dosáhnout na pravidelnou rentu, nutno však podotknout, že takové dividendy jsou spíše nižší v porovnání s ručně vybranými jednotlivými akciovými tituly, kde se dají koncentrovat jen akcie s vysokou vyplácenou dividendou. 
Abyste dosáhli na pasivní příjem v solidní výši skrze indexové fondy, museli byste mít v první řadě zainvestovanou relativně velkou sumu peněz. Dividendově laděné portfolio je zajímavým investičním přístupem, nicméně aplikovat ho skrze pasivní investování nedoporučuji. U tradičních indexových fondů problém představují spíše nižší dividendové výnosy (investujete do průměru). U ETF fondů zaměřených na dividendové investování pak hlavně způsob, jakým se dividendový příjem v případě ETF fondů daní.
Prakticky všechny dlouhodobé návratnosti kapitálových trhů kalkulují s reinvestovanými dividendami. Například index S&P 500 má průměrnou roční návratnost zhruba 10 % při reinvestování dividend a pouhopouhých 7 % ve chvíli, kdy si dividendy ponecháte. Dividendový výnos tohoto indexu je na začátku roku 2022 okolo 1,6 %. Kdybyste měli v indexu investovaných 10 000 000 Kč, dosáhli byste na roční dividendu „jen“ 160 000 Kč před zdaněním.
Pasivním celoživotním investorům nedoporučuji vydávat se cestou vysokých dividendových výnosů. Jde o neefektivní přístup k budování bohatství. Z hlediska pozdějších příjmů z investic prakticky není rozdíl mezi výplatou dividend či příjmem z prodeje ETF fondů. Prodeje navíc mohou být při splnění podmínek na rozdíl od dividend osvobozeny od daní.
Vybírejte si tak do svých portfolií především akumulační ETF fondy, které budou detailně představeny v pozdějších kapitolách. Ty v sobě totiž dividendy „hromadí“, tedy investují je zpět do fondu.
Největšími nepřáteli investorů jsou… investoři samotní 
Dobře vzdělaní investoři vědí, jak málo při investování na vzdělání záleží.
Všechny moderní teorie o složení portfolií, jejich správě, správném rebalancování či maximalizaci zisků při podstoupení vyšších rizik předpokládají, že lidé, kteří je aplikují, jsou rozumnými a racionálními investory. Zkrátka se počítá s tím, že „správné“ chování je stejně neměnnou vlastností, jako je například jejich výška. To je sice líbezně znějící, ale absolutně chybný a zavádějící předpoklad.
Důležitost peněz snižuje, nikoliv zvyšuje, kvalitu rozhodnutí, která se investic týkají.
Lidské bytosti nejsou evolučně vyvinuty tak, aby přemýšlely v horizontu 30 let, dokázaly si představit efekt složeného úročení či správně vyhodnocovaly matematické pravděpodobnosti a rizika. Jde o um, jemuž se dá do velké míry naučit, ale i přesto jsou vrozené behaviorální vzorce chování často tak silné, že s nimi prostě nelze bojovat. Naše hlava prakticky bez přestání svádí vnitřní boj, který při investování odměňuje trpělivost a konzistentnost, nikoliv rychlost a aktivitu. Kapitálové trhy existují asi 400 let, lidé jako druh asi 200 000 let. Za těch 400 let se toho na našem vnímání světa příliš mnoho nezměnilo, jakkoliv bychom si to zbožně přáli.
Všichni bez výjimek jsme jako druh náchylní k naprosto nevysvětlitelným rozhodnutím. Nevěříte? Představte si, že si vybíráte mezi dvěma akciemi, které jsou charakterizovány následujícími vlastnostmi:
 
• Akcie 1: vysoký zisk společnosti, zdravá účetní rozvaha, nadprůměrná dividenda, upadající segment, vysoká tržní cena akcie.
• Akcie 2: vysoká tržní cena akcie, upadající segment, nadprůměrná dividenda, zdravá účetní rozvaha, vysoký zisk společnosti.
 
Přikláníte se podvědomě k nákupu akcie 1? Pak vězte, že je to naprosto normální a nejste v tom sami. Byť jsou obě akcie dle vybraných vlastností naprosto identické, působí na vás tzv. iracionální efekt přednosti neboli tendence přikládat větší váhu informacím, které jsou v seznamu nebo větě uvedeny dříve.
Chcete další příklad „nedostatků“ lidských myslí? Tak se podívejme na tzv. efekt klamu (z anglického fallacy effect, který vychází z teorie sunk cost). Představte si, že si koupíte lístky na koncert hudební kapely. Netřeba dodávat, že lístky byly z kategorie „extrémně drahých“. Přijdete na koncert a po 15 minutách zjistíte, že zpěvák ztratil hlas a hraje na playback, že se vám hudební styl vlastně ani nelíbí, že je scéna špatně ozvučená a že je vám nepříjemně v publiku před pódiem, protože už je to pár let od poslední návštěvy koncertu a už vám není 17. Co uděláte?
 
• Smíříte se s vyhozenými penězi za vstupenku a protrpíte zbytek představení.
• Smíříte se s vyhozenými penězi za vstupenku a půjdete raději dělat něco jiného.
 
Vzhledem k tomu, že druhá možnost zahrnuje pouze jedno „utrpení“ (promarněné peníze), zatímco první možnost zahrnuje „utrpení“ dvě (promarněné peníze a promarněný čas), je jednoznačně lepší druhá možnost. V obou případech jste už zaplatili cenu vstupenky, takže tato část rozhodnutí by již neměla mít vliv na budoucnost. Když už nyní litujete, že jste si vstupenku na koncert koupili, měli byste se při rozhodování řídit tím, zda vůbec chcete koncert vidět bez ohledu na cenu.
Asi vás nepřekvapí, že většina lidí by cítila povinnost zůstat po zbytek koncertu, přestože z koncertu nic nemají. Do jisté míry je to dáno tím, že mají pocit, že jinak by zbytečně utratili peníze za vstupenky. Možná mají pocit, že už překročili bod, ze kterého není návratu. V behaviorální ekonomii je však takové chování považováno za iracionální. Příklad mimochodem pochází ze stejného soudku jako situace, kdy se investoři zuby nehty drží evidentně prodělečných akcií či jiných potápějících se aktiv.
Seznam podobných problémů, kdy se jako lidský druh chováme naprosto nevysvětlitelně, by vydal na samostatnou knihu - a proto vám jednu takovou doporučím: Myšlení, rychlé a pomalé od nositele Nobelovy ceny za ekonomii Daniela Kahnemana.
Skutečnost, že naše hlava v dobách býčích (tedy rostoucích) trhů více upřednostňuje rizikové investice (nákup akcií, když se daří) a během medvědích (tedy klesajících) trhů konzervativnější investice (pozastavení investování, dokud se trh „nevzpamatuje“, nebo nahrazení dluhopisy), znamená, že jsme neurologicky předurčeni k porušování základního pravidla investování „nakupuj levně a prodávej draze“. Náš mozek nás vede k tomu, že subjektivně vnímáme nízkou úroveň rizika, i když je ve skutečnosti riziko poměrně vysoké. I když máme tendenci považovat medvědí trhy za rizikové, opravdové riziko se ve skutečnosti hromadí v obdobích prosperity a během medvědích trhů se jednoduše zhmotňuje.
Také je dost možné, že vaše první zkušenosti s investováním společně s těmi nejaktuálnějšími zkušenostmi převažují více, než by měly, a určují vaši subjektivní zkušenost s tím, jak trhy fungují. Zkuste přesvědčovat člověka, který si prošel během prvních 10 let své investiční kariéry krizemi v roce 2001 a 2008 o tom, že akcie jsou super investicí. Řešením je stát se studentem historie trhů, místo abyste se opírali o své omezené životní zkušenosti.
Největším rizikem investorů jsou zkrátka investoři samotní. Přesně tak, člověk, který vás s největší pravděpodobností může připravit o peníze, právě čte tyto řádky - jste jím vy. Proč tomu tak je? Daniel Crosby v úžasné knize Behavioral investor identifikuje 4 hlavní důvody, proč investoři nedosahují takových výsledků, jakých by si přáli. Pojďme se na ně podívat.
Namyšlené ego
Namyšlené ego je sklon k přehnané sebedůvěře a k chování, které vzbuzuje pocit osobní kompetence nad jinak jasnými a evidentními rozhodnutími.
Za nejpřehlíženější větu v oblasti investování by bylo možné označit výrok „Nevím a nikdo jiný také ne“. A hned za ní by byla věta „Mýlil jsem se“. V průměru jsme všichni průměrní, ale ve světě investic se to jen hemží namyšlenými „alfa samci“, kteří jsou pro vlastní pocit nadřazenosti zcela zaslepeni a mají sklony k naprosto nevhodným rozhodnutím. I díky absenci pokory pasivní investiční nástroje překonávají aktivní investiční fondy na téměř jakémkoli časovém horizontu.
Klíčem k úspěšnému investování je uvědomit si, že jsme stejně náchylní k ochromujícím behaviorálním předsudkům jako ostatní lidé. Povzbuzovat ve světě investic větou „Věřte si“ je pro investory opravdu špatnou radou. Je to asi stejně bláhové, jako se při býčím trhu přesvědčovat o tom, že „Tentokrát to bude jiné!“, a myslet si, že růst valuací nikdy neskončí a vše poroste až na Měsíc.
Nalijme si čistého vína: namyšlené ego se bude více vyskytovat spíše u mužů než u žen. To dokonce potvrzují data!5 V důsledku nadměrné obchodní aktivity návratnost akciového portfolia průměrného muže zaostává za průměrnou ženou o 1,4 % ročně. A co hůř pro muže: svobodní muži zaostávali za svobodnými ženami dokonce o 2,3 %, což je při rozložení na dlouhý investiční horizont neuvěřitelná ztráta.
5Fidelity International Usage Agreement [online]. Copyright © [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.fidelity.com/bin-public/060_www_fidelity_com/documents/about-fidelity/FidelityInvestmentsWomen&InvestingStudy2021.pdf
Co byste jako investoři dále měli vědět o namyšleném egu?
 
• Rádi se utvrzujeme o vlastních pravdách a jsme hluboce skeptičtí ke všemu, s čím nesouhlasíme.
• Máme tendenci vyhledávat informace, které potvrzují to, čemu už věříme.
• Jsme velmi pyšní na všechna správná rozhodnutí, která jsme udělali.
• Než abychom pokorně přijali pochybení, se špatnými rozhodnutími se i nadále utápíme.
• Přiznat si, že něco nevíme, může být velmi výnosné.
• Čím nejednoznačnější je situace, tím jsme si paradoxně jistější.
• Pokud cítíme zápal a naprosté přesvědčení o nějakém investičním nápadu, pravděpodobně jsme o něm dostatečně nepřemýšleli.
Přehnaný konzervatismus 
přehnaným konzervatismem se chápe výrazný příklon k vyvarování se ztrátám oproti nabytí zisků nebo také neochota přizpůsobit se změnám. Lidé mnohem raději vyhrávají, než prohrávají a jsou velmi averzní vůči ztrátám. Pro většinu z nás je zaběhnutý způsob života mnohem lepší než nový a nepoznaný, který narušuje naši schopnost chápat svět srozumitelně. Zkuste někomu staršímu (nebo klidně mně) vysvětlit, co je tak úžasného na TikToku.
Preference rizika a odměny jsou u lidí asymetrické. To znamená, že drtivé většině z nás bude mnohem více záležet na tom, abychom se vyhnuli ztrátě, než na tom, abychom dosáhli zisku. Opět jde o zcela přirozený reflex plynoucí z evoluce, kdy vystavování se zbytečně velkému riziku často znamenalo smrt. Bohužel důsledkem je to, že máme přehnané obavy z toho, že se nám stane něco špatného. Představte si, že po velkých ztrátách vašich akciových portfolií přesunete prostředky do dluhopisů. Iracionálně jste tak začali preferovat jistotu dluhopisů, což by mělo v průběhu dlouhého investorského života negativní dopad na celkové výnosy.
S přehnaným konzervatismem lze asociovat i v Česku tolik populární investice do nemovitostí nebo výběr akcií „domácích“ firem a jejich nadhodnocování v portfoliích oproti těm zahraničním. V obou případech tak lidé investují do něčeho, „čemu rozumí“ nebo „na co si mohou sáhnout“, a upozaďují tak jiné, potenciálně výnosnější (a často i méně rizikové) investice.
Zkuste se zamyslet nad následujícími scénáři:
 
• Uděláte drastické změny v portfoliu (nákupy i prodeje) a to se následně propadne o 20 %.
• Žádné změny v portfoliu neuděláte, portfolio i přesto klesne o 20 %.
 
Ve které situaci se asi budete cítit lépe? Drtivá většina z vás pravděpodobně v situaci, kdy jste žádnou změnu neudělali, protože teď si alespoň nemusíte nic vyčítat. Jednotlivci pociťují větší lítost nad neúspěchy, které jsou důsledkem nově přijatých rozhodnutí, než nad podobnými neúspěchy vyplývajícími z nečinnosti.
Usilovat v životě o jistotu v investičním kontextu znamená odsoudit se k podprůměrnosti, jakkoliv to zní hanebně. Hraním na jistotu se přitom ničemu nevyhnete. Nic nezaručuje ztrátu tak jako snaha se jí za každou cenu vyhnout. Představte si člověka, který zůstává bez závazku, aby neriskoval zlomené srdce, přičemž se dočká naprosté osamělosti. Nebo rádoby podnikatele, kteří nikdy se svou podnikatelskou myšlenkou nezariskují a promarní kariéru v zaměstnáních, která nenávidí. Nebo investory paralyzované strachem z nestability na kapitálových trzích, kteří důsledkem toho kráčí vstříc k důchodu, kdy budou zcela závislí na příspěvcích od státu. Krutou ironií obsedantní averze ke ztrátám je totiž to, že naše nejhorší obavy se naplňují při pokusech o to se jich vyvarovat.
Co byste jako investoři dále měli vědět o přehnaném konzervatismu?
 
• Máme tendenci přeceňovat to, co vlastníme, a podceňovat nevlastněné alternativy (kolik byste chtěli peněz za svůj oblíbený hrnek na čaj a kolik byste byli ochotni za identický hrnek někomu zaplatit?).
• Myšlení je náročné - denně musíme zpracovat tisíce rozhodnutí.
• Nejlepší informace jsou také nejobtížněji vstřebatelné, protože jsou často vyjádřeny matematicky nebo prostřednictvím složitých myšlenek, a proto máme tendence zjednodušovat.
• Při totožných výsledcích je pravděpodobnější, že akce přispěje k lítosti spíše než nečinnost.
• Idealizujeme si předchozí rozhodnutí, která jsme učinili, a očerňujeme cestu, kterou jsme se nevydali.
• Lpění na špatných, již učiněných rozhodnutích nás může v budoucnosti hodně bolet.
Roztěkaná pozornost
Roztěkaná pozornost je sklon k tomu, hodnotit informace relativně a nechat při rozhodování převážit významnost nad pravděpodobností.
Typickým příkladem je letecká doprava. Přiznejte se - kdo máte alespoň špetku strachu z toho, kdykoliv si sedáte do letadla, a obrovsky vám spadne kámen ze srdce ve chvíli, kdy se kola letadla opět přilepí na přistávací dráhu? Já mezi takové lidi rozhodně patřím. A přitom jde o naprosto evidentní příklad převážení významnosti černého scénáře (letecké neštěstí) nad jeho pravděpodobností (prakticky nulová). Je statisticky mnohem pravděpodobnější, že se přimotám do dopravní nehody v autě, než že se cokoliv stane při cestě letadlem. To ale nejsou myšlenky, které mi vyvstanou na mysli při první turbulenci.
Seznamte se se Žofií. Žofie studovala DAMU a její rodiče pracovali ve filmovém průmyslu. Žofie je veganka a během studií se aktivně podílela na demonstracích za práva zvířat. Které z těchto dvou tvrzení je pravděpodobnější?
 
• Žofie pracuje v divadle.
• Žofie pracuje v divadle a je zapálenou feministkou.
 
Hádali jste, že je Žofie spíše feministkou? Tendenčně používám „umělecký“ kontext příkladu proto, abych vás zmátl. Pravděpodobnější je samozřejmě první tvrzení, protože ze všech Žofií, které pracují v divadlech a které jsou veganky (i kdyby byla jen jedna jediná), nemusí být nutně každá zapálenou feministkou. Mnohem větší pravděpodobnost má tedy tvrzení konstatující, že Žofie pracuje v divadle, protože druhé tvrzení je podmnožinou toho prvního. To znamená, že pokud nastal druhý scénář, musel se nutně naplnit i ten první.
Proč mluvím o Žofii v investiční literatuře? Protože internet je zahlcen úplně zbytečnými informacemi, články a clickbaity, které vás „obohacují“ o sdělení, jež vám spíše ublíží, než aby vám pomohly učinit rozumná investiční rozhodnutí. Pokud záleží na všem, nezáleží na ničem.
Dávejte si na zbytečný šum pozor a nedělejte unáhlená rozhodnutí na základě toho, co jste zrovna slyšeli od ekonoma vystupujícího v České televizi. Ani já se mnohdy nemohu ubránit pocitu, že o něco přicházím, když nevlastním nejžhavější akcii a „nejdu s davem“. Pravda je taková, že „horké zboží“ tu bude vždy a tipy odborníků na nás budou chrleny ze všech možných stran. Jde o šum, před kterým je dobré se chránit. Impulzivní nákupy nejsou problematické jen v běžném v životě, ale i při investování.
Co byste jako investoři dále měli vědět o roztěkané pozornosti?
 
• Máme tendenci si vsugerovat, že pokud se něco snáze vybavuje v paměti, musí se to stát s vyšší pravděpodobností.
• Lidé přemýšlejí v příbězích, ne v procentech.
• Přeceňujeme pravděpodobnost děsivých událostí s vysokým dopadem a nízkou pravděpodobností.
• Příliš málo i příliš mnoho informací činí kapitálové trhy neefektivními.
 
Šum je to, co umožňuje fungování trhů, a je také tím, co je činí téměř nemožnými k překonání.
Bezprostřední emoce
Bezprostřední emoce označují vnímání rizika a bezpečí, které je podbarveno jak přechodným emočním stavem, tak i osobní úrovní emoční stability. To zkrátka znamená, že každý vjem může mít vliv na naše rozhodnutí a každý z nás bude tyto vjemy vnímat s jinou intenzitou. 
Věřili byste tomu, že existuje studie,6 z níž vyplývá, že soudci dávají mnohem přísnější tresty před obědem ve chvíli, kdy jsou hladoví a podráždění, ve srovnání s dobou po obědě? Kdyby na to někdy přišlo, určitě se nechte soudit až po obědě! Nedivil bych se tomu, kdyby to u maturit nebo státnic ve školách bylo úplně stejné! I na kapitálových trzích existuje podobná paralela se studií,7 která přišla na to, že z 26 zkoumaných burz cenných papírů byly na 18 z nich podprůměrné návratnosti během dní, kdy bylo zataženo, oproti dnům, kdy svítilo sluníčko. I něco tak zdánlivě bezvýznamného jako počasí může mít netriviální vliv na výnosy kapitálových trhů.
6Hungry judge effect - Wikipedia [online]. Dostupné z: https://en.wikipedia.org/wiki/Hungry_judge_effect
7JSTOR: Access Check. JSTOR Home [online]. Copyright © 2000 [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/3094570
Emoce nám mohou správně napovědět, že rozchod s partnerem či partnerkou bude bolestný, ale mohou nás mylně vést k přesvědčení, že klíčem ke štěstí je větší dům nebo vyšší mzda.
Zkuste se zamyslet nad tím, jak konzistentními byste ve svých životních rozhodnutích byli v létě oproti dlouhým zimním večerům, ve chvílích, kdy se vám daří, na co sáhnete, ve srovnání se situací, kdy přijdete o práci, nebo s okamžikem, kdy se vám rozpadne vztah.
Emoční signály zkrátka mohou převážit pravděpodobnost kterýmkoliv směrem. Bylo prokázáno, že hněv způsobuje, že se lidé cítí být méně ohroženi rizikem, zatímco smutek funguje přesně obráceně. Vystaveni emocím se lidé stávají až podezřele nepředvídatelnými. V emocionálních chvílích lidé spoléhají víc na intuici a odhad (heuristické řešení problémů) než na racionální úvahu.
Co byste jako investoři dále měli vědět o bezprostředních emocích?
 
• Silné emoce vedou k většímu spoléhání se na heuristiku.
• Emoce nejsou užitečné při rozhodování v investičních souvislostech.
• Emoce způsobují, že upozaďujeme stanovená striktní a racionální pravidla.
• Máme tendenci spojovat svou touhu po výsledku s jeho pravděpodobností.
• Máme sklon považovat příjemné činnosti za méně rizikové (a naopak).
• Intenzivní emoce zkreslují vnímání času a vedou nás k ignorování našeho budoucího já ve prospěch našeho okamžitého já.
Psychologií to bohužel nekončí
Jak sami dobře vidíte, lidé prostě nejsou biologicky predisponováni k tomu, aby soustavně dělali správná investiční rozhodnutí. A aby toho nebylo málo, někdy můžeme udělat hloupou chybu i kvůli vlastní nepozornosti či naivitě.
Stalo se vám, že jste někdy zapomněli za něco zaplatit? Nebo jste poslali peníze na špatný účet? Koupili špatný produkt? Udělali překlep v zadávání čísla bankovního účtu? Nejste sami, i mně se to děje! Lidské pochybení a nepozornost je všudypřítomnou metlou investorů. Buďte pozorní a vyvarujte se jich. Nastavení robustního systému, který je rezistentní vůči jakýmkoliv lidským chybám, je více než záhodno. Je v nejvyšším zájmu pasivních investorů, aby peníze pravidelně putovaly tam, kam mají, a docházelo k postupnému budování portfolií dle stanovených kritérií. I jako pasivní investoři si dejte tu práci a navrhněte si „blbuvzdorný“ systém a občas ho zrevidujte.
Přestože můžete vědět všechno na světě, stejně se neubráníte školácké chybě. Mnohdy bude úspěch vašich investičních kariér záviset i na zvládnutí chování a vašich přístupech. Tak třeba na to, abyste dokázali sledovat svá potápějící se portfolia, která jste budovali dlouhé roky, potřebujete mít silný žaludek. A proto je lepší v některých chvílích na stav portfolia prostě nekoukat. Opět tím implikuji důležitost systémů, a to nejen těch technických (finanční transakce, nakupování ETF fondů), ale i těch behaviorálních.
Pokud víte, že máte tendence dělat unáhlená rozhodnutí, poproste někoho, aby vás „kontroloval“, a vždy s dotyčným své plány diskutujte. Nebo si zkuste stanovit, že kdykoliv máte nutkání udělat změnu v portfoliích, musíte si dopřát 30 dní na rozmyšlenou. Pak samozřejmě musíte být dostatečně disciplinovaní, abyste svým předsevzetím dostáli. Také si můžete sestavte checklisty nebo rozhodovací procesy, které vás navigují ve chvílích pochybností či zatemněných úsudků. Stanovte si maximální čas, který můžete měsíčně investování obětovat. Zakažte si sledovat investiční zprávy.
Pokud nevěříte vlastním hlavám, řiďte se nekompromisními pravidly a obelstěte je. Jsem velkým fanouškem budování dobrých zvyků, protože jak říká české pořekadlo: zvyk je železná košile. Nejlepší sbírkou nápadů pro budování návyků najdete v knize Atomové návyky od Jamese Cleara.
Buďte na sebe přísní. Jde přeci jen o něco tak bezvýznamného, jako jsou celoživotní úspory! Čím méně nad investováním musíte přemýšlet, tím menší šance je, že se dopustíte hloupé chyby.
Investování by měla být i zábava
Bezmyšlenkovité investování do zvoleného indexu může být nuda. Dříve nebo později si každý začne pohrávat s myšlenkou, jak vylepšit nebo doplnit portfolio pro optimalizaci výsledků či zvýšení návratnosti. Stává se to pravidelně i mně, jsem si jistý, že se to v nějaké chvíli stane i vám. Pro pasivní investory jsou toto nebezpečné myšlenky. Je extrémně snadné začít zpochybňovat svou investiční strategii či alokaci, a to jak ve chvílích, kdy se celému portfoliu významně nedaří, tak naopak ve chvílích, kdy trhy závratně rostou. Těžko budete v očích svých aktivních investičních kolegů obhajovat strategii, která nese jen jednotky procent ročně, zatímco jejich volba akciového titulu vynesla za poslední období 400 %. 
Investování do ETF fondů je populární, ale není sexy. ETF fondy jsou mezi investičními produkty tím, čím jsou škodovky mezi automobily. ETF fondy jsou, stejně jako jakýkoliv automobil značky Škoda, solidními, spolehlivými a nenáročnými investičními produkty s dobrým poměrem ceny a výkonu. Ohromíte s nimi však někoho při diskuzi o výkonnosti svých investic? Asi těžko. Stejně jako nikoho nebude zajímat vaše pár let stará octavie, přijede-li někdo jiný s BMW řady M - i ETF fondy budou blednout na krátkém horizontu vedle neuvěřitelných výkonností kryptoměn a technologických akcií. A to je v pořádku. Cílem ETF fondů není oslnit známé, ale pomalu a jistě budovat bohatství. Nic víc, nic míň. Když tento fakt akceptujete, budete mít ohromně jednodušší investiční kariéru.
A že vás při čtení novinových titulků s investičními doporučeními svrbí prsty a chcete také naskočit na „hype“ nejžhavější akcie, kryptoměny či komodity? Byť vás osobně od takového investování odrazuji, těžko vám mohu cokoliv rozmlouvat. Naprosto takové urgenci rozumím, a přestože dlouhodobá statistika nehovoří v prospěch vlastních výběrů jednotlivých akcií, nikdo neříká, že nesmíte vyzkoušet vlastní štěstí! Investování by do jisté míry měla být i zábava, a proto moje rada zní - vyzkoušejte si aktivní obchodování, pokud vám to opravdu nedá. Kupte si jednotlivou akcii, sektor či kryptoměnu, ať okusíte pocitu opravdového tradingu. Třeba se vám zadaří a budete mít šťastnou ruku! Cítíte-li urgenci, vyhraďte si (maximálně) 10 % ze svých portfolií, které byste jinak investovali do ETF fondů, a využijte tuto sumu na „hraní“ a zbytek držte i nadále v pasivních indexových fondech. Pak máte jistotu, že budete dosahovat víceméně podobné návratnosti jako trhy, jelikož většina portfolia je stále v diverzifikovaných ETF fondech, ale zbývá vám dostatek prostředků pro vlastní experimenty a ukojení touhy po zážitcích.
Jestliže je aktivní obchodování jediným způsobem, který vás u investování a cesty pasivních investorů udrží, obětujte mu část svých portfolií. Ujistěte se však, že většina odpočívá v klidu a míru v indexových ETF fondech. 
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ETF (z anglického exchange-traded fund) je veřejně obchodovatelný investiční fond, který principiálně funguje jako podílový fond, ale fakticky s ním zacházíte jako s akcií. Jako správný investiční fond v sobě obsahuje různá podkladová aktiva, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity nebo měny, ale lze ho prodávat po jednotlivých kusech na burze cenných papírů jako akcie. Co to je fond, ptáte se? Poučeni ze slovníčku na začátku knihy už víte, že podílový fond je nástrojem pro investování většího množství lidí. Z podstaty věci na takový fond musí někdo dohlížet, spravovat ho a udávat fondu investiční strategii. Takovým lidem se říká manažeři fondů a jsou to právě oni, kdo rozhodují o tom, do čeho a jakým způsobem fond investuje.
Spektrum investičních strategií je obrovské a jejich výsledky všelijaké. To nedalo některým lidem spát. Nespokojen s výkonností a nákladností běžných aktivně spravovaných podílových fondů dostupných v USA v 70. letech minulého století byl i muž jménem John C. Bogle. Založil proto zcela novou, dosud nepoznanou kategorii podílových fondů, jimž se říkalo indexové fondy. A změnil tím investiční svět. Pan Bogle, investiční odborník znalý dlouhodobých historických výkonností indexů, přišel s tehdy revoluční myšlenkou: investoři nemusí s trhy soupeřit, ale mohou se s nimi spojit! Ve svých nově vzniknuvších indexových fondech, jejichž filozofie dodnes přináší skvělé výsledky všem pasivním investorům po celém světě, rezignoval na hledání nadřazených investičních strategií a rozhodl se spokojit s průměrem. Mohl tak nahradit drahé správce fondů relativně jednoduchými matematickými modely, podle kterých se aktiva do těchto indexových fondů přikupovala či rozprodávala dle aktuálních tržních situací tak, aby fondy co nejpřesněji kopírovaly index, který sledovaly.
Indexový fond funguje úplně stejně jako klasický, aktivně spravovaný podílový fond. To znamená, že jako investoři do fondu pošlete peníze a o nic víc se nestaráte. Fond vaše peníze použije na přikoupení nových aktiv dle stanovené strategie, a když chcete peníze vybrat, správce fondu jednoduše aktiva za aktuální tržní cenu prodá a pošle vám, investorům, zpět peníze. Jediné, v čem se indexové fondy liší od aktivně spravovaných podílových fondů, je právě samotná investiční strategie. V klasických fondech si manažeři zpravidla stanoví nějaké srovnávací ukazatele a usilují díky vlastnímu umu o jejich překonání. V drtivé většině případů to znamená, že takovým podílovým fondům vznikají poměrně vysoké náklady (drazí manažeři fondu, transakční náklady, daňové implikace), zatímco výkonnost mnohdy dlouhodobě za stanovenými ukazateli zaostává. Indexové fondy se naopak tyto ukazatele snaží replikovat s co největší přesností, přičemž usilují o snížení komplexností na nezbytné minimum, což ve výsledku sráží i celkovou nákladnost. Indexové fondy se drží motta „kdo nic nevymýšlí, nic nepokazí“.
Za dlouhá desetiletí, co indexové fondy existují, se staly obrovsky oblíbenými a prošly si zajímavou evolucí. Přišla nová generace investorů a s nimi i investiční společnosti, které měly apetit na vylepšení investičního produktu. Nová vize si pohrávala především s myšlenkou, že by se nové, vylepšené fondy mohly obchodovat na burze během dne, a byly tak přístupné investorům z celého světa. A tak v roce 1993 vzniklo první ETF s názvem Spider, které sledovalo nejznámější americký index S&P 500. Tento ETF fond mimochodem stále existuje a můžete ho najít pod zkratkou SPY. V Česku si indexové fondy jinak než formou ETF fondů prakticky nepořídíte.
Na rozdíl od klasického podílového indexového fondu je ETF obchodováno na burze stejně jako akcie. Pokud investujete do podílového fondu (bez ohledu na to, zda jde o indexový či aktivně spravovaný), nemůžete s ním obchodovat, tedy nemůžete svůj podíl ve fondu přeprodat nějakému jinému investorovi. Investoři získávají tzv. podílový list, tedy potvrzení vlastnického podílu ve fondu. Jediný způsob, jak peníze z fondu vybrat, je prodej podílových listů správci fondu. Prodej aktiv správcem a následné vyplacení může trvat i několik dní, nehledě na to, že „vystoupení” bývá spojeno s dalšími náklady.
Naproti tomu stojí ETF fondy, které se ve většině parametrů od klasických podílových fondů neliší, ale přeci jen se rozdíly najdou. S ohledem na to, jak ETF fondy fungují (k čemuž se hned dostaneme), s nimi můžete během dne dle libosti obchodovat na burze cenných papírů. To mimo jiné znamená, že na rozdíl od podílového fondu vždy znáte aktuální hodnotu (podílový fond svou cenu zveřejňuje většinou jen na konci obchodního dne). Také při prodeji nemusíte nutně generovat tak vysoké výstupní poplatky, jako když prodáváte podíl z klasického podílového fondu. Likvidita a nižší náklady jsou tak největší výhodou indexových ETF fondů oproti klasickým indexovým podílovým fondům.
ETF fondy jsou dle mého názoru nejlepším prostředkem, s jehož pomocí pasivní investoři mohou celoživotně zhodnocovat své prostředky a vést se na vlně dlouhodobých solidních návratností kapitálových trhů. Díky ETF fondům si za málo peněz pořídíte excelentní diverzifikaci napříč trhy, odvětvími a jednotlivými společnostmi. Existují ETF fondy, kde s nákupem jedné jediné obchodovatelné jednotky můžete vlastnit i několik tisíc akcií. Pojďte se seznámit s tím, jak takové ETF fondy fungují!
Jak fungují ETF fondy? 
ETF fondy jsou ve své podstatě hybridem mezi akciemi a podílovými fondy. Je nutné zmínit, že ne každý ETF fond je nutně indexový. Čím populárnějšími se ETF fondy stávají, tím větší nabídka je investorům k dispozici. Největší a nejznámější ETF fondy, které jsou uváděny i v této knize, jsou ještě stále ty indexové. Můžete se však setkat i s aktivně spravovanými ETF fondy, jichž bude na trhu k dispozici čím dál tím více. Existuje-li nějaký podílový fond, teoreticky je z něj možné vytvořit i jeho ETF variantu.
Ve světě obchodování existují dva trhy - primární a sekundární. Na primárním trhu vznikají cenné papíry, zatímco na sekundárním trhu s nimi investoři obchodují. Na primárním trhu společnosti poprvé prodávají nové akcie a dluhopisy veřejnosti, například při prvotní nabídce akcií (tzv. IPO - initial public offering), a vznikají zde i nové ETF fondy. Sekundární trh je v podstatě trh s akciemi pro veřejnost. Kupujete-li si akcie či ETF fondy, kupujete si je na sekundárním trhu.
Tvorba ETF fondu na primárním trhu je trochu komplexnější záležitostí, která má i faktický přesah do sekundárního trhu, kde mezi sebou investoři ETF fondy obchodují. Pro pochopení principu musíte znát následující dva pojmy:
 
• ETF sponzor,
• autorizovaný účastník neboli participant.
 
ETF sponzorem je někdo, kdo vytváří ETF fondy. Je to právě ETF sponzor, který dodává know-how, právní zajištění a distribuuje ETF fondy na primárním trhu. Jde o společnosti jako Vanguard, BlackRock (a jejich ETF fondy iShares) nebo SPDR. Autorizovanými účastníky jsou velcí institucionální investoři nebo burzovní makléřské společnosti (tzv. tvůrci trhu), patří mezi ně například společnosti jako JPMorgan Chase, Bank of America, Goldman Sachs nebo Morgan Stanley. Jde o firmy, které pro fondy zajišťují aktiva a následně je distribuují na sekundární trh mezi investory.
Proces vytvoření ETF fondu začíná, když potenciální ETF sponzor podá u příslušných orgánů plán na vytvoření ETF fondu. Následně sežene autorizovaného účastníka, společně s nímž fond vytvoří. Aby vznikl ETF fond, autorizovaný účastník musí zajistit požadovaná aktiva výměnou za ETF investiční jednotku od ETF sponzora. To se z pravidla děje v extrémně vysokých objemech (násobky 50 000 investičních jednotek ETF fondů). Ve chvíli, kdy autorizovaný účastník obdrží ETF fondy, může je pak nabídnout k obchodování na sekundárním trhu. Aby tedy vzniklo ETF od Vanguardu, které sleduje index S&P 500, musí někdo Vanguardu nejprve předat akcie, které jsou v indexu zastoupeny. Autorizovaný účastník předá Vanguardu například 1 000 000 akcií zastoupených dle aktuální tržní kapitalizace z indexu S&P 500, což dá vzniknout jednomu ETF fondu o 50 000 jednotkách. Když si pak jednu ETF jednotku fondu na sekundárním trhu koupíte, vlastníte 1/50 000 ze všech akcií. Všechny jednotky jsou stejné. 
Autorizovaný participant má právo vytvářet či naopak zpětně odkupovat ETF fondy. Dojde tedy k situaci, kdy ETF sponzor vlastní akcie ve speciálním svěřenském fondu, čímž garantuje bezpečnost uschovaných aktiv, a autorizovaný participant drží ETF fondy, které může prodávat individuálním investorům na sekundárním trhu. I díky tomuto principu občas narazíte na totožný ETF fond obchodovaný na několika různých burzách zároveň, zatímco jednotlivé akcie se většinou obchodují jen na jedné jediné burze.
U mnohých transakcí mezi autorizovaným účastníkem a ETF sponzorem na pozadí nedochází k žádné zdanitelné události (pouze dochází k výměně akcií za ETF jednotky), díky čemuž jsou ETF fondy extrémně daňově výhodné. To je v přímém kontrastu s tím, jak získávají aktiva klasické podílové fondy. Stejně tak samotné obchodování ETF fondů mezi koncovými investory nemá žádný vliv na podkladová aktiva.
Pro pochopení bude nejlepší mrknout na následující diagram. Autorizovaný účastník si za peníze koupí velké množství akcií, které pak vymění za ETF jednotky s ETF sponzorem. Autorizovaný účastník poté ETF jednotky prodává koncovým investorům za peníze.
 
 
 

Infografika 3: Jak fungují ETF fondy?
ETF sponzor si účtuje poplatky za správu podkladových akcií, z kterých jsou ETF fondy složeny. Co z toho má autorizovaný účastník? Hned několik výhod! Autorizovanými účastníky jsou zpravidla společnosti, které umožňují obchodování na burze cenných papírů. Když jsou ETF fondy poprvé uvedeny na trh, autorizovaný účastník je tím, kdo profituje na rozdílu mezi nákupní a prodejní cenou (tzv. spread). Mezi autorizované účastníky patří navíc i někteří tvůrci trhů (např. velké makléřské domy), kteří do jisté míry profitují z transakčních poplatků. A tím to nekončí. Systém tvorby ETF fondů má přesah i na sekundární trh.
Představte si, že místo ETF fondu si koupíte košík s ovocem. Máte v něm jablka, hrušky a meruňky. Košík má nějakou danou hodnotu, ta se ale v čase mění stejně, jako se mění aktuální hodnota všech jednotlivých složek v košíku, tedy jablek, hrušek i meruněk. Kdyby najednou ovoce výrazně zdražilo, zatímco košík se v supermarketu prodával stále za původní cenu, můžete jednoduše vydělat tak, že si koupíte levný košík a ovoce následně za aktuální tržní cenu prodáte lidem ve frontě u pokladen. Ke stejné situaci dochází i u ETF fondů, které v sobě mají zahrnuty mnohdy i tisíce různých aktiv, jejichž cena během obchodního dne kolísá sem a tam. Cena ETF fondu je sice odvozena od podkladových aktiv, ale může se stát, že cena podkladových aktiv klesá, zatímco poptávka po ETF fondu roste, a tudíž roste i jeho hodnota (nebo naopak). Dojde tak k situaci, kdy se hodnota podkladových aktiv odchýlí od hodnoty samotné ETF jednotky. Co s tím? 
Rozdíl mezi košíkem v supermarketu a střetem poptávky a nabídky na sekundárním trhu je v tom, že autorizovaný účastník nemůže trhu přikázat, kolik má ETF fond v oběhu najednou stát (zatímco supermarket jednoduše zvedne cenu košíku). Cena se odvíjí od střetu nabídky a poptávky koncových investorů. Proto autorizovaný účastník přichází na „pomoc“ s jinou metodou. Technicky se metodě říká „arbitráž“ a jde o systém, který zaručí, že se cena ETF fondů dlouhodobě výrazně neodchyluje od ceny podkladových aktiv.
Může se stát, že ačkoliv akcie, které by měl ETF fond držet, se v součtu obchodují za 1 000 Kč, zatímco samotný ETF fond se pro velký zájem obchoduje za 1 020 Kč. Dochází tak k rozkolu mezi cenou, která by měla reflektovat podkladová aktiva, a cenou ETF fondu. Jakmile dojde na arbitráž (kterou individuální investoři ani nezaregistrují), mohou nastat dvě situace: 
 
• Autorizovaný účastník začne nabízet na trhu nové ETF fondy, čímž zvýší nabídku ETF fondů na trhu, a tím sníží jeho cenu.
• Autorizovaný účastník z trhu odkoupí podkladová aktiva, která se oproti ETF fondům obchodují levněji, čímž zvýší jejich cenu.
 
V obou případech na tom autorizovaný účastník vydělá, protože nakupuje „ve slevě“. Díky tomuto procesu je na kapitálových trzích neustále obrovská likvidita a investoři držící ETF fondy se nemusejí obávat toho, že by jejich ETF fond nereflektoval skutečnou cenu podkladových aktiv. Jde tak o autokorektivní systém, z něhož těží všichni účastníci: ETF sponzoři, autorizovaní účastníci i koncoví investoři.
Fungování ETF fondů by pravděpodobně vydalo na samostatnou knihu. Myslím si, že všichni investoři by měli mít alespoň základní povědomí o tom, do čeho investují a jak jejich investice fungují. Snad vám vysvětlení principu moc nezamotalo hlavu. Jednoduché to rozhodně není.
Jsou ETF fondy bezpečné?
V ETF fondech bylo v roce 20208 investováno celosvětově téměř 8 bilionů amerických dolarů. Přesně tak, 8 000 miliard. To je naprosto nepředstavitelná částka a jde mimochodem o polovinu ročního HDP USA. Celková velikost celosvětových kapitálových trhů byla v roce 2020 odhadována na 100 bilionů dolarů,9 což znamená, že asi 8 % celé této částky „odpočívá“ v ETF fondech. Ať už finančním institucím věříte, nebo nikoliv, v ETF fondech je spolehlivě investováno tolik peněz, že kdyby mělo dojít k vytunelování některého z nejvýznamnějších ETF fondů, je dost možné, že by to světová ekonomika neustála. Na ETF fondy je navázáno spoustu penzijních fondů, centrálních bank, soukromých institucí i pasivních investorů. A to ani nemluvím o tom, že by se z člověka, který by největší loupež v historii lidstva zrealizoval, stal nejhledanější padouch na světě. Nechme stranou, že by asi aktiva ani neměl kde prodat. To je pochopitelně jen úvaha pro odlehčení.
8Assets of global ETFs 2021 | Statista. • Statista - The Statistics Portal for Market Data, Market Research and Market Studies [online]. Copyright © Statista 2022 [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/224579/worldwide-etf-assets-
under-management-since-1997/
9Market capitalization by country, 2021 - knoema.com. One Platform for Data Discovery, Management and Visualization, Regardless of Technical Expertise - knoema.com [online]. Copyright © Knoema [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://knoema.com/atlas/topics/Economy/Financial-Sector-Capital-markets/Market-capitalization
Když investujete, bezpečnost vašich peněz je (a měla by být) vždy na prvním místě. Hrozí vůbec při obchodování s ETF fondy nějaké riziko? A pokud ano, jaké a jak se na něj připravit?
Prvním rizikem může být výběr nevhodného ETF fondu. V roce 2020 existovalo celosvětově asi 8 000 ETF fondů. Trh s ETF fondy je dynamický a nové ETF fondy se objevují jako houby po dešti, ale současně s tím také zanikají ty stávající pro nedostatečný zájem či nízkou profitabilitu. V případě, že váš ETF fond bude uzavřen, tak na skutečnost budete upozorněni a vrátí se vám váš vklad v hodnotě aktuální tržní ceny ETF fondu. To pochopitelně může (ale nemusí) být méně, než kolik byla vaše počáteční investice. Děje se to však primárně u menších sektorových ETF fondů, které mají problémy si na sebe vydělat.
Může hodnota ETF fondu spadnout na nulu? Ano. Ale aby se tak stalo, musely by na nulu spadnout také veškerá aktiva, která jsou v ETF fondu zastoupena. Jaká je šance, že by se hodnota všech akcií v nějakém velkém indexu propadla ve stejný okamžik na nulu? Prakticky nulová. Že se rozpadne několik firem, to možné je, ale krach celé země, sektoru či indexu je téměř vyloučen. A kdyby k něčemu takovému jako krachu 500 největších amerických firem došlo, držte si klobouky, protože to bude pořádná jízda. Spíše než investiční portfolio vás pak bude zajímat, zda máte ve sklepě dostatečné zásoby trvanlivých potravin. Samozřejmě se nevyhnete propadům - klesne-li trh během několika týdnů o 50 %, zrcadlově s trhem se propadne o 50 % i indexový ETF fond, který ho sleduje. To je pointa indexového pasivního investování.
Co dalšího vám hrozí? Ve světě investic se velmi často setkáte s termínem „riziko protistrany“. Jde o to, že ve chvíli, kdy někomu svěříte své peníze, vystavujete se riziku, že o peníze nějakým způsobem můžete přijít z důvodu krachu, podvodu či jiného problému způsobeného protistranou, nikoliv vaší vlastní vinou. Při nákupech ETF fondů je v rovnici hned několik subjektů, na něž může dopadnout těžkost podnikání a mohou se dostat do existenčních problémů a v horších případech i zkrachovat. Těmito stranami jsou ETF sponzoři, ale i třeba brokeři nebo společnosti, které drží vaše cenné papíry. Riziko krachu brokerů si necháme na kapitolu Nákup ETF fondu, protože s tím samotný ETF fond příliš společného nemá. Pojďme se podívat na zoubek ETF sponzorům.
ETF sponzoři jsou správci ETF fondů. Najdete mezi nimi společnosti jako Vanguard, BlackRock, SPDR, Charles Schwab nebo WisdomTree. První dvě zmíněné firmy poměrně bezpečně vedou, přijde-li na lámání chleba při rozdělení podílu na trhu s ETF fondy. ETF trh pro ně nicméně není jediným místem, kde investují a spravují své prostředky. Tyto společnosti tak mají pod svou správou naprosto nevídané množství peněz. Jen samotný BlackRock má pod správou majetek v hodnotě 10 bilionů amerických dolarů10 (tolik, kolik je celosvětová hodnota všech ETF fondů), zatímco hodnota firmy je asi „jen“ 100 miliard dolarů (k polovině roku 2022).11
10BlackRock: assets under management 2022 | Statista. • Statista - The Statistics Portal for Market Data, Market Research and Market Studies [online]. Copyright © Statista 2022 [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/891292/assetsunder-management-BlackRock/
11BlackRock Inc (BLK) Stock Price & News - Google Finance. Google [online]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/quote/BLK:NYSE?sa=X&ved=2ahUKEwiEm9772ub4AhWlgv0HHUU8A0wQ3ecFegQIURAi
Nerad vylučuji jakýkoliv černý scénář, ale šance, že tak obrovská firma jako BlackRock může zkrachovat, je prakticky nulová.
Být připraven na nepravděpodobné scénáře je nicméně předpokladem úspěšné investiční kariéry. Co by se stalo s vašimi ETF fondy, kdyby přeci jen došlo k nejhoršímu a BlackRock zkrachoval? Teoreticky by se nestalo nic zásadního. To proto, že ETF fondy jsou samostatnou entitou, zcela oddělenou od majetku společnosti. Veškerá aktiva jsou tak na odděleném svěřeneckém účtu, kterým společnost nesmí likvidovat vlastní pohledávky. Tyto účty spadají pod přísnou regulaci centrálních bank a auditorů a zpronevěra je asi tak pravděpodobná, jako že vám někdo přepíše na katastrálním úřadě vlastnictví nemovitosti bez vašeho vědomí. Z právního hlediska jsou tak vaše peníze a podkladová aktiva ETF fondů v bezpečí. Krach ETF sponzora je prakticky vyloučený, a i kdyby k tomu došlo, s největší pravděpodobností přebere vaše ETF fondy pod svou správu jiná, konkurenční firma, přičemž se pouze změní jméno správce ETF fondu. Jak by však na pád firmy BlackRock zareagoval trh, to lze těžko odhadnout, nicméně ETF fond by tato skutečnost neměla nijak ovlivnit. Snad jen tržní hodnota by se snížila, protože kdyby se dostal do problémů BlackRock, na trzích se bude pravděpodobně dít něco nevídaného.
Kdyby zkrachoval autorizovaný účastník, který zajišťuje realizaci tvorby ETF fondů, tak by byla situace obdobná jako v případě krachu sponzora ETF fondu. V první řadě je důležité říct, že autorizovaný participant nemá s držením vašich ETF prakticky nic společného. Autorizovaní participanti jen zaručují fungování trhu s ETF fondy. Kdyby taková společnost zkrachovala, tak se opět objeví nějaký subjekt, který po ní díru na trhu vyplní. Být autorizovaným účastníkem na trhu s ETF fondy je profitabilní záležitostí. Finanční podnět pro investiční firmy a banky, které regulují cenu ETF, je jednoduše příliš velký.
Je obrovsky těžké odhadovat, co přesně by se dělo v případě krachu nebo zpronevěry prostředků některého z největších finančních subjektů na trhu. Veškeré scénáře jsou spíše hypotetické. Opět zmíním, že je na ETF fondy navázána velká spousta hráčů na kapitálových trzích a je v zájmu všech, aby trhy fungovaly. Pokud byste přeci jen chtěli mít představu o tom, co přesně se může dít v případě krachující investiční společnosti, určitě si nastudujte příčiny, průběh a následky finanční krize v roce 2008. Krach velké firmy může vnést na kapitálové trhy nejistotu, která se šíří jako tlaková vlna, jejíž následky není možné předpovědět.
ETF fondy, a to jak z pohledu ETF sponzorů, tak i autorizovaných účastníků, jsou v každém případě nejbezpečnějším článkem v řetězci „akcie - ETF fond - broker - investoři“. Jde o extrémně bezpečné a ve prospěch investorů regulované prostředí.
Měli byste se bát indexové bubliny?
Pasivní investování se stalo obětí vlastního úspěchu a se stoupající hodnotou prostředků pod správou je podrobováno čím dál větší kritice investiční veřejnosti. Kritici vyčítají především obrovskou koncentraci prostředků v pasivně spravovaných fondech, což způsobuje, že se snižuje počet investorů, kteří by svou aktivitou „objevovali“ ceny aktiv na trzích. Spousta z těchto investorů totiž „rezignuje“ na časté obchodování akcií a namísto toho se z nich stávají pasivní investoři. Dokonce už narazíte i na termín „ETF bublina“. Mají kritici pravdu? Je čeho se obávat? Žene se pasivní investování do zkázy?
Představme si argumenty, jimiž se kritici ohánějí. Jeden z prvních problémů vidí jednoduše v tom, kolik je celosvětově v ETF fondech investováno peněz. Pokud si znovu prohlédnete čísla z předchozí kapitoly, jistě kritikům dáte za pravdu. Do ETF fondů se lije obrovské množství kapitálu a tato čísla stále rostou. Ovšem absolutní číslo je nicneříkající sumou, jestliže se nedá do kontextu. Ačkoliv je 8 bilionů amerických dolarů investovaných prostředků do ETF fondů opravdu velká spousta peněz (z čehož ne všechny ETF fondy jsou indexové), přidá-li se i kapitál celosvětově investovaný do klasických indexových fondů, pohybuje se celkové zastoupení pasivních strategií asi na 20 % z celkové hodnoty kapitálových trhů. V roce 2020 se začaly objevovat zprávy, že pasivní investování předstihlo v prostředcích pod správou investování aktivní. To samozřejmě posloužilo jako zárodek všech apokalyptických scénářů, ačkoliv se jednalo pouze o srovnání pro americký trh. Je důležité upozornit, že aktivní a pasivní fondy představují dohromady „jen“ 40 % celkového podílu na trhu. Zbylých 60 % vlastní institucionální investoři, pojišťovny, banky, penzijní fondy a další účastníci na trhu, kteří cenu aktiv udávají úplně stejně jako aktivně spravované fondy.
Kritici vidí problém v tom, že pokud by jednoho krásného dne překročilo toto číslo nějakou únosnou hranici, mohlo by se stát, že trh přestane být efektivním. To znamená, že když indexové fondy budou jen „tupě“ kupovat aktiva bez ohledu na cenu tak, aby byla správně zastoupena v portfoliu, nezbyde nikdo, kdo by určoval „správnou“ cenu aktiv. S tím osobně nesouhlasím. Kolik aktiv musí být aktivně obchodováno pro to, aby stále docházelo k efektivnímu objevování ceny? Zeptám se jinak: kolik expertů musí být přítomno na aukci raritního obrazu, aby mezi sto laiky dokázali vyhnat cenu nějakého ztraceného veledíla? DVA! A budou se předhánět do té doby, dokud jeden z nich neustoupí! Na realitním trhu také není neustále k dispozici k nákupu 50 % a více všech nemovitostí a rozhodně nelze hovořit o tom, že by byl trh neefektivní. Rostoucí ceny nejsou projevem neefektivního trhu, nehledě na to, že transakcí na realitním trhu je mnohonásobně méně než na tom kapitálovém. Není potřeba příliš mnoho účastníků, aby se aktiva správně nacenila. Stále nejsme ani zdaleka tak blízko opravdovému problému. Cenotvorba je zatím ještě v pořádku. Většina simulací i expertů přichází s odhadem, že aby začaly být na trzích opravdové problémy s cenotvorbou, muselo by být pod pasivní správou asi 90 % veškerých prostředků. A k těmto číslům jsme stále na hony vzdálení. Navíc v případě, že by ocenění aktiv přestalo odpovídat realitě, našla by se velká spousta investorů, kteří by těchto neefektivit na trhu s radostí využili. Aktivní a pasivní investoři žijí ve vzájemné symbióze, která je prospěšná pro obě strany. Nezasahujme do trhů a ty si samy najdou správný balanc.
Eugene Fama, americký ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii, dokonce argumentuje12 tím, že více prostředků pod pasivní správnou nemusí nutně snižovat efektivitu trhu, naopak, může ji zvyšovat! Pokud indexové fondy vytlačí méně schopné aktivní manažery, tak se trhy stávají efektivnějšími, protože zbylí aktivní manažeři dokáží lépe najít správnou cenu aktiv.
12Passive beats active management | London Business School. Home | London Business School [online]. Copyright © London Business School 2022 [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.london.edu/think/passive-beats-active-management-its-not-scepticism-its-arithmetic
Dále se můžete setkat s fámou, že kdyby došlo k náhlým velkým výprodejům, investoři zbavující se ETF fondů nebudou moci najít protistranu, která by od nich ETF fond koupila. Pokud chcete prodávat ETF fondy ve chvíli, kdy si trhy sahají na svá dlouhodobá minima, tak asi nečtete knihu pozorně. I tak si zátěžovým testem ETF fondy prošly při krizi vyvolané první vlnou koronaviru. Jestliže si navíc pamatujete, jak se ETF fondy vytváří, víte, že jejich vznik není podmíněn výměnou akcií za peníze, ale akcií za ETF jednotky. To znamená, že i kdyby došlo k nějakým neuvěřitelným kotrmelcům na kapitálových trzích a všichni investoři najednou chtěli prodat své ETF fondy, správci ETF fondů nemusí své držené akcie rozprodávat. Může tak dojít pouze ke dvěma scénářům. V prvním případě investoři ETF fondy drží a neprodávají. Cena aktiv bohužel klesá, a tak klesá na hodnotě i cena ETF fondů, které drží. Propadu se tedy budou účastnit s vlastní kůží na trhu, ale to neznamená, že jejich ETF fondy se stávají bezcennými. ETF fondy budou mít stále stejnou cenu, jako je součet cen akcií, které jsou drženy ve svěřenském fondu. V druhém případě se při propadu majitelé houfně začnou ETF fondů zbavovat, a tudíž klesá nejen hodnota podkladových aktiv, ale i ETF fondů jako takových. V tento okamžik nastoupí na scénu autorizovaný účastník se svou arbitráží, která může investorům pomoci se ETF fondů zbavit (odkoupí je od nich) a která také na trhy přivede tolik potřebnou likviditu, čímž srovná cenu ETF fondů zpět na úroveň podkladových aktiv. Tyto obavy mimochodem byly rozprášeny během extrémně rychlého poklesu po vypuknutí pandemie koronaviru v únoru roku 2020, kdy některé indexy během pár týdnů odepsaly i 30-40 % ze svých původních hodnot. Co se s ETF fondy stalo? Vůbec nic. Naopak, poptávka po nich se ještě zvětšila a i díky ETF fondům zůstala na trzích dostatečně velká likvidita.
Populárním argumentem proti indexům také bývá obava z toho, že hloupé sledování indexu nafukuje ceny podkladových aktiv firem, které jsou v nich nejvíce zastoupené. Právě z důvodu, že při tvorbě ETF fondu dochází k výměně za akcie a nedochází k žádné transakci, nemůže dojít ze strany ETF fondu k ovlivnění ceny podkladových aktiv. Při rebalancování existujících ETF fondů, které se u každého fondu děje jinak často, sice k ovlivnění ceny dochází, ale s ohledem na nízkou obchodní aktivitu (například čtvrtletně) jde o zanedbatelný dopad. To znamená, že ETF fondy nemají prakticky žádný vliv na to, kolik stojí akcie té či oné firmy, jelikož ta je stále diktována střetem nabídky a poptávky při obchodování aktivních investorů. Množství peněz ve fondu nemá žádný dopad na cenu podkladového aktiva. Jen a pouze obchodování má dopad na cenu aktiva. A pasivní ETF fondy téměř neobchodují, tudíž oproti aktivním fondům nemají takřka dopad na cenu podkladových aktiv. Klasický aktivně spravovaný fond obchoduje v průměru 10× častěji než fond indexový. Kdo má tedy větší vliv na cenu aktiva? Pasivní fond, který takřka neobchoduje, nebo poblázněný dav investorů, který svým stádním chováním táhne cenu akcie vzhůru?
Důležité je také zmínit, že ETF fondy nemusí nutně držet všechny akcie daného indexu. To pomáhá s argumentací vůči další obavě: že když jsou akcie některé společnosti zastoupené v indexu špatně dostupné, může jakýkoliv větší nákup negativně ovlivnit jejich cenu. Spousta ETF fondů využívá metody tzv. samplingu, díky níž nemusí držet úplně všechny akcie indexu, ale jen tolik, aby mohly s dostatečnou přesností sledovat index. Jen tak pro zajímavost: víte, kolik akcií firmy Apple existuje? V roce 2021 to bylo téměř 17 miliard kusů! To jsou dvě akcie Apple na každou osobu na zemi.
Coby další argument proti údajně existující bublině vidím neustále se vyvíjející sektor ETF fondů. Dnes už lze sledovat index téměř na cokoliv. Ano, misky na vahách stále převažují velké indexy jako S&P 500 nebo MSCI ACWI (All Country World Index), v nichž je nejvíce peněz, ale spousta investorů zařazuje i menší indexy jako malé společnosti (small caps) nebo sektorové ETF fondy. Je libo ETF fondy ekologické, technologické nebo zaměřené na producenty marihuany? Existují ETF fondy prakticky na cokoliv, což bude v budoucnu významně hýbat s rozložením „sil“ a s podílem na trhu a celkově snižovat zvýšenou koncentraci jen v jediném sektoru nebo zemi.
To mě vede k další myšlence. Existují indexy, jako je S&P 500, které koncentrují obrovské množství kapitálu mezi největší firmy USA. Ale co další indexy? Myslíte si, že S&P 500 se kvůli tomu stává nadhodnocené a hrozí bublina? Pak kupujte akcie z celého světa, což díky jiným indexům není žádný problém. Jednoduše obsáhnete úplně celý trh a nemusí vám záležet na tom, jestli je nějaký sektor nadhodnocený nebo podhodnocený. Můžete si poskládat portfolio napříč trhy a žádná bublina amerických akcií vás příliš nemusí trápit (ačkoliv když se nedaří USA, pravděpodobně se nedaří ani jinde).
Slovo „bublina“ se dle mého názoru používá příliš často. Aktivní investování je stále obrovsky populární a jen tak nikam neodejde. Znamená to, že žádné nebezpečí nehrozí nebo nikdy hrozit nebude? To bohužel říct nemohu. Investiční svět se mění a pouhý fakt, že nehrozí žádné zásadní problémy v současnosti, neznamená, že se situace nemůže za pár let otočit. Těžko si ale představuji scénáře, kdy by bylo ohroženo pasivní investování skrze ETF fondy, zatímco protistrana v podobě aktivního investování by „bubliny“ zůstala ušetřena. Pasivní investování je pouze odrazem chování trhů a investorů jako celku.
Indexové ETF fondy vládnou světu
Výběr správného ETF fondu nebo jejich kombinace není jen tak. Na trhu jsou dnes už tisíce různých ETF fondů a prakticky každý týden přibývají další. Velmi často přichází několik investičních firem s ETF fondy, které jsou svým složením a dalšími parametry prakticky totožné. Existují ETF fondy, které svým investorům v pravidelných intervalech vyplácí dividendu, a na druhé straně barikády jsou ETF fondy, které dividendu rovnou reinvestují. Některé ETF fondy v sobě obsahují opravdové podkladové akcie či dluhopisy, jiné sledují pouze jejich výkonnost. A ani poplatky nebude mít každé ETF stejné.
Parametrů, které musíte před nákupem ETF fondu zohlednit, není zrovna málo. Na druhou stranu jde o výběr, s nímž byste měli být spokojeni další desítky let, takže rozhodně stojí za to obětovat výběru notnou dávku času. S výběrem správných ETF fondů byste neměli být zbrklí. Jak si vybrat ten správný fond a jaké parametry při výběru zohledňovat?
Z čeho se skládá index?
Co to je index a z čeho je složen? Dobrá otázka! Zkusme si index a jeho složení ukázat na příkladu s hodnocením místních výčepů. Čtete správně.
Představte si, že chcete v místě bydliště hodnotit, jaká je ta nejlepší hospoda. V okresních městech lze očekávat klidně i 50 hospod, takže je z čeho vybírat. Několik podniků je etablovaných a poměrně často navštěvovaných, pár jich je spíše drobnějšího rázu a příliš mnoho lidí do nich nechodí. Malá hospoda někdy vyroste a přebere klientelu jinému zaběhnutému podniku. Sem tam dokonce nějaký výčep zcela zkrachuje. Hodnocení nejlepších hospod nemůže být nahodilé a subjektivní, ale musí se řídit předem stanoveným klíčem hodnoticích kritérií. 
Z toho důvodu se rozhodnete rozdělit hospody na dvě kategorie - ty velké a významné, kterým budete říkat „velkohospody“, a ty menší, jež nazvete „malohospody“. Do „velkohospod“ zařadíte 20 nejvýznamnějších podniků na základě kombinace čtyř ukazatelů: průměrný počet týdenních návštěv, celkový roční obrat, zisk a objem vytočeného piva. Ve městě budete mít podniky, kam chodí sice spousta lidí, ale jen na hotová jídla během polední pauzy. Dále narazíte na výčepy, kde pivo teče proudem, a to i přesto, že je nejdražší ve městě. A protože jde o obecné blaho, každý majitel hospody má povinnost vám oznamovat, kolik za každé období vydělal a kolik lidí pohostil v pravidelně zveřejňovaných hospodských reportech. Na základě těchto čtyř ukazatelů si seřadíte hospody od největší, nejoblíbenější a nejvýdělečnější až po ty malinké a méně významné, kam chodí pouze věrní štamgasti. Na základě kombinace čtyř kritérií pak přiřadíte každé hospodě významnost a například zjistíte, že 3 největší hospody mají téměř 25% podíl na obratu všech hospod, ale vypije se v nich pouze 5 % veškerého piva. Také zjistíte, že 30 nejmenších hospod navštěvuje sice nejméně lidí a hospody také nejméně vydělávají, ale zároveň mají významné zastoupení v celkovém objemu vypitého piva. Data pak pravidelně aktualizujete a můžete například pozorovat trendy, kdy se nová hospoda zařadí mezi prominentní hostince. Dostane se tam na úkor podniku v budově nádraží, který přestal inovovat a už 30 let nabízí to samé pivo a párek na těch samých stolech s ubrusy, v nichž je zapuštěný cigaretový kouř ještě po vašem dědečkovi. No a pak zde existuje obrovsky populární restaurace, kterou ale do svého indexu nemůžete zahrnout, protože nečepuje pivo. Zní vám to povědomě? Přesně tak funguje index kapitálového trhu, jen si místo hospod představte nadnárodní veřejně obchodovatelné společnosti.
Index není nic jiného, než ukazatel nějakého trhu či sektoru (nebo kombinace obou), který je vydáván a spravován ratingovou agenturou na základě předem daných kritérií. Tak například dokola omílaný index S&P 500 je vydáván ratingovou agenturou jménem Standard & Poor’s a ve velmi obecné rovině reprezentuje 500 největších veřejně obchodovatelných akciových firem na americkém trhu. Nicméně to není všechno. Indexy mají například určitá vstupní kritéria, aby do nich mohly být společnosti zařazeny. Například z toho důvodu trvalo firmě Tesla poměrně dlouhou dobu, než se do indexu S&P 500 dostala, a to i přesto, že už patřila mezi největší firmy světa (Tesla nebyla dostatečně dlouho profitabilní společností). Je jen na ratingové agentuře, jakým způsobem se bude index sestavovat a spravovat. Správná odpověď neexistuje. Například dva známé světové indexy FTSE All-World a MSCI ACWI jsou si sice extrémně podobné, ale nejsou totožné.
A tak funguje prakticky každý index - NASDAQ, Dow Jones, Euro Stoxx, FTSE, DAX, MSCI ACWI, MSCI Emerging markets, Nikkei 225, Russell 2000, MSCI World Energy Index, FTSE Global Equity Index Series, Socially Responsible Index, Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index a mnoho, mnoho dalších! Prakticky cokoliv lze nějakým způsobem kategorizovat, sjednotit nebo onálepkovat a následně to zabalit jako index. A je poté jen na investorech, který se rozhodnou následovat.
Asi všichni investoři se shodnou, že klíčem k dlouhodobému úspěchu je dostatečná diverzifikace. O diverzifikaci bude řeč později, ale vězte, že abyste jako investoři dosáhli na dostatečnou diverzifikaci, museli byste do svých portfolií zahrnout alespoň 30 akcií. To nezní jako příliš mnoho, ale zároveň to ani není zrovna málo. Každá jednotlivá akcie se může celkem prodražit, jelikož akcie některých firem se obchodují i za stovky až tisíce dolarů. S ETF fondy se však o diverzifikaci příliš mnoho starat nemusíte. Vlastníte-li indexový ETF fond, velmi pravděpodobně už dosahujete na velmi úctyhodnou diverzifikaci. ETF fond v sobě bude zahrnovat akcie takových firem, aby mohl s dostatečnou přesností sledovat podkladový index. To znamená, že pokud si pořídíte ETF sledující index S&P 500 od firmy Vanguard, budete vlastnit podíl 500 významných společností v USA. Aby indexový fond od Vanguardu replikoval vývoj ceny indexu S&P 500, musí se svým složením indexu co nejvíce podobat. Ideálně by tak fond měl nakoupit akcie všech firem indexu dle jejich aktuálního zastoupení. To se snadno řekne. Indexovým ETF fondům se to nemusí vždy perfektně dařit a mohou nastat situace, kdy se cena ETF fondu mírně odchyluje od podkladového indexu, který by měl sledovat. Tyto odchylky jsou u významných indexových ETF fondů zcela zanedbatelné a sponzoři ETF fondů investují hodně peněz do investičního know-how tak, aby jim prakticky zamezili.
S různými ETF fondy si při skládání vlastního portfolia opravdu můžete vyhrát. Každý ETF fond bude hrát v portfoliu trochu jinou roli. Vyvarovat se musíte jen nechtěnému překrývání indexů. Při skládání portfolia byste si měli dávat pozor na to, abyste nevědomě nekupovali více fondů s velmi podobným složením. Klasickým případem jsou indexy S&P 500 a NASDAQ nebo FTSE All-World a S&P 500. Pochopitelně najdete ETF, které sledují jeden či druhý index, a možná vás napadne, proč si nekoupit oba? Důvod, proč byste neměli kupovat oba, je takový, že jeden z indexů je z velké části obsažen v indexu druhém. Jestli si pamatujete ze základní školy na množiny, tak bych situaci označil tak, že indexy mají tak významnou společnou množinu, že se jedná téměř o podmnožinu. S&P 500 v sobě obsahuje významnou část indexu NASDAQ a zároveň je kompletně zahrnut v indexu FTSE All-World. Tím, že si koupíte dva velmi podobné indexy, tak prakticky zvětšujete váhu společností, které jsou zastoupeny v obou indexech. Celou situaci si můžete prohlédnout ve shrnutí na následujícím obrázku za použití matematických množin.
 
 

Infografika 4: Překryv indexů
Proto buďte při výběrech indexu pozorní a buďte si vědomi, že se indexy často z velké části překrývají. Spousta investorů spekuluje s nadhodnocením některé ze složek v portfoliích (např. zvýšením expozice o index S&P 500 v globálním portfoliu sledujícím index FTSE All-World nebo MSCI ACWI). Platí, že roste-li rychleji valuace jedné složky, která je zastoupena i ve složce druhé, postupně tato složka bude získávat čím dál tím větší vliv na vývoj celého kapitálově váženého portfolia. Kdyby tak index S&P 500 rostl o 2 % rychleji než zbytek světa po velmi dlouhou dobu, za několik desítek let by byl globální index natolik podobný americkému indexu S&P 500, že by se už o žádné diverzifikaci nedalo mluvit. Právě velké zastoupení amerických akcií táhne i světové akciové indexy. Srovnáte-li si indexy mezi sebou na historickém grafu výkonnosti, zjistíte, že průběhy jsou si velmi podobné. 
Ne vždy je nadhodnocení některé ze složek na škodu. Je možné, že se jako investoři rozhodnete preferovat ve svém portfoliu výrazněji některý ze sektorů či světových trhů, čímž do jisté míry budete spekulovat na budoucí vývoj, a právě tento fakt budete reflektovat výběrem svých ETF fondů. Proti gustu…
Podívejte se na některé z nejznámějších indexů včetně příkladů toho, co za konkrétní akcie v sobě zahrnují!
 
 

 

Tabulka 7: Složení indexů
* Uvedené příklady se mohou v čase měnit.
Investiční strategie aneb do jakého indexu investovat?
Investičních strategií a přístupů jsou tisíce. Ani odborná veřejnost se neshodne na tom, jaký přístup je tím optimálním pro drobné retailové investory a investorky, jakými jste vy a já. Panuje shoda na tom, že pasivní indexové investování je tím nejlepším dlouhodobým investičním přístupem? Vesměs ano. Panuje shoda na tom, jak si poskládat a optimalizovat portfolio v různých životních fázích s ohledem na rizika? V žádném případě. Dokonce ani takové kapacity, jako jsou Warren Buffet, John Bogle nebo Ray Dalio, by u některých témat těžko hledaly společnou řeč. Každý z investičních přístupů by vydal na samostatnou knihu, a tak jsem se rozhodl, že nebudu hledat tu nejlepší variantu, ale spíše nastíním různé přístupy k pasivnímu investování, které si můžete zvolit. Všechny cesty budou mít jeden společný činitel: půjde o globální portfolia poskládaná z různých mixů indexových ETF fondů bez preferencí specifických sektorů.
Přenesete-li se přes počáteční dilema mezi aktivním a pasivním investováním, vyrojí se vám pravděpodobně mnoho dalších otázek. Jistě si všimnete, že v investiční literatuře autoři často inklinují k americkému pohledu na svět. Není se čemu divit, většina z nich jsou občané USA. Co ale zbytek světa? Má vůbec cenu investovat do zbytku světa, jestliže USA jsou dlouhodobě nejvýkonnější ekonomikou, což se v konečném důsledku odráží i na růstu hodnoty amerických akciových trhů? Warren Buffet by řekl „kupte index S&P 500“, John Bogle nedá dopustit na širší index amerických akcií (vtipně pojmenovaný Total Stock Market, ačkoliv zahrnuje jen akcie USA) a Ray Dalio by doporučil významnou expozici na Čínu. Co investor, to jiný názor. A u geografie to bohužel nekončí. Co ostatní třídy aktiv? Měli byste vybírat index sestavený na základě tržní kapitalizace, nebo zvolit nějaké alternativní vážení (rovnoměrné zastoupení společností, zvýhodňování sociálně odpovědných společností atd.)? Má smysl zahrnout akcie malých společností? Co takhle zvýšit expozici na nemovitosti formou realitních fondů? A jak je to s dluhopisy? Na strategické alokaci záleží! 
Vyřknu nepopulární pravdu. Investování je narozdíl od fyziky nebo matematiky neexaktní vědou. Newtonova gravitační konstanta bude vždy stejná a všemi experimenty ji dokážete (ať už si konspirátoři tvrdí, co chtějí). Možná se mezi vámi dokonce najdou tací, kteří by rozporovali označení investování za vědu. Budiž. Budoucí návratnost portfolia složeného výhradně z akcií nebo portfolia namíchaného rovnoměrně z akcií a dluhopisů můžete jen odhadovat. Veškerá teorie stojí na historickém vývoji. Jak dobře víte, minulé výsledky nikdy nepředpovídají budoucí vývoj. Problémem je, že jakákoliv válka, ekonomická recese nebo i pitomý tweet může s portfoliem udělat naprosto neočekávatelné věci.
Nicméně historickou výnosnost nelze zcela ignorovat. S ohledem na dostatečně dlouhou historii kapitálových trhů (některé testy historické výkonnosti portfolií uvažují i vstupní data stará 100 a více let) lze s určitou pravděpodobností předpovídat vývoj budoucí. Jde o vzorek dat několika generací investorů. Přestože existují období, kdy budou dluhopisy výnosnější než akcie, z dlouhodobých dat lze poměrně s vysokou jistotou vyčíst, že většinu času tomu bude naopak. Z dlouhodobých dat také zjistíte, že zlato je dobrým uchovatelem hodnoty na velmi dlouhých časových horizontech, ale není tak dobrou investicí, nebo že hotovost vám bude užírat nenasytná inflace. Když data kapitálových trhů nasypete do počítačových simulací různě složených portfolií, dokážete se slušnou jistotou předpovědět, jak se portfolio bude chovat v budoucnosti. Pravděpodobně. Na historická data a jejich implikace na různé parametry investičních nástrojů se dostane v kapitole Složte si svá vlastní ETF portfolia. Teď se pojďme zaměřit na hlubší otázku - jaký index vybrat a proč?
Aby bylo možné na otázku odpovědět, je důležité si nejprve definovat, jak mohou být indexy poskládané nebo co to znamená nadhodnocení různých parametrů.
Nejrozšířenější způsob, jak složit indexový fond, je dle tržní kapitalizace (capital weighted). Tato metoda vychází z teorie efektivních trhů. Teorie efektivních trhů předpokládá, že ocenění cenných papírů je ovlivňováno pouze objektivními informacemi - očekávanými zisky, dividendami, rizikem a dalšími cenotvornými informacemi. Tržní cena akcií na trhu pak představuje objektivní hodnotu, akcie jsou v každém okamžiku správně oceněny a na trhu nelze najít podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Z toho vyplývá, že úspěšnost obchodování není možno zvýšit fundamentální či technickou analýzou ani studiem historických údajů, trh reaguje jen nové informace, a je tak zcela nepředvídatelný. 
V takovém portfoliu budou vždy zastoupeny nejvíce společnosti s nejvyšší tržní hodnotou. Růst či pád takových společností pak bude mít na portfolio mnohem větší dopad než růst či pád jakékoliv jiné společnosti s mnohem nižším zastoupením.
Asi se shodneme, že teorie efektivních trhů do velké míry funguje, ale rozhodně ne bezchybně a už vůbec ne okamžitě. Žijeme ve světě, kde je možné, aby internetová komunita zásadním způsobem ovlivnila cenu prakticky bezcenného aktiva, a ještě na tom vypráskala velké institucionální investory (viz akcie společnosti GameStop). To jsou úkazy, které toho s efektivními trhy mají pramálo společného. Investiční mlýny melou pomalu. Pasivní investoři se ale s velkou setrvačností kapitálových trhů mohou spokojit, protože mají desítky let na to, aby v klidu hromadili svá bohatství. Pomalé reakce trhů na změny nebo dočasné nepřesnosti je nemusí vůbec trápit.
Investování do indexů dle tržní kapitalizace je nejbližší pasivnímu investičnímu přístupu. V tržně váženém indexu budou vždy hrát prim nejvýznamnější trhy, sektory a společnosti. V indexu FTSE All-World byste našli jako nejsilnější region USA (s asi 50-60% zastoupení k roku 2022) a v čele společnosti jako Apple nebo Microsoft. Růst trhů v USA by tedy měl největší vliv na zhodnocení tohoto indexu. Vliv ale budou mít i méně výrazně zastoupené trhy, jako je eurozóna nebo Japonsko. Co je na tomto přístupu bezkonkurenčně nejlepší? Že ve chvíli, kdy se situace jakýmkoliv způsobem změní, index a potažmo i váš ETF fond, který ho sleduje, na to adekvátně zareaguje. Vy se tak opět nemusíte o nic starat a je vám jedno, jestli je globálním hegemonem Japonsko, USA nebo Čína. Dlouhodobě tento přístup krystalizuje jako nejudržitelnější metoda pro dlouhodobé budování bohatství, protože nejlépe odráží realitu skutečného světa.
A pak tu máme další optimalizované investiční přístupy, kdy se kalkuluje s již zmíněným nadhodnocováním či podhodnocováním různých segmentů trhů. Mezi ty se řadí především faktorové investování.
Jak z investic vyždímat co nejvíce?
Čím dál častěji se mezi ETF fondy začínají vyskytovat různě optimalizované investiční přístupy. Nejen že se mezi ETF fondy objevují už i aktivně spravované fondy, ale i klasické pasivní indexové fondy začínají mít různé přístupy, jako je například momentové investování či investování na základě fundamentálních indikátorů. Právě tyto rizikovější strategie založené na dlouhodobých datech nebo behaviorálním jednání investorů by měly dosáhnout o chlup vyššího zhodnocení oproti pouhopouhému průměru. 
Investiční strategie s názvem momentové investování (momentum) balancuje na hranici mezi aktivní a pasivní správou portfolia, která doslova staví na nedostatcích lidské psychiky. „Moment“ je jedním ze známých faktorů, které mají dopad na celkovou návratnost investice. Momentové investování je systém nákupu akcií nebo jiných cenných papírů, které měly v posledních několika měsících vysoké výnosy, a prodeje těch, které měly ve stejném období nízké výnosy. Takový investiční přístup spoléhá na přehnaný optimismus investorů a veze se na ziscích aktuálních akciových miláčků. Investiční strategii je dokonce věnována celá kniha s názvem The Behavioral Investor od Daniela Crosbyho. Kdybyste měli momentový indexový ETF fond S&P 500, převáží v něm akcie, jimž se daří, nad akciemi, které upadají. Momentovému investování se v posledních letech rozhodně dařilo, a pokud se sleduje absolutní návratnost na horizontu několika let, překonává „klasické“ indexy, na nichž staví. Opět je třeba zdůraznit, že tato neefektivita nemusí trvat na věky a investoři s momentovým investováním podstupují o něco větší riziko.
Kromě momentu zde máme další faktorové indexy. Ty původně vznikly na základě tzv. Fama and French faktorovém modelu (a jeho následných deviacích), za který autoři dokonce obdrželi Nobelovu cenu. O co jde? Fama and French faktorový model do hloubky rozebírá investiční strategie a snaží se najít parametry, které mají vliv na celkové návratnosti portfolií. Doslova rozseká skupiny aktiv na základě proměnných, jako je tržní kapitalizace nebo typ aktiva. Do jisté míry tak odrazuje investory od toho, aby bezhlavě investovali do průměru trhu, ale namísto toho vybízí k tomu, aby podstupovali známá vyšší rizika, která mají pozitivní vliv při sestavení portfolia s co nejvyšší návratností. Jde o faktory:
 
• Tržní riziko: faktor, který je způsobený chováním trhu jako celku. Často se faktoru také říká beta. Jde o vyjádření vztahu mezi tržním rizikem a očekávaným výnosem (tzv. CAPM - Capital asset pricing model). Například akcie jsou v porovnání se státními dluhopisy rizikovější, a pokud na sebe skrze investování do akcií toto riziko berete, děláte to proto, že je riziko kompenzované vyšším očekávaným výnosem než v případě teoreticky bezrizikových státních dluhopisů. Podle Fama and French metody má vyšší dlouhodobou návratnost portfolio koncentrované do akcií než do dluhopisů, což ostatně všichni správně víte.
• Tržní kapitalizace - jedná se o hodnotu společností vypočtených z počtu akcií násobených jejich hodnotou. Akcie se dle tržní kapitalizace dělí na akcie menších společností (small cap), středních (mid cap) a velkých (large cap). Portfolio, které koncentruje vyšší podíl akcií malých společností, dlouhodobě dosahuje lepších výsledků než portfolio složené pouze z akcií velkých společností.
• Hodnotové a růstové akcie - hodnotové akcie (value stocks) jsou charakteristické nízkou cenou v porovnání s hlavními fundamentálními veličinami společností, jako jsou zisk (P/E ukazatel), dividendy, účetní hodnota společnosti (P/B ukazatel) apod. Jde tak o podhodnocené akcie oproti průměru. Naopak růstové akcie (growth stocks) jsou charakteristické vyšším růstem, než je průměrný růst trhu. Vzhledem k vyššímu budoucímu očekávanému zisku se tak růstové akcie obchodují za vyšší ceny než hodnotové akcie na základně fundamentálních veličin. Model Fama and French upřednostňuje hodnotové akcie před těmi růstovými, protože hodnotové akcie dlouhodobě dosahují vyššího zhodnocení.
 
Pomocí prvního faktoru, tzv. beta, tedy tržního rizika, je možné vysvětlit rozdílné návratnosti asi 66 % všech portfolií. Jestliže mají investoři v portfoliu zastoupeno větší procento dluhopisů než akcií, budou dlouhodobě dosahovat na nižší návratnost než investoři s portfoliem složeným jen z akcií. Faktory ohledně velikosti firem a charakteru akcie pak tento model ještě zlepšily a na základě těchto tří faktorů lze bezpečně určit asi 90 % všech rozdílů mezi různě složenými portfolii.
To znamená, že dlouhodobě nejvyšší návratnosti dosahují hodnotové akcie malých firem. Samozřejmě tomu taky není vždy a například od roku 2012 do roku 202213 si mnohem lépe vedly růstové akcie velkých společností.
13Growth vs. Value Stocks - 44 Year Chart | Longtermtrends. Longtermtrends | Find the most interesting financial charts! [online]. Dostupné z: https://www.longtermtrends.net/growth-stocks-vs-value-stocks/
Faktory jsou obrovsky důležité, protože díky nim dokážete objasnit naprostou většinu rozdílů mezi výkonnostmi různě složených portfolií. Servírují investorům také návod na to, jak z portfolií vyždímat co nejvíce. Kdybyste postavili vedle sebe dvě portfolia, kdy první je složeno jen z růstových akcií velkých společností a druhé z hodnotových akcií menších firem, a testovali byste výkonnosti na dostatečně dlouhém intervalu (alespoň 20 a více let), zjistili byste, že menší společnosti vás výměnou za větší volatilitu a riziko obdarovaly vyšším zhodnocením. Co je důležité si z této teorie odnést, je, že na základě různých inklinací k různým složkám v portfoliích můžete dosáhnout různých dlouhodobých zisků. V kapitole Složte si svá vlastní ETF portfolia dopady jednotlivých složek přesně uvidíte.
A co tyto investiční strategie znamenají pro pasivní investory, kteří nechtějí mít s investováním příliš mnoho práce? Především to, že existuje více než jeden investiční přístup. Ne všichni investoři bezmyšlenkovitě přejímají dogma pasivního investování a nechtějí se spokojit s průměrnou návratností kapitálových trhů na základě tržně vážených globálních indexů. Hledají cesty, jak se vyhnout scénářům, které výkonnost portfolia nutně stahují dolů. Vyvíjejí nové investiční přístupy, které kombinují krásu pasivní správy portfolia s novodobými průlomy v investičních výzkumech. A byť je pravda, že některé strategie skutečně zvyšují celkovou návratnost portfolií, je také nutné připustit, že je se správou takových portfolií mnohem více práce už jenom proto, že místo 2-3 složek musíte mít ETF fondů v portfoliu třeba i dvojnásobek. Na jedné straně tedy máte perfektní matematické modely a na druhé je vaše investiční realita, v níž byste se správou portfolií museli zabývat mnohem detailněji.
Jestliže vám průměrná návratnost akciových trhů jako celku nestačí, rozhodně vás vybízím k tomu, abyste se do problematiky faktorového nebo momentového investování více ponořili. Jde o velmi zajímavé informace a přinejhorším se něčemu přiučíte! Nicméně čas, který investování obětujete, se nemusí nutně přeložit do lepších výsledků. Jsem tak přesvědčen o tom, že pro většinu investorů je mnohem výhodnější spokojit se s průměrem v podobě jednoduchého globálního indexu a nehonit se za nejistými desetinkami nebo nižšími jednotkami procent navíc. 
Čas, který tím ušetříte, se může přetavit například v maximalizování vlastních výdělků. Kdybych si měl vybrat, zda bych raději vydělával více peněz a měl ucházející investiční portfolio, nebo vydělával méně peněz a měl perfektní portfolio, tak si vyberu vyšší výdělky. Zdvojnásobení investované částky na horizontu 30 let je ekvivalentem 3,36 % lepší anualizované výkonnosti portfolia. Hodně štěstí s honbou za o tolik lepším zhodnocením, protože ani s faktorovým či momentovým investováním tak velký nadvýkon nezískáte. Smyslem knihy není udělat z vás investiční experty, nýbrž dostatečně kvalifikované investory, kteří si budou schopni sestavit a spravovat přijatelně dobré investiční portfolio, které bude dlouhodobě přinášet dostatečně uspokojivé výsledky.
Všechny investiční přístupy mají svá pro i proti, a byť se na historických datech zdá, že některé přístupy mohou mít navrch, stále jde o relativně malé rozdíly, které jsou podmíněné důsledným aplikováním strategie a které se navíc v čase mohou snižovat. Navíc pravidelně nastávají relativně dlouhá období, kdy se situace otočí. Jestliže se nějaká strategie ukáže jako nadřazená ostatním a obrovská spousta investorů na ni naskočí, brzy se z ní opět stane jen průměr. Problémem adoptování jakékoliv strategie, kde se přikláníte k jinému vážení, než jaká je ta na základě širokých indexů tržní kapitalizace, je, že v čase může přestat být efektivní a vrátí se k průměru (reversion to the mean). 
Investování dle tržní kapitalizace má obrovskou výhodu v tom, že nic takového nemusíte řešit. Investováním do globálních indexů vážených dle tržní kapitalizace můžete díky několika ETF fondům pokrýt prakticky celý světový kapitálový trh včetně všech kapitálových tříd jako akcie či dluhopisy. Portfolio se bude chovat jako celý trh, a to se dlouhodobě ukazuje jako skvělá a velmi výnosná investiční strategie.
Může získat nějaká společnost příliš velký vliv na vaše portfolio? Bohužel ano. Výkonnost takové společnosti pak bude mít mnohem větší vliv na vaše portfolio, než by tomu bylo třeba u indexu, kde mají všechny firmy stejné zastoupení. Na druhou stranu jde o firmy, které objektivně mají největší podíl na dění na trzích. Investováním dle tržní kapitalizace přijímáte skutečnost, že trhy jsou dostatečně efektivní na to, aby se v případě neefektivit samy „očistily“, ačkoliv to může znamenat dočasný propad hodnoty portfolia. 
Investičním bublinám nebo recesím se bohužel při pasivním investování nevyhnete, bez ohledu na to, jaký přístup zvolíte. Rozhodně to neznamená, že investování dle tržní kapitalizace je perfektní a dokonalou investiční strategií, která bude rok co rok na vrcholu, co se týče výkonnosti. Jde ale o strategii, která na dostatečně dlouhém časovém horizontu funguje velmi uspokojivě. Každým rokem se snaží dlouhé zástupy aktivních portfolio manažerů svými lepšími úsudky pomocí nejnovějších technologií a na základě akademických výzkumů dosahovat lepších výsledků a porazit trh. A každý rok dva ze tří těchto manažerů v takovém úsilí propadá. Přijmout fakt, že nejste o nic lepší než oni, a vydat se cestou průměru není jen nejlepším rozhodnutím. Je to jediným správným rozhodnutím pasivních investorů.
Základ každého investičního portfolia by měly tvořit levné, široce diverzifikované, globální, pasivně spravované indexové ETF fondy vážené dle tržní kapitalizace. Chcete-li aplikovat faktorové investování, pochopitelně vám nic nebrání. Na základě historických dat existuje vysoká pravděpodobnost, že budete dosahovat o něco lepších výsledků, než jsou průměrné návratnosti širokých tržních indexů, máte-li dostatečně dlouhý investiční horizont. Buďte si však vědomi, že podstupujete vyšší riziko. Proto bych doporučoval, abyste tak činili jen s částí prostředků, zatímco nadpoloviční většina se v klidu veze s průměrem trhu. Smyslem knihy není poskytnout vám investiční strategii, která bude porážet trh, ale namíchat vám dostatečně dobře složené portfolio tak, abyste byli při podstoupení investičního rizika férově odměněni.
USA proti zbytku světa
Jak je to s jednou z nejvíce rozdělujících otázek v investičním světě? Měli byste investovat jen do amerických firem, nebo stojí za to diverzifikovat mezi všechny společnosti světa? Těžko se přistupuje na představu, že investujete do něčeho, co posledních více než 10 let zaostává za výkonností čistě amerických indexů. Proč investovat do eurozóny, když vás jen brzdí v rozletu? S termínem „návrat k průměru“ už jste seznámeni a i při preferování USA nad zbytkem světa byste ho měli mít na paměti. To, že USA od roku 2009 zostudily zbytek světa, neznamená, že tomu tak bude do nekonečna. Spíše lze očekávat změnu trendu, jakkoliv se to může stát nepředstavitelné. Existuje hned několik indikátorů, které vás budou od přehnané fixace na USA odrazovat:
 
1. Od roku 1970 do roku 202014 se na trzích střídala období, kdy americké trhy překonávaly ty světové, s obdobími, kdy panovala opačná situace. Průměrná doba změny takového cyklu je asi 7,5 let. Na konci roku 2021 americké akcie překonávají ty světové už od roku 2009. Kdyby se trend nezměnil, budou americké akcie ukrajovat čím dál tím více z celkové tržní kapitalizace všech firem světa a nakonec trhům budou zcela dominovat.
14US Stocks vs. The World - 52 Year Chart | Longtermtrends. Longtermtrends | Find the most interesting financial charts! [online]. Dostupné z: https://www.longtermtrends.net/msci-usa-vs-the-world/
2. V roce 2020 zastupovalo 5 největších amerických firem téměř čtvrtinu váhy indexu S&P 500. Jde o firmy Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet (Google) a Meta (dříve Facebook). Jako vždy hlavní otázka zní: jak dlouho a o kolik více tito giganti ještě mohou růst a americké indexy táhnout?
3. Hodnotové akcie rostou poslední roky (přibližně od roku 201715) výrazně pomaleji než růstové akcie, kdežto dlouhodobý trend je spíše opačný. I to hraje do karet americkým gigantům, kteří se řadí mezi růstové akcie.
15Growth vs. Value Stocks - 44 Year Chart | Longtermtrends. Longtermtrends | Find the most interesting financial charts! [online]. Dostupné z: https://www.longtermtrends.net/growth-stocks-vs-value-stocks/
4. Vysoká cena některých akcií je poměrně dobrým ukazatelem budoucího vývoje. Jestliže něco stojí výrazně více, než je dlouhodobý průměr, existuje menší potenciál pro další příliv peněz a růst. K posouzení aktuálních valuací trhů slouží tzv. CAPE indikátor.
 
Americké akcie se koncem roku 2021 těšily mimořádné oblibě a od finanční krize v roce 2008 doslova zadupaly do země zbytek světa. Obrovsky za to vděčí především technologickým tahounům posledních let. Je velmi těžké předpovídat, zda lze takovýto růst udržet i nadále, případně po jak dlouhou dobu. Historická data16 naznačují, že dříve nebo později může dojít k otočení trendu. Kdy a zda k něčemu takovému dojde samozřejmě nelze s jistotou tvrdit. Může se tak stát dříve, než tato kniha spatří světlo prodejních pultů, ale nemusí k tomu dojít ani po dobu dalších 10 let. Pamatujte, že při investování si nikdy nekupujete historické výkony, ale výkony budoucí. A pokud už je něco velmi drahé, o kolik víc to ještě na ceně může růst? I to je jeden z důvodů, proč se dle faktorové strategie dlouhodobě více daří podhodnoceným společnostem, které na rozdíl od růstových vždy mají prostor kam růst.
16Historical Returns of Global Stocks - Mindfully Investing. Mindfully Investing - Using Mindfulness to Make Better Investing Decisions [online]. Dostupné z: https://www.mindfullyinvesting.com/historical-returns-of-global-stocks/
Jisté je, že sázet dlouhodobě jen na jednu jedinou zemi se nemusí vždy vyplácet. Příkladem budiž Japonsko v 90. letech. Tím bych nerad srovnával současné USA s Japonskem (jak říká Warren Buffet - „nikdy se nesázejte proti USA“), ale platí, že je dobré být připraven na situaci, kdyby k otočce došlo. Evropští investoři by tak měli výměnou za nižší riziko přistoupit ke globálnějším investičním portfoliím váženým podle tržní kapitalizace. To mimo jiné znamená, že i nadále budou dominovat nejsilnější USA, ale ne v takovém drtivém poměru. V indexu MSCI ACWI tak budete mít zastoupeny i země jako Japonsko, Čína či státy Evropy. Stále vás tak táhne nadvýkon amerických technologických akcií, ale máte pojistku před okamžikem, kdy těmto akciím dojde dech a situace se otočí. Poté může výkon začít táhnout jiný sektor či region a vaše portfolio bude na takový okamžik připraveno. To, že americké indexy v posledních letech s přehledem překonávají ostatní regiony, může znamenat, že mají jednoduše navrch. Stejně tak to může být znamení toho, že začínají být nadhodnocené nebo rovnou předražené a v blízké až střednědobé budoucnosti porostou pomaleji než zbytek světa.
Jako vždy platí vztah rizika a odměny. Tím, že se nespoléháte jen na USA a diverzifikujete mezi další regiony, tak i přes velkou korelaci v pohybu ceny v posledních letech snižujete závislost na jedné jediné zemi. Na druhou stranu tím i trochu „otupíte“ maximální růst, protože v posledních letech zkrátka USA byly výkonnější než zbytek světa. Opět jde o výměnu „něco za něco“. Osobně tak volím světové akcie se zastoupením všech regionů dle tržní kapitalizace před koncentrováním se jen na USA. Setkáte se ovšem i s argumenty, které s tímto přístupem nesouhlasí. Jedním z takových je konstatování, že společnosti indexu S&P 500 už stejně působí po celém světě, tak proč se dobrovolně připravovat o vyšší zisky rozdrobením portfolia do dalších světových regionů? Proti tomuto tvrzení by bylo možné oponovat, že společnosti z S&P 500 mají sídlo v USA, a jsou tak jednoznačně ovlivněny politickým děním v USA, což se o společnostech se sídlem v Německu, Švýcarsku nebo Velké Británii říct nedá. Výběrem čistě amerického indexu tedy fakticky omezujete celkovou diverzifikaci.
Rozhodnutí bude opět na vás, nicméně si myslím, že ani s jedním přístupem (USA vs svět) neuděláte chybu.
Globální indexy vám každopádně přinesou i tyto následující výhody:
 
1. Expozice na širší regionální a geopolitické spektrum společností z celého světa.
2. Expozice na rozvojové země (především Asie) s vyšším očekávaným růstem populace, HDP, rychleji rostoucí střední třídou a větší spotřebou.
3. Expozice na další světové měny kromě amerického dolaru.
4. Expozice na trhy zemí, v nichž žijete, tedy země eurozóny.
5. Nemusíte řešit nadvýkon či zaostávání jednoho jediného regionu, protože v portfoliu máte zastoupeny všechny významné.
 
Výbornými indexy pro sledování amerických indexů jsou S&P 500 (např. formou ETF od Vanguardu, iShares či SPDR - příklady najdete v kapitole Seznam nejlepších ETF) nebo MSCI USA. Na ty globální jsou pak skvělými kandidáty buďto FTSE All-World (např. Vanguard), nebo MSCI ACWI (např. iShares). Rozhodně se netrapte výběrem mezi indexem MSCI ACWI a FTSE All-World, jejich cíl je ve výsledku totožný. Při výběru byste měli upřednostnit především celkové náklady a dostupnost. Více se o rozhodovacím procesu výběru ETF fondu dozvíte v kapitole Kde a jak si ETF fondy koupíte?.
Existuje nějaké univerzální doporučení na to, který index vybrat? Jsem přesvědčen o tom, že ano. Vybírejte globální indexy dle světové tržní kapitalizace firem. Úplně nejlehčí cestou, jak ve svých portfoliích obsáhnout celý svět (podle tržní kapitalizace), je vybrat si buďto dva indexy, které kombinují vyspělé a rozvojové trhy (MSCI Core Developed World + MSCI Emerging Markets), nebo zvolit nějaký globální, který má v sobě úplně všechno (FTSE All-World, MSCI ACWI).
Podobný princip lze následně vztáhnout i na další třídy aktiv, jako jsou dluhopisy nebo REIT fondy. Díky několika málo ETF fondům můžete velmi jednoduše obsáhnout prakticky vše, co se na kapitálových trzích obchoduje, a být diverzifikovaní takřka napříč všemi aktivy po celém světě. V kapitole Složte si svá vlastní ETF portfolia pak najdete vysvětlení, jak můžete jednotlivé třídy aktiv kombinovat a jakých parametrů díky tomu budou vaše portfolia dosahovat.
Zaměřte se na to, co dokážete ovlivnit
V angličtině existuje krásný přístup k řešení problémů. Doslova se nazývá Control the controllables a ve volném českém překladu ho lze přeložit jako „Zaměřte se na to, co dokážete ovlivnit“. Potom, co se rozhodnete pro index, do něhož budete investovat, si musíte vybrat ETF fond, který ho bude reprezentovat. Jakmile ETF koupíte, s jeho výkonností už toho příliš nezmůžete. 
Je možné, že začnete investovat a trhům se po dobu několika let bude nebývale dařit, stejně tak se ale můžete hned zkraje spálit. S takovými scénáři bohužel nic neuděláte, a tak se nemá smysl kvůli nim trápit. Mnohem lépe uděláte, když se zaměříte na faktory, které ovlivnit dokážete - minimalizování poplatků a daňových dopadů nebo výběr vhodného typu ETF fondu. Jde o rozhodnutí, které máte ve svých rukách a bude se významnou měrou podílet na vašich investičních úspěších či neúspěších.
Pozor na vysoké poplatky
Poplatky jsou alfou a omegou investování. Jsou i jedním z důvodů, proč obrovská spousta investorů prchá od aktivně spravovaných podílových fondů právě k pasivním ETF fondům. S budoucí návratností svých investic toho moc neuděláte, ale s poplatky se lze vypořádat poměrně rázně. Při výběru ETF fondu by vás měl zajímat především poplatek s anglickým označením TER (z angl. Total expense ratio), v překladu jde o poplatek za obhospodařování fondu. Jde o univerzální číslo, které vám řekne, kolik správa ETF fondu stojí. Čím nižší TER, tím méně peněz každý rok odvádíte správci fondu.
Ačkoliv investování do ETF fondů je zpravidla pasivního charakteru, stále je třeba hradit náklady spjaté se správou fondu. Manažeři musí na fond dohlížet a řídit ho, což ve finále musí někdo zaplatit. Nic není zadarmo. Dobrá zpráva pro investory je, že náklady za pasivní správu ETF fondů jsou na nesrovnatelně nižší úrovni než poplatky za správu aktivní. Najdou se ETF fondy, jež vás na poplatcích stojí i méně než 0,1 % ročně, kdežto není neobvyklé narazit na aktivně spravovaný fond s ročními průběžnými náklady i přes 2 %.
Ač se vám rozdíl 1 % až 2 % nemusí zdát jako přílišný, na dlouhém horizontu tento poplatek způsobí naprosto propastný rozdíl v tom, kolik celkem během svých investičních kariér zaplatíte správcům. Nevěříte? Tak se podívejte na tabulku, kde se srovnává zůstatek po 30 letech u investice s návratností 7 % při pravidelném vkladu 1 000 Kč měsíčně v případě tří rozdílně nákladných fondů. Nejlevnější fond s TER 0,1 %, středně drahý fond s TER 1 % a nejdražší fond s TER 2 %.
 
 

Tabulka 8: Dopad poplatků
Čísla jsou neúprosná. Pokud investujete 1 000 Kč měsíčně a odvádíte 2 % na poplatcích ročně správci fondu, za 30 let vás tato sranda přijde na téměř 400 000 Kč. To znamená, že zaostáváte o více než 30 % za bezpoplatkovým investičním benchmarkem. Ani 1 % nelze zdaleka považovat za „levné“. Ne nadarmo se říká, že 1 % je největším nepřítelem dlouhodobých investorů, a je jedno, jestli ho platíte manažerům fondů nebo finančním poradcům. Je to jako smrt tisíci řezy - pomalu ale jistě jsou vám ukrajovány koruny z vašich investovaných prostředků. Fond s průběžným poplatkem 1 % lze stále považovat za velmi drahý, a to zvláště v době, kdy seženete ETF i s tak nízkými průběžnými poplatky jako 0,1-0,2 %. Za 30 let vás 1 % připraví téměř o 20 % zisků.
Sebelepší správce aktivního fondu nikdy nebude mít šanci s trhy dlouhodobě soupeřit, jestliže si účtuje za správu 2 % a více ročně. Musel by totiž nad trhem pravidelně získávat nadvýkon 2 %, což je setsakramentsky tvrdý oříšek. Zákazníci aktivních fondů každý rok jen nevěřícně kroutí hlavami, jak je možné, že jejich fond vedený uznávaným investičním odborníkem opět zaostal i za prachobyčejným průměrem globálního akciového trhu. Aktivní fondy si navíc často účtují i další poplatky. Mezi ty se řadí například vstupní a výstupní poplatky či poplatek ze zhodnocení. Tyto náklady opět výrazně osekávají vaše už tak nejisté výnosy.
Nemůžete očekávat slušné výnosy, pokud si investiční společnosti ukrojí část vašich peněz již při vkladu formou vstupních poplatků, každý rok jim platíte několik procent z celkové částky za správu, pokud se fondu daří, hradíte výkonnostní poplatek a na závěr po vás ještě budou vyžadovat malou úplatu za výběr. To je naprosto „na hlavu“. Svět investic je zcela jedinečný. Jde o jedinou oblast, kde jsou zákazníci ochotni zaplatit dvacetinásobek (0,1 % vs. 2 %) za výrazně horší kvalitu služeb. Napadá vás jiný příklad, kde by lidé dobrovolně platili 20× více za něco podřadného? Správcovský poplatek je cena, kterou musíte zaplatit za možnost získání výnosů z kapitálových trhů. A u investic bohužel neplatí, že si za více peněz koupíte více muziky.
Investicí do ETF fondů máte téměř jisté, že významně ušetříte na průběžných nákladech, a vaše zisky si tak nebudou ukusovat nenasytní manažeři fondů. Řekl bych, že jakýkoliv ETF fond s nákladností pod 0,5 % je ucházející, ale naprostou většinu byste měli sehnat i s TER pod 0,3 % (ETF od iShares sledující index S&P 500 dokonce jen s TER 0,07 %). Setinkami se už netrapte - jestliže se rozhodujete mezi fondy s TER 0,25 % a 0,26 %, opravdu už mezi nimi není velký rozdíl a raději byste se měli zaměřit na jiné parametry.
To znamená, že nejen v celkové návratnosti většina pasivně spravovaných fondů překoná své aktivně spravované protivníky, ale i s poplatky si u indexových ETF fondů výrazně polepšíte. Neplaťte zbytečně navíc. V době, kdy je neuvěřitelně snadné si koupit extrémně levné akciové ETF, nedává jakýkoli smysl platit tučné odměny drahým správcům fondů.
Na poplatcích záleží!
Jakou roli hraje měna ETF fondu?
Čeští investoři to ve velkém investičním světě nemají jednoduché. A nic se nezmění, dokud bude v Česku hlavní měnou česká koruna. Toto není kritika české koruny a v žádném případě nechci ani polemizovat nad tím, zda je pro českou ekonomiku a občany výhodnější mít svou vlastní měnu, nebo přijmout euro. Faktem ale je, že pokud chcete investovat do ETF fondů, měnovému riziku se nevyhnete. ETF denominované v českých korunách v době psaní této knihy neexistuje. Čeští investoři se zkrátka musí připravit na zvýšené riziko, ke kterému při jakékoliv investici do zahraničních aktiv dochází. Vzhledem k tomu, že ceny různých měn se vůči sobě v čase neustále pohybují, může docházet k pozitivním, ale i negativním situacím pro české investory ve chvíli, kdy své české koruny smění do zahraniční měny, jako je euro, americký dolar nebo britská libra.
Jak je to možné? A jak vlastně vzniká měnové riziko? Pojďme si vše vysvětlit na příkladech.
Obchodní měna etf fondu
Rozhodnete se, že si chcete pořídit investici v podobě ETF fondu od Vanguardu, který investuje do indexu S&P 500. ETF fond se obchoduje na německé burze Xetra ve Frankfurtu a ta je denominována v evropské měně, tedy v eurech. Abyste si takovou investici pořídili, musíte si nutně směnit české koruny do eur. Směníte 10 000 Kč do eur s kurzem 1 € = 26,00 Kč a dostanete 384,6 €, za které nakoupíte vybraný ETF fond. Za týden si zkontrolujete svou investici a zjistíte, že ETF fond má stejnou cenu jako ve chvíli, kdy jste pozici nakoupili, a zhodnocení je tedy 0 %. Současně s tím se však dařilo české exportní ekonomice a koruna za stejnou dobu stihla posílit vůči euru o 3 %, což je o 0,78 Kč. To znamená, že ačkoliv ke zhodnocení ETF fondu nedošlo, vy jste kvůli silné koruně „přišli“ o 3 %, jelikož kdybyste se v ten samý okamžik rozhodli investici prodat a peníze směnit zpět do korun, za svých 384,6 € byste nedostali 10 000 Kč, ale jen 9 700 Kč, tedy přesně o 3 % méně. To vše jen kvůli silné koruně. Kalkulace pro jednoduchost neuvažuje s žádným rozdílem mezi nákupní a prodejní cenou aktiv ani poplatky či daňovými dopady.
Pochopitelně stejná logika platí i v opačném směru. Kdyby koruna oslabila o 3 %, vyděláte teoreticky na své pozici v eurech, protože kdybyste se rozhodli pozici v daném okamžiku prodat, dostali byste zpět v korunách 10 300 Kč. 
Co se stane, když pozice posílí o 3 % současně s pohybem měny? V takovém případě lze aplikovat jednoduchou aritmetiku, kdy procenta sečtete. Vaše pozice ve fondu Vanguard by tedy za týden vyrostla o 3 %, čímž by hodnota stoupla z 384,6 € na přibližně 396 €. Současně s tím posílila o 3 % i koruna, která se nyní obchoduje za 25,22 Kč za 1 €. Výsledek? Kvůli pohybu koruny (ztráta 3 %) a ETF fondu (zisk 3 %) budete se svou investicí na nule, pokud byste v daný okamžik po jednom týdnu pozici prodávali. Za svou investici byste tedy po prodeji a následné směně obdrželi 10 000 Kč. 
Kdyby koruna oslabila o 3 % a ETF získalo 3 %, byli byste v celkovém zisku 6 %. Z toho lze vyvodit, že aktuální hodnota investice ve vaší měně se vždy rovná součtu aktuálního zhodnocení aktiva v denominované měně (v tomto případě ETF fond v eurech) a kurzového rozdílu mezi měnou aktiva a vaší „domovskou“ měnou, kterou jste původně převáděli a v které budete také v budoucnu prostředky vybírat.
Z toho plyne, že v krátkodobém horizontu mohou být tyto výkyvy poměrně značné! Není nevídáno, aby koruna během několika týdnů oslabila o vyšší jednotky procent až nižší desítky procent. Například v roce 2020 došlo z důvodu dopadu koronaviru k oslabení koruny vůči euru během jednoho měsíce z 24,795 Kč (17. 2. 2020) na 27,810 Kč (24. 3. 2020), což je o více než 12 % během jednoho měsíce! Pro české investory obchodující v eurech měl tento pohyb však spíše pozitivní dopad, protože ve chvílích, kdy se některé indexy propadaly o desítky procent, oslabení koruny vůči euru pro ně znamenalo jakési „změkčení“ tohoto propadu. Kdyby se v daném okamžiku rozhodli svou pozici (investici) prodat ve ztrátě například 30 %, právě propad koruny o 12 % by pro ně znamenal, že by byli v celkové ztrátě „jen“ 18 %. To platí samozřejmě jen za předpokladu, že by v den před propadem a zároveň v době nejsilnější koruny pozice nakoupili a po propadu s nejslabší korunou pozici prodali.
Měli byste se pohybu měny bát? To silně závisí na vašem časovém horizontu a případně i flexibilitě s budoucími výběry peněz z portfolií. Světové měny vůči sobě dlouhodobě spíše oscilují - jednou je silný dolar, jindy zase euro.
I kdyby se naplnil scénář ekonomů vyhlížející silnou korunu, kdy by se obchodovalo s kurzem 15 Kč za euro, stále by to znamenalo ztrátu „jen“ 40 % oproti ceně eura platné k prvnímu čtvrtletí 2022, a to 25 Kč. To je sice velký zásah do vašich investic, ale je potřeba brát v potaz, že zhodnocení 40 % mohou akciové trhy získat během několika „dobrých“ let. Například index S&P 500 získal jen v roce 2019 33 %, což by téměř vygumovalo ztrátu způsobenou extrémně silnou korunou. Jakožto pasivní investoři investující po několik desítek let navíc toto kurzové riziko rozprostíráte tím, že nakupujete jak v době, kdy je koruna silná, tak v době, kdy je slabá. I kdyby došlo ke scénáři, kdy koruna za několik let posílí na 15 Kč za euro, vy pravděpodobně budete nakupovat po celou dobu této jízdy, čímž se sice o 40 % znehodnotí vaše investice z dob, kdy jste směňovali euro za 25 Kč; nicméně ztráta z dob, kdy bylo euro za 24 Kč, 20 Kč, 18 Kč atp. (a vy jste stále pozice přikupovali), už je výrazně nižší. Jde o takový „dollar cost averaging“ vztažený na měny.
Měny se vůči sobě budou pohybovat, ale je nepravděpodobné, že by došlo k jednoznačnému a trvalému posílení jedné měny vůči jiné, a to především v situaci, kdy se jedná o svobodně-tržní, podobně výkonné ekonomiky se srovnatelnou životní úrovní.
Co by se stalo, kdybychom jako Česká republika přešli na euro? V první řadě by se pro nás všechno investování po Evropě značně zjednodušilo. Už by nás nemusel trápit aktuální kurz koruny vůči jiným světovým měnám a neplatili bychom za neustálé konverze (ať už formou kurzového rozdílu nebo poplatků u směnáren). S vašimi investicemi by se nestalo vůbec nic. Navíc byste nemuseli při prodeji investic řešit kurz domovské měny. Protože se stále předpokládá, že Česká republika v budoucnu na euro přeci jenom přejde, připadá mi jako rozumná varianta si vybírat ETF fondy denominované právě v eurech, nikoliv v librách nebo dolarech.
V každém případě by vás neměl pohyb kurzů měn od investování odradit. Je velmi pravděpodobné, že dlouhodobé zhodnocení kapitálových trhů vás za podstoupené kurzové riziko královsky odmění. Zatímco koruna může oproti euru nebo dolaru posílit či oslabit o pár procent, zhodnocení indexu může být v desítkách až stovkách procent za investiční horizont 20 a více let.
Před opuštěním tématu obchodní měny fondu je důležité vysvětlit ještě jeden fenomén.
ETF fondy se mnohdy obchodují v různých měnách. Totožný ETF fond naleznete na burze v Londýně denominované v librách, ale stejně tak například v Amsterdamu a v Německu v eurech nebo na burze ve Švýcarsku ve francích. Pokud si vzpomínáte, jak dochází k vytvoření takového ETF fondu (výměna akcií za ETF jednotku), správně tušíte, že je technicky možné, aby k takové situaci docházelo. Sponzorovi ETF fondu je jedno, zda obdrží nezbytný košík akcií od autorizovaného účastníka v Londýně nebo ve Frankfurtu, výměnou za ně dostane to samé - ETF jednotku, kterou pak lze obchodovat na různých světových burzách. 
Může nastat situace, kdy ve stejný den dojde k zakótování (zpřístupnění) 3 totožných ETF fondů, přičemž je každý v jiné měně. To investorům vůbec nevadí, protože měna nemá vůbec žádný vliv na vývoj ceny ETF fondu. Jestliže si koupíte ETF fond za 1 euro, švýcarský frank nebo britskou libru a podkladová aktiva vzrostou na hodnotě o 10 %, i cena jednotky vzroste o 10 %, tedy na 1,1 eura, švýcarského franku nebo britské libry, a je jedno, v jaké měně je ETF denominované. Doporučuji volit měnu, která je pro vás nejdostupnější, kterou je možné levně a snadno směnit, a možná i takovou, která má největší návaznost na českou ekonomiku. Pro většinu z nás to bude právě euro.
Měna, v které se ETF fond obchoduje, tedy nemá žádný vliv na podkladová aktiva uvnitř fondu a určuje pouze vztah mezi vámi a fondem v době nákupu a prodeje. Není to však jediná měna, se kterou se při obchodování s ETF fondy setkáte.
Měna podkladových aktiv
Další peripetií jsou měny podkladových aktiv, tedy akcií, dluhopisů nebo jiných aktiv, které jsou v ETF fondech obsaženy. U fondů, které operují pouze na jednom trhu, bude měna podkladových aktiv zpravidla totožná se zemí trhu. Pro index S&P 500 bude tak měna většinou americký dolar, u německého indexu DAX to bude euro, jelikož za tyto měny se obchodují i aktiva daných indexů. Prekérnější situace nastává u globálních světových indexů, jako je například MSCI ACWI nebo FTSE All-World. Tyto indexy v sobě zahrnují desítky různých zemí a ekonomik z celého světa, a tudíž i držené akcie budou v různých měnách.
Tak například ve fondu MSCI Core World od iShares je zahrnuto hned 23 zemí s několika různými měnami (americký dolar, japonský jen, evropské euro, britská libra atd.). Každá měna má ve fondu jiné zastoupení s ohledem na tržní kapitalizaci dané země. To znamená, že v tomto fondu budete mít zastoupenou asi ze 60 % jako hlavní měnu americký dolar. Co to pro vás znamená?
Tato realita se pro vás zhmotní ve druhou úroveň měnového rizika. Nejen že vás ovlivňuje kurz mezi českou korunou a obchodní měnou ETF fondu, ale i měny, v kterých se obchodují podkladová aktiva. Podstupujete pak kurzové riziko mezi korunou (potažmo eurem, na něž jste kvůli nákupu směnili) a každou zemí, která je v indexu obsažena. Dobrá zpráva - čím více zemí skrze index vlastníte, tím více toto kurzové riziko rozprostíráte a potažmo negujete, protože k fluktuaci bude docházet i mezi jednotlivými zeměmi navzájem.
Český investor tak podstupuje mnohem vyšší riziko, investuje-li do ETF fondu MSCI Core World než třeba německý investor. V první řadě je to samotná obchodní měna fondu (EUR), v druhé řadě je to 100% riziko vůči všem měnám uvnitř fondu (není mezi nimi zastoupena česká koruna). Německý investor naopak neřeší tržní měnu fondu, která je v eurech, ale s ohledem na měnu podkladových aktiv je vystaven i menšímu kurzovému riziku, jelikož ve fondu je přibližně 10 % akcií zastoupeno v eurech. Nejmenší riziko by pak podstupoval Američan, který by si pravděpodobně koupil ETF v americkém dolaru, a kurzové riziko podkladových aktiv by pro něj bylo jen 40 %, jelikož 60 % tvoří americké akcie denominované v dolarech.
Měna fondu
Posledním dílkem v měnové skládačce ETF fondů je měna fondu. Ta často bývá reprezentována nejdominantnějším zastoupením, což by například v příkladu MSCI Core World ETF od iShares byly americké akcie, tudíž i měna fondu by byla v dolarech. Pro investory to znamená, že reporting fondu v povinně zveřejňovaných informacích (tzv. factsheet) by byl prováděn vždy v dolarech (výkonnost, porovnání s benchmarky atd.) a i jakákoliv distribuce peněz uvnitř fondu by probíhala v této měně.
Kdybyste tak vlastnili MSCI ACWI s aktivy z různých trhů v různých měnách, všechny peníze procházející fondem by vždy byly směněny do amerických dolarů, jelikož americký dolar je měnou fondu. Tato měna na vás jakožto na investory nemá žádný vliv.
Jak se ochránit před měnovým rizikem?
Z předchozích řádků se může zdát, že český investor je kvůli měnovému riziku odsouzen k zániku. Troufám si říct, že především u akciových ETF fondů tomu tak v žádném případě není. Několik úrovní kurzového rizika rozhodně není optimální, ale dlouhodobé zhodnocení kapitálových trhů za tento risk stojí. Určitě by stálo za debatu, zda je bezpečnější s ohledem na situaci ve světě držet peníze raději v eurech, nebo amerických dolarech, ale tato diskuse už je nad rámec knihy. Problémem je, že nikdo nedokáže předpovědět budoucnost, a tak lze těžko odhadovat, jaká měna bude na dalších 30 let nejoptimálnější pro české investory.
Myslím si, že na to prostě neexistuje jednoznačná odpověď a že ta „správná“ měna bude v různých obdobích jiná. Světové měnové trhy jsou nejen největšími, ale i nejefektivnějšími. Spekulovat nad tímto pohybem je pro naprostou většinu smrtelníků jednoznačným ortelem. I přesto jsou způsoby, jak se do jisté míry před měnovým rizikem ochránit:
 
1. Vyhněte se zahraničním investicím
Nejjednodušší (ale nepříliš moudrá) rada zní jednoduše - pokud se bojíte kurzového rizika, v zahraničí neinvestujte. Tím, že v zahraničí investovat nebudete, se však bohužel ochuzujete o významné dlouhodobé zisky. Navíc byste v takovém případě měli veškeré své prostředky alokované pouze v českých korunách, což v žádném případě není nejrozumnější řešení.
2. Investujte část svého portfolia v českých korunách
Mnohem lepší rada by byla diverzifikovat části investičního portfolia do českých korun. Zde se však už nedá hovořit o ETF fondech, jelikož žádný ETF fond v českých korunách v době vzniku této knihy neexistuje, nehledě na to, že by to s ohledem na podkladová aktiva stejně nehrálo příliš velkou roli. Spíše bych hovořil o jiných kategoriích - do těch mohou spadat české akcie a dluhopisy, investiční nemovitosti nebo české P2P půjčky. S ohledem na to, že je většina českých investorů s Českou republikou už dostatečně ekonomicky provázána, jelikož jde o zemi, kde pravděpodobně generují většinu svých příjmů, vlastní zde nemovitosti a drží finanční hotovost, osobně nevidím velký důvod se se svým investičním portfoliem na ČR ještě významněji upínat. Pokud by došlo v České republice k zásadním ekonomickým nebo politickým problémům, mohlo by se to pak odrazit nejen v podobě životních obtíží (ztráta zaměstnání, znehodnocení nemovitosti, ztráta nájemníků apod.), ale i poklesem hodnoty českého kapitálového portfolia. Diverzifikaci do cizích měn osobně vnímám spíše jako výhodu.
3. Měnově zajištěné ETF fondy
Velmi jednoduchá forma měnového zajištění je k nalezení u velkého množství ETF produktů. Ty se označují jako tzv. currency hedged fondy, tedy měnově zajištěné fondy. Měnově zajištěné ETF fondy využívají finanční kontrakty k vyrovnání vlivu směnných kurzů na výnosy fondu. Zajištění je formou pojištění, jež vyrovnává ztrátu, kterou utrpíte v důsledku poklesu zahraniční měny (když cena aktiva roste, ale zahraniční měna, v které se aktivum obchoduje, oslabí, přijdete o část zisků). Smlouva bohužel také anuluje případné zisky. Nemůžete mít všechno. Měnové zajištění znamená, že zažijete přibližně stejný výnos jako investoři země, kde měnové riziko vzniká, a měnové riziko je z rovnice do značné míry odstraněno. 
Pro české investory je trochu smůla, že zajištění na úrovni ETF fondů pro ně není příliš relevantní. Měnové zajištění dává smysl jen pro větší světové měny, takže například najdete dluhopisové ETF fondy pro evropské investory, které sledují index amerických státních dluhopisů v amerických dolarech, zatímco celý ETF fond je zajištěn do eur. Protože volatilita takových aktiv je velmi nízká ve srovnání s akciemi (a s ní i růstový potenciál), investory, kteří do takovýchto produktů investují s vizí pasivního příjmu, by jistě žádný pohyb měny nepotěšil, protože ten by mohl velmi významně a negativně ovlivnit zisky těchto už tak velmi konzervativních produktů.
4. Měnové zajištění
Měnové zajištění funguje podobně jako hedgeové ETF fondy s tím rozdílem, že jde o zajištění o jednu úroveň výše, například přímo u brokera, kde ETF fondy nakupujete. V případě měnového zajištění uzavíráte kontrakt nebo pojištění s třetí stranou, která vám zaručí budoucí směnný kurz. Při takovém zajištění jsou využívány pokročilejší investiční instrumenty, jako jsou měnové forwardy, které jsou nad rámec této knihy. 
Problém s jakýmkoliv pojištěním je, že něco stojí. Může dojít k absurdní situaci, kdy rok co rok provádíte měnové zajištění i přesto, že na peníze nechcete po dalších 30 let ani sáhnout. Každým rokem si tak ukrajujete desetinky ze zisků jen proto, abyste bezradně sledovali pohyb měn sem a tam jako na houpačce. Měnové zajištění by tak dávalo smysl pouze v situaci, kdy byste očekávali kontinuální posilování své domovské měny nebo se blížili ke stádiu, kdy prostředky budete vybírat.
5. Diverzifikace v rámci zemí
Ať už věříte v teorii efektivních měnových trhů, či nikoliv, vždy, když jedna měna posiluje, jiná musí oslabovat. Nechcete-li spoléhat na jednu jedinou měnu, což byste dělali například ve chvíli, kdy kupujete jen indexový ETF fond S&P 500, kde jsou všechna aktiva denominovaná v amerických dolarech, kupte si globálnější ETF fondy, kde je zastoupení zemí, a tudíž i měn výrazně vyšší.
6. Investujte dlouhodobě
Investujete-li dlouhodobě, kupujete si s velkou pravděpodobností dostatečně vysokou návratnost na to, aby vás fluktuace měn nemusela příliš trápit.
Měnové riziko je součástí investiční hry. Musíte přistoupit na její pravidla, abyste mohli dosáhnout na zisky kapitálových trhů. Kdoví, třeba se v budoucnu dočkáme dokola omílaného eura a spousta našich bolehlavů bude jednou a provždy vyřešena.
Pohádka o tom, jak pasivní investoři berňák převezli
Všichni investoři se dříve či později začnou zabývat otázkou daní. Jde bohužel o stejně nevyhnutelnou realitu, jako je ta, že investujete-li po dostatečně dlouhou dobu, setkáte se s propady kapitálových trhů. Naštěstí pro české investory je české daňové prostředí nastaveno velmi přívětivě, a tak se lze zdanění kapitálových zisků poměrně jednoduše vyhnout. Jaké předpisy se na ETF fondy vztahují? A jaké daňové implikace způsobuje samotná struktura ETF fondů?
Aby bylo možné pochopit, jak jsou ETF fondy daněny, je nejprve potřeba si připomenout jejich strukturu. Na popis ETF fondů by tak šlo použít hádanku z české Popelky.
 
„Obchoduje se to na burze, ale akcie to není.

Je to složeno z akcií, ale podílový fond to není.

Co je to?“


ETF jsou podílovými fondy převlečenými za akcie. S ohledem na tuto skutečnost přejímají i některé z vlastností klasických podílových fondů a akcií, a investorům a daňovým poradcům tak vzniká unikátní otázka, jak s takovým produktem zacházet s ohledem na daňové povinnosti. Prakticky budete muset řešit dvě zdanitelné události. První je vyplácení dividendy a druhou je zisk z prodeje ETF fondu. Nejprve se podívejme na dividendy.
Jak se daní dividendy?
Vlastníte-li ETF fond, vlastníte obchodovatelnou akcii, která reprezentuje podíl v daném fondu. ETF fond je tedy právní jednotka, která plní veškeré úkony spojené s obchodováním a se správou majetku - nakupuje a prodává aktiva podle toho, jaký index sleduje, rebalancuje pravidelně portfolio, vede veškerou administrativu spojenou s vedením fondu, redistribuuje jednotlivé ETF jednotky autorizovaným účastníkům a dohlíží na to, aby se návratnost ETF fondu co nejvíce přibližovala zvolenému indexu.
Proč je tohle všechno důležité s ohledem na daně? Protože vlastníkem podkladových aktiv nejste tak úplně vy, investoři, ale právě sponzoři ETF fondu. S ohledem na tuto skutečnost bude mít sponzor ETF fondu některá práva spojena s vlastnictvím aktiv (například hlasovací práva na valných hromadách), ale také povinnosti, kterými jsou především řešení daňových implikací a poplatků spjatých s obchodováním a držením aktiv. Vyřešit otázku poplatků rozhodně není složité: každý ETF fond účtuje investorům průběžný poplatek za obhospodařování (TER). Tento poplatek pokryje právě náklady spojené s administrativou a obchodováním. Naštěstí pro investory, složení ETF fondů se mění velmi zřídka ve srovnání s klasickými aktivně spravovanými podílovými fondy, takže je možné držet celkové náklady poměrně nízko. Ani sponzor ETF fondu se nevyhne daňovým povinnostem. Stejně jako vy musíte zdanit přijatou dividendu u akcií z USA, přičemž aplikujete daňové dohody mezi ČR a USA, sponzor ETF fondu musí řešit totéž. Tato právní jednotka se sídlem v zemi některého ze členských států EU (v případě evropských ETF fondů) bude muset zdanit veškeré zisky dle pravidel země, ve které má domicil, na základě jejích právních předpisů a vztahů se zemí, kde aktiva kupuje.
Pro pochopení si představte ETF fond od iShares, který kopíruje americký index S&P 500. Ten je složen výhradně z amerických akcií. Každý ETF fond má označení, kterému se říká ISIN kód. Kromě toho, že díky ISIN kódu dokážete jednoznačně určit, o jaký ETF fond se jedná, můžete z něj také poznat, v jaké zemi má ETF fond domicil. ISIN kód ETF kopírující index S&P 500 od společnosti iShares nese označení IE00B5BMR087. První dvě písmena IE říkají, že zemí domicilu ETF fondu je Irsko. To znamená, že správce fondu iShares bude muset veškeré kapitálové zisky zdanit dle irských zákonů a řídit se právním vztahem mezi USA a Irskem. 
Manažeři miliardových indexových fondů nejsou žádní hlupáci a moc dobře vědí, jaké země si zvolit pro domicily svých ETF fondů. Cíl je vždy poměrně jasný - minimalizovat daňové povinnosti ve prospěch svých investorů. Kdyby sídlili v zemi, která je obtěžkána významnějšími daňovými odvody (např. Německo nebo Francie), i výkonnost jejich fondů by pokulhávala, což by mohla být konkurenční nevýhoda. Irsko je v tomto případě vhodnou zemí pro fondy, které vlastní akcie USA, Lucembursko pak bývá optimální zemí pro domicily fondů, které nakupují akcie v Asii. Při výplatě dividendy americké akcie do ETF fondu s domicilem v Irsku se ETF fond bude řídit irskými pravidly, která jsou pro investory v tomto konkrétním případě velmi výhodná. Standardní sazba amerických daňových úřadů při vyplácení dividend do zahraničí je 30 %. Vyplácená dividenda pro ETF fond s domicilem v Irsku bude zdaněna pouze sazbou 15 % (a to na straně USA), protože daňový úřad v Irsku si na základě existujících smluv o zamezení dvojího zdanění mezi USA a Irskem žádný podíl z dividendy nestrhne, a daní se tak jen do výše irské daně. To je sazba, které byste se nevyhnuli ani ve chvíli, kdy byste do jednotlivých akcií investovali sami napřímo jako občané ČR. První úroveň zdanění tedy vždy probíhá mezi zemí, kde mají aktiva domicil, a zemí, kde je domicil ETF fondu.
Bohužel pro investory to první úrovní danění nekončí. Ačkoliv ETF fond odvede téměř veškerou administrativu za vás, máte-li ve svém vlastnictví distribuční verzi ETF fondu, dočkáte se občasného vyplácení dividend. Právě tímto vyplácením vzniká druhá úroveň zdanění, kterou je vztah mezi ETF fondem a vámi, koncovými investory. Investoři totiž nevlastní akcie přímo, ale jen formou vlastněného podílu skrze ETF jednotku, což je v českém daňovém prostředí poměrně přímočaré řešení. Český finanční úřad tak nezajímá, že došlo k nějakému zdanění zisku už na úrovni ETF fondu, ale bude ho zajímat pouze zisk, jaký investoři vygenerovali skrze držení jednotek ETF fondů. Náš ETF fond od iShares S&P 500 je v českém právním prostředí chápán jako akcie s domicilem v Irsku. V případě jakéhokoliv zisku (ať už z prodeje či příjmu z distribuce dividendy) vám vznikne zdanitelná událost, kterou budete muset řešit dle vztahů mezi Irskem a ČR. To také není nejhorší zprávou, protože Irsko zahraničním investorům žádné daně nestrhává. Na vás zbydou jen české daňové povinnosti, které by v roce 2022 znamenaly, že na veškeré zisky vyplacené na investiční účet musíte uplatnit sazbu zdanění zisku z kapitálového příjmu ve výši 15 %.
Celkem byste tedy při distribuci dividend z indexového fondu od iShares replikující index S&P 500 přišli o asi 28 % z celkové částky (nejprve 15 % u zdroje, poté 15 % ze zbytku).
Tohle je zásadní zprávou pro dividendové investory. Kdybyste se totiž rozhodli nakoupit si totožné akcie, jaké drží ETF fond, napřímo bez prostředníka v podobě ETF fondu, budete veškerý zisk danit dle vztahů mezi USA a ČR. No a protože mezi ČR a USA existují bilaterální smlouvy o zamezení dvojího zdanění, místo téměř 30 % (15 % na straně USA a 15 % na straně ČR) se uplatní pouze 15 % na straně USA, jelikož ČR tuto zdanitelnou událost už považuje za dostatečnou a nebude vám vyměřovat další daň. U ETF to ale nehraje roli, protože vy technicky tyto akcie nevlastníte, takže se vždy bude řešit pouze vztah mezi ETF fondem a vámi a z této konkrétní situace byste vyšli o skoro 15 % hůře, než kdybyste si totožné akcie koupili sami. Z toho důvodu jsem přesvědčen o tom, že ETF fondy nejsou ideálním nástrojem na dividendové investování pro generování pasivního příjmu, jelikož zde vzniká extra krok, který spouští o jednu zdanitelnou událost více, než by bylo potřeba.
Domicil burzy cenných papírů, kde si ETF kupujete, nebo domicil brokera nemají na daně žádný vliv.
Daň z vyplacených dividend nemusíte odvádět, pokud nepřesáhly veškeré vaše příjmy z dividend 6 000 Kč. Pozor, do toho se započítávají i ostatní investiční produkty, nejen ETF fondy.
Celý diagram procesu zdanění dividend u ETF fondů najdete znázorněný na následujícím obrázku:
 
 

Infografika 5: Danění ETF fondů
Naštěstí pro všechny pasivní investory mají ETF fondy jedno eso v rukávu: jsou jím akumulační fondy. Existují dva typy ETF fondů: distribuční a akumulační. Distribuční ETF fondy dividendy vyplácejí investorům, akumulační ETF fondy si dividendu ponechávají a reinvestují ji zpět do fondu. 
Proč je to tak důležité? Z jednoduchého důvodu - akumulační fondy žádné dividendy nedistribuují. Celá dividenda, která by tak byla jinak vyplacena, zůstane uvnitř fondu a dojde k jejímu reinvestování. To znamená, že se za ni přikoupí další podíly v akciích, které ETF fond drží, čímž dochází k postupnému navyšování celkové hodnoty ETF jednotky. Dojde tak pouze k jedné zdanitelné události na úrovni ETF fondu a namísto 28 % budete danit jen 15 %. Pro české investory je nejdůležitější to, že vám na investičních účtech nepřistane žádná vyplacená dividenda. Znamená to, že český finanční úřad po vás nic dalšího chtít nebude a nehrozí ani její zdanění. To obrovsky zvýhodňuje akumulační fondy - více toto srovnání rozeberu v následující části. „Akumulujte, co se dá.“
Zde si nicméně dovolím uvést jedno upozornění. V zemích západní Evropy je v posledních letech běžnou praxí, že tyto reinvestované dividendy u akumulačních ETF fondů nejsou zdanění uchráněny. To znamená, že pokud žijete v sousedním Německu, kde máte také daňový domicil, a kupujete si ETF fondy, nebude pro vás hrát žádnou roli to, zda zvolíte akumulační, či distribuční verzi ETF fondu. Dividenda se u obou fondů bude danit stejně, byť vám v případě akumulačního fondu nebyla prakticky vyplacena. Nic takového se v ČR zatím neřeší, takže akumulační fondy jsou jednoznačně lepší volbou pro pasivní české investory - nejen že dosahují vyšších zhodnocení, protože dividenda nepodléhá dodatečné české 15% dani, ale ještě s nimi investoři mají výrazně méně práce, jelikož díky nim nemusí podávat žádná přiznání (nejsou-li podmínky podání naplněny jiným způsobem). Nicméně není vyloučeno, že někdy v budoucnu se tento stav v ČR nemůže změnit.
Jak se daní zisky z prodeje ETF fondů?
Prodej a danění následného zisku už je poměrně přímočarou záležitostí. Při prodeji ETF fondů se řídíte totožnými pravidly jako v případě prodeje akcií. Sazba při prodeji cenného papíru je v současnosti stanovena na 15 %. Vždy se daní zisk, což je rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou. Jestliže nakoupíte ETF fond za 120 000 Kč a za dva roky ho prodáte za 140 000 Kč, budete vypočítávat v daňových přiznáních daň na částku 20 000 Kč (140 000 − 120 000 Kč). To znamená, že při sazbě 15 % byste odvedli z prodeje celkem 3 000 Kč finančnímu úřadu.
Podobně jako u prodeje akcií, i při prodeji ETF fondů existují dva scénáře, kdy se zdanění zisku můžete zcela legálně vyhnout. Osvobozeni od daně z příjmu jsou ti z vás:
 
• jejichž příjmy z prodeje cenných papírů nepřesáhly za zdaňovací období 100 000 Kč (pozor, jde o příjmy z prodeje, nikoliv o celkový zisk). Pravidlo se opět týká součtu na všech vašich obchodních účtech;
• jejichž cenné papíry při prodeji splnily tzv. časový test (od doby mezi jejich nákupem a prodejem uplynuly více než 3 roky).
 
Právě tyto výjimky jsou velmi povzbudivou zprávou pro všechny dlouhodobé pasivní investory. 
Jakožto pasivní investoři se tedy můžete prakticky veškerým daňovým povinnostem vyhnout. To samozřejmě platí jen za předpokladu, že budete dodržovat určitá pravidla a že se nezmění současné znění zákonů o dani z příjmu. Jak toho dosáhnout? Jednoduše:
 
• Kupujte pouze akumulační ETF fondy.
• Nikdy neprodávejte ETF fond dříve než po 3 letech.
 
Akumulační fond nebude vyplácet žádné dividendy, tudíž ušetříte na daních a zároveň vám nevzniknou žádné daňové povinnosti. A protože prodáte vždy jen jednotku ETF fondu, kterou držíte déle než 3 roky (pro celoživotní investory to může být i po několika desítkách let), nebudete platit žádnou daň s ohledem na splněný časový test. Jestliže pravidelně nakupujete jeden konkrétní ETF fond po dobu 10 let, načež se jej po 10 letech rozhodnete zcela prodat, znamená to, že zdaníte jen to, co jste nakoupili za poslední tři roky.
A tak triviální to může být. Daně se samozřejmě časem mění, a proto v závislosti na tom, kdy knihu čtete, je možné, že už tyto poučky nebudou aktuální. Protože je v právním prostředí nepřípustné, aby byl zákon retroaktivně změněn, máte jistotu, že rozhodující pro daňové implikace bude doba, kdy jste ETF fondy nakoupili. Kdyby se tedy někdy v budoucnu stalo, že časový test bude zcela zrušen, bude tak platit pouze na aktiva zakoupená po vzniku takového zákona. Můžete tak bez obav kupovat ETF fondy s vědomím, že dokud se nic legislativně nezmění, máte nárok na 3letý časový test. Pro všechna aktiva před rokem 2013 tento časový test byl dokonce jen 6 měsíců.
Kupte a držte!
Uvědomuji si, že na všechny daňové otázky a scénáře, které mohou nastat, těžko odpoví 3 stránky textu. Bohužel je daňová problematika komplexním tématem, kdy situace každého bude jedinečná, takže lze jen složitě generalizovat. Ačkoliv principy se budou aplikovat vždy stejně, parametrů, které vstupují do výpočtu vašich daňových povinností, je poměrně hodně (všechny zdroje příjmů, podnikání, další investice, nemovitosti atd.). 
Proto důrazně doporučuji využití služeb daňových poradců ve chvílích, kdy si nevíte rady. Jde o odborníky, kteří přesně vědí, co a jak se má počítat a kam se má který údaj do daňových přiznání vyplnit. V neposlední řadě bývají poradci pojištěni proti pochybení, což rozhodně dodá na klidu komplexnějším daňovým situacím. Poradci pochopitelně něco stojí a určitě se ne každému bude chtít kvůli pár korunám platit tisíce za konzultace. Je tak na zvážení každého z vás, jak se k této situaci postavíte. Osobně služby daňového poradce využívám a spíše než za výdaj tyto náklady považuji za investici do klidného života.
V žádném případě nepodceňujte daně a svoje daňové povinnosti, které při investování dříve či později nevyhnutelně vzniknou. Na druhou stranu by daně neměly být výmluvou či překážkou, proč jste se ještě neodhodlali zahájit své investiční kariéry. Asi se všichni shodneme, že daně jsou nesmírná otrava. Je to ale cena za to, že se chceme mít zítra lépe než dnes. A to za to stojí.
Akumulujte, co se dá
V předchozích odstavcích už jste jistě zaznamenali, že máte na výběr ze dvou typů ETF fondů - akumulačních a distribučních. Podle typu aktiv, která v sobě ETF fond obsahuje, může dojít k distribuci nějakého zisku. Jestliže například ETF fond obsahuje akcie společností, které vyplácí část svých zisků svým investorům ve formě dividend, bude i fond velmi brzy řešit otázku, co s takovým ziskem podniknout. V zásadě se manažerům ETF fondů nabízí dvě možnosti. Buďto zisk z obdržených dividend vyplatí svým investorům (distribuční ETF fond), nebo si dividendy ponechají a reinvestují je zpět do fondu (akumulační ETF fond). Za peníze tak přikoupí další aktiva, čímž se postupně zvyšuje hodnota ETF fondu.
Hlavní otázka tedy zní - který typ ETF fondu je vhodný pro české investory?
V českém prostředí je jednoznačně výhodnější akumulační verze ETF fondů. Je to způsobeno především tím, jaké jsou v Česku v době vzniku této knihy daňové podmínky pro zacházení s ETF fondy.
Kdybyste srovnávali distribuční a akumulační fondy čistě z matematického hlediska výkonností bez dopadu daní a dalších poplatků, dopočítali byste se k výsledku, že jsou obě metody prakticky zcela srovnatelné. To samozřejmě platí za předpokladu, že za vyplacené dividendy z distribučních ETF fondů znovu přikoupíte pozice ve stejných ETF fondech, abyste „replikovali“ chování akumulačních protějšků. Protože ale s distribučními fondy musíte přikupovat další jednotky, které se navíc zhodnocují pomalejším tempem (protože se nenavyšují o dividendy), skončíte na konci srovnávacího období s větším množstvím ETF jednotek o nižší hodnotě, než kdybyste nechali dividendy samovolně reinvestovat v akumulačním ETF fondu. Čistá hodnota na konci srovnávacího období bude ale na chlup stejná.
To platí v situaci, kdy jsou zcela opomíjeny daně a transakční poplatky. Kdyby chtěli investoři replikovat chování akumulačního fondu, museli by nejprve z každé dividendy ukrojit část peněz ve formě daní z kapitálových příjmů a dále ještě musí počítat s náklady vzniklými nákupy nových investičních jednotek ETF fondu. Do takových nákladů spadají transakční poplatky, které u některých brokerů mohou být značné, ale i třeba méně očividné poplatky v podobě spreadu (rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou) jednotek ETF fondů. Investoři, kteří chtějí dividendy reinvestovat na vlastní pěst, si dobrovolně vybírají suboptimální investiční metodu a ochuzují se o významné částky.
Co z předchozích diskuzí plyne za závěry? V českém daňovém prostředí jsou investoři s dlouhým horizontem zvýhodněni v případě, že drží akumulační ETF fondy, kdy nedochází ke zbytečnému zdanění na úrovni mezi ETF fondem a investorem (z hlediska zdanění u zdroje jsou oba typy ETF fondů totožné). Také se vyhnou poplatkům spojeným se samotným obchodováním a v neposlední řadě nemusí investoři vůbec nic řešit. A to už za to stojí!
Zjednodušeně: sestavíte-li si portfolio o 2 až 3 ETF akumulačních fondech, nemusíte řešit, co s dividendami. Také se nemusíte zaobírat daňovými přiznáními (nic neprodáváte a nechodí vám dividendy) a všechny peníze se bez vašich přičinění reinvestují zpět do fondů, čímž urychlujete akumulaci peněz. Jde o naprosto ideální recept pro pasivní investory. O kolik méně práce s investováním byste ještě chtěli mít?
Prakticky veškeré akciové fondy jsou k mání jak ve verzi akumulační, tak ve verzi distribuční. Pokud je to možné, doporučuji vždy sáhnout po akumulační verzi.
ETF fondy na tisíc způsobů
Typů ETF fondů je asi víc než druhů omáček v čínské restauraci. Pro úplnost se pojďme podívat na některá z dalších kritérií, na základě kterých lze ETF fondy rozdělit. Na trhu s ETF fondy se lze setkat už opravdu s lecčím a zdaleka nebudete postaveni pouze před rozhodnutí, jaký index si vybrat. Hlavní rozdělení, jako jsou poplatky, měna fondu a zpracování dividend, už máme za sebou. Co dál je na trzích k mání?
Narazíte na různě řízené ETF fondy. Ne každý ETF fond je nutně akciový. A také třeba způsoby replikace indexů nemusí být vždy stejné. Je zkrátka z čeho vybírat a každým rokem nabídka roste.
Podkladová aktiva
Za asi nejzákladnější kritérium rozdělení by se dalo označit to, jaká podkladová aktiva v sobě ETF fond zahrnuje. Mohou jimi být akcie, dluhopisy, komodity (respektive kontrakty na komodity, tzv. futures), kryptoměny, finanční instrumenty, nicméně narazíte i na různé finanční deriváty a kombinace všech vyjmenovaných kategorií. Každá třída aktiv má v portfoliu trochu jinou roli a bude sloužit pro jiný účel a pro jiný typ investorů v různých investičních fázích. Pasivní investoři by si po většinu své kariéry měli vystačit s kombinací akciové a dluhopisové složky ve svých portfoliích, nicméně v kapitole Složte si svá vlastní ETF portfolia se dozvíte, jakou roli by hrálo například zařazení zlata či REIT ETF fondů.
Způsob řízení ETF fondu
S neustále se rozvíjejícím odvětvím ETF produktů se začíná stávat, že se někteří manažeři odklánějí od původní myšlenky, tedy od levného, jednoduchého indexového investování. ETF fondy tak už nejsou jen doménou pasivních investičních strategií. A to je jedině dobře pro investiční veřejnost.
Dnes už narazíte i na ETF fondy, které jsou spravovány aktivně, což se pak často projeví na poplatcích. Jde pak prakticky o klasický podílový fond, kdy se manažeři snaží porážet nějaký předem stanovený benchmark, jímž může být právě index, a buďto se jim to daří, či nikoliv. 
ETF fondy původně vznikly z indexových podílových fondů, a tak byla jen otázka času, kdy aktivně spravované podílové fondy nasednou na vlnu obliby, které se pasivní indexové ETF v současnosti těší. Proč jim to tak trvalo? Důvod je poměrně prostý! Klasický podílový fond podléhá mnohem menší regulaci, co se týče zveřejňování aktiv, které fond vlastní. ETF fondy musí tuto skutečnost hlásit prakticky každý den, což je ostatně i proto, aby bylo možné v čase přesně replikovat cenu stanoveného indexu a případně provádět arbitráže. Ve chvíli, kdy aktivně spravovaný podílový fond přejde do ETF struktury, „know-how“ manažerů je dennodenně na očích investiční veřejnosti.
Zaměření a strategie
Nejde jen o to, jaká podkladová aktiva si do fondu kupujete, ale i o to, jaký index či sektor ETF fond sleduje. Koneckonců i strategie se liší. Je libo ETF fond replikující index S&P 500? Od kterého poskytovatele? A měl by být nějakým způsobem filtrovaný, například tak, aby zahrnoval pouze sociálně odpovědné společnosti? Replikaci ráčíte standardní, tedy dle tržní kapitalizace, nebo byste raději rovnoměrné vážení akcií?
Akciové ETF fondy by šlo například rozřadit dle tohoto klíče:
 
• Index: S&P 500, Nikkei, DAX, FTSE 100, MSCI ACWI, STOXX Europe atd.
• Tematické: umělá inteligence, robotika, blockchain, fintech, inovace, cannabis, čistá energie, cloud technologie, stárnoucí populace atd.
• Strategie: large/mid/small cap (velikost společností dle tržní kapitalizace), growth (růstové), value (hodnotové), vážení dle jiných indicií než tržní kapitalizace (rovnoměrně vážené, vážení dle výnosů atd.), volatilita, sociální odpovědnost, momentová strategie atd.
• Sektory: IT, průmysl, banky a finance, služby, zemědělství, telekomunikace, zdravotnictví atd.
• Region: celý svět, USA, Evropa, rozvojové země, Japonsko atd.
• Poskytovatel: iShares, Vanguard, UBS, HSBC, SPDR, Lyxor, WisdomTree, Amundi, Invesco atd.
 
Dluhopisové ETF lze rozřadit velmi podobně, nicméně lze ještě přidat následující kategorie:
 
• Typ dluhopisu: státní, korporátní, protiinflační, agregované, konvertibilní, zajištěné.
• Rating: AAA až D.
• Doba splatnosti: krátká, střední, dlouhá.
 
No a na závěr připadají komodity:
 
• Typ komodity: zlato, ropa a plyn, stříbro, bitcoin, komoditní koše atd.
 
Jak sami vidíte, je z čeho vybírat. Malým retailovým investorům se ještě před pár lety ani nesnilo o tom, že by si s velmi malým vstupním kapitálem mohli hrát například s komoditami. Zakomponovat do svého portfolia například ETF fond, který kopíruje cenu stanoveného komoditního koše, kam spadají suroviny, jako je ropa, zemní plyn, kukuřice nebo káva, nikdy dřív nebylo jednodušší.
ETF fondy demokratizovaly svět investování a všichni investoři si mohou poskládat portfolio, které by ještě před několika lety bylo dostupné jen velkým institucionálním investorům. Není to nádherné?
Nenechte se ale paralyzovat velkým výběrem. Je až příliš snadné říct si, že je toho tolik, že raději hodíte ručník do ringu. Pokud si nevíte rady, podívejte se na portfolio „Globální akciový trh“ v následující kapitole. Jednodušeji to nejde!
Také si dejte pozor na zbytečné zvyšování komplexity investičních strategií. To je v přímém kontrastu filozofie pasivních investorů! Je až neuvěřitelně snadné spadnout do pasti neustálé optimalizace portfolií, kdy máte pocit, že vám něco uniká a že v jiném ETF fondu sledujícím jiný index je tráva zelenější.
Mé doporučení? V jednoduchosti je krása. Vyberte si ETF fondy, které se co nejvíce ztotožňují s myšlenkou pasivního investování - pasivně spravované globální indexy vážené dle tržní kapitalizace od zaběhnutých jmen investiční scény. Nakupte a držte je co nejdéle. Přenechte tematické nebo sektorové ETF fondy aktivním investorům. Není potřeba komplikovat si život.
Způsoby replikace
Posledním významným rozhodnutím, kterému budete při výběru vystaveni, je typ replikace ETF fondu. Na výběr budete mít z fyzických a syntetických struktur ETF fondů. 
O co přesně jde? Vlastníte-li fyzicky replikované ETF fondy, vždy vlastníte fyzickou verzi aktiv, které ETF fondy sledují. To znamená, že v případě fyzicky replikovaného indexu S&P 500 si koupíte podíl v ETF fondu, který ve svém košíku obsahuje opravdové akcie 500 největších firem USA. Naprostá většina největších a nejznámějších ETF akciových a dluhopisových fondů následuje fyzickou replikaci. Fyzicky replikované ETF fondy jsou často i fondy se zlatem a stříbrem, které jsou pak jištěny opravdovými drahými kovy uloženými v bankách.
Stojí za to dodat, že fyzicky replikované fondy se ještě dělí na plně replikované a optimalizované. Rozdíl je takový, že v případě plně replikovaných ve fondu najdete úplně všechny akcie daného indexu, které ETF fond sleduje. U optimalizovaných tomu tak není. Manažeři fondů využívají optimalizovanou fyzickou replikaci především u velkých globálních indexů (MSCI ACWI, FTSE All-World atd.), aby nemuseli do fondu kupovat úplně všechna aktiva (někdy i tisíce akcií) pro sestavení fondu. K dostatečné přesnosti sledování indexu jim totiž stačí jen některá. Tímto způsobem se mohou vyhnout například méně likvidním aktivům, přičemž ale stále zachovávají dostatečnou přesnost replikace.
V případě syntetických ETF fondů je struktura mnohem složitější a velmi záleží na tom, o jaká aktiva se jedná. Některé třídy aktiv už z principu fyzicky replikovatelné být nemohou. Těžko byste si koupili fyzický podíl v ETF fondu, který replikuje cenu ropy nebo zemědělských produktů. Ani by nešla vystavit fyzická ETF pro indexy, které jsou například reverzní ke klasickým indexům. Z toho vyplývá, že aby se skrze ETF fondy daly sledovat pokročilejší tržní ukazatele, musí se rovněž sáhnout k ekvivalentně pokročilým finančním nástrojům, jako jsou swapy, futures kontrakty a další finanční deriváty.
Pasivní investoři by se měli zaměřit na fyzicky replikované ETF fondy.
ETF fondy jsou nejlepším přítelem pasivních investorů
Dodaly vám předchozí řádky trochu klidu, přijde-li na investování do ETF fondů? To je dobře, protože ETF fondy bezesporu patří mezi nejúžasnější a nejbezpečnější investiční nástroje, které pomáhají budovat celoživotní bohatství lidem z celého světa. A nejen jim! S ETF fondy se velmi často setkáte i ve všemožných aktivně spravovaných fondech, a dokonce do nich investují i české penzijní společnosti. ETF fondy jsou na investiční scéně všudypřítomné a díky neuvěřitelné dostupnosti do nich nyní můžete investovat i vy z pohodlí domovů. Doslova si tak na pár kliknutí od obrazovek svých počítačů můžete koupit špičkově poskládaná portfolia a investovat i za pár stovek korun do největších akciových korporací nebo dluhopisů z celého světa.
A že je z čeho vybírat! Budete se muset rozhodovat mezi indexy, které chcete sledovat, měnami fondů nebo třeba způsobem zpracování dividend. ETF fondy tak nemohou pohrdat ani ostřílení investoři, kteří si díky snadné dostupnosti mohou doslova „vymazlit“ svá portfolia tak, aby splňovala i ty nejdivočejší požadavky. Tím mám především na mysli inklinaci k různým investičním stylům nebo sektorům, ale například i aplikaci některé z populárních strategií faktorového investování. 
Na druhou stranu může být velký výběr zejména pro začátečníky na škodu, protože rozhodovací paralýza je mrcha. Ulehčím vám život: Úplně nejlépe uděláte, když si koupíte akciový ETF fond kopírující výkonnost světových akciových trhů. K tomu vám stačí i jeden jediný ETF fond. A pokud vám je to málo nebo to diktuje váš investiční horizont, můžete do mixu přidat dluhopisovou složku a máte perfektní portfolio na celý život.
Ani s parametry není třeba příliš se trápit. Nejjednodušší cestu zvolíte, když budete dlouhodobě investovat do akumulačních eurových ETF fondů, které mají co nejnižší průběžné náklady.
ETF fondy jsou tu pro vás proto, aby vám zjednodušily život. A to z nich dělá nejlepší parťáky pro pasivní investory.











Čtvrtá kapitola
SLOŽTE SI SVÁ VLASTNÍ ETF PORTFOLIA









Jste už celí natěšení a nemůžete se dočkat, až si poskládáte svá epická ETF portfolia? To mě obrovsky těší, protože tahle kapitola vás bude hodně bavit! Dozvíte se, co to znamená diverzifikace a jak jí pomocí ETF fondů můžete dosáhnout. Dále si rozebereme jednotlivé třídy aktiv, do nichž pomocí ETF fondů můžete investovat, a to především s ohledem na vliv na parametry celkového portfolia.
Každá třída aktiv bude mít v čase pochopitelně jiný výnos a bude se jinak chovat, a proto je nesmírně důležité si vysvětlit i to, co se schovává za pojmem rebalancování. Pokud budete mít v portfoliu dva a více fondů, rebalancování se nevyhnete. Ale nebojte, není to nic složitého. V různých investičních fázích totiž budete preferovat trochu jiné parametry portfolií, a tudíž byste určitě měli vědět, co se může s portfoliem dít, kdybyste ho nechali ležet zcela ladem. Také se dozvíte o volatilitě nebo o tom, jaký vliv může mít dobré a špatné načasování vstupu na trh.
Na závěr kapitoly se mrkneme na několik investičních portfolií, kterými se můžete inspirovat. Představím vám hned několik proslulých portfolií, jako třeba Zlatý motýl, Globální akciové portfolio nebo Permanentní portfolio. Strategie porovnám na parametrech, jako jsou dlouhodobá návratnost nebo nejdelší období ve ztrátě, a aby toho nebylo málo, uvedu konkrétní ETF fondy, pomocí nichž byste si portfolia mohli sami poskládat.
Těšíte se ještě o chlup víc? Jde se na to!
Říkal tu někdo „diverzifikace“? 
Diverzifikace je jedním z nejpoužívanějších investičních termínů vůbec. Nenajdete investičního poradce či poradkyni, kteří by svá investiční doporučení nedoprovodili se slovy „hlavně musíte diverzifikovat“. Diverzifikace je investiční strategií, která se snaží o rozložení, a tím tedy i do velké míry o snížení rizik spjatých jinak s velkou koncentrací kapitálu do malého množství aktiv.
Mají poradci pravdu? Je diverzifikace důležitá? A jak vlastně vypadá taková diverzifikace u ETF fondů, jestliže typický pasivní indexový fond v sobě zahrnuje klidně i několik stovek až tisíců akcií? Má vůbec smysl se diverzifikací při investování do ETF fondů jakkoliv zabývat? Odpověď na otázku nalezneme na malém ostrůvku v Karibiku.
Čtete správně! Pro pochopení smyslu diverzifikace si vypůjčím příklad z geniální knihy Náhodná procházka po Wall Street od Burtona Malkiela. Autor zde popisuje maličký ostrov v Karibiku, na němž podnikají jen dvě společnosti, do kterých můžete investovat. První firma jménem Slunce písek turistika, a. s., se specializuje, jak název napovídá, na letní zážitky karibského ostrova. Společnost vlastní hotely, bazény, pláže a tenisové kurty. Prostě turistický ráj na zemi podmíněný slunečným počasím. Nicméně ostrov leží v Karibiku, kde kromě sluníčka a období sucha existují i období dešťů. Proto na ostrově operuje i druhá firma nesoucí název Prší prší jen se leje, a. s., která vyrábí a prodává deštníky, pláštěnky a gumáky a k tomu vlastní několik krytých bazénů. 
Šest měsíců v roce svítí sluníčko, šest měsíců v roce prší. Ideální stav pro operace obou firem. Za šest měsíců výdělečných operací se cena obou společností zvedne o 50 %, když se po dobu šesti měsíců firmám nedaří, cena klesá o 25 %. Kdybyste koupili akcie jen jedné z firem, vaše očekávaná roční návratnost v případě rovnoměrného rozložení mezi období sucha a dešťů bude 12,5 %. To není špatné! Problém je v tom, že období sucha a dešťů se mohou kdykoliv protáhnout. A proto se rozhodnete diverzifikovat!
Co by se stalo, kdybyste koupili akcie obou firem? V ukázkovém příkladě, kdy je chování výkonu akcií firem perfektně zrcadlové (neboli inverzní), máte garantovanou návratnost 12,5 %, ať už prší, nebo svítí sluníčko. Zatímco v ideálním případě na ostrově přesně šest měsíců svítí sluníčko a šest měsíců prší, v reálném světě se může stát, že bude pršet sedm měsíců a slunce svítit jen pět měsíců. Misky vah se tudíž převáží na jednu či druhou stranu. V takovém scénáři buďto zajásají investoři, kteří vlastní akcie společnosti profitující z příhodnějších meteorologických podmínek, nebo investoři, kteří mají prostředky perfektně diverzifikované a rovnoměrně rozložené do obou firem. Diverzifikace vás tak chrání před nejhorším možným scénářem. Riziko investice dokážete snížit vždy, kdy výkonnost dvou aktiv nebude zcela totožná.
Zkrátka a dobře: k minimalizaci investičních rizik potřebujete diverzifikaci. Vaši poradci mají pravdu. Kdybyste dokázali předpovědět budoucnost a věděli, že daný rok bude na ostrově jen a pouze svítit sluníčko, mohli byste si bez jakýchkoliv obav vybrat jen investici v podobě akcie firmy Slunce písek turistika, a. s., která by vás odměnila za důvěru v ní vloženou. Budoucnost samozřejmě nikdo nezná, a tak jediný způsob, jak se před všemožnými scénáři ochránit, je skrz diverzifikaci.
Cílem diverzifikace není tedy maximalizace výnosů, ale ochrana před nejčernějšími scénáři. Investoři, kteří koncentrují svá portfolia do omezeného počtu investic (například jen do několika málo akcií), mohou v kterýkoliv okamžik dosahovat lepších výsledků než pasivní investoři s portfolii diverzifikovanými do tisíců akcií napříč světovými kapitálovými trhy. Nicméně čím déle soupeří koncentrované portfolio s diverzifikovaným, tím většímu riziku se vystavuje a v průměru začíná koncentrace na diverzifikaci ztrácet. Jeden špatný rok koncentrovaného portfolia může znamenat to, že už se ze ztrát nikdy nevzpamatuje.
Jedním z nejdůležitějších parametrů diverzifikace je vlastnictví investic, které mají v různých okamžicích jinou výkonnost. Přesně z toho důvodu bylo na ostrůvku v Karibiku důležité vlastnit akcie společností, které vás ochrání v případě dešťů i krásného počasí! V naprosto ideálním světě by měly perfektně diverzifikované investice vůči sobě zcela inverzní průběh - když se daří jedné, druhá zaostává a naopak. Tomu, jak k sobě investice v čase inklinují, se říká korelace a k vysvětlení tohoto jevu se dostaneme za okamžik.
Před vysvětlením korelace si ale ještě odpovězme na otázku, před jakými riziky se snažíte jako investoři ochránit a jak téma diverzifikace zapadá mezi ETF fondy.
Risk je zisk
Když už investujete do kapitálových trhů skrz ETF fondy, setkáte se se dvěma typy investičních rizik - rizikem systémovým a tržním.
Tržní (tzv. systematické) riziko je spjaté s určitou investicí jako celkem. Investujete-li do kapitálových trhů formou akciových ETF fondů, smiřujete se se všemi dostupnými riziky specifickými pro akciové trhy. Pod takovým rizikem si můžete představit například volatilitu. Společným jmenovatelem těchto rizik je to, že se před nimi nelze nijak uchránit. Jestliže se propadne akciový trh, těžko s tím něco zmůžete. Jde o riziko, které musíte přijmout, chcete-li nechat zhodnocovat prostředky na kapitálových trzích. Stejně tak nedokážete ovlivnit rozmary centrálních bank, které mají přímý dopad na úrokové sazby a potažmo tak i na dluhopisovou složku vašich portfolií. Investujete-li, vždy podstupujete tržní riziko daného aktiva. Ochranu před tržním rizikem vám do velké míry poskytne diverzifikace mezi různé třídy aktiv. Jestliže se propadne akciový trh, je dost možné, že se bude dařit zlatu nebo dluhopisům. Zařazením zlata nebo dluhopisů do portfolií tak můžete významně snížit závislost na konkrétní třídě aktiv, a tím i snížit tržní riziko způsobené vysokou expozicí.
Druhým typem rizika je systémové riziko. Zatímco tržní riziko lze chápat jako pravděpodobnost ztráty, která je spojena s celým trhem, systémové riziko se týká možnosti ztráty v rámci určitého odvětví nebo cenného papíru. Jestliže si koupíte jen jednu jedinou akcii nebo koncentrujete celé portfolio do jediného odvětví, může se stát, že nějaká událost může vyvolat vážnou nestabilitu nebo zhroucení celého odvětví či ekonomiky. Nákupem akcií jediného sektoru jste podstoupili nepřiměřeně vysoké systémové riziko a byli jste za to potrestáni. Zisky akciových trhů nejsou podmíněné podstoupením těchto rizik. Nedostatečného výkonu jednotlivých společností se díky indexovému investování můžete velmi snadno vyvarovat. Systémového rizika se zbavíte pomocí dostatečné diverzifikace, kterou vám prakticky všechny globální tržně vážené ETF fondy bez problému zajistí.
Základem úspěšného investování je dostatečná diverzifikace. Při koncentraci prostředků podstupujete zbytečně vysoké riziko, které se vám může vymstít. Investiční poradci z úvodu kapitoly měli pravdu.
Diverzifikaci naštěstí už samotné ETF fondy dle definice do puntíku splňují, že ano…? Záleží, s jakou perspektivou na ETF fondy hledíte! Jestliže koupíte široké tržní indexy jako je MSCI ACWI nebo FTSE All-World, jste bezpečně ochráněni před systémovým rizikem. Zkrachuje-li jakákoliv společnost z indexu, příliš mnoho se toho nestane, jelikož vy jich ve svém ETF fondu držíte stovky až tisíce. Příklon k užším indexům naopak může velmi jednoduše způsobit, že se vašim portfoliím zkrátka přestane dařit, protože se výrazně začnete přichylovat k nějakému z vámi preferovaných segmentů nebo investičních přístupů.
Se systémovým rizikem vám jediný ETF fond bohužel nepomůže. ETF fondy jsou zpravidla rozděleny dle tříd aktiv, takže abyste se před systémovým rizikem ochránili, budete muset do portfolií zahrnout přinejmenším dva ETF fondy - jeden akciový a jeden dluhopisový. I zde si ovšem musíte dát pozor! Byť je důležité riziko minimalizovat, velmi záleží na investiční fázi, kterou si procházíte. Diverzifikace v nevhodný okamžik vás může připravit o spoustu výnosových procent, což je při dlouhém investičním horizontu kontraproduktivní. Na začátku investičních kariér je rozhodně v pořádku podstoupit vyšší rizika za účelem dosažení větších zisků. V tomto případě doslova platí, že risk je zisk.
I diverzifikace tak nabývá několika podob. Lze diverzifikovat na základě geografického rozložení, velikosti firem, sektorů, různých faktorů pro pokrytí systémového rizika a dále na základě třídy aktiv, abyste snížili tržní riziko!
Jak sestavit a spravovat portfolio tak, abyste s ohledem na investiční cíle a horizont důkladně zacházeli se systémovými i tržními riziky? Začněte namícháním portfolií z různých tříd aktiv!
Třídy aktiv ETF fondů
Jedním z největších rozhodnutí, která během investičních kariér budete muset učinit, je výběr vhodných tříd aktiv a jejich optimální alokace v portfoliích. Portfolio složené výhradně z dluhopisů bude mít úplně jiné parametry a výkonnost než čistě akciové portfolio. Jestliže navíc tyto dvě třídy zkombinujete, dostanete velmi zajímavý investiční koktejl, který vaše portfolio může ochránit před výraznými propady, ale současně i přinést zajímavé zhodnocení. Není to navíc jen o akciích a dluhopisech! Tříd aktiv, které do svých ETF portfolií můžete zařadit, je hned několik:
 
• akcie,
• dluhopisy,
• nemovitosti (REIT),
• komodity (zlato),
• alternativní investice (kryptoměny).
 
S ohledem na to, že existuje 5 tříd aktiv reprezentovaných ETF fondy, by se portfolia dala namíchat opravdu velmi divokým způsobem a možných kombinací by bylo nespočet. Dobrá zpráva je, že si po většinu života vystačíte jen s jednou jedinou složkou a posléze, s ukrajujícím se investičním horizontem, stojí za to doplnit portfolio i o druhou složku. 
Správně tušíte, že je řeč o akciích a dluhopisech.
Akcie
Každé investiční portfolio by mělo stát na akciích a je jedno, jak dlouhý je váš investiční horizont. Jejich zahrnutí je bezpodmínečnou podmínkou úspěchu pasivních investorů. Akcie jsou rizikem, které musíte podstoupit, chcete-li si užívat dlouhodobých zisků kapitálových trhů. Důvod, proč by každé investiční portfolio mělo stát primárně a dlouhodobě na akciích, je ten, že akcie mají dlouhodobě nejvyšší návratnost ze všech ostatních tříd (pomineme-li relativně nové kryptoměny, kde neexistuje dostatečně dlouhý vzorek pro srovnání).
Akcie skutečně nabízí to nejlepší ze světa investic s ohledem na dlouhodobé zisky, samozřejmě jen výměnou za riziko v podobě vysoké volatility. Vlastníte-li akcii, vlastníte malý podíl ve firmách, které akcie vydaly. Zvyšuje-li firma svou hodnotu, zvyšuje se tím hodnota vámi držené akcie a s tím roste i hodnota vašeho portfolia.
Akciové indexové ETF fondy dělají přesně to, co si jejich zakladatel John Bogle vysnil - sdružují v sobě obrovské množství akcií, vždy v závislosti na tom, jaký sektor trhu sledují, a zprostředkovávají svým investorům jednoduchý způsob investování do sofistikovaných investičních strategií. Tím nabízejí investorům to nejlepší z obou světů: historicky vysoké dlouhodobé zisky akcií a minimalizaci rizik plynoucích z vlastnění nedostatečného množství akcií (systémové riziko). To vše samozřejmě extrémně jednoduše a při velmi nízkých průběžných poplatcích. 
Akciová složka portfolia poslouží jako silný vichr, který bude vaše investiční plachetnice pohánět kupředu. Vítr se občas sice může vymknout kontrole, takže se vaše plavidlo dosti rozkymácí na rozbouřeném moři kapitálových trhů, a nebudete-li opatrní a budete se větru vzpouzet, může se stát, že ztroskotáte. Ti z vás, kdo vydrží, budou odměněni připlutím do klidného přístavu. Dělá-li se vám na rozbouřeném moři nevolno, určitě zvažte zakomponování dalších tříd aktiv, zejména dluhopisů či zlata, jež z vaší plachetnice udělají masivní tanker - loď o něco pomalejší, mnohem méně obratnou, ale zato mnohem stabilnější na rozbouřeném moři.
 
Co akciové ETF fondy obsahují?

Podkladovým aktivem většiny akciových ETF fondů jsou fyzické akcie, nicméně existují i ETF fondy složené z různých finančních derivátů.
 
Pro koho jsou akciové ETF fondy vhodné?

Akciové fondy by měly být základním stavebním kamenem každého investičního portfolia. Při dlouhém investičním horizontu mohou být zastoupeny i ve výši 100 % celkové hodnoty portfolií, nicméně nacházet by se měly v portfoliích všech investorů bez ohledu na horizont.
 
Jakou mají akciové ETF fondy roli v portfoliu?

Nenajdete žádné aktivum, které by mělo dlouhodobě vyšší návratnost než akcie (ačkoliv některé REIT fondy k tomu nejsou daleko). Akciová složka dodává vašim portfoliím dynamiku. Díky postupnému budování akciové složky svěřujete náročnou práci do rukou složeného úročení. Výhody samozřejmě vyvažuje všudypřítomná volatilita, takže se musíte mentálně připravit na propady a medvědí trhy. Historicky však zatím kohokoliv s horizontem 20 let a více akcie odměnily skvělými pozitivními zisky. V pozdější investiční fázi však volatilita může být spíše přítěží nežli přínosem a stojí za to konstruovat portfolio s použitím i jiných tříd aktiv.
 
Výhody

• Vysoká dlouhodobá návratnost
• Obrovská diverzifikace
• Přirozená ochrana proti inflaci
• Nepřeberný výběr
• Levné
 
Nevýhody

• Vysoká volatilita
• Tržní riziko
Dluhopisy
Dluhopis je cenný papír, s nímž je spojeno právo na splacení dlužné částky a vyplacení předem smluvených (kupónových) úroků. Jsou to tedy dluhy různých subjektů (státy, korporace atd.) vůči věřitelům. V češtině se často také setkáte se slovem obligace či kupón.
Dluhopisový ETF fond nedělá nic jiného, než že sdružuje všemožné globální dluhopisy do jediného velkého balíku. Najdete v něm dluhopisy z různých zemí a v různých měnách, s odlišnými mírami rizik, různou kvalitou či rozdílnými dobami splatnosti.
Dluhopisy mají dlouhodobě nižší návratnost než akcie, nicméně existují v historii období, kdy tomu je naopak. Taková období často přichází po době zvýšené inflace, během které se vydávaly dluhopisy s vyššími úrokovými sazbami.
Zařadíte-li dluhopisy do portfolií, tak v ideálním případě dochází k jevu, kdy ve chvílích propadů hodnot akcií se peníze na globálních trzích přelévají právě do dluhopisů, čímž stoupá jejich hodnota. Díky tomu dojde k jakési stabilizaci hodnoty portfolií, která se tak chovají robustněji a méně volatilně. Tak by to bylo v ideálním případě, generalizovat toto tvrzení však samozřejmě nelze. V novém tisíciletí dokonce platí, že klesají-li hodnoty akcií, klesá s nimi i hodnota dluhopisové složky, nehledě na to, že s ohledem na velmi nízké (či dokonce negativní) úrokové sazby se i dluhopisy staly v některých obdobích takřka neinvestovatelnými.
Dluhopisy jsou považovány za bezpečnější a konzervativnější aktivum než akcie. To je dáno fundamentálním rozdílem toho, jak obě aktiva fungují.
Oceňování akcií je poměrně pochopitelnou (ale v žádném případě přímočarou) záležitostí. Roste-li hodnota firmy a poptávky po jejích akciích, poroste i cena těchto akcií. Oceňování dluhopisů je o něco složitější a zahrnuje výpočet současné hodnoty budoucích úrokových plateb dluhopisu, známé také jako peněžní tok, a hodnoty dluhopisu při splatnosti, nazývané také jako nominální hodnota. Vzhledem k tomu, že nominální hodnota dluhopisu a úrokové platby jsou pevně stanoveny, používají investoři ocenění dluhopisu k určení míry výnosu, která je nutná k tomu, aby se investice do dluhopisu vyplatila.
Dluhopisy se zařazují do portfolií pro jejich relativně snadnou předvídatelnost a také jakožto zdroje příjmů plynoucích z vyplácených úroků.
Investoři se díky dluhopisům mohou například chránit před inflací a před znehodnocením svých peněz. Když už své peníze někomu svěříte, nechcete, aby přišly zcela o svou hodnotu, že? Přesto je inflace, před níž se investoři snaží ochránit, zároveň jejich největším nepřítelem. Zatímco v roce 2019, kdy se inflace pohybovala okolo 2 %, se dluhopisy se sazbou 3-4 % mohly zdát jako fajn konzervativní investice, tak totožný úrok se zdá jako naprosto směšný v roce 2022. Inflace totiž překročila 10% hranici a nikdo neví, kde až se zastaví nebo jak dlouho období bude trvat. Z toho vyplývá hlavní riziko dluhopisů. Pokud se změní úrokové sazby, změní se i cena, za kterou lze prodat či nakoupit tento cenný papír. To samozřejmě může hrát i ve prospěch investorů. Představte si, že si koupíte střednědobý dluhopis s vysokým kupónovým výnosem v době vysoké inflace. Inflace po několika měsících či letech klesne, ale vy stále vlastníte stejný dluhopis, jehož úroková sazba je nyní několik procentních bodů nad aktuální, výrazně nižší inflací. Vy tak vlastníte relativně bezpečnou investici, která vám navíc vydělává spoustu peněz. Co víc si přát?
Zajímavou odnoží dluhopisů jsou tzv. protiinflační dluhopisy, které vydávají zpravidla vlády zemí. Takové dluhopisy se úročí o míru inflace, což z nich aktuálně dělá zajímavý prostředek pro uložení hotovosti a její ochranu před znehodnocením.
Dluhopisy mají oproti akciím také „právně navrch“. Představte si situaci, kdy jedna firma vydá současně dluhopisy i akcie, což není nevídaným jevem. Firmě se přestane dařit, přestane dostávat svým závazkům a brzy zkrachuje. Zůstanou po ní jen rozzuření investoři, kteří nyní drží bezcenné akcie, a věřitelé s o něco méně bezcennými dluhopisy. Dluhopisy mají v takový okamžik právně významnější hodnotu, protože jejich držitelé mají nárok na finanční odškodnění například formou likvidace majetku zkrachovalé společnosti. Jako akcionáři nemáte nárok na nic.
Další velkou výhodou dluhopisů je právě jejich „hmatatelnost“. Jestliže subjekt vydá dluhopis, vy - jakožto investoři - přesně víte, kolik takový dluhopis stojí a kolik by vám měl vydělat, tedy jaká je úroková sazba dluhopisu. Vydavatel dluhopisu má také povinnost vám sdělit, jaká je splatnost či frekvence výplaty. Zkrátka toho víte poměrně dost a právě tato „jistota“ ve výsledku znamená, že i návratnost bude adekvátně nižší. Vztah mezi rizikem a odměnou je zde na první pohled patrný.
Zvažujete, že byste v dluhopisových ETF fondech uchovávali finanční rezervu? To se sice může zdát jako dobrý nápad, opak je však pravdou. ETF fondy obecně nejsou nejlepším nástrojem pro uchovávání hotovosti, protože při případném prodeji a nesplnění podmínek pro osvobození od daně z příjmu budou vaše peníze daněny sazbou 15 %. A to ani nemluvím o tom, že úroky dluhopisů pochopitelně také podléhají zdanění u zdroje, což jste se mohli dozvědět v sekci o tom, jak se ETF fondy daní. Zdanění úroků se nicméně nevyhnete ani na klasických spořicích účtech.
Navíc budou dluhopisy v ETF fondech denominované v cizích měnách a i podkladová aktiva, která jsou navázána na zahraniční měny a jejich úrokové sazby, se nemusí chovat optimálně z pohledu českých investorů. Kdyby byla v ČR inflace 15 % ročně, jak by asi takové americké státní (v angličtině zvané treasury) dluhopisy s úrokem 1,5 % pomohly? Nijak. I s tím je třeba při investování do zahraničních dluhopisových ETF fondů kalkulovat. Evropský dluhopisový ETF fond může být vhodný pro Němce, ale nemusí být ideální pro české investory. Měnové riziko tak u dluhopisů hraje o něco větší roli než u akcií, a to hlavně s ohledem na peněžní toky, nevyzpytatelné úrokové sazby centrálních bank a inflaci států, kde byly dluhopisy vydány. I z toho důvodu bych českým investorům, kteří chtějí dluhopisy do portfolií obsáhnout, doporučil společně se zahraničními dluhopisovými ETF fondy zvážit zařazení klasických českých státních dluhopisů, jež budou pružněji reagovat na situaci v ČR. A ty si bohužel formou ETF fondu nekoupíte.
Jak už to u ETF fondů bývá zvykem, i dluhopisové ETF fondy sdružují velké množství dluhopisů do jednoho jediného celku. Můžete tak narazit na velmi úzce zaměřený ETF fond v podobě amerických vládních krátkodobých dluhopisů, ale stejně tak najdete ETF fondy, kde budou zastoupeny dluhopisy z několika desítek zemí s různými dobami splatností, riziky, úroky či kvalitou. V takových ETF fondech pak najdete státní dluhopisy bok po boku s těmi korporátními či bankovními. Pro investory to opět znamená obrovské rozprostření rizika, které by bezpodmínečně bylo spojeno s výběrem vlastních jednotlivých dluhopisů.
 
Co dluhopisové ETF fondy obsahují?

Podkladovým aktivem dluhopisových ETF fondů jsou dluhopisy.
 
Pro koho jsou dluhopisové ETF fondy vhodné?

Dluhopisové ETF fondy se doporučují především investorům, kteří se chýlí ke konci investičního horizontu a volatilita je pro ně nežádoucím jevem, jenž může ohrozit včasné dosažení vytyčených cílů. Čím kratší investiční horizont, tím větší zastoupení dluhopisů by mělo být, nicméně ani na sklonku investičních kariér se nedoporučuje mít zastoupeno v portfoliu 100 % dluhopisů. Mírná expozice na akcie (alespoň 40 %) má smysl v každém věku a investiční situaci.
 
Jakou mají dluhopisové ETF fondy roli v portfoliu?

Dluhopisy jsou dlouhodobě bezpečnější a méně volatilní investicí než akcie. To se pochopitelně odráží v jejich dlouhodobě nižší návratnosti. Dluhopisy přinesou do portfolia stabilitu a příjem v podobě výplaty předem stanovených úroků, což mohou někteří investoři v pozdějších investičních fázích rozhodně ocenit.
 
Výhody

• Nízká volatilita
• Relativně bezpečná investice
• „Jistá“ očekávaná návratnost
• Příjem plynoucí z úrokových sazeb
 
Nevýhody

• Nemusí překonat inflaci
• Nižší dlouhodobá návratnost než v případě akcií
• Větší vliv měnového rizika
Nemovitosti
Investujete-li do ETF fondů, klasickou investiční nemovitost si bohužel nekoupíte. Co si nicméně koupit můžete, je REIT investiční fond.
REIT ETF fondy (z angl. real estate investment trust) jsou jakýmsi hybridem mezi akciovým a realitním investičním fondem. Vlastníte-li REIT ETF fond, nevlastníte tak úplně samotné nemovitosti, ale akcie developerských společností, které se výstavbou či správou nemovitostí zabývají a jimž z podnikání s nemovitostmi plyne zisk (např. německá společnost Vonovia). Někdo by tak mohl namítat, že jde spíše o podtřídu akciových fondů, ale s ohledem na expozici na realitní trh si myslím, že stojí za to REIT fondy od zbytku akciových aktiv oddělit.
Historicky se bohužel ukazuje, že REIT fondy mají s akciemi poměrně významnou korelaci17 (ale ne perfektní), takže když se propadá cena akcií, s velkou pravděpodobností se bude propadat i hodnota globálních REIT fondů - a obráceně. Mnohem větší potenciál diverzifikace by tak pro české investory měly spíše klasické české nemovitosti, nežli akcie globálních realitních firem. To by pak šlo o diverzifikaci v pravém slova smyslu, nikoliv pouze o diverzifikaci mezi cennými papíry.
17Are REITs and Stocks Correlated? - Four Pillar Freedom. Four Pillar Freedom - Sharing insights on how to grow wealth and gain freedom. [online]. Copyright © Copyright 2019 [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://fourpillarfreedom.com/are-reits-andstocks-correlated/
Dále je třeba mít na paměti, že kupujete-li si nějaký velmi široký akciový index, většina realitních společností v něm už bude zahrnuta. To znamená, že REIT a akciové ETF zakomponované do jednoho portfolia zvyšují vaši expozici na trh s nemovitostmi, což může být pro některé investory nežádoucí.
REIT ETF fondy není záhodno libovolně zaměňovat za vlastnictví nemovitostí. Koupíte-li si investiční nemovitost, její hodnota se sice bude pravděpodobně také pohybovat sem a tam spolu s hodnotou akciových trhů. Vás to nicméně tolik trápit nebude, protože cenu nemovitosti na rozdíl od hodnoty ETF fondů úpěnlivě nesledujete v reálném čase skrz monitory svých počítačů. Hlavní pointu investiční nemovitosti pro vás navíc pravděpodobně bude představovat vytváření pasivního příjmu z nájmu a případný pozdější prodej se ziskem.
Jaké jsou výhody REIT ETF fondů a proč má smysl tuto složku zařazovat do portfolií samostatně? 
V první řadě je zajímavá právě návaznost na trh s nemovitostmi. REIT ETF fondy jsou asi tím nejbližším, co si můžete za své peníze koupit, chcete-li investovat do nemovitostí skrze cenné papíry, ale nechcete-li se zadlužit hypotékou či trávit čas s administrativou spojenou se správou nemovitostí.
REIT fondy mají také dlouhodobě velmi zajímavé návratnosti, které prakticky stojí po boku dlouhodobých návratností amerického indexu S&P 500 s udávanou mírou 9-11 %.
V neposlední řadě jde o ETF fondy, které generují zajímavé dividendové výnosy. Ty plynou právě z faktu, že REIT společnosti své nemovitosti často pronajímají a následně část zisku rozdělují mezi investory formou dividendy. Spousta známých investorů doporučuje mít alespoň malou expozici na realitní trhy formou REIT ETF fondů, a právě z tohoto důvodu si vysloužily samostatnou kapitolu v knize. 
 
Co REIT ETF fondy obsahují?

Podkladovým aktivem REIT ETF fondů jsou akcie developerských společností a firem, jejichž zisk plyne primárně z výstavby či pronájmu nemovitostí.
 
Pro koho jsou REIT ETF fondy vhodné?

REIT fondy jsou vhodné jako doplněk portfolia pro každého investora v jakémkoliv věku.
 
Jakou mají REIT ETF fondy roli v portfoliu?

Díky REIT fondům získáte větší expozici na trh s nemovitostmi. I přes propad na trhu s nemovitostmi v roce 2008, který všichni máme stále v živé paměti, se dlouhodobě nemovitostem daří. REIT složka tak může přinést portfoliu o chlup vyšší expozici na tento trh a malou pravidelnou injekci v podobě vyplácených dividend. REIT nenahrazuje roli skutečné investiční nemovitosti.
 
Výhody

• Dividendový příjem
• Větší expozice na nemovitostní trh
• Dlouhodobé vysoké návratnosti
 
Nevýhody

• Velká korelace s akciemi
• Již obsaženy v globálních akciových ETF fondech
Komodity
I komodity si můžete v dnešní době koupit formou ETF fondů. Je libo kávu, hliník či zlato? Komoditní ETF vám to umožní. S ohledem na různou roli v portfoliích bych však rád rozdělil komodity na dvě samostatné kategorie - drahé kovy a všechno ostatní.
Drahé kovy, reprezentované především zlatem, se doporučují investorům jakožto dlouhodobí uchovatelé hodnoty. U zlata je růst hodnoty přibližně stejný jako dlouhodobý růst inflace. To platí na makroekonomické úrovni, protože roste-li inflace jen v některých regionech, nemá to na cenu zlata prakticky žádný vliv, a především pak na opravdu dlouhých časových horizontech několika desítek až stovek let. To je o něco déle, než má většina investorů k dispozici.
Největší příliv peněz zlato tradičně zaznamenává při velkých ekonomických recesích, kdy investoři začínají připravovat plynové masky a zásobovat se fazolemi v rajčatových nálevech ze strachu z budoucnosti. Krize spojená s první vlnou koronaviru budiž toho důkazem. Cena zlata tehdy vzrostla během několika týdnů asi o 40 %. I zlato dokáže být extrémně volatilním aktivem.
Jinými slovy, zlato je skvělým přístavem pro peníze v portfoliích, kde je důležitá především jistota před výkonností. V takových chvílích může menší expozice v jednotkách až nižších desítkách procent uchránit celkové portfolio před brutálními propady, jakými si v dobách krizí a vysoké volatility prochází čistě akciová portfolia. To je dáno především zápornou korelací těchto dvou tříd aktiv. Hypotetická bezpečnost v případě zastoupení zlata v portfoliu je vykoupena spíše nižšími dlouhodobými návratnostmi.
ETF fondy, které drží zlato, bývají zpravidla zajištěny fyzickým zlatem. Je to poměrně přímočará záležitost - v trezoru ve švýcarské bance pěkně v chládku odpočívá několik (stovek) cihliček zlata, které vlastní ETF sponzor. Následně ETF sponzor vydá ETF fond, který investorům nabídne podíl na cenném papíru, který je krytý tímto uschovaným fyzickým zlatem. Investorům bohužel nevzniká právo na to, aby mohli zavolat do investiční společnosti a vyžadovat výměnu svých podílů v ETF fondech za slitky zlata odpovídající hmotnosti.
No a pak tu máme zbytek komodit. Upřímně, předpovídání hodnoty komodit je jako čtení budoucnosti z čajových lístků. Je to prakticky nemožné. Na druhou stranu mají komodity dlouhodobě negativní korelaci s akciemi, takže určitý malý podíl na hodnotě portfolia nemusí být od věci v situaci, kdy je vaším hlavním úkolem plynulá jízda. Například investor Ray Dalio je velkým zastáncem komodit a jím doporučené portfolio „Do každého počasí“ může posloužit jako inspirace.
Komodity jsou materiály či suroviny, které se musí někde uskladnit a spotřebovat. Když obchodujete s komoditami, tak zpravidla nekupujete barel ropy nebo bušl kukuřice, ale obchodujete s tzv. futures kontrakty. Futures kontrakt je dohoda dvou stran o směně určitého množství podkladového aktiva v předem určené kvalitě, za předem stanovenou cenu, k předem stanovenému datu dodání. Na stejném principu stojí i komoditní ETF fondy, které bývají košíkem všemožných futures kontraktů na všemožné suroviny. Výnosy komoditních fondů jsou určeny kolísáním spotových (současných) cen, úroků z kolaterálu drženého fondem a výnosu z rolování. Rolovací výnos je zisk nebo ztráta, kterých fond dosahuje pravidelným obchodováním s futures kontrakty, tedy rolováním krátkodobých kontraktů a jejich nahrazováním dlouhodobými kontrakty.
Jestliže se rozhodnete zařadit do svých portfolií i ETF fondy s komoditami, měli byste myslet na dva zásadní problémy.
Prvním problémem je samotná otázka, jak sestavit reprezentativní index komoditního koše. Jaký podíl by měly mít jednotlivé komodity na složení indexu. Měl by mít větší hodnotu na ETF fondu dobytek, nebo cukr? Železo, nebo měď? A proč? Každý ETF provider tak má trochu jinou metodiku, podle čeho se tato alokace vytváří.
Druhým problémem je dlouhodobá výnosnost komodit. Ta se neuvěřitelně špatně počítá, což úzce souvisí s předchozím problémem ohledně komoditních indexů. Potřeba surovin se v čase mění a stejně tak se mění efektivita jejich získávání. Narazíte tak například na prudké vzrůsty i propady cen těchto komoditních košů, jako příklad lze opět uvést koronavirovou krizi a válku na Ukrajině. Obě události významně ovlivnily ceny mnohých surovin. Dlouhodobě se však zdá, že komoditní koše mají spíše tendenci se pohybovat společně s inflací. Komoditní ETF fond od společnosti Lyxor, který vznikl už v roce 2006, má kumulovanou návratnost od vzniku do dubna roku 2022 pouhých 25 %.
Pro pasivní dlouhodobé investory s investičními horizonty delšími než 10 let se zařazení komoditních ETF fondů jeví jako zcela nadbytečné až kontraproduktivní.
Na druhou stranu právě jednoduchost, s jakou lze v dnešní době se zlatem a ostatními komoditami obchodovat, z nich dělá zajímavý doplněk robustního investičního portfolia v pozdějších fázích investičních kariér. I tak byste jako investoři přesně měli vědět, proč o jejich zařazení uvažujete.
 
Co komoditní ETF fondy obsahují?

Podkladovým aktivem komoditních ETF fondů jsou buďto futures kontrakty, nebo v případě některých drahých kovů fyzická surovina.
 
Pro koho jsou komoditní ETF fondy vhodné?

Mírnou expozici na zlato v jednotkách až nižších desítkách procent lze doporučit investorům s krátkým investičním horizontem. Komoditní ETF jsou spíše třešničkou na dortu a naprostá většina investorů se bez nich zcela obejde.
 
Jakou mají komoditní ETF fondy roli v portfoliu?

Zlato je dlouhodobým uchovatelem hodnoty a zpravidla mírní ztráty v dobách, kdy jsou akciové trhy velmi turbulentní.
 
Výhody

• Prakticky nulová korelace s cenou akcií
• Zlato je dlouhodobě slušným uchovatelem hodnoty
 
Nevýhody

• Velmi obtížné předvídat dlouhodobou návratnost
• Dlouhodobě výkonnost zlata výrazně zaostává za akciemi
• Stále jde o poměrně volatilní aktivum
Alternativní investice
Do kategorie alternativních investic by se toho dalo zařadit spousta - drahé kameny, P2P půjčky, umění nebo kryptoměny.
Formou ETF fondů můžete investovat právě do kryptoměn! Takové ETF fondy pak fungují velmi podobně jako již zmíněné ETF fondy se zlatem. Kryptoměnový fond bude zpravidla zajištěn samotnou kryptoměnou, ať už jde o bitcoin, či jinou kryptoměnu. Jde o poměrně velkou novinku, první kryptoměnové ETF fondy vznikly na trhu teprve v roce 2020.
Kryptoměnám jsem už zasvětil samostatnou kapitolu a nebudu je dále diskutovat. ETF s kryptoměnami má jednu velkou přednost a několik nevýhod. Obrovskou výhodou je daňová optimalizace. ETF fondy jsou v českém daňovém prostředí ekvivalentem akcií a je jedno, co přesně je ve fondech obsaženo. To se samozřejmě může v budoucnosti změnit, ale dle současných zákonů se při překročení časového testu neplatí při prodeji ETF fondu daň z příjmu. To by některým obchodníkům ušetřilo hodně peněz, protože prodej kryptoměn je jinak zatížen daní se sazbou 15 %.
Nevýhody? Asi žádný kryptofanoušek by vám ETF fond s kryptoměnou nedoporučil. Hlavní pointa kryptoměn, která stála za jejich vznikem, byla nezávislost na vládách celého světa a decentralizace měnového systému. Situace se samozřejmě od té doby změnila a spousta lidí ke kryptoměnám přičichla s vidinou rychlých výdělků bez práce. Držíte-li kryptoměnu formou „fyzicky“ krytého ETF fondu, fakticky kryptoměna není vaše, jen vlastníte podíl na jejím zhodnocení. Druhým problémem jsou vysoké poplatky, které jsou u těchto ETF nezřídka na úrovni 2 %. 
Troufám si říct, že o kryptoměnových fondech ještě spoustu uslyšíme, nicméně když už chcete ve svých portfoliích držet kryptoměny, využijte k tomu kryptoburzu a následně si kryptoměnu pošlete do fyzického trezoru. Ušetříte na poplatcích a budete mít jistotu, že je kryptoměna skutečně vaše.
Kryptoměny nebudou uvedeny v ukázkových portfoliích, protože jde ještě stále o relativně novou třídu aktiv s jen velmi krátkou historií a velmi spekulativním nádechem.
 
Co kryptoměnové ETF fondy obsahují?

Podkladovým aktivem kryptoměnových ETF fondů jsou fyzické kryptoměny.
 
Pro koho jsou kryptoměnové ETF fondy vhodné?

Kryptoměnové ETF fondy jsou vhodné pro investory, kteří upřednostňují profesionální správu ETF fondu a poohlížejí se po daňové optimalizaci zisků z kryptoměn.
 
Jakou mají kryptoměnové ETF fondy roli v portfoliu?

Nikdo na světě neví, jaký je strop tržní kapitalizace kryptoměn. Koncem roku 2021 je to přibližně 2 triliony $ (zatímco samotný americký kapitálový trh má kapitalizaci asi 47 trilionů $). Kryptoměny jsou stále primárně spekulativními, extrémně volatilními investicemi, což by mělo reflektovat i zastoupení ve vašich portfoliích. Navíc se zdá, že kryptoměny začínají silně korelovat s vývojem akciových trhů. Pokud jde o formu vlastnictví, upřednostnil bych nákup napřímo přes burzu s kryptoměnami a následné skladování na „hardwarové peněžence“ před řešením skrze ETF fond.
 
Výhody

• Daní se stejně jako jiné akcie či ETF fondy, takže lze uplatnit časový test
 
Nevýhody

• Vysoká volatilita
• Těžko odhadnutelná budoucnost
• Vysoké poplatky
• Absence hlavního lákadla kryptoměn, tedy decentralizace a nezávislosti na „systému“
Všechno souvisí se vším
V předchozí kapitole jsem diskutoval různé třídy aktiv a důležitost diverzifikace. Neustále byla zdůrazňována role v portfoliích a kdy a proč dávají jednotlivé složky smysl. Nyní se pojďme podívat zblízka na statistický pojem korelace, na který jste v předchozích odstavcích už měli možnost několikrát narazit. Korelace statisticky popisuje určitou souvislost mezi dvěma veličinami.
 
• Korelace 1 znamená zcela totožné chování.
• Korelace 0 znamená odlišné chování bez jakýchkoliv podobností.
• Korelace −1 znamená přesně opačné chování.
 
Vzpomínáte-li si na příklad s ostrovem v Karibiku a společnostmi Slunce písek turistika a. s. a Prší prší jen se leje, a. s., tak zřejmě správně tipujete, že zde by byla korelace −1. Daří-li se firmě profitující ze slunečného počasí, nedaří se firmě spoléhající na déšť, a naopak.
U dvou tříd aktiv, které je vhodné kvůli diverzifikaci kombinovat, je ideální co možná nejzápornější korelace. Jestliže jedna třída aktiv ztrácí, druhá třída by tak zrovna měla být v zisku a naopak. Tím se značně sníží volatilita celého portfolia. V naprosto ideálním scénáři by tak měly akcie stoupat, zatímco ceny dluhopisů klesají a poté by se scénář otočil. Jednalo by se o úplně ideální dvojici aktiv k dosažení kvalitní diverzifikace s koeficientem −1.
Samozřejmě teorie je něco jiného než praxe, a tak perfektní korelaci v investičním světě prakticky nenajdete. Ať už jde o světové regiony, které jsou na sobě díky globalizaci čím dál tím více závislé, tak o třídy aktiv, kdy problémy na realitních trzích mohou vyvolat krizi ve finančním sektoru, potažmo na kapitálových trzích, perfektní diverzifikaci byste hledali horko těžko. Ale to nevadí, perfektní není potřeba, drobným investorům stačí dostatečná diverzifikace a jen v určitých investičních situacích. Jestliže jste investoři s 30letým investičním horizontem, nepotřebujete držet 50 % prostředků v dluhopisech, které budou brzdit maximální zisky plynoucí z výkonných akcií.
Jak je to s korelací jednotlivých tříd aktiv? Bohužel nejde o tak jednoduchou otázku. V čase se totiž korelace poměrně výrazně mění, a tak například doporučení na vyvážené portfolio v poměru 50 : 50 mezi akciemi a dluhopisy z investičních pouček vydaných v 80. letech by v novém tisíciletí naprosto selhalo. Zde jsou data korelací jednotlivých složek mezi lety 2011 a 2020 dle webu Guggenheim:18
18Asset Class Correlation Map | Guggenheim Investments. Asset management and investment advisory | Guggenheim Investments [online]. Copyright © [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.guggenheiminvestments.com/mutual-funds/resources/interactive-tools/asset-class-correlation-map
 
 

Tabulka 9: Korelace tříd aktiv mezi lety 2011 a 2020
Z tabulky vyplývá, že mezi lety 2011 a 2020 se dařilo globálním akciovým indexům prakticky kdykoliv, kdy se dařilo akciovému indexu S&P 500, docházelo k takřka perfektní korelaci. To je dáno tím, že jsou Spojené státy americké v globálních akciových indexech silně zastoupeny (50-60 %), ale také třeba samotnou provázaností všech světových trhů. Také vidíte, že vývoj ceny korporátních a amerických státních dluhopisů (tzv. treasury bills) byl prakticky nezávislý na kapitálových trzích. Zatímco kapitálové trhy dosahovaly neustále nových maxim, dluhopisy se svou silnou návazností na měnové politiky centrálních bank reagovaly úplně jinak. 
Kdybyste se však podívali na starší data nebo vybrali jen jeden jediný rok, zjistili byste, že korelace z let 2011 až 2020 nemusí být zcela reprezentativním ukazatelem. Tak například v roce 2002 měly americké akcie a dluhopisy negativní korelaci −0,72, kdežto v roce 2009 byla korelace velmi silná, a to rovných 0,64. Vždy bude záležet na podkladových datech a rozsahu, který srovnáváte. Při procházení historických korelací různých tříd aktiv velmi pravděpodobně dojdete k těmto závěrům:
 
• Světové akcie mají dlouhodobě velkou vzájemnou korelaci napříč regiony (vyspělé a rozvojové) a velikostmi akcií (small cap a large cap).
• Nejlepší „protiváhou“ akcií jsou dlouhodobě státní dluhopisy a po nich korporátní dluhopisy s mírně zápornými až nahodilými hodnotami koeficientů.
• Komodity nemají příliš silnou korelaci ani s dluhopisy, ani s akciemi.
• Průběh výkonnosti REIT se dlouhodobě podobá akciím.
• Korelace se v čase mění.
 
Nejdůležitější je připustit si, že různé třídy aktiv se budou v čase chovat jinak. Propadne-li se akciový trh, může a nemusí vzrůst ohodnocení trhu s dluhopisy. Historická data názorně ukazují, že korelace neimplikuje nutně kauzalitu.
Světové události budou hrát vždy velkou roli, takže zvyšující se inflace nebo hospodářský růst ovlivní různé složky vašich portfolií rozdílnými způsoby. Příliš mnoho s tím nezmůžete, ale co udělat můžete, je sestavit si portfolio tak, aby bylo robustní a investiční jízda s ním byla, pokud možno, co nejméně hrbolatá. Na druhou stranu nemůžete mít všechno, takže když si chcete „koupit“ nižší volatilitu, připravujete se pravděpodobně o maximální zhodnocení, a naopak. Různé přístupy i s konkrétními ETF produkty budou představeny v sekci Ukázková portfolia. Hladký průběh si zajistíte zkombinováním několika různých tříd aktiv. Třídy aktiv v čase budou však mít rozdílnou výkonnost. Abyste udrželi portfolia v definovaných rozloženích dle vámi zvolených parametrů, budete občas muset přistoupit k rebalancování.
Rozděl a panuj
Nejen výběr tříd aktiv a konkrétních produktů, ale i následná správa portfolií v čase bude mít významný vliv na výkonnost vašich investic. Ničeho se však nebojte! Správa v podobě pravidelného rebalancování je časově méně náročná, než se na první pohled může zdát.
Pro vysvětlení pojmu „rebalancování“ se budeme muset vrátit do školních lavic! Představte si, že chodíte na střední školu. Abyste měli dobré známky současně z matematiky i biologie, budete muset studiu věnovat dostatek času. Máte vlohy na matematiku, takže vám stačí jedna hodina příprav týdně. Biologie vám do hlavy bohužel neleze, takže potřebujete hodiny dvě. Tato časová alokace vám zaručí slušné dvojky z obou předmětů, za což vám rodiče hlavu rozhodně neutrhnou.
V průběhu školního roku si ale usmyslíte, že chcete jedničku z matematiky, a zvýšíte čas, který matematice věnujete, na dvě hodiny týdně. Celkovému studiu však stále věnujete stejný čas, tedy tři hodiny týdně. Zákonitě tak zanedbáte svůj slabší předmět - biologii. Zatímco na matematiku vynaložíte dvě hodiny týdně, což vám zaručí samé jedničky, na biologii se dostává žalostně málo a váš průměr se začíná blížit čtyřkám. Čtyřky jsou pro vás bohužel nepřípustným rizikem, a to i přes excelentní výsledky v matematice.
Nabízí se dva scénáře, jak situaci vyřešit. Buďto se budete věnovat méně matematice a více se ponoříte do biologie, dokud se vám nevrátí vaše předchozí slušné známky, nebo se prostě budete muset během týdne učit déle než tři hodiny. Jakmile se dostanete do těchto úvah, spekulujete nad tím, jak rebalancovat svůj čas tak, abyste dosáhli co nejlepších výsledků při podstoupení přijatelných rizik.
S investičními portfolii je to úplně stejné.
Představte si, že se rozhodnete investovat do portfolia, které je z 50 % složeno z akcií a z 50 % z dluhopisů. Tato kombinace se vám líbí, protože kombinuje dostatečně vysoký dlouhodobý zisk plynoucí z akcií současně s nižší volatilitou konzervativních dluhopisů. Očekáváte, že takové portfolio vám bude přinášet zhodnocení 5 % ročně při akceptovatelné volatilitě. Zkrátka a dobře máte sestavené portfolio tak, abyste v noci mohli v klidu spát. 
Potíž je v tom, že vaše portfolio nebude každým rokem růst o očekávaných 5 %. Akciová složka má tendenci růst rychleji než dluhopisová. To znamená, že bez jakéhokoliv zásahu se vaše portfolio může za relativně krátkou dobu významně odchýlit od původní alokace, kterou jste si zvolili, tedy od rovnoměrného rozložení 50 : 50. A to může představovat problém, protože portfolio se najednou bude chovat úplně jinak, a může vám tak způsobit o něco méně klidné spaní než doposud. 
Portfolio bez jakéhokoliv zásahu je naplněním scénáře, kdy se věnujete především matematice, zatímco na biologii se dostává žalostně málo. Jde o krátkodobě únosný stav, ale dlouhodobě to způsobí zbytečné nervy a napjaté vztahy s rodiči. Máte tak dvě možnosti: buďto přikoupíte zaostávající složku (budete se každý týden déle učit), nebo prodáte z portfolií složku s vyšší výkonností (věnujete více času biologii než matematice). V krajním případě můžete zvolit kombinaci obou zmíněných akcí, tedy prodat část složky s větší výkonností a nakoupit zaostávající složku. Tomu se říká rebalancování portfolia. V podstatě jde o to, že upravujete zastoupení jednotlivých složek v portfoliu tak, aby jeho parametry zůstaly co nejpodobnější těm původně stanoveným, které jsou pro vás důležité. Kdybyste k rebalancování nepřistoupili, za pár let se vaše portfolia mohou začít odchylovat natolik od svých původních alokací, že vás to může stát víc než jen klidné spaní.
Pojďme si rebalancování vysvětlit na příkladě. Představte si opět portfolio složené z 50 % z akcií a 50 % z dluhopisů. Obě složky budou mít v čase jinou výkonnost, a to:
 
 

Tabulka 10: Rebalancování portfolia - návratnosti
Dluhopisy oscilují s návratnostmi o něco méně než akcie, nicméně v prvním, třetím a pátém roce skončí ve ztrátě. Akcie mezitím v těchto letech dosáhnou největšího zisku, naopak se jim nebude dařit v roce, kdy se poměrně dost daří dluhopisům, a také rok před výběrem prostředků. Portfolio můžete buďto nechat žít vlastním životem, nebo ho každým rokem rebalancovat tak, aby se drželo zvolené alokace 50 : 50. Scénáře, které se naplní v obou případech, jsou znázorněné na následujícím grafu.
 
 


Infografika 6: Vliv rebalancování portfolia na jeho výkonnost
Po 7 letech byste na tom v uvedeném případě byli lépe s portfoliem, které bylo pravidelně rebalancované. Celkem byste s rebalancovaným portfoliem skončili s kumulovaným výnosem 16,82 %, kdežto portfolio, na které byste od prvního roku nesáhli, by dosáhlo na kumulovaný výnos 5,3 %. Samostatná akciová složka dosáhla za období na celkový výnos 9,8 %, v případě dluhopisové složky je to asi jen 0,8 %. Rebalancování by vám v tomto případě zajistilo dokonce nadvýkon oproti jednotlivým složkám - říká se mu rebalance premium.
Kamenem úrazu netknutého portfolia byl předposlední rok, kdy akciová složka poklesla o 40 %. Protože bylo v tu chvíli zastoupení akcií v portfoliu více než 60 %, měl tento propad na portfolio větší vliv, než kdyby bylo zastoupení akcií na stanovených 50 % jako v případě rebalancovaného portfolia. Výnos pravidelně rebalancovaného portfolia bude tím vyšší, čím nižší bude korelační koeficient a vyšší volatilita obou zastoupených aktiv.
Kdyby nastala situace, že akciová složka dlouhodobě roste bez jakýchkoliv propadů, vyšli byste lépe s portfoliem bez rebalancování. Akciová složka by totiž každým rokem rostla a získávala by momentum. Dluhopisy by ji naopak brzdily. Riskujete tím ale narušení alokace a jakýkoliv propad výrazněji zastoupené složky by na vaše portfolio měl mnohem významnější vliv. Rebalancování portfolia má především chránit investory před nadměrným vystavením nežádoucím rizikům.
Jak jste měli možnost vidět na korelačních koeficientech různých tříd aktiv mezi lety 2011 a 2020 v předchozí sekci knihy, silně negativní korelace blížící se hodnotě −1 na trzích dlouhodobě prakticky neexistuje (v ročních intervalech se takové případy najít mohou). Nejvyšších hodnot, které dvě třídy aktiv za období 10 let od roku 2011 dosahovaly, bylo −0,17, a to mezi indexem S&P 500 a americkými státními dluhopisy; stejné hodnoty dosáhly i korporátní dluhopisy a komodity. Nelze tedy očekávat, že byste pravidelným rebalancováním mohli získat výrazný nadvýkon, rozhodně ne takový jako v uvedeném modelovém příkladě.
Diverzifikace napříč různými třídami aktiv nicméně přináší do portfolia tolik potřebný element klidu, snižuje celkovou volatilitu, a potažmo tak minimalizuje celkové riziko. I proto se doporučuje mít v pozdější fázi investičních kariér v portfoliích zařazenou významnou dluhopisovou složku.
Ideálním intervalem pro rebalancování portfolia je pro většinu investorů 1× za rok. Kromě pravidelných časových intervalů si můžete stanovit i signály, které vám definují okamžik, kdy k rebalancování přistoupit. Takový signál může být na základě absolutních či relativních odchylek. Uveďme si opět jako příklad alokaci 50 % u jedné ze složek. Absolutní odchylka 10 % znamená, že byste rebalancovali až ve chvíli, kdy složka buďto překročí 60 %, nebo klesne pod 40 %. Relativní odchylka se počítá jako 10 % z cílové alokace. Alokace by tak nesměla vyrůst nad 55 % či klesnout pod 45 %.
Praxe je samozřejmě složitější než teorie, takže moje doporučení jako vždy zní: nekomplikujte si život. Čím méně složek v portfoliu budete mít, tím snazší rebalancování bude. Správa portfolia s 15 ETF fondy bude výrazně složitější než portfolia o 2 ETF fondech.
V prvním kroku si jasně definujte, jak by měla vypadat vaše portfolia a jaké alokace by jednotlivé složky po dobu dalších několika let měly mít. Poté sledujte, jak tomu ve skutečnosti je. K tomu můžete využít Excel nebo Google tabulky, kam si zaznamenáváte v pravidelných intervalech skutečná data a srovnáváte je s vytyčenou alokací. Na základě vzniknuvších rozdílů skutečné portfolio adekvátně upravíte. Ještě lepší nástroj na správu ETF portfolií najdete na webu justETF.com.

Samotné rebalancování může vypadat buďto tak, že přikupujete složky, které zaostávají, nebo prodáváte ty, které výrazně vyčnívají. Při prodeji si dávejte dobrý pozor na splnění časového testu a případné daňové implikace. Abyste neplatili zbytečně vysoké transakční poplatky, nesnažte se úzkostlivě držet zvolené alokace a neprodávejte každý měsíc ETF fondy jako o život.
Robo advisor platformy, o nichž bude řeč v poslední kapitole, od vás tuto starost zcela převezmou a portfolio rebalancují průběžně za vás. DIY investoři mají situaci trochu složitější a musí si na odchylky dávat pozor sami.
Alokace podle věku či délky investičního horizontu
Na základě předchozích doporučení ohledně různých tříd aktiv a důležitosti rebalancování začíná postupně krystalizovat představa o celoživotním investování. Existují aktiva volatilnější či rizikovější, která investory odmění vyšším stropem potenciálních zhodnocení, a jsou pak také třídy aktiv, které lze považovat za konzervativnější a investoři s nimi podstupují menší riziko. Menší riziko je ale doprovázeno nižším zhodnocením. Mezi rizikovější investice s vyšším zhodnocením patří zejména akcie a REIT fondy, nižší riziko mají dluhopisy a zlato. Samostatnou kategorií by pak byly ostatní komodity a případně kryptoměny.
To, jak investujete, by mělo silně souviset s tím, kolik máte na investování času, tedy jak dlouhý je váš investiční horizont. Historicky už se několikrát stalo, že se akcie propadly z roku na rok klidně i o 50 %. Představte si, že v roce, kdy chcete odejít do důchodu, se z vašich naspořených 15 milionů korun vypaří během několika měsíců 7,5 milionu, tedy rovná polovina prostředků. To zabolí! Vám nezbyde nic jiného než oči pro pláč, protože několik desítek let investičního snažení může přijít kvůli špatnému načasování vniveč. Něco obdobného se stalo v roce 2008, kdy se svět zmítal ve finanční krizi.
Vžijte se do kůže investora, který má rok před naplánovaným důchodem. Ten chce financovat ze zainvestovaných prostředků. Je rok 2007 a všechny peníze nechává zainvestované v ETF fondu sledujícím index S&P 500, protože je odvážný a nic ho nemůže ohrozit. Pak přijde rok 2008 a hodnota jeho portfolia se propadne o 50 %. Co byste na jeho místě dělali? Dokážete se vůbec do takové situace vžít? Plánovali jste z investovaných peněz žít dlouhé roky a najednou vám do nich hodil vidle život a události, které jsou zcela mimo vaši kontrolu. V médiích se experti předhánějí ve fatálnějších predikcích a vy máte na krajíčku. Chcete nad investováním zlomit hůl, všechno prodat, a zachránit tak alespoň zbytky ze zdánlivě se potápějící lodi. Přesně to udělala obrovská spousta investorů v roce 2008. A upřímně se není čemu divit! Na druhou stranu ti, co vydrželi a nic neprodali, tak byť museli odložit svůj plánovaný odchod do důchodu o několik let, viděli svá akciová portfolia vystoupat na předchozí hodnoty přibližně v roce 2013. To je dlouhých 5 let, kdy museli investoři žít s výčitkami, pochybnostmi a obavami. A to je zatraceně dlouho.
Vedle „střelců“ existují i konzervativní investoři. Ti také plánovali důchod, ale rozhodli se, že na sklonku investičních kariér už nemají žaludek na akciovou jízdu, a tak postupně zahrnovali do svých portfolií čím dál tím více dluhopisů. Ani jim se v roce 2008 nevyhnul propad, který byl paradoxně způsoben mimo jiné nekvalitními dluhopisy s hypotékami, jež se začaly bortit jako domečky z karet. Protože tito investoři měli dobře diverzifikovaná portfolia dluhopisů různé kvality včetně těch bezpečných státních a vstupovali do roku s poměrem 50 : 50 mezi akciemi a dluhopisy, jejich portfolia se v roce 2008 propadla o „pouhých“ 20 %. Jde sice o pokles, ale nikterak fatální. Na 20% pokles jsou zvyklí, protože v akciovém světě může být podobný sešup otázkou několika týdnů. Tito investoři tedy nic neřeší a pokračují ve svém plánu odejít do důchodu. O 2 roky později po finanční krizi pak vidí návrat portfolií na původní hodnoty.
Chcete další zajímavý poznatek? Kdybyste všechny peníze na konci roku 2007 jednorázově investovali do akcií formou indexu S&P 500, tak by vám trvalo až do roku 2018 (!), než by vaše akciové portfolio znovu svou hodnotou dohnalo portfolia investorů, kteří by všechny peníze vložili do amerických dluhopisů. To je tak, když se investice propadne o polovinu své hodnoty. Přestože akcie po roce 2008 zažily zlaté období několikaletého růstu, tak protože musely dohánět počáteční manko, návratnost jednorázově investovaných částek by byla nezvykle nakloněná investici do dluhopisů. Od roku 2007 až do roku 201819 byste tak udělali lépe, kdybyste drželi všechny své jednorázově investované peníze v dluhopisech. Dollar cost averaging by situaci nicméně změnil ve prospěch akcií mnohem rychleji.
19Stocks vs. Bonds - 151 Year Chart | Longtermtrends. Longtermtrends | Find the most interesting financial charts! [online]. Dostupné z: https://www.longtermtrends.net/stocks-vs-bonds/
Pointa je jasná: dluhopisy vás historicky chránily před katastrofickými scénáři. Pokud vám někdo dluží peníze, je celkem malá pravděpodobnost, že by vám přestal dluh splácet či zkrachoval. Stát se to může, ale vlastníte-li dluh, za který ručí obrovské nadnárodní korporace či solventní státy, můžete se takřka spolehnout na jejich splacení. Z toho plyne i větší stabilita ceny. S akciemi to už tak růžové není. Menší firmy krachují, optimismus střídá pesimismus a hodnota všech veřejně obchodovaných firem prudce klesá s tím, jak investoři stahují své peníze z kapitálových trhů do bezpečí.
Investování není jen o maximalizaci návratností, ale i o schopnosti přečkat propady. Odchylka návratnosti je v případě akcií mnohdy vysoko nad 15 %,20 kdežto v případě dluhopisů se drží kolem 5 %. V průměru tak může akciové portfolio vyrůst či se propadnout o 15 %, zatímco dluhopisové jen o 5 %. To opět podtrhuje celkovou vyšší volatilitu akciové složky a vztah mezi podstoupeným rizikem a návratností.
20Comparing Stock and Bond Returns. The Balance - Make Money Personal [online]. Dostupné z: https://www.thebalance.com/stocks-vs-bonds-the-long-term-performance-data-416861
Obrázek mnohdy vydá za tisíc slov, a tak se podívejte na výkonnost různě poskládaných portfolií rozložených mezi dluhopisovou a akciovou složku.
 
 

Infografika 7: Výkonnost dluhopisových a akciových portfolií
Zcela vlevo najdete portfolio alokované ze 100 % do dluhopisů, zcela vpravo naopak čistě akciové portfolio. Na svislé ose jsou zachyceny průměrné návratnosti včetně nejlepšího a nejhoršího roku. Jak sami vidíte, rozptyl výsledků se zvyšuje s vyšší expozicí na akcie. Dluhopisy jsou zde reprezentované indexem Bloomberg Barclays US Aggregate Bond (a jeho předchůdci) a akcie indexem S&P 500 (a předchůdci) a znázorňují data od roku 1926 do roku 2019.21
21Portfolio Asset Allocation by Age - Beginners to Retirees. Optimized Portfolio - Investing and Personal Finance [online]. Copyright © [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.optimizedportfolio.com/asset-allocation/
Balancování mezi přijatelnou volatilitou a obětovanou výkonností je tak jedním z rozhodnutí, které se zkracujícím se investičním horizontem budete muset učinit. 
Co si z této kapitoly odnést? Že zahrnutí dluhopisů do portfolií má od určité chvíle poměrně významnou roli. Čím blíže konce svých investičních horizontů jste, tím větší zastoupení by měla dluhopisová složka mít. Jedna z nejstarších investičních pouček zní, že investoři by měli mít v portfoliích tolik procent akcií, kolik je rozdíl vašeho věku od čísla 100. Je-li vám 40 let, tak byste měli mít v portfoliích 60 % akcií (100 − 40 = 60). Pravidlo je nicméně zastaralé a neuvažuje zvyšující se očekávanou délku života dnešních investorů a dlouhodobě klesající výkonnost dluhopisové složky. Osobně nedoporučuji mít v dluhopisech více než 50 % celkových prostředků v jakémkoliv investičním stádiu.
Kdybyste tak přeci jen hledali jednoduché pravidlo, nahraďte číslo 100 číslem 120 a budete se blížit k číslům relevantnějším pro dnešní investory. 40letí investoři by měli mít v portfoliích dluhopisů přibližně 20 % (120 - 40 = 80). Investoři vyhlížející finanční nezávislost a život z portfolií na horizontu delším než 30 let na základě pravidla 4 % by měli být se zařazením dluhopisů o to opatrnější, protože by riskovali předčasné vyčerpání portfolií.
Každé pravidlo je jen obrovským zjednodušením skutečnosti. Poučky jsou sice fajn, ale nemůžete na nich zakládat tak důležitá rozhodnutí, jako je alokace prostředků do různých tříd aktiv ve svých portfoliích. Vždy musíte brát v úvahu mnohem více vstupních parametrů. Mezi ty se řadí například to, kolik vám zbývá opravdového lidského a pracovního kapitálu, tedy kolik peněz ještě očekáváte, že dokážete vydělat, a jak tyto příjmy budou stabilní. Jiná investiční rozhodnutí by měli udělat zaměstnanci ve státní sféře, vrcholoví korporátní manažeři s velmi vysokými příjmy či živnostníci s fyzicky náročnou náplní práce. Dalším vstupním parametrem je pak bezesporu celková tolerance rizika.
Realita je zkrátka taková, že investiční strategie každého z nás musí být jedinečná, aby reflektovala mnohdy velmi komplexní životní situaci. Poučky jsou fajn, ale jsou to jen poučky, nikoliv přikázání! V investování bohužel nezpochybnitelná (natož pak univerzální) odpověď neexistuje. 
Portfolia s různým zastoupením akcií a dluhopisů včetně historických parametrů budou ukázána v kapitole Modelová portfolia.
Hodnoticí kritéria modelových portfolií
Investování je hra pravděpodobností a statistiky. Nic není jisté. Hlavní je vědět, že různé složky budou vašim portfoliím přiřazovat různé atributy. Můžete se takřka spolehnout na to, že 100% alokace do dluhopisů bude na horizontu 15 let vždy zaostávat za akciemi a že akcie v kterýkoliv rok mohou vyrůst o 30 %, nebo se propadnout o 50 %. Investory by měly zajímat parametry, jako jsou celková volatilita portfolia, potenciál výnosů či šance na vyčerpání při pravidelných výběrech. V následujících odstavcích si proto představíme některé důležité parametry, na něž je vhodné při sestavování hledět. Každá alokace bude pro portfolio znamenat něco trochu jiného.
Zajímavé samozřejmě je, co se stane, když propojíte několik tříd aktiv dohromady. Můžete tak snížit očekávanou dlouhodobou návratnost výměnou za stabilitu, ale také tím můžete významně snížit pravděpodobnost toho, že zažijete dlouhá období ve ztrátě. Portfolia složená ze 100 % z akcií zažila od roku 1926 do roku 202022 celkem 25 let, kdy skončila ve ztrátě. Naopak 100% dluhopisová portfolia ve stejném období skončila ve ztrátě celkem „jen“ 19×. Kombinace akcií a dluhopisů 40/60 ve prospěch dluhopisů zaznamenala stejný počet negativních let, tedy 19, ale průměrná návratnost byla o více než 2 % vyšší než u portfolia složeného ze 100 % z dluhopisů! A v tom je ona krása skládání investičních portfolií.
22Vanguard portfolio allocation models. Vanguard [online]. USA: The Vanguard Group, 2021 [cit. 2022-07-07]. Dostupné z: https://investor.vanguard.com/investorresources-education/education/model-portfolio-allocation.businesswire.com/news/home/20211008005269/en/
Je důležité opět zdůraznit, že parametry mají vždy jen historicky vypovídající hodnotu a nelze s jistotou tvrdit, že optimálně poskládané portfolio pro posledních 50 let bude optimálně poskládaným portfoliem pro dalších 50 let. Historie je ale jediná konstanta, s kterou na nejistých kapitálových trzích můžeme počítat. Nezbývá tak nic jiného, než simulovat různé scénáře na základě vstupních historických dat a s různými hladinami pravděpodobností předpovídat scénáře budoucí. Za posledních 50 let se toho na trzích událo už opravdu spoustu - zažili jsme dobu vysoké inflace, nafouknuté i splasklé bubliny na akciových trzích nebo býčí a medvědí trhy. Z toho lze usuzovat, že vzorek pro výpočet různých scénářů už je dostatečně velký (ale vždy by mohl být větší).
Na druhou stranu musíte brát historické hodnoty s velkým odstupem. V 70. a 80. letech byly střednědobé dluhopisy skvělým investičním nástrojem kvůli vysoké inflaci v USA, ale mezi lety 2015 a 2020 investorům moc velkou radost nedělaly. Také se nebývale dařilo zlatu. Stejné paralely by bylo možné aplikovat i na akcie či jiné třídy aktiv.
Více poznámek ke vstupním datům a zdrojům najdete na konci knihy v kapitole Poznámky ke zdrojům dat.
Průměrná historická návratnost: Kolik čekat?
Prvním indikátorem, který všechny investory bude zajímat, je průměrná návratnost aktiva. Jaká je průměrná návratnost akciových trhů? Jak si vedou globální nebo americké indexy? Jak to vypadá se zlatem či dluhopisy? Většinou jde o první věc, kterou si každý zjišťuje, a to i přes neustále omílané pravidlo, že historické výnosy nepředpovídají budoucí výnosy.
Historická návratnost nikdy není zárukou toho, že se bude podobný průběh opakovat. Na druhou stranu existuje už dostatečně dlouhá historie, z níž se dají vyvodit určité závěry.
Obrovsky bude záviset na tom, od kdy a jak přesně se taková návratnost počítá. Průměrná návratnost bude založena na historických datech výkonností různých segmentů trhů, které se neustále mění, a tak v různých zdrojích můžete najít drobné odchylky. Také závisí na tom, zda se počítá návratnost před započtením inflace, nebo po ní. A aby toho nebylo málo, inflace není stejná pro každou zemi, a tak inflace v USA není zcela reprezentativní pro české investory. 
I přesto se pojďme podívat na velmi orientační dlouhodobou průměrnou návratnost některých tříd aktiv, v tomto případě bez započítání inflace, tedy půjde o nominální výnosy. Data pochází z webu Portfolio Visualizer, kde čerpají z veřejně dostupných dat různých indexů, ekonomických ukazatelů (např. americké akcie jsou založeny na indexu Vanguard Total Stock Market), investičních společností a veřejně dostupných databází. Až na výjimky jsou data uvažována od roku 1972 do konce roku 2021 (nicméně dohledáte i návratnosti na horizontu 200 let23). To znamená, že v sobě zahrnují hned 4 krize (1979, 2000, 2008 a 2020) a dobu vysoké inflace (70. léta v USA). Kdybyste uvažovali jen data ze současného tisíciletí, zjistili byste, že výnosnost konzervativnějších investic (dluhopisy a akcie) byla výrazně nižší než v 70. a 80. letech minulého století. Nelze tedy s jistotou očekávat, že uvedené návratnosti budou platit i v budoucnu, ale jde o zajímavý indikátor průměrných výkonností různých tříd aktiv během dostatečně dlouhé doby, kdy se prostřídaly různé ekonomické cykly a situace na trzích.
23EPGE - Ecole de Pensée sur la Guerre Economique [online]. Copyright © [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.epge.fr/wp-content/uploads/2020/09/The-age-of-disorder.pdf
 
 

Tabulka 11: Dlouhodobá anualizovaná návratnost od roku 1972 do konce roku 2021
* Česká republika od roku 1989 v číslech - aktualizováno 14. 5. 2021. Český statistický úřad [online]. Praha: Český statistický úřad, 2021 [cit. 2022-07-07]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech-aktualizovano-1452021
Jak je z dat patrné, za posledních 50 let byla v USA poměrně vysoká inflace, která dosahovala 3,8 % p. a. To se promítne i do konzervativních dluhopisových složek, které před odečtením inflace dosahují na zhodnocení 4,5 %. Americké dlouhodobé státní dluhopisy dosahovaly v průměru na výnos úctyhodných 8,2 %. Na vrcholu jsou americké akcie s průměrným ročním zhodnocením 10,7 %. Zajímavá je i vysoká výkonnost zlata, které od 70. let dosahovalo na průměrnou návratnost 7,5 %. Konzervativní složky by v tomto časovém intervalu stále překonaly inflaci, kdy se i hotovost v podobě krátkodobých státních dluhopisů zhodnotila o 0,7 % více, než byla výše inflace za stejné období.
Pojďme se nyní podívat na výkonnost stejných tříd aktiv od roku 2000 do roku 2021:
 
 

Tabulka 12: Dlouhodobá anualizovaná návratnost od roku 2000 do konce roku 2021
Inflace od roku 2000 byla v průměru o polovinu nižší než v předchozím delším období, a to jak v USA, tak i v ČR. Kdybyste drželi hotovost reprezentovanou krátkými pokladničními poukázkami, tak jste za inflací zaostávali o téměř 0,7 %. Určitě si pamatujete velmi nízké úrokové sazby centrálních bank po celém světě mezi lety 2010 a 2020, kdy v eurozóně dokonce šlo o záporné sazby. Akcie si v tomto období prošly poměrně velkým očistcem, což se podepsalo i na jejich průměrné návratnosti. Globální akcie od roku 2000 poměrně výrazně zaostávaly za americkými protějšky. Aktivem, jemuž se dařilo, byly REIT fondy. Od roku 2000 se investoři do REIT dočkali jednoznačně nejlepších výsledků ze všech, a to i přes splasknutí bubliny na realitním trhu v roce 2008.
Pro úplnost se podívejme ještě na výkonnost aktiv od roku 2010 do roku 2021:
 
 

Tabulka 13: Dlouhodobá anualizovaná návratnost od roku 2010 do konce roku 2021
Inflace v tomto období klesla na 2 % (v ČR ještě o dvě desetinky méně), s ní však dále klesly veškeré krátkodobé úrokové sazby. Extrémně konzervativní investice, které nebyly „protiinflační“, prakticky nedávaly z investičního hlediska běžných investorů smysl. Posledních 10 let však bylo „zlatých“ pro americké akcie, které táhli zejména technologičtí giganti. Dařilo se také REIT fondům. Kdo naopak zcela zaostával, byly akcie rozvojových trhů a zlato. Zlato dokonce v tomto období sotva překonalo inflaci.
Co z předchozích výsledků vyplývá? Že ekonomické cykly se v čase mění a s nimi se mění i výkonnost různých tříd aktiv. Kdybyste mezi lety 2010 a 2020 kupovali krátkodobé státní dluhopisy, lidé by vás asi považovali za blázny, nicméně v 70. a 80. letech šlo o velmi prozíravou investici s ohledem na extrémně vysokou inflaci a vysoké úrokové sazby. Akcie si za posledních 20 let prošly hned třemi recesemi, což se projevilo na jejich nižší návratnosti. Na druhou stranu za posledních 10 let šlo o nejvýkonnější složku portfolia. Zlato se pak chová poměrně nahodile, ale lze zpozorovat, že v dobách vysoké inflace a medvědích trhů k němu investoři vždy upnou zrak.
Budoucnost předpovídat bohužel nedokážeme a nelze říct, jak bude vypadat dalších 10 let. Zatím to vypadá na turbulentní časy s vysokou inflací a napětím ve světě (koronavirus, válka na Ukrajině, nikam neodcházející globální oteplování). I tak se v případě dlouhodobých historických dat jedná o velmi solidní indikátory výkonů v různých makroekonomických situacích. Lze do jisté míry předvídat, jaká aktiva volit pro období ekonomických růstů či poklesů a různě se vyvíjející inflace. Nejde sice o sázku na jistotu, ale pokud by například cena akcií po dobu 10 let nepřetržitě rostla, je slušná pravděpodobnost toho, že v dalším období porostou pomaleji, nebo bude jejich hodnota dokonce klesat. Takovéto úsudky mohou mít obrovskou hodnotu především pro investory s kratším investičním horizontem, kteří si významný pokles hodnoty nemohou dovolit.
Rozhodně bych vás těmito predikcemi nechtěl vybízet k akci a úpravě portfolia s ohledem na situaci ve světě. Naopak! Důležité je vědět, co všechno se může přihodit, a na základě toho se pak obrnit trpělivostí.
Není návratnost jako návratnost
Jistě jste si v tabulkách všimli zatím nevysvětleného termínu anualizovaná návratnost.
Nenapadá mě žádný jiný vědní obor než investování, kde můžete mít k dispozici dvě zcela korektně vypočítané hodnoty a jedna z nich dokáže být pro investory zcela irelevantní a odtržená od reality. Jde o průměrnou návratnost a anualizovanou návratnost.
Anualizovaná návratnost vychází z definice geometrického průměru a využívá se k výpočtu průměrného tempa růstu sledované veličiny. V investování bohužel velmi často nestačí říct, že průměrná návratnost za posledních 5 let je 12 %, protože to nemusí reflektovat investiční realitu.
Výpočty jednoduchých aritmetických průměrů fungují tehdy, když jsou uvažované návratnosti na sobě nezávislé. Anualizovaná návratnost se používá proto, že částka investice ztracená nebo získaná v daném roce je kvůli návaznosti závislá na částce z předchozích uvažovaných let. Jinými slovy: pokud se propadne hodnota vašich portfolií o 50 %, musíte získat 100 % k tomu, abyste se vrátili na původní hodnotu. Při výpočtech návratností tedy záleží nejen na rozsahu historických dat, ale i na počáteční a koncové hodnotě.
Nejjednodušší k pochopení anualizované návratnosti bude příklad. Představte si, že investujete do aktiva, které má v jednotlivých letech následující výnos:
 
• Rok 1: 90 %
• Rok 2: 10 %
• Rok 3: 20 %
• Rok 4: 30 %
• Rok 5: −90 %
 
Investice se první 4 roky výrazným tempem zhodnocuje jen proto, aby se v posledním období propadla na hodnotě o 90 %. Jaká by v tomto případě byla průměrná návratnost? Jde o velmi jednoduchý výpočet:
 
(90 % + 10 % + 20 % + 30 % + (−90 %)) / 5 = 12 %
 
Aritmetický průměr dokáže spočítat snad každý. Jde o součet hodnot vydělených jejich počtem a v tomto konkrétním případu je to 12 %. Hodnota 12 % vypadá na papíře docela solidně. Ale pozor! V pátém roce došlo k brutálnímu sešupu o 90 %. 
Ekonomická realita pro vás tedy bude vypadat trochu jinak, než jak by to bylo v případě jednoduchého aritmetického průměru. A přesně proto je potřeba spočítat geometrický průměr, tedy anualizovanou návratnost. Představte si, že investujete do tohoto fondu 1 000 Kč na dobu 5 let. Podívejte se, co by se s penězi dělo:
 
 

Tabulka 14: Geometrický vs. aritmetický průměr
Z tabulky vidíte, že první rok se počáteční částka zhodnotila o 90 % na 1 900 Kč. Zhodnocení pokračovalo až do čtvrtého roku, kdy by zůstatek činil 3 260 Kč. Pak ale přijde krize a hodnota vašeho portfolia propadne o 90 %. Jestliže máte portfolio v hodnotě 3 260 Kč, sešup o 90 % by vás zanechal s částkou 326 Kč. To je pouhopouhá třetina vašeho počátečního vkladu, a to i přesto, že průměrná návratnost dosahovala (správně) 12 %. Jak je to možné? Bohužel záleží na sekvenci zisků a ztrát. Proto je nutné pro získání anualizované návratnosti výnosy mezi sebou vynásobit následujícím způsobem:
 
(1,9 × 1,1 × 1,2 × 1,3 × 0,1) ^ 1/5 = −20,08 %
 
Vzorec vychází z výpočtu geometrického průměru. Výnos je vždy nutné sečíst s číslem 1 (např. 90 % + 1 = 1,9) a následně umocnit podílem čísla 1 a počtem členů (let) v sekvenci. Zde se jedná o dobu 5 let, takže uvažujeme číslo 5. Výsledným anualizovaným zhodnocením je −20,08 %. Číslo si můžete i zpětně „potvrdit“ tak, že si spočítáte složené úročení.
 
1 000 Kč × (0,7992) ^ 5 = 326 Kč
 
Díky anualizované návratnosti doslova zjistíte, kolik peněz vám zůstane v kapse po sérii zisků a ztrát, což je ve finále parametr, který vás bude nejvíce zajímat. Dlouhodobé průměrné návratnosti jsou skvělým indikátorem, ale investory bude zajímat zisk během konkrétního časového intervalu. Krátký horizont či špatné načasování investice může vaše investiční výsledky výrazně změnit. Zpravidla platí, že čím větší volatilita aktiva, tím větší budou rozdíly mezi jednoduchým průměrem a anualizovaným průměrem návratností. Na velmi dlouhých investičních horizontech lze anualizovanou a průměrnou návratnost takřka libovolně zaměňovat, nicméně u jednotek let to tak jednoduché není.
Podívejte se, jak by vypadala anualizovaná a průměrná návratnost aktiv uvedených v předchozí kapitole, a to od 70. let minulého století do roku 2020:
 
 

Tabulka 15: Dlouhodobá průměrná anualizovaná vs. aritmetická návratnost od roku 1972 do konce roku 2021
Průměrná návratnost, která nebere v potaz volatilitu, bude vždy o něco vyšší než anualizovaná návratnost. Průměrná návratnost tak může být dobrým prvotním indikátorem, díky němuž mezi sebou dokážete aktiva porovnat, není však vždy zcela reprezentativní. Proto se mějte na pozoru před tím, jakými daty se investiční fondy (především ty aktivní) prezentují. Není nic snazšího než hýbat s míněním potenciálních investorů pomocí správně vypočítaných, ale nereprezentativních čísel.
Jestliže investice vyroste za 5 let o 100 % (například z částky 100 000 Kč na 200 000 Kč), průměrná návratnost sice bude 20 % (100 / 5 = 20), ale anualizovaná (a v tomto případě správně vypočtená návratnost) je „pouze“ 14,87 %. To jen pro případ, kdy vám investiční poradci budou předhazovat svoje úžasně výkonné, aktivně spravované fondy.
Poselstvím této krátké odbočky o výpočtech návratností je potřeba si uvědomit, že i s čísly lze čachrovat pro podporu vlastních hypotéz a „pravd“. Rozdíly mezi jinak spočtenými návratnostmi opět nahrávají tvrzení, že abyste se přiblížili dlouhodobým průměrným návratnostem kapitálových trhů, je potřeba mít zainvestované prostředky co nejdéle. Několik málo podprůměrných let vás od dlouhodobých průměrů může opravdu výrazně vzdálit!
Volatilita: Připravte se na divokou jízdu!
Volatilita označuje míru kolísání hodnoty aktiva nebo jeho výnosové míry. Čím vyšší je volatilita daného aktiva, tím větší vzestupy či pády mohou investoři během libovolného období očekávat. Pro volatilitu se jakožto zástupný pojem často používá slovo riziko. V tomto kontextu jde o slova podobného významu, nejde však o synonyma. Investiční riziko je pravděpodobnost toho, že o část nebo všechny své zainvestované prostředky či vložený kapitál přijdete. Dále si lze pod rizikem při investování také představit nedosažení na vytyčené investiční cíle. Mnohdy se dočtete, že akcie jsou vysoce rizikové. U jednotlivých akciových titulů toto tvrzení určitě platí, ale u akciového trhu jako celku? Ne tak docela. Hrozí, že na dlouhou dobu poklesne hodnota trhu? Určitě ano. Ale že byste měli o prostředky přijít? Vůbec ne!
S volatilitou a rizikem souvisí ještě jeden pojem - směrodatná odchylka. Směrodatná odchylka je statistická veličina, která v rámci investování měří to, jak daleko se pohybují průběžné zisky a ztráty od dlouhodobého průměru. Čím vyšší číslo směrodatné odchylky, k tím vyšším výkyvům dochází. Kdyby akciové trhy rostly tři roky po sobě o 7 %, bude směrodatná odchylka 0 %. Takřka stejné průměrné návratnosti ale dosáhnete i v případě, že trh vyroste o 7 %, poté spadne o −5 % a následně se zhodnotí o 21 %. Co je v tomto případě výrazně odlišné, je směrodatná odchylka, která je 10,6 %. Jde tak o výrazně trnitější průběh než v případě krásných opakovaných výnosů 7 % ročně.
Právě volatilita je důvodem, proč se ke konci investičních kariér doporučuje ustoupit od naprosté alokace prostředků do akcií. U akcií je totiž volatilita tradičně vysoká, kdežto u dluhopisů je o něco nižší.
V následující tabulce se podívejte na průměrnou směrodatnou odchylku hlavních tříd aktiv, jejichž návratnosti byly uvedeny v předchozí sekci:
 
 

Tabulka 16: Směrodatná odchylka tříd aktiv od roku 1972 do konce roku 2021
Odchylka průměrných návratností, a potažmo tedy i volatilita, je výrazně nižší u dluhopisových aktiv. Velmi vysoká je naopak u zlata, nejvyšších hodnot pak dosahuje u akcií rozvojových trhů.
Vrátíme-li se ještě na okamžik k volatilitě, tak se dokonce můžete setkat s ukazatelem, který měří volatilitu indexu S&P 500. Index se nazývá VIX a asi vás nepřekvapí, že nejvyšších hodnot dosahuje během recesí, tedy v době, kdy dochází k obrovským a rychlým poklesům. Naprostou většinu času se index pohybuje mezi hodnotami 10 a 30. Při hodnotě 30 můžete počítat s tím, že se o akciových trzích bude psát ve všech novinách. Pak jsou tu ještě chvíle, kdy je hodnota vysoko nad 30. Jak moc? V roce 2001 při splasknutí internetové bubliny to bylo přes 40 (nejvíce při krizi splaskly právě technologické akcie, ne nutně celý index S&P 500), v roce 2020 při propadu způsobeném koronavirem přes 65 a při finanční krizi v roce 2008 dokonce téměř 80.
Maxima: Jak hluboko lze klesnout?
Dále v seznamu zajímavých hodnoticích kritérií máme maxima, tedy historicky největší propady a zisky. Znát dlouhodobé maximální výkyvy se hodí, protože jde o dobrý indikátor, který vás může psychicky připravit na investiční realitu, která může nastat. Také vám to pomůže plánovat ve chvílích, kdy už čas není na vaší straně. Pro člověka, který může investovat po dobu 30 let, má výrazný propad mnohem menší význam než pro investory na sklonku kariér, kteří by se z propadu už nemuseli stihnout vzpamatovat.
Fakt, že víte, co se s jednotlivými třídami aktiv může stát, vás alespoň mentálně připraví na nejhorší scénáře. Historie se sice nemusí opakovat, ale je záhodno počítat se scénáři, kdy se opakovat přeci jenom bude. Jaké jsou největší jednoleté propady a zisky předchozích tříd aktiv?
 
 

Tabulka 17: Maximální propady a zisky tříd aktiv od roku 1972 do konce roku 2021
Spousta maxim se soustředí kolem významných ekonomických událostí. První takovou událostí je vysoká inflace v USA koncem 70. let. Ta se totiž vyšplhala až na 15 %, což pochopitelně musely reflektovat dluhopisy a jejich výnosy. Když už půjčujete vládě či korporaci, chcete, aby vám peníze vracely alespoň trochu zhodnocené, takže by úrokové sazby takových půjček měly být navýšené přinejmenším o inflaci, aby investice vůbec dávaly smysl. Když pak stát vydá dluhopisy s víceméně garantovanou návratností v návaznosti na aktuální úrokové sazby, další roky, kdy se inflace začne opět snižovat, o ně bude investiční veřejnost projevovat obrovský zájem. Získá si tím totiž prakticky nadvýkon „bez rizika“. I proto byl nejsilnější pro krátkodobé americké dluhopisy právě rok 1982, tedy dva roky po dvouletém období s dvojcifernou inflací (1979 a 1981). Na tento vývoj vysoké inflace reagovala i cena zlata, kdy lidé začali hledat aktiva, jež si udrží v době vysoké inflace svou hodnotu. V roce 1979 tak došlo ke zhodnocení závratných 126 % a cena se za jeden rok více než zdvojnásobila, ale hned dva roky nato se propadla o více než 30 %.
Další významné období nastalo v tomto tisíciletí v roce 2008. Tento rok došlo k finanční krizi a jak je z čísel patrné, nejvíce to schytaly akcie, které se propadly o 40 až 50 %. Nejrychleji se poté vzpamatovaly rozvojové trhy, které rok po propadu o 52 % získaly 75 % a dostaly se během 12 měsíců téměř na své původní hodnoty.
Načasování: Čas na trhu je lepší než jeho časování!
Ačkoliv vstup na trh načasovat nelze, rozhodně lze zpětně soudit, zda nastal v méně či více optimální okamžik. Po bitvě je každý generálem. Úplně jiný zážitek z investování bude mít člověk, který investoval na vrcholu investiční bubliny, oproti investorovi, který nakupoval o pár týdnů později na samotném dně.
Protože trhy jsou více či méně volatilní, investiční načasování může hrát roli, a to hlavně v případě, kdy investujete jednorázově větší částku. Vzpomeňte si na kapitolu o výpočtech anualizované a průměrné návratnosti, která s tématem „časování“ úzce souvisí. Kdybyste investovali 1 000 000 Kč do indexu S&P 500 těsně před propadem v roce 2008, museli byste čekat až do roku 2012, než by se hodnota peněz vrátila na původní hodnotu. Kdybyste naopak investici stejné částky odolali a odložili o několik měsíců do chvíle nejvyššího propadu v roce 2009, tak do roku 2012 vaše investice vyrostla o přibližně 70 % na 1 700 000 Kč. To už je pořádný rozdíl. Kdo ale mohl propad očekávat? Neříkejte mi, že vy jste ho čekali!
Vliv doby započetí investování je ukazatel, který může naznačit, jak moc je portfolio náchylné na špatné nebo dobré načasování. Pokud je portfolio složeno velmi konzervativně, je vám celkem jedno, kdy bude dobrý nebo špatný rok, protože to má pramalý význam. Vaše velmi konzervativní zhodnocení bude v čase prakticky neměnné či bude reflektovat pohyb inflace. Naopak špatné načasování nákupu volatilnějšího produktu může znamenat i to, že potrvá dlouhé roky, než dojde k návratu na původní hodnoty. U takového indexu Nikkei (Japonsko) by špatné jednorázové načasování v roce 1989 znamenalo, že by se vaše peníze ještě stále nevrátily na původní hodnotu. Až tak moc nadhodnocený tamní akciový trh tehdy byl.
Vliv doby na započetí investice je tím menší, čím déle a pravidelněji investujete, k čemuž můžete využít například diskutovanou metodu dollar cost averaging. U jednorázových investic a kratších horizontů však načasování hraje velkou roli. 
Dění na trzích na vás jednoznačně bude mít vliv při konci investičních kariér. Medvědí trh může bez skrupulí oddálit chystaný důchod o dlouhé roky. Přesně z toho důvodu má velký smysl se v pozdější investiční fázi buďto přeorientovat na konzervativnější investiční produkty, nebo mít dostatečnou životní flexibilitu, která vám umožní přečkat pár let ve ztrátě, a oddálit tak chvíli, kdy začnete rozprodávat svá portfolia a žít z nich. Flexibilitu vám může dodat například podnikání či vedlejší příjmy, delší setrvání v zaměstnáních či jiné typy investic, jež vám dokážou poskytnout pasivní příjem ve chvílích, kdy se kapitálovým trhům nedaří.
Od úspěšného či neúspěšného načasování se bohužel bude odvíjet naprostá většina parametrů. Pár promeškaných dnů na trzích může znamenat o několik procentních bodů nižší celkové výnosy. Právě špatné přečkané období může znamenat, zda na vysněnou částku dosáhnete v lepším případě buďto za 20 let, nebo v horším případě až za 30 let.
S ohledem na časování lze historicky určit, kdy byl vstup na trh velmi nešťastný a kdy naopak investoři zvolili mimořádně dobrý okamžik. K tomu lze přistoupit například tak, že zhodnotíte, jaká byla průměrná návratnost během předcházejících 10 let a následujících 10 let po vašem vstupu na trh. 
Představte si, že investujete v roce 1999 do indexu S&P 500. Od roku 1989 do roku 1999 by se vaše portfolio v průměru zhodnotilo o 14 %. Poté však přijde krize, následovaná další krizí, a tak byste od roku 1999 do roku 2009 dosáhli na negativní výnosy −4 %. Vliv načasování, což je parametr, který bude hojně užíván dále při představení jednotlivých portfolií, je rozdíl mezi budoucí návratností a minulou návratností. V tomto konkrétním případě by tak byla hodnota vypočtena jako −4 % − 14 % = −18 %. 
Naopak v roce 2009 by měli investoři za sebou období s průměrnou návratností −4 % a čekalo by je období růstu s návratností 13 % ročně. Vliv načasování by tak byl 13 % − (−4%) = 17 %. Každé portfolio bude hodnoceno jako rozdíl nejlepšího a nejhoršího načasování. 
V tomto konkrétním případě by byl vliv načasování roven hodnotě 17 % − (−18 %) = 35 %. Čím vyšší procentuální vyjádření vlivu načasování, tím větší závislost má portfolio na dobré či špatné načasování.
Počet let ve ztrátě: Obrňte se trpělivostí!
Dalším velmi zajímavým indikátorem různě složených portfolií je nejdelší doba, po kterou dobu byla daná alokace historicky ve ztrátě. Dané je dobrým ukazatelem toho, co může být nejhorší a nejčernější scénář vašich portfolií. Kdybyste například investovali do amerických akcií na vrcholu technologické bubliny v roce 2000, tak poprvé, kdy by se investovaný zůstatek blížil původnímu vkladu, by byl vrchol následující bubliny v roce 2008, přičemž by následoval další sešup dolů. První kladný rok by pro vás tedy byl rok 2013, dlouhých a strastiplných 13 let od doby vaší první investice. To dokáže rozložit i zkušené investory a upřímně by se v takové situaci těžko hledala slova povzbuzení. Jak už bylo řečeno, takový japonský akciový index se na své původní hodnoty nevrátil ani 33 let po splasknutí bubliny, což je naprosto extrémní příklad dlouhodobého propadu.
Samozřejmě to neznamená, že se podobně dlouhé propady musí opakovat. Stejně tak nelze vyloučit, že v budoucnosti nepřijdou ještě delší. Opět jde ale o hru pravděpodobností, kdy každá složka v portfoliu může přinést trochu jiné vyhlídky.
Scénáře finanční nezávislosti: Kdy můžete odejít do důchodu?
Spousta lidí investuje proto, aby si buďto přilepšila na předčasný důchod, nebo se dokonce na něj zajistila. Jsem přesvědčen o tom, že je to tak správně.
S důchodem samozřejmě souvisí i ten předčasný. Pokud začnete investiční kariéry dostatečně brzy, budete investovat cíleně a dostatečně velké sumy (relativně k vašim příjmům) a nebudete si zvyšovat významně životní úroveň, předčasný důchod a finanční nezávislost jsou dosažitelné.
Akumulační fáze, tedy doba, kdy postupně budujete svá bohatství, bude u každého z uvedených portfolií trvat různou dobu. Výsledné scénáře budou závislé nejen na historických výkonech kapitálových trhů, ale budou významně ovlivněny i spořicí mírou, cílovou částkou a dobou, kterou k investování máte.
Jinak poskládaná portfolia se budou chovat rozdílně i ve chvíli, kdy se je rozhodnete rozprodávat a budete z nich chtít žít. To souvisí nejen s jejich volatilitou a načasováním vašich důchodů, ale i s průměrnou dlouhodobou návratností. Matematika je v tomto směru neúprosná. Kdybyste chtěli aplikovat pravidlo 4 %, to znamená, že byste v každém roce vybrali 1/25 prostředků ze svých portfolií, přičemž máte prostředky investované jen do pokladničních poukázek s návratností blížící se nule, peníze byste vyčerpali za 25 let. S vyššími očekávanými návratnostmi se tato šance na vyčerpání pochopitelně snižuje, protože dlouhodobá historická návratnost akcií 7 % je vyšší než míra výběrů 4 %. Každý rok byste teoreticky minimálně „zalepili“ ztrátu z vybraných peněz opětovným zhodnocením. Teoreticky, protože každý propad či fluktuace může s vašimi portfolii a potažmo plány výběrů negativně (ale samozřejmě i pozitivně) zahýbat.
Pravidlo 4 % je silně zjednodušeným konceptem. Pro přesnější výpočty důrazně doporučuji pravidlo kriticky zhodnotit a brát v potaz přesné složení vašich portfolií. Původní výpočty pravidla 4 % pramenily z portfolia amerických akcií a dluhopisů složeného v poměru 60/40 ve prospěch akcií, a nemusí tak brát v potaz realitu portfolií z jinak namíchaných tříd aktiv.
Zhodnocení kritérií
Po přečtení předchozích řádků se asi chytáte za hlavu a říkáte si, s čím vším musíte na své investiční cestě počítat. Byť se parametry mohou zdát jako zahlcující množství informací, není to tak složité. Důležité poznatky, které byste si měli odnést, jsou, že jinak složená portfolia se v čase budou jinak chovat. Vyšší návratnosti jsou často daní za vyšší volatilitu a obráceně. Některá portfolia jsou náchylnější na špatné načasování vstupu na trh, ale i výstupu z něj a některá portfolia budou jednoduše ve všem průměrná. Výše uvedené indikátory také nejsou jednoznačnou předpovědí budoucnosti. Většina predikcí se udává se statistickou přesností, což by takové prognózy mělo pojistit před naprosto neočekávatelnými událostmi.
A teď už přejděme k tomu hlavnímu: pojďme se podívat na přesně poskládaná portfolia, včetně historických výnosů, volatility, počtu roků ve ztrátě či nápadů, jak portfolia poskládat za využití českým investorům dostupných ETF fondů!
Modelová portfolia
Nyní už znáte parametry, na které můžete hledět při sestavování portfolií z ETF fondů. Parametry vám přesně řeknou, jak se portfolia chovala historicky, a současně s tím vás připraví na různé budoucí scénáře. V této kapitole se dozvíte, jak přesně a v jakých poměrech sestavit různá známá portfolia. 
Portfolia budou vždy krátce představena, vysvětlena a budou uvedeny i jejich nejdůležitější parametry. Ne každé portfolio bude vhodné pro libovolnou investiční situaci, takže zatímco agresivnější investoři s dlouhým horizontem budou hledat strategii s nejvyšším možným zhodnocením, investoři na sklonku kariéry budou vyhledávat nejspíše stabilitu. Nic jako nejlepší portfolio neexistuje. Jsou portfolia, jež jsou vhodná pro jiné situace na trzích nebo pro jiné typy investorů s jinou tolerancí rizika či investičním horizontem. Nikdy nelze říct, že je portfolio nejlepší. Raději používejte slovo „vhodnější“.
V kapitole budou vždy uvedené ETF fondy, z nichž by bylo možné dané portfolio poskládat. Indexy se, jak už dobře víte, mezi sebou budou vždy mírně lišit, a tak nelze garantovat 100% překrytí s teoretickým složením. Každé portfolio by se s trochou fantazie dalo nakombinovat z desítek různých kombinací opravdových ETF fondů. Parametry jako distribuční či akumulační zpracování dividend či měnové zajištění fondů mohou hrát v celkovém součtu také rozdíl.
Držte si klobouky, zde jsou nejznámější investiční portfolia složená z pasivních indexových ETF fondů! Hodnotícími parametry portfolií jsou:
 
• Průměrná návratnost - dlouhodobá průměrná návratnost portfolia.
• Směrodatná odchylka - statistická variabilita neboli pravděpodobná očekávaná odchylka od dlouhodobého průměru v daném roce.
• Největší roční propad - nejvyšší negativní výnos v jednom roce.
• Největší roční zisk - nejvyšší pozitivní výnos v jednom roce.
• Průměrný scénář při jednorázové investici 10 000 Kč po dobu 5, 10 a 15 let - kdybyste jednorázově investovali 10 000 Kč na dobu 5, 10 a 15 let, jakých průměrných scénářů s ohledem na výslednou částku byste se s portfoliem dočkali.
• Nejdelší období ve ztrátě - počet let od posledního vrcholu, než došlo k návratu.
• Vliv načasování - procentuální vyjádření vlivu načasování portfolia; čím vyšší hodnota, tím větší vliv má „správné“ či „špatné“ načasování.
• Bezpečná míra výběru portfolia v horizontu 30 let - jde o procentuální míru výběru portfolia, které by při postupném odprodeji v každém roce o danou procentuální částku v nejhorším případě skončilo za 30 let na hodnotě 0 Kč.
• Nevyčerpatelná míra výběru portfolia v horizontu 30 let - jde o procentuální míru výběru portfolia, které by při postupném odprodeji v každém roce o danou procentuální částku v nejhorším případě skončilo za 30 let na stejné hodnotě, na níž jste začínali.
 
* Poznámky k podkladovým datům najdete v kapitole Literatura a zdroje.
Globální akciový trh
Osobně mám geografickou diverzifikaci velmi rád. Nejsem přesvědčený o tom, že bychom coby evropští investoři měli investovat jen do amerických akciových indexů. Díky globálnímu portfoliu se nedopouštíte zvýhodňování kteréhokoliv regionu či sektoru a máte adekvátně reprezentovány všechny významné ekonomiky světa s ohledem na jejich tržní kapitalizaci. 
Osobně doporučuji toto portfolio prakticky každému, kdo teprve začíná s investováním, a to pro jeho skvělou diverzifikaci, velmi slušnou dlouhodobou návratnost a jednoduchost, s jakou ho lze sestrojit a spravovat. Bohatě totiž postačí jen jeden jediný ETF fond od Vanguardu, případně dva fondy od iShares.
S tímto portfoliem si vystačíte po celý život. Vážně není třeba hledat nic složitějšího.
 
Složení

V portfoliu budou zastoupeny akcie velkých a středních společností z vyspělých a rozvojových ekonomik celého světa.
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Tabulka 18: Portfolio „Globální akciový trh“ - varianty 1-2
 
 
Důležité parametry

 
 

Tabulka 19: Portfolio „Globální akciový trh“ - parametry
Srovnáte-li si globální akciové portfolio s americkým akciovým portfoliem, asi si všimnete velmi podobných parametrů. Globální akciové portfolio tak bude jakýmsi otupeným americkým akciovým trhem. A není se čemu divit, USA jsou v takto složeném portfoliu s ohledem na svou velikost zastoupeny 50 %. Zbytek tvoří země Evropy, Japonsko, Čína, Kanada, Austrálie atd.
Portfolio dlouhodobě mírně zaostává za americkými akciemi, co se týče návratností. Mírně poklesla i nevyčerpatelná míra výběru portfolia, která se dostala pod hranici 3 %.
Americký akciový trh
V jednoduchosti je krása. Kdykoliv, když někde uslyšíte termín Total stock market (do češtiny překládáno jako „celý kapitálový trh“), můžete vzít jed na to, že se bude jednat o americký akciový trh. Investovat do amerického trhu doporučuje jak Warren Buffet, který se navíc vymezuje jen na index S&P 500, tak dnes již zesnulý „otec“ indexového investování John Bogle, který naopak doporučuje celý americký trh v knize The Little Book of Common Sense Investing. I můj oblíbenec a autor knihy Simple Path to Wealth JL Collins píše, že americký akciový trh je dlouhodobě nejověřenější strategií s nejvyšším potenciálem dlouhodobých zisků. A čísla všem těmto pánům dávají za pravdu. S americkým akciovým trhem si neradno zahrávat. Kdokoliv, kdo má dlouhodobý investiční horizont, by historicky vždy udělal nejlépe, kdyby investoval do americké akciové smetánky, ať už formou užšího amerického indexu S&P 500, nebo o něco širšího Total stock market indexu, v němž je S&P 500 zastoupeno asi 75 %.
Druhou stranou mince jsou všechny ostatní parametry. Portfolio s velmi malou geografickou diverzifikací (a to ani nemluvíme o jiných třídách aktiv) má jednoznačně nejvyšší volatilitu a nebude uchráněno před velkými poklesy. Ačkoliv drtivá většina firem z indexu operuje globálně, je namístě očekávat, že americká geopolitická situace bude mít na toto portfolio vždy významný dopad.
 
Složení

V portfoliu jsou zastoupeny americké akcie velkých a středních společností, které jsou váženy dle tržní kapitalizace.
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Tabulka 20: Portfolio „Americký akciový trh“ - varianty 1-3
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Tabulka 21: Portfolio „Americký akciový trh“ - parametry
Portfolio složené jen a pouze z amerických akcií má dlouhodobě nejvyšší návratnost. Věřit Americe se zkrátka vyplácí a vždy vyplácelo. S americkým akciovým trhem jsou však spojeny velké propady, kdy ten největší jednoletý v posledních 50 letech byl −40 % v roce 2008. Spojené státy si také prošly dvěma významnými krizemi na počátku nového tisíciletí, což pro investory s jednorázovou investicí realizovanou těsně před splasknutím Internetové bubliny znamenalo krušných 13 let ve ztrátě.
60-40 portfolio
Portfolio 60-40 je zlatou klasikou pasivních investorů. Jde o portfolio, které v poměru 60 : 40 alokuje prostředky mezi akcie a dluhopisy. Na portfolio existuje i velká spousta různých variací a rozložení - od 90 : 10 přes 70 : 30 až po 50 : 50. Návratnosti takových portfolií reprezentovaných americkými daty jste mohli najít v pasáži knihy Alokace podle věku či délky investičního horizontu. 
Portfolio 60-40 je poměrně konzervativní zlatou střední cestou, kterou rozhodně nic nezkazíte. Velkým zastáncem byl opět - kdo jiný než - John Bogle, který doporučoval rozložení jen mezi americké indexy. Více se o portfoliu můžete dočíst v báječné knize od pana Bogla The Little Book of Common Sense Investing.
Velmi podobné je tzv. 3fondové portfolio (v angličtině nazývané jako Three-fund portfolio). Portfolio je výsledkem práce Taylora Larimora, jednoho z předních přispěvatelů na blog bogleheads.com, platformu navazující na myšlenky otce pasivního indexového investování Johna Bogla. Taylor Larimor je také spoluautorem několika skvělých knih, jako například The Bogleheads Guide to Investing nebo The Bogleheads Guide to Three Fund Portfolio. V této knize jsou portfolio a teorie za ním rozebrány do mnohem větších detailů. Portfolio je velmi podobné klasickému 60-40, hlavní rozdíl je v tom, že je zde už výslovně doporučeno diverzifikovat mimo americké trhy.
 
Složení

V portfoliu bude zastoupena jen 1 akciová složka v kombinaci s dluhopisy.
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Tabulka 23: 60-40 portfolio - varianta 2
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Tabulka 24: 60-40 portfolio - parametry
Portfolio 60-40 bude dosahovat velmi solidních výsledků na všech frontách. Protože jsou v něm zastoupeny významně dluhopisy, investoři se historicky nedočkali významných propadů a v nejhorším roce byli ve ztrátě „jen“ 23 %. To je asi o pětinu menší propad, než kdyby drželi výhradně akcie.
Žádná věda
William Bernstein, autor další skvělé knihy s titulem The Four Pillars of Investing, ve svém díle představil a detailně vysvětlil No-brainer portfolio, které já volně přeložím jako portfolio „Žádná věda“. Portfolio nabízí poměrně přímočarou diverzifikaci mezi regiony, třídy aktiv, a dokonce i faktory. Najdete v něm americké akcie velkých společností, mezinárodní akcie bez USA, akcie malých společností a krátkodobé dluhopisy.
Portfolio tak nabízí velmi jednoduchou, ale dostatečně robustní a efektivní diverzifikaci. Výkon portfolia tak nebude záviset jen na několika velkých amerických společnostech. Proto je portfolio Žádná věda vhodné pro spoustu investorů hledajících maximální diverzifikaci při minimální práci.
 
Složení

Problémem pro evropské investory, kteří chtějí složit portfolio jen z ETF fondů dostupných v Evropě, je opět absence globálního ETF fondu, který by v sobě zahrnoval pouze mezinárodní akcie bez USA. To se samozřejmě může časem změnit (v USA najdete ETF pod tickery ACWX, VXUS, VEU, které by uvedené podmínky splnily), ale zatím budete muset pracovat s nějakým globálním ETF fondem, kde USA stejně převažují (přibližně v poměru 3 : 2). 
Jako v předchozích případech, i zde byste si samozřejmě mohli regiony namixovat sami, ale s ohledem na neustálé změny ve vážení regionů tento přístup nedoporučuji, protože by byl velmi náročný na správu a rebalancování. Mezinárodní trhy bez USA byste tak museli namixovat z evropských indexů (STOXX 600), Japonska (Nikkei 225), Kanady, rozvojových trhů a zemí Pacifiku. Tento přístup menším investorům nedoporučuji, takže se budete muset spokojit s celosvětovým indexem nebo si budete muset počkat do doby, než i v Evropě přibydou globální akciové ETF fondy bez zastoupení USA.
Nutno také podotknout, že autor má v portfoliu zařazené pouze velké společnosti z USA, kdežto v širším indexu FTSE All-World nebo MSCI ACWI jsou zahrnuty i středně velké společnosti z USA.
Dluhopisy byste mohli zvolit buďto jen americké, evropské, nebo rozdělit mezi státní dluhopisy USA a zemí eurozóny. 
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Tabulka 26: Portfolio „Žádná věda“ - parametry
Portfolio, kde jsou zahrnuté současně akcie malých firem a krátkodobé dluhopisy, kombinuje poměrně zajímavé výnosy a celkovou stabilitu. Portfolio je mnohem méně náchylné na vyčerpání v případě předčasného důchodu, protože v sobě kombinuje relativně vysoký růstový potenciál současně s velkou stabilitou.
Také jde o první portfolio ze všech prozatím jmenovaných, které by se při špatném načasování jednorázové investice navrátilo na původní hodnotu v horizontu kratším než 10 let. Na desetiletém investičním horizontu byste tedy historicky nikdy neskončili ve ztrátě. I dlouhodobá průměrná návratnost je vyšší než v případě portfolií 60-40 či 3fondového portfolia, to ale z velké části vysvětluje vyšší zastoupení akcií a zahrnutí malých firem.
Permanentní portfolio
Permanentní portfolio je „něčím trochu jiným“ v porovnání s předešlými portfolii. Portfolio totiž cílí na to, aby byly peníze především chráněny a rostly v nepředvídatelném světě tak, že jsou diverzifikované mezi 4 stěžejní třídy aktiv - akcie, dlouhodobé dluhopisy, hotovost a zlato. Promotérem portfolia je Harry Brown, autor knihy Fail-Safe Investing.
V tomto portfoliu se počítá s tím, že se s ničím nedá počítat. Budoucnost je nejistá a my bychom na to měli myslet i v případě investování. Dle Harryho Browna ekonomika fluktuuje mezi 4 známými stavy (na čemž bude stavět i později uvedené portfolio All-Season od Raye Dalia):
 
• Prosperita
• Recese
• Inflace
• Deflace
 
Portfolio by před těmito ekonomickými stavy mělo své investory do jisté míry ochránit. V době prosperity se nejvíce daří akciím, v době recese hotovosti, během doby vysoké inflace zlatu a v době deflace dlouhodobým dluhopisům. Harry Brown tak portfolio rovnoměrně vyvažuje tak, aby tyto stavy odráželo. Výsledkem je velmi stabilní portfolio s velmi malými a krátkými poklesy, které navíc umožňuje vysokou míru výběru v důchodovém věku.
 
Složení

Permanentní portfolio je složeno z mezinárodních akcií, takže zde máme konečně ulehčenou práci a akciovou složku lze zastoupit jediným ETF fondem. Zlato je v tomto případě také velmi jednoduché. U dluhopisů se ale situace komplikuje. Jako vždy, i zde budeme čelit americko-centrickému proti evropskému pohledu na svět. Můžete tak zvolit buď dlouhodobé americké dluhopisy, nebo si trochu s dluhopisovou složkou vyhrát a nakombinovat do ní i jiné regiony, příp. také korporátní dluhopisy.
Pokud jde o hotovost, tak zde by se dalo spekulovat, zda se tím míní opravdová hotovost na spořicím účtu (spíše ne), velmi krátkodobé státní dluhopisy se splatností 0 až 12 měsíců (velmi pravděpodobně ano), či krátkodobé dluhopisy v rozmezí 1-3 let (také možné). Pro pestrost zde zvolím ultra krátkodobé dluhopisy, v angličtině zvané Treasury bills. Ty byste v Česku našli pod termínem pokladniční poukázky.
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Tabulka 27: „Permanentní portfolio“ - varianta 1
 
 
Důležité parametry


Tabulka 28: „Permanentní portfolio“ - parametry
Permanentní portfolio je první ryze konzervativní portfolio. Odráží se to na dlouhodobé průměrné návratnosti, která sotva překoná hranici 5 % ročně. Z toho asi většina mladých investorů nebude odvázaná (a právem). Jde tak spíše o portfolio pro investory v pokročilejším věku či s kratšími investičními horizonty. To ukazují i čísla týkající se propadů. Největší roční propad hodnoty portfolia byl historicky jen 14 % a portfolio bylo pouhopouhých 5 let ve ztrátě v případě jednorázové investice.
Velká čtyřka
Rick Ferri, autor knihy All About Asset Allocation a zastánce jednoduchosti při správě portfolia, přišel s modelovým portfoliem, které v angličtině nazývá Core Four Portfolio, do češtiny pak volně přeloženo jako „Velká čtyřka“. Rick Ferri v portfoliu investuje do 4 kategorií, které jsou dostatečně produktivní samy o sobě, ale dobře fungují i společně. Proč plácat peníze na složitost, když to jde jednoduše a lépe, že?
Čtyři hlavní třídy v portfoliu jsou vybrány podle následných kritérií:
 
• Každá složka by měla mít ekonomické odůvodnění fundamentálně odlišné od těch zbývajících.
• Všechny složky by měly generovat nějaký příjem v podobě úroku, dividend či nájmu.
• Historicky nižší korelace mezi různými třídami aktiv ústí ve výhody plynoucí z diverzifikace.
• Do všech tříd aktiv lze investovat jednoduše skrze levné indexové ETF fondy.
 
Právě fakt, že Rick Ferri hledí na portfolio perspektivou „cashflow“, které nicméně může být u akcií v podobě dividend dosti nízké, ho odlišuje od portfolií, v nichž je například zahrnuto zlato či komodity.
 
Složení

Velká čtyřka je prvoplánově navržena tak, že 48 % z něj by měl zastávat americký akciový trh, 24 % mezinárodní akciové trhy, 20 % střednědobé dluhopisy a 8 % REIT. V případě skládání portfolia za pomoci evropských ETF fondů tak opět nahradím akciovou složku jen jediným ETF fondem, a to FTSE All-World od Vanguardu s celkovou váhou 72 %.
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Tabulka 29: Portfolio „Velká čtyřka“ - varianta 1
 
 
Důležité parametry


Tabulka 30: Portfolio „Velká čtyřka“ - parametry
Velká čtyřka má velmi zajímavou dlouhodobou návratnost, která se vyšplhá skoro k 7 %. S ohledem na vysoké zastoupení akcií se ovšem v dobách recesí bude chovat velmi podobně jako jiná již zmiňovaná portfolia s dominantní akciovou složkou, a to jak s ohledem na maximální růsty a propady, tak i například vzhledem k době ve ztrátě. Co je na portfoliu velmi zajímavé, jsou vyšší bezpečné a nevyčerpatelné míry výběrů.
Ivy portfolio
Chcete investovat jako nadační fond nejznámějších amerických univerzit? V tom případě vám představuji Ivy portfolio - portfolio univerzit, jako je Yale či Harvard. Autorem je Meb Faber a o portfoliu se více dočtete v jeho knize: The Ivy Portfolio. Zde je portfolio rozebráno a autor zmíní některé ze strategií, jak portfolio upravit tak, abyste ho řídili jako přední hedge fondy. 
Hlavním cílem Ivy portfolia není porážet trh či maximalizovat zisk, ale vydělávat peníze za každé situace a využívat ve svůj prospěch momentové faktory, které byly velmi krátce představeny v sekci Jak z investic vyždímat co nejvíce? O momentovém investování se můžete dozvědět více i v knize The Behavioral Investor od Daniela Crosbyho, který strategii dotáhl ještě o krok dál.
Složení

Zajímavé je na portfoliu velké zastoupení REIT složky, a to až 20 %. Nadační fondy univerzit evidentně mohou investovat jinak než běžná populace. Všechny kategorie jsou zde rovnocenně vyvážené, což opět implikuje preferenci jistoty „za každého počasí“ před vyšším ziskem. Kromě REIT fondů jsou zde zastoupeny ještě akcie (USA a svět, obojí 20 %), dluhopisy a komodity.
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Tabulka 31: „Ivy portfolio“ - varianta 1
 
 
Důležité parametry


Tabulka 32: „Ivy portfolio“ - parametry
Jak je patrné z celkových parametrů, portfolio je poměrně stabilní. Má také poměrně vysokou maximální možnou částku výběrů. Naopak poněkud alarmující je maximální míra propadu, která je nejvyšší hned po čistě akciových portfoliích. To je ostatně dáno právě vysokou alokací do REIT fondů.
Larryho portfolio
Larry Swedroe své Larryho portfolio detailně vysvětlil v knize Reducing The Risk of Black Swans. Na první pohled je to zvláštně zkonstruované portfolio, kombinující aktiva s velmi nízkým rizikem a faktorové investování. Tím se snaží maximalizovat návratnost jinak konzervativního portfolia. 
Těchto cílů Larryho portfolio dosahuje díky velmi specifické kombinaci tříd aktiv, a to konkrétně vysokým zastoupením dluhopisů v kombinaci s dlouhodobě nejvýkonnějšími akciemi malých společností a akciemi rozvojových trhů. Portfolio by mělo přečkat v klidu jakékoliv katastrofické scénáře, hlavně tedy chvíle, kdy se akciovým trhům nebude dařit. Jde o poměrně sofistikovaný koncept pro tvorbu portfolia, který opět jde velmi snadno replikovat skrze několik snadno dostupných ETF fondů.
 
Složení

Celých 70 % v portfoliu zaujímají dluhopisy. Možností, jak dluhopisy nakombinovat, je opět několik. Buďto zvolíte klasické zastoupení střednědobých státních dluhopisů (ideálně kombinace Evropy a USA), anebo si trochu vyhrajete a podobně jako v některých dalších interpretacích Larryho portfolia rozdělíte dluhopisovou složku na střednědobé a protiinflační dluhopisy (v USA známé jako TIPS - Treasury Inflation-Protected Securities). V takovém případě by se rozhodně daly využít i české státní protiinflační dluhopisy, ale protože ty nejde koupit formou ETF fondu, nebude zde taková alternativa vůbec diskutována. Je nutné ovšem dodat, že protiinflační dluhopisy vydávané americkou vládou či zeměmi eurozóny nemusí být pro české investory úplně vhodné s ohledem na jinou míru inflace v ČR.
Dále zde přichází na řadu již zmíněné faktorové investování, kdy 7,5 % portfolia je alokováno do akcií firem z rozvojových trhů, které jsou vybrané na základě hodnotových kritérií. Faktorové investování je také patrné z vysoké alokace do akcií malých hodnotových společností, které na velmi dlouhých horizontech mají dlouhodobě nejvyšší zhodnocení (zejména ve srovnání s akciemi velkých společností).
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Tabulka 33: „Larryho portfolio“ - varianty 1-2
 
 
Důležité parametry



Tabulka 34: „Larryho portfolio“ - parametry
Portfolio má poměrně nízkou dlouhodobou návratnost, což je dáno především významnou dluhopisovou složkou. V případě, že byste v portfoliu měli 35 % protiinflačních dluhopisů, značná část portfolia se bude zhodnocovat pouze na úrovni rychlosti inflace v daném regionu, což portfoliu brání ve větším rozletu. 
Na druhou stranu je to vykoupeno větší stabilitou, o čemž vypovídá nižší směrodatná odchylka výkonnosti a také největší jednoletý propad, který byl pouhých 12 %. Poměrně vysoký je i vliv načasování, což je způsobeno volatilními akciemi malých hodnotových společností.
Portfolio do každého počasí
Ray Dalio je jedním z mých oblíbených investorů a jeho knihu Principles, byť vůbec nesouvisí s investováním, doporučuji každému z vás, kdo se rádi věnujete tématům osobního rozvoje. Ray Dalio je jedním z nejúspěšnějších investorů všech dob, je zařazen do seznamu 100 nejbohatších lidí planety a hedge fond jeho investiční společnosti Bridgewater je dlouhodobě jedním z nejprominentnějších fondů vůbec. 
Díky Tonymu Robbinsovi, autorovi knihy Money: Master the Game, naštěstí i my, běžní investoři, víme, co stojí za úspěchem fondu Raye Dalia. Vy si tak nyní můžete sestavit z levných indexových ETF fondů portfolio podobné tomu, jaké Dalio nabízí svým klientům. V knize od Tonyho Robbinse je portfolio rozebráno pomocí rozhovoru s jeho autorem.
Hlavní myšlenka, která za Portfoliem do každého počasí (v angličtině All Seasons Portfolio) stojí, vychází z odpovědi na následující otázku:
„Jaké investiční portfolio obstojí za jakékoliv situace, která na trzích může nastat?“

Na trzích dle Raye Dalia mohou nastat 4 různé situace, které jsou rozděleny do těchto kvadrantů:
 
• Ekonomický růst
• Ekonomický útlum
• Vysoká inflace
• Nízká inflace
 
Připadá vám to povědomé? To by mělo, protože Permanentní portfolio, které již bylo představeno, vychází z velmi podobných myšlenkových pochodů! Každá situace na trzích implikuje potřebu jiné třídy aktiv. Během ekonomického růstu je vhodné vlastnit akcie, ale v době vysoké inflace se budou hodit například protiinflační dluhopisy. Tím, že v portfoliu budete mít rovnoměrně vyvážená aktiva, která jsou vhodná pro každou dobu, zaručíte, že portfolio bude víceméně stabilní, byť možná nebude nejvýkonnější. Ray vám sestavil portfolio, které by mělo na autopilota proplout jakoukoliv dobou.
Složení

Složení Portfolia do každého počasí v sobě zahrnuje prakticky vše, co v ETF světě můžete nalézt. Je vystavěno z akcií světových trhů (30 %), dlouhodobých (40 %) a střednědobých (15 %) dluhopisů, komodit (7,5 %) a zlata (7,5 %). Opět si všimněte dominantnější alokace do dluhopisů. Zkrátka a dobře jde o portfolio, jehož cílem není maximalizace zisku, ale minimalizace rizik. S tím dluhopisy rozhodně mohou pomoci. Je důležité zmínit, že opravdové portfolio Raye Dalia a jeho týmu odborníků bude vypadat trochu jinak a bude mnohem komplexnější, jelikož v něm využívají i finančních derivátů a obchodování na páku. Retailoví investoři, kteří chtějí aplikovat hlavní principy Portfolia do každého počasí, si nicméně budou muset vystačit s verzí složenou z ETF fondů.
 

Infografika 16: Portfolio do každého počasí
 
 
Varianta 1



Tabulka 35: „Portfolio do každého počasí“ - varianta 1
 
 
Důležité parametry





Tabulka 36: „Portfolio do každého počasí“ - parametry
Portfolio do každého počasí v sobě kombinuje zajímavé, ale především relativně bezpečné zhodnocení ve výši 5,6 % ročně. Portfolio velmi dobře snižuje celkovou volatilitu, a tak může být vhodné především pro lidi, kteří absolutně nesnesou pohled na klesající hodnotu svých investovaných peněz v dobách recesí, nebo pro investory, kteří se blíží důchodovému věku. Vysoké zastoupení dluhopisů ale bude mít neblahý vliv na dlouhodobou návratnost, a tak nikoho nepřekvapí, že portfolio bude zaostávat za čistě akciovými portfolii. Zajímavá je i poměrně vysoká míra výběrů z portfolia, která se na horizontu 30 let pohybuje mezi 4-5 %.
Zlatý motýl
Posledním portfoliem na ukázkovém seznamu je Zlatý motýl od Tylera z blogu portfoliocharts.com, odkud významně čerpám informace i já v této knize. O jako jediném z uvedených portfolií si o něm tak nemůžete přečíst zasvěcenou knihu, i přesto mi přišlo natolik zajímavé, abych ho zde uvedl. Portfolio se významně inspiruje Permanentním portfoliem či Portfoliem do každého počasí a opět by mělo jít o alokaci, která bude spíše konzervativní. Snaží se o dosažení maximálních zisků při naprostém snížení rizik. Na rozdíl od Permanentního portfolia má Zlatý motýl mírný příklon k aktivům vhodným do dob prosperity (kterých je všeobecně více a trvají déle) než do dob recesí. Také má v sobě portfolio zakomponované akcie malých společností, čímž se profiluje jakožto faktorové investování.
Ačkoliv se může zdát, že portfolio už má to nejlepší za sebou (vysoká návratnost dlouhodobých dluhopisů, výkonnost zlata), stále jde o jedno z nejlepších portfolií, přijde-li na přepočet rizika a potenciálního zisku. Je tak vhodné nejen pro investory, kteří už plánují důchod, ale i pro lidi, kteří chtějí dlouhodobě budovat bohatství.
 
Složení

Portfolio je rozděleno do 5 stejně velkých částí - globální akcie, hodnotové akcie malých společností, dlouhodobé dluhopisy, krátkodobé dluhopisy a zlato. Jde o portfolio, které má v sobě zdaleka největší složku zlata (20 %), jež tak hraje roli jakési pojistky před recesemi, jelikož zlato má poměrně nízkou až negativní korelaci s akciemi a dluhopisy. Zároveň je v portfoliu dostatečné zastoupení akcií, které ho táhnou vpřed, a dokonce je zde nádech faktorového investování, jež se opírá o hodnotové akcie malých společností.
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Tabulka 37: Portfolio „Zlatý motýl“ - varianta 1
 
 
Důležité parametry



Tabulka 38: Portfolio „Zlatý motýl“ - parametry
Zlatý motýl má jeden bezprecedentní parametr: nejdelší období ve ztrátě byly 3 roky. To je téměř neuvěřitelné především při porovnání s akciovým trhem, kdy propady trvaly i 13 let. Portfolio je taky velmi odolné vůči špatnému načasování, takže se zdá být ideálním portfoliem pro investory, kteří hledají konzervativní a velmi bezpečné dlouhodobé zhodnocení.
Závěrečné zhodnocení portfolií 
Na závěr se pochopitelně sluší a patří informace o různých portfoliích shrnout, vzájemně porovnat a diskutovat výsledné parametry. Pro tyto účely jsem vytvořil následující tabulku, kde jsou ty nejdůležitější informace zachyceny.
 

Tabulka 39: Výsledné srovnání parametrů portfolií
Co vás na první pohled pravděpodobně zaujme, je fakt, že žádné portfolio není ve všech kategoriích nejlepší. Vysoké návratnosti bývají vykoupeny vyšší volatilitou a výrazněji delšími propady. Naopak dlouhodobě stabilnější portfolia mají sice vyšší možnou míru výběrů a zaznamenala kratší období ve ztrátě při mnohem nižších propadech, ale dlouhodobě zaostávala za těmi výkonnějšími portfolii, která bývají dominantnější v akciovém zastoupení.
 
A pak jsou tu portfolia, která jsou průměrná tak nějak ve všem. Každé portfolio je vhodné pro jiné typy investorů s různě dlouhými investičními horizonty a odlišnými investičními cíli. Žádné portfolio není nejhorší a žádné není nejlepší. Prostě záleží na okolnostech.
Tak třeba dlouhodobě nejvýkonnější portfolio složené jen z amerických akcií zaznamenalo ze všech portfolií nejdelší období ve ztrátě, a to rovných 13 let. Nejvýraznějšího jednoletého propadu o −44 % byste se dočkali, kdybyste drželi jen světové akcie. Americké akcie pak nezaostávají příliš mnoho se svými −40 %. I proto je důležité znovu zdůraznit, jak velkou roli hraje v takových chvílích vaše psychologie a snášenlivost období propadů. Na druhou stranu se dočkáte i let překrásných. Léta prosperity často následují po recesích a nezřídka se stane, že po drtivém propadu přijde na řadu neuvěřitelný růst. Největší jednoroční zisk zažily globální akcie hned po propadu způsobeném Velkou finanční krizí a v roce 2009 si připsaly 38 %.
Dále stojí za to vypíchnout průměrné scénáře portfolií v kontrastu s těmi krajními. Jak je patrné z výsledků, v průměru byste po 5 letech s žádným portfoliem nebyli ve ztrátě. Realita je však něco jiného než teorie, takže kdybyste zvolili pro své jednorázové investice opravdu nevhodné načasování, ze ztrát byste se nemuseli vyhrabat ani za 10 let v případě naplnění nejhorších scénářů. I tak je povzbuzující vidět, že i z nejčernějších scénářů a nejhorších možných načasování se po dostatečně dlouhé době vaše investice zmátořily a portfolia se překlopila do zelených čísel.
Ty z vás, kdo uvažujete o předčasném důchodu, jistě potěší i bezpečná míra výběrů. Za posledních 50 let byla bezpečná míra výběrů na důchod po dobu 30 let u všech portfolií vyšší než 4 %. Zajímavé je vidět, že u volatilnějších portfolií složených predominantně z akcií je míra výběru nižší než u konzervativnějších portfolií. Důvod je jednoduchý - u volatilního portfolia je velké riziko špatného načasování, a pokud by se stalo, že se portfolio propadne o 40 % v den, kdy se rozhodnete odejít do důchodu, míra výběrů musí zákonitě být výrazně nižší, abyste zamezili předčasnému rozprodeji portfolia v nejhorší možný okamžik. Portfolio by se už nikdy z brzkého nevýhodného prodeje nemuselo vzpamatovat. 
Zde si také dovolím poznamenat, že plánování důchodu by mělo být vždy co nejkonzervativnější. Flexibilita ohledně míry výběru hraje velkou roli a osobně se domnívám, že spíše i u konzervativnějších portfolií je vhodnější aplikovat pravidlo 3 % místo 4 %, tedy míru výběru snížit o rovné procento. I tak je fajn vidět robustnost některých portfolií, která vám umožní aplikovat relativně vysoké výběry po dostatečně dlouhou dobu. Jestliže však plánujete důchod na 30 a více let, opatrnost s určením míry výběrů je rozhodně namístě, aby portfoliím nedošel v pozdějších letech dech.
Data jsou uvažována od roku 1970 do konce roku 2020. Na delších časových horizontech byste mohli dojít k mírně, ale někdy i výrazně odlišným výsledkům. Není garantováno, že se podobné historické výkonnosti budou opakovat a že se situace v následujících letech zásadním způsobem nezmění. Není vyloučeno, že dlouhodobě výkonná portfolia nebudou tak výkonná v budoucnosti. 
Uvedené složení z různých ETF fondů je také pouze orientační s ohledem na dostupné ETF fondy na evropském trhu v době psaní knihy. Pro detailnější návody na to, jak daná portfolia sestavit, si určitě přečtěte doporučené knihy, kde jsou portfolia analyzována do mnohem větší hloubky, než do níž je možné je hodnotit v tomto průvodci. Ve všech případech jde o skvělé čtení, které z vás udělá mnohem lépe informované investory!
Máte to ve svých rukách
V předchozí kapitole jsem vám představil 10 modelových portfolií. Způsobů, jak portfolia sestavit, je ale doslova nekonečno. Je možné, že se vám nebude chtít držet jen globální akcie a rozhodnete se favorizovat některé regiony, jako je Čína či USA. Možná se vám nelíbí možnost vybírat akcie na základě tržní kapitalizace a rozhodnete se pro rovnoměrně vážené ETF fondy, kdy má každá společnost v indexu stejné zastoupení. Spoustě mileniálů je nepříjemné investovat do společností, které se podílejí na devastaci již tak křehkého a ohroženého zemského klimatu, takže raději sáhnou po ESG fondech (environmental, social and corporate governance), což jsou ETF fondy, které zvýhodňují společnosti s menším dopadem na životní prostředí či takové s inkluzivním pracovním prostředím. Možná si řeknete, že akcie jsou odpad, a nakoupíte si jen ETF fond, který replikuje cenu zlata. Možná budete chtít generovat příjem z dividend, takže si nakoupíte ETF fondy, které se soustředí na akcie společností, jež pravidelně a dlouhodobě vyplácí svým investorům dividendy. Možná si k ETF fondům přihodíte pár akcií. Možná se vám líbí zaměření na některé „trendy“ sektory, jako je e-gaming, pěstování konopí nebo robotické společnosti.
Tisíc lidí, tisíc chutí. Návod na to, jak sestavit perfektní portfolio, neexistuje. Navíc nikdo dopředu neví, které z portfolií bude mít dlouhodobě nejlepší výkonnost. I ohledně označení „nejlepší“ by se dalo dlouho spekulovat. Ekonomika a akciové trhy jsou dynamickým ekosystémem, který se neustále mění. Jen si vzpomeňte, jak s trhy zahýbala pandemie koronaviru. Období deflace střídá období vysoké inflace, recese se střídá s konjunkturou, medvědí trh se střídá s býčím trhem a dnešní akcioví vítězové jsou zítřejšími poraženými.
Všichni pasivní investoři si vystačí s jednoduchým portfoliem Globálního akciového trhu, které s krátícím se investičním horizontem postupně přetransformují na portfolio 70-30 nebo 60-40. Jde o nejjednodušší a jednu z nejlépe zdokumentovaných investičních cest vůbec. V ideálním případě si na ní vystačíte s pouhopouhými dvěma ETF fondy. Po většinu života stačí kupovat jen jediný globální akciový fond, který v pozdější fázi doplníte globálním dluhopisovým fondem. Nesnažte se zvyšováním komplexity portfolií nabývat domnělé sofistikovanosti. Odolejte choutkám nakupovat nové a nové ETF fondy jako o život jen proto, že je někdo prezentuje coby budoucnost investování. Držte se svých strategií a stůjte při svých globálních tržně vážených indexových ETF fondech. Vězte, že si vystačíte s málem.
Zní to všechno až směšně jednoduše, a stejně po této cestě téměř nikdo nekráčí. Vy však nyní máte ve svých rukách knihu, která vás na cestu dokáže vypravit. A ještě vám přibalí pár buchet v podobě různých investičních doporučení, aby se vám po ní kráčelo co možná nejkomfortněji.
Určitě se mezi vámi najdou čtenáři, kterým při čtení předchozích řádků zaplesalo srdce nad čísly a desítkami hodnotících parametrů. To je úžasná zpráva! Nestyďte se do problematiky portfolio managementu ponořit hlouběji. Je to neuvěřitelně zajímavá věda.
Rada pro všechny ostatní zní: nekomplikujte si život. Inspirujte se předchozími příklady a sestavte si své vysněné portfolio. Ujistěte se, že je z převážné většiny založeno na globálních, dobře diverzifikovaných, tržně vážených ETF fondech. A pak zatněte zuby a vydržte!
Kde načerpat další znalosti? 
Jistě se ptáte, kde můžete získat další informace o tom, jak vymyslet, poskládat a spravovat ETF portfolia. Naštěstí žijeme v době, kdy je internet prošpikovaný dobrými, pravidelně aktualizovanými zdroji informací.
Nejlepším pramenem informací pro české čtenáře pochopitelně zůstává web a podcast Rozbitého prasátka, kde je detailněji rozebrána spousta metod správy portfolií z předchozích kapitol.
Jestliže máte rádi video, nesmím zapomenout na českou Investiční bramboru, dobrou kamarádku Rozbitého prasátka. Richard Rumpel, autor tohoto YouTube kanálu, je do pasivního investování zamilovaný snad ještě víc než já! Úžasným a velmi detailním zdrojem informací je poté také kanadský Youtuber, investor a profesionální portfolio manager Ben Felix. Jeho videa jsou vždy do úžasné hloubky, ale zároveň zůstávají srozumitelná.
Z podcastů stojí za vypíchnutí především Rational Reminder, jehož spoluautorem je opět fantastický Ben Felix. Chcete-li více inspirace od nadšenců do finanční nezávislosti, určitě dejte šanci podcastu ChooseFI. Za poslech stojí rozhodně i podcast, který stál u zrodu mé investiční kariéry, a to Listen Money Matters. Autoři už to bohužel zabalili a nové epizody podcastu již pár let nevychází, ale v archivu najdete mnoho úžasných epizod.
Pokud jde o faktické informace o portfoliích, asi nejlepší studnicí informací je web justETF.com. Na webu najdete všechny v Evropě dostupné ETF fondy, včetně detailních parametrů, klíčových informací, složení, poplatků, historické výkonnosti, dat distribuce dividend, kotace na burzách, aktuální hodnoty, ale také extrémně užitečné edukační a informační články. Co na webu justETF rozhodně také stojí za zdůraznění (a o čem příliš mnoho lidí neví), je sekce s vašimi vlastními portfolii! Na webu si můžete zdarma sestavit, pravidelně aktualizovat a spravovat ETF portfolio. Díky tomu máte vždy na očích přesnou výkonnost, nákladnost i rozložení portfolia, což rozhodně není samozřejmostí u každého brokera. Skvělým nástrojem na správu investičního portfolia složeného nejen z ETF fondů je i nástroj Portfolio performance. Chvilku trvá, než si nástroj osvojíte, ale za ty detailní informace to rozhodně stojí. A je to každopádně méně práce, než si portfolio spravovat z Excelu.
Hledáte-li inspiraci, historická data a zhodnocení různě složených portfolií, připomněl bych hned tři skvělé weby. Nejlepším zdrojem historických dat je dle mého názoru web PortfolioVisualizer.com (asi hned po webu Statista.com, který ale není zaměřen jen na tržní a ekonomická data). Najdete zde spoustu šikovných nástrojů na testování historické výkonnosti různě složených portfolií, ale i simulování návratností budoucích! Byť je spousta nástrojů „uzamčených“ v prémiové sekci, můžete zde najít například detailní historická data24 všech významných tříd aktiv, z nichž jsem v knize čerpal i já.
24Asset Class Returns. Portfolio Visualizer [online]. Copyright © 2022 Silicon Cloud Technologies LLC [cit. 07.07.2022]. Dostupné z: https://www.portfoliovisualizer.com/historical-asset-class-returns
Z těchto dat čerpal i další výborný web datového nadšence s názvem PortfolioCharts.com. Všechna portfolia i parametry, které jsou uvedeny v této knize, vychází právě z tohoto webu. Na závěr stojí za zmínku i web OptimizedPortfolio.com, kde je většina portfolií „lidsky“ vysvětlena.
Věřím, že vám tato popularizační kniha o pasivním investování poslouží jako jedinečný a dostatečný zdroj informací k tomu, abyste mohli učinit kvalifikované rozhodnutí ohledně svých investic. Investičních knih existuje celá plejáda, některé jsou obecnější a diskutují především obrovské výhody pasivního investování, některé kromě investičních doporučení naservírují i celkový pohled na peníze a jak s nimi zacházet, jiné zase jdou do neuvěřitelných detailů při obhajování nadřazenosti určitého portfolia. Každá z těchto knih z vás udělá mnohem informovanější investory. Tím, že si přečtete 2 až 3 z níže uvedených knih, se posunete do percentilu 1 % nejlepších investorů na světě. Budete schopni formulovat mnohem přesnější dotazy, dokážete obhájit před rodinou či přáteli svá investiční rozhodnutí a bude se vám lépe spát, protože budete vědět, co můžete od kapitálových trhů očekávat. Stanou se z vás opravdoví investoři.
Spousta knih je bohužel dostupná jen v anglickém jazyce. To je velká škoda, protože jde o skutečné investiční klasiky. I tak je uvedu pro ty z vás, kdo angličtinu ovládáte a chcete si rozšířit obzory. Zde je to nejlepší, co si na téma (nejen) pasivního investování můžete přečíst!
 
• Náhodná procházka po Wall Street - Burton Malkiel
• Inteligentní investor - Benjamin Graham
• The Simple Path to Wealth - JL Collins
• The Little Book of Common Sense Investing - John C. Bogle
• The Four Pillars of Investing - William Bernstein 
• Money: Master the Game - Tony Robbins
• The Bogleheads‘ Guide to Investing - Taylor Larimore, Mel Lindauer, Michael LeBoeuf
• Psychologie peněz - Morgan Housel
• Osobní a rodinné finance - Petr Syrový, Martin Novotný
• The Behavioral Investor - Daniel Crosby
• Winning the Loser‘s Game: Timeless Strategies for Successful Investing - Charles D. Ellis
• Index Funds and ETFs: What they are and how to make them work for you - David Schneider
 
Nyní snad už i ti nejlačnější z vás mají dost. Hurá do vzdělávání se!
Seznam nejlepších ETF fondů
Abychom měli kapitolu kompletní a mohli jsme se bez výčitek přesunout do závěrečné pasáže knihy, naservíruji vám zde seznam nejzajímavějších ETF fondů, které si v Evropě můžete pořídit! Seznam samozřejmě nemůže být úplný, protože by pro svou délku neprošel nakladatelskou radou - cena papíru by byla závratná! Proto jsem vybral jen ty ETF fondy, které mi přišly opravdu zajímavé. Bližší informace a další alternativy samozřejmě naleznete na již zmíněném webu justETF.com.
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Pátá kapitola
KDE A JAK SI ETF FONDY KOUPÍTE?









V předchozích kapitolách jsme již pokryli základy pasivní investiční teorie. Víte, proč byste měli investovat, jak s investicemi nakládat a optimalizovat si investiční cestu, a také máte představu o tom, jak poskládat investiční portfolia s ohledem na svůj věk, toleranci rizika či investiční cíle. Teorie je fajn, praxe je však něco jiného. V této kapitole si proto posvítíme na to, jak přibližně vypadá proces nákupu ETF fondu. V kapitole bude vysvětleno, jak identifikovat ETF podle vlastních preferencí a podle čeho se při nákupu rozhodovat. Také se dozvíte, jaké nástroje vám s rozhodováním pomohou. Na závěr budou diskutovány možnosti, kde přesně si ETF fondy koupíte, a budou rozebrány výhody a nevýhody každé z alternativ.
Jak identifikovat ETF fondy? 
S identifikací to není jen tak. Na trhu existují tisíce ETF fondů se všemožnými parametry. V této kapitole se dozvíte, jak vybrat ten správný ETF fond a nespálit se.
Odkud ETF fond pochází?
Jakmile se pustíte do výběru ETF fondů, asi si všimnete, že velká spousta z nich má ve své hlavičce podivně vyhlížející zkratku písmen UCITS. Zkratka UCITS znamená v angličtině Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities. Do češtiny se tento termín nebudu ani pokoušet přeložit, nicméně dle ČNB lze termín vysvětlit takto: 
„UCITS je specifickým typem kolektivního investování, které umožňuje finančním institucím, jež investují peníze (získané od veřejnosti) do škály převoditelných cenných papírů, volně operovat po celé EU na základě jediného oprávnění členského státu. UCITS v zásadě koresponduje s otevřenými vzájemnými fondy Spojených států amerických.“
Doslova jde o legislativní normu, kterou musí ETF fondy splňovat, aby je bylo možné nabízet a obchodovat po celé Evropské unii. Smyslem je pochopitelně standardizace těchto investičních produktů, bezpečnost a ochrana investorů. Většina ETF fondů nabízených evropskými brokery na evropských burzách bude tuto legislativu splňovat a horko těžko u evropských brokerů budete hledat ETF fond nesplňující UCITS legislativu.
To vylučuje z nabídky spoustu amerických ETF fondů, protože mnoho evropských brokerů je zkrátka nenabízí, protože je to pro ně legislativně složitější. Pravdou je, že USA jsou s investiční nabídkou o mílové kroky před Evropou. A tak zatímco standardní a oblíbené indexy jako S&P 500 nebo MSCI ACWI na evropském trhu bez problému najdete, některé žhavé novinky nebo velmi specifické a úzce zaměřené ETF fondy v Evropě k mání nejsou. Abyste se k nim dostali, budete si muset zřídit účet u nějakého brokera, který specificky americké ETF fondy nabízí.
Kromě specifické nabídky se také stává, že jsou americké ETF fondy levnější než jejich evropské protějšky. Tak například americký ETF fond od Vanguardu sledující index S&P 500 pod tickerem VOO má roční náklady na správu 0,03 %, kdežto evropská verze VUSA má náklady více než dvojnásobné, s ročním TER 0,07 %. Stále jde o směšnou částku v porovnání s poplatky mnohých českých aktivně spravovaných podílových fondů, ale rozdíl to zkrátka je. Je způsoben pravděpodobně i tím, že v USA má tento fond v době psaní knihy pod správou 257 miliard dolarů, kdežto UCITS verze dostupná v Evropě „pouze“ 3 miliardy eur. Příjem fondu při správcovském poplatku 0,03 % z celkové sumy 257 miliard dolarů rozhodně není zanedbatelná částka peněz. Právě výše této sumy v konečném důsledku dovoluje ETF sponzorům snížit poplatky pro své investory. 
Problémem amerických ETF fondů jsou daně. Jestliže si vybavujete kapitolu o daních, pak tušíte, že daně nejsou žádná sranda. V případě, že vlastníte ETF s domicilem v USA, tak do hry vstupuje několik dalších proměnných. Veškerý příjem ETF fondů z držených aktiv se daní podle amerických zákonů. Pro americké dividendy to je sice 0 %, ale to rozhodně neplatí pro dividendy ze všech ostatních koutů světa. Zde se opět daň počítá na základě vztahů mezi USA a zemí, kde mají aktiva domicil. Dále dochází k vyplácení dividend z amerického ETF fondu zahraničním investorům. Americký finanční úřad (IRS) uplatní na české investory 30% srážkovou daň, která nicméně může být snížena na 15 %, jelikož ČR a USA mají uzavřenou smlouvu o zamezení dvojího zdanění. Výsledkem tak je stejné zdanění dividendy, jako kdybyste vlastnili evropský akumulační ETF fond. To platí u ETF fondů, které v sobě mají zahrnuty jen americké akcie. V případě mezinárodních fondů by byl výpočet daní na úrovni ETF fondu mnohem složitější. Třeba u ETF fondu sledujícího index FTSE All-World by sice zdanění na úrovni fondu bylo levnější v USA než v Evropě (přibližně 4 % v USA vs 10 % u ETF fondu s domicilem v Irsku), ale kvůli srážkové dani by čeští investoři nakonec vyšli hůře s americkým ETF fondem než s tím evropským, kde alespoň v případě akumulační verze už k žádnému zdanění nedochází. Druhým daňovým strašákem je něco, čemu se říká smlouva o dani z pozůstalosti (z angl. estate tax treaty). Příslušný zákon říká, že vlastní-li investoři americké ETF fondy (ale i nemovitosti, akcie či jiná aktiva) v hodnotě vyšší než 60 000 $, tak při jejich smrti musí být zdaněny ve výši 18 až 40 %. Česká republika nemá s USA podepsány žádné smlouvy o zamezení této daně, tudíž by v případě smrti investora měly prostředky v USA podlehnout dosti výraznému zdanění bez ohledu na české zákony.
Někteří evropští brokeři sice americké ETF fondy dříve v nabídce měli, ovšem následně zcela znemožnili jejich obchodování, a dokonce donutili investory pozice buďto prodat za aktuální tržní cenu, nebo je převést k jiným brokerům.
Kupovat si ETF fondy s domicilem v USA mi připadá stejné jako si kupovat mobilní tarif v Německu. Na první pohled se to může zdát jako dobrý nápad, protože u sousedů mají mnohem větší objem dat za lepší cenu! Velmi záhy ale zjistíte, že podpora funguje jen v německém jazyce, některé v Německu běžné služby vám v Česku nefungují a v neposlední řadě platíte víc za volání všem přátelům a rodinným příslušníkům na česká telefonní čísla. Ještě že je tarif o pár stovek levnější! Tržní regulace a unifikace má v případě ETF fondů pro české investory rozhodně své výhody.
Zvažte, zda vám americká nabídka ETF fondů stojí za podstupování vyjmenovaných rizik. Osobně českým investorům doporučuji pro jednoduchost zůstat pouze u ETF fondů schválených pro evropský trh, tedy u fondů nesoucích v sobě název UCITS. Nákupem amerického ETF fondu čeští investoři dle mého názoru podstupují naprosto zbytečné riziko se zcela zanedbatelnými výhodami.
Nejlepším zdrojem pro vyhledávání ETF fondů dostupných evropským investorům je bezesporu web justETF.com. Zde najdete kompletní nabídku ETF fondů dostupných v zemích EU, ve Velké Británii a Švýcarsku. Někteří investoři hledají ETF fondy na webech, jako jsou finance.yahoo.com, etf.com nebo etfdb.com, z čehož pramení časté zmatení ohledně dostupných a nedostupných ETF fondů. Tyto weby obsahují totiž databázi amerických ETF fondů, nikoliv těch evropských.
Co to je ticker a isin kód?
V předchozích odstavcích jste si mohli všimnout divných zkratek jako VOO nebo VUSA. Jde o tzv. tickery, tedy burzovní technické zkratky pro dané ETF fondy, pod nimiž jsou jednoznačně dohledatelné. Pod tickery dohledáte mimochodem i veškeré akcie (tak například Apple má ticker AAPL, Tesla TSLA a Microsoft MSFT).
Druhým identifikátorem, na který narazíte, je ISIN kód. ISIN je mezinárodní identifikační číslo cenného papíru, které je přidělováno pro účely obchodování s ním. Jde o dvanáctimístný alfanumerický kód. První dva znaky tvoří kód státu, kde má ETF fond domicil, dalších devět znaků představuje kód cenného papíru a poslední cifra je kontrolní číslice.
Jaký je mezi těmito dvěma termíny rozdíl? Cenný papír má vždy jen jeden ISIN identifikátor, ale ticker, tedy burzovní zkratku, může mít na každé burze rozdílnou. Tak například distribuční verze ETF fondu Vanguard S&P 500 UCITS ETF má ISIN kód IE00B3XXRP09, nicméně na londýnské burze ETF fond najdete pod tickerem VUSA i VUSD - VUSA je ETF fond denominovaný v britských librách, VUSD naopak v amerických dolarech.
Burza, kde se etf fond obchoduje
Pozorní čtenáři na základě předchozích řádků zbystří - opravdu se může obchodovat jeden a ten samý ETF fond na více burzách najednou? Odpověď zní: ano, může.
ETF fond zmíněný v předchozí kapitole, tedy Vanguard S&P 500 UCITS ETF, se obchoduje na těchto evropských burzách:
 

Tabulka 44: Obchodní burzy ETF fondu Vanguard S&P 500
Rozdíl pro investory spočívá právě v burzách, kde se ETF fondy obchodují. Ne každý broker bude mít přístup ke všem burzám. Na druhou stranu někteří brokeři budou nabízet totožný produkt na několika burzách zároveň. Který si vybrat? 
Prvním kritériem by měla být měna, v které chcete ETF nakupovat. Pro většinu lidí to bude s velkou pravděpodobností euro, ale vyděláváte-li ve Velké Británii, možná budete raději dlouhodobě nakupovat ETF fond, který se obchoduje v britských librách.
Druhým kritériem je samozřejmě samotná burza. V tomto případě byste si nejprve měli ověřit, jaké jsou u vašich brokerů s burzou spjaté poplatky a kolik by vás pravidelné přikupování a následné držení ETF fondu stálo. 
Posledním kritériem je tzv. trading volume, tedy objem obchodů aktiva. V překladu jde o to, kolik transakcí na dané burze přibližně denně proběhne. Abyste měli klid na duši, je dobré obchodovat na burzách s velkými denními objemy. Zde vás ale uklidním - prakticky žádný z ETF fondů zmiňovaných v této knize nebude mít problém s likviditou. Ačkoliv je ETF doporučeno pro buy and hold strategii, průměrná doba držení ETF fondu je asi 2-3 roky.
Koupíte-li ETF fond Vanguard S&P 500, máte záruku, že na žádné z burz nebudete mít problém s nákupy či prodeji. Likvidita je skutečně obrovská. Kdybyste přeci jen chtěli zjistit, jak vysoký je objem obchodů, museli byste navštívit domovskou stránku burzy, najít konkrétní produkt a denní obchodní objemy si z dostupných informacích dohledat. Dobrým ukazatelem je také velikost ETF fondu. Čím větší a starší ETF fond je, tím menší problém s likviditou budete mít. Opět zdůrazňuji, že u žádného z velkých globálních ETF fondů tyto problémy řešit nemusíte, protože zkrátka neexistují.
Na ceně etf fondu nezáleží
Nezřídka se stane, že narazíte na „stejné“ produkty, tedy ETF fondy, které kopírují týž index. Jeden z ETF fondů však může být papírově výrazně dražší než ten druhý. Cenou se zde rozumí obchodní cena ETF fondů, tedy cena, za kolik si jednotku ETF fondu můžete koupit u brokera. Příkladem budiž dva ETF fondy replikující index S&P 500: již několikrát zmíněný Vanguard S&P 500 a konkurence iShares Core S&P 500 (IE0031442068). Obchodní cena ETF fondu od Vanguardu (75 €) je přibližně 2× vyšší než u ETF fondu od iShares (39 €). Znamená to, že je lepší kupovat ten „levnější“ od iShares? Ne tak rychle!
Možná vás napadne koupit ten levnější, protože je přirozené, že dát méně peněz za totožnou věc je vždycky lepší. V tomto případě tomu tak není.
V první řadě je důležité říci, že ETF fondy nejsou zcela totožné. Ačkoliv oba sledují stejný index, vydávají je jiné investiční společnosti, a tudíž metodiky, podle níž se sestavují, mohou být mírně odlišné. Matematické modely Vanguardu a BlackRocku zkrátka nemusí být stejné, a zatímco zastoupení největších společností indexu budou mít obě společnosti velmi pravděpodobně totožné, s těmi menšími už to tak být nemusí. I to je jedním z důvodů, proč někdy ETF fondy o setinky své indexy překonávají, nebo za nimi zaostávají. Zpět však k ceně fondu.
Jak fond od iShares, tak i ten od Vanguardu má stejné roční správcovské poplatky, stejnou podkladovou měnu aktiv i obchodní měnu fondu a jde o distribuční verze. ETF fond od Vanguardu je v době psaní navíc asi 3× větší než iShares, pokud jde o investované prostředky pod správou. A na závěr malá zajímavost: Vanguard se od roku 2012 do roku 2021 zhodnotil asi o 6 % více než iShares (322 % vs 316 %). Tak proč jsou natolik rozdílné nákupní ceny?
Nejpodstatnějším důvodem, proč se rozcházejí ceny, je primárně nastavení jejich počáteční obchodní ceny a dále doba, po kterou byly ETF fondy dostupné na trhu. Ve chvíli, kdy se ETF poskytovatel rozhodne uvést na trh ETF fond, může nastavit obchodní cenu 10 € na 100 000 ETF jednotek, ale také 20 € na 50 000 ETF jednotek. Při součinu se bude jednat o stejnou hodnotu a jediným rozdílem je, za kolik si můžete koupit podíl formou jediné jednotky. iShares Core S&P 500 byl uveden na trh v roce 2002 za počáteční cenu přibližně 13 € za jednotku, Vanguard S&P 500 o 10 let později v roce 2012 s počáteční cenou přibližně 20 € za jednotku. V této době, tedy v roce 2012, se ETF od iShares obchodovalo za asi 12 € za jednotku. A přesně z těchto rozdílů pramení aktuální nesrovnalost v cenách. Ačkoliv se od roku 2012 fondy zhodnotily prakticky stejně, s ohledem na rozdílné počáteční ceny jednotek je po 10 letech jeden „levnější“ než druhý. Investorům by bylo ovšem jedno, zda by si koupili dvě jednotky levnějšího nebo jednu jednotku dražšího ETF fondu. Výsledek by pro ně byl v obou případech totožný.
Externím faktorem může být i tzv. stock split, tedy dělení akcií. Jde o jev, který se tradičně děje u akcií a občas také u ETF fondů. Když se aktivum stane příliš „drahým“, hůře se s ním obchoduje. Kdyby stála akcie firmy 4 000 $, těžko by si ji běžní drobní investoři pravidelně přikupovali do svých portfolií. Proto se firmy uchýlí k taktice, kdy se akcie či ETF fondy rozdělí, například rozpůlí nebo rozčtvrtí. To by znamenalo, že najednou místo jedné akcie za 4 000 $ vzniknou 4 akcie za 1 000 $. Investoři nepoznají rozdíl (celková hodnota je stále stejná), nicméně rozdělení může zvýšit likviditu a urychlit obchodování. To samé se občas děje i u ETF fondů. Když se stane ETF fond příliš drahým, může se jeho poskytovatel rozhodnout k rozdělení. Tato akce nemá žádný dopad na investory, jen se změní poměr ceny a vlastněných jednotek.
Když tedy cena nehraje žádný rozdíl, jaké ETF si vybrat? Dobrá otázka! Jak už jsem napsal, mezi zmíněnými dvěma kandidáty na index S&P 500 prakticky nenajdete rozdíl, a pokud ano, jde o opravdu zanedbatelné drobnosti. Pro investory, kteří mají menší rozpočet na pravidelné přikupování, by přesto dával větší smysl nákup „levnějšího“ z ETF fondů, tedy toho od iShares. Protože hospodaří s menším obnosem peněz, ale přesto chtějí nakupovat pravidelně, je vhodnější si vybrat ten dostupnější ETF fond. Jestliže rozpočet problémem není nebo nakupujete v delších intervalech, pak je opravdu prakticky irelevantní, který z těchto dvou zmíněných fondů vyberete. V takovém případě bych se rozhodoval na základě preferované kotace na burze, velikosti fondu, průběžných nákladů spojených s držením či diverzifikace ETF sponzorů.
Další parametry fondů
Existuje řada dalších parametrů, k nimž byste měli přihlížet při výběru toho správného ETF fondu pro svoje potřeby. Mezi již dříve probírané parametry patří rozdíly mezi akumulačními a distribučními způsoby vyplácení dividend, fyzickými a syntetickými replikacemi, mezi celkovými náklady (TER) a také mezi měnami, v nichž se fondy obchodují.
Má osobní preference by v takovém případě vypadala následovně:
 
• fyzická replikace > syntetická replikace,
• nižší celkové náklady (TER) > vyšší celkové náklady,
• větší velikost fondu (prostředky pod správou) > menší velikost fondu,
• měna euro > ostatní měny,
• akumulační > distribuční.
 
Váš rozhodovací diagram může vypadat jinak než ten můj a to je zcela v pořádku. Promyslete si, která kritéria jsou pro vás důležitá, zvažte výhody a nevýhody a celkové náklady spojené s výběrem a kupte ten ETF fond, který se vám bude hodit. Ne vždy splníte veškerá uvedená kritéria. Trhy jsou dynamické a nabídka se neustále rozšiřuje a mění. Jen proto, že nyní neexistuje akumulační verze vašich vysněných ETF fondů, neznamená to, že tomu za rok nebude jinak. Snažte se však vyvarovat častým změnám ve svých portfoliích. Jistě někdy během svých investičních kariér budete mít pocit, že nejnovější ETF fond by pro vaše potřeby byl mnohem lepší než ten starý, který jste si zakoupili před rokem, a budete mít nutkání portfolio obměnit. Na takové svrbění si dávejte dobrý pozor! Než cokoliv učiníte, vždy si orientačně spočítejte, kolik vás na dlouhém horizontu bude akce (prodej a nákup nového) či pasivita (setrvání s původním fondem) stát. Zvažte celkové náklady spojené s prodejem a nákupem a také případné daňové implikace. Teprve poté učiňte informované rozhodnutí. Mediální masáž může být silná, a vy tak snadno nabydete pocitu, že All-World index FTSE reprezentovaný ETF fondem od Vanguardu bude lepší než MSCI ACWI od iShares. Pravda je taková, že oba fondy jsou prakticky totožné a je úplně jedno, který držíte.
Mnohdy uděláte mnohem lépe, když neuděláte nic.
Rozhodovací proces aneb jak si vybrat ten pravý etf fond? 
Na trhu jsou investorům dostupné tisíce ETF fondů. Než vás z úzkosti zalije pot a rozhodovací paralýza vám způsobí panický záchvat, nadechněte se a uvolněte, nenechám vás na holičkách. Identifikace správného ETF fondu není tak složitá, jak se na první pohled může zdát. Než se dáte do nákupu, musíte pochopitelně znát odpověď na tyto otázky:
 
1. Proč chcete koupit ETF fond?

Na první pohled možná bezvýznamná otázka, ale než se vydáte na dráhu investorů, měli byste na ni znát odpověď. Nepodceňujte hlavní motivy obsažené v úvodu knihy. Musíte si odpovědět na otázky, jako je cíl investování, časový horizont či motivace, která vás k investování přivedla. Jak by řekl Simon Sinek: vždy začněte otázkou „Proč?“
2. Jakou třídu aktiv si chcete koupit?

Abyste odpověděli na to, jaký typ ETF fondu si chcete koupit, už musíte čerpat z hlubší studny znalostí. Musíte vědět, zda chcete investovat do ETF fondů s akciemi, dluhopisy či zlatem. Pokud tápete, mrkněte znovu do kapitoly Třídy aktiv ETF fondů, abyste si připomněli, jakou má která složka v portfoliu roli. Složky pochopitelně můžete nakombinovat.
3. Který index či sektor chcete sledovat?

Chcete se zaměřit na velmi úzký segment, protože věříte, že bude mít dlouhodobě navrch? Nebo si řeknete, že věříte globálnímu růstu, a vyberete si co nejširší index, kde bude zastoupeno co největší množství firem z celého světa?
4. Jaké další parametry by měl ETF fond mít?

Chcete, aby vám fond pravidelně vyplácel dividendy? Nebo byste byli raději, kdyby je fond zpět reinvestoval? A co měna, v níž se ETF fond obchoduje? Kolik si můžete dovolit v pravidelných intervalech investovat? Tyto otázky vám napoví, jaké parametry by měl vámi zvolený ETF fond mít.
 
Máte odpověď na všechny 4 otázky? Ne? Nebojte se na chvíli knihu odložit a popřemýšlet nad tím, co vlastně od svých investic očekáváte.
A jakmile máte odpovědi na všechny otázky, můžete se pustit do výběru a identifikace správného ETF fondu. Zkusím toto „cvičení“ udělat společně s vámi!
 
1. Rád bych pravidelně investoval po dobu 25 let, abych naakumuloval dostatečné množství peněz a mohl odejít do předčasného důchodu.
2. Jsem mladý a volatilita mi nevadí. Proto si zvolím pouze akciový ETF fond.
3. God Bless America. Chci mít ve svém portfoliu pouze americké společnosti reprezentované indexem S&P 500. Možná za pár let přidám zbytek světa, ale nyní chci jen americkou smetánku.
4. Nerad bych, aby mi daně požíraly zisky z vyplácených dividend, takže zvolím akumulační ETF fond. Jako měnu fondu bych rád euro. Mohu si měsíčně dovolit investovat 2 500 Kč, takže by měl ETF fond stát maximálně 75 €, abych měl nějakou pojistku pro případ, že ETF fond vyroste během krátké chvíle na hodnotě. Také bych chtěl tratit co nejméně na poplatcích. Protože chci jistotu, ETF musí být fyzicky replikováno. A také bych chtěl, aby bylo ETF schváleno pro evropský trh.
 
Tak nějak může vypadat rozhodovací proces výběru ETF fondu. Výsledek potenciálních ETF fondů? Zvažujete-li pouze S&P 500 fondy, z webu justETF.com byste v roce 2022 získali tyto možnosti:
 

Tabulka 45: Dostupné ETF fondy sledující index S&P 500
V dalším kroku vyřadíte syntetické a distribuční fondy. Co vám zůstane? Moc toho nebude.
 

Tabulka 46: Dostupné fyzické akumulační ETF fondy sledující index S&P 500
Z toho poslední ETF fond od Amundi je 2× dražší než ty od iShares a Vanguardu, takže jde z kola ven. Zůstali vám tedy dva kandidáti:
 
• iShares Core S&P 500 UCITS ETF (Acc) (IE00B5BMR087)
• Vanguard S&P 500 UCITS ETF (USD) Accumulating (IE00BFMXXD54)
 
Jde se na další parametry! Oba ETF sponzoři jsou velmi etablovaná jména na trhu s ETF fondy, tudíž vás netrápí, že fond od Vanguardu je asi o 10 let mladší než ten od iShares a že byl uveden na trh teprve v roce 2019. Už tak narostl do značné velikosti, a máte tak důvěru, že poroste i nadále, nebude problém s likviditou a fond v budoucnu nebude zrušen. Tudy cesta nevede. Co například měna? Oba fondy mají jako podkladovou měnu aktiv americký dolar a lze je zakoupit v obchodní měně, jako je euro, britská libra nebo americký dolar. Prvním omezením může být burza, kde si ETF můžete koupit. ETF od Vanguardu se totiž obchoduje jen na 3 evropských burzách, kdežto iShares je dostupný hned na 7 burzách. Vaše domovská burza je nicméně německá XETRA, kde naleznete jak verzi od Vanguardu, tak od iShares. Stále máte tedy remízu a jste nerozhodní.
Jak to vypadá s cenou? Zajímavě! ETF fond od iShares se totiž obchoduje za více než 5násobek ceny ETF fondu od Vanguardu a vy, protože máte omezený rozpočet, musíte brát cenu v potaz, abyste mohli aplikovat metodu dollar cost averaging. Kvůli tomuto parametru se pro vás diskvalifikuje ETF fond od iShares. A máte vítěze! Při takto zvolených parametrech pro vás jediná možnost bude tento fond:
 
• Vanguard S&P 500 UCITS ETF (USD) Accumulating (IE00BFMXXD54)
 
Toť vše. Žádnou jinou možnost pro stanovená kritéria nemáte.
A to je v pořádku, nepotřebujete vybírat z desítek na chlup stejných produktů, stačí vám jeden jediný!
Kde koupit ETF?
Nejzásadnější otázka, kterou si nyní musíte klást, je, kde si takové super ETF fondy vlastně můžete koupit? Možnosti se nabízejí víceméně tři: nákup skrze brokera, přes robo advisor platformu nebo podílové fondy. Každá z možností má svá pro a proti a u každé je třeba dbát na jiná hodnoticí kritéria. S ohledem na to, že kniha by měla být do jisté míry nadčasová, nebudu v kapitole jednotlivé společnosti vystavovat jakémukoliv srovnání, pouze vyjmenuji několik v roce 2022 dostupných alternativ. Struktura firem, jména či nabídka se budou v čase měnit, a příručka by tak nemusela stárnout příliš dobře. A to by byla škoda. Rešerše jednotlivých společností si proto budete muset udělat sami, například na blogu Rozbitého prasátka, kde je mnohem jednodušší udržovat informace aktuální.
Jako u každého výběru investičních produktů, seznamte se nejprve s riziky.
Rizika při výběru platforem
Makléřské společnosti, přes které se své ETF fondy rozhodnete nakupovat, by rozhodně neměly uniknout vašim rigorózním bezpečnostním prověrkám. Přeci jen u nich budete hromadit své celoživotní úspory. Ve chvíli, kdy někomu svěříte peníze do správy, vždy existuje riziko (byť jen nepatrné), že o své prostředky přijdete. Brokeři a makléřské společnosti jsou také jen firmami, za kterými stojí běžní lidé. Přestože podléhají poměrně přísné regulaci ze strany centrálních bank a jiných dohledových institucí, stát se může cokoliv. 
Z hlediska bezpečnosti investičních platforem byste pak měli hledět na následující kritéria:
 
• Platforma je registrována na vyspělém trhu (EU, UK nebo USA) a je podřízena regulaci tamních centrálních bank a investičním legislativám.
• Sídlo společnosti by mělo být v rozumné lokalitě s dostatečným právním rámcem (těžko byste si nárokovali ztracené peníze od brokera z Číny).
• Peníze a všechna aktiva musí být vedena striktně odděleně od majetku firmy.
• Společnost by neměla mít dluhy a měla by být finančně stabilní.
• Společnost by neměla být primárně orientována na obchodování s finančními deriváty (často zvané CFD kontrakty), ale fyzickými akciemi.
• Vedení společnosti by mělo mít finanční zainteresovanost v obchodních výsledcích.
• Výsledky firmy jsou veřejné.
• Firma podstupuje dodatečnou dobrovolnou regulaci a zajištění.
• Broker pojišťuje nezainvestovanou hotovost (do výše 100 000 €) a je členem garančních fondů (do výše 20 000 €).
• Firma má mezi investiční veřejností spíše pozitivní ohlas a zkušenosti ostatních investorů jsou vesměs dobré.
• Vnější dojem, jakým na vás společnost působí (celková důvěryhodnost, komunikace se zákazníky, aktivita na sociálních sítích, edukace investorů, spokojenost zákazníků a fluktuace zaměstnanců).
• Společnost už má nějakou historii nebo za ní stojí silný hráč na trhu.
 
Po některých informacích se bude pátrat jen horko těžko (především u soukromých brokerů). V každém případě se asi všichni shodneme, že solidněji bude působit broker z Německa s německým vedením a regulovaný německou centrální bankou než společnost se sídlem na Kypru, vedením z Ruska a zaměstnanci rozesetými po celém světě. Nejde samozřejmě o žádnou garanci, ostatně i německá společnost může být vytunelovaná (viz finanční instituce Wirecard), ale je to rozhodně dobrý signál, že by mělo jít o solidní společnost. Vyzrálost právního prostředí v zemi, kde obchodník s cennými papíry operuje, je důležitá ve chvíli, kdy řešíte nepříjemné záležitosti, takže se v tomto bodě vyplatí dbát zvýšené opatrnosti. I proto je vždy mnohem bezpečnější držet své peníze u evropských institucí než u společností podnikajících mimo EU. Pojišťujete se proti nejhorším možným scénářům.
S tím souvisí i případná komunikace se společností. Jestliže se necítíte na komunikaci ohledně důležitých témat v anglickém nebo jiném cizím jazyce u sebelepšího evropského brokera, preferujte české investiční společnosti. Byť jde mnohdy o dražší volbu, právě váš klid na duši by měl být dostatečnou obhajobou takového výběru. Nezaměňujte ale schopnost dorozumění se s bezpečností. Určitě si můžete vyzkoušet se brokerovi „dovolat“. Prostě zvedněte telefon a otestujte, zda je to vůbec možné. Žádný mileniál asi nikam nebude chtít volat, ale pro někoho může mít možnost bezprostředního kontaktu skrze telefonickou linku cenu zlata. 
Jedním z nejdůležitějších bezpečnostních kritérií je jednoznačně segregace vašich prostředků od prostředků brokera. To znamená, že investiční společnost drží vaše aktiva a pouze vy jste jejich faktickými vlastníky. Broker si vaše aktiva nemůže nárokovat ve svých finančních výsledcích, a kdyby zkrachoval, nemohl by vaše aktiva použít na splácení svých závazků. V takovou chvíli by dle zákonů přišel do hry likvidátor, který by vám dříve či později vaše držené pozice zpřístupnil, a došlo by buďto k vyplacení dle tržní ceny, anebo ještě pravděpodobněji k převodu k jiné makléřské společnosti.
Při pročítání podkladů ohledně bezpečnosti vašich investic, které brokeři drží, pravděpodobně narazíte na termín in-street name. V principu jde o to, že broker drží cenné papíry jménem svých klientů. Jméno, které je uvedeno na certifikátu cenného papíru, je jméno brokera, ale osoba, která za cenné papíry zaplatila, si ponechává vlastnická práva. Jde o zaběhnutý systém při obchodování s cennými papíry, který významně zjednodušuje byrokracii. Proč tomu tak je? Proto, aby se jméno vlastníka akcie s každou transakcí nemuselo měnit, a nedocházelo tak k neúměrné administrativní zátěži. Většina finančního světa se uchýlila k elektronické evidenci takových skutečností.
Někteří čeští brokeři a robo advisor platformy pak uplatňují tzv. účastnický princip. Centrální depozitář, kde je vlastnictví cenných papírů vedeno, je založen na účastnickém principu. Účastníkem se může stát pouze osoba vymezená zákonem, mimo jiné obchodník s cennými papíry, banka nebo investiční společnost. Takovýto účastník zřizuje u centrálního depozitáře majetkové účty pro své zákazníky. Zákazník může následně na svůj účet u Centrálního depozitáře přistupovat jen prostřednictvím účastníka, který pro něho příslušný účet zřídil.
In-street-name i účastnický princip jsou z mého pohledu dva takřka totožné principy, kdy aktiva a finanční prostředky stále zůstávají ve vlastnictví a opečovávání obchodních zprostředkovatelů (makléřských společností), nicméně jsou následně v opatrovnictví nějaké jiné právní entity, vedeny odděleně od účetnictví firmy a podléhají kontrole veřejných institucí. Investoři jsou stále výhradními beneficienty (oprávněnými osobami), kteří o majetku mohou rozhodovat. Investiční svět je v těchto otázkách už hodně pokročilý a s ohledem na to, kolik se v něm točí peněz, jsou bezpečnostní rizika pod neustálým drobnohledem kontrolních subjektů.
Dalším parametrem, k němuž byste měli přihlížet, je participace v garančních fondech a pojištění vašich prostředků. Zlatým standardem na investiční scéně je pojištění nezainvestovaných finančních prostředků (tedy hotovosti) do částky 100 000 €. Ale ruku na srdce: kdo drží na investičních účtech hotovost ve výši 100 000 €? Stejnou výši pojištění naleznete i na svých bankovních účtech. 
Investované prostředky se pak pojišťují do výše jen 20 000 €. Toto pojištění se vztahuje na situaci, kdy byste se při zkrachování makléřské společnosti nemohli domoci svých zainvestovaných prostředků.
Čemu osobně přikládám poměrně velkou hodnotu, je reputace společnosti. Před samotným výběrem platformy si pročtu recenze, dojmy uživatelů a vlákna různých diskuzí a snažím se vypozorovat trendy pozitivní i negativní kritiky. Na co také kladu důraz, je fungování a image společnosti. Nikdy nebylo jednodušší se dopátrat na sociální síti LinkedIn po lidech stojících za firmou, a tak si osobně v rámci průzkumu „proklepnu“ malý vzorek zaměstnanců. Přihlížím například k tomu, jak dlouho lidé u firmy zůstávají, kdo je ve vedení, jak transparentní společnost je nebo zda lidé, kteří ve firmě pracují, také převážně žijí v zemi, kde společnost podniká. Jde o těžko kvantifikovatelné parametry, ale udělám si díky nim o firmě lepší obrázek. Líbí si mi taktéž, když je firma aktivní na sociálních sítích a se svými investory dostatečně komunikuje. 
Neexistuje garance, že se se společností, kde máte zřízeny své investiční účty, něco nestane. Stát se může opravdu cokoliv. Žádná firma není dost velká na to, aby neskončila v propadlišti dějin. V takovém případě pak investorům nezbyde nic jiného než doufat ve funkční systém, který si právě ochranu investorů klade za cíl. Na druhou stranu krachy solidních brokerů jsou extrémně raritní. Je také velký rozdíl mezi krachem investiční banky, která sama obchoduje a generuje zisk, a makléřské firmy, která funguje pouze jako zprostředkovatel obchodování a vydělává na investorské aktivitě. Zatímco investiční banka, která jde se svou kůží na trh, se může během recesí dostat pod obrovský tlak (například společnost Lehman Brothers při finanční krizi v roce 2008), tak klasičtí brokeři si takovými problémy neprochází. Naopak, během finančních krizí se míra obchodování zvyšuje a obchodní model klasických brokerů spíše profituje. 
Pátrat po bezpečnosti investičních společností, u nichž uchováváte mnohdy celoživotní úspory, je v každém případě namístě a i já důrazně doporučuji, abyste pročítání smluv před jejich podpisem nepodceňovali. Pochopení toho, jak je s vašimi prostředky nakládáno, je neuvěřitelně důležité, protože ve chvíli, kdy firmě začne téct do bot, už může být na vybrání prostředků pozdě. Riziko krachu bude existovat vždy, a to už ve chvíli, kdy se peněz „vzdáte“ ve prospěch někoho jiného. Je jedno, zda jde o banku, hypotéku, pojištění nebo investiční účet brokera. V takové chvíli nezbývá než doufat, že je systém už tak daleko, aby byli účastníci dostatečně dobře ochránění.
A nyní už k jednotlivým variantám, kde si ETF fondy můžete koupit!
Broker: Vše máte ve svých rukách
Protože jste si pořídili knihu o investování, předpokládám, že se toho chcete naučit co nejvíce sami. A za to vám tleskám! Přesně pro vás jsou zde brokeři. Brokeři vám umožní nákup a prodej ETF fondů (a koneckonců i dalších investičních produktů) a následnou správu portfolia. Nic víc, nic míň.
Co je to broker? Broker (v češtině také označováno jako makléř nebo obchodník s cennými papíry) je prostředníkem mezi burzami cenných papírů a investory, a to na základě udělené licence. Skrze brokera zadávají investoři příkazy k nákupům či prodejům cenných papírů. Broker obchod provede a vyřeší všechny byrokratické náležitosti, jako například zápis do depozitáře cenných papírů. Následně pro vás cenné papíry drží do doby, než se rozhodnete se jich zbavit. Není to tak dávno, kdy investoři museli brokery kontaktovat telefonicky, aby zadali své objednávky. Dnes všichni brokeři operují online a nákup cenných papírů se příliš neliší od nákupu mobilního telefonu u Alzy. Brokeři dostupní českým investorům jsou například DEGIRO, Interactive brokers, Fio banka, Patria, Saxo Bank, Lynx, či Trading 212.
Využívání služeb brokera je jednoznačně nejlepší alternativou pro ty z vás, kdo chcete mít vše pod naprostou kontrolou. U brokera si totiž můžete vybrat z celé řady ETF fondů, které se obchodují v různých měnách na světových burzách. Můžete si tak koupit nejen největší globální ETF fondy, jež jsou zmiňovány napříč knihou, ale i sektorové ETF fondy, tedy velmi specifické nebo o něco hůře dostupné ETF fondy, na něž v nabídkách podílových fondů nebo u robo advisor platforem zkrátka nenarazíte. Můžete si také sami zvolit, jaké zastoupení budou ETF fondy ve vašich portfoliích mít, a když se vám zachce portfolio obměnit, nikdo vám v tom nebude bránit.
S brokerem a vlastním investičním účtem přichází velká zodpovědnost. Využívání služeb brokerů vyžaduje alespoň minimální povědomí o problematice obchodování. Musíte celému systému rozumět, seznámit se s typy objednávek a vědět, co přesně kupujete. Pokud uděláte chybu nebo si koupíte produkt, který jste nezamýšleli, můžete vinit jen a pouze sebe.
Při obchodování u brokera budete mít jednoznačně největší flexibilitu ohledně výběru vlastních produktů a složení výsledného portfolia. Každý broker má v podkladech jasně uvedeno, k jakým světovým burzám a produktům vám zprostředkuje přístup. Můžete si hrát s různými strategiemi, kombinacemi několika rozdílných tříd aktiv, ale také například s doplňky v podobě jednotlivých akciových titulů. Dobrovolnosti se meze nekladou.
U brokera vám zkrátka nikdo nebude „kecat“ do toho, jakou alokaci zvolit. Je to vše jenom na vás. Díky brokerovi máte zcela volné ruce.
Kolik to stojí?
Pokud brokera správně používáte a neobchodujete jako o život, jedná se jednoznačně o nejlevnější variantu, jak hospodařit s ETF portfoliem. Každý broker má definovanou strukturu poplatků. I broker je firma, jejímž cílem je vydělávat peníze, takže vás to něco stát bude. Struktura poplatků se bude u každého brokera lišit a je vaším úkolem se s ní důkladně seznámit. Nemělo by se stát, aby vás po pár týdnech užívání nějaký poplatek zaskočil. Ideální je vybrat si podle očekávaného uživatelského chování a intenzity obchodování. Zde je několik otázek, na něž byste se sami sebe měli při zakládání účtů zeptat a vyčíslit si, kolik vás využívání služeb bude stát:
 
• Jak často budete obchodovat?
Frekvence obchodování je velmi důležitým parametrem. Většina brokerů si účtuje poplatky za transakci, ať už jde o prodej či nákup. Vědět, jak často chcete přikupovat či prodávat produkty, vám pomůže s přibližným vyčíslením celkových nákladů. Jde asi o nejvýznamnější náklad, který se může prodražit. Především pak při obchodování s nižšími částkami by vysoké transakční poplatky výrazně užíraly z investované částky. Kdybyste investovali jen 500 Kč měsíčně, přičemž transakční poplatek je 100 Kč, každý obchod by vás stál 20 % z celkové částky. Vy byste tak investovali jen 400 Kč a 100 Kč by sežraly poplatky. U vyšších částek pak tyto fixní poplatky příliš velkou roli nehrají, nicméně nejsou bezvýznamné.
• Jak dlouho chcete brokera využívat?
Skoro se chce věřit, že žijeme v době, kdy si většina brokerů neúčtuje žádné opakující se poplatky za využívání služeb. Bohužel často narazíte na tzv. skryté poplatky, které do jisté míry tyto opakující se poplatky nahrazují. Může se jednat o poplatky např. za „připojení na burzu“, „správu účtu“ nebo za „neaktivitu“. 
Zkuste si představit situaci, že po dobu jednoho roku z jakéhokoliv důvodu nemůžete investovat. Přesto si přejete portfolio u brokera i nadále držet a nic neprodávat. Kolik by vás taková pasivita stála? Penalizoval by vás broker za neobchodování? Bylo by toto období spojeno s nějakými dalšími výdaji? A pokud ano, jste s odhadem těchto částek srozuměni a akceptujete je? Pokud ne, možná byste měli zvolit jinou alternativu.
• V jaké měně budete obchodovat?
Obchodní měna a to, jak s ní broker nakládá, je další důležitou otázkou, na niž musíte znát odpověď. Troufám si říct, že měnové konverze jsou jednou z nejdražších položek pro české investory. Konverzi do cizí měny se nevyhnete. Jak ke konverzi bude přistupovat váš broker? Jaké poplatky si za směnu do různých světových měn účtuje? Jaký kurz vám nabídne? Jak zachází s cizí měnou a jsou s tím spojené nějaké poplatky, například za vedení účtu v cizí měně? Je možné případně posílat peníze přímo v měně, s níž chcete obchodovat? A pokud ano, jak se k této měně dostanete a kolik vás převody a bankovní příkazy budou stát? Nepodceňujte náklady spojené s měnovou konverzí! Obětujte čas tomu, abyste si vymysleli a nastavili „neprůstřelný“ systém, kdy nebudete tratit na nevýhodných směnných kurzech či zbytečných poplatcích s nimi spojenými.
• Které produkty budete kupovat?
Různé produkty kapitálových trhů budou naceněny odlišně. Obchodování s finančními deriváty často stojí více než obchodování s fyzickými akciemi. Dokonce i transakce spojené s ETF fondy mohou mít jinou poplatkovou strukturu než ty s akciemi! Pokud už jste tak daleko, že si vybíráte brokera, zeptejte se sami sebe, které konkrétní investiční ETF fondy chcete kupovat a za jakou cenu vám obchodování s nimi broker umožní. Buďte konkrétní - protože i detaily, jako je měna ETF fondu či burza, na níž se obchoduje, mohou hrát v celkových nákladech zásadní rozdíl.
• O jakých objemech nákupů uvažujete?
Předpokládám, že většina z vás uvažuje o pravidelném obchodování s jednotkami či desítkami tisíc korun měsíčně. Najdou-li se mezi vámi tací, kteří uvažujete i o stovkách či milionech korun měsíčně, tak si v první řadě pogratulujte, že jste to dotáhli s financemi tak daleko. V druhém kroku si ověřte, zda nenajdete výhodné podmínky u některých z prémiových brokerů. Vybraní brokeři nabízejí lepší poplatkovou strukturu pro zákazníky s velkými portfolii, nehledě na „osobnější“ přístup a lepší servis.
• Kolik stojí zpracování dividend?
Někteří brokeři si účtují poplatky za zpracování dividend. Pozor na to. Ještě že máme akumulační ETF fondy!
• Které další služby chcete u brokera využívat?
Moderní brokeři jsou jako fast food. Můžete si dát jen hamburger, protože máte hlad, že? Co takhle dát si k hamburgeru ještě colu, hranolky a extra omáčku? I brokeři vám budou nabízet spoustu doplňkových produktů ze svých nabídek. Může to být něco na způsob častější aktualizace obchodních dat (to abyste náhodou nepromrhali vteřinový pokles na ceně) nebo investiční zprávy a doporučení. Je jen na vás, co považujete za důležité a co nikoliv.
• Jaký je spread?
Spread je rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou. Je dán primárně samotnou cenotvorbou trhu, na kterou brokeři nemají žádný vliv, ale i třeba likviditou obchodovaných aktiv. Někteří brokeři, kteří umožňují nakupování investičních produktů bez poplatků, vydělávají na umělém navýšení tohoto rozdílu. 
Představte si, že středová hodnota ETF fondu je 50 €. Drobný spread bude existovat vždy, takže nákup bude možný například za 50,1 € a prodej za 49,9 €. Něco takového je zcela normálním jevem.
Nicméně když se do obchodování vloží i broker, může se stát, že na jeho platformě bude cena za nákup 49,75 € a za prodej 50,25 €. Může se vám zdát, že jde o drobné, ale představte si, o jak velké částky se jedná, obchoduje-li na platformě pravidelně tisíce či desetitisíce korun měsíčně po dobu několika desítek let. U brokerů, kteří vám umožní přístup k sekundární burze a u nichž obchodujete s fyzickými produkty, se s tímto jevem nesetkáte. Problém nastává u brokerů, kteří nákup zprostředkovávají skrze třetí stranu, nebo u brokerů, kteří obchodují s tzv. CFD kontrakty.
 
Jak asi vidíte, základem je především vědět, jak a nač chcete brokera využívat. Když dokážete předpovědět své vlastní uživatelské chování, velmi pravděpodobně budete schopni vyčíslit, kolik vás užívání bude stát. Bohužel se ceny v čase mění, takže aktuální poplatky nemusí být relevantní za 5 nebo 10 let. Buďte v obraze a pozorně si čtěte upozornění o změnách smluvní dokumentace, abyste náhodou nebyli někdy nemile překvapeni novým sazebníkem služeb.
Na závěr je důležité upozornit na nabídky hlásající, že je něco „zdarma“! Spousta brokerů láká nové zákazníky na bezpoplatkové obchodování. Jakmile se setkáte s nabídkou, kdy vám někdo nabízí něco zcela zdarma, měli byste zbystřit. A to nejen ve světě investování. Žádná firma na světě nedokáže fungovat (alespoň ne dlouhodobě) s tím, že své služby nabízí zcela zdarma. V investičním světě zpravidla platí následující překlad podobného tvrzení: za službu „zdarma“ neplatíte nic přímo, ale zaplatíte za to nevědomě někde jinde. 
Typickým příkladem je právě uvedený spread. Broker vám umožní obchodování zdarma, ale z každé transakce má větší podíl díky uměle navýšenému rozdílu v obchodních cenách. 
Dalším příkladem jsou tzv. CFD brokeři. CFD, z anglického contract for difference, do češtiny volně přeloženo jako investiční kontrakty, jsou speciální finanční instrumenty (deriváty), kdy investoři uzavírají smlouvu o pohybu ceny zpravidla s brokerem. Když si tedy koupíte CFD na akcii Apple nebo ETF sledující index S&P 500, ve skutečnosti akcii či ETF vůbec nevlastníte, ale pouze se „sázíte“ s brokerem, že cena buďto poroste, nebo bude klesat. CFD kontrakty nebudu v knize dále rozvádět a vybízím vás, abyste se od těchto produktů drželi dále, jelikož 80 % investorů přichází při obchodování s nimi o peníze. Pro brokery jde o skvělý obchodní model. Někteří z těchto brokerů dokonce začali svým zákazníkům nabízet i „opravdové“ fyzické produkty, často zadarmo. To je sice super, nicméně takoví brokeři se vás mnohdy snaží svést na cestu CFD kontraktů, kde by na vás mohli vydělat více peněz. Takové jednání mi nepřipadá příliš etické, ale budiž. Jestliže víte, co děláte, nemusíte se využití podobných brokerů bát, jen si buďte rozdílu mezi fyzickými produkty a CFD kontrakty vědomi. 
Napadá mě ještě poslední myšlenka ohledně obchodování zdarma: jen proto, že je něco zdarma dnes, neznamená to, že bude zdarma za týden, měsíc či rok. Věci se mění, buďte na ně připraveni a vybírejte si brokery, jejichž reputaci a dlouhodobému přístupu k zákazníkům můžete věřit. A i přesto je v pravidelných intervalech podrobujte kritickému zhodnocení.
Na ceně záleží, ale není to jediné kritérium. Někdy není od věci si za některé služby připlatit.
Co si zde koupíte?
Každý broker bude mít trochu jinou nabídku toho, co si u něj budete moci pořídit. Někteří brokeři vám umožní obchodovat s ETF fondy, akciemi, někteří k tomu dokonce přihodí kryptoměny, opce, podílové fondy či obchodování měn. Asi byste nebyli příliš šťastní, kdybyste si otevřeli účet u brokera a poté zjistili, že u něj nelze obchodovat s ETF fondy! Ověřte si, že to, co si chcete kupovat, je opravdu v nabídce.
Také dobře odlišujte brokery, kteří vám dají přímý přístup k burze a nechají vás obchodovat s fyzickými produkty, a jejich protějšky, tedy CFD brokery, kde obchodujete jen s finančními deriváty. Brokeři musí mít tuto skutečnost jasně uvedenou na svých webech. A pokud si nejste jistí, zeptejte se!
Také doporučuji, abyste vybírali především mezi brokery, kteří mají obchodování jako svůj primární business model. Existuje spousta fintechů, které svým zákazníkům nabízí obchodování na kapitálových trzích jako sexy „doplněk” na svých platformách. Kvalita takovýchto doplňkových služeb bývá velmi nízká. Řeč je o fintech aplikacích, P2P platformách, ale i třeba zaběhlých tradičních bankách. Je to stejné, jako kdybyste si šli pořizovat televizi do Tesca místo Alzy. Držte se profesionálů.
Jak je to s podporou?
Evropští brokeři ty české zadupali po mnoha stránkách do země. Nabízejí investorům přívětivější uživatelské prostředí, zajímavější nabídku produktů, a hlavně mnohem lepší ceny spojené s obchodováním. Českým brokerům se s tímto bohužel těžko bojuje. Český trh je malý a investice do zlepšení produktů mají mnohem horší návratnost než v případě jejich evropských protějšků.
Naštěstí většina velkých evropských brokerů již dnes nabízí alespoň lokalizaci do českého jazyka. Nicméně pozor! Jen proto, že je web a smluvní dokumentace v češtině, si nemyslete, že i případná podpora bude v českém jazyce! Jakmile se rozhodnete pro zahraničního brokera, buďte mentálně připraveni na to, že přijde chvíle, kdy se bez cizího jazyka neobejdete.
I z toho důvodu naprosto rozumím, proč se někteří investoři rozhodnou zůstat u českých platforem, přestože jde mnohdy o dražší alternativu. Investování je silně individuální záležitostí a ne každé rozhodnutí musí být finančně motivované. Pokud se cítíte komfortněji v situaci, kdy obchodujete u českých brokerů, kteří nabízejí českou podporu, stůjte si za svým. Na dobrý pocit se cenovka nalepuje jen velmi těžko.
Podpora brokerů je pak kapitolou samou o sobě. Kvalita podpory evropských brokerů ve chvílích, kdy řešíte nějaký palčivý problém, je smíšená a nelze ji generalizovat. Vždy silně záleží na charakteru problému. Faktem je, že u platforem, které používají stovky tisíc lidí po celé Evropě, se zkrátka příjemné osobní interakce stěží dočkáte. Je to prakticky nemožné. Proto se brokeři snaží vytvořit robustní sekce s nápovědou, kde byste měli být schopni dohledat odpověď na 99 % veškerých problémů, které mohou nastat. I tak je fajn mít jistotu, že když se něco stane, máte se kam obrátit. Investujte čas do pročítání diskuzí na internetu ohledně podpory jednotlivých brokerů a udělejte si vlastní obrázek.
Hledáte-li podporu ve smyslu pomoci s investičními rozhodnutími, na brokery se rozhodně nespoléhejte. Jak už bylo řečeno, u brokerů v tom jedete sami.
Jak to funguje?
Žijeme v 21. století, takže i obchodování s akciemi a ETF fondy je zcela digitální záležitostí, při které nebudete muset vůbec opustit teplo svých obývacích pokojů. Prakticky každý broker má v dnešní době mobilní aplikaci či webovou stránku, přes kterou provedete registraci (dokonce i ověření vaší identity probíhá zcela online), nakoupíte finanční produkty a spravujete svá portfolia.
Broker vám zprostředkuje bezkonkurenčně největší flexibilitu při obchodování nejenom s ETF fondy. Pochopitelně musíte přijít s vlastním plánem a strategií. To někomu může vyhovovat, někdo si raději připlatí za služby robo advisor služeb. Zkrátka a dobře, jestliže se rozhodnete spravovat své portfolio přes brokera, musí se z vás stát investoři se vším všudy. Musíte se vzdělat v problematice, osvojit si užívání platformy a naučit se zvládat své emoce. Navíc si bude správa portfolia pravidelně nárokovat vaši pozornost, kdy musíte přikupovat nové pozice, případně upravovat poměr těch stávajících tak, aby odpovídaly vašim představám o alokaci.
Tento přístup se velmi pravděpodobně časem změní. Brokeři umožní svým investorům nastavit procentuální zastoupení produktů v portfoliích a ti budou na investiční účet jen posílat peníze, za které budou pořízeny frakční podíly v daných akciích a ETF fondech. Někteří brokeři už tento typ investování umožňují a vsadil bych boty na to, že další budou brzy v tomto trendu pokračovat.
Na druhou stranu zvládnout bezpečně, efektivně a s jistotou obhospodařovat prostředky u brokera není tak složité, abyste se toho museli bát. Většina brokerů má na svých stránkách dostupné investiční „akademie“, kde pomocí videí názorně ukazují, jak obchodovat, vybírat si produkty, posílat na platformu peníze atd. Při troše úsilí se tak nejen něco naučíte, ale hlavně si z dlouhodobého hlediska ušetříte spoustu peněz oproti jiným alternativám, kde ETF fondy můžete také pořídit.
Na závěr je třeba říct, že rozdíly mezi brokery mohou být drobného charakteru, ale někdy jde o doslova propastné odlišnosti ústící v rozdílné zážitky investorů (technické zpracování investičního prostředí, zákaznická podpora či poplatková struktura se mohou významně rozcházet).
 
Výhody brokera

• Máte vše ve svých rukách.
• Obrovský výběr investičních produktů.
• Při správném používání jde o dlouhodobě nejlevnější variantu nákupů ETF fondů.
• Spousta brokerů nabízí v dnešní době úžasně jednoduché a intuitivní prostředí.
 
Nevýhody brokera

• Musíte vědět, co děláte.
• Obchodování nelze (zatím) u většiny brokerů plně automatizovat.
• Horší podpora velkých evropských brokerů.
Robo advisor: Nechte si poradit
Další stále populárnější způsob investování do ETF fondů je skrze tzv. robo advisor platformy. Robo advisor je investiční platforma, která spojuje výhody plynoucí z investování do ETF fondů a automatickou správu portfolia. S jistou mírou zjednodušení lze konstatovat, že robo advisor platforma slouží jako váš „osobní manažer“ portfolia. Vy jen pošlete na investiční platformu peníze a o nic dalšího se nestaráte. Platforma za vás nastaví investiční strategii, vybere konkrétní produkty, investuje a pravidelně rebalancuje portfolio. Vtip vězí v tom, že tohle celé se děje automaticky pomocí perfektně implementovaných procesů, do nichž lze našroubovat tisíce investorů bok po boku. 
Robo advisor vám může ušetřit obrovské množství času a nervů, protože jediné, co je z vaší strany potřeba, je mít nastaven trvalý příkaz na financování investičního účtu penězi. To je velkou odlišností ve srovnání s brokerem, kde se o portfolio musíte starat sami.
Robo advisor platformy zažily velký boom v USA po finanční krizi v roce 2008. První z nich byla společnost Betterment, jež se dodnes těší největší popularitě v USA. Myšlenka za zrozením první robo advisor platformy byla prostá: nabídnout zákazníkům férovou dlouhodobou návratnost akciových trhů, a to skrze online platformu, kde všem investorům bude sestaveno portfolio na základě jejich preferencí a životních situací. Portfolia jsou sestrojena a spravována portfolio experty, kteří vychází z populárních teorií indexového investování. Velmi jednoduchá myšlenka, která, jakkoliv se dnes může zdát banální, byla po finanční krizi naprosto přelomová.
Za vznikem stála nejen samotná finanční krize, kdy investoři přicházeli o peníze v aktivně spravovaných fondech zajištěných všemožnými finančními deriváty, ale také velký boom ETF produktů (v roce 2002 existovalo jen 102 ETF fondů, v roce 2009 už téměř 1 000), a především pak technologický rozvoj. Vytvořit univerzální a bezpečnou investiční platformu, která by spravovala portfolio složené z ETF fondů tisícům zákazníků současně, už nebylo sci-fi. V Česku jsme si bohužel museli na robo advisor platformu počkat až do roku 2017, kdy první platformu spustila společnost Portu, která dodnes patří k tomu nejlepšímu, co česká fintechová scéna nabízí.
V současnosti se robo advisor platformy těší opravdu velké oblibě. A není se čemu divit - zatímco v bankách a jejich aktivně spravovaných podílových fondech investoři dosahují mnohdy žalostných výsledků a doslova přicházejí vlivem vysokých poplatků o peníze, robo advisor platformy nabízejí skvělé návratnosti vycházející ze sledování indexů při absolutním minimu práce samotných investorů.
Troufám si říct, že stojíme teprve na samotném počátku věku robo advisor platforem, které se mohou stát univerzálními plánovacími platformami na důchod a nabalit na sebe velkou spoustu dalších funkcí, které by jejich investoři určitě ocenili. Budoucnost je zkrátka v technologiích.
Kolik to stojí?
Robo advisor platformy nejsou zadarmo. Robo advisor je služba, za kterou stojí velký tým lidí - vývojáři, marketingový tým, správní rada vybírající investiční produkty, portfolio manažeři, právníci atd. A jako taková si samozřejmě bude za své služby nárokovat odměnu. 
Odměna se v době psaní knihy pohybuje od 0,25 % ročně z hodnoty portfolia na amerických platformách (které bohužel nejsou pro české investory vůbec přístupné) přes 0,5 % na některých evropských až po rozptyl od 0,6 % do 1,2 % na těch českých. Trend je však evidentní: jak robo advisor poskytovatelé rostou a zvyšuje se objem prostředků pod jejich správou, mohou si pro své zákazníky dovolit snižování nákladů. Jde o sympatické gesto s jasnou orientací na blaho zákazníka a je to v souladu s myšlenkami Johna Bogla, zakladatele pasivního indexového investování. Fondy jím založené investiční společnosti Vanguard dlouhodobě patří k těm nejlevnějším na trhu. V zahraničí také bývá zvykem, že čím více prostředků mají investoři pod správou, tím nižší poplatky jsou jim účtovány. V Čechách to zatím vypadá, že se trend bude ubírat maličko jiným směrem, kdy budou zvýhodněni dlouhodobí investoři, kteří se zavážou k minimální fixní době investování. V obou případech jde o krok dobrým směrem.
Zatímco broker si bude účtovat poplatek za každý provedený obchod (což může být u nižších objemů celkem nevýhodné), robo advisor funguje opticky „zdarma“, jelikož zde za žádné transakce nic přímo neplatíte. Vše se hradí formou správcovského poplatku, který bývá účtován měsíčně. Jednoduše se vám z části hotovosti, kterou robo advisor drží nezainvestovanou, odečte průběžný správcovský poplatek. Ten je tím vyšší, čím více máte investovaných prostředků na platformě. Zatímco u menších portfolií v hodnotě několika desítek nebo nižších stovek tisíc korun je robo advisory správa stále velmi levná, u vyšší částek začne průběžný poplatek blížící se jednomu procentu výrazněji ukrajovat z vašich zisků. U brokera je tento trend naopak opačný: čím větší částky investujete nebo máte investované, tím nižší jsou poplatky relativně k absolutním sumám.
Lze si tak poměrně přesně spočítat, jak vyjdete ze situace, kdy pravidelně investujete u brokera oproti investování přes robo advisor platformu. Stačí k tomu vědět, jakým způsobem a v jakých intervalech budete nakupovat ETF fondy u brokera a jak by se stejný scénář vyvíjel u robo advisor platformy. Zkusme si to zde propočítat.
Představte si teoretické scénáře, kdy pravidelně investujete po dobu 30 let. Máte na výběr ze 4 možností:
 
• robo advisor s ročním správcovským poplatkem 0,6 %,
• robo advisor s ročním správcovským poplatkem 1 %,
• nízkonákladový broker s celkovým poplatkem za transakci 50 Kč,
• prémiový broker s celkovým poplatkem za transakci 250 Kč.
 
Žádné další náklady u brokerů vám nevznikají. Do nákladů tak můžete započítat i spread, pravidelné poplatky spojené s používáním platformy, náklady na měnovou konverzi atd. Nákladnost samotných ETF fondů budeme pro jednoduchost ignorovat v obou případech, stejně tak se nebudeme pouštět do scénářů, kdy se struktura poplatků v čase mění.
A protože každému z nás dovoluje rozpočet investovat rozdílné částky, pojďme si ukázat, jak to bude vypadat při investování 1 000 Kč, 2 500 Kč a 5 000 Kč měsíčně. Zhodnocení na všech platformách bude shodně 7 %.
Srovnání uvedených scénářů je zachyceno v následujícím grafu:
 

Infografika 18: Vyplatí se robo advisor, nebo broker?
Co vás na první pohled zaujme? Nejspíše rostoucí tendence poplatků za používání robo advisor platforem a nijak se neměnící náklady spojené s používáním brokerů. Správný postřeh!
Největší rozdíl při účtování absolutních (broker) a relativních (robo advisor) poplatků spočívá právě ve vlivu vámi investovaných částek. Čím vyšší je investovaná částka, tím lépe vás vyjde investice s fixními transakčními absolutními poplatky a naopak.
Investujete-li na platformě, kde je transakční poplatek 250 Kč, tak při investici 1 000 Kč by poplatek představoval 25 % z této částky. To je opravdu hodně! Naopak u robo advisor platformy s ročním poplatkem 0,6 % by to bylo jen 6 Kč měsíčně.
Jak ale roste investovaná částka, robo advisor se prodražuje. Pamatujte, že správcovský poplatek se u robo advisor platforem vždy vypočítává z celkové investované částky. Čím vyšší investovanou zůstatkovou částku na platformě máte, tím více si z ní správce ukrojí. Naopak u fixních poplatků máte vše konstantní. Jestliže si broker za transakci účtuje 50 Kč, bude vás obchod stát stejně bez ohledu na to, investujete-li 1 000 Kč nebo 5 000 Kč.
Cena za robo advisor platformu se exponenciálně každým rokem zvyšuje úměrně k tomu, kolik peněz máte investováno. Stejně jako na vaše portfolio působí prospěšně složené úročení dlouhodobých návratností kapitálových trhů, tak na něj negativně působí i složené úročení průběžných poplatků.
Jde samozřejmě o silně zjednodušený příklad. V této úvaze je zcela opomíjeno několik důležitých otázek, a tudíž výsledné rozhodnutí mezi robo advisor platformou a brokerem bude mnohem komplexnější a neskončí jen u poplatků. Ne všechny preference je možné vyčíslit. Zde je několik dalších otázek, na které byste se při rozhodování měli sami sebe zeptat a zahrnout je do svých zhodnocení:
 
• Změní se poplatková struktura?
Ceníky se v čase budou měnit. To, co platí dnes, nebude platit za 10 let. V investičním světě naštěstí platí, že jsou tendence spíše ceny snižovat a tlačit dolů s ohledem na neustále rostoucí konkurenci.
• Jaké další poplatky jsou s platformami spjaté?
I brokeři mohou mít nějaké další fixní poplatky za správu. Pochopení toho, jak se vaše investiční chování bude odrážet na výsledné ceně, je naprosto stěžejní.
• Budou obě portfolia stejně výkonná?
Složení robo advisor portfolia může vypadat jinak, než jak byste si ho složili vy sami. Které bude výkonnější? A které bude levnější? To jsou otázky, na které asi nenajdete odpověď.
• Jak dlouho budete investovat?
Jinak se budou rozhodovat investoři s různě dlouhými investičními horizonty. Průběžný poplatek bude mít mnohem větší vliv na investory s dlouhými horizonty a menší na krátkodobější investory.
• Budou vaše prostředky zainvestované i v době, kdy již aktivně nepřikupujete?
Každý rok, kdy vaše prostředky podléhají průběžným správcovským poplatkům, se bude jejich hodnota mírně znehodnocovat. Tomu se u brokera můžete vyhnout.
• Jak bude vypadat vaše investiční chování?
Jak často budete investovat? Jak vysoké budou investované částky? Očekáváte zvyšování vkladů v čase? Nebo naopak jejich snižování? A co třeba nepravidelné jednorázové investice? Jak by se tyto parametry promítly do výsledné kalkulace?
• Jaký vliv bude mít dynamika trhů?
Kapitálové trhy nerostou tempem 7 % každým rokem jako hodinky. To se může odrážet i na celkových poplatcích, kdy pokles hodnoty portfolia u robo advisor platformy bude ústit v nižší poplatky za daný rok. Drobnou roli bude hrát například i to, jak často dochází k účtování poplatků.
• Kolik stojí odchýlení od stanovené alokace?
Pod vlastní správou u brokera se bude stávat, že se portfolio bude občas odchylovat od stanovené alokace. Rebalancování je totiž o něco složitější a hlavně finančně náročnější než u robo advisor platformy. Kolik vás toto odchýlení bude dlouhodobě stát?
• Kolik jste ochotni zaplatit za profesionální správu a bezstarostnost?
Robo advisor platforma odvede těžkou práci za vás. Vy tak nemusíte nic řešit a jen posílat peníze na investiční účet. Kolik jste ochotni za své pohodlí zaplatit?
• Kolik stojí váš čas? 
Osobně miluji správu vlastního portfolia, ne všichni to však mají nastavené stejně. Pro některé může jít o obrovskou přítěž a raději si zaplatí za platformu, kde to budou dělat za ně.
 
Jak vidíte, rozhodování mezi robo advisor platformou a brokerem není tak přímočaré, že by postačilo vyčíslení nákladů za 30 let. Ačkoliv jde o dobrý indikátor, není jediným, jejž byste měli brát v potaz. Měli byste komplexně zhodnotit svou situaci a zvážit veškeré možnosti. 
Rozhodování mezi brokerem a robo advisor platformou není „buď, anebo“. Jde spíše o to, jaké parametry budete preferovat pro svoji jedinečnou situaci. A také to není všechno jenom o penězích! Pokud vám vyhovuje, že těžkou práci dělá někdo kompetentní za vás, nestyďte se za to, že takovou nabídku upřednostníte. V Česku jsou v době psaní knihy dostupné skvělé varianty pro dlouhodobé investory.
Co si zde koupíte?
Pokud jde o dostupné a nabízené produkty, brokeři mají jednoznačně navrch. Za robo advisor platformou nestojí žádný super inteligentní počítačový algoritmus, který by neustále vybíral výhodné investice, ale obyčejní lidé (investiční komise), kteří svým zákazníkům vybírají vhodné ETF produkty do jejich portfolií. Ačkoliv některé české robo advisor platformy nabízejí svým zkušenějším zákazníkům i vlastnoruční sestavení ETF portfolií, stále je výběr výrazně menší než u brokera, nehledě na to, že i poplatky za správu takto vedených portfolií bývají o něco vyšší. Jestliže chcete mít naprostou flexibilitu při výběru, jednoznačně lepším rozhodnutím bude využít brokera. 
Robo advisor platformy do svých portfolií zahrnují výhradně ETF fondy, nicméně i to se může změnit a nepřekvapilo by mě, kdyby v budoucnu nabízely i zahrnutí jednotlivých akciových titulů.
Když nyní do robo advisory investujete, vaše prostředky se rozprostřou do několika ETF produktů, které jsou vybrány dle vyplněného investičního dotazníku. Ačkoliv to vypadá, že ETF portfolia jsou sestavená dle tržní kapitalizace, ne vždy tomu tak musí být. Každá investiční komise bude mít trochu jinou představu o tom, jak poskládat optimální dlouhodobé investiční portfolio, a tudíž jde z mého pohledu o pasivní investování s mírně aktivními prvky. 
Může se tak stát, že některá komise bude favorizovat jeden region před jiným, což se v celkovém součtu může ukázat jako neoptimální. V zahraničí dokonce existují robo advisor platformy, které na základě matematických modelů upravují aktuální investiční strategii. V Čechách zase některé platformy spekulují se zajištěním měnového rizika. Jako s každým manuálním zásahem do správy portfolia jen čas ukáže, kdo měl pravdu a které řešení bylo tím správným. Osobně jsem příznivcem indexového investování na základě tržní kapitalizace, tudíž pro mě průběžná úprava investiční strategie s převažováním jednotlivých regionů nedává přílišný smysl.
Typické investiční portfolio na robo advisor platformě může vypadat následovně (rozložení je aktuální ke konci roku 2021 a bude se s časem měnit):
 
Rizikový profil: vysoký
• S&P 500: 44 %
• Evropa: 18 %
• Akcie malých globálních společností: 17 %
• Japonsko: 9 %
• Rozvojové země: 5 %
• Asie: 5 %
• Hotovost: 2 %
 
Aniž bych hodnotil samotnou strategii, je zajímavé vidět, že akcie globálních malých společností mají zastoupení téměř 20 %. Je to dáno především vyšším potenciálem pro růst tohoto segmentu, což investoři s delším horizontem jistě ocení. Zajímavé také je, že USA jsou zastoupeny pouze indexem S&P 500. Byť index S&P 500 pokrývá 85 % tržní kapitalizace USA, segment středně velkých podniků bude zanedbán. Jde už ale jen o nuance s velmi malým dopadem na výkonnost portfolia. 
Velké zastoupení má v portfoliu také Evropa. Zastoupení je velmi podobné tržní kapitalizaci, ale není zcela totožné. V době psaní knihy mají například USA podíl 55 % na globální tržní kapitalizaci a Japonsko 7,4 %. Tyto drobné odchylky nejspíše „napraví“ zastoupení v indexu s malými společnostmi, kde mají USA více než 50% zastoupení. Jde o opravdu drobné rozdíly, ale rozdíly to přeci jen jsou. Proto je důležité znovu zdůraznit, že portfolia pro robo advisor platformy skládají investiční komise s cílem zpravidla co nejlépe replikovat trh (což se dlouhodobě osvědčilo jako optimální investiční strategie), ale drobné odchylky se mohou vloudit. To samozřejmě neznamená, že jde o špatně složené portfolio. Naopak, jde o velmi dobře složené portfolio blížící se světové tržní kapitalizaci pro investory s dlouhým investičním horizontem a je zajímavé, jak ke složení přistupuje odborná investiční komise složená z expertů.
Bude fascinující sledovat, jakým směrem se v tomto ohledu budou robo advisor platformy vydávat. Pro zákazníky totiž může být těžké pochopit, že méně je v investování mnohdy více, a tak budou robo advisor platformy cítit potřebu přicházet s novými produkty a investičními přístupy, což by je vzdálilo od původní myšlenky jednoduchého pasivního investování.
Pro drtivou většinu pasivních investorů jsou základní portfolia na robo advisor platformách více než doporučeníhodnými.
Proto bych zakončil diskuzi o dostupných produktech následujícím doporučením: pokud se rozhodnete pro robo advisor platformu jakožto primární místo, kde chcete držet své prostředky, zvolte si tu nejjednodušší formu investování dostupnou pro vaše rizikové profily. Jestliže si začnete tvořit vlastní strategie s převažováním určitých zemí, sektorů či investičních přístupů, vzdalujete se od časem ověřeného investičního přístupu pasivního investování. A to byste neměli.
Jak to funguje?
Tvrdit, že je investování přes robo advisor platformu jednoduché, je jako tvrdit, že Slunce jasně svítí. Slovo jednoduchost by mělo být už v samotném názvu tohoto investičního nástroje. Jediné, co musíte udělat, je vyplnit investiční dotazník a nastavit trvalý příkaz ze svého bankovního účtu. A to je vše: nyní počkejte 30 let a vyberte prostředky.
Díky robo advisor platformám se dostanete k neuvěřitelně silnému nástroji, za který by se nestyděly ani ty nejlepší banky z počátku tisíciletí. A některé by se za něj nestyděly ani dnes.
Právě v této jednoduchosti spočívá krása robo advisor platforem. Vaše jediná starost je posílat peníze, o vše ostatní bude postaráno za vás. I díky tomu lze robo advisor platformy doporučit jako jednoznačně nejlepší nástroj pro pasivní investory, který však zaručí velmi slušné zisky blížícím se průměrným návratnostem kapitálových trhů. Jestliže je pro vás minimální starost důležitým faktorem, přestaňte číst a hned si jděte zřídit investiční účet. Na webu Rozbitého prasátka se dozvíte, jaké máte možnosti.
Díky robo advisor platformě také můžete mnohem snáze a důsledněji aplikovat metodu dollar cost averaging a nemusíte řešit výzvy se směnou peněz. Na druhou stranu nemůžete přistoupit k nějakým daňově optimalizačním metodám, kdy si například vyberete akumulační ETF fondy před distribučními či zamezíte nechtěným prodejům částí portfolií při rebalancování, které mohou ústit v nechtěné daňové odvody. Neříkám, že robo advisor platformy na tyto parametry nehledí, ale pokud si portfolio spravujete sami, tak víte s jistotou, co a proč se děje. Opět jde o balancování mezi naprostou flexibilitou a neuvěřitelnou jednoduchostí.
Jak je to s podporou?
Robo advisor v Čechách jsou pořád trpaslíci ve srovnání s velkými brokery v Evropě. Zatímco největší robo advisor platforma v Čechách pokořila v roce 2021 hranici 100 000 uživatelů, velcí evropští brokeři jsou co do počtu uživatelů v milionech. To znamená, že robo advisor platformy zkrátka mohou nabídnout adekvátně lepší servis a podporu svým uživatelům, protože budou dostávat násobně méně otázek. Na druhou stranu bude zajímavé sledovat, zda si úroveň podpory i nadále udrží, protože 100 000 zákazníků už rozhodně není zanedbatelné číslo.
Výhodou pro české investory je také ryze česká podpora. Ačkoliv zahraniční brokeři nabízejí například českou lokalizaci svých platforem, skutečně nemůžete spoléhat, že s vámi budou řešit problémy v češtině. Když investujete s českou společností, tak víte, že na druhé straně bude člověk, který vám rozumí.
 
Výhody robo advisor platforem

• Jednoduchost.
• Lze začít už s velmi malými částkami bez jakýchkoliv znalostí.
• Bezstarostnost.
• Výborně složená a vyvážená portfolia.
• Pravidelné rebalancování.
• Ochrana před vlastními chybami.
 
Nevýhody robo advisor platforem

• Vyšší poplatky než při vlastní správě.
• Minimální vliv na složení vlastního portfolia.
Bankovní produkty: Za hodně peněz málo muziky
Poslední možností, jak koupit ETF fond, je skrze banku. Bankám a jejich podílovým fondům nebudu v knize věnovat příliš mnoho prostoru, protože jde jednoznačně o nejhorší a nejméně výhodnou alternativu pro pasivní investory. Nehledě na to, že pokud už jste zvládli dočíst až sem, tak se z vás stali dostatečně kvalifikovaní investoři, kteří banky pro své investiční vybití nepotřebují.
Do ETF fondů můžete přes banky investovat skrz nějaký typ jejich fondů - podílové fondy, životní investiční fondy či penzijní fondy. Jde o bankovní investiční nástroje, které velmi často ETF fondy do své správy zahrnují. Ne vždy tomu tak ale musí být, jelikož existuje velká škála investičních podílových fondů specializujících se na různé segmenty trhu a strategie.
Kolik to stojí?
Jediní, kdo profitují z komplexních investičních strategií, jsou lidé, kteří je vymysleli a prodávají je.
Největším kamenem úrazu bankovních produktů jsou bezesporu poplatky. Podílové fondy, které banky nabízí, si účtují vstupní a výstupní poplatky, průběžné poplatky, výkonnostní poplatky a to ani nemluvím o sjednaných předplacených provizích pro finanční prodejce. V investování zkrátka neplatí, že si za více peněz koupíte lepší služby či výkonnost. 
Nezřídka se tak setkáte s podílovými fondy, které si účtují 5% vstupní poplatek, 15% výkonnostní poplatek a završí to ročním správcovským poplatkem ve výši 2 %. V době, kdy si můžete přes brokera prakticky zadarmo koupit ETF fond s ročním správcovským poplatkem 0,07 %, jsou poplatky za podílové fondy zločinem za bílého dne na nic netušící investorské veřejnosti. Investoři tak platí až 30× více (0,07 % vs 2 %) za zprostředkování investování a kupují si návratnosti s velmi nejistým výsledkem. Ta je v drtivé většině případů nižší než v případě širokých akciových indexů. K tomu jsou penalizováni za nadvýkon, a když už si chtějí prostředky vybrat, banky si mnohdy nárokují odstupné.
Investovat skrz předražené podílové fondy je tak ekvivalentem toho, když běžíte závod s železnou koulí na noze proti Usainu Boltovi. Nemáte nejmenší šanci. I kdyby správci fondu měli šťastnou ruku a vynikali ve výběru ETF fondů, akcií či nějaké jiné kombinaci aktiv (na což neexistuje žádná záruka), stejně jejich nadvýkon nakonec semelou poplatky. I z toho důvodu spousta lidí po letech vybírá prostředky z podílových fondů s obrovským zklamáním a zjištěním, že slibovaná „vysoká návratnost“ neporazila ani inflaci. 
Žádný fond na světě nedokáže udržet rychlost s průměrem trhu, když je na něj uvalena tak vysoká penalizace v podobě extrémně vysokých poplatků. Dokud tohle banky nepochopí (ačkoliv banky to nejspíše moc dobře vědí), budou jim prchat informovaní zákazníci k robo advisor platformám a brokerům. Přitom mohou nabídnout něco, co žádný ETF fond, broker nebo robo advisor nemůže. S ohledem na svou velikost a počet zaměstnanců mohou svým zákazníkům zprostředkovat bezkonkurenční servis a unikátní zážitek, což počítačové rozhraní brokera nikdy nemůže nahradit. Ale byli jste někdy v posledních letech v bance? 
I banku nemusíte mít rádi.
Penzijní fondy
Specifickou kategorií podílových fondů jsou penzijní fondy zvané doplňkové penzijní spoření. Penzijní spoření je třetím pilířem českého důchodového systému. Ve zkratce jde o to, že si lidé mohou u některé z penzijních společností zřídit investiční účty a během života si do nich spořit své finanční prostředky, které se jim na účtech zhodnocují. K tomu stát navíc motivuje finančním příspěvkem až 230 Kč měsíčně a případnými daňovými odpočty. Čím blíž důchodu jste, tím větší význam má státní příspěvek. Pro mladé investory s horizontem 20 a více let je však státní příspěvek prakticky bezvýznamný.
Stát zvýhodňuje také zaměstnavatele, kteří svým zaměstnancům mohou přispívat do spoření penězi, jež nepodléhají zdanění. Pro zaměstnavatele je tak výhodnější nabídnout vám příspěvek 2 000 Kč do „penzijka“, než vám navýšit o 2 000 Kč čistou mzdu, což by ho stálo výrazně více.
Trochu zavádějící je u penzijních fondů ono slovo „spoření“. Penzijní fondy totiž peníze investují do kapitálových trhů, do stejných kapitálových trhů, do nichž můžete investovat skrze ETF fondy. Zajímalo by mě, jaké procento lidí „spořících si“ skrze penzijní fondy je si této skutečnosti vůbec vědomo. Mnohé penzijní fondy tyto ETF fondy dokonce do svých portfolií zahrnují. Problémem jsou opět poplatky, velmi nízká likvidita a případné daňové implikace.
Standardním poplatkem prakticky všech penzijních fondů v roce 2022 je 1% správcovský poplatek a 15% výkonnostní poplatek. Peníze si navíc můžete vybrat jen v předem definovaných situacích, což je zpravidla při dovršení důchodového věku. To nemusí být úplně optimální pro ty z vás, kdo usilujete o předčasný důchod. Jestliže chcete získat prostředky dříve, můžete vypovědět smlouvu, ale přijdete o příspěvky státu (ale ne o zisk, který vám vygenerovaly). Také budete muset zaplatit daň 15 %, jíž se můžete při investování takříkajíc na vlastní triko při splnění časového testu vyhnout. Flexibilita penzijních spoření je opravdu velmi nízká.
Dalším zásadním problémem, který na penzijních fondech vnímám, je absence předem stanovené investiční strategie. Každá penzijní pojišťovna sice nabízí několik rizikových profilů, podle nichž alokuje prostředky investorů do nějaké tradiční kombinace tříd aktiv (akcie a dluhopisy), ale detailní investiční strategii nikde nedohledáte. Jste tak zcela závislí na rozhodnutích manažerů fondů, kteří s fondem mohou operovat dle vlastních uvážení podle předpisů, jež jim jejich zaměstnavatelé stanovili. Manažeři se také budou v čase měnit. Ve stejném fondu tak často najdete pasivní ETF fondy různých sektorů či regionů bok po boku jednotlivých akciových titulů. Manažeři fondů také mohou kdykoliv pozice prodat a podle vlastních uvážení držet hotovost do doby, než se rozhodnou zpět pozice přikoupit. Jste tak plně závislí na libovůli správců fondů, z čehož se často uvaří aktivně spravovaný investiční guláš.
Dynamické strategie penzijních společností mají mezi sebou často propastné rozdíly desítek procent ve zhodnocení. Asi netřeba dodávat, že i ty nejlepší české dynamické penzijní fondy zaostávají za pasivními globálními akciovými indexy. A není to ani moc těsné, hovoříme o násobcích celkového zhodnocení za různá období. Před slabým výkonem a vysokými poplatky vás žádný příspěvek od státu, který má navíc kvůli absenci jakékoliv valorizace s ohledem na inflaci klesající vliv, nespasí. A to je škoda, protože myšlenka penzijních fondů je skvělá, provedení však silně zaostává za ideální praxí, z níž by měli profitovat především investoři.
Zkrátka a dobře: mezi fanoušky penzijního spoření v jeho současné podobě se neřadím a data dokazují, že lze investovat efektivněji a mnohem levněji skrze pasivní indexové ETF fondy.
 
Výhody bankovních produktů

• Je to lepší než neinvestovat.
• Příspěvky státu a zaměstnavatele v případě penzijního spoření.
 
Nevýhody bankovních produktů

• Naprostá závislost na manažerech fondů.
• Aktivní správa.
• Neuvěřitelně vysoké poplatky.
• Chabé dlouhodobé výnosy.
• Nízká likvidita v případě penzijního spoření.
• Zahrnutí ETF fondů není garantované.
Co je tedy nejlepší? 
Ptát se, kde je nejlepší pořídit si ETF fondy, není vhodně formulovaná otázka. Lepší je zeptat se, která z možností je nejvhodnější pro vás a pro vaši jedinečnou životní situaci! Je broker dlouhodobě nejvýhodnější alternativou, kde si ETF kupovat? Samozřejmě. Je to ale vhodné pro každého? V žádném případě.
Jestliže vás má tato kniha něčemu naučit, tak kromě přiblížení problematiky ETF fondů byste měli pochopit i to, že jedna jediná správná investiční cesta vhodná pro každého neexistuje. 
A měli byste si uvědomit, jaký typ investora jste. 
Baví vás šťourat se v povinně zveřejňovaných dokumentech od ETF fondů? Nebo jste raději typ člověka, který si nastaví trvalý příkaz a 20 let se o nic nestará? Překvapivě každému z vás bude vyhovovat jiný investiční přístup. Každá z uvedených možností má svá pro a proti. A tím to bohužel nekončí. Jakmile se rozhodnete pro jeden z uvedených způsobů, jímž chcete do ETF fondů investovat, budete se muset rozhodnout pro konkrétního poskytovatele.
Brokerů, robo advisor platforem i podílových fondů existují mraky a každý je opět vhodný pro trochu jiný typ investorů. Udělejte si poctivě rešerše stejně, jako kdybyste si kupovali nový mobilní telefon. Poptejte se na investičních fórech. Přečtěte si recenze. Napište poskytovatelům služeb a zeptejte se jich na všechno, co vás zajímá. Napište známým, kteří už služeb využívají. Vypište si výhody a nevýhody na papír. Založte si několik účtů najednou a vše si osahejte, vyzkoušejte, investujte malé částky. Spočítejte si, kolik vás ta či ona varianta bude dlouhodobě stát. Zkrátka a dobře: testujte! Jde o rozhodnutí, které vás může při troše štěstí provázet i celý život, takže je namístě rozhodnout se správně. Jestliže tápete, najděte si cestu na blog Rozbitého prasátka a inspirujte se tím, jaké služby a platformy preferuji já.
Rozhodně se ale nebojte! Takovýto výběr vám může zabrat týden, maximálně dva. Poté už není co rozmýšlet a je vhodné se rozhoupat, založit investiční účty u platforem dle svých preferencí a začít investovat. A pak už ideálně nic neřešit.
Vezměte osud do svých rukou a začněte investovat!
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Dostali jsme se k samotnému závěru knihy o investování do pasivních indexových ETF fondů. Konec knihy by měl posloužit jako začátek vašich cest k bohatším, finančně spokojenějším a vyrovnanějším životům. Průvodce pro pasivní investování je pro vás odrazovým můstkem do problematiky ETF fondů a pasivního investování. Další kroky už musíte podniknout sami. Doufám, že pro některé z vás také půjde o první investiční knihu, kterou si kdy přečtete, a že vámi myšlenka „kup, drž a přikupuj“ rezonuje natolik, že si v nejbližších dnech své první ETF fondy také pořídíte. Jsem přesvědčen o tom, že nebudete litovat. Nic víc k zahájení investičních kariér skutečně nepotřebujete. Nemusíte se stát investičními experty, abyste úspěšně a pasivně investovali! 
Ti z vás, kdo už se za experty považujete, jste snad nalezli v knize inspiraci, jak si obohatit svá investiční portfolia. Nebo jste se alespoň utvrdili v tom, že cesta, po níž kráčíte, je opravdu hodná následování!
Kapitálové trhy vás za vaši důvěru a trpělivost odmění. O tom jsem přesvědčen. V rozjetém vlaku pasivního investování s vámi pojedou tisíce dalších investorů z celého světa (včetně mě) s jedním jediným cílem: finanční zabezpečení vlastních budoucích já.
Investování je inkluzivní a fér - jde asi o jedinou životní oblast, kde experti nutně nemají navrch před nováčky. Experti sice víc vědí, znají souvislosti a orientují se v problematice, ale to z nich nutně nedělá lepší investory. Naopak, velká spousta odborníků každý rok brutálním způsobem zaostává i za prachobyčejnými akciovými indexy. Vy - jakožto pasivní investoři - tohle všechno už naštěstí víte. Jste si vědomi, že klíčem k úspěšnému budování bohatství pomocí pasivního investování je vytrvalost a dlouhý časový horizont. Nesnažíte se bojovat proti systému, který každým rokem připraví o spousty peněz mnoho samozvaných expertů. Vybrali jste si pasivní investování a necháváte se unášet průměrnou výkonností kapitálových trhů.
Na této cestě samozřejmě musíte respektovat nějaká pravidla. I pasivní investování má svůj řád, jasně vytyčené mantinely, mezi nimiž byste se měli držet. Těmi pomyslnými mantinely se má na mysli především investiční strategie - postupné přikupování levných indexových ETF fondů bez ohledu na situaci na kapitálových trzích a po co nejdelší dobu. Na dlouhých časových horizontech se na trzích setkáte prakticky se všemi scénáři, které mohou nastat: s růsty, propady, obdobími stagnací, vysokou a nízkou inflací, prostě se vším. Tak proč se stresovat něčím, o čem víte, že dříve či později přijde a co stejně nedokážete ovlivnit? Zaměřte se na věci, které máte ve svých rukách.
V každém případě by i pasivní investoři měli být informovanými investory. Proto se rozhodně vyplatí seznámit se s tím, co jsou to ETF fondy a jak fungují. Není nic horšího než bezmyšlenkovitě investovat do něčeho jen proto, že vám to doporučuje někdo v knize či na internetu. ETF fondy mají svá specifika, díky nimž jsou úžasnými investičními nástroji pro české investory. Pojí se s nimi ale také určitá rizika, s nimiž se musíte seznámit. Pochopení toho, jak ETF fondy fungují a co se za nimi schovává, vám umožní klidné spaní i v situacích, kdy se na první pohled může zdát, že kapitálové trhy nemají žádnou budoucnost.
Na závěr si stačí už jen vybrat konkrétní investiční produkt v podobě ETF fondu a platformu, která bude splňovat vaše představy o pasivním a bezstarostném investování, a máte prakticky vyhráno. Nezbývá než nastavit trvalé příkazy a postupné budování investičních portfolií může odstartovat.
Pamatujte však, že investování, byť obrovsky důležité, je jen jedním ze čtyř pilířů osobních financí. Neměli byste se do investování vůbec pouštět, jestliže bojujete s dluhy nebo máte hluboko do kapsy. Vaše investiční snažení musí vždy stát na pevných základech vyrovnaných rozpočtů, zdravých osobních financí a absencí drahých dluhů. Teprve při zvládnutí naprostých základů se můžete pustit s plnou vervou do investování. Ne dříve! Investování vás před sebou samými a vašimi finančními problémy nespasí.
Pasivní investování má nicméně jednu obrovskou výhodu: osvobodí vás od většiny starostí, které jsou jinak s investováním spojené. Nemusíte příliš řešit dění na trzích, nákup či prodej konkrétních akciových titulů ve vhodný okamžik nebo trable s nájemníky, které přicházejí, rozhodnete-li se budovat pasivní příjmy skrze investiční nemovitosti. 
Díky pasivnímu investování se můžete soustředit na věci, které mají mnohem výraznější dopad na vaši celkovou míru štěstí. Můžete se věnovat svým rodinám, přátelům, blízkým. Nebo se můžete oddat svým koníčkům. A co se třeba soustředit na maximalizaci příjmů? Investováním většího množství peněz svou cestu za bohatstvím ještě urychlíte! Rozhodujete-li se, zda radši trávit více času optimalizací investičních portfolií, nebo budováním kariér či vlastních firem, vyberte si druhou možnost. Výdělky máte vždy plně ve svých rukách, investiční návratnosti ne tak zcela.
Peníze mají potenciál zpříjemnit vám život či jej ulehčit, splnit i ty nejdivočejší sny, a dokonce vám mohou koupit to nejcennější a nejvíce nedostatkové zboží na světě - čas. Peníze nejsou ale vším.
Zkrátka a dobře: užívejte si bohatý a naplněný život, ať už to pro vás znamená cokoliv.
Investujte a připravujte se na budoucnost. 
A nezapomeňte u toho žít.
 
Přeji vám mnoho investičních úspěchů!
Prasátko Jakub



Poznámky ke zdrojům dat
Zdroje historických dat jsou obvykle velmi tvrdým oříškem. Sám v knize čerpám hned z několika zdrojů současně. Problémem je, že každý zdroj reportuje data do trochu jiné hloubky a z poněkud jiné perspektivy. Je tak dost dobře možné, že najdete jeden index, který bude mít v každém zdroji jiné parametry. Čím starší data budou, tím menší přesnost lze očekávat. V kapitole Složte si svá vlastní ETF portfolia kalkuluji s daty od roku 1970 a významně čerpám z následujících zdrojů:
 
• Portfoliocharts.com
• Portfoliovisualizer.com
• justETF.com
 
Každý z těchto webů má trochu jiný způsob získávání dat. V některých případech se kalkuluje s výkonnostmi konkrétních indexových fondů, jindy naopak s výkony podkladových indexů. Některé indexy nevznikly až do 90. let 20. století, takže zde naopak autoři vychází z akademických prací či nějakých suboptimálních hypotetických substitucí. Proto prosím berte údaje ohledně výkonnosti různých tříd aktiv či portfolií pouze jako orienta-ční indikátor, nikoliv jako definitivní pravdu. V některých případech sice realita bude poměrně přesně zaznamenána, jindy se ale s ohledem na drobné nepřesnosti může odchylovat o něco významněji. Někteří kritici by například mohli namítat, že za posledních 50 let se nadprůměrně dobře vedlo zlatu nebo že se těžko zopakuje období dlouhodobě vysoké inflace v USA na konci 70. let, které udělalo z dluhopisů vysoce výkonnou složku každého dluhopisového portfolia. Na druhou stranu jde o poměrně robustní vzorek dat za dobu 50 let. Kniha není akademickou prací, ale populárně naučnou publikací, tak snad drobné nepřesnosti odpustíte. Hledáte-li však vysoce přesná historická data kapitálových trhů, tato kniha není ideálním zdrojem.
Data jsou vždy vztažena k poslednímu dni v roce, tedy k 31. prosinci. Návratnosti jsou uvedeny včetně reinvestovaných dividend. V sekci Ukázková portfolia se kalkuluje s předpokladem, že jsou portfolia pravidelně rebalancována do svých původních alokací. Neuvažují se daňové implikace či jiné poplatky.
Důležité je také upozornit, že přestože je 50 let (1970-2020) velmi dlouhým obdobím, nejedná se o celou historii kapitálových trhů. Byť jsou trhy z velké míry cyklické, ne všechny scénáře se nutně musely za uplynulých 50 let naplnit. Vstupní data mohou být správná, ale předpověď budoucnosti z nich vyplývající nikoliv. Nekalkulujte s daty dogmaticky, považujte je za zajímavý ukazatel možných scénářů. Ve finančním plánování je vždy extrémně důležitá flexibilita.
Berte proto prosím veškerá historická data s rezervou, a pokud se na základě těchto informací rozhodnete dělat jakákoliv investiční rozhodnutí, vše si pečlivě ověřte. Kniha by měla sloužit především coby informativní studijní materiál a úvod do problematiky pasivního investování - byla napsána s nejlepším vědomím a svědomím vám na vaší cestě pomoci. 
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